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Abstrakt

Predmétem diplomové prace je ocenéni podniku pomoci vynosové metody
diskontovaného penézniho toku. V teoretické casti prace jsou vymezeny zakladni
pojmy, divody pro ocetiovani a jednotlivé ptistupy k ocenovani.

Prakticka ¢ast se zabyva samotnym ocenénim spole¢nosti PAPCEL, a. s. Soucasti
praktické Casti jsou analyzy vnégj$iho a vnitiniho potencidlu spolecnosti. Zavérem

prace je vyrok o hodnoté podniku.

Abstract

The subject of this master’s thesis is an estimation of the company value by using the
yield valuation method called Discounted Cash Flow. The theoretical part of this
work defines basic concepts, reasons for valuation and methods of valuation.

The practical part of this master’s thesis includes an estimation of the value of the
company named PAPCEL, a.s. The practical part also includes analyses of external
and internal environment. In the conclusion of this paper, a statement of value is

given.

Klicova slova

Podnik, hodnota, metody ocenovani, strategicka analyza, finan¢ni analyza, financni

plan
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Company, value, methods of valuation, strategic analysis, financial analysis,

financial plan
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ﬁ Uvod
UvVOoD

., Hodnota podniku je tedy zavisla na planech a budoucnosti, a tim je subjektivni.
Matschke, Brosel, 2007

Vyvoj ekonomiky v poslednich letech a n¢kdy az dramaticky pohyb ve sféie
podnikani nas vede k zacileni pohledu na slozitou problematiku uréovani hodnoty
podnikl. Nejen ptipadni investofi, ale 1 manazefi podniku a vlastnici potiebuji znat,
jakou hodnotu mé firma, jestli jeji hodnota v Case roste ¢i klesa. V fadé Ceskych
podnikt dochazi v poslednich letech k fuzim a jinym forem slucovéni, rozdélenim
spolecnosti nebo ke zméndm pravni formy a k t€émto transformacim je potieba znat

hodnotu podniku.

Proces ocenéni stavi podnik do role zbozi, které je ur¢eno ke sméné a jeho
ucelem je tedy stanoveni jeho hodnoty. Samotny proces je velmi naro¢ny a ocenéni
je vzdy spojeno s ucelem pro ktery ocenéni pfipravujeme, dostupnosti informaci a
pravdivosti vstupnich dat. Do samotného ocenéni vstupuje i samotny subjektivni
postoj ocenovatele a metoda, kterd je k samotnému hodnoceni podniku pouzita.
Prestoze existuji doporucena pravidla pro vybrani vhodné metody ocenéni, 1 zde lze
do jist¢ miry hovofit o subjektivnim pohledu ocenovatele. Pokud budou stejny
podnik ocenovat dvé osoby, mohou dospét kazda z nich k jiné cené, toto je zcela
bézna praxe. Objektivni hodnota podniku v podstaté neexistuje. Odlisné vysledky
ocenéni na zaklad€ odlisnych metod neznamenaji, Ze ocenéni jednim zplsobem je
spravn¢js$i nez hodnota podniku zjiS§téna jinou metodou. Obé hodnoty mohou byt

spravné.

Ocenovani tedy lze chapat jako zastfeSujici pojem pro interdisciplinarni
analyzu pfedmétu ocenéni, které provadi k tomu opravnény ocenovatel. Ocenovatel
mize byt v Ceské republice kazda fyzicka &i pravnicka osoba, kterd ma k takovéto
¢innosti opravnéni. Ocenovani je tedy vniméano spiSe jako obecny pojem, ktery

v . v ;1 . ;2 , . ’
v sob¢ zahrnuje jednak oceniovani a jednak ohodnocovani”. Vysledkem je stanoveni

"Ocefovani - Appraisal, souvisi hlavné s datiovou regulaci, ocefiovatel skuteén& uréitym zpisobem stanovuje cenu platnou
pro dany ucel (3)

2 Ohodnocovani - Valuation, je minéno pro téely trznich transakei, tzn. ocefiovatel stanovuje hodnotu ve vysi otekavané &i
ocekavatelné ceny obchodu vychdzejici z podminek zadani nebo zjistuje kategorii hodnoty, kterd se zménou vlastnického prava
nesouvisi. To je podstatny rozdil ve vyse uvedeném. (3)

-10 -



ﬁ Uvod

urcité ¢astky vyjadiené jednou hodnotou (¢i jako interval hodnot), ktera je platna pro
konkrétni ucel, pro n¢jz se toto ocenéni zpracovava, respektive pro néjz ho
objednatel (zadavatel) ocenéni, subjekt ocenéni, jednd-li se zdrovein o subjekt
zuCastnény na transakci, hodld pouzit. Subjekty ocenéni casto nemaji ohledné vyse
stanovené Castky shodné predstavy, nebot’ se mize jednat napiiklad o potencialniho
budouciho kupujiciho a budouciho prodéavajiciho. Tyto strany ,.konfliktu® zlstavaji
subjekty ocenéni i v pripadé, Ze ocenéni provadi externi ocenovatel, nebo je-li

zadavatelem ocenéni tfeti strana, naptiklad soud ¢i spravni organ. (3, str.16)

V diplomové praci se zabyvam zjisténim trzni hodnoty akciové spolec¢nosti
PAPCEL. Tento podnik je prosperujici spolecnosti s velkym podilem trzeb z vyvozu
do zahranici. V praci jsem pouzila metodu, kterd nejlépe odpovida ucelu ocenéni a to
vynosovou metodu diskontovaného penézniho toku. Ocenéni je provedeno k datu

31.12.2009.

-11 -



ﬁ Cil prace a metody zpracovani

1. CIL PRACE A METODY ZPRACOVANI

Cilem diplomové prace je urcit hodnotu podniku.

Teoreticka Cast prace je zamétfena zejména na vysvétleni zédkladnich pojmi,
predevsim co rozumime pod pojmem podnik, jaké jsou zdkladni diivody pro jeho

ocenéni a definuje jaké jsou jednotlivé metody ocenovani a jejich vhodné pouziti.

V Praktické casti je pfedstavena ocenovand spolecnost a dale se zabyvam
samotnym ocenénim podniku PAPCEL, a. s. na zikladé¢ vynosové metody

diskontovaného penézniho toku.
Hlavniho cile prace je dosazeno prostiednictvim téchto dil¢ich cila:

Strategicka analyza - analyza obecného okoli (SLEPT analyza)
- analyza oborového okoli (Porteriv model)

- analyza internich faktort

Finan¢ni analyza - analyza absolutnich ukazateld
- analyza pomérovych ukazatelti
- souhrnnd analyza pomoci Altmanova indexu
finan¢niho zdravi
- srovnani ukazatell ocefiované spole¢nosti

s oborem podnikani
Souhrnné zhodnoceni finan¢ni a strategické analyzy pomoci SWOT analyzy.

Financ¢ni plan - analyza a prognoza generatorii hodnoty

- sestaveni komplexniho finan¢niho planu

Ocenéni - volba metody ocenéni
- stanoveni diskontni miry
- sestaveni volného penézniho toku

- ocenéni na zdklad¢ zvolené metody (DCF)

-12 -



ﬁ Teoreticka vychodiska feSeni

2. TEORETICKA VYCHODISKA RESENI

2.1 DEFINICE PODNIKU A JEHO FUNKCE
V EKONOMICE

Nejprve je dilezité vymezit predmét ocenéni, tedy spravné vymezit co si
predstavit pod pojmem ,,podnik*.

Pro ocenéni je dulezita definice v obchodnim zakoniku §5 odst. 1
»Podnikem se pro ucely tohoto zdkona rozumi soubor hmotnych, jakoz i osobnich a
nehmotnych slozek podnikani. K podniku nadlezi veci, prava a jiné majetkové
hodnoty, které patri podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo vzhledem ke své
povaze maji tomuto ucelu slouzit.
a odst. 2 ,,Podnik je véc hromadnd. Na jeho pravni pomery se pouZziji ustanoveni o
vécech v pravnim smyslu. Tim neni dotcena piisobnost zvlastnich pravnich predpisii
vztahujicich se k nemovitym vecem, predmetum prumyslového a jiného dusevniho

vilastnictvi, motorovym vozidliim apod., pokud jsou soucdsti podniku. * (13)

Ocenujeme tedy podnik, nikoliv spolecnost jako pravni subjekt. Na podnik je
tedy nutno pohlizet jako na funkcéni celek. (4) Jeho funkci nalezneme v §2
obchodniho zékoniku: ,,Podnikanim se rozumi soustavnd cinnost provadend
samostatné podnikatelem vlastnim jménem a na vlastni odpovédnost za ucelem

dosazeni zisku. (13)

Na podnik je tedy potfeba pohlizet jako na véc hromadnou, ktera byla zalozena za

ucelem dosahovani zisku, coz vysvétluje preferenci vynosovych metod pfi samotném

ocenéni podniku. Tomas Krabec ve své knize: ,,Ocenovani podniku a standardy
hodnoty* vymezuje podnik pro ucely hodnotovych analyz jako: ,,Véc hromadnou
vyznacujici se primarnim goodwillem, ktery zvySuje hodnotu funkéniho celku,
vydélavajiciho svym vlastniklim penize nad realizacni, respektive likvidacni hodnotu

jednotlivych aktiv.* (3, str.17)



ﬁ Teoreticka vychodiska feSeni

2.2 POJEM HODNOTA, CENA, PODNIKU

Pojem hodnota podniku nelze srovnavat s pojmem ceny.
Hodnota podniku je dana o¢ekavanymi budoucimi pfijmy diskontovanymi na jejich
soucasnou hodnotu. Tedy kdyz hovotfime o hodnoté podniku médme na mysli odhad
jeji pravdépodobné ceny.
Cena je bézn¢ uzivany termin pro finan¢ni ¢astku, kterou nabizime ¢i pozadujeme za
poskytnutou sluzbu ¢i zbozi. Cena je tedy Castka, kterou mizeme na trhu za podnik

obdrZet a kterou utvaii trh na zdklad¢ aktudlni nabidky a poptavky.

Podnik mizeme ocenovat na rtiznych hladinach: (4, str.16)

Hodnota brutto - zde je jedna o hodnotu podniku jako celku, jako podnikatelské
jednotky (entity). Zahrnuje jak hodnotu pro vlastniky, tak pro véftitele. Hodnotu
brutto definuje obchodni zakonik jako obchodni majetek v §6, odst.1).
Hodnota netto - touto hodnotou rozumime ocenéni na urovni vlastniki podniku.
V principu tedy oceniujeme vlastni kapital. Pojeti vlastniho kapitalu zde vSak nemusi
vzdy presné¢ souhlasit sjeho uCetnim pojetim. Hodnotu netto nalezneme
v obchodnim zdkoniku v §6, odst. 3) kde je vymezen cisty obchodni majetek a v §6,
odst. 4) kde je vymezen pojem viastni kapital.

RozliSujeme nékolik zakladnich kategorii hodnoty:

Hodnota trzni

,»11zni hodnota je odhadnutd ¢astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu
ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pii transakci mezi
samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé
strany jednaly informovan¢, rozumné a bez natlaku* (4, str. 22)
Subjektivni (investi¢ni) hodnota

»Investicni hodnota (Investment Value or Worth) je hodnota majetku pro
konkrétniho investora nebo tfidu investorti pro stanovené investi¢ni cile. Tento
subjektivni pojem spojuje specificky majetek se specifickym investorem nebo
skupinou investorti, ktefi maji urcité investicni cile a/nebo kritéria. Investicni
hodnota majetkového aktiva miize byt vysSi nebo nizsi nez trzni hodnota tohoto
majetkového aktiva. Termin investini hodnota by nemél byt zaménovan s trzni

hodnotou investi¢niho majetku.* (4, str.26)

- 14 -



ﬁ Teoreticka vychodiska feSeni

Objektivizovana hodnota

»Objektivizovand  hodnota  pfedstavuje typizovanou a jinymi subjekty
prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, kterd je stanovena z pohledu tuzemské osoby -
vlastnika (nebo skupiny vlastnikll), neomezen¢ podléhajici danim, pficemz tato
hodnota je stanovena za ptredpokladu, Ze podnik bude pokracovat v nezménéném
konceptu, ptfi vyuziti realistickych ocekavani v ramci trznich moznosti, rizik a

dal$ich vlivii ptisobicich na hodnotu podniku.* (4, str.27)
2.3 DUVODY PRO OCENENI PODNIKU

Mozné divody pro ocenéni podniku Ize rozdélit podle toho zda se ocenéni na
zékladé¢ zdkonnych predpisti obchodniho prava ¢i jinych piredpist, nebo zda se
ocenéni provadi v souvislosti s vlastni iniciativou podniku.

Mezi nejcastéjsi zdkonné ditvody pro ocenéni patii: (2), (4)

» Koup¢ a prodej podniku

» Ocenéni v souvislosti s fuzi, rozdélenim spolec¢nosti, nebo zméné pravni
formy

» Ocenéni v souvislosti s pravem vykupu ucastnickych cennych papird,
(squeeze-out) a ocenéni Vv souvislosti snabidkou na odkoupeni
ucastnickych cennych papiri

» Ocenéni v souvislosti s poskytovanim tvéru

V kazdém ptipad¢ by u kazdého ocenéni mélo byt jasné feceno, z jakého
podnétu vzniklo, o jakou kategorii hodnoty se jednd, jaka uroven (hladina) hodnoty

ma byt urcena a jakému datu hodnota plati. 4)

2.4 DOPORU¢ENEPOSTUPY?RI ,
OCENOVANI PODNIKU VYNOSOVYMI
METODAMI

Pii oceniovani podniku jako celku je nutné postupovat podle zikona ¢.
151/1997 Sb., o ocenovani majetku, ktery v § 24 prfesné¢ vymezuje zpusoby
oceflovani.

Ocenovani podniku je dle zakona piipustné t€émito zpusoby:
§24 (1) Podnik nebo jeho cast (dale jen "podnik") se ocenuje souctem cen

Jjednotlivych druhut majetkii zjistéenych podle tohoto zakona snizenym o ceny zdavazkui.
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§24 (2) Stanovi-li tak vyhlaska, ocenuje se podnik vynosovym zpiisobem,
popripadé jeho kombinaci s ocenénim podle odstavce 1.

§24 (3) Oceneni podniku vynosovym zpuisobem se zjisti jako soucet
diskontovanych budoucich cistych rocnich vynosu podniku. Zpiisob zjisteni techto
vynosu a diskontovani stanovi vyhlaska.

§24 (4) Jestlize je pri prodeji podniku sjednand cena vyssi nez cena zjisténda
podle odstavce 1 nebo 2, oceni se podnik cenou sjednanou. Rozdil mezi sjednanou

cenou a cenou zjisténou se povazuje za cenu dobré povesti podniku. (14)

Pti oceniovani podniku je nutno pfihlizet ke dvéma faktorim, kterymi jsou
riziko a Cas.
Faktor casu:
» vymezujeme jako soucasnou hodnotu budoucich dCistych pifijmu, které
z tohoto aktiva poplynou drZiteli tohoto aktiva. 4)
Faktor rizika:
» riziko je uréita pravdépodobnost ¢i moznost vzniku ztraty, obecné nezdaru,
nejednoznacnost planovanych vysledki
> finanéni teorie pak definuji riziko jako volatilitu' (nebo-li kolisavost)
finan¢ni veli¢iny (zisku, ceny akcie apod.) okolo ocekdvané hodnoty
v disledku zmén fady parametra.
» existuji ruzné druhy rizik znichz nejcastéjsi jsou: rizika politickd a
teritorialni, rizika ekonomickd - napt. kursové, inflacni, zmény cen vstupd,

platebni, Givérova, trzni apod.

Faktor rizika i faktor ¢asu promitdme do ocenéni podniku pomoci diskontni

miry. V ptipad¢ rizika pracujeme s tzv. ptirazkou k bezrizikové urokové mife.

2.4.1 Strategicka analyza

Strategicka analyza by méla byt pfi ocenéni podniku provedena vzdy, tedy
nejen k vynosovym metodam ocenéni. Pomoci strategické analyzy nam jde o

zhodnoceni perspektivy a pieziti podniku z dlouhodobého hlediska.

! Volatilita je matematicky vyjadrena standardni odchylkou pravdépodobnostniho rozdéleni zmény hodnoty finanéni veli¢iny
(zisku, hodnoty portfolia atd.). Vyjadiuje moznou zménu v hodnoté rizikového faktoru (napt. Grokové miry, devizového kurzu,
ceny akcie atd.)
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2.4.1.1 Analyza obecného okoli

Pfed samotnym ocenénim je nejdiive potifeba zhodnotit obecné faktory
prostfedi ve kterém se podnik nachdzi a které jej ovliviiuji. Je potfeba zhodnotit
rizika tohoto vnéjsi prostfedi pro podnik tj. socidlni situaci v zemi, stav legislativy,
ekonomickou situaci, politickou stabilitu zemé, stupenn technologického rozvoje

(SLEPT analyza).

SLEPT analyza

Demografické faktory (velikost populace, vékova struktura, pracovni
reference, geografické rozloZeni apod.)

Makroekonomické charakteristiky trhu prace
Socialné-kulturni aspekty (napr. Zivotni urovei)
Dostupnost pracovni sily (dostupnost potencidlnich pracovniki)

Socialni

» Existence a funké&nost podstatnych zakonnych norem (obchodni pravo,
danové zakony, Gprava pracovnich podminek BOZP, legislativni
omezeni - ekologicka opatteni apod.)

» Nehotova, dosud nepiijata legislativa

» Funk¢nost soudd, vymahatelnost prava, autorska prava apod.

Legislativni
oblast

Zakladni makroekonomické situace (mira inflace, irokova mira,
obchodni a rozpoctovy deficit ¢i prebytek, vySe a vyvoj HDP,ménova
stabilita)

Pristup k finan¢nim zdrojim (bankovi systém, dostupnost uveéri)
Dariové faktory (vySe a vyvoj daniovych sazeb, cla a celkové darnové
zatiZeni)

Ekonomicka

Hodnoceni politické stability (stabilita vlady, existence a vliv lobby..)
Politicko-ekonomické faktory (postoj vii¢i privatnimu sektoru, postoj
VUc€i privatnim a zahrani¢nim investicim)

Hodnoceni externich vztahti (zahrani¢ni konflikty, regionalni nestabilita)
Politicky vliv riznych skupin

Politicka oblast
YV VV

Podpora vlady v oblasti vyzkumu

Vyse vydaji na vyzkum

Nové vynalezy a objevy

Rychlost realizace novych technologii a moralni zastaravani
Nové technologické aktivity

Obecna technologicka viroven

VVVYVY

)
=<
)
o —
o0
=]
-
=]
=
=
3)
o
[

TABULKA C 1. - SLEPT ANALYZA
ZDROJ: (7, UPRAVENO)
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2.4.1.2 Analyza oborového okoli

Cilem analyzy oborového okoli je zjisténi stavu oboru ve kterém podnik
plusobi. Analyza zkoumd turoven konkurence v daném oboru, existenci substitutl
vyrobku, ktery podnik produkuje, existujici bariéry vstupu novych firem do odvétvi,
vyjednéavaci silu odbératelii a zdkaznikii (Porteriv model). Chovéani odvétvi musi
podnik respektovat a je na ném do jisté miry zavisly. Vysledkem této analyzy je
znalost situace odvétvi ve kterém se podnik pohybuje a definovani zakladnich slozek

pro navratnost investic. 4)

Porteriv pétifaktorovy model

riziko vstupu
potencialnich konkurenti

|

rivalita mezi podniky
uvnitf konkurenéniho —
okoli

smluvni sila
dodavateli

smluvni sila
kupujicich

hrozha substitunich
vyrobki

OBR. C. 1 - PORTERUV PETIFAKTOROVY MODEL
ZDROJ: (4, STR.130, UPRAVENO)

2.4.1.3 Analyza internich faktori

Analyza internich faktori zkouma ty z oblasti vnitiniho firemniho Zivota,
které jsou pro podnik podstatné a diilezité a které mohou ovlivnit jeho dalsi produkci,
¢1 uspesSnost na trhu. Patii sem napf. organizacni struktura, analyza vyrobkového

portfolia, analyza lidskych zdrojt, analyza marketingovych vazeb apod.

2.4.1.4 SWOT analyza

Zavery predchozich analyz, vcetné finan¢ni analyzy jsou sumarizovany
pomoci tzv. SWOT analyzy, kterd hodnoti existujici silné stranky spolecnosti,
existujici slabé stranky spole¢nosti, hodnoti pfilezitosti pro budoucnost, piipadné

budouci hrozby a ohrozeni fungovani podniku.
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2.4.2 Financni analyza

Finan¢ni analyza pfedstavuje podrobny, systematicky rozbor dat ziskanych
z riznych informaénich zdrojli. Analyza ziskanych dat pak vypovidé jak o minulém a
soucasném stavu firmy, tak i pfedpovidd budouci finan¢ni podminky, pfi ocefiovani
pak tvoii zaklad pro sestaveni financniho planu.

Za finan¢né zdravy podnik lze povazovat takovy podnik, ktery je trvale
schopen dosahovat miry zhodnoceni vloZeného kapitalu (miry zisku).

Mezi hlavni zdroje dat patii:

» rozvaha
» vykaz zisku a ztrat

» ptehled o penéznich tocich (cash flow)

2.4.2.1 Analyza stavovych ukazateli

K hodnoceni finan¢ni situace firem se pii této analyze vyuziva pifimo udaji
obsazenych v ucetnich vykazech. Sleduji se jednak zmény absolutnich ukazatelti

v Case, ale také jejich procentni zmény.
Vertikalni analyza rozvahy

Pti vertikdlni analyze posuzujeme strukturu aktiv a pasiv. Pii vypoctu
postupujeme tak, ze jednotlivé polozky dané¢ho ucetniho obdobi rozvahy vztahujeme

k celkové bilan¢ni sum¢. (1)
Horizontalni analyza rozvahy (analyza trendu)

Porovnava zmény ukazatelti v Casové fad€. Pii analyze bereme v uvahu jak

zmény absolutni hodnoty, tak i procentni zmény jednotlivych polozek vykaz. (1)

Z pohledu oceniovani je diilezit¢ znat jaké ucetni metody podnik pouziva,
zpusoby odepisovani, zplisob tvorby rezerv a opravnych polozek, jakym zptisobem

podnik oceiiuje majetek a zasoby.
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2.4.2.2 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele jsou nejcastéji pouzivanym rozborovym postupem
ucetnich vykazl. Charakterizuji vzdjemny vztah mezi dvéma nebo vice absolutnimi

ukazateli pomoci jejich podilu.

Ukazatele likvidity (1)

Likvidita je podminkou pro zajisténi existence podniku, zachovani jeho

platebni schopnosti.

Rozezndvame tyto druhy likvidity:
» bézna likvidita = obézna aktiva / kratkodoby cizi kapital
» pohotova likvidita = (obézna aktiva - zasoby) / kratkodoby cizi kapital
» okamzita likvidita = penézni prostiedky / kratkodoby cizi kapital

Ukazatele rentability (1)

Rentabilita je nejbéznéjsim métitkem GspéSnosti podnikatelského subjektu. Je
méfitkem schopnosti podniku vytvaiet nové zdroje a dosahovat zisku pii pouziti

investovaného kapitalu.

rentabilita vlastniho kapitalu ROE = EAT' / vlastni kapital
rentabilita vlozeného kapitilu ROI = EBIT? / celkovy kapital
rentabilita trzeb ROS = EAT / Cisté trzby

rentabilita aktiv ROA = EAT / celkovy kapital

YV V V V

Ukazatele aktivity (1)

Méii jak efektivné firma hospodaii se svymi aktivy, jejich jednotlivymi

slozkami a jaké toto hospodateni ma vliv na vynosnost a likviditu.

Pro tento tc¢el mizeme pouzit fadu dil¢ich ukazatelt:

» Obrat celkovych aktiv = ro¢ni trzby / aktiva celkem

EAT - Earnings after Taxes - hospodafsky vysledek po zdanéni

2 EBIT - Earnings befor Interest and Taxes - hospodaisky vysledek ptred thradou nakladovych tirokd a dané z pfijmu, v Gcetni
metodice odpovida zhruba provoznimu hospodatskému vysledku
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» Doba obratu zasob = zasoby / primérné denni trzby

» Primérna doby splatnosti pohledavek = pohledavky z obchodniho styku /
primérné denni trzby

» Primérna doba splatnosti zavazki = zavazky z obchodniho styku / primérna

denni hodnota nakupu

Ukazatele zadluZenosti (dlouhodobé finanéni rovnovahy) (1)

Ukazatele zadluzenosti udéavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji
financovani firmy. Podstatou analyzy zadluzenosti je hledani optimalniho vztahu

mezi vlastnim a cizim kapitalem.

Rozeznavame:
» Celkovou zadluzenost = cizi zdroje / aktiva celkem
» Koeficient zadluzenosti = cizi zdroje / vlastni kapital
» Koeficient samofinancovani = cizi zdroje / vlastni kapital

» Ukazatel urokového kryti = EBIT / nakladové tiroky

2.4.2.3 Souhrnné indexy hodnoceni

Nevyhodou jednotlivych ukazateli je, Ze maji samy o sobé omezenou
vypovidajici schopnost, nebot’ charakterizuji pouze urcity vysek cinnosti firmy.

K posouzeni celkové finan¢ni situace se proto vytvaii soustavy ukazatelt.
Podle ucelu pouziti ¢lenime soustavy ukazatelli na: (10)
> Bonitni modely - kladou si za cil stanovit, zda se firma fadi mezi dobré ¢i
Spatné firmy

> Bankrotni (predikéni) modely - maji informovat o tom, zda je firma

v dohledné dobé€ ohrozena bankrotem

Altmanniiv index finan¢niho zdravi (Z-skore)

Pouziva se pro vyjadieni financni situace firmy a je doplitkem celé finan¢ni
analyzy. Stanovi se jako vaZzeny soucCet hodnot vybranych ukazateld. Vahy
jednotlivych proménnych byly nastaveny podle rozsahlého vyzkumu stovek

fungujicich i zkrachovalych firem. (10)
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Z.=0,717* X1 + 0,847* X2 + 3,107* X3 + 0,420* X4 + 0,998* X5

X1 = CPK / aktiva celkem

X2 = kumulovany nerozdéleny HV min. obdobi. / aktiva celkem
X3 = EBIT / aktiva celkem

X4 =1cetni hodnota akcii / cizi zdroje

X5 = trzby / aktiva celkem

Hodnotici kritéria: Z > 2,9 -—-finan¢né silny podnik
1,2 < Z < 2,9---urcité financni potize, nejasny dalsi vyvoj

Z < 1,2 ---ptimi kandidati bankrotu

2.4.3 Rozdéleni aktiv na provozné potfebna a
nepotfena

Zde vychazime z piedpokladu, ze firma ma vice podnikatelskych aktivit. Pak
by mél byt podnik oceniovan jako souhrn podnikatelskych jednotek, pficemz kazda
jednotka by meéla byt oceflovana samostatné. Toto rozdeleni mizeme pominout
pouze v piipad¢, ze budeme podnik ocenovat pouze likvida¢ni hodnotou nebo bude

ocenéni zaloZzené vyhradné na metodéach trzniho porovnani. 4)

2.4.4 Analyza a prognéza generatoru hodnoty

Analyza generatorti hodnoty se sestavuje pokud predpoklddame pokracovani
podniku.  Generatory  hodnoty  jsou  souborem  nékolika  zdkladnich

podnikohospodaiskych veli¢in, které ve svém souhrnu urcuji velikost podniku.  (4)

Pracujeme s t€émito generatory hodnoty:
1) Trzby (obrat) a jejich rust

Projekce budoucich trzeb vyplyva z analyzy dvou faktort:

»  velikost trhu, tj. jaké mnozstvi vyrobki je podnik schopen umistit na trhu

»  kapacitni moznosti podniku, tj. kolik vyrobki je podnik schopen vyrobit
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2) Provozni ziskova marze

Provozni ziskovd marze je definovana jako podil korigovaného provozniho

hospodéaiského vysledku pied odpisy a danémi a vysi trzeb.

Zakladnimi faktory ovliviiujicimi vysi ziskové marze jsou: (4)

»  konkuren¢ni struktura, ktera ovlivituje podil pfidané hodnoty na vynosech
> osobni naklady, které jsou dany ptredevSim pomérem sil mezi podnikem a
zameéstnanci

»  pripadné ostatni provozni naklady
3) Investice do pracovniho kapitalu

Pracovni kapitdl je obvykle pocitdn jako rozdil mezi obéznymi aktivy a
kratkodobym cizim kapitdlem. Pro potieby analyzy pracovniho kapitalu jako jednoho
z generatord  hodnoty nebudeme odecitat kratkodobi cizi kapital, ale pouze
neuroceny kratkodoby cizi kapitdl a vSechny ostatni veli¢iny budeme zapocitavat jen

v rozsahu provozné nutném. (4)

4) Investice do dlouhodobého provozné nutného majetku

Jedna se o investice do dlouhodobého majetku, ktery je provozné nutny, tzn.
nezbytny pro zakladni podnikatelské zaméfeni podniku (4). Jednd se tedy o

planovani investi¢ni ¢innosti. Vhodnym vychodiskem je analyza z minulych let.
5) Diskontni mira

Kalkulovana urokova mira v modelech DCF umoziuje vyjadfit ocekavanou
vynosnost investice v ¢ase a zohlednit 1 miru rizika spojenou s investici do nakupu
akcii spolecnosti. Tuto kalkulovanou trokovou miru ur¢ime na urovni primérnych

vazenych nakladi kapitalu (WACC — Weighted Average Cost of Capital).
6) Zpisob financovani

7) Doba po kterou predpokladime generovani pozitivniho penéZniho

toku
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Generatory hodnoty Ize primo pouzit k prvnimu odhadu hodnoty podniku. Toto

ocenéni je zaloZeno na principu penéZnich toki. 4)
Pokud pouzijeme tato oznaceni: (4, str.147)
X velikost trzeb za zbozi a vlastni vyrobky,

g tempo rastu trzeb,

T7px provozni ziskova marze propoctena z korigovaného vysledku hospodareni,

d sazba dan¢ z korigovaného vysledku hospodateni,

kwc koeficient naro¢nosti rustu trzeb na rust pracovniho kapitalu,

Komx .- koeficient naro¢nosti rustu trzeb na rust dlouhodobého kapitalu,

t . rok,

pak mizeme vyjadiit volné penézni toky (FCF) pro jednotlivé roky:
FCF¢ =X x(A+g) Xrzpx X (1-d) — X1 X g x (kwe+Kkpwmx) » 4.

FCF, = Korig. provozni zisk po dani — Pfirtistek pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku.

2.4.5 Sestaveni finan¢niho planu

Sestaveni finan¢niho pldnu by mélo néasledovat po generatorech hodnoty vzdy
pokud se pro ocenéni pouzije n€kterd z vynosovych metod. Finan¢ni plan se sklada
z finan¢nich vykazl - planovany vykaz zisku a ztraty, planovana rozvaha, planovany

vykaz penéznich tokt cash flow. 4)

Kostru tohoto pldnu ndm mame jiz vytvofenu z ptedchoziho kroku
ocenovaciho procesu analyzy generatorti hodnotu, finan¢ni plan je vSak nutno doplnit
o nékteré dalsi kroky: 4)

» Predpokladané splatky Gveért a o predpokladané pfijimani novych uveérl,
popt. navySeni vlastniho kapitalu.Tyto udaje jsou potfebné pro odhad
nakladi kapitalu pti ur€ovani diskontni miry

» Doplnéni nékterych dalSich polozek jako méné vyznamné vynosové a
nakladové polozky, pohledavky, zavazky apod., tyto polozky nemaji na
vysledné ocenéni zésadni vliv, pouze dochdzi ke zpfesnéni.

» Dale je vhodné doplnéni napf. o plan odprodejii nepotiebného majetku
(pokud v dobé& ocenéni je takovyto piedpoklad) a o pohyb dalSich polozek,
které nesouvisi s hlavnim provozem majetku jako je investice do cennych
papirti apod.

» Do planu je také vhodné zohlednit predpokladané vyplaty dividend nebo

podilu na zisku.
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» Na zavér doplnime formalni dopocty vSech polozek potiebnych pro
kompletni sestaveni financnich vykazl, které jesté nebyly spoclitdny pfii

sestavovani jednotlivych dil¢ich plant.

Po sestaveni financniho planu nasleduje stru¢nd finanéni analyza

planovanych finan¢nich vykazi.

2.4.6 Volba metody ocenéni

Nasledujicim krokem pii postupu ocenéni podniku je volba metody ocenéni a
zdiivodnéni proC tato metoda byla vybrana. Lze pouzit i vice metod ocenéni a

jednotlivé metody vzajemné porovnat a vyhodnotit.

2.5. METODY OCENOVANI PODNIKU

Piehled zakladnich metod pro oceiovani podniku (4, str.37)

1) Ocenéni na zaklade analyzy vynosu (vvnosové metody)

» Metoda diskontovanych penéznich tokti (DCF)
» Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost

» Kombinované (korigované) vynosové metody

Y

Metoda ekonomické ptidané hodnoty

2) Ocenéni na zakladé analyzy trhu (trzni metod)

Ocenéni na zéklad¢ trzni kapitalizace
Ocenéni na zakladé€ srovnatelnych podnikt
Ocenéni na zdklad¢ udajt o podnicich uvadénych na burzu

Ocenéni na zdklad¢ srovnatelnych transakeci

Y V. V VYV V

Ocenéni na zéklad¢ odvétvovych multiplikarot

Ocenéni na zakladé analyzy majetku (majetkové ocenéni)

N

Ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen
Substanc¢ni hodnota na principu reproduk¢nich cen
Substan¢ni hodnota na principu tspory nakladi

Likvidaéni hodnota

YV V V V V

Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot
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2.5.1 Ocenéni na zakladé analyzy vynosu

» Jednou z moznosti jak pfistoupit k ocenéni podniku, je chapani tohoto
problému jako kazdé investice, na jejimz konci mlze byt umisténi docasné volného

kapitalu.* (2, str.119)

2.5.1.1 Metoda diskontovaného cistého cash flow

Jednd se o zakladni vynosovou metodu kde jsou penézni toky chapany jako
redlny piijem s realnym uzitkem, které plynou z podniku jeho vlastniku (akcionari).
Budouci vynosy se diskontuji na souc¢asnou hodnotu a stanovi se trzni hodnota

spole¢nosti.

Metoda ocenéni DCF se miize vyskytovat ve tiech zakladnich variantach: 4)
» Metoda ,,entity* (angl. Entity approach), entity = jednotka, zde oznacuje
podnik jako celek
» Metoda ,,equity* (angl. Equity approach), equity = vlastni kapital
» Metoda ,,APV* (angl. Adjusted Present Value), upravena soucasna hodnota

»dmyslem vSech tii metod je zjistit hodnotu ,,Cist¢ého obchodniho majetku®,
nebo v mezinarodni terminologii hodnotu ,,vlastniho kapitalu®. Jednotlivé metody se

1i8i podle toho, jak k hodnoté vlastniho kapitalu dospéjeme.* (4, str.165)

Pti pouziti metody DCF entity probihda vypocet ve dvou krocich. Nejprve
vyjdeme z penéznich tokl, které by byly k dispozici jak pro vlastniky, tak pro
vétitele, a jejich diskontovanim ziskdme hodnotu podniku jako celku. Od ni pak v
druhém kroku odecteme hodnotu ciziho kapitalu ke dni ocenéni a ziskdme tak
hodnotu vlastniho kapitalu. (4)

Pii pouziti metody DCF equity vyjdeme z penéznich toku, které jsou k
dispozici pouze vlastnikiim podniku. Jejich diskontovanim ziskame piimo hodnotu
vlastniho kapitalu. 4)

Rozdil u téchto metod je tedy v tom, Ze u varianty equity postaci stanovit
pouze ndklady vlastniho kapitalu nezadluzené a diskontovat jimi volné penézni toky
pro vlastniky, zatimco u varianty entity je jest¢ nutné dopocitat primérné vazené
naklady kapitalu a diskontovat jimi volné penézni toky do firmy.

Metoda DCF APV déli vypocet opét do dvou krokt stejné jako metoda DCF

entity. V prvnim kroku se zjistuje hodnota podniku jako celku, ale v tomto ptipadé

-26 -



ﬁ Teoreticka vychodiska feSeni

jako soucet dvou polozek — hodnoty podniku za predpokladu nulového zadluzeni a
souCasn¢ hodnoty danovych uspor z trokii. Ve druhém kroku se pak odecte cizi

kapital a vysledkem je hodnota netto. 4)

Metoda DCF entity
Metoda DCF entity je povazovana za metodu zékladni, je nejvice pouzivana a

to 1 v praxi svétovych ocenovacich firem. Zakladnim znakem metody DCF entity je,
ze bezprostiedné vysledkem procesu diskontovani penéznich tokii je hodnota
podniku jako celku. Podnik jako celek, jako entita, je ovSem chapan nikoliv na
urovni bilan¢ni sumy, nybrz pravé na tirovni investovaného kapitalu. (4)
Zakladni kroky pii metodé DCF entity jsou nasledujici: 4)

1) Urcime néklady na investovany kapital

2) Rozclenime majetek (aktiva) na provozné nutny a nenutny

3) Ur¢ime celkovou hodnotu podniku brutto

4) Diskontujeme volny penézni tok pro jednotlivé roky prognozy

5) Ur¢ime pokracujici hodnotu

6) Vypocitame vynosovou hodnotu vlastniho kapitalu netto

Naklady na investovany kapital

Pracovni kapital v béZzném pojeti je chapan jako ta ¢ast obéznych aktiv, ktera
je financovana pomoci dlouhodobého kapitdlu (vlastniho i ciziho). Pro potieby
propoctu investovaného kapitalu vSak pouzijeme modifikovanou formu vypoctu,
ktera se odliSuje tim, Ze obvykle neodpocitdvame kratkodobé bankovni uvéry, ale

pouze neurocené zavazky.

Upraveny pracovni kapital

Dlouhodoba aktiva Zpoplatnény kapital

(vlastni kapital + aro¢eny cizi kapital)

Obézna aktiva

Neuroceny kapital

(ptedevsim kratkodobé zavazky)

TABULKA C 2. - UPRAVENY PRACOVNI KAPITAL
ZDROJ: (4, STR.167)

-7 -
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Penézni toky pro metodu DCF entity

U metody DCF je vychodiskem vzdy volny penézni tok. V piipadé DCF
entity se volnym penéznim tokem rozumi tvorba penéznich prostiedki, které jsou
k dispozici vlastnikiim (akciondiim) predevS§im na dividendy ¢i podily na zisku a
vetitelim v podobé splatek tivért a urok.

Ywv__r

Vypocet volného penézniho toku

1. + Korigovany provozni vysledek hospodafeni pied danémi (KPVH p)
2. - Upravena dan z piijmt ( = KPVH p, x danova sazba)
3. = Korigovany provozni vysledek hospodateni po danich (KPVH)
4, + Odpisy
5. + Ostatni néklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v bézném
obdobi
6. = Predb&zny penézni tok z provozu
7. - Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)
8. - Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)
TABULKA C 3. - VYPOCET VOLNEHO PENEZNIHO TOK!L
ZDROJ: (4, STR. 170)

Dvoufazova metoda

Celkovou hodnotu podniku (brutto) Hp urcime standardni dvoufazovou
metodou. Prvni fdze zahrnuje obdobi, pro které je oceniovatel schopen vypracovat
prognézu volného penézniho toku pro jednotliva léta, druha faze pak zahrnuje

obdobi od konce prvni faze do nekonecna.

Hodnotu Hy, pak vypocitdme pomoci vyrazu: 4)

—t

(PP )G, —)

T
H, =Y FCF, (1+i,)
t=1

(1+i, )
kde FCF, .. volny penézni tok v roce t prvni faze,
i kalkulovana tirokova mira (tj. diskontni mira),
T .. délka prvni faze v letech,
g predpokladané tempo ristu FCF béhem druhé faze (i, > g).

Pro spravné pouziti metody DCF je zapotiebi spravné stanovit diskontni miru

ix a tempo rastu FCF g.

-28 -




ﬁ Teoreticka vychodiska feSeni

Urceni kalkulované miry v ramci metody DCF entity

Kalkulovana tirokova mira v modelech DCF umoziuje vyjadfit o¢ekavanou
vynosnost investice v ¢ase a zohlednit i miru rizika spojenou s investici do nédkupu
akcii spolecnosti.

Tuto kalkulovanou urokovou miru ur¢ime na trovni prumérnych vazenych
naklada kapitalu (WACC — Weighted Average Cost of Capital).
Obecny vzorec pro primérné vazené naklady kapitalu: (4, str.207)

CK VK
WACC = ng (- d)? + M

kde: nex ... naklady na cizi kapital, tj. odekdvana vynosnost u ciziho kapitalu

vlozeného do podniku,

d sazba dan¢ ptijmu platna pro ocenovany subjekt,

CK trzni hodnota ciziho (Gro¢eného) kapitalu vlozeného do podniku,

VK trzni hodnota vlastniho kapitalu,

nykz) .- naklady na vlastni kapital, tj. o¢ekavana vynosnost vlastniho kapitalu

ocenovaného podniku pfi dané urovni zadluzeni podniku,

K celkova hodnota vlozeného kapitalu K = VK + CK.

Podil na celkovém investovaném kapitalu je tteba pocitat na zaklad¢ trznich

hodnot.

Postup pti vypoctu WACC:

1) Ur¢ime vahy jednotlivych sloZzek kapitalu
V praxi se doporucuje, aby byla pouzita tzv. cilova struktura kapitalu. Je to
v podstat¢  odhad struktury kapitdlu v trznich hodnotdch pro budouci
obdobi. Pro tento odhad existuje né¢kolik zpisobu. (4, str.208)

Krokem navazujicim na cilovou strukturu je pouziti iteracniho postupu, kdy
nejprve odhadneme vychozi strukturu, sjeji pomoci vypocitame hodnotu
podniku a z té pak zjistime novou strukturu kapitdlu. Postup opakujeme tak
dlouho, az se vysledna struktura ustali. Tento pfistup sice vyzaduje vybaveni
vypocetni  technikou, jediny vSak zajiStuje piijatelné vysledky.

(4, str. 210)
Jako vychozi struktura mize byt pouzita cilova struktura, ale miize to byt i

ucetni struktura.

-9 .
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Schéma postupu pri iteraénim vypoctu kapitalové struktury

Vychomd odhad strukbory kapitab

I

—————— Podle strakbory kapitih wypoditime WACT.

'

WACC pousijerme jako diskontni mim a vypoditame
celkovon hodnota podwila ([ Hb ). Od ni odeéteme
hodnoty cizhe kapitah a mskame hodnota vlastnihe
kapitihi podmloa [ Hu ).

Cel¥ vypotet budeme
opakovat pro nove
misténon stralbo.

Fy Zjstime novou stralchon kapitiln = prave vypoditans
trimi hodnoty bratto a netto.

Fovnd se podil Hn a Hb strakbote kapitaby, ktera byla
ME pouZita pro vipodet WACC, nebo je alespon mem
nirmi jen maly rozdil?

Hodnota netto, kterou jsme pravé vypoditaly
12 virslednon hodnotou podilo.

OBR.C.2 SCHEMA POSTUPU PRI ITERACNIM VYPOCTU KAPITALOVE STRUKTURY
ZDROJ: (6, STR.46)

2) Naklady na cizi kapital
Naklady na cizi kapital propocteme jako vazeny prumér z efektivnich
urokovych sazeb, které platime za cizi kapitdl. Pro vypocet kalkulované
urokové miry je obvyklé vyjit pfi stanoveni nakladli na cizi kapitdl nck
z Grovné vynosu statnich dluhopist.
Za bezrizikovou vynosnost na ¢eském kapitalovém trhu miizeme povazovat

vynos do doby splatnosti indexu gpri3+, coz je vynosovy index statnich
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dluhopist se zbyvajici dobou splatnosti 3 a vice let. 4)

3) Naklady na vlastni kapital
Odhad nakladii vlastniho kapitdlu piedstavuje klicovy problém v procesu
oceniovani podniku, nebot pfedstavuje nejobtiznéji kvantifikovatelnou
slozku pasiv.
Néklady na vlastni kapital jsou dany vynosovym ocekévanim piisluSnych
investorii. Nejvice se uplatiiuje model ocetiovani kapitdlovych aktiv

CAPM.

Model CAPM

CAPM je v ocenovaci praxi nejvice vyuzivan, soucasné vSak plati, ze je tento
model nejvice kritizovan z diivodu realnosti zakladnich ptedpokladd na nichz je
zalozen. Podstatou modelu je, Ze vychazi z rozliSeni mezi diversifikovatelnym a
nediversifikovatelnym rizikem. (2), (8)

Vypocet Ize provést podle nésledujiciho vzorce: (4, str.216)

E(RA):F/' +lE(RM)_rfJ*/BA

E (Rp) stitedni o¢ekavana vynosnost cenného papiru A (pfedevsim akcie)

It bezrizikova vynosnost

B A koeficient beta cenného papiru A

E(Rm) stiedni o¢ekavana vynosnost kapitalového trhu (tzv. trzniho portfolia)

,,Beta je vyjadienim trovné jednotlivého papiru (akcie), a to relativné k riziku
kapitalového trhu jako celku. Riziko je chdpdno jako smérodatnd odchylka
vynosnosti daného cenného papiru od jeho primérné vynosnosti.” (4, str.217)

Parametr beta v podstaté¢ vyjadiuje vztah mezi jednotkovym rizikem a

jednotkou vynosnosti. Pro beta A plati: (4, str.217)

S COVI(R R

ﬂA:KAm*_A nebo S, = ( /; m)

Sm (Sm )

Kam koeficient korelace mezi vyvojem vynosnosti papiru 4 a trzniho
portfolia m

Sa riziko papiru 4 vyjadiené smérodatnou odchylkou
S riziko trzniho portfolia m vyjadfené smérodatnou odchylkou
(Sm)’ rozptyl vynosnosti trzniho portfolia
COV(RAR,) ... kovariance mezi vynosem papiru A a vynosem trzniho portfolia
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4) Propocteme primérné vazené naklady kapitalu WACC
2.5.1.2 Metoda kapitalizovanych Cistych vynosi

Tato metoda vychazi ze stejného principu jako metoda DCF, ale vynosem se
zde rozumi trvaly zisk, jehoz rozdélenim neni dotCena podstata podniku.
Vychodiskem této metody jsou ucetni vykazy za poslednich 3 az 5 let, které se
upravi na srovnatelnou redlnou uroven. Pocitdme s upravenym hospodarskym
vysledkem po danich a po odpoctu placenych turokii. PauSalni nebo analytickou
metodou stanovime trvale odnimatelny Cisty vynos jako velikost prostredki, které
je mozno rozde¢lit vlastnikiim, aniz by byla dot¢ena podstata podniku. Pomoci vzorce
pro véfnou rentu nebo progndézovanim trvale odnimatelného cistého vynosu a

dvoufazové metody (podobné jako u metody DCF) uré¢ime hodnotu podniku. 4)

2.5.1.3 Kombinované vynosové metody

Jedna se o metody, které kombinuji majetkové a vynosové ocenéni. V praxi je
nejvice pouzivana tzv. metoda sttedni hodnoty.
1) Metoda stiedni hodnoty
Pokud mame propoctenou vynosovou (V) a substanéni (S) hodnotu zalozeno
na reproduk¢énich cenach, vypocteme hodnotu podniku (H) jako pramér: (4, str.278)

V+S
2

H =

V riiznych odvétvich ma substancéni hodnota rizny vyznam, proto se n¢kdy

nepouziva jen prosty pramér a diferencuji se vahy pro rtizna odveétvi.

2) Metoda kapitalizovanych mimoradnych ¢istych vynosi

Celkova hodnota se skldda z hodnoty substance a hodnoty firmy, ktera je

chédpéna jako rozdil mezi vynosovou hodnotou a hodnotou substancni.

2.5.1.4 Metoda ekonomické piridané hodnoty EV A

Zakladnim principem ekonomické piidané hodnoty je, Zze méti ekonomicky
zisk. Piekonava tak nedostatky ukazatelii jako jsou ukazatele rentability (ROA ROE
apod.), které jsou zalozené na ucetnim vysledku hospodafeni. Ekonomického zisku
dosahuje spole¢nost, pokud jsou uhrazeny nejen bézné nédklady, ale i naklady

kapitalu véetné nakladii na vlastni kapital.
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Ukazatel EVA (Economic Value Added) se chape jako Cisty vynos z provozni
¢innosti podniku snizeny o néklady kapitalu (vlastniho i ciziho).

Zakladni vzorec pro vypocet tohoto ukazatele je nasledujici: (4, str. 284)

EVA = NOPAT — Capital x WACC

NOPAT zisk z operacni ¢innosti podniku (zisk z hlavniho provozu podniku) po
dani
Capital kapital, ktery je vazany v aktivech a ktery slouzi operacni ¢innosti

podniku tj. aktivech potfebnych k hlavnimu chodu podniku. V konceptu

ekonomické pfidané hodnoty pak tento obecny vyraz byva nahrazen

specialnim terminem NOA (net operating assets - Cista operacni aktiva)
WACC primérné vazené naklady kapitalu (weighted average cost of capital)

Hodnotu podniku Ize stanovit nasledujicim zptisobem:

" EVA
Investovany kapital Co + MVA, = Cy + Z—’t (2, str.191)
(1+wAcC)
Co celkovy (investovany) kapital
MVA hodnota ptidana trhem (Market Value Added)

2.5.2 Ocenéni na zakladé analyzy trhu

Metody zaloZzené na analyze trhu srovnavaji ocefiované akcie s akciemi
srovnatelnych podnikti, které jsou bézn¢ obchodovany na vetfejnych trzich. Pro
vypocet vnitini hodnoty akcie pouzijeme porovnani vhodnych ukazateld (napf. cena
akcie/cash flow na akcii, cena akcie/t¢etni hodnota vlastniho kapitalu na akcii, cena
akcie/dividenda piipadajici na akcii, cena akcie/trzby ptipadajici na akcii). (2)

Kapitélovy trh v pfipadé oceniovani vetfejné obchodovatelnych akcii poskytuje

také velmi dulezitou informaci — aktualni kurz akcie.

2.5.3 Ocenéni na zakladé analyzy majetku

2.5.3.1 Likvidacéni hodnota

Likvida¢ni hodnota se zjistuje pokud majetek podniku bude rozprodan,
rozdélen apod.

Plati, ze odhadce vychazi ze zédsady, ze pokud vynosové nebo jiné ocenéni
podniku je niz§i nez likvidacni hodnota, stava se likvida¢ni hodnota zadkladem pro
vysledné ocenéni podniku. Jde o tzv. odhad dolni hranice ocenéni podniku.

Je-li podnik v potizich, je vhodné jej ocenit likvida¢ni hodnotou a vynosovou

hodnotou. Vynosova metoda je pfitom zaloZena na sana¢nim planu (nejedné se tedy
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o trzni hodnotu). Vychazi-li likvidacni hodnota vyS$S$i nez vynosova, je z Cisté

finan¢niho pohledu doporucena likvidace podniku, a naopak. 4)

2.5.3.2 Majetkové ocenéni za piredpokladu
pokracovani podniku

Utetni hodnota na principu historickych cen

Tato metoda je nejjednodussi a nejprikaznéjsi, opird se o informace zjiSténé
v ucetnictvi. Vypovidaci schopnost této metody je vyznamné omezena zejména
platnymi postupy uctovani, které neumoziuji zobrazit realnou hodnotu majetku
v okamziku ocenéni. Mezi skutecnosti, které nejvice zkresluji obraz oceniovaného
podniku v Gcetnictvi patii zejména tyto: (2)
» ucetni hodnota aktiv je vyjadiena v historickych potizovacich cenach,
z téchto cen se vypocitavaji i odpisy,
» ucetni hodnota zasob, materialu a vyrobkl nevyjadiuje jejich aktualni
nakupni resp. prodejni cenu,
» pohledavkach se uctuje v nominalni hodnoté bez zohlednéni

pravdépodobnosti s jakou budou zaplaceny, apod.

Vyjdeme-li tedy z tcetnich vykazl, pak vlastni kapital spolecnosti je rozdil
mezi ucetni hodnotou celkovych aktiv a tcetni hodnotou vSech zavazkii. Na ocenéni

podniku ucetni hodnotou je tfeba pohlizet jako na vychozi hodnotu pro dalsi ocenéni.
Substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen

Tato metoda poskytuje vérohodné a snadno kontrolovatelné vysledky. Jedna
se o ocenéni jednotlivych majetkovych ¢asti podniku z pohledu going concern, tj.
z pohledu jejich zapojeni do fungujiciho podniku. Jeji princip spociva v tom, ze
zjistujeme reprodukéni hodnoty (tj. naklady znovupofizeni) jednotlivych aktiv
snizené o patiicné opotiebeni. 2)
Tyto naklady na znovupoftizeni je mozné zjistovat nékolika zptisoby: (2)

» indexovou metodou (pouziti cenovych indexi),
pfimym zjistovanim cen (ceniky, kalkulace cen),
ocefiovani podle zvolené jednotky (napk. u staveb néklady na m?),

metoda funk¢niho zjistovani cen (kombinace piedchozich metod),

YV V V V

metoda trzniho porovnani (vychazi z databaze jiz realizovanych prodejit).
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Metoda zjisténi reprodukénich hodnot umoziiuje kvantifikovat majetkovou
zéakladnu podniku, ne vSak nekvantifikovatelné nehmotné slozky (goodwill, pracovni

silu, vybudovanou sit’ odbérateli apod.).

Vlastni stanoveni substan¢ni hodnoty probiha podle nasledujiciho schématu:
(2, str.116)
1. Stala aktiva (suma fadku a. az d.)
a. Pozemky a komunikace
b. Budovy a stavby
c. Stroje a zafizeni
d. Finanéni investice
2. Obézna aktiva (suma fadku e. az g.)
e. Zasoby
f. Pohledavky
g. Penize
Brutto substanéni hodnota = aktiva celkem
3. Cizi zdroje celkem (suma fadku h. az j.)
h. Kratkodobé zavazky
1. Dlouhodobé zavazky
j- Rezervy

Netto substancni hodnota = vlastni kapital v trzni hodnoté€ (rozdi Brutto - CZ)
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Analyza problému a soucasné situace

3. ANALYZA PROBLEMU A SOUCASNE

SITUACE

3.1 ZAKLADNI INFORMACE O PODNIKU

Zakladni identifika¢ni Udaje o emitentovi, jehoz akcie jsou piredmétem

ocenéni, byly pfevzaty z vypisu z obchodniho rejstiiku. (25)
DATUM ZAPISU: 15.kvétna 1996

OBCHODNI FIRMA: PAPCEL, a. s.

SipLO: Litovel, Uni¢ovska 132, okr. Olomouc, PSC 784 10
IDENTIFIKACNI CiSLO: 253 50471

PREDMET PODNIKANI:

» vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3 Zivnostenského

zékona

» silni¢ni motorova doprava - nakladni vnitrostatni provozovana vozidly o

nejvetsi povolené hmotnosti do 3,5 tuny vcetné, - nakladni vnitrostatni

provozovana vozidly o nejvetsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny, - ndkladni

mezinarodni provozovana vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti do 3,5 tuny

vcetn€, - nakladni mezinarodni provozovand vozidly o nejvetsi povolené

hmotnosti nad 3,5 tuny

AKCIE:

15 ks kmenové¢ akcie na jméno ve jmenovité hodnoté¢ 100 000,- K¢
v listinné podobé

9 ks kmenové akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 50 000,- K¢
v listinné podobé

10 ks kmenové akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 1 000,- K&
v listinné podobé

20 ks kmenové akcie na jméno v listinné podob¢ ve jmenovité
hodnoté 10 000 000,- K¢

101 ks kmenové akcie na jméno v listinné podob¢ ve jmenovité
hodnoté 1 000 000,- K¢

1 ks kmenové akcie na jméno v listinné podob¢ ve jmenovité
hodnoté 200 000,- K¢

5ks kmenové akcie na jméno v listinné podob¢ ve jmenovité
hodnoté 10 000,- K¢

2 ks kmenové akcie na jméno v listinné podob¢ ve jmenovité
hodnoté 5 000,- K¢

ZAKLADNI KAPITAL: 303 220 000,- K¢
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?e Akciova spolecnost PAPCEL
QQ Q LITOVEL jiz témé& 60 let vyrabi
stroje a technologicka zarizeni pro
papirensky prumysl. K dispozici ma

potiebnd  piedvyrobni oddé€leni,

technicky a technologicky vyvoj,

inzenyring, konstrukci, zkuSebnu,

PEEERCSSIVE enpaieching servisni sluzby a zejména vyrobni

OBRAZEK C 3. - LOGO PAPCEL o . ,
Joror (25) prostory a montazni haly s veskerym
technickym vybavenim pro

pozadovanou strojirenskou vyrobu.

Na realizaci projektti se podili témét 200 zaméstnancti. Spole¢nost vyrabi a
dodava stroje a zatizeni pro kompletni linky papirenskych stroji a ptfipraven latky.
Zajistuje kusové dodavky, dodavky kompletnich technologii, opravy, repase,
rekonstrukce vyrobnich uzli a celych technologii. Pro dodana zatizeni zabezpecuje
nahradni dily a kompletni servisni sluzby. Zabyva se prodejem "second-hand"

zafizeni. (21), (28)

Obchodni aktivity jsou zaméteny v oblasti vychodni Evropy piedev$im na
trh Ruska, Litvy, Ukrajiny, Kazachstanu, LotySska a Béloruska. V ramci stfedni
Evropy jsou hlavnimi odbératelskymi trhy Cesko, Slovensko a Polsko, v zapadni
Evropé trhy Némecka a Francie. Spolecnost rozsifuje své aktivity do oblasti Asie,
Afriky a Latinské Ameriky. Mezi nové€ ziskané trhy patii pfedev§sim Egypt, Turecko,
fran, Ekvador a Kolumbie. (21), (28)

Ve své historii spolecnost dodala vice nez 70 novych, piipadné
rekonstruovanych linek papirenskych strojii. Za obdobi 2004 - 2009 se jen na

teritoriu vychodni Evropy zprovoznilo vice nez 40 linek piipravny latky. (28)

Hlavni trzni segment: papirensky primysl
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SLUZBY (28)

YV V.V V V V V V

konstruk¢ni zpracovani

projektova dokumentace

technologické poradenstvi, sluzby inzenyringu,
demontaz, montaz a $éfmontaz

prodej nahradnich dili, uskladnéni nédhradnich dila
dodavatelské financovani

celni odbaveni, doprava

servisni sluzby

VYROBNi A DODAVATELSKE MOZNOSTI (28)

>

A\

A\

stroje a zafizeni pro linky pfipravny latky zaméfené na zpracovani
sbérového papiru

stroje a zafizeni pro linky papirenskych a lepenkovych stroji (od natoku po
pfevijeCku) zaméefené na vyrobu obalovych materiald, specidlnich papirti a
psacich papirti, pouzivajici jako surovinu sbérovy papir

opravy, rekonstrukce a modernizace starSich a difive dodanych strojii a
zatizeni

prodej a repase “second-hand” zafizeni

valce (tlakové, beztlakové) do priméru 1500 mm a délky 8000 mm

Cerpadla pro papirensky pramysl, potravinaisky primysl a odpadova
hospodafstvi

nadrZe (zésobni a michaci)

ostatni vyrobky podle pozadavkl zakaznika do hmotnosti 20 tun

specialni procesy (zarové nasttiky; nanaSeni nekovovych povlaki; brouseni
valel; vyvazovani, vcetné pruznych rotord; tryskéni; povrchové ochrany

natérem; superfiniSovani)

VLASTNICKA STRUKTURA SPOLECNOSTI

Do roku 2008 méla spolecnost pouze jediného akcionafe a to spolecnost P. B.

O. Holding a. s.. V roce 2009 doslo k zéniku spole¢nosti P. B. O. Holding a. s. bez

likvidace v disledku faze sloucenim s nastupnickou spole¢nosti PAPCEL, a. s.

V poloviné roku 2008 doslo ke wvstupu strategického investi¢niho partnera,

investi¢niho fondu EK Fin Rakousko, ktery vlastni 34 % akcii. (20),(21),(28)
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Vlastnicka struktura PAPCEL, a.s.

Ing. David Dostal, CR 200 112 / 66% |0

EK Fin, Rakousko 103 088 / 34 % 0

P.B.O. Holding, CR 0 98 960 / 100 %
TABULKA C 4. - VLASTNICKA STRUKTURA SPOLECNOSTI

ZDRO]J

DAT

5 (20)

UCAST SPOLECNOSTI NA PODNIKANI JINYCH CESKYCH
NEBO ZAHRANICNICH OSOB

Majetkova ¢i smluvni spoluticast oceiiovaného podniku v jinych spolecnostech
vyssi nez 20 %

VySe podilu na ZK

Nazev spole¢nosti

OOO PAPCEL SPb.| B.Sampsonievsky pr. 32, 194044 Sankt-Peterburg, Russia 365910 RUB -99 %

TABULKA C 5.

— MAJETKOVA SPOLUUCAST V JINYCH SPOLECNOSTECH
ZDROJ DAT : (20)

Spolec¢nost s rucenim omezenym OOO PAPCEL SPb. sidlici v Petrohradu
byla zalozena firmou PAPCEL, a. s. v roce 2002. Rocni objem trzeb spolecnosti
predstavuje vysi 12 mil. rublG v nadhradnich dilech a 30 mil. rubl ve strojnim

1)

zatizeni.

Hlavni pfedmét ¢innosti PAPCEL SPb.:
» zajisténi servisnich sluzeb pro linky postavené PAPCEL, a. s. v Ruské
federaci
» sklad nahradnich dilt
pravidelné servisni prohlidky linek PAPCEL

A\

» vyfizovani reklamaci

Technické podpora
» zpracovani strojné-technologickych projektti mensich linek

» samostatné uvedeni do provozu linek o vykonu do 150 t /den véetné sluzeb

inZenyringu
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3.2 STRATEGICKA ANALYZA
3.2.1 Analyza obecného okoli
SLEPT analyza

SOCIALNI OBLAST

Olomoucky kraj, kde spole¢nost ma sidlo, patii mezi kraje s vysokou mirou
nezameéstnanosti. Podle statistickych udaji je jednim zregionii, na které nejvice
dopada ekonomickd krize. Mnohé firmy v kraji byly nuceny propustit nékteré ze
svych zaméstnanci.

Firma PAPCEL, a.s jiz vroce 2008 podnikla néktera opatieni, které ji
umoznily efektivné reagovat a eliminovat negativni hrozici dopady recese do
odvétvi. Firma snizila poCet zaméstnancli a zménila zpuisoby odmeénovani, kde se
znacna Cast prostiredkil presunula do motivacnich fondd. (20)

Do budoucna nelze ptredpokladat, ze by podnik mél problémy s naborem

potiebné kvalifikované pracovni sily.

LEGISLATIVA

Se vstupem Ceské republiky do Evropské unie dochazi k harmonizaci se
zakony clenskych zemi. Pro PAPCEL, a. s. neni pfiznivé oddalovani pfijeti EURA
piedev§im z diivodu jejich zahrani¢nich obchodnich aktivit a neptiznivého vyvoje
kurzu CZK/EUR v poslednich letech.

V CR pokratuje piesun daiového biemene od piimych dani k nepiimym.
Novelou zékona o danich z pfijmu, pfijatou v souvislosti se zdkonem o stabilizaci
vefejnych rozpoctd, byla k 1.lednu 2010 snizena sazba dan¢ pravnickych osob

z 20 %mna 19 %. (26)

EKONOMICKA OBLAST

SoucCasnad ekonomicka situace na ceském trhu se da hodnotit pomoci
zékladnich makroekonomickych ukazatel, kterymi jsou inflace, hruby domaci
produkt a p¥ijmy obyvatelstva. Tyto ukazatelé se zaméiuji na celou Ceskou
republiku a vSechny obory podnikdni a je dualezit¢ brat je pii ocenéni podniku
vavahu.  Charakteristiku  makroekonomického  prostredi  jsem  pievzala

z Makroekonomické predikce CR zpracované ministerstvem financi (15). Hlavni
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makroekonomické indikatory a predikci na nasledujici dva roky uvadi nasledujici

tabulka:

Hlavni makroekonomické indikatory

Hruby domici produkt riist v %, s.c. 6,8 6,1 2.5 -4,0 1,3 2,6
Spotieba domacnosti riist v %, s.c. 5,2 5,0 3,6 1,4 -0,8 2,0
Spotieba vlady riist v %, s.c. 1,2 0,7 1,0 4,0 -1,7 1,0
E“’F‘?a hrubého fixniho ristv %, s.c. | 6,0 10,8 -1,5 7,5 3,7 2,5
apitalu
Deflator HDP riist v % 1,1 34 1,8 3,1 0,5 1,0
Primérn4 mira inflace % 2,5 2,8 6,3 1,0 2,0 1,8
Zaméstnanost (VSPS) riist v % 1,3 1,9 1,6 -1,4 -1,8 0,0
Mira nezaméstnanosti (VSPS) |  primérv % 7,1 5,3 4.4 6,7 8,8 8,6
Objem mezd a plati ristv % be | 7.9 9,4 8,7 0,3 -0,7 4,5
(dom.koncept) ’ > ’ > > >
Podil BU na HDP % 2.4 -3,2 -3,1 -1,0 0,5 -0,2
Sménny kurz CZK/EUR 28,3 27,8 24,9 26,4 25,8 24,8
Dlouhodobé irokové sazby % p.a.3,8 3,8 43 4,6 4,7 3,8 4,0
HDP eurozény (EA12) riist v %, s.c. 3,0 2,7 0,6 -3,9 1,1 1,9
TABULKA ¢ 6. - HLAVNI MAKROEKONOMICKE INDIKATORY
ZDROJ DAT (15)

Ekonomicka recese, ktera postihla ¢eskou ekonomiku na pielomu let 2008 a
2009, zptsobila vznik hluboce zaporné produkéni mezery. Ta se podle soucasnych
propoctit pohybovala v pribéhu celého roku 2009 mezi -5 % a —4 %, coz indikuje
nejnizsi vyuziti ekonomického potencidlu v post-transformacnim obdobi. Hluboka
zédporna produkéni mezera se v ekonomice projevuje extrémné nizkym vyuzitim
vyrobnich kapacit v primyslu, vyraznym néristem miry nezaméstnanosti, snizenim
poctu volnych pracovnich mist a v neposledni fad€ i podstatnym zhorSenim deficitu

vladniho sektoru. (15)

HRUBY DOMACI PRODUKT

Ceska republika byla ve4. &tvrtleti 2008 naplno zasaZena svétovou
ekonomickou krizi a vstoupila do recese. Propad pokracoval také v 1. ¢tvrtleti 2009,
sezonné ocCiStény realny HDP se za tato dvé ctvrtleti snizil o 5,0 % (proti 6,0 %
podle Fijnovych dat CSU). K obratu doslo ve 2. étvrtleti 2009, kdy sezénné o¢istény
HDP mezictvrtletné vzrostl 0 0,2 % (proti 0,1 %). Ve 3. ¢tvrtleti 2009 se rlst zrychlil
na 0,8 % (proti 0,4 %). Vzhledem k revizi ptfedchdzejicich &tvrtleti to znamena

meziroéni propad HDP ve stalych cenach v 3. &tvrtleti 2009 o0 4,7 %' (proti poklesu o

1 . 1x pr Civexo s
Data jsou uvadéna bez sezénniho ocisténi.
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6,3 %). Postupné¢ se projevuje obnovovani rlistu ekonomik naSich hlavnich
obchodnich partnerd. Vyvoj pied koncem roku 2009 nebyl ovlivnén restriktivnimi
fiskalnimi opatfenimi. Ta se zacnou projevovat az v roce 2010, v pfipadé nékterych
obchodnich partnert i pozdé;i. (15)
Na pocatku roku 2010 by se mél projevit vliv stabilizacnich opatieni
jednorazovym mezictvrtletnim poklesem o 0,2 %. ZlepSené vnéjsi podminky by
mely postupné kompenzovat restriktivni dopady stabilizacnich opatfeni. Hlavnim
rustovym faktorem by se mél stat piispévek zahrani¢niho obchodu misto dosavadni
spotfeby domacnosti a vydaji vladnich instituci. Predikce rastu HDP pro rok 2010
¢ini 1,3 %. V roce 2011 by mélo dojit k mirnému zrychleni na 2,6 %. (15)
V diichodové struktuie HDP oc¢ekavame stagnaci ziskovosti podnikové sféry.
Ve 3. ctvrtleti 2009 hruby provozni piebytek mezirocné klesl o 0,8 % (proti 7,3 %),
za cely rok 2009 pocitame s poklesem pouze o 0,1 % (proti 3,9 %). V roce 2010
ocekavame rust o 1,8 % (proti stagnaci). V roce 2011 pak lze ptredpokladat rist o
3,5 %, tedy zhruba v souladu s dynamikou nominélniho HDP. (15)
Predikce jsou stile spojeny s vysokou mirou nejistoty vyplyvajici
zejména z vyvoje vnéjSiho prostredi, ale i z reakce ekonomiky na opatieni ke

stabilizaci vefejnych rozpocti.

INFLACE

Vyvoj Cisté inflace uzce korespondoval s nizkou vykonnosti ekonomiky.
Primérna mira inflace za rok 2009 dosahla 1,0 % (proti 0,9 %), coz je druha

MFCR piedpoklada, Ze priméma mira inflace v roce 2010 dosahne 2,0 %
(proti 1,4 %) pii zvyseni cen v priibéhu roku o 2,4 % (proti 1,9 %). Cist4 inflace by
se méla navratit do mirn€ kladnych hodnot. V roce 2011 pocitd s postupnym
zpomalovanim tempa ristu spotiebitelskych cen predev§im v disledku
odeznivajicich dopadii administrativnich opatieni zroku 2010. Primérna mira
inflace by se tak méla pohybovat okolo 1,8 % pfi zvySeni cen v pritbéhu roku o

1,9 %. (15)

TRH PRACE
Indikatory trhu prace promptné reagovaly na hospodaisky propad pielomu let
2008 a 2009. Diky vysoké mife volnych mist a proklamaci zaméstnavatelti

preferovat zaméstnanost na ukor krat§i pracovni doby, potazmo imezd, nebyl
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celkovy dopad do zaméstnanosti ve srovnani s okolnimi zemémi tak radikalni.
Budouci vyvoj bude zaviset na souhie postupného odeznéni dramatického vyvoje na
poptavkové strané a znovunastoleni hospodarského rlstu generujiciho pracovni
mista, stejn¢ jako feSeni stavajicich ¢i noveé vzniklych strukturalnich problému na
stran¢ nabidky (profesni a regionalni mobilita, motivace nizkopiijmovych skupin

k aktivnimu vyhledavani prace, rigidita pracovnich kontrakti na dobu neurcitou

apod.). (15)

ZAHRANICNI OBCHOD

V souvislosti se svétovou ekonomickou recesi doSlo ve 4. ctvrtleti 2008 1
v ¢eském vyvozu a dovozu k prudkému zlomu. Razantni Gtlum poptavky zptsobil
strmy propad objemu zahrani¢niho obchodu. Poprvé od 2. ¢tvrtleti 2002 doSlo ve
4. ¢tvrtleti 2008 k mezirocnimu poklesu exportnich trha, ktery pokracoval 1 v roce
2009. Ve 3. ctvrtleti 2009 se exportni trhy propadly o 12,8 % (proti 14,8 %). Doslo
vSak jiz ke zlepSeni exportni vykonnosti, kterd indikuje podil ceského zbozi na
exportnich trzich, o 1,8 % (proti zhorSeni o 2,0 %). (15)

Vzhledem k oZivovani obchodu ocekavame v roce 2010 rist exportnich trhli
0 2,2 %, vroce 2011 pak zrychleni jejich ristu na 5,2 %. Rostouci by méla byt i
exportni vykonnost. (15)

POLITICKA SITUACE A STABILITA
Politickymi faktory myslime zejména citlivost na vlivy zmény vlady.
V podminkach CR tyto faktory maji spiSe niz§i vliv, nebot se zménou vlady

nenastavaji radikalni zmény, které maji razantni dopad na produkci podnikd.

CELKOVY STUPEN TECHNOLOGICKEHO ROZVOJE

V trznim segmentu ve kterém spolecnost ptisobi dochazi k neustalému vyvoji
novych technologii. V papirenském priimyslu mizeme sledovat tlak na nahrazovani
technikami novymi, pfedevsim s ohledem na vyssi produktivitu prace a ochranu
zivotniho prostiedi. V poslednich letech se objevuji nové ekologicky zaméiené
technologie vyroby a papirensky priamysl se také zacal vice orientovat na recyklaci.
Pro spolecnosti pohybujici se v tomto oboru je nutné podilet se znatnou mérou na

vyzkumu a vyvoji v dané oblasti a neustale inovovat své stroje a zatizeni.
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3.2.2 Analyza oborového okoli

Cilem analyzy oborového okoli je zjisténi stavu v daném oboru.
Podle hlavni vyrobni ¢innosti je spole¢nost PAPCEL, a.s. zafazena dle:
> klasifikace OKEC do oboru podnikani 295500 - Vyroba a opravy stroji
na vyrobu papiru a lepenky.
» klasifikace CZ-NACE 28.95 - Vyroba stroji a pristroji na vyrobu
papiru a lepenky

Odvétvi CZ-NACE 28 Vyroba stroji a zafizeni zaujima v ramci
zpracovatelského primyslu, jenz zahrnuje celkem 22 odvétvi, vyznamnou pozici.
Toto odvétvi se v roce 2009 podilelo vice nez 8 % na trzbach za vlastni vyrobky a
sluzby zpracovatelského primyslu, ¢imz obsadilo pomyslné ¢tvrté misto. (16)

V tabulce ¢. 7 Ize sledovat rostouci vyvoj trzeb za vlastni vyrobky a sluzby za
odvétvi CZ-NACE 28 v béznych cendch v letech 2005 az 2009. Vzestupny trend se
dafil udrzet do roku 2007. Oboru 28.1, ktery v pifevazné miie svou produkci zajist'uje
subdodavky do vysSich investi¢nich celkd, jez jsou dlouhodobé kontrahovany, se
dafilo pokracovat v ruastovém trendu jest¢ do roku 2008. U ostatnich obort tohoto
odvétvi se zaCina - hlavné v pribéhu druhého pololeti 2008 - projevovat vliv
hospodarské krize. Dramaticky pokles je zaznamenan jiz u vSech oborl v prub¢hu
roku 2009. Obdobny pribéh vykazuje 1 vySe ucetni ptidané hodnoty a pocty

zamestnanc. (16)

Trzby za prodej vlastnich vyrobkia a sluzeb CZ NACE 28 v letech 2005 - 2009
(tis. K&)
CZ NACE 28.1 47 549 050 55560 425 67 584 659 69 294 892 56 773 038

CZ NACE 28.2 ENEVAYXYY) 90 372 808 107 240 180 101 720 699 78 264 229

(/A\VNO DI RE 12 114183 13397 370 17 602 369 16 200 565 11913 835

(YA\V:NO DL RE 18 841 298 22 385 659 26 162 304 28 644 265 19 579 100

(/A VNG WpLN  56 821 333 64 273 025 76 551 241 72 810 090 52 699 055

(/A VXS YpL I 209 608 493 245 989 287 295140 753 288 670 511 219 229 257

_ index

TABULKA ¢ 7. - TRZBY ZA PRODEJ VLASTNICH VYROBKU A SLUZEB CZ NACE 28
ZDROJ DAT (16)

»Na zaklad¢ trendd, které jednotlivé obory tohoto odvétvi vykazuji a z

celkového vyvoje dodavek pro investicni akce, jejimiz dodavateli jsou pravé v
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pievazné mife obory CZ-NACE 28, l1ze konstatovat, ze vSeobecné strojirenstvi - jak
byva toto odvétvi nazyvéno - se konsoliduje a vykazuje ristovou dynamiku.

Po létech poklesu vyznamnosti tohoto odvétvi 1ze pozorovat trend ptiznivého vyvoje
realizace produkce jak v jednotlivych oborech, tak i smérech odbytu. Pfiznivym
jevem je znovuziskdvani tradicnich vyvoznich teritorii, coz svéd¢i o pfinosu
proexportni politiky pro tuzemské exportéry. Zaroven vsak jsou 1éta 2008

a 2009 roky, kdy evropské staty zasdhla globalni hospodarska krize, ktera velmi
tvrdé provétuje Zivotaschopnost a konkurenceschopnost vSech podnikatelskych

subjektil, podniky CZ-NACE 28 nevyjimaje.* (16)

Firma PAPCEL, a. s. ptisobi na primyslovém trhu, tedy trendy daného
oboru jsou do zna¢né miry zavislé i na vyvoji papirenského priumyslu a spotiebé
papiru. Papirensky primysl je dlouhodobé¢ perspektivni odvétvi z hlediska produkce.
Spotieba papiru a celulosy celosvétové roste, mirny pokles v roce 2008 je zptisoben
celosvétovou hospodarskou recesi (27). Nejvétsi boom prozivd potieba
kancelarského papiru. Pfi vyrobé papiru je kladen tlak na ochranu zivotniho
prostiedi, z ¢ehoz plyne nutnost neustdlého vyvoje novych zafizeni pro vyrobu
papiru, které respektuji technologické parametry, niz$i provozni ndklady, vyssi
vykon, jednodus$si obsluhu a udrzbu. Pro firmy pohybujici se v oblasti vyroby

papirenskych stroji je vyzkum a vyvoj v daném odvétvi nutnosti.

Porterova pétifaktorova analyza konkurenc¢niho odvétvi

Porterova pétifaktorova analyza zkouma uroveit konkurence v daném oboru,
existenci substitutd vyrabénych produktl spolecnosti, postihuje existenci bariér

vstupu novych firem do odvétvi a také vyjedndvaci silu odbératelti a dodavateld.

RIZIKO VSTUPU POTENCIALNIiCH KONKURENTU DO
OBORU

Riziko vstupu nové potencialni konkurence do oboru podnikani akciové
spolecnosti PAPCEL je zna¢né omezeno. Vstup do tohoto odvétvi ztézuji zejména
vysoké vstupni ndklady na investice do know-how a specidlnich stroji. Stavajici
vyrobci technologii pro papirensky primysl jiz maji vybudované jméno a prestiz, a
zaujimaji nezastupitelné misto na trhu. Pfitom potencionalnich zakaznikt

papirenskych provozii neni mnoho.
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KONKURENCE UVNITR ODVETVI

Vétsina firem plsobici v daném oboru, pisobi mezindrodné a konkuruji si
tedy pfedevSim na mezindrodnich trzich. Narodni trhy pro né nejsou dostatecné
velké, napt. u akciové spole¢nosti PAPCEL az 90 % jeji produkce je zaméteno na
zahrani¢ni trhy.

Mezi nejvetsi zahranicni konkurenty patii firmy METSO z Finska a dale
VOITH Paper ze SRN, konkurenci pro vychodni trhy je pak napt. ruska firma
PETROZAVODSK. Tito vyrobci papirenského primyslu maji vysoky trzni podil a
mohou znamenat pro spolecnost PAPCEL, a. s. ztratu potenciondlnich zakaznikd.
Jednotlivi vyrobci na trhu se vSak od sebe lisi jak cenou za poskytované vyrobky a
sluzby, tak i kvalitou a rozsahem zaruk na své vyrobky. Nabizeji odlisné vykonové
fady papirenskych stroji a pfipravny latky k t€émto strojim a rovnéz kazda z téchto
konkuren¢nich firem opatfuje své papirenské linky odliSnym rozsahem
elektrotechniky, systémem ovladani, méfeni a regulace.(21) Firmy v tomto oboru
sleduji zejména strategie diferenciace tj. odlisSeni se od konkurence a buduji si stalé

vztahy s vyznamnymi zadkazniky.

VYJEDNAVACiI SILA ODBERATELU

Az 90 % produkce akciové spole€nosti PAPCEL smétfuje do zahrani¢nich
zemi. Obchodni aktivity jsou zaméfeny do oblasti vychodni Evropy, pfedevsim na
trh Ruska, Kazachstanu, Litvy, Ukrajiny, LotySska a Bé&loruska. V ramci stfedni
Evropy jsou hlavnimi odbératelskymi trhy Cesko, Slovensko a Polsko, v zapadni
Evropé trhy Némecka a Francie. Zakaznici z téchto oblasti tvoii pro podnik velmi
vyznamné odbératele, ktefi pfindseji podniku zakazky. Spolecnost také noveé smétuje

své obchodni aktivity na trhy Egypta, Indonésie, Pakistanu, Chile, apod. (20), (21)

Mezi nejvyznamnéjSi soucasné zakazniky patii spolecnosti MAYAK
TECHNOCEL, TECHNONIKOL UCALY, MALTA DECOR POZNAN. Vétsina
odbératelit spolecnosti se pohybuje v oblasti papirenského primyslu a v oblasti
zpracovani celuldzy. Profil zdkaznika je mozno definovat jako stfedné velkou
papirenskou spolecnost s papirenskym strojem s pracovni S§iti do 5000 mm a
pracovni rychlosti do 1 000 m/min. Papirna na trhu s vysokou populaci, rostoucim

HDP, dostate¢nou technickou urovni a rostouci spotiebou papiru. (28)
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VYJEDNAVACI SIiLA DODAVATELU

Spole¢nost PAPCEL, a. s. mé své stalé a provétené dodavatele materialu,
se kterymi pravidelné uzavird kontrakty. Dodaci podminky firma slad’uje s dodacimi
podminkami odbérateld, jsou tedy uzavirany konkrétné v zavislosti k dané zakazce.
Spolecnost si nemiize dovolit udrzovat vztahy s nespolehlivymi dodavateli, protoze
by to mohlo ohrozit jeji dodavky, proto PAPCEL je tomto sméru spise konzervativni
a neusiluje o ziskani novych dodavateli, pokud se stavajicimi dodavateli ma kladné

zkuSenosti.

HROZBA SUBSTITUCNICH VYROBKU

V oblasti vyroby strojii a technologickych zatizeni pro papirensky primysl je
hrozba substitu¢nich vyrobkil velmi mala. Velké primyslové stroje a technologicka
zafizeni pro papirensky primysl nelze snadno nahradit jinymi stroji, které by
spliiovaly pozadovanou kvalitu. Spole¢nost PAPCEL monitoruje a provadi
vyzkumnou c¢innost v oblasti papirenského primyslu a konkurenci je tlatena do
inovovani vyrabénych strojli a zafizeni, coz vede ke zvySovani kvality. Velkou

vyhodou je pro firmu i dlouholetd tradice této znacky.

3.2.3 Analyza internich faktori

Zakladnim ukolem spolecnosti je identifikovat pozadavky a potieby
zékaznikl, zaméestnancl a dalSich stran s cilem vytvofit a pfizplsobit organizaci pro
jejich maximalni naplnéni v oblastech Cinnosti: navrh, vyvoj, inzenyring, vyroba,
rekonstrukce a servis strojii a technologickych zafizeni pro papirensky i souvisejici

primysl. (28)

PRINCIPY POLITIKY JAKOSTI
Spolecnost garantuje kvalitu své produkce vysokou pracovni odpovédnosti
technikll a ostatnich pracovnikil. Je nositelem certifikatii a opravnéni jako jsou:

(20)

1. CSN ENISO 9001:2001 Systém managementu jakosti
2. CSN EN ISO 14001:2005 Systém environmentalniho managementu
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3. OHSAS 18001:2007 Systém managementu bezpecnosti a ochrany zdravi pfi

praci

4. Velky svarecsky prikaz udéleny SLV Berlin opraviiujici k vyrobé ocelovych

konstrukei

ve vztahu k zakaznikim: (20)

>
>

dodéavky musi byt realizovany vcas a v dohodnuté kvalité,

vztah k zakaznikovi nekon¢i dodanim zbozi; pokracuje poskytovanim
sluzeb servisu, technickou podporou a vzdélavanim zdkaznika v oblasti
obsluhy a udrzby,

neustalym technickym vyvojem vyrobki a nabidkou novych zatizeni
dosahovat vyssi kvality, bezpecnosti a ochrany zivotniho prosttedi, a to v
oblastech: technologickych parametri, nizSich provoznich nakladd, vyssi
provozuschopnosti, vétsiho vykonu a jednodussi udrzby,

udrzovat uzky kontakt se zakazniky zalozeny na rozvijeni osobnich
vztahi,

v souvislosti s vyrobou a vyrobkem plnit veskeré vztahujici se pravni
pozadavky,

daslednym controllingem, vhodnym vybérem subdodavatelti nabidnout
zakaznikovi konkurenceschopnou-pfijatelnou cenu, a tim i rychlejsi

navratnost jeho investic.

ve vztahu k zaméstnancim: (20)

>

A\

neustale zvySovat uroven kvalifikace zaméstnancii s cilem dosazeni
pozadovanych vysledkd,

nastrojem vhodnych motivaci podporovat aktivitu zaméstnancii pii
zdokonalovani procest vedoucich ke zlepSovani jakosti, vztahu k
zivotnimu prostiedi, snizovani bezpecnostnich a zdravotnich rizik a
neustalého zlepSovani firmy,

ziskavat a upevnovat ditvéru zamestnanct,

plnit a vyzadovat plnéni pravnich a jinych pozadavkt v oblasti BOZP,
provadét prevenci rizik, vytvafet podminky pro neustalé zlepSovani fizeni
BOZP a zvySovani jeji vykonnosti,

predchazet urazim a nemocem.
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» minimalizovat spotfeby zdroju (vody, tepla, el. energie),

(20)

» predchazet znecisténi zivotniho prostiedi (emise do vody, ovzdusi, pudy,

likvidace odpadt),

» neustale zlepSovat vztah organizace k zZivotnimu prostiedi,

» plnit a vyzadovat plnéni pravnich a jinych pozadavki v oblasti ochrany

zivotniho prostiedi.

ANALYZA TRZEB

Od roku 2003 dochazelo u spolecnosti k postupnému a stalému nartstu trzeb.

Globalni krize, ktera zapocala v roce 2008 snizila nejen poptavku po novych strojich,

ale klesal také zajem o modernizace stavajicich strojii. V pribéhu celého roku 2008

spole¢nosti PAPCEL, a. s. klesala zakazkova napli. Trend poklesu trzeb pokracoval i

v roce 2009. Nejvetsi podil na trzbach roku 2009 méla zakédzka Technikol Ucaly (v

hodnot¢ 291 018 tis. K¢).

Vyvoj trzeb (v tis.K¢)

Vyvoj trzeb 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Trzby ( tis. K¢) | 191 606 275 490 324939 467 581 723 854 665 179 472 909
TABULKA ¢ 8. - VYVOJ TRZEB PAPCEL, A.s.
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ANALYZA LIDSKYCH ZDROJU

Trend zvySovani po¢tu zaméstnanct zapocaty v r. 2007 pokracoval az do 3.
ctvrtleti 2008. S ohledem na dopady celosvétové krize byla spole¢nost nucena od 4.
ctvrtleti pristoupit k organizaénim zménam a snizit pocet zaméstnanct. Tento trend
pokracoval 1 v roce 2009, kdy firma pfistoupila k dal§imu propousténi zaméestnanc,
protoze se ji nepodafilo zajistit dostateCnou zakazkovou néapli. Rovnéz v roce 2009
doslo ke zméné odmeénovani zameéstnancii, kdy zna¢né ¢ast mzdovych prostiedkii se
pfesunula do motivacnich fondl, na podporu osobniho rozvoje a na praci na learn

projektech. (20), (21)

Vyvoj mzdovych nikladi a po¢tu zaméstnanci

pramérny piepocteny pocet
zamgéstnancl
mzdové naklady (bez

. 45062 51665 57122 81406 98096 102800 68559
odstupného a ost.)

naklady na socialni zabezpeceni 15614 17581 21699 27900 34030 34371 23352

197 201 218 256 286 268 237

socialni naklady 1238 1154 1 875 2 009 2153 2307 2320
TABULKA ¢ 9. - VYVOJ MZDOVYCH NAKLADU A POCTU ZAMESTNANCT
ZDROJ (VLASTNI ZPRACOVANI)

Vyvoj mzdovych nakladii a po¢tu zaméstnanci
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100 000 300
250
80 000
200
60 000
150
40 000
100
20 000 -
0 0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

EE mzdové naklady —e— pocet zaméstnancu

GRAF C 2. - VYVOJ] MZDOVYCH NAKLADU A POCTU ZAMESTNANCT
ZDROJ (VLASTNI ZPRACOVANI)
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OBCHODNI STRATEGIE A REGIONALNI VYMEZENI|

Cesky trh neni pro akciovou spoleénost PAPCEL dostatené velky. Jejim
cilem je expandovat na zahrani¢ni trhy, zejména =zvySit trzni podil a
konkurenceschopnost na trzich stfedni a vychodni Evropy (pfedevsim Rusko,
Kazachstan, Litva, Ukrajina, Bélorusko, Uzbekistan, Polsko, Slovensko). Az 79 %
trzeb za rok 2009 bylo realizovano na izemi Ruska. Mezi nové oblasti, kde firma
ma zéajem rozSifovat své obchodni aktivity a jiz nékteré zakazky realizovala patii i
Arabské zemé (Egypt, Syrie, Turecko).

Firma mé& v imyslu rozsifovat své obchodni aktivity i na trhy Latinské
Ameriky. Podnik zde v roce 2009 realizoval n€kolik obchodnich ptipada do Chile a
Ekvadoru i pfesto, Ze je zde silnd mistni konkurence ke které fadime brazilskou
firmu FOIT nebo americkou firmu BELOID.

K dalsim t®Uzemim kam firma sméfuje své obchodni aktivity patii
jihovychodni Asie (zejména trhy Indonésie, Indie). (20)

Spolec¢nost se zamétuje na zvySeni konkurenceschopnosti a trzniho podilu
na stavajicich trzich na kterych plisobi. Zlepsuje servis, technickou uroveil a inovace
stroji a zafizeni. Nabizi také repase papirenskych strojii. Mezi jeji priority patii
redukce provoznich nékladl papiren, zvySovani produktivity a efektivnosti provozii
papiren a ohled na zivotni prostiedi a bezpec¢nost prace na papirenskych provozech.

Pro podnik je rovnéz dilezit¢é neustdlé prohlubovani a upeviiovani
obchodnich vztahli se svymi, jak stalymi, tak potencionalnimi obchodnimi partnery.
Ditlezitd je pro firmu kvalitni propagace na veletrzich a vyzkum v oblasti
papirenského primyslu.

Regionalni vymezeni PAPCEL, a. s.
e A ROBK A LU 2008 1 SALES FOR N PROUCTS A SERVICES 008 Bhn o
e

23, 1% 1% 1% 0% 0% B Ukrajina | Ukraine
= W Slovensko / Slavak Republic

4%

MNEmecko | Germany

Il Chile / Chile
Ekvador / Ecuador
Bulharsko ! Buigaria

W Bélorusko  Belarus

W indonésie / Indonesia

B iran / fran

T Windie ! India

B T urecke ¢/ Turkey
Litva { Lithuania

£5%

Tanzanie f Tanzania

Syaie | Syria
OBR. C 4. - REGIONALNi VYMEZENI PAPCEL, A.S.
ZDROJ (20)
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3.3 FINANCNI ANALYZA

3.3.1 Analyza struktury finanénich vykazi

Nasledujici rozbory byly vypracovany na zdkladé financ¢nich vykazi
spolec¢nosti PAPCEL, a. s. (rozvahy, vykazu zisku a ztrat) z let 2005 az 2009.

Podrobné financni vykazy, vertikalni a horizontalni analyza rozvahy a vykazu
zisku a ztraty, jsou uvedeny v piiloze diplomové prace. V ptiloze je rovnéz uveden
struény vykaz o penéznich tocich cash-flow zpracovany nepifimou metodou.

Finan¢ni vykazy roku 2009 ovlivituje fuze spolecnosti PAPCEL, a. s. s P. B.
O. Holding a. s. krozhodnému datu 1. 1. 2009, pifi niz spolecnost PAPCEL
vstupovala jako piebirajici spolecnost. Tato fize vyznamné ovliviiuje konecné

hodnoty vysledku hospodaieni a n¢kterych indikatort roku 2009.

ROZVAHA

Aktiva spole¢nosti vykazovala od roku 2005 narast, k poklesu doslo v roce
2008. Vroce 2009 mizeme na grafu nize vidét vyrazny nartst dlouhodobého
majetku v disledku fuze se spolec¢nosti P. B. O. Holding a zau¢tovanim ocenovaciho
rozdilu k nabytému majetku.

Hlavnim diivodem pro vyrazny pokles obéznych aktiv o 235 945 tis. K¢ byl

pokles ztstatku na bankovnich uctech a pokles hodnoty stavu zasob.

. . AKTIVA
tis. K&
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H Dlouhodoby majetek M Ob&Zna aktiva M Ostatni aktiva

GRAF C 3 — AKTIVA
ZDROJ (VLASTNI ZPRACOVANTI)
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Pasiva v roce 2009 rovnéz vyrazné ovliviiuje vySe zminovana fize. V jejim
disledku doslo k nariistu zakladniho kapitdlu z hodnoty 98 960 tis. K¢ v roce 2008
az na hodnotu 303 220 tis K¢ v roce 2009. V letech 2005 az 2008 ztstaval zakladni
kapital v nezménéné vysi. V dusledku zvyseni zékladniho kapitalu a sniZeni cizich
zdrojit dochazi v roce 2009 k vyrazné zméné ve financovani podniku. Podnik je nyni
financovan predevsim vlastnim kapitdlem. Obecné plati, Ze cizi kapitdl je levnéjsi
nez kapital vlastni, nebot’ vyplacené podily na zisku nejsou danové uznatelnym
nakladem narozdil od troki, které jsou nédkladem ciziho kapitalu, nicméné
financovani vlastnim kapitdlem je mén¢ rizikové. Z cizich zdroji spole¢nost Cerpa

kratkodobé i dlouhodobé bankovni uvéry v celkové vysi 109 795 tis. K¢.

tis. K& PASIVA

800 000+
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500 000
400 000
300 000
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M Vlastni kapital m Cizi zdroje ~ Ostatni pasiva

GRAF C 4 - PASIVA
ZDROJ (VLASTNI ZPRACOVANTI)

VYKAZ ZISKU A ZTRAT

Z vykazu zisku a ztrat lze vycist, ze se jednd o vyrobni spolecnost, kde
nejvyrazn€jsim podilem na celkovych trzbach jsou trzby za prodej vlastnich vyrobki
a sluzeb, které mely od roku 2005 do roku 2007 trvaly nartist. V roce 2008 a 2009
dopadu celosvétové ekonomické recese. Trzby za prodej zbozi podnik v poslednich
dvou analyzovanych letech nerealizoval, zabyval se pouze vyrobni ¢innosti.

Provozni hospodéisky vysledek ma spolecnost kladny ve vSech
analyzovanych letech.

Vysledek hospodafeni za rok 2009 (EBIT) zaznamenal vyznamny propad
oproti roku 2008 (39 002 tis. K¢) na hodnotu 8 182 tis. K¢. Tento propad byl
zpusoben jednak fuzi spoleCnosti PAPCEL s P.B.O. Holding zalUctovanim

ocenovaciho rozdilu, skuteCnymi nizSimi trzbami v roce 2009 jejimz divodem byla
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celosvetova recese a neptiznivym vyvojem kurzu CZK/EUR a z toho plynouci ztraty.

Pokud vylouc¢ime vliv odpisu ocefiovaciho rozdilu preneseného fizi ve vysi

22 958 tis. K¢, dosahneme zisku 31 140 tis. K¢.

CASH - FLOW (PREHLED O PENEZNICH TOCiCH)

Spolecnost vykazuje stabilni vyvoj penéznich tokti. Cash-flow z provozni
¢innosti je zaporné pouze v roce 2008, jinak dosahuje v analyzovanych letech vzdy
kladnych hodnot. Cash-flow z investi¢ni 1 finan¢ni ¢innosti pak vykazuje kolisavé
hodnoty. Vysoké zaporné hodnoty vykazuje penézni tok z investicni ¢innosti v roce

2000.
3.3.2 Analyza pomérovych ukazatelu

Dalsi vzajemné vazby mezi jednotlivymi polozkami ucetnich vykazi nam

pomiZze najit analyza pomérovych ukazatell.

UKAZATELE LIKVIDITY

Ukazatel kapitalizace SA/DL.D 0,8355 0,9833 0,7480 1,0026 1,0003
Celkova lividita III. OA/KrD 1,0992 0,9709 1,0926 0,9833 0,9768
Bézna likvidita I1. (KrP+FM)/KrD 0,6081 0,3551 0,6439 0,4238 0,5513
PenéZni likvidita 1. FM/KrD 0,1915 0,0808 0,2634 0,0767 0,1310
Intervalova mira (KrP+FM)/(Provoz.N/360) 121,6 70,5 1844 95,2 96,0
Doba splatnosti kratk. zavazka KrZ/(T/360) 205,2 191,4 248,6 177,0 93,3
TABULKA ¢ 10 - UKAZATELE LIKVIDITY
ZDROJ (VLASTNI ZPRACOVANI)

Ukazatele likvidity se pouZzivaji pro vyjadfeni schopnosti firmy dostat svym
zavazkim. Zabyvaji se nejlikvidnéjsi ¢asti aktiv spolecnosti a rozde€luji se podle
likvidnosti ¢asti obé&znych aktiv uvedenych v (itateli. Spole¢nost po celou
analyzovanou dobu dosahovala o néco horSich hodnot nez jsou hodnoty obecné
doporucované. Ukazatel intervalova mira udava, na kolik dni ma podnik dostatek
vysoce likvidnich aktiv nutnych k provozni cCinnosti, tato doba k datu ocenéni
spolecnosti ¢inila 96 dni. Doba splatnosti kratkodobych zavazki klesla v roce 2009

na 94 dni.
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UKAZATELE LIKVIDITY
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GRAF ¢ 5 — UKAZATELE LIKVIDITY
ZDROJ (VLASTNI ZPRACOVANT)

UKAZATELE AKTIVITY

Ukazatele aktivity (doby obratu) 2006 2007 2008
Obrat aktiv T/CA 1,035 1,096 0,955 1,100 0,696
Obrat zasob T/Z4s 3,491 2,955 3,048 2,769 5,861
Doba obratu aktiv CA/(T/360) 347,8 3284 377,1 3274 517,1
Doba obratu zasob Z4s/(T/360) 103,1 121,8 118,1 130,0 61,4
Doba inkasa pohledavek P/(T/360) 87,5 54,3 100,2 80,7 61,3
Doba splatnosti kratk. zdvazka KZ/(T/360) 205,2 1914 248,6 177,0 93,3
TABULKA ¢ 11 - UKAZATELE AKTIVITY
ZDROJ (VLASTNI ZPRACOVANI)

Ukazatele aktivity méfi schopnost spolecnosti vyuzivat investované financni
prostiedky, vyjadiuji pocty obratek jednotlivych slozek zdroji nebo aktiv.

Obrat aktiv udava jak efektivné firma hospodaii se svymi aktivy. Tento
ukazatel je po celou analyzovanou dobu pomérné stabilni a k datu ocenéni dosahuje
hodnoty 0,696 coz udava obrat aktiv cca 517 dni. Obrat zasob pak k datu ocenéni
dosahuje hodnoty 5,861 coz je zhruba 61 dni. I tento ukazatel vykazuje setrvalé
hodnoty po celou analyzovanou dobu.

Vice kolisavych vysledkli dosahuje doba inkasa pohledavek 54 az 100 dni.
Doba splatnosti kratkodobych zavazkt se pohybuje mezi 93 az 249 dny.
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ROA - Rentabilita celkovych aktiv EBIT/CA 0,026 0,061 0,094 0,072 0,021
Rentabilita trzeb EBIT/T 0,025 0,056 0,098 0,065 0,030
Obrat celkovych aktiv T/CA 1,035 1,096 0,955 1,100 0,696

Vynos na aktiva Z/CA 0,016 0,043 0,070 0,051 0,010

ROCE - Rentabilita kapitalu EBIT/(VK+D) 0,065 0,154 0,311 0,248 0,029

ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu Z/VK 0,060 0,148 0,313 0,210 0,016
Obrat celkovych aktiv T/CA 1,035 1,096 0,955 1,100 0,696
Financni paka CA/VK 3,710 3,464 4,479 4,110 1,540

Rentabilita z vlastnich finan¢nich zdroji CF/VK 0,111 0,196 0,352 0,260 0,091

ROS - Rentabilita trzeb Z/T 0,016 0,039 0,073 0,046 0,015

Mzdova narocnost trzeb OsN/T 0,179 0,222 0,185 0,210 0,199

TABULKA C 12 - UKAZATELE RENTABILITY
ZDROJ (VLASTNI ZPRACOVANI)

Vyvoj ukazatelii rentability mizeme hodnotit pozitivn€. Spolecnost efektivné

vyuziva jak vlastni, tak i cizi uroceny kapital. Ukazatele rentability zna¢né ovlivnila

fuze spolecnosti PAPCEL, a. s. s P.B.O. Holding v roce 2009, proto je potieba pro

porovnani u nékterych ukazateli ocistit vysledky o vliv ocenovaciho rozdilu

pienesen¢ho fuzi.

Ukazatel ROA ukazuje produkéni silu podniku bez vlivu zadluzenosti a

danového zatizeni, tento ukazatel vykazoval néarGst az do roku 2007. Nejvyssi

rentability ROA dosahla spolecnost v roce 2007, kdy byla 9,4 %. K datu ocenéni je

ukazatel ROA ve vysi 2,1 %. Rentabilita vlastniho kapitdlu ROE dosahuje k datu

ocenéni 1,6 %. Rentabilita trzeb pak poklesla na 1,5 %, ale v ptipad¢, Ze odhlédneme

od ocenovaciho rozdilu pfenesen¢ho fizi dosahuje ROS az 6,5 %.

UKAZATELE RENTABILITY

2006 2007

2008 2009

—&— ROA - Rentabilita celkovych aktiv
—#— ROCE - Rentabilita kapitalu

ROS - Rentabilita trzeb
—aA— Vynos na aktiva

GRAF C 6
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UKAZATELE ZADLUZENOSTI

Ukazatele zadluZenosti 2005 2006 2007 2008 2009
Equity Ratio VK/CA 0,270 0,289 0,223 0,243 0,649
Ukazatel véfitelského rizika (Debt Ratio I) CZ/CA 0,730 0,710 0,777 0,757 0,351
Debt Equity Ratio CZ/VK 2,710 2,458 3,479 3,110 0,540
Ukazatel finan¢niho rizika DL.D/VK 0,470 0,371 0,352 0,193 0,108
Urokové kryti EBIT/Groky 12,186 15,233 32,863 9,656 2,396
Urokové kryti II (EBIT+odpisy)/troky 18,755 18,709 35,859 11,289 8,043
Cash Flow / ((cizi zdroje - rezervy)/360) 15,768 30,432 38,612 31,461 62,274
TABULKA C 13 - UKAZATELE ZADLUZENOSTI
ZDROJ (VLASTNI ZPRACOVANI)

Ukazatele zadluZenosti sleduji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji. V roce
2009 vlivem fuze doslo k navySeni zékladniho kapitdlu o 206 % , zaroven doslo ke
sniZzeni financovani podnikani cizimi zdroji o 48 %, tim doSlo i k vyrazné zméné
vSech ukazatelli zadluZenosti.

Celkova zadluzenost klesla v roce 2009 na 35,1 %, coz je v pruméru o cca
40 % nizsi zadluZenost nez byla v pfechazejicich analyzovanych letech. Podil
vlastniho kapitalu na celkovych aktivech firmy je 60,9 %. Cizi zdroje jsou tvoieny
predevSim kratkodobymi zavazky (18,4 %) a bankovnimi uvéry kratkodobymi i
dlouhodobymi (16,6 %). Ukazatele trokové kryti dosahuji v roce 2009 pomérné

nizkych hodnot, coz je zpiisobeno i1 niz§im vysledkem hospodateni v tomto roce.

UKAZATELE ZADLUZENOSTI
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Cash Flow / ((cizi zdroje - rezervy)/360)
—&— Equity Ratio
—m— Ukazatel vétitelského rizika (Debt Ratio I)

GRAF C 7 - UKAZATELE ZADLUZENOSTI
ZDROJ (VLASTNI ZPRACOVANTI)

-57 -



ﬁ Analyza problému a soucasné situace

CISTY PRACOVNI KAPITAL

Obézna aktiva 291 121 279 002 587 055 428 855 190 079

Zasoby 129 036 169 464 237529 240 207 80 686
Pohledavky (v¢€. ¢asového rozliSeni aktiv) 111 768 87308 210 065 155716 84 417
Finanéni majetek 50317 22 230 139 461 32932 24976
Kratkodobé zavazky (v¢€. Cas. rozliSeni pasiv) 256 754 267 090 499 934 327 082 122 531
Cisty pracovni kapital (WC) (OA - KZ) 34 367 11912 87 121 101 773 67 548
TABULKA ¢ 14 - CISTY PRACOVNI KAPITAL

ZDROJ (VLASTNi ZPRACOVANI )

Cisty pracovni kapital je ,.pol§tai pro piipadné finanéni vykyvy. Jednd se o
dlouhodoby zdroj, ktery mé& podnik k dispozici pro financovéani svého b&zného
chodu. Po celd analyzovana 1éta 2005 - 2009 vykazovala PAPCEL, a. s. kladné
hodnoty cistého pracovniho kapitalu. Obézna aktiva ocenované spolecnosti vzdy

dosahovaly vyssich hodnot, nez kratkodobé zavazky.

CISTY PRACOVNI KAPITAL
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300 000

200 000

100 000
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B Obézna aktiva = Kratkodobé zavazky = Cisty pracovni kapital (WC)

GRAF ¢ 8 - CISTY PRACOVNI KAPITAL
ZDROJ (VLASTNI ZPRACOVANTI)

SOUHRNNA ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

Nevyhodou jednotlivych ukazateli je, ze maji samy o sobé omezenou
vypovidajici schopnost, nebot’ charakterizuji pouze urcity vysek cinnosti firmy.

K posouzeni celkové financni situace se proto vytvari soustavy ukazatelil.

Altmantv index predikce financni tisné se pouzivd pro vyjadieni financni
situace firmy a je doplinkem celé finan¢ni analyzy. Stanovi se jako vazeny soucet

hodnot vybranych ukazateli.
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Altmanuv model predikce finan¢ni tisné véha 2005 2006 2007 2008 2009
1 | EBIT / Aktiva 3,107 0,0256 0,0611 0,0937 0,0719 0,0207
2 | Trzby / Aktiva 0,998 1,0351 1,0964 0,9547 1,0996 0,6962
3 | Vlastni kapital/ Dluhy 0,420 0,3691 0,4069 0,2874 0,3215 1,8520
4 | Zadrzené vydélky / Aktiva 0,847 0,0422 0,0721 0,0927 0,0797 0,0792
5 | Pracovni kapital / Aktiva 0,998 0,0599 -0,0176 0,0646 -0,0118 -0,0071
Altmaniv Z-koeficient 1,3629 1,4984 1,5079 1,5116 1,5969
TABULKA C 15 - ALTMANUV MODEL PREDIKCE FINANCNI{ TIiSNE
ZDROJ (VLASTNI ZPRACOVANI)
podnik bezprostfedné ohrozeny bankrotem <120
nelze jednoznaéné urcit 1,21<Z2<299
podnik s vysokou pravdépodobnosti preziti Z>3

Podnik se podle vysledného Z-skore ve vSech analyzovanych letech nachézel
v tzv. Sedé zoné€ (tj. v intervalu 1,21 az 2,99). To znamend, Ze nelze jednoznacné fici,

ze podnik je v pfiznivé situaci.

3.3.3 Srovnani s oborem podnikani

Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj vybranych ukazateld finan¢ni analyzy za

rok 2008 a 2009 a srovnava oceflovanou spolecnost s oborem ve kterém ptisobi.

CZ NACE 28 - Vyroba

Srovnani ukazateli s oborem a opravy stroju jinde PAPCEL, a.s.
neuvedenych
2008 2009 2008 2009
ROE (Z/VK) 10,95% 8,08% 21,01% 1,60%
ROA (EBIT/CA) 8,08% 6,15% 7,19% 2,07%
VK / Aktiva 42,74% 45,44% 24,33% 64,94%
Uplatné zdroje / Aktiva 62,60% 60,60% 41,23% 81,10%
Urokové mira 8,14% 6,24% 0,54% 0,21%
Likvidita b&Zna L3 1,31 1,42 0,983 0,977
Likvidita pohotova 1.2 0,76 0,91 0,424 0,554
Likvidita okamzita L1 0,19 0,36 0,077 0,131
EBIT / Vynosy (marZe) 7,04% 7,20% 5,70% 2,76%
Cisty zisk / VH pied zdanénim 72,41% 70,55% 79,26% 86,47%
Trzby za vlastni V a S / Vynosy 91,37% 94,11% 87,11% 93,06%
Pfidana hodnota / Vynosy 26,97% 27,42% 22,46% 23,18%
Osobni néklady / Vynosy 14,27% 17,15% 18,27% 18,54%
Dati / Vynosy 1,55% 1,79% 1,06% 0,22%
Vysledek hospodafeni / Vynosy 4,08% 4,30% 4,05% 1,39%
TABULKA C 16 - SROVNANI UKAZATELU S OBOREM PODNIKANI
ZDROJ (VLASTNI ZPRACOVANIi, ZDROJ DAT PRO OBOR (18))

Ukazatele rentability PAPCEL, a. s. dosdhly zna¢n¢ horSich vysledkii v roce
2009. Tyto ukazatele byly do jisté¢ miry ovlivnény zatctovanim ocenovaciho rozdilu
pienesen¢ho fizi se spole¢nosti P.B.O. Holding, ¢im doSlo ke zhorSeni vysledku

hospodareni za toto obdobi. Na nésledujicim grafu lze nazorn€ vidét srovnani
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ukazatelli rentability s oborem, kde vysledky oboru jsou vysrafovany ,kostkou®.

V roce 2008 vykazovala spolecnost nadpriimérnou ROE.

UKAZATELE RENTABILITY
25,00% -
20,00% | -
15,00% | PR
10,00%| PRNe-s-s= [
soon| | oANNETCCRS R Sl il
0,00% -
2008 2009
w ROE MROA ® EBIT/ V§nosy

GRAF ¢ 9 - UKAZATELE RENTABILITY - OBOROVE SROVNANI{
ZDROJ (VLASTNI ZPRACOVANT)

Spolec¢nost dosahuje o néco horSich vysledkti likvidity nez je oborovy
prumér.

V roce 2009, kdy doslo k navyseni zékladniho kapitalu, ma spole¢nost vyssi
podil vlastniho kapitdlu na aktivech, nez je oborovy primér.

Ostatni ukazatele dosahuji srovnatelnych hodnot.

3.3.4 Zavéry financéni analyzy

Z provedené finan¢ni analyzy jsou ziejmé nasledujici skute¢nosti:
> Struktura aktiv i pasiv odpovida pfedmétu Cinnosti podniku, Stala aktiva
spolecnosti v letech 2005 az 2009 maji rostouci tendenci, coz je mozné hodnotit jako

pozitivni jev. Na obéZnych aktivech se nejvice podileji zasoby, zejména pak

nedokoncena vyroba a polotovary, coz je typicky jev u vyrobni spolecnosti.
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> Vyznamnou udalosti v roce 2009 byla fuze spolecnosti PAPCEL, a. s. a P. B.
O. Holding a. s. V dasledku splynuti spole¢nosti doslo k navyseni zakladniho
kapitalu spolecnosti o 206 % a dos$lo k vyrazné zmén¢ ve financovani spolecnosti,

kdy podil vlastniho kapitalu dosahl 64,94 % na celkovych pasivech.

> Podil cizich zdroji na celkovych pasivech vyrazné poklesl, v roce 2009
dosahl 35,06 % z celkovych pasiv. Cizi zdroje jsou tvoieny ptredevsim kratkodobymi
zavazky (18,4 %) a bankovnimi uvéry kratkodobymi 1 dlouhodobymi (16,6 %).

> Vyvoj jednotlivych polozek vykazu ziski a ztrat lze hodnotit spiSe
pozitivné a to i presto, ze v letech 2008 a 2009 v dusledku celosvétové finanéni krize
doslo k poklesu trzeb. Spolecnost efektivné reagovala na danou situaci na svétovém
trhu snizovanim nékladl, rovnéz zménila i1 systém odméiovani zameéstnanci.

Vsechny tyto kroky lze hodnotit pozitivné.

> Vyvoj cash flow je vyvazeny, nedochazi k zadnym velkym vykyvim.

> Cisty pracovni kapitil byl u spole¢nosti kladny ve viech analyzovanych
letech.
> Rozbor vyvoje pomérovych ukazateli ukazuje na zdravou spolecnost.

> Ukazatele rentability dosdhly znacné horSich vysledkd v roce 2009. Tyto
ukazatele byly do jist¢ miry ovlivnény zataltovanim ocenovaciho rozdilu

pieneseného fuzi a navysSenim zékladniho kapitélu.

> Spole¢nost ma& hor$i hodnoty ukazateli likvidity, nez je obecné

doporucovano.
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3.4 SWOT ANALYZA

Analyza problému a soucasné situace

Souhrnné hodnoceni silnych a slabych stranek, pfilezitosti a hrozeb pro

spolecnost PAPCEL, a. s. je prezentovano v piehledné formé tabulek SWOT

analyzy, které vychazi z vySe provedenych analyz.

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

e  silnd pozice na trhu

e podpora rozvoje vlastni védecké, vyvojové a
vyzkumné zakladny

e trvala a vysoka kvalita vyrobniho portfolia
e dobra marketingova propagace

e  pozitivni reference, vyborna spoluprace
s obchodnimi partnery a subdodavateli

e  kvalifikovana pracovni sila

e  obchodni zastoupeni a tradice na trzich v zemich
byvalého Sovétského svazu

e  dobra povést, znacka, jméno firmy

PRILEZITOSTI (§)

e zavedeni EUR jako platebniho prostiedku v CR

e rozsifeni podnikatelskych aktivit na nové
zahrani¢ni trhy

e  velka otevienost inovacim a technickému rozvoji
e zlepSeni servisni a technické podpory
e spoluprace s partnery na cilovych trzich

e  ristova dynamika trzniho segmentu

nizka produktivita prace ve vztahu k EU
nedostatek vlastnich investi¢nich prostiedkl a
prostedkt pro inovace

delsi dodaci Ihuty u n€kterych typt stroju
vysoka nakladovost vyroby

T 150200741

pretrvavajici hospodaiska recese ve svétovych
ekonomickych centrech — zejména v EU

platebni rizika ve styku se zahrani¢im
silny kurz koruny ohroZzujici exportni schopnost
zdrazovani energii a tim i vyroby

silné postaveni nékterych zahrani¢nich
konkurentti

nestabilni politicka situace blizkého a stfedniho
vychodu, kde firma rozsifuje své obchodni
aktivity

TABULKA C 17 -
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ﬁ Navrh ocenéni podniku

4. NAVRH OCENENI PODNIKU

Z vyse provedené strategické a financni analyzy vyplyva, Ze akciova
spolecnost PAPCEL je finan¢né zdravou spolecnosti, kterd by nemeéla mit
v budoucnosti problémy, nutici ji zastavit svoji vyrobni ¢innost. Je tedy splnéna
podminka neomezeného trvani tzv. ,,going koncern* coz je zakladni ptedpoklad pro
vyuziti ocenéni podniku vynosovymi metodami. Ve své diplomové praci jsem se
rozhodla aplikovat zakladni vynosovou metodu diskontovaného penézZniho toku

(angl. Discounted Cash Flow / zkracené DCF).

4.1 ROZDELENI AKTIV NA PROVOZNE
POTREBNA A NEPOTREBNA

Pfed samotnym ocenénim je potieba provést rozdéleni aktiv podniku na
aktiva provozné potiebnd a nepotitebna. Zde vychazime z predpokladu, ze podnik ma
jedno zékladni podnikatelské zaméteni, pro které byl ziizen. Pokud ma podnik vice
podnikatelskych aktivit, pak by méla byt kazdda jednotka oceflovana
zv1ast. 4)

Za provozné nepotiebnd aktiva pro Gcely ocenéni spole¢nosti PAPCEL budu
povazovat majetkovou spoluucast ve spolecnosti s ruc¢enym omezenym OOO
PACEL, SPb. sidlici v Petrohradu ve vysi 222 tis. K& (podily v ovladanych a
fizenych osobach).

Vyse zjisténé aktivum piictu na zavér ocenovacich praci k hodnoté provozni

¢asti podniku.

4.2 FINANCNI PLAN

Finan¢ni plan byl sestaven pro Casové ohranic¢enou periodu let 2010 az 2014.
Plan vychdzi z finan¢ni analyzy ocenovan¢ho podniku a zohlediiuje i zavéry ze
strategické analyzy: z predikce MFCR (piedpokladany rist HDP, miru inflace) i
trendy vyvoje oboru a trzniho segmentu (papirensky primysl) ve kterém podnik
plisobi. V planu jsem se rovnéz snazila odhlédnout od mimofadné skutecnosti,
dopadu fuze spole¢nosti PAPCEL s P.B.O. Holding v roce 2009, kdy doslo k
zauctovani ocenovaciho rozdilu pfenesen¢ho fuzi ve vysi 22 958 tis. K¢ a tim doslo

k vyraznému propadu hospodaiského vysledku za tento rok.
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Komplexni finan¢ni plan tvofi:
» planovany vykaz zisku a ztraty
» planovana rozvaha
» planovany vykaz CF
Pfed sestavenim samotného financniho plénu provedeme prognézu

generatorti hodnoty, které tvoii zékladni kostru finan¢niho planu.

4.2.1. Analyza generatori hodnoty

,aeneratory hodnoty jsou souborem nekolika zékladnich
podnikohospodaiskych veli¢in, které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku.* (4)
Za stézejni generatory hodnoty oznacujeme trzby, provozni ziskovou marzi, investice

do pracovniho kapitalu a investice do dlouhodobého provozné nutného majetku.

TRZBY

Trzby podniku zaznamenaly vyrazny propad v letech 2008 a 2009.
V souvislosti s ozivovanim ekonomiky podnik ocekéava rist trzeb. Uz v pritbéhu roku
2009 spolecnost dostala nové prilezitosti a zakazky, jejichz realizace probéhne
beéhem roku 2010. Spolecnost podepsala vroce 2009 zatim nejvétsi zakazku
v historii firmy, kterda bude realizovana vroce 2010. Tyto skuteCnosti jsou
zohlednény v planu trzeb na rok 2010. V dalSich letech spolecnost ocekava ustaleny

rovnomeérny rust trzeb ve vysi 4 %.

Trzby 2005 2006 2007 2008 2009
Trzby (tis. K¢) 450471 500 846 723 906 665 179 472 909
Tempo rustu 11,18% 44,54% -8,11% -28,91%
Planované trzby 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby (tis. K¢) 521 825 542 698 564 406 586 983 610 462
Tempo rustu 10,34% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
TABULKA ¢ 18 - PLAN TRZEB
ZDROJ (VLASTNI ZPRACOVANI)

PROVOZNIi ZISKOVA MARZE

Provozni ziskovd marze je definovana jako podil korigovaného provozniho
hospodarského vysledku pted odpisy a danémi a vysi trzeb.
Provozni ziskova marze podniku dosahovala pomérné¢ vysokych hodnot. Po

propadu vroce 2008, dosdhla vroce 2009 20,7 %, coz je nejvySsi hodnota
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analyzovanych let. Mizeme ptedpokladat, ze obdobné trovné ziskové marze bude

spole¢nost dosahovat i v budoucnu.

Provozni ziskova marZe 2005 2006 2007 2008 2009
Provozni hospodarsky vysledek (V-N) 11613 23 160 57 360 37035 25111
Vliv prodeje majetku (zst.cena DM - trzby DM) -818 -1252 -1 608 1201 -382
NepenéZzni operace (zména rezerv a op) 823 -2310 20 844 -15 899 40 067
Odpisy 5997 6368 6481 7359 33113
Korigovany PZ pied odpisy 17 615 25 966 83077 29 696 97 909
Tempo ristu 4741%  219,95%  -64,25%  229,70%
Ziskova marZe (korigovany PZ / trzby) 3,91% 5,18% 11,48% 4,46% 20,70%

Plin provozni ziskové marze 2010 2011 2012 2013 2014
Provozni hospodarsky vysledek (V-N) 53 021 51557 55 652 59307 63 791
Vliv prodeje majetku (zlst.cena DM - trzby DM) -578 -601 -625 -650 -676
NepenéZzni operace (zména rezerv a op) 9 062 9425 9 802 10 194 10 601
Odpisy 25011 24 958 24905 25484 25434
Korigovany PZ pifed odpisy 86516 85339 89 734 94 335 99 150
Tempo rustu -11,64% -1,36% 5,15% 5,13% 5,10%
Ziskova marze (korigovany PZ / trzby) 16,58% 15,72% 15,90% 16,07% 16,24%
TABULKA C 19 — PLAN PROVOZNI ZISKOVE MARZE
ZDROJ (VLASTNI ZPRACOVANI)

INVESTICE DO PRACOVNIHO KAPITALU

Pracovni kapital se kterym pracujeme jako s generatorem hodnoty a ktery
pouziji k sestaveni finan¢niho planu obsahuje oproti obvyklému vypoctu dvé
modifikace: Od obéznych aktiv neodecitdm kratkodoby cizi kapital, ale neuroceny
cizi kapital a zapocitavam vSechny veli¢iny jen rozsahu provozné nutném. 4)

Vypocet a podrobny piehled obsahuji nésledujici tabulky. Z vyvoje potieby
pracovniho kapitalu spoleCnosti neusuzuji na zvySovani naroc¢nosti rastu trzeb na
pracovni kapital.

Penézni prostiedky provozné zbytné byly ke dni 31. 12. 2009 ve vysi 12 723
tis. K¢. Tato ¢ast penéznich prostiedkl, mize byt z podniku odcerpana aniz by to
ovlivnilo jeho chod. 12 723 tis K¢ je v dal$im kroku vyjmuto z provozné nutnych
aktiv a pri¢teno na zavér ocenéni podniku k hodnoté provozni Casti podniku.

Provozné nutnou likviditu povazuji na urovni 0,1.

Investice do pracovniho kapitalu 2005 2006 2007 2008 2009

Doba obratu ve dnech

Zasoby celkem 104,6 123,5 119,8 131,8 62,3

z toho material 17,4 23,9 51,6 23,8 18,6

nedokoncéena vyroba 48,0 51,4 30,5 17,7 14,9

vyrobky 15,2 18,4 21,7 67,7 21,8

7bozi 0,0 3,0 0,8 0,3 0,4

Pohledavky za odbérateli 53,7 35,2 88,0 74,1 57,8

Kratkodobé zavazky celkem 208,0 194,1 252,1 179,5 94,6

z toho zavazky z obchodniho styku 50,5 63,9 93,3 72,7 36,7
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zavazky k zaméstnancim 3,4 3,6 3,0 3,6 4,1

zavazky ze soc. zabezpeceni 2,1 2,1 1,8 1,8 1,9

stat - danové zavazky a dotace 1,9 33 7,3 1,3 3,6
Provozné nutné penize
Kratkodoby finan¢ni majetek 50317 22230 139 461 32932 24 976
Likvidita (penize / kratkodobé zavazky) 0,20 0,08 0,28 0,10 0,20
Provozné nutné penize (KZ * L) 25675 22230 49 993 32708 12 253
Provozné nutna likvidita 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
penézni prostfedky provozné zbytné 24 642 0 89 468 224 12 723
Upraveny pracovni kapital (tis. K¢&)
Zasoby 129 036 169464 237529 240207 80 686
Kratkodobé pohledavky (v¢. ¢as. rozliSeni aktiv) 111 768 87308 210 065 155716 84 417
Penézni prosttedky provozné nutné 25675 22 230 49 993 32708 12253
Kratkodobé zavazky (v€. ¢as. rozliSeni pasiv) 256754 267090 499934 327082 122 531
Upraveny pracovni kapital (provozné nutny) 9725 11912 -2 347 101 549 54 825

Doba obratu ve dnech
Zasoby celkem 67,5 66,9 66,3 65,7 65,0
z toho material 22,1 21,6 21,1 20,6 20,1
nedokoncend vyroba 17,5 17,5 17,5 17,5 17,5
vyrobky 20,9 20,9 20,9 20,9 20,9
zboZzi 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Pohledavky za odbérateli 71,7 70,7 69,7 68,7 67,7
Kratkodobé zavazky celkem 101,9 100,8 99,8 98,8 97,9
z toho zavazky z obchodniho styku 48.4 48.4 48,4 48.4 48.4
zavazky k zaméstnancim 4,1 4,1 4,0 4,0 4,0
zavazky ze soc. zabezpeceni 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
stat - danové zavazky a dotace 34 33 33 33 32

Provozné nutné penize
Kratkodoby finan¢ni majetek 45 818 84 470 126 729 160 269 209 694
Likvidita (penize / kratkodobé zavazky) 0,31 0,56 0,82 1,01 1,28
Provozné nutné penize (KZ * L) 14 564 14 993 15 436 15 895 16 368
Provozné nutna likvidita 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
penézni prostiedky provozné zbytné 31254 69 477 111293 144 375 193 325

Upraveny pracovni kapital (tis. K¢)
Zasoby 96 509 99 452 102 479 105 593 108 796
Kratkodobé pohledavky (v¢. ¢as. rozliseni aktiv) 112 025 114 836 117 699 120 613 123 579
Penézni prosttedky provozné nutné 14 564 14 993 15 436 15 895 16 368
Kratkodobé zavazky (v€. Cas. rozliSeni pasiv) 145 639 149 928 154 362 158 945 163 684
Upraveny pracovni kapital (provozné nutny) 77 459 79 352 81 252 83 156 85059
TABULKA C 20 - INVESTICE DO PRACOVNIHO KAPITALL

ZDROJ (VLASTNI ZPRACOVANI)

INVESTICE DO DLOUHODOBEHO MAJETKU

PAPCEL, a. s. je vyrobni spolecnosti, proto jeji investice do dlouhodobého
majetku jsou znacné a nutné. Spolecnost je nucena investovat do novych zafizeni i
do oprav a inovaci zafizeni stavajicich. V dob¢ hospodaiské recese v letech 2008 a
2009 doslo k poklesu téchto investic. Lze tedy predpokladat, ze spolecnost v dalSich

letech bude nucena vétsich investic.
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Pro vypocet generatorii hodnoty jsem odhlédla od ocenovaciho rozdilu
k nabytému majetku. U planu investic do nehmotného majetku, ktery byl potizen
v roce 2008, jsem zohlednila odpisy tohoto majetku a nutnost jeho obnovy po péti
letech. Tempo rastu u staveb poc¢itam na trovni 0,5 % v progndézovaném obdobi a

tempo ristu samostatnych movitych véci ve vysi 5 %.

Plan investic zobrazuje nasledujici tabulka:

Investice do dlouhodobého majetku 2006 2007 2008
Dlouhodoby nehmotny majetek 800 1208 738 10 106 6 454
Tempo rustu 51,00%  -38,91% 1269,38%  -36,14%
Stavby (Budovy, haly a stavby) 127 839 152 667 149 087 145 090 141 094
Tempo rustu 19,42% -2,34% -2,68% -2,75%
Samostat. movité véci a soubory movitych véci 5289 6 499 6 790 6 320 5234
Tempo rtstu 22,88% 4,48% -6,92%  -17,18%
Dlouhodoby hmotny majetek 143 072 176 394 170 213 165 743 160 661
Tempo rtstu 23,29% -3,50% -2,63% -3,07%

Investice do dlouhodobého majetku - plan

Dlouhodoby nehmotny majetek 4454 2454 454 10 454 8 454
Tempo rtstu -30,99%  -44,90%  -81,50% 2202,64%  -19,13%
Stavby (Budovy, haly a stavby) 141 799 142 508 143 221 143 937 144 657
Tempo rustu 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%
Samostat. movité véci a soubory movitych véci 5496 5770 6 059 6 362 6 680
Tempo rustu 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Dlouhodoby hmotny majetek 166 082 165 066 164 068 175 087 174 125
Tempo rtstu 3,37% -0,61% -0,61% 6,72% -0,55%
TABULKA ¢ 21 - INVESTICE DO DLOUHODOBEHO MAJETKU
ZDROJ (VLASTNI ZPRACOVANI)

4.2.2. Sestaveni komplexniho financ¢niho planu

Komplexni finan¢ni plan tvofi: planovany vykaz zisku a ztraty, planovana
rozvaha a planovany vykaz CF.

V ramci generator hodnoty méme napldnované hlavni polozky vykazi a tyto
tvofi hlavni kostru komplexniho finan¢niho pléanu.

Plan je sestaven na pétileté obdobi 2010 az 2014, po tomto obdobi je

predpoklad k urcité stabilizaci ve vyvoji spolecnosti.

PLANOVANA ROZVAHA

Plany investic do dlouhodobého majetku vychazi z generator hodnoty -

investice do dlouhodobého majetku. V planu investic do nehmotného majetku,
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zohlediiuji odpisy tohoto majetku a nutnost jeho obnovy. Tempo riistu u staveb
pocitdm na trovni 0,5 %, tempo ristu samostatnych movitych véci ve vysi 5 %.
Pozemky a nedokon¢eny dlouhodoby majetek ponechdvam v nezménéné vysi.

Zasoby rostou sohledem na pldnované rozsifeni vyroby. Ocenovana
spolecnost je vyrobnim podnikem, proto u ni vzdy bude urcitd vySe zakazek
v rozpracovaném stadiu, z ¢ehoz plyne rast vSech polozek zasob. Da se ovSem
predpokladat, Ze pomér jednotlivych slozek zasob (material, nedokoncena vyroba,
vyrobky na sklad¢€) bude proménlivy z hlediska poméru na celkovych zasobach. V
planu uvazuji strukturu zasob stejnou jako vroce 2009. V progndze rostou i
kratkodobé pohledavky, zde vychdzim z ptedchoziho vyvoje téchto polozek. U
ostatnich polozek aktiv nepocitdm se zvySovanim, popft. nizké zvyseni 1 % az 2 % na
zéklad¢ predchoziho vyvoje téchto polozek.

Penize v bankach jsou dopocitany jako planovand celkova aktiva minus
soucet planovaného dlouhodobého majetku, zasob, pohledavek, penéz na pokladné a

¢asového rozliseni.

AKTIVA 2010 2011 2012 2013 2014
AKTIVA CELKEM 742 500 785 890 833 041 883 628 938 259
B. Dlouhodoby majetek 487 722 486 706 485 708 496 727 495 765
B.L Dlouhodoby nehmotny majetek 4 454 2 454 454 10 454 8 454
3. | Software 4 454 2 454 454 10 454 8 454
B.IL. | Dlouhodoby hmotny majetek 483 046 484 030 485 032 486 051 487 089
1. | Pozemky 11 199 11 199 11 199 11 199 11 199
2. | Stavby 141 799 142 508 143 221 143 937 144 657
3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 5 496 5770 6 059 6362 6 680
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 20 20 21 21 21
7. | Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 3114 3114 3114 3114 3114
9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 321418 321418 321418 321418 321418
B.III. | Dlouhodoby finanéni majetek 222 222 222 222 222
1. | Podily v ovladanych a fizenych osobach 222 222 222 222 222
C. Obé&Zna aktiva 250 471 294 856 342 984 382 530 438 101
C.I | Zasoby 96 509 99 452 102 479 105 593 108 796
1. | Material 31558 32077 32 586 33 086 33573
2. | Nedokongené vyroba a polotovary 25024 26 025 27 066 28 149 29275
3. | Vyrobky 29 948 31 146 32 391 33 687 35035
5. | Zbozi 1277 1328 1382 1437 1 494
6. | Poskytnuté zélohy na zésoby 8 702 8 876 9053 9234 9419
C.IL | Dlouhodobé pohledavky 426 426 426 426 426
7. | OdloZené datiova pohledavka 426 426 426 426 426
C.III | Kratkodobé pohledavky 107 718 110 508 113 350 116 242 119 185
1. | Pohledavky z obchodnich vztaha 102 571 105 187 107 848 110 554 113 303
6. | Stat - dafiové pohledavky 3574 3717 3 866 4020 4181
7. | Kratkodobé poskytnuté zélohy 53 53 54 54 55
9. | Jiné pohledavky 1521 1551 1582 1614 1 646
C.IV. | Kratkodoby finanéni majetek 45 818 84 470 126 729 160 269 209 694
1. | Penize 500 500 500 500 500
2. | Uty v bankach 45318 83 970 126 229 159 769 209 194
D.I. | Casové rozliseni 4 306 4 328 4 350 4371 4393
1. | Néklady piistich obdobi 4306 4328 4350 4371 4393
TABULKA ¢ 22 - PLAN - ROZVAHA AKTIVA
ZDROJ (VLASTNI ZPRACOVANI)

Zakladni kapital a kapitalové fondy ponecham po celé¢ planované obdobi na

urovni roku 2009. Nerozdéleny vysledek hospodaieni minulych let = Nerozdéleny
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vysledek hospodafeni minulych let ke konci ptedchoziho roku + Vysledek
hospodateni za piedchozi rok - Meziro¢ni ptiristek do zakonného rezervniho fondu.
Vysledek hospodateni je pfevzat z vykazu zisku a ztraty. Kratkodobé zavazky jsou
pievzaty z planu pracovniho kapitdlu. Bankovni uvéry a vypomoci ponechavam v

nezménéné vysi po celé planované obdobi.

PASIVA 2010 2011 2012 2013 2014
PASIVA CELKEM 742 500 785 890 833 041 883 628 938 259
A. Vlastni kapital 481 221 520 322 563 039 609 043 658 935
AL | Zakladni kapital 303 220 303 220 303 220 303 220 303 220
1. | Zakladni kapital 303 220 303 220 303 220 303 220 303 220
AL | Kapitalové fondy 84 082 84 082 84 082 84 082 84 082
1. | Emisni a%io 73 226 73 226 73 226 73 226 73 226
4. | Ocenovaci rozdily z precenéni pii pfeménach 10 856 10 856 10 856 10 856 10 856
A.IIL | Rezervni f., nedélitelny f. a ost. f. ze zisku 10 441 12 447 14 402 16 538 18 838
1. | Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 10 253 12 259 14214 16 350 18 650
2. | Statutarni a ostatni fondy 188 188 188 188 188
A.IV. | Vysledek hospodaieni minulych let 43 346 81472 118 618 159 198 202 903
1. | Nerozdéleny zisk minulych let 43 346 81472 118 618 159 198 202 903
A.V. | Vysledek hospodaieni béz. ticet. obdobi (+/-) 40 132 39101 42 717 46 004 49 892
B. Cizi zdroje 261276 265 565 269 999 274 582 279 320
B.I. | Rezervy 5 845 5 845 5 845 5 845 5 845
4. | Ostatni rezervy 5 845 5 845 5 845 5 845 5845
B.IIL | Kratkodobé zavazky 145 636 149 925 154 359 158 942 163 680
1. | Zavazky z obchodnich vztahi 69 231 72 000 74 880 77 876 80991
5. | Zavazky k zaméstnancim 5 885 6061 6243 6430 6 623
6. | Zavazky ze soc. zabezpedeni a zdrav. pojisténi 2 060 2121 2 185 2251 2318
7. | Stat - danové zavazky a dotace 4791 4934 5082 5235 5392
8. | Kratkodobé pfijaté zalohy 54 656 55749 56 864 58 001 59 161
10. | Dohadné wéty pasivni 9014 9 059 9104 9150 9195
B.IV. | Bankovni uvéry a vypomoci 109 795 109 795 109 795 109 795 109 795
1. | Bankovni avéry dlouhodobé 41 682 41 682 41 682 41 682 41 682
2. Bankovni uvéry kratkodobé 68113 68113 68 113 68 113 68113
C.I. | Casové rozliseni 3 3 3 3 3
1. | Vydaje pristich obdobi 3 3 3 3 3
TABULKA C 23 - PLAN - ROZVAHA PASIVA
ZDROJ (VLASTNI ZPRACOVANTI)

PLANOVANY VZZ

Spole¢nost PAPCEL, a. s. je vyrobni spolec¢nosti. Prodej zbozi je pro podnik
jen doplinkovou cCinnosti. Z téchto divodu je ve finan¢nim planu polozka trzeb za
prodej zbozi nulova.

Plan trzeb pro prvni obdobi, rok 2010, vychéazi z planu podniku na toto
obdobi. Rust trzeb roku 2010 je 10,34 % v dalSich letech planu ptfedpokladdm
stabilni rust trzeb ve vysi 4 %. Naklady na material, spotfebu energie a sluzby jsou
planovany umérné k navyseni trzeb. Osobni naklady rostou rovnomérnym tempem,
niz§im nez trzby, s ohledem na predpoklad navySovani produktivity prace. Aktivace

je odhadnuta podle jeji vySe v minulosti. Nékladové uroky ponechavam ve stejné
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vysi po celé planované obdobi do roku 2014. Mimotadné vynosy, ani naklady ve

vykazu nekalkuluji.

VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2010 2011 2012 2013 2014
Il. | Vykony 529 767 545 366 567 181 589 868 613 463
1. | Trzby z prodeje vlastnich vyrobkii a sluzeb 521 825 542 698 564 406 586 983 610 462
2. | Zména stavu z4sob vlastni ¢innosti 7491 2 199 2287 2378 2473
3. | Aktivace 451 469 487 507 527
B. Vykonova spotieba 359 744 374 133 389 099 404 663 420 849
1. | Spotieba materialu a energie 209 775 218 166 226 893 235968 245 407
2. | Sluzby 149 969 155 968 162 206 168 695 175 442
+ | PFidana hodnota 170 023 171 233 178 082 185 205 192 613
C. Osobni néklady 97 369 100 310 103 341 106 463 109 680
1. | Mzdové naklady 70616 72 734 74916 77 164 79 479
3. | Naklady na soc. zabezpeceni a zdravotni pojisténi 24716 25457 26221 27 007 27 818
4. | Socialni naklady 2 037 2119 2204 2292 2383
D. Dan¢ a poplatky 548 570 593 617 641
E. Odpisy dlouho.. nehmotného a hmotného majetku 25011 24 958 24 905 25484 25434
IIl. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 1330 1383 1438 1496 1 556
F. Zistatkova cena prodaného dl. majetku a materidlu 752 782 813 846 879
G. (Z);rll::; stavu rezerv a opr. polozek v provozni 9062 9425 9802 10 194 10 601
IV. | Ostatni provozni vynosy 21465 22 324 23217 24 145 25111
H. Ostatni provozni néklady 7 055 7337 7 631 7936 8 253
* | Provozni vysledek hospodaieni 53 021 51 557 55 652 59 307 63 791
X. Vynosové uroky 250 458 845 1267 1603
N. Nékladové troky 3294 3294 3294 3294 3294
XI. | Ostatni finanéni vynosy 19 352 20126 20931 21769 22 639
0. Ostatni finanéni naklady 19 784 20 575 21398 22 254 23 144
* | Finanéni vysledek hospodaieni -3 475 -3 284 -2916 -2 512 -2 196
Q. Dail z ptijmf za béZnou ¢innost 9414 9172 10 020 10 791 11703
1.| -splatna 9414 9172 10 020 10 791 11703
#% | Vysledek hospodaieni za béZnou &innost 40132 39101 42 717 46 004 49 892
sxx | Hosp. vysledek za icetni obdobi 40 132 39101 42 717 46 004 49 892
Hosp. vysledek pied zdan&nim 49 546 48 273 52 737 56 796 61 595

TABULKA C 24 - PLAN - VZZ
ZDROJ (VLASTNI ZPRACOVANI)

PLANOVANE CASH-FLOW
Planovany vykaz o penéznich tocich cash-flow je zpracovany nepiimou

metodou z predchozich planovanych vykazi.

VYKAZ CASH FLOW 2010 2011 2012 2013 2014
P | FINANCNI MAJETEK NA POCATKU ROKU 24976 45 818 84 470 126 729 160 269
HOSPODARSKY VYSLEDEK 40 132 39101 42 717 46 004 49 892
+ odpisy 25011 24 958 24 905 25484 25434
- piirdstky ostatnich aktiv -21 -22 -22 -22 -22
cash flow I (z vlastni ¢innosti) 65122 64 038 67 600 71 467 75 304
- piiriistek zasob -15 823 -2 943 -3 027 3114 -3203
cash flow II (po zohlednéni zdsob) 49 299 61 095 64 573 68 353 72 101
- piirastek kratkodobych pohledavek -27 586 -2790 -2 841 -2 893 -2 943
+ piirtistek kratkodobych zavazki 23 108 4289 4434 4 583 4738
A Cash flow z provozni ¢innosti 44 820 62 594 66 165 70 044 73 896
- prirtistek nehmotného DM (bez vlivu odpist) 2 000 2 000 2 000 -10 000 2 000
- piirtistek hmotného DM (bez vlivu odpisti) -25979 -25942 -25 907 -26 503 -26 472
B | Cash flow z investi¢ni &innosti -23 979 -23 942 -23 907 -36 503 -24 472
+ piirastek fonda ze zisku 354 1 957 1931 2 135 2300
+ piriistek HV minulych obdobi (bez HV b.1.0.) -354 -1 957 -1 931 -2 135 -2 300
C Cash flow z finan¢ni ¢innosti 0 0 0 0 0
F | CASH FLOW CELKEM 20 842 38 652 42 259 33 540 49 425
R | FINANCNI MAJETEK NA KONCI ROKU 45 818 84 470 126 729 160 269 209 694
TABULKA C 25 - PLANOVANE CASH FLOW

ZDROJ (VLASTNI ZPRACOVANI)
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4.2.3. Financ¢ni analyza planu

Planovana finan¢ni analyza vychazi z finan¢niho planu.

Ukazatele rentability maji po celé planové obdobi rostouci trend, dosahuji
vSak stale nizkych hodnot.

Ukazatele likvidity vykazuji zlepSujici se trend, pokud se budouci vyvoj pfilis
neodchyli od prognézy odstrani podnik tento finan¢ni problém, kterym byla nizka

likvidita.

Pracovni kapital je v progndézovanych letech vzdy kladny.

Ukazatele rentability (vynosnosti) 2010 2011 2012 2013 2014

ROA - Rentabilita celkovych aktiv EBIT/CA 0,071 0,066 0,067 0,068 0,069
ROCE - Rentabilita kapitalu EBIT/(VK+D) 0,100 0,091 0,092 0,092 0,092
ROE - Rentabilita vl. kapitalu Z/VK 0,082 0,074 0,076 0,076 0,076
Rentabilita z vlastnich fin. zdroji CF/VK 0,135 0,123 0,120 0,117 0,114
ROS - Rentabilita trzeb Z/T 0,077 0,072 0,076 0,078 0,082
Nakladovost trzeb N/T 0,926 0,923 0,919 0,917 0,913
Mzdova naro¢nost OsN/T 0,187 0,185 0,183 0,181 0,180

Ukazatele dlouhodobé fin. rovnovahy (zadluZenosti)

Equity Ratio VK/CA 0,648 0,662 0,676 0,689 0,702
Ukazatel véfitelského rizika (Debt Ratio I) CZ/CA 0,352 0,338 0,324 0,311 0,298
Debt Ratio II (CZ+0OP)/CA 0,352 0,338 0,324 0,311 0,298
Debt Equity Ratio CZ/VK 0,543 0,510 0,480 0,451 0,424
Ukazatel finan¢niho rizika DL.D/VK 0,099 0,091 0,084 0,078 0,072

Ukazatele platebni schopnosti (likvidity)

Pracovni kapital OA-KrD 36296 76392 120086 155049 205 882
Pracovni kapital na aktiva (OA-KrD)/CA 0,0489 0,0972 0,1442 0,1755 0,2194
Ukazatel kapitalizace SA/DL.D 0,9224 0,8571 0,7955 0,7565 0,7018
Bézna lividita III. OA/KrD 1,1718 1,3523 1,5417 1,6847 1,8900
Pohotova likvidita II. (KrP+FM)/KrD 0,7183 0,8942 1,0791 1,2178 1,4188
Penézni likvidita 1. FM/KrD 0,2144 0,3874 0,5696 0,7059 0,9047

TABULKA C 26 - FINANCNI ANALYZA PLANU

ZDROJ (VLASTNI ZPRACOVANI)

4.3 NAVRH OCENENI PODNIKU METODOU
DCF PRI PREDPOKLADU STABILNI
KAPITALOVE STRUKTURY

Nasledujici varianta ocenéni piepoklada stabilni kapitalovou strukturu po celé
planované obdobi. Vyhodou je, Ze pracujeme s jedinou diskontni mirou pro celé
budouci obdobi, coz je znatné zjednodusSeni. Nevyhodou je, ze velikost ciziho
kapitalu se nefidi skutecnymi finan¢nimi potfebami podniku, ale jeho aktualni trzni
hodnotou. Proto tato strategie je nékdy oznacovana jako ,,strategie orientovana na

hodnotu*. (6)
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Z vyse uvedeného pak plyne, ze podnik by mél pfijimat avery podle toho, jak
by se vyvijela jeho hodnota. Ve skutecnosti si podnik bude asi sotva brat a pfijimat
uvéry jen proto, Ze se momentaln¢ zvysi nebo snizi jeho vynosova hodnota. Proto

tento zpiisob ocenéni bereme jako orientacni.

4.3.1. Stanoveni diskontni miry pro ocenéni

S ohledem na planovanou finan¢ni strukturu je mozné diskontni sazbu
stanovit jako vazené primérné naklady celkového kapitalu (angl. Weighted Average
Cost of Capital / zkracené WACC). Ukolem diskontni miry je vyjadiit oéekavanou
vynosnost investice v ¢ase a zohlednit i miru rizika spojenou s investici do nakupu

akcii spolecnosti.

4.3.1.1 Naklady na vlastni kapital

Pro pozadovanou vynosnost poskytovatelii vlastniho kapitdlu se v praxi
nejvice uplatiuje model ocenovani kapitdlovych aktiv (angl. Capital Asset Pricing
Model / zkracené¢ CAPM). Tento model odvozuje stfedni ocekavanou vynosnost
akcie od ocekavané bezrizikové vynosnosti a primérné prémie za riziko
kapitalového trhu.

Vzhledem k malé spolehlivosti dat odvozenych z tuzemského kapitalové trhu
je doporucovano zakladni rovnici naplnit daty z USA a upravit o aktudlni riziko
zeme. (6)

Data potiebna pro vypocet CAMP jsem v diplomové praci Cerpala predevSim

z udaji uvedenych na internetovych strankach A. Damorana. (23)

Vstupni data:

» Bezrizikova trokova mira je urCena jako vynosnost 10ti letych statnich
dluhopistt USA (T-Bons) (1y) 3,85 %'

» Rizikova prémie amerického kapitalového trhu USA (RPT) je geometrickym
priimérem pozorovani v letech 1928 — 2009 v USA 4,36 %’

» Koeficient beta nezadluzené byl ziskan z dat A. Damodarana, pro podniky

zabyvajici se strojirenstvim byl stanoven ve vysi 1,08 %’

! http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/Pages/TextView.aspx?data=yieldYear&year=2009
* http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

3 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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gl

> Riziko selhani zemé 1,35 %'

» Pomér ciziho a vlastniho kapitalu 25 %

> Odhad rozdilu v prognézované inflaci mezi CR a USA 1,00 %

» Nekalkuluji zadnou ptirdzku za mensi spolecnost ¢i likvidnost

» Aktudlni danova sazba 19 %
ny =1+ 3 - RPT + RPZ (6, str.149)

kde:

nyg - odhad naklada vlastniho kapitalu

Iy . aktualni vynosnost dlouhodobych vladnich dluhopist

B - odvétvové B pfenesené z rozvinutéjsich trhli a upravené o zadluzeni v trznich cenach

konkrétniho podniku

RPT - rizikova prémie kapitalového trhu
RPZ - rizikova prémie zemé

Vypocet nakladii na vlastni kapital je shrnut v nasledujici tabulce:

Aktualni vynosnost 10letych viadnich dluhopisii USA Iy 3,85%
Beta nezadluzené (pramér USA Machinery) 1,08
Rizikova prémie kap. trhu USA RPT 4,36%
Rating Ceské republiky (www.modys.com) Al
Riziko selhani zemé& (prémie USA dluhopisti A1 oproti AAA) 1,35%
Odhad poméru rizikové prémie u akcii oproti dluhopistim 1,5
Inflagni rozdil (odhad dlouhodobé prognézované inflace mezi CR a USA) 1,00%
Rizikova prémie zemé RPZ | 3,025%
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu u ocefiovaného podniku 25%
Datiova sazba 19%
Beta zadluZené = Beta nezadluzena (1+(1-dafiové sazba) (CK/VK) ) [] 1,295
Naklady vlastniho kapitalu 12,52%

TABULKA C 27 NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU

ZDROJ (VLASTNI ZPRACOVANI)

4.3.1.2 Ndaklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital stanovujeme v jejich trzni podobé.

Akciova spolecnosti PAPCEL cerpa kdatu ocenéni predevSim tUvéery
kratkodobého charakteru (kontokorentni, eskontni a revolvingovy uvér) a uavér
sttednédobého charakteru se splatnosti v roce 2012.

Néklady na cizi kapital kalkuluji ve vysi 4,80 % coz je primérna trokova
sazba v % p.a. z avérd nefinanénim podnikiim® v roce 2009 zvysena o 0,2 %tniho

bodu.

! http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

? http://www.federalreserve. gov - prognédzy inflace centralni banky USA (FED)
http://www.cnb.cz/ - prognézy inflace centralni banky CR (CNB)

3 http://www.mfer.cz/cps/rde/xchg/mfer/xsl/makro_pre 52646.html
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4.3.1.3 Priimérné vaZené naklady na kapital

Z ptechazejicich kroki vypocteme vazené prumérné naklady celkového

kapitalu (WACC). Vlastni kapital a ndkladové rezervy byly k datu ocenéni 446 934
tis. K¢, tj. 80,28 %. Bankovni tveéry dlouhodobé a kratkodobé Cinily 109 795 tis. K¢
tj. 19,72 %.

Cizi kapital (CK/K) (1-t) 19,72 % 4,80 0,76
Vlastni kapital (VK/K) 80,28 % 12,52 10,05
WACC 10,81

TABULKA C 28 PRUMERNE VAZENE NAKLADY NA KAPITAL
ZDROJ (VLASTNI ZPRACOVANI)

4.3.2. Volny penézni tok FCFF

Pro vypocet diskontovanych penéznich tokli musime vypocitat kolik
finan¢nich prostfedki mizeme kazdorocné z podniku odcerpat aniz by to ohrozilo
jeho vyvoj. Vychodiskem je produkce penéz v podniku, tedy provozni penézni tok.
Ve vSech letech planu spole¢nost dosahuje kladnych hodnot FCFF a planované

investice by tedy nemély ohrozit jeho podnikani.

Vypocet volnych penéznich tokii pro podnik je uveden v nésledujici tabulce:

Volny penézni tok FCFF (v tis. K¢&)

KPZ pted zdanénim 53021 51 557 55652 59 307 63 791
Upravena dan z piijma 10074 9 796 10 574 11268 12 120
KPZ (po dani) 42 947 41 761 45078 48 039 51671
tempo ristu KPZ (po dani) -2,76% 7,94% 6,57% 7,56%
Odpisy 25011 24 958 24 905 25484 25434
Ostatni nepenézni operace (rezervy,OP) 9 062 9425 9 802 10 194 10 601
Investice do provozné nutného PK 22 634 1 894 1 900 1903 1903
Investice do provozné nutnych SA 23979 23 942 23907 36 503 24 472
FCFF 30 408 50 308 53 979 45310 61 331

TABULKA € 29 - VOLNY PENEZNI TOK

ZDROJ (VLASTNI ZPRACOVANI)

Investice do pracovniho kapitalu jsou meziro¢nim rozdilem mezi upravenym
kapitalem provozn¢ nutnym (viz. generatory hodnoty). Investice do stalych aktiv
jsou meziro¢nim rozdilem mezi pldnovanym dlouhodobym majetkem zvySeném o

planované odpisy.

4.3.3. Dvoufazova metoda

Dvoufazova metoda vychazi v predpokladu, Ze budouci obdobi Ize rozd¢lit na
dvé faze.
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4.3.3.1

Navrh ocenéni podniku

Hodnota prvni faze

Navazeme na predchozi krok a zhodnoty volnych penéznich toki

diskontujeme na soucasnou hodnotu prvni faze dle vzorce: (4, str. 178)

L F CFF,
H =) ——"

t=1 (1 +i )
kde:
FCFF - volny penézni tok do firmy v roce t
H, - hodnota prvni faze,
i - kalkulovana trokova mira na urovni primérnych vazenych naklada kapitalu

(WACCQ)

t - jednotlivé roky prognozy, t={1,2,3,4,5}

Nyni Ize vy¢islit hodnotu prvni faze ocenéni pro roky 2010 - 2014.

Vypocet hodnoty prvni faze (tis. K¢)

2010 |

2011 |

2012 |

2013

FCFF - volny penéZni tok 30 408 50 308 53979 45310 61331
WACC 10,81 10,81 10,81 10,81 10,81
Diskontni faktor = 1/(1+ik)t 0,90 0,81 0,73 0,66 0,60
Diskontované FCFF k 31.12.2009 27 442 40971 39672 30 052 36710
Soucasna hodnota 1. faze ‘ ‘ ‘ ‘ 174 847
TABULKA € 30- VYPOCET HODNOTY PRVNI FAZE
ZDROJ (VLASTNI ZPRACOVANI)

Celkova hodnota prvni faze je souctem diskontovanych penéznich tokt a ¢ini

174 847 tis. K¢.

4.3.3.2 Hodnota druhé faze

Ukolem druhé fize ocenéni je vypocitat pokraGujici hodnotu podniku.

K ur¢eni pokracujici hodnoty v ¢ase pouzijeme Gordontliv vzorec: (4, str.183)

Pokracujici hodnota v ¢ase T = %
=8
kde:
FCFF - volny penézni tok do firmy,
T - posledni rok prognoézovaného obdobi
g - ptedpokladané tempo ristu volného penézniho toku béhem celé druhé faze, tj
do nekonecna
ix - prumérné naklady kapitalu = kalkulovana urokova mira

Hodnotu g uvazuji jako stabilni rist na zéklad¢ vyvoje HDP ve vysi 2%.
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Do vypoctu Gordonova vzorce je potieba pouzit odhad volného cash flow pro
rok T+1, tedy pro prvni rok pro ktery neni zpracovan plan, k tomu pouZijeme
nasledujici vzorec: (4, str.184)

FCFFr; = FCFFy (1+g)

FCFFr; =61 331 (1 +2%) =62 557 tis. K¢
Pokracujici hodnota = 62 557 / (10,81% - 2%) = 710 068 tis. K¢
Soucasna hodnota PH = 710 068 / (1 + 10,81%)’ = 425 016 tis. K¢&

Vysledné hodnota druhé faze je 425 016 tis. K¢&.

4.3.4. Urcéeni hodnoty podniku

Vyslednou hodnotu podniku dostaneme po seCteni prvni a druhé faze
ocenéni. Poté odeCteme uroceny cizi kapital a pfi¢teme hodnotu neprovoznich aktiv:
majetkovy podil ve spolecnosti OOO PAPCEL SPb. ve vysi 222 tis. K¢ (viz kap.
4.1) a penézni prostiedky provozné zbytné ve vysi 12 723 tis. K¢ (viz. kap. 4.2.1).

Vypocet zobrazuje nasledujici tabulka:

Vypocet hodnoty podniku tis. K¢

Soucasna hodnota 1. faze 174 847
Soucasna hodnota 2. faze 425016
Provozni hodnota brutto 599 863
Cizi kapital k datu ocenéni - [ 109 795
Provozni hodnota kapitalu po odecteni ciziho kapitalu 490 068
Neprovozni aktiva +112 945
TABULKA ¢ 31 - VYPOCET HODNOTY PODNIKU
ZDROJ (VLASTNI ZPRACOVANI)

Hodnota vlastniho kapitalu akciové spolecnosti PAPCEL vypocitana dle
vynosové metody diskontovanych penéznich tokd, ocenénd obvyklym zplisobem na
zéklad¢ stabilni kapitalové struktury dosahuje ke dni 31. 12. 2009 hodnoty 503 013

tis. K¢. Tuto hodnotu mizeme brat jako orienta¢ni ocenéni.
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4.4 NAVRH OCENENI PODNIKU METODOU
DCF PRI PRE’DPOKLADU PROMENLIVE
KAPITALOVE STRUKTURY

Strategie proménlivé kapitalové struktury vychazi z ptredpokladu, ze velikost
dlouhodobé strategie podniku odpovidd dlouhodobym potiebdm financovani
podnikové ¢innosti a jejiho rozvoje. Disledkem této strategie v ramci DCF entity je
nutnost prepocitat pro kazdy rok WACC a ndklady vlastniho kapitalu. Diskontni
miry budou tedy pro kazdy rok pravdépodobné¢ jiné. Pti feSeni cirkula¢niho problému
kapitalové struktury pomoci iteraéniho postupu to pak znamend provadét vyladéni

struktury pro kazdy rok zvlast. (6, str.45)

Pti vypoctu navazujeme na piedchozi kroky: vypocet FCFF (viz tabulka ¢.
29), pro nazornost je uveden 1 v nasledujici tabulce ¢. 32. Déle vypocteme
pokracujici hodnotu pro druhou fazi 62 557 tis. K¢ (vypocet viz. kapitola 4.3.3.2). Pti
vypoctu pak postupujeme od posledniho roku smérem k prvnimu:

Hodnota podniku k prvnimu roku druhé faze 1. 1. 2015: 62 557 / (10,97 % -
2 %) =697 212 tis. K&'

Hodnota podniku k 1. 1. 2014: (697 212 + 61 331) /1,1096 = 683 616 tis. K¢

Stejnym zplisobem postupujeme pro kazdy predchozi rok.

Schéma postupu pii iterativnim vypoctu kapitdlové struktury je uvedeno
v teoretické ¢asti diplomové prace (viz obrazek ¢. 2). Nejprve odhadneme vychozi
strukturu (mtizeme pouzit ucetni strukturu), sjeji pomoci vypocitame hodnotu
podniku a zté pak zjistime novou strukturu kapitalu. Pfi novém pomeéru ciziho
kapitalu musime pifepocitat nasledn¢ néklady vlastniho kapitalu a z toho plyne, Ze je
nutné prepocitat i celkové primérné naklady kapitalu. V disledku zmény diskontni
miry se zméni hodnota podniku k pocatku druhé faze i vysledna kapitalova struktura,
proto pti vypoctu hodnoty podniku pro kazdy rok je nejjednodussi postupovat od
posledniho roku smérem k prvnimu. S novou vyslednou kapitalovou strukturou cely
postup opakujeme tak dlouho, az se predpokladana a vysledna struktura sjednoti.

Tento ptistup si vyzaduje vybaveni vypocetni technikou (nejcastéji Excel)  (4), (6)

Podrobné vypocty zobrazuji nasledujici tabulky z excelu:

! Nepiesnosti vznikaji zaokrouhlenim (viz. tabulka &. 32)
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Ocenéni metodou DCF pii predpokladu proménlivé kapitalové struktury

KPZ pted zdanénim 53021 51557 55652 59 307 63 791
Upravena dan z piijma 10 074 9 796 10 574 11268 12 120
KPZ (po dani) 42 947 41 761 45078 48 039 51671 52 696
tempo ristu KPZ (po dani) -2,76% 7,94% 6,57% 7,56%
Odpisy 25011 24 958 24905 25484 25434
Ostatni nepenézni operace 9 062 9 425 9802 10 194 10 601
Investice do PK 22 634 1 894 1 900 1903 1903
Investice do SA 23979 23942 23907 36 503 24 472
mira investic 50,30% 2,10% 2,00% 26,90% 1,82%
rentabilita Cistych investic -135,09% | 368,05% 22,91% )| 385,79%
FCFF 30 408 50 308 53979 45310 61 331 62 557
FCFF za ¢ast roku 30325
mira rastu 2. faze 2,00%
(1-t) t = dafiova sazba 19% 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
¢ Bezrizikova urokova mira 3,85% 3,85% 3,85% 3,85% 3,85% 3,85%
RPT Rizikova prémie kapitalového trhu 4,36% 4,36% 4,36% 4,36% 4,36% 4,36%
RPZ Rizikova prémie zemé 3,03% 3,03% 3,03% 3,03% 3,03% 3,03%
beta (n) Beta nezadluzena 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08
beta (z) Beta zadluzena 1,28 1,27 1,26 1,26 1,25 1,24
Naklady na vlastni kapital 12,46% 12,40% 12,37% 12,35% 12,31% 12,30%
Néklady na cizi kapital 4,80% 4,80% 4,80% 4,80% 4,80% 4,80%
Stanoveni hodnoty spole¢nosti 31.12.09 | 31.12.10( 31.12.11( 31.12.12| 31.12.13| 31.12.14
CK Cizi kapital 109 795 109 795 109 795 109 795 109 795 109 795
K Kapital 589922 623411 641056 657074 683616 697212
CK/K 18,61% 17,61% 17,13% 16,71% 16,06% 15,75%
VK/K 81,39% 82,39% 82,87% 83,29% 83,94% 84,25%
CK/VK 22.87% 21,38% 20,67% 20,06% 19,13% 18,69%
WACC 10,86% 10,90% 10,92% 10,94% 10,96% 10,97%
Diskontni faktor 0,902 0,902 0,902 0,901 0,901 G 11,145
Soucasna hodnota 1. faze 182 566
Soucasna hodnota 2. faze 407 355
Provozni hodnota brutto (Hb) 589922 | 623411 641056 657074 683616 697212
Hodnota netto (Hn) po odecteni CK 480 127
Neprovozni aktiva 12 945
Vysledna hodnota vlastniho

y5 &8 493 072
kapitalu

TABULKA ¢ 32 - VYPOCET HODNOTY PODNIKU ITERACNIM POSTUPEM
ZDROJ (VLASTNI ZPRACOVANI)

NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU - CAPM S RIZIKOVOU PREMIi ZEME

Aktudlni vynosnost 10letych vladnich dluhopisi USA I's 3,85%
Beta nezadluZzené (primér USA Machinery) 1,08
Rizikova prémie kap. trhu USA RPT 4,36%
Rating Ceské republiky (www.modys.com) Al
Riziko selhani zem¢ (prémie USA dluhopist Al oproti AAA) 1,35%
Odhad poméru rizikové prémie u akcii oproti dluhopistim 1,5
Inflagni rozdil (odhad dlouhodobé prognézované inflace mezi CR a USA) 1,00%
Rizikova prémie zemé RPZ 3,03%
Pomér ciziho a vlastniho kapitalu u ocefiovaného podniku (itera¢ni postup viz. tabulka ¢. 32) 23%
Datiova sazba 19%
Beta zadluZené = = Beta nezadluzena (1+(1-dafiova sazba) (CK/VK) ) 1,28
Naklady vlastniho kapita 12,46%
- NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU

ZDROJ (VLASTNI ZPRACOVANI)
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Hodnota vlastniho kapitalu akciové spolecnosti PAPCEL vypocitana dle
vynosové metody diskontovanych penéznich toki, pfi pouziti strategie proménlivé

kapitalové struktury dosahuje ke dni 31. 12. 2009 hodnoty 493 072 tis. K¢&.

4.5 ZAVER OCENENI

V analyze ocenéni podniku PAPCEL, a. s. jsem aplikovala vynosovou
metodu diskontovaného ¢istého cash flow (DCF).

V prvnim pfipadé ocenéni jsem predpoklddala stabilni kapitalovou
strukturu po celé planované obdobi s jedinou diskontni mirou pro celé budouci
obdobi. Vysi této kapitdlové struktury jsem odhadla ze struktury roku 2009.
Vysledna cena vlastniho kapitalu spole¢nosti byla vypocty stanovena na 503 013 tis.
KC¢.

Ve druhém piipadé, jsem pouzila doporu¢ovany postup prof. Matika (zdroje
literatura: 4; 5; 6) strategii proménlivé kapitalové struktury. V disledku pouziti
této strategie mam pro kazdy rok ocenéni jiné naklady vlastniho kapitalu, WACC a
odliSnou kapitdlovou strukturu. Vyslednd cena vlastniho kapitalu spolecnosti
PAPCEL, a. s. byla na ziklad¢ této autonomni financni strategie stanovena na
493 072 tis. K¢.

Vysledna chyba pfi pouziti stabilni kapitalové struktury tak ¢ini:

Chyba v ocenéni = 503013 = 493072 =cca2 %

493072

V kone¢ném disledku neni tento rozdil pfili§ velky, protoze kapitalova
struktura podniku se blizi ke struktuie, kterd vysla po iteracich.
Velikost chyby déle zélezi na vysi nezadluZzenych nakladi vlastniho kapitalu

a vysi daiové sazby. (6)

Vzhledem k tomu, ze iterani postup je nejpiesnéjsi zptisob odhadu vah pro
WACC a ziskame timto zpisobem skute¢nou trzni strukturu kapitalu pro jednotlivé

roky povazuji ocenéni strategii proménlivé kapitalové struktury za spravné.

Hodnota ¢istého obchodniho majetku spolecnosti PAPCEL, a. s.
k datu 31. 12. 2009 je 493 072 000, -K¢&.
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo ur¢it trzni hodnotu akciové spolecnosti
PAPCEL. Spolecnost vyrabi a dodava stroje a zafizeni pro kompletni linky
papirenskych stroju a ptipraven latky, pro dodana zatizeni zabezpecuje ndhradni dily
a kompletni servisni sluzby. VétSina odbérateld spolecnosti se pohybuje v oblasti

papirenského primyslu a v oblasti zpracovani celulozy.

Teoreticka ¢ast prace zahrnuje poznatky z odborné literatury. Tyto poznatky

byly nasledné aplikovany v praktické ¢asti diplomové prace.

Prakticka ¢ast prace zahrnuje strategickou analyzu, ktera zahrnuje vysledky
vyvoje makroekonomickych skute¢nosti, perspektivy vyvoje oboru a trzniho
segmentu ve kterém se spolecnost pohybuje. Hodnoti i vnitini faktory, majici vliv na
oceniovanou spolecnost. Ve finan¢ni analyze byla zhodnocena celkova tspéSnost
podnikani spole¢nosti od roku 2005 a byly vypocitany jednotlivé finan¢ni ukazatele.
Vyvoj vybranych ukazateli financni analyzy za rok 2008 a 2009 byl srovnan
s oborem, ve kterém podnik plisobi. Z provedenych analyz pak byla zpracovana
souhrnnd SWOT analyza, kterd zahrnuje souhrnné hodnoceni silnych a slabych
stranek, pfilezitosti a hrozeb pro spolecnost. Akciova spole¢nost PAPCEL se
ukézala jako silna a financné zdrava spolecnost s velmi slibnym vyvojem spliujici
podminku neomezeného trvani spole¢nosti (going concern). Jako metodu ocenéni
jsem pouzila zékladni vynosovou metodu diskontovanych volnych penéznich toki
(DCF). Tato metoda je z pohledu teorie nejspravnéjsi a poskytuje ptimy pohled na

ekonomiku podniku.

Na zakladé¢ ptedchozich analyz byla provedena prognéza budouciho vyvoje,
byly analyzovany a nésledné prognézovany generatory hodnoty podniku (trzby,
ziskova marze, pracovni kapitdl a dlouhodoby majetek a investice). Na zaklad¢
prognéz generatord hodnoty byl sestaven finan¢ni plan, zahrnujici pldnovanou
rozvahu, vykaz zisku a ztrdt a plan cash flow pro obdobi 2010 az 2014.
Z prognozovanych vykazli byly sestaveny volné penézni toky. Vycisleni volnych
penéznich tokll je nezbytnym vstupem pii uréeni hodnoty podniku metodou
diskontovanych volnych penéznich tokl. Toto obdobi tvoii prvni fazi ocenéni a je

predpokladem, Ze po tomto obdobi spole¢nost dosahne urcité stability.
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Druhd faze ocenéni je pokracujici obdobi po roce 2014 a byla odvozena
pomoci Gordonova vzorce. Vyslednou hodnotu podniku dostaneme po secteni prvni
a druhé faze ocenéni. Poté odecteme turoCeny cizi kapitdl a piicteme hodnotu

neprovoznich aktiv.

V diplomové praci jsem pro vypocet hodnoty Cist¢ho obchodniho majetku
oceniované spolecnosti pouzila metodu diskontovanych penéznich toka se strategii
proménlivé kapitadlové struktury pro celé planované obdobi a pro srovnani i strategii
stabilni kapitdlové struktury pro planované obdobi, kterou jsem odhadla na zakladé
minulého obdobi. Vzhledem ktomu, Ze proménliva kapitdlova struktura vice
odpovida realité, povazuji vysledek ocenéni touto strategii za spravny. Vysledna
hodnota ¢istého obchodniho majetku akciové spolecnosti PAPCEL k datu ocenéni

31.12. 2009 ¢ini 493 072 000,- K¢.

Vysledné ocenéni podniku v diplomové praci nezastupuje znalecky posudek.
Toto ocenéni je zpracovano pouze jako predstava pro vlastniky a manazery

spolecnosti, jako piedstava mozné potencidlni hodnoty podniku.
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ﬁ Seznam pouzitych zkratek

SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK

A - aktiva

CA - celkova aktiva

CAMP - model ocenovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing
Model)

CF - Cash - flow (penézni tok), vyjadiuje skutecny pohyb penéznich
prostiedkt podniku

Cz - cizi zdroje (cizi kapital)

CPK - Cisty pracovni kapital

CPM - Cisty penézni majetek

CsU - Cesky statisticky uiad

D - dluhy (cizi kapital)

DCF - diskontované cash flow (Discounted Cash Flow)

DL.D - dlouhodobé dluhy (dlouhodoby cizi kapital)

EAT - hospodaisky vysledek po zdanéni (Earnings after Taxes)

EBIT - hospodatsky vysledek pie thradou nakladovych trokl a dané
z ptijmi (Earnings befor Interest and Taxes)

EPS - Cisty zisk na akcii ( Earnings per Share)

EVA - ekonomicka ptidana hodnota

FCF - volny penézni tok

FCFF - volny penézni tok pro vlastniky a véfitele

FM - finan¢ni majetek

EU - Evropska unie

HDP - hruby domaci produkt

HV - hospodatsky vysledek

ISO - zkratka pro mezindrodni normaliza¢ni institut (International

Oragnization for Standardization) se sidlem v Zenevé¢. Tato
organizace vydava mezinarodni normy s oznacenim ISO v

anglickém, némeckém a francouzském

KBU - kratkodobé bankovni uvéry a vypomoci

KrD - kratkodobé¢ dluhy (kratkodobé zavazky)

KZ - zavazky vuci dodavatelim

OA - obézna aktiva

OKEC - Odvétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti
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ﬁ Seznam pouzitych zkratek

OP - opravné polozky

OsN - osobni naklady

P. - pohledavky

p.a. - Per annum (lat.) — irokové mira za rok

ROA - Ukazatel rentability celkovych aktiv (Return on Assets)

ROCE - Ukazatel rentability dlouhodobych zdroji (Return on Capital
Employed)

ROE - Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (Return on Common
Equity)

ROI - Ukazatel rentability vlozeného kapitalu (Return on investment)

ROS - Ukazatel rentability trzeb (Return on Sales)

SA - stala aktiva

SWOT analyza - analyza silnych a slabych stranek organizace a pfilezitosti a
hrozeb, kterym je vystavena (Strengths, Weaknesses,
Opportunities, Threats)

T - trzby (vynosy)

VK - vlastni kapital

WACC - prumé&rné vazené naklady kapitalu (Weighted Average Cost of
Capital)

Z - zisk

74s. - zasoby

ZK - zékladni kapital
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ROZVAHA AKTIVA 2005
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AKTIVA
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AKTIVA CELKEM

Pohledavky za upsany zikladni kapital
Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek
Zkizovaci vydaje

Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
Software

Ocenitelna prava

Goodwill

Jiny dlouhodoby nehmotny majetek

Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny
majetek

Dlouhodoby hmotny majetek

Pozemky

Stavby

Samostatné movité véci a soubory movitych véci
Péstitelské celky trvalych porosta

Zakladni stado a tazna zvifata

Jiny dlouhodoby hmotny majetek

Nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku
Dlouhodoby finanéni majetek

Podily v ovladanych a fizenych osobach

Podily v u¢. jedn. pod podstatnym vlivem
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a vklady
Pijcky a uvéry ovl. a fiz. osobam a pod podst.
vlivem

Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek

Potizovany dlouhodoby finanéni majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek
ObéZna aktiva

Zasoby
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Nedokonéena vyroba a polotovary
Vyrobky
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Pohledavky z obchodnich vztahi

Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami

Pohledavky za ué. jednotkami pod podstatnym
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Vlastni kapital

Zakladni kapital

Zakladni kapital

Vlastni akcie a vlastni obchodni podily
Zmény zakladniho kapitalu

Kapitalové fondy

Emisni azio

Ostatni kapitalové fondy
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VERTIKALNI ANALYZA AKTIV PAPCEL A. S.
Oznac. AKTIVA
AKTIVA CELKEM 01 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 02
B. Dlouhodoby majetek 03 33,11% 38,93% 22,58% 29,11% 71,95%
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 04 0,18% 0,26% 0,10% 1,67% 0,95%
1. | Ztizovaci vydaje 05
2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 06
3. | Software 07 0,18% 0,26% 0,10% 1,67% 0,95%
4. | Ocenitelna prava 08
5. | Goodwill 09
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 10
7. | Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 11
3 Pos:kymuté zalohy na dlouhodoby nehmotny 2
majetek
B.IL. Dlouhodoby hmotny majetek 13 32,87% 38,61% 22,45% 27,40% 70,97%
1. | Pozemky 14 2,20% 2,45% 1,48% 1,85% 1,65%
2. | Stavby 15 29,37% 33,42% 19,66% 23,98% 20,77%
3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 16 1,22% 1,42% 0,90% 1,04% 0,77%
4. | Pestitelské celky trvalych porostii 17
5. | Zékladni stado a tazna zvifata 18
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
7. | Nedokongeny dlouhodoby hmotny majetek 20 0,08% 0,55% 0,41% 0,51% 0,46%
8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 21 0,77%
9. | Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku 22 47,32%
B.III. Dlouhodoby finan¢ni majetek 23 0,05% 0,05% 0,03% 0,04% 0,03%
1. | Podily v ovladanych a Fizenych osobach 24 0,05% 0,05% 0,03% 0,04% 0,03%
2. | Podily v ¢. jedn. pod podstatnym vlivem 25
3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a vklady 26
4. Pﬁ.jéky auvéry ovl. a fiz. osobam a pod podst. 27
vlivem
5. | Jiny dlouhodoby finanéni majetek 28
6. | Potizovany dlouhodoby finanéni majetek 29
7. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 30
C. ObéZni aktiva 31 66,36% 58,49% 76,28% 69,79% 27,42%
C.L Zasoby 32 29,65% 37,10% 31,33% 39,71% 11,88%
1. | Materidl 33 4,94% 7,18% 13,51% 7,17% 3,55%
2. | Nedokonéena vyroba a polotovary 34 13,61% 15,44% 7,98% 5,35% 2,84%
3. | Vyrobky 35 4,31% 5,51% 5,69% 20,39% 4,15%
4. | Zvitata 36 1,77%
5. | Zboz 37 0,89% 0,20% 0,09% 0,08%
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 38 5,02% 8,07% 3,96% 6,71% 1,26%
C.IL. Dlouhodobé pohledavky 39 0,06%
1. | Pohledavky z obchodnich vztahi 40
2. | Pohledivky za ovladanymi a fizenymi osobami 41
3. thledévky za €. jednotkami pod podstatnym »
vlivem
4. Pohl?déyky za spoleéniky, ¢1. druzstva a Gg. »
sdruzeni
5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 44
6. | Jiné pohledavky 45
7. | Odlozena datiova pohleddvka 46 0,06%
C.III. Krétkodobé pohledavky 47 25,15% 16,52% 26,56% 24,64% 11,80%
1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 48 15,22% 10,57% 23,02% 22,31% 11,02%
2. | Pohledavky za ovladanymi a Fizenymi osobami 49 0,02%
3. Pghledévky za i¢. jednotkami pod podstatnym 50
vlivem
4. Pohli:déyky za spole¢niky, €. druzstva a G¢. 51
sdruzeni
5. | Socidlni zabezpeéeni a zdravotni pojisténi 52
6. | Stét - dafiové pohledavky 53 1,73% 1,94% 1,64% 1,50% 0,55%
7. | Ostatni poskytnuté zalohy 54 2,18% 2,43% 0,06% 0,52% 0,01%
8. | Dohadné wgty aktivni 55 0,01% 0,03%
9. | Jiné pohledavky 56 6,01% 1,56% 1,84% 0,28% 0,22%
C.IV. Kritkodoby finanéni majetek 57 11,56% 4,87% 18,39% 5,44% 3,68%
1. | Penize 58 0,78% 0,33% 0,10% 0,09% 0,06%
2. | Utty v bankach 59 10,78% 4,53% 18,29% 5,35% 3,61%
3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 60
4. | Potizovany kratkodoby finan&ni majetek 61
D.L. Casové rozliseni 63 0,53% 2,59% 1,14% 1,11% 0,63%
1. | Néklady p¥istich obdobi 64 0,53% 2,59% 1,13% 1,10% 0,63%
2. | Komplexni néklady piistich obdobi 65
3. | Prijmy pristich obdobi 66 0,01% 0,01%
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2.

PASIVA CELKEM

Vlastni kapital

Zakladni kapital

Zakladni kapital

Vlastni akcie a vlastni obchodni podily
Zmény zakladniho kapitalu

Kapitalové fondy

Emisni azio

Ostatni kapitalové fondy

Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazka
Ocenovaci rozdily z precenéni pii pfeménach
Rezervni f., nedélitelny f. a ost. f. ze zisku
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond
Statutarni a ostatni fondy

Vysledek hospodafeni minulych let
Nerozdéleny zisk minulych let

Neuhrazena ztrata minulych let

Vysledek hospodareni béz. icet. obdobi (+/-)
Cizi zdroje

Rezervy

Rezervy podle zvlastnich piedpisa

Rezerva na diichody a podobné zavazky
Rezerva na dai z pifjmt (na kursové ztraty)
Ostatni rezervy

Dlouhodobé zavazky

Zavazky z obchodnich vztaht

Zavazky k ovladanym a fizenym osobam
Zavazky k 0¢. jedn. pod podstatnym vlivem

Zavazky ke spole¢nikim, ¢l. druzstva a G¢.
sdruzeni

Dlouhodobé poskytnuté zalohy

Vydané dluhopisy

Dlouhodobé sménky k ahradé

Dohadné éty pasivni

Jiné zavazky

Odlozeny dafiovy zavazek

Kratkodobé zavazky

Zavazky z obchodnich vztaht

Zavazky k ovladanym a fizenym osobam
Zavazky k 0¢. jedn. pod podstatnym vlivem

Zavazky ke spole¢nikim, ¢l. druzstva a G¢.
sdruzeni

Zavazky k zaméstnancim
Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi
Stat - danové zavazky a dotace
Kratkodobé ptijaté zalohy
Vydané dluhopisy

Dohadné gty pasivni

Jiné zavazky

Bankovni uvéry a vypomoci
Bankovni uvéry dlouhodobé
Bankovni Gvéry kratkodobé
Finanéni vypomoci kratkodobé
Casové rozliSeni

Vydaje ptistich obdobi
Vynosy piistich obdobi

67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94

95

96
97
98
99
100
101
102
103
104
105

106

107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
119
120
121

100,00%
26,96%
22,74%
22,74%

0,43%
0,38%
0,06%
2,18%
2,18%

1,61%
73,04%
4,86%
4,21%

0,65%
1,84%

1,84%
58,99%
14,31%
0,48%

0,97%
0,61%
0,54%
36,82%

5,26%
7,35%

5,97%
1,38%

100,00%
28,87%
21,66%
21,66%

0,49%
0,43%
0,05%
2,45%
2,45%

4,27%
70,96%
3,92%
3,18%

0,74%
1,99%

1,99%
58,30%
19,20%
0,44%

1,07%
0,64%
0,98%
31,41%

3,86%
0,70%
6,76%
4,81%
1,95%

0,17%
0,15%
0,02%

100,00%
22,33%
13,05%

13,05%

0,43%
0,39%
0,03%
1,85%
1,85%

6,99%
77,67%
4,49%
3,83%

0,66%
0,99%

0,99%
65,93%
24,41%

0,22%

0,79%
0,48%
1,92%
34,05%

3,71%
0,34%
6,25%
2,37%
3,88%

100,00%
24,33%
16,36%

16,36%

1,68%
1,64%
0,04%
1,18%
1,18%

5,11%
75,67%
3,27%
2,37%

0,90%
1,43%

1,43%
54,07%
21,91%

1,09%
0,53%
0,40%

5,32%
0,50%
16,90%

16,90%

100,00%
64,94%
44,64%
44,64%

12,38%
10,78%

1,60%
1,48%
1,46%
0,03%
5,39%
5,60%
-0,21%
1,04%
35,06%
0,86%

0,86%

18,04%
7,00%

0,78%
0,36%
0,68%
7,89%

1,32%
16,16%
6,14%
10,03%

0,00%
0,00%
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HORIZONTALNI

AKTIVA

ANALYZA AKTIV

2005-2006

PAPCEL A.

2006-2007

2007-2008

S.

2008-2009

B.II.

B.IIL

C.IIL

C.1
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AKTIVA CELKEM

Pohledavky za upsany zikladni kapital
Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek
Zkizovaci vydaje

Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
Software

Ocenitelna prava

Goodwill

Jiny dlouhodoby nehmotny majetek

Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny
majetek

Dlouhodoby hmotny majetek

Pozemky

Stavby

Samostatné movité véci a soubory movitych véci
Péstitelské celky trvalych porosta

Zakladni stado a tazna zvifata

Jiny dlouhodoby hmotny majetek

Nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku
Dlouhodoby finanéni majetek

Podily v ovladanych a fizenych osobach

Podily v u¢. jedn. pod podstatnym vlivem
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a vklady
Pijcky a uvéry ovl. a fiz. osobam a pod podst.
vlivem

Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek

Potizovany dlouhodoby finanéni majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek
ObéZna aktiva

Zasoby

Material

Nedokonéena vyroba a polotovary
Vyrobky

Zvitata

Zbozi

Poskytnuté zalohy na zasoby
Dlouhodobé pohledavky

Pohledavky z obchodnich vztahi

Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami

Pohledavky za ué. jednotkami pod podstatnym
vlivem

Pohledavky za spoleéniky, ¢1. druzstva a Gg.
sdruzeni

Dohadné uéty aktivni

Jiné pohledavky

Odlozena danova pohledavka
Kratkodobé pohledavky
Pohledavky z obchodnich vztahi

Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami
Pohledavky za u¢. jednotkami pod podstatnym
vlivem

Pohledavky za spole¢niky, ¢l. druzstva a ué.
sdruzeni

Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi

Stat - dafiové pohledavky

Ostatni poskytnuté zalohy

Dohadné uéty aktivni

Jiné pohledavky

Kratkodoby finan¢ni majetek

Penize

Utty v bankéch

Kratkodobé cenné papiry a podily

Potizovany kratkodoby finan¢ni majetek
Casové rozliSeni

Néklady pristich obdobi

Komplexni naklady piistich obdobi

Piijmy piistich obdobi

43

44
45
46
47
48
49

50

51

52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
63
64
65
66

0,0497

0,2341
0,5100

0,5100

0,2329
0,1700
0,1942
0,2288

0,0000
6,1278

0,0000
0,0000

-0,0749
0,3133
0,5239
0,1912
0,3424

-1,0000

0,6864

-0,3104
20,2710

0,1767
0,1689
2,9706
-0,7284
-0,5582
-0,5521
-0,5586

4,1485
4,1485

0,6598

-0,0374
-0,3891

-0,3891

-0,0350
0,0000
-0,0234
0,0448

0,0000
0,2423
-1,0000

0,0000
0,0000

1,1648
0,4016
2,1241

-0,1427
0,7119

-0,6325
-0,1857

1,6680
2,6155

0,4022
-0,9591
-1,0000

0,9617

5,2735
-0,4977

5,6998

-0,2669
-0,2761

-0,2022

0,0286
12,6938

12,6938

-0,0263

0,0000
-0,0268
20,0692

0,0000
-0,0010

0,0000
0,0000

-0,2701
0,0113
-0,5765
-0,4652
1,8601

-0,6312
0,3528

-0,2600
-0,2270

-0,2688
59119

-0,8764
-0,7639
-0,2799
-0,7665

-0,2280
-0,2225

-0,6606

0,1229

1,7759
10,3614

-0,3614

1,9086
0,0000
-0,0275
-0,1718

0,0000
0,0000

0,0000
0,0000

-0,5589
-0,6641
-0,4438
-0,4038
-0,7714

0,0000
-0,7899

-0,4623
-0,4451
-1,0000

-0,5924
-0,9834

-0,1352
-0,2416
-0,2080
-0,2422

-0,3595
-0,3559

-1,0000
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HORIZONTALNI

Oznaé.

PASIVA

ANALYZA PASIV

2005-2006

PAPCEL A.

2006-2007

2007-2008

S.

2008-2009

A.IIIL

—

A.IV.

A.V.

B.I.

B.II.

—_

B.III.

=

=

-
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C.L

PO =

b=
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RN A WD

PASIVA CELKEM

Vlastni kapital

Zakladni kapital

Zakladni kapital

Vlastni akcie a vlastni obchodni podily
Zmény zakladniho kapitalu

Kapitalové fondy

Emisni azio

Ostatni kapitalové fondy

Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazka
Ocenovaci rozdily z precenéni pii pfeménach
Rezervni f., nedélitelny f. a ost. f. ze zisku
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond
Statutarni a ostatni fondy

Vysledek hospodaieni minulych let
Nerozdéleny zisk minulych let

Neuhrazena ztrata minulych let

Vysledek hospodareni béz. icet. obdobi (+/-)
Cizi zdroje

Rezervy

Rezervy podle zvlastnich pfedpisa

Rezerva na diichody a podobné zavazky
Rezerva na daii z pifjmt (na kursové ztraty)
Ostatni rezervy

Dlouhodobé zavazky

Zavazky z obchodnich vztaht

Zavazky k ovladanym a fizenym osobam
Zavazky k 0. jedn. pod podstatnym vlivem

Zavazky ke spole¢nikim, ¢l. druzstva a G¢.
sdruzeni

Dlouhodobé prijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Dlouhodobé sménky k ahradé

Dohadné éty pasivni

Jiné zavazky

Odlozeny dafiovy zavazek

Kratkodobé zavazky

Zavazky z obchodnich vztaht

Zavazky k ovladanym a fizenym osobam
Zavazky k G¢. jedn. pod podstatnym vlivem

Zavazky ke spole¢nikim, ¢l. druzstva a G¢.
sdruzeni

Zavazky k zaméstnancim
Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi
Stat - danové zavazky a dotace
Kratkodobé pfijaté zalohy
Vydané dluhopisy

Dohadné gty pasivni

Jiné zavazky

Bankovni uvéry a vypomoci
Bankovni uvéry dlouhodobé
Bankovni Gvéry kratkodobé
Finanéni vypomoci kratkodobé
Casové rozliSeni

Vydaje ptistich obdobi
Vynosy piistich obdobi

67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91

92
93
94

95

96
97
98
99
100
101
102
103
104
105

106

107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
119
120
121

0,0497
0,1242
0,0000
0,0000

0,1760
0,2139
-0,0664
0,1818
0,1818

1,7883

0,0197
-0,1533
-0,2074

0,1985
0,1315

0,1315
0,0372
0,4078
-0,0448

0,1628
0,1111
0,8850
-0,1046

-0,2301
-0,0347

-0,1538
0,4810

0,6598
0,2835
0,0000
0,0000

0,4499
0,5000
0,0335
0,2566
0,2566

1,7168
0,8169
0,9020
1,0000

0,4800
-0,1688

-0,1688
0,8772
1,1104

-0,1520

0,2265
0,2395
2,2650
0,7995

0,5968
-0,1919
0,5364
-0,1818
2,3132

-1,0000
-1,0000
-1,0000

-0,2022
-0,1306
0,0000
0,0000

2,1485
2,3229
0,0445

-0,4921

-0,4921

-0,4171
-0,2228
-0,4182
-0,5055

0,0891
0,1450

0,1450
-0,3457
-0,2840
-1,0000

0,0933
-0,1184
-0,8328
-0,4300

0,1427
0,1601
1,1556
-1,0000
2,4725

0,1229
1,9971
2,0641
2,0641

-0,0069
0,0000
20,2713
4,1288
43291

-0,7711
-0,4797
-0,7049
-1,0000

0,0744
-1,0000

-1,0000
-0,6254
-0,6413

-0,1892
-0,2310

0,9101
-0,6359

-0,7212
-1,0000
0,0740

-0,3337
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VYKAZ ZISKU A ZTRATY

2005

2009 PAPCEL A. S.

Oznaé. VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2006 2007 2008
L Trzby za prodej zboZi 01 125532 33265 52
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02 115711 30331 12
+ Obchodni marze 03 9 821 2934 40 0 0
1L Vykony 04 362 659 486 048 733 961 715 823 413 374
1. | Trzby z prodeje vastnich vyrobki a sluzeb 05 324 939 467 581 723 854 665179 472 909
2. | Zméena stavu zasob vlastni &innosti 06 37247 17 749 9053 50392 -59 535
3. | Aktivace 07 473 718 1054 252
B. Vykonova spotfeba 08 269 461 353 525 506 439 544 331 295 581
1. | Spotieba materialu a energie 09 143 147 216 787 252 065 300 593 217 206
2. | Sluzby 10 126 314 136 738 254 374 243 738 78 375
+ Pfidand hodnota 11 103 019 135 457 227 562 171 492 117 793
C. Osobni naklady 12 80 696 111 315 134279 139478 94 231
1. | Mzdové niklady 13 57122 81 406 98 096 102 800 68 559
2. | Odmény ¢lentim orgéanii spoleénosti a druzstva 14
3. }Ij(:l:;?:rﬁ na socialni zabezpeceni a zdravotni 15 21 699 27900 34 030 34371 23352
4. | Socidlni naklady 16 1875 2009 2153 2307 2320
D. Dangé a poplatky 17 1440 234 261 251 403
E. ggfeltslzludlouhodobého nehmotného a hmotného 18 5997 6368 6481 71359 33113
I11. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 19 836 2403 2300 1358 411
1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 1 640 403 209 69
2. | Trzby z prodeje materialu 21 835 1763 1897 1149 342
F. aZ\;l;;aLl;;;\{i cena prodané¢ho dlouhodobého majetku 29 18 1151 692 2559 29
1. | Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 4 1 114
2. | Prodany material 24 14 1150 692 2 445 29
G. fll;xilaésr:eil stavu rezerv a opr. polozek v provozni 25 323 2310 20 844 -15 899 40 067
IV. Ostatni provozni vynosy 26 2577 5682 14 344 1699 78 616
H. Ostatni provozni niklady 27 5845 3624 24289 3766 3 866
V. Ptevod provoznich vynost 28
1. Pievod provoznich nékladii 29
* Provozni vysledek hospodaieni 30 11 613 23160 57 360 37 035 25111
VI Trzby z prodeje cennych papirti a podili 31
J. Prodané cenné papiry a podily 32
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 33 0 0 0 0 0
1. Vynosy z podili v ovl. a fiz. 0s. a v G¢. jedn. pod 34
podst. vlivem
2. V)’mo;): z ostatnich dlouhodobych cennych papirl 35
a podila
3. Vyposy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho 36
majetku
VIIL Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37
K. Naklady z finan¢niho majetku 38
IX. dVe);ril\(l);t)l;z piecenéni majetkovych cennych papirti a 39
L. Néklady z ptecenéni majetkovych cennych papiri 40
M. OZ;?:;? stavu rezerv a opr. polozek ve finanéni a1 756
X. Vymnosové troky 42 123 473 2999 552 231
N. Nékladové troky 43 913 1832 2163 4506 5863
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 44 10 552 12 096 35223 44 140 15529
0. Ostatni finanéni néklady 45 11162 7 823 24 500 38975 26 826
XII. Pievod finanénich vynosti 46
P. Ptevod finan¢nich naklada 47
* Finanéni vysledek hospodaieni 48 -1 400 2914 11 559 1967 -16 929
Q. Daii z ptijmii za béznou &innost 49 3212 6553 15 884 8088 1107
1.| -splama 50 2495 5499 17 416 6995 10 166
2.| -odlozend 51 717 1054 -1532 1093 -9 059
wE Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost 52 7001 19 521 53 035 30914 7075
XIII. Mimoiadné vynosy 53
R. Mimoiadné naklady 54
S. Dai z piijmi z mimofadné ¢innosti 55 0 0 0 0 0
1. - splatnd 56
2 - odlozena 57
* MimoF4dny hospodaisky vysledek 58 0 0 0 0 0
T. Pievod podilu na hosp. vysledku spole¢nikiim 59
*%% | Hosp. vysledek za i¢etni obdobi 60 7001 19 521 53 035 30914 7075
Hosp. vysledek pied zdanénim 10 213 26 074 68919 39002 8182
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VERTIKALNI ANALYZA VZZ PAPCEL A. S.

KAZ ZISKU A ZT T 2006 2007 2008
I Trzby za prodej zbozi 01 27,9% 6,6% 0,0%
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 02 25,7% 6,1% 0,0%
+ Obchodni marze 03 2,2% 0,6% 0,0%
1L Vykony 04 80,5% 97,0% 101,4% 107,6% 99,7%
1. | Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb 05 72,1% 93,4% 100,0% 100,0% 100,0%
2. | Zména stavu zasob vlastni innosti 06 8,3% 3,5% 1,3% 7,6% -0,7%
3. | Aktivace 07 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,4%
B. Vykonovi spoticba 08 59,8% 70,6% 70,0% 81,8% 70,3%
1. | Spotieba materialu a energie 09 31,8% 43,3% 34,8% 45,2% 38,9%
2. | Sluzby 10 28,0% 27,3% 35,1% 36,6% 31,3%
+ Piidan hodnota 11 22,9% 27,0% 31,4% 25,8% 29,5%
C. Osobni naklady 12 17,9% 22,2% 18,5% 21,0% 21,3%
1. | Mzdové naklady 13 12,7% 16,3% 13,6% 15,5% 15,5%
2. | Odmény Eleniim organti spoleénosti a druzstva 14
3. 21(:1;1213/1 na socialni zabezpedeni a zdravotni 15 4,8% 5,6% 4,7% 52% 5,4%
4. | Socialni naklady 16 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,4%
D. Dané a poplatky 17 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,5%
E. Slggtslz/udlouhodobého nehmotného a hmotného 18 1 ’3% 1 ’3% 0’9% 1 , 1% 1 ’2%
111 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu | 19 0,2% 0,5% 0,3% 0,2% 0,5%
1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 0,0% 0,1% 0,1% 0,0%
2. | Triby z prodeje materialu 21 0,2% 0,4% 0,3% 0,2%
F. aZl;i;::::l:;\;z cena prodané¢ho dlouhodobého majetku 2 0’0% 0’2% 0’ 1% 0’4% 0’7%
1. | Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 0,0% 0,0% 0,0%
2. | Prodany material 24 0,0% 0,2% 0,1% 0,4%
G. f}r;lq::tzia stavu rezerv a opr. polozek v provozni 25 0,2% -0,5% 2,9% 2,4% 0,0%
IV. Ostatni provozni vynosy 26 0,6% 1,1% 2,0% 0,3% 1,6%
H. Ostatni provozni naklady 27 1,3% 0,7% 3,4% 0,6% 0,9%
V. Ptevod provoznich vynost 28
1. Ptevod provoznich nakladi 29
* Provozni vysledek hospodaieni 30 2,6% 4,6% 7,9% 5,6% 7,0%
VI Trzby z prodeje cennych papirt a podil 31
J. Prodané cenné papiry a podily 32
VIIL Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 33
1. Vynosy z podilt v ovl. a fiz. 0s. a v G¢. jedn. pod 34
podst. vlivem
2. Vyn0§): z ostatnich dlouhodobych cennych papirt 35
a podilt
3. V}"posy z ostatniho dlouhodobého finanéniho 36
majetku
VIIL Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 37
K. Naklady z finanéniho majetku 38
IX. dVe);rix‘(/);)é z precenéni majetkovych cennych papirti a 39
L. Naklady z pfecenéni majetkovych cennych papirt 40
M. flr)?:;:; stavu rezerv a opr. polozek ve finanéni 41 _0’1%
X. Vynosové tiroky 42 0,0% 0,1% 0,4% 0,1% 0,0%
N. Nékladové tiroky 43 0,2% 0,4% 0,3% 0,7% 0,4%
XI. Ostatni finanéni vynosy 44 2,3% 2,4% 4,9% 6,6% 3,9%
0. Ostatni finan¢ni naklady 45 2,5% 1,6% 3,4% 5,9% 3,8%
XII. Pievod finanénich vynosii 46
P. Ptevod finan¢nich naklad 47
% | Financni vysledek hospodaFeni 48 0,3% 0,6% 1,6% 0,3% 0,2%
Q. Daii z ptijmi za b&Znou Einnost 49 0,7% 1,3% 2,2% 1,2% 1,4%
1. - splatnd 50 0,6% 1,1% 2,4% 1,1% 1,4%
2.| -odlozend 51 0,2% 0,2% -0,2% 0,2%
o Vysledek hospodareni za b&Znou innost 52 1,6% 3,9% 7,3% 4,6% 5,3%
XIII. Mimofadné vynosy 53
R. Mimotadné naklady 54
S. Daii z ptijmi z mimofadné ¢innosti 55
1. - splatnd 56
- odlozena 57
* Mimoiadny hospodaisky vysledek 58
W. Ptevod podilu na hosp. vysledku spole¢nikiim 59
*%% | Hosp. vysledek za ucetni obdobi 60 1,6% 3,9% 7,3% 4,6% 5,3%

Hosp. vysledek pred zdanénim 61 2,3% 5,2% 9,5% 5,9% 6,7%
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HORIZONTALNi ANALYZA VZZ PAPCEL A. S.
VYKAZ ZISKU A ZTRATY F. | 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009
L Trzby za prodej zbozi 01 -0,7350 -0,9984 -1,0000
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 02 -0,7379 -0,9996 -1,0000
+ Obchodni marze 03 -0,7013 -0,9864 -1,0000
1L Vykony 04 0,3402 0,5101 -0,0247 -0,4225
1. | Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb 05 0,4390 0,5481 -0,0811 -0,2891
2. | Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby 06 -0,5235 -0,4899 4,5663 -2,1814
3. | Aktivace 07 0,5180 0,4680 -0,7609 -1,0000
B. Vykonovi spotieba 08 0,3120 0,4325 0,0748 -0,4570
1. | Spotieba materialu a energie 09 0,5144 0,1627 0,1925 -0,2774
2. | Sluzby 10 0,0825 0,8603 -0,0418 -0,6784
+ Piidana hodnota 11 0,3149 0,6800 -0,2464 -0,3131
C. Osobni naklady 12 0,3794 0,2063 0,0387 -0,3244
1. | Mzdové naklady 13 0,4251 0,2050 0,0480 -0,3331
2. | Odmény Eleniim organti spoleénosti a druzstva 14
3. | Naklady na socialni zabezpeceni 15 0,2858 0,2197 0,0100 -0,3206
4. | Socialni naklady 16 0,0715 0,0717 0,0715 0,0056
D. Dané a poplatky 17 -0,8375 0,1154 -0,0383 0,6056
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 0,0619 0,0177 0,1355 3,4997
111 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 19 1,8744 -0,0429 -0,4096 -0,6973
639,0000 -0,3703 -0,4814 -0,6699
1,1114 0,0760 -0,3943 -0,7023
F. if:;’i?;f;é cena prodan¢ho dlouhodobého majetku a 20 62,9444 -0,3988 2,6980 -0,9887
-0,7500 -1,0000 -1,0000
81,1429 -0,3983 2,5332 -0,9881
-3,8068 10,0234 -1,7628 3,5201
VL Ostatni provozni vynosy 25 1,2049 1,5245 -0,8816 45,2719
I Ostatni provozni néklady 26 -0,3800 5,7023 -0,8450 0,0266
VIIL Ptevod provoznich vynost 27
J. Pievod provoznich nakladi 28
* Provozni hospodaisky vysledek 29 0,9943 1,4767 -0,3543 -0,3220
VIIL Trzby z prodeje cennych papirti a vklada 30
K. Prodané cenné papiry a vklady 31
IX. Vynosy z finan¢nich investic 32
1. | Vynosy z cennych papirt a vkladi v podnicich ve skuping 33
2. | Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 34
3. | Vynosy z ostatnich finanénich investic 35
X. Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 36
L. Naklady z finanéniho majetku 37
XI. Vynosy z precenéni majetkovych cennych papirt 38
M. Naéklady z pfecenéni majetkovych cennych papiri 39 1,0000
XIV. | Vynosové aroky 44 2,8455 5,3404 -0,8159 -0,5815
P. Nékladové troky 45 1,0066 0,1807 1,0832 0,3012
XV. Ostatni finanéni vynosy 46 0,1463 1,9120 0,2532 -0,6482
Q. Ostatni finanéni naklady 47 -0,2991 2,1318 0,5908 -0,3117
XVIL Ptevod finanénich vynosii 48
R. Pievod finan¢nich naklada 49
* Hospodaisky vysledek z finanénich operaci 50 3,0814 2,9667 -0,8298 -9,6065
S. Dait z piijmi za b&znou &innost 51 1,0402 1,4239 -0,4908 -0,8631
1.| -splatna 52 1,2040 2,1671 -0,5984 0,4533
2.| -odlozena 53 0,4700 -2,4535 1,7134 -9,2882
% Hospodarsky vysledek za béZnou ¢innost 54 1,7883 1,7168 -0,4171 -0,7711
XVII. | Mimotadné vynosy 55
T. Mimofadné naklady 56
u. Dail z ptijmti z mimofadné ¢innosti 57
1. - splatnd 58
2. - odlozena 59
* Mimoradny hospodarsky vysledek 60
W. Pievod podilu na hosp. vysledku spole¢nikim 61
*E% Hosp. vysledek za téetni obdobi 62 1,7883 1,7168 -0,4171 -0,7711
Hosp. vysledek pied zdanénim 63 1,5530 1,6432 -0,4341 -0,7902
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VYKAZ CASH - FLOW PAPCEL A. S.

VYKAZ CASH FLOW

P | FINANCNI MAJETEK NA POCATKU ROKU 2422 50 317 22230 139 461 32932
Z | HOSPODARSKY VYSLEDEK 7001 19 521 53 035 30914 7075
+ odpisy 5997 6368 6481 7359 33113
+ prirtistky rezerv 1066 -3242 16 145 -14 239 -13 961
+ prirastky ostatnich pasiv 0 777 =777 0 3
- prirtistky ostatnich aktiv -1 186 -9 525 3155 1976 2405
cash flow [ (z viastni cinnosti) 12 878 13 899 78 039 26 010 28 635
- pririistek zéisob -66 111 -40 428 -68 065 -2 678 159 521
cash flow II (po zohlednéni zdsob) -53233 -26 529 9974 23332 188 156
- piiriistek kratkodobych pohledavek -79 795 33985 -125912 52373 68 894
+ piiristek kratkodobych zédvazkii 170 028 9559 233 621 -172 852 -204 554
+ pririistek kratkodobych tivérii a fin. vypomoci -7 525 2 886 20 555 72792 -34 120
A Cash flow z provozni ¢innosti 29 475 19 901 138 238 -24 355 18 376
- prirtstek pohledavek za upsany VK 0 0 0 0 0
- piiriistek nehmotného DM (bez vlivu odpist) 174 -408 470 -9 368 3652
- piirtistek hmotného DM (bez vlivu odpisii) -2 649 -39 690 -300 -2 889 -349 449
- piirastek finanénich investic 0 0 0 0 0
B Cash flow z investi¢ni ¢innosti -2 475 -40 098 170 -12 257 -345797
+ prirtistek zdkladniho kapitalu 0 0 0 0 204 260
+ prirtistek kapitalovych fondi 0 0 0 0 84 082
+ piiristek fondi ze zisku 348 333 1001 6931 -70
+ piiristek HV minulych obdobi (bez HV b.i1.0.) -6 150 -5 280 -16 650 -59 955 -1430
+ piirtistek dlouhodobych zavazka 717 1054 -1 531 1093 -8 633
+ prirtistek dlouhodobych bank. Gvéri 25980 -3 997 -3 997 -17 986 41 682
- piiristek dlouhodobych pohledavek 0 0 0 0 -426
C Cash flow z finan¢ni ¢innosti 20 895 -7 890 -21177 -69 917 319 465
F | CASH FLOW CELKEM 47 895 -28 087 117 231 -106 529 -7 956
R | FINANCNI MAJETEK NA KONCI ROKU 50 317 22230 139 461 32932 24 976
STRUKTURA CASH FLOW
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