Projekt stanoveni hodnoty spole¢nosti OP papirna,
s.r.o. s vyuzitim vynosovych metod

Bc. Eva Cikrytova

Diplomova prace Univerzita Tomase Bati ve Zliné
2013 Fakulta managementu a ekonomiky




Univerzita Tomase Bati ve Zliné
Fakulta managementu a ekonomiky

Ustav financi a uéetnictvi
akademicky rok: 2012/2013

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a piijmeni: Eva Cikrytova

Osobni ¢islo: M11374

Studijni program:  N6202 Hospodaiska politika a sprava

Studijni obor: Finance

Forma studia: prezencéni

Téma prace: Projekt stanoveni hodnoty spoleénosti OP papirna,

s.I.o. s vyuZitim vynosovych metod

Zasady pro vypracovani:
Uvod
l. Teoreticka éast

e Na zakladé dostupné odborné literatury charakterizujte metody a postupy
vyuZivané pro stanoveni hodnoty podniku s diirazem na vynosové metody.

Il. Prakticka ¢ast

e Provedte analyzu vnéjsiho a vnitiniho prostredi pro hospodafeni spoleénosti OP
papirna, s.r.o.

e Na zakladé pfedchozi analyzy a prognézy trhu vypracujte strategicky finanéni plan
spoleénosti.

e Pomoci vybranych vynosovych metod stanovte hodnotu spoleénosti.

Zaver



Rozsah diplomové prace: cca 70 stran
Rozsah pfiloh:
Forma zpracovani diplomové prace: tisténa/elektronicka

Seznam odborné literatury:

DLUHOSOVA, D. Finanéni fizeni a rozhodovani podniku: analyza, investovani, ocefiovani,
riziko, flexibilita. 3. rozs. vyd. Praha: EKOPRES, 2010. ISBN 978-80-86929-68-2.
MARIK, M. a kol. Metody ocefiovani podniku. Proces ocenéni, zakladni metody a
postupy. Praha: EKOPRES, 2011.

ISBN 978-80-86929-67-5.

NEUMAIEROVA, I, NEUMAIER, |. Vykonnost a trini hodnota firmy. Praha: Grada, 2002.
ISBN 80-247-0125-1.

PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. 2.
aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Linde, 2009.

ISBN 978-80-86131-85-6.

Vedouci diplomové prace: Ing. Pfemysl Palka, Ph.D.
Ustav financi a agetnictvi

Datum zadani diplomové prace: 22. Ginora 2013
Termin odevzdani diplomové prace: 2. kvétna 2013

Ve Zliné dne 22. Ginora 2013

prof. Dr. Ing. Drahomira Pavelkova
Feditel ustavu

prof. Dr. Ing. Drahomira Pavelkové
dékanka




PROHLASENI AUTORA
DIPLOMOVE PRACE

Beru na védomi, Ze:

e odevzdanim diplomové prace souhlasim se zvefejnénim své prace podle zdkona &.
111/1998 Sb. o vysokych Skolach a 0 zméné a doplnéni daldich zdkont (zékon o
vysokych $§kolach), ve znéni pozd&jSich pravnich predpisi, bez ohledu
na vysledek obhajoby';

e diplomovéa prace bude uloZena v elektronické podobé v univerzitnim informaénim
systému,

e na mou diplomovou praci se plné vztahuje zakon ¢. 121/2000 Sb. o pravu autorském,
o pravech souvisejicich s pravem autorskym a o zméné nékterglch zakonl (autorsky
zakon) ve znéni pozdé&jsich pravnich predpist, zejm. § 35 odst. 37

e podle § 60° odst. 1 autorského zékona ma UTB ve Zlin& pravo na uzavieni licenéni
smlouvy o uziti $kolniho dila v rozsahu § 12 odst. 4 autorského zakona;

" zdkon ¢. 111/1998 Sb. o vysokych skoldch a 0 zméné a doplnéni dalsich zakomi (zdkon o vysokych $koldch), ve znéni pozdéjsich pravnich
predpisi, § 47b Zverejiovani zdvérecnych praci:

(1) Vysaka Skola nevydelecne zverejiuye disertacni, diplomové, bakaldFské a rigorézni prace, u kterych probéhla obhajoba, véetné

dku obhajoby prostrednictvim databdze kvalifikacnich praci, kterou spravuje. Zpiisob zverejnéni stanovi

vmlrm predpu ‘gysoke .s‘koly

(2) Disertacni, diplomové, bakaldFské a rigorézni prace odevzdané uchazecem k obhajobé musi byt téz nejméné pét pracovnich dmi
pred kondnim obhajoby zvefejnény k nahliZeni verejnosti v misté uréeném vnitinim predpisem vysoké skoly nebo neni-li tak uréeno,
v misté pracovisté vysoké Skoly. kde se md konat obhajoba prdce. KaZdy si mie ze zveFejnéné prdce poFizovat na své ndklady
Vypisy, opisy nebo rozmnoZzeniny.

B

(3) Plati, Ze odevzddnim prdce autor i se zveFejnénim své prdce podle tohoto zdkona, bez ohledu na vysledek obhajoby.

zdkon ¢. 12172000 Sb. o pravu autorském, o pravech souvisejicich s pravem autorskym a o zméné nékterych zakonii (autorsky zdkon)
ve znéni pozdéjSich pravnich predpisi, § 35 odst. 3:

3) Do prava autorskeho také ne'asahuje Skola nebo skolské ¢i vzdélavaci zaFizeni, uZije-li nikoli za iicelem pFimého nebo neprimého
darského nebo obchodniho prospéchu k vyuce nebo k vlastni potfebé dilo vytvorené Zdkem nebo studentem ke splnéni Skolnich

nebo studijnich povinnosti vyplyvajicich z jeho pravniho vztahu ke skole nebo skolskému i vzdélavaciho zarizeni ($kolni dilo).

? zdkon ¢ 12172000 Sb. o pravu kém, o pravech isejicich s pravem autorskym a o zméné nékterych zdkoni (autorsky zdkon)
ve znéni pozdéjsich pravnich predpisii. § 60 S'Italnl dilo:

(1) Skola nebo skolské ci vzdélavaci zafizeni maji za obvyklych podminek pravo na uzavieni licencni smlouvy o uziti $kolniho dila (§ 35
odst. 3). Odpird-li autor takového dila udélit svoleni bez vdainého divodu, mohou se tyto osoby domdhat nahrazeni chybéjic
projevu jeho vile u soudu. Ustanoveni § 35 odst. 3 ziistavd nedotceno.




podle § 60* odst. 2 a 3 mohu uzit své dilo — diplomovou praci - nebo poskytnout
licenci k jejimu vyuziti jen s pfedchozim pisemnym souhlasem Univerzity Tomase
Bati ve Zling, ktera je opravnéna v takovém piipadé ode mne pozadovat pfiméfeny
prispévek na uhradu nakladd, které byly Univerzitou TomaSe Bati ve Zliné na
vytvoteni dila vynaloZeny (az do jejich skute¢né vyse);

pokud bylo k vypracovani bakalaiské/diplomové prace vyuzito softwaru poskytnutého
Univerzitou TomaSe Bati ve Zliné nebo jinymi subjekty pouze ke studijnim
a vyzkumnym GCeldm (fj. k nekomerénimu  vyuziti), nelze vysledky
bakalaiské/diplomové prace vyuzit ke komerénim uceltim.

Prohladuji, Ze:

jsem diplomovou praci zpracovala samostatné a pouzité informacni zdroje jsem
citovala;

odevzdand verze bakalafské/diplomové prace a verze elektronickd nahrani
do IS/STAG jsou totozné.

Ve Zling ___Jo. 47043 liboilora”

* zdkon ¢. 121/2000 Sb. o pravu autorském. o pravech souvisejicich s pravem autorskym a o zméné nékterych zdakomi (autorsky zdkon)
ve znéni pozdéjsich pravnich predpisii, § 60 Skolni dilo:

2)

Neni-li sjedndno jinak, miZe autor Skolniho dila své dilo wzit ¢i poskytnout jinému licenci, neni-li to v rozporu
§ oprdvnénymi zdjmy $koly nebo skolského &i vzdéldvaciho zaFizeni.

(3) Skola nebo skolské ¢i vzdéldvaci zafizeni jsou oprdvmény poZadovat, aby jim autor Skolniho dila z vydélku jim dosazeného

v souvislosti s uZitim dila ¢i poskytnutim licence podle odstavce 2 priméfené prispél na ihradu ndkladii, které na vytvoreni dila
vynalozily, a to podle okolnosti az do jejich skutecné vyse; pritom se pFihlédne k vysi vydélku dosazeného Skolou nebo $kolskym ci
vzdélavacim zarizenim z uZiti Skolniho dila podle odstavce 1.




ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je stanovit hodnotu spolecnosti OP papirna, s.r.o. vyuzitim
vynosovych metod ocenovani. Obsah teoretické ¢asti prace spociva v objasnéni zakladnich
pojmt, vymezeni metod ocenéni a postupu pii procesu ocenovani spole¢nosti. Analyticka
cast seznamuje s vysledky strategické a finan¢ni analyzy, na zaklad¢ kterych je poté zpra-
covan strategicky finan¢ni plan. Projektovou Cast prezentuje proces ocenéni pomoci vyno-

sovych metod ocenovani.

Kli¢ova slova: ocenéni podniku, strategickd analyza, finan¢ni analyza, strategicky finan¢ni

plan, vynosové metody oceniovani

ABSTRACT

Abstrakt v anglickém jazyce

The main goal of this diploma work is to determine the value of OP papirna, s.r.o. by using
yield methods of valuation. The teoretical part consist of clarification of basic conceptions,
definition of methods of evaluation and description of procedure of evaluation. Analytical
part presents the strategic financial plan which is based on the results of the strategic and
financial analysis. Project part presents the valuation process by using yield methods of

valuation.

Keywords: enterprise valuation, strategic analysis, financial analysis, strategic financial
plan, yield valuation methods
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UvVOD

Ocenovani podniku v tak proménlivém a nestalém prostiedi, jaké je v souCasnosti, je velice
tézky ukol. Podniky jsou vystaveny nejriznéjSim vliviim, v posledni dob¢ zejména ze stra-
ny ekonomického vyvoje a vyvoje politickych udalosti. Stanovit vyslednou hodnotu
Vv tomto prostfedi a také v dobé, kdy dozniva nejvétsi hospodaiska krize od roku 1929, je
obtizné. Je tfeba vzit v potaz vSechny vice i mén¢ vyznamné faktory ovliviiujici hodnotu
podniku. Procesem ocenovani se zabyvaji profesionalni ocenovatelé, ktefi maji pro proces
ocenovani a stanoveni konkrétni hodnoty podniku pottebné védomosti, praktické zkuse-
nosti a hlavné jsou schopni disponovat nejriznéjSimi zdroji informaci. Tato diplomova
prace je zaloZena na teoretickych znalostech, odbornych publikacich, dostupnych ekono-
mickych datech jak ze spole¢nosti, tak z jinych zdroji a na zajmu o problematiku oceno-
vani.

Cilem diplomové prace je zjistit finan¢ni situaci podniku, jeho strategickou pozici, sestavit
strategicky finan¢ni plan a na jeho zakladé zjistit hodnotu spole¢nosti OP papirna, s.r.o.

k 1. 1. 2013 pomoci vynosovych metod ocefiovani.

r v

Teoretickd Cast obsahuje zakladni informace tykajici se procesu ocenovani. Mezi zakladni
pojmy zatadil autor pojmy jako podnik, kategorii hodnoty a zdroje financovani. Druhé ¢ést
literarni reSerSe je zaméfena na proces ocenéni, stanoveni diskontni urokové miry a na po-

pis jednotlivych metod ocenovani.

V analytické ¢asti je uvedena charakteristika spole¢nosti OP papirna, s.r.o. Dale je prove-
dena strategicka analyza s diirazem na vymezeni relevantniho trhu zejména z teritorialniho
hlediska. Finan¢ni analyza navazujici na strategickou analyzu testuje financni zdravi oce-
novaného podniku. Na zaklad¢ zjisténého predpokladu ,,going concern®, neboli nepietrzi-

tého trvani podniku, je sestaven strategicky finan¢ni plan.

V projektové Casti je stanovena vysledna trzni hodnota spolecnosti OP papirna, s.r.o. na

zaklad¢ vytvoreného finan¢niho planu pomoci vynosovych metod ocenovani.
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1 OCENOVANIi PODNIKU

Podle Kislingerové (2001) je problematika ocefiovani podniku staronova. Jeji potieba se
objevila zejména v souvislosti s privatizaci. Trzni hodnota se stala potiebnou jak pro vlast-

niky, tak i1 véfitele a investory véfitele.

Pro potieby ocenéni je nejdiive nutné vymezit, co to vlastné podnik je. Obchodni zakonik
V 1. odstavci §5 definuje podnik takto: ,,Podnikem se pro tcely tohoto zakona rozumi sou-
bor hmotnych, jakoZ i osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku nélezi véci,
prava a jiné majetkové hodnoty, které patii podnikateli a slouzi k provozovani podniku
nebo vzhledem k své povaze maji tomuto ucelu slouzit. Mafik et al. (2011a) k této defini-
ci dodéava, ze by méla zachycovat také zavazky, které jsou nezbytnou soucasti podnikani.
Dale zpochybiiuje slovo ,,soubor* a fika, ze podnik neni ,,hromada véci* ale ,,véc hromad-

1413

na .

1.1 Divody a pristupy pro ocenéni podniku

Synek et al. (2003) uvadeji nékolik diivodu pro ocenovani podniku. Mezi né patii koupé
nebo prodej podniku, vstup novych spole¢nikil ¢i vypofaddani se stavajicimi spolecniky,
fize, zména pravni formy apod. Kislingerova (2001) dopliiuje dalsi diivody pro ocenéni,
napiiklad restrukturalizace podniku, pojisténi podniku, rozhodovani o sanaci nebo likvida-
ci, privatizace podniku ¢i jeho ¢asti, placeni riiznych dani ¢i uvadéni spole¢nosti na kapita-
lovy trh. Naproti tomu Matik et al. (2011a) rozdéluje ditvody pro ocenéni podniku na dvé
skupiny: ocenéni v souvislosti s vlastnickymi zménami a ocenéni pro ptipady, kdy nedo-

chazi k vlastnickym zménam. AZ v ramci tohoto rozdé€leni definuje jednotlivé diivody.
Déle je nutné podle Kislingerové (2001) ptistupovat k ocenovani podniku dvéma zplisoby:

e Pristup ,,going concern a ,,stand alone basis* — tento pfistup je zalozen na piedpo-
kladu nepftetrzitého trvani podniku se shodnym pfedmétem ¢innosti a na ocenovani
podniku ve stavajicim stavu.

e Piistup zalozeny na zmén¢ ze strategického hlediska — ptfedpoklad zmény vyuziva-

ného majetku z divodu zmény majitele.

1.2 Hodnota podniku

Hodnota podniki ma rizné hladiny pro ucely ocenovani. Jsou to hodnota podniku brutto a

hodnota podniku netto.
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Hodnota podniku brutto ¢ini hodnotu podniku jako celku, tedy hodnotu pro vlastniky 1 vé-
fitele. Hodnotou podniku netto je mysleno ocenéni na Grovni vlastnikli podniku. (Mafik et

al., 2011a)

1.2.1 Kategorie hodnoty podniku
Marik et al. (2011a) definuje Ctyti kategorie hodnoty podniku:
a. Trzni hodnota

Trzni hodnota odpovidé na otdzku, kolik penéz je ochotny dét za podnik bézny zajemce na
trhu. Odhaduje se zde tedy trzni cena, kterd je oznafena jako trzni hodnota. Ta obsahuje

mimo jiné piedpoklad nejlepsiho mozného vyuziti.
b. Subjektivni (investi¢ni) ocenéni

Subjektivni ocenéni je metoda pro ocenéni hodnoty z pohledu konkrétniho kupujiciho. Je
zaloZena na budoucich tocich, které jsou odhadovany zejména na zakladé¢ odhadi manaze-
ri podniku a dale na diskontni mite, ktera je podlozena alternativnimi moznostmi Kklienta
investovat. Tato hodnota je tedy velmi ovlivnéna subjektivnimi nazory a predstavami ma-

nazerl ocenovaného podniku.
C. Objektivizovana hodnota

Neexistuje objektivni hodnota podniku, a proto je zavedena alespont objektivizovana hod-

nota podniku. Je zalozena na nékolika zasadach.

Prvni je zasada drzeni substance, tedy vybér pouze tolika penéz, aby nebyla ohroZzena ma-
jetkova podstata podniku. Dalsi zasada se tyka volného zisku, respektive té ¢asti, kterou je
mozné odcCerpat, aniz by byla majetkova substance narusena. Zasada nepotifebného majetku
oddéluje majetek potiebny k provozu hlavni ¢innosti a majetek provozné nepotiebny. Pod-
nik je dale oceniovan na zdklad¢ skute¢ného stavu podniku k datu ocenéni. Metoda ocenéni
by méla byt zfejma a jasna. Oceflovani dale predpoklada pretrvani dosavadniho manage-

mentu. Doporucuje také zohlednit dané i na trovni vlastnika. ~
d. Funkcionalni hodnota

Funkcionalni hodnota je také nékdy oznaCovana jako Kolinskd Skola. Rozeznava funkce

oceniovani a funkce ocenovatele, které¢ jsou nasledujici:
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e Funkce poradenska — poskytuje informace o nejniz§i mozné cené, kterou je ptijem-
ce ochoten pfijmout a o nejvyssi mozné cen€, kterou je ochoten poskytnout kupuji-
ci

e Funkce rozhod¢i — rozhod¢i stanovi spravedlivou hodnotu

e Funkce argumentacni — hledani argumentt pro danou stranu ke zlepSeni jeji pozice

e Funkce komunikaéni — poskytuje podklady pro komunikace zejména s investory a
bankami

e Funkce dailova — poskytuje podklady pro danové ucely

e. DalSi netrzni kategorie hodnoty

Marik et al. (2011a) definuje dalsi netrzni kategorie hodnoty, mezi které patii hodnota pfi
stavajicim vyuziti, likvida¢ni hodnota, specialni hodnota, hodnota zbytkového materidlu,
pojistitelnd hodnota, zadrzitelnd hodnota, hodnota pro zdanéni, spravedlivd hodnota a

vnitfni hodnota.
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2 FINANCOVANI PODNIKU

Synek et al. (2003) oznacuji financovani jako ziskévani finan¢nich zdroji k uspokojeni
potieby statkii a thrad¢ podnikovych vydajii. Mezi cile fizeni financovani patii zajiSténi
platebni schopnosti podniku, ristu jeho trzni hodnoty a spravné likvidity podniku. Diky
témto cilim se stalo finan¢ni fizeni hlavni slozkou podnikového fizeni. Mezi hlavni tkoly
finan¢niho fizeni patii ziskavani kapitalu pro potteby podniku, rozhodovani o umisténi
kapitélu, rozhodovani o rozdéleni zisku a prognézovani, planovani, analyzovani, kontrola a

mnoho dalSich ¢innosti.

Finan¢ni rozhodnuti mizeme také de€lit na operativni a strategickd. Operativni rozhodovani
potiebuje mensi financni ¢astky. Patfi do néj potfizeni vétsiho objemu zasob a jiné. Strate-
gické rozhodnuti vyzaduje velké €astky penéz a vétSinou je spojeno s vysokym rizikem.

Z toho plyne, ze mlize pfinést vysoky zisk, ale také vysokou ztratu.

Finanéni fizeni a financovani jsou ovlivnény faktorem casu a rizika. (Synek et al., 2003)

2.1 Faktor ¢asu

»Jak vime z ekonomické teorie, plsobi v ekonomickém zivoté tzv. faktor Casu, ktery zpi-
sobuje, Ze ,.hodnota dnes$ni penézni jednotky je cennéjsi nez hodnota penéZni jednotky v
budoucnu®, to znamena, ze ¢asova hodnota penéz se méni.“ (Synek et al., 2003, str. 301)
Sedlacek (2010) dodava, Ze dnesSni rozhodnuti ovlivni budouci tok penéz, tedy budouci

cash flow.

2.2 Faktor rizika

Faktor rizika spo€iva v rozhodovani mezi variantami, kdy vétsi zisk piinese rizikové)si
varianta a naopak. Riziko pfedstavuje moznou ztratu prostiedkt, které jsou investovany do
varianty. Riziko vznikéd z vnitinich a vnéjSich pfi¢in. Pfikladem vné&jSich pficin jsou pii-
rodni katastrofy, inflace a jiné a mezi vnitini pficiny patii naptiklad Spatny odhad poptav-
ky. (Sedlacek, 2010). Podle Maiika et al. (2011a) je v podnicich zavadén kvuli rizikim
tzv. rizikovy management, ktery ma za kol se vyhnout riziku nebo jej pfenést na jiny sub-
jekt. Musi ho nejdiive identifikovat, pak zméfit a provést urcita opatfeni. Mezi tyto opatie-

ni zafazujeme rtizné druhy derivatl ¢i preneseni rizika na pojistovnu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 17

Sedlacek (2010) uvadi pravidla pro finan¢ni rozhodovani manazert:

Lepsi vétsi vynos, nez mensi

Lepsi mensi riziko, nez vetsi

Za vetsi riziko — vEtsi vynos

Lepsi penize obdrzené diive, nez pozdéji

Motivace investovani je vétsi zisk, nez pii investovani do jiné¢ho aktiva

Motivace investovani je navysSeni majetku

Kislingerova (2001) klasifikuje hlavni skupiny rizik podle dvou hledisek:

Systematické riziko (trzni) — souvisi s fungovanim podniku ve vnéj$im ekonomic-
kém prostiedi a nelze ho diverzifikaci portfolia snizit
Nesystematické (jedinecné) riziko — souvisi s fungovanim podniku, zahrnuje riziko

provozni a finan¢ni a lze jej diverzifikaci eliminovat

2.3 Diskontni mira

Matik et al. (2011a) uvadi, ze prostiednictvim diskontni miry se do hodnoty podniku za-

¢leni faktory rizika a Casu. Jeji vySe je urena budouci vysi vynost ocekavanych investory

vzhledem Kk riziku. Pfi oceniovani podniku jsou dulezité dva zptsoby stanoveni diskontni

miry:

Bezrizikovou urokovou miru upravime o trovei, kterd by méla byt ve vysi oceka-
vaného rizika, nebo miizeme pouzit
Jistotni ekvivalent vynost, ktery pracuje pouze s bezrizikovou ¢asti urokové miry a

riziko z ocekavanych vynost vylouci.

2.3.1 Kategorie hodnoty a diskontni mira

Diskontni mira by méla zaviset hlavné na kategorii hodnoty, ktera je zjistovana:

TrZni hodnota — u trZzni hodnoty opirdme kalkulaci o trzni data

Investi¢ni hodnota — vychazi ze situace konkrétniho investora, zejména z jeho dal-
Sich moznosti investovat

Objektivizovana hodnota — diskontni mira se v tomto piipad¢ opira o bézn¢ dostup-

na data ¢i obecné pfijaté uzance (Maftik et al., 2011a)
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3  POSTUP PRI OCENENI PODNIKU

Maiik et al. (2011a) uvadi nésledujici strukturu postupu ocenéni. Nejdiive je nutny sbér
vstupnich dat. Nasleduje analyza dat, kterou tvofi strategicka analyza, financ¢ni analyza,
rozdéleni aktiv podniku na provozné nutna a nenutnd. Ttetim krokem je sestaveni financ-
niho planu a ¢tvrtym krokem je samotné ocenéni. Proces ocenéni se sklada z volby metody
ocenéni, nasledné ocenéni podle vybrané metody a souhrnné ocenéni. Kislingerova (2001)
navic zduraznuje, Ze klicovym krokem na pocatku ocenéni je vymezeni Gcelu, pro ktery se
ocenéni provadi. Dale uvadi dalsi kroky pii ocenéni, které Marik et al. (2011a) neuvedl. Ve
druhém kroku definuje vytvoreni pracovniho tymu, ktery se sklada z vedouciho tymu, za-
stupcli poradenské firmy a zastupcli oceniovaného podniku. V névaznosti na tento krok
zdaraziiuje, Ze je nutné uvést zavazné terminy praci ve vazbé na cil a termin feSeni.

V dalSich krocich se téméf shoduje s Matikem et al. (2011).

3.1 Strategicka analyza

Kostan a Sulet (2002) uvadgji, ze strategicka analyza se sklad4 z analyzy vnitiniho a vngj-
Siho okoli spolecnosti, z analyzy konkurence a také schopnosti spole¢nosti. Analyza okoli
pomaha porozumét vliviim, které maji na spole¢nost n¢jaky tlak a ta si s nimi musi poradit.
Analyza konkurence je dobra pro zjiSténi konkuren¢ni pozice na trhu. Pro lepsi porozumé-
ni strategickych schopnosti podniku je nejlepsi analyza vnitfniho prostiedi a schopnosti

podniku.

Kislingerova (2001) nedefinuje analyzu makroprostfedi a mikroprostiedi jako soucast stra-
tegické analyzy, ale jako samostatné subkapitoly postupu ocenovani podniku. V analyze
makroprostfedi definuje ¢tyfi zdkladni makroekonomické vlivy na podnik: politické pro-
stredi, technologické prostiedi, ekonomické prostiedi a socidlni prostfedi. V mikroekono-
mické analyze poklada za dilezité vymezit zdkladni charakteristiky znakl odvétvi a pro-
gnézu vyvoje odvétvi. Cimbalnikova (2012) uvadi jako jednu z nejvyznamnéjSich analyz
makroprostfedi analyzu PEST. Tato zkouma minulé obdobi a snaZi se o predikci do bu-
doucna prostiednictvim Ctyt oblasti, které popisuje 1 Kislingerova (2001). Do politického
prostiedi Cimbalnikova (2012) fadi legislativu, pracovni pravo, politickou stabilitu, stabili-
tu vlady, danovou politiku, podporu zahrani¢niho obchodu a ochranu zivotniho prostiedi.
Do ekonomického prostiedi fadi trokovou miru, mnozstvi penéz v obéhu, inflaci, neza-
méstnanost, vysi investic a cenu a dostupnost energii. Do technologického prostiedi patii

vySe vydaji na vyzkum, podpora vlady v oblasti vyzkumu a vyvoje, technologické aktivi-
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ty, nové objevy a vyndlezy a rychlost moralniho zastarani. Do socidlniho prostfedi tadi
demografické trendy rozdéleni ptijmd, zivotni styl, Groven vzdé€lani, postoje K praci a zi-

votni hodnoty.

Nejpodrobnéji se zabyva strategickou analyzou Marik et al. (2011a). Uvadi celkovy vyno-
sovy potencial podniku jako nejdulezitéjsi funkcei strategické analyzy. Celkovy vynosovy
potencial je zavisly na vnéjSim potencialu ovlivnéném Sancemi a riziky narodniho hospo-
daistvi, odvétvi a trhu, a na vnitinim potencialu, ktery zjistuje silné a slabé stranky pod-

niku.

3.1.1 Postup strategické analyzy
Marik et al. (2011a) definuje tuto strukturu postupu strategické analyzy:
1. Relevantni trh a jeho prognéza (analyza vnéjSiho potencialu)

»Relevantni trh podniku je mozno vymezit podle kritérii mista, casu a obchodovatelného
aktiva a je zapotiebi, aby tento trh fungoval kontinualné.“ (Krabec, 2009, str. 44) Matik et
al. (2011a) doplnuji kritérium konkurence.

vvvvvv

vyvoj trhu v Case a piipadna segmentace trhu. Pokud je trh vymezen a mame zakladni data
0 ném, piistupuje ocenovatel ke kvalitativnimu hodnoceni trhu. Znamena to tedy lepsi po-
znani $anci a rizik v navaznosti na relevantni trh a poskytnuti podkladi pro stanoveni rizi-

kové prirdzky k diskontni mire. (Martik et al., 2011a)
Prognoza vyvoje trhu zalezi na typu ocenéni:

e Subjektivni ocenéni — prognodza je zalozena na nazoru konkrétniho investora a oce-
novatele

e Objektivizované ocenéni — progndza je zaloZena na souc¢asném stavu, piipadné na-
sledného vyvoje, ktery musi byt ovsem stanoven jako nesporny a témér prokazatel-
ny

e Trzni ocenéni — prognoza je zalozena na nazorech odborné vetejnosti (Mafrik et al.,

2011a)
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2. Analyza konkurence a vnitfniho potencialu podniku

V této Casti se stanovi vyvoj trzniho podilu oceflované¢ho podniku. V prvnim kroku je sta-
noven soucasny trzni podil podniku. Ve druhém kroku jsou identifikovani hlavni konku-
renti a tfeti krok analyzuje vnitini potencial a konkurencni silu ocefiovaného podniku. Vy-
sledkem by mélo byt posouzeni perspektivnosti podniku, odhad vyvoje trzniho podilu a

odhad diskontni miry ¢i jinych aspektii zahrnujicich riziko podniku. (Mafik et al., 2011a)
3. Progndza trzeb oceniovaného podniku

Progndza trzeb je odvozena jednak z predchozich dvou krokt a jednak z analyzy ¢asovych

fad minulych trzeb ocetiovaného podniku. (Matfik et al., 2011a)

3.2 Financni analyza

Podle Pavelkové a Knapkové (2009) slouzi finan¢ni analyza pro finan¢ni fizeni podniku.
Je zaméfena na hodnoceni minulého a souc¢asného vyvoje hospodatreni podniku, které uda-
va smér pro budouci rozhodnuti. Finan¢ni analyza slouZi jak pro strategicke, tak pro opera-
tivni rozhodovani. Vychazi z rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu cash flow. Hospoda-

feni podniku méfi na zaklade ukazateld zadluzenosti, likvidity, aktivity a rentability.

Uzivatel¢ finan¢ni analyzy se zajimaji o finan¢ni stav podniku a d¢€li se na externi a interni
uzivatele. Mezi externi uzivatele patii dle Kislingerové (2007) investofi, banky, stat, ob-
chodni manazefi apod. Mezi interni uzivatele 1ze zatadit manaZery, odboréfe ¢i zaméstnan-

ce.

3.2.1 Postup finanéni analyzy
Maiik et al. (2011a) definuje postup finan¢ni analyzy pfi ocenovani podniku takto:

a) Zjisténi, zda jsou vstupni udaje spravné a uplné

b) Zpracovat a sestavit analyzu zakladnich ucetnich vykazi

Nejdiive by méla byt analyzovand rozvaha, a sice stav a vyvoj bilan¢ni sumy, struktura
aktiv a pasiv a prozkoumani relaci mezi nimi. Dal§im vykazem je vykaz zisku a ztraty. Zde
je také analyzovéna struktura a relace mezi jednotlivymi polozkami. Naptiklad se zde zjis-
tuje, jaky je podil jednotlivych polozek na celkovych vykonech. Tfetim zkoumanym vyka-
zem je vykaz cash flow (penéznich tokl). Zde se analyzuji udaje o penéznich tocich

Z hlavni vyd¢€lecné ¢innosti, z investi¢ni ¢innosti a z financni ¢innosti podniku.
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C) Zpracovat a vyhodnotit pomérové ukazatele

Mezi zakladni pomérové ukazatele, které by méli byt v rdmci ocenéni podniku zpracovany
a vyhodnoceny patii ukazatele likvidity, rentability, aktivity, zadluzenosti a ukazatele od-
vozené z kapitalového trhu. Likvidita je schopnost podniku hradit své zavazky. Rentabilita
meti vynosnost vlozeného kapitalu. Aktivita analyzuje schopnost podniku vyuzit své vlo-
zené prostiedky. Pomoci ukazateli zadluZzenosti 1ze zjistit, jakou vysi rizika podnik pod-
stupuje pti soucasné kapitalové struktuie. Ukazatele odvozené z kapitalového trhu zjist'uji
naptiklad Gcetni hodnotu vlastniho kapitalu, ¢isty zisk k rozdéleni piipadajici na jednu ak-

cii ¢i pomér trzni a ucetni hodnoty akcie. (Pavelkova a Knapkova, 2011)

d) Zpracovat souhrnné zhodnoceni dosaZenych vysledki piredchozich kroki

3.2.2 Slabé stranky finan¢ni analyzy

Pavelkové a Knapkova (2005) definuji kritické namitky k tradi¢nim ukazateliim, které jsou
zalozené na Gcetnich tdajich. Kritizuji je z toho divodu, Ze neberou v potaz riziko, inflaci
a nezabyvaji se ¢asovou hodnotou pen¢z. Vysledek hospodareni miize byt ovlivnén napii-
klad pouzivanymi technikami oceflovani majetku ¢i odpisovou politikou a miiZze obsahovat
vynosy a nédklady, které nejsou produkovany hlavni ¢innosti podniku. Jsou zde problémy i
se spravnym vymezenim aktiv, kdy tyto mohou obsahovat aktiva, ktera nejsou ve vlastnic-
tvi podniku, ale je to majetek napfiklad financovany leasingem. Dale hodnota rentability

nevypovida o uspé$nosti podniku, musi se jesté porovnat s naklady ob&tované piilezitosti.

3.3 Provozné potiebna a nepotiebna aktiva

Maiik et al. (2011a) oznacuje za provozné potiebna aktiva souhrn podnikatelskych jedno-

tek nezbytnych pro zékladni podnikani. Dlivody pro toto ¢lenéni jsou nésledujici:

e Nc¢ktery majetek je minimalné nebo viibec vyuzivany a proto z n¢j neplynou zadné
nebo minimalni pi{jmy. Z toho diitvodu miliZze byt tento majetek pomoci vynosovych
metod podhodnocen nebo miize byt neohodnocen vibec, i kdyz svoji hodnotu ma.

e Piijmy z neprovoznich aktiv ¢astou nesou jina rizika, nez provozné potiebna aktiva

e Pro ocenéni nepottebnych aktiv se pouzivaji jiné metody ocenovani
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3.3.1 Nejcastéji provozné nepotiebna aktiva
e Kratkodoby finan¢ni majetek

Do téchto polozek provozné nepotiebnych aktiv patii cenné papiry nebo podily majici cha-
rakter strategické rezervy, ptebytek provozné pottebného stavu penéz, pficemz doporucena

hodnota je 20% kratkodobého ciziho kapitalu.
¢ Dlouhodoby finan¢ni majetek

Do polozek neprovozniho finanéniho majetku mtizeme podle Marika et al. (2011a) zaradit
finan¢ni investice majici portfoliovy charakter nebo vynosy z prondjmu, kde pronajimani

neni soucasti hlavni ¢innosti podniku.

3.4 Provozné nutny investovany kapital

Provozné nutny investovany kapital podle Matika et al. (2011a) vychazi z ucetni rozvahy

upravené o tyto polozky:

e Aktiva provozné nepotiebna
e Obézna aktiva pouze ve vysi zdvazkd, u kterych jde explicitné vycislit jejich nakla-
dy
Provozné nutny kapitél je tedy soucet provozné nutného majetku a provozné nutného pra-

covniho kapitalu.

3.5 Korigovany provozni vysledek hospodareni (KPVH)

Tento pojem popisuje ve svych publikacich pouze Matik et al. (2011a). Ostatni autoii
vesmé&s vychazeji pii vypoctu volnych penéznich tokl naptiklad z EBIT. Pro korigovany

vysledek hospodateni plati ndsledujici zasady:

e Naklady na cizi kapital by nemély byt od vysledku hospodatfeni odecitany
e KPVH by nem¢l obsahovat Zadné jednorazové polozky

e Obsahuje pouze vynosy a naklady souvisejici s majetkem provozné nutnym

Lze jej vypocitat jako: provozni vysledek hospodafeni — provozni vynosy jednordazové a
nesouvisejici s provoznim majetkem + provozni néklady jednordzové a nesouvisejici
S provoznim majetek + vynosy z finan¢nich investic a vynosové uroky, pokud plynou
z provozné nutné¢ho majetku — finan¢ni ndklady souvisejici s provozné potfebnym majet-

kem = korigovany provozni vysledek hospodateni.
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3.6 Analyza a prognodza generatoru hodnoty

Maiik et al. (2011a) uvadi, ze generatory hodnoty tvofi nékolik podnikohospodaiskych
veli¢in, které dohromady udavaji hodnotu podniku. Jsou vyvozovany v ndvaznosti na typ
ocenéni podniku. Dale Maiik definuje nckteré generatory hodnoty, napiiklad trzby, pro-
vozni ziskovou marzi a investice do pracovniho kapitalu a dlouhodobého provozné nutné-
ho majetku. Tvrdi, Ze projekce trzeb vychazi ze strategické analyzy a korekce mtize vyply-
nout z tivah spolecnosti o investicich ¢i zméné financovani. DalS§im generdtorem hodnoty
je NOPBT (Net Operating Profit Before Tax — Cisty opera¢ni zisk pied dani). Pocita se
jako podil korigovaného provozniho vysledku hospodateni pfed zdanénim a trzeb. Vypocet
pracovniho kapitalu pfi ocefiovani se pocita tak, ze od aktiv nebudeme odecitat kratkodoby
cizi kapital, ale netro¢eny cizi kapital a zapocitdime vSechny veli€iny pouze v provozné
nutné velikosti. Jako posledni generator rozvadéeji narocnost na investice do dlouhodobého
majetku, jejich planovani je velmi obtizné. Uvadi tfi zpsoby k planovani investic do dlou-
hodobého majetku: globalni pfistup, ptistup podle hlavnich poloZek a pfistup zalozeny na

odpisech.

3.7 Sestaveni strategického finan¢niho planu

Landa a Polak (2008) uvadeji dvé zakladni funkce strategického finanéniho planu: vyjad-
feni celkové strategie podniku v hodnotovych jednotkach a zajisténi konzistence podniko-
v¢ strategie. Dale uvadéji, ze strategicky finan¢ni plan je jediny nastroj, ktery dokaze pie-
vést jednotlivé ¢asti podnikové strategie na spolecného jmenovatele. Pro ucely ocenéni je
tieba stanovit komplexni finan¢ni plan zahrnujici rozvahu, vysledovku a vykaz penéznich

toku.

Marini€ (2008) tvrdi, Ze volba metody stanoveni finanéniho plénu je individudlni zaleZitost
a zalezi na podniku a charakteru jeho vyroby, jaky zpisob ¢i zplsoby si vybere. Definuje

Ctyti zakladni zplisoby:

1. Kauzalni metody — predikce u téchto metod je zalozena na procentualnim podilu
jednotlivych slozek na trzbéach ¢i jinych veli¢inach a na zédkladé minulého prabéhu
se ur¢i budouci prib¢h

2. Statistické metody — minuly vyvoj se pomoci regresnich funkci odrazi do budou-

cich cilu a ukolu
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Ekonometrické metody — jejich zédkladem je interakce skute¢né dosazenych eko-
nomickych parametra a cilovych ukazatelt
Simula¢ni metoda — jsou tvofeny razné piedpokladané stavy na zakladé vyvoje

makroekonomického a mikroekonomického vyvoje

Finan¢ni plan podle Valacha a kol. 1999 obsahuje:

© a0k~ w N e

Analyzu finan¢ni situace

Plan trzeb — u oceniovaného podniku vychazi ze strategické analyzy
Plan penéznich tokt

Planovanou rozvahu

Planovanou vysledovku

Rozpocet investi¢nich vydaji a dlouhodobého externiho financovani
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4 METODY OCENOVANI PODNIKU

Kislingerova (2001) je toho nazoru, ze existuje mnoho metod pro ocefiovani podniku. Pti
rozhodovani, ktera metoda je pro nas ta nejvhodnéjsi by se mél vzit v uvahu nejdiive ucel
ocenéni a také transparentnost informaci, tedy do jaké miry dokédze odhadce analyzovat a
zhodnotit informace, které ma k dispozici. Mafik et al. (2011a) rozd¢luje zakladni metody
ocenovani na tfi skupiny: vynosové metody, trzni metody a metody zalozené na majetko-
vém ocenéni. Naproti tomu Kislingerova (2001) definuje Ctyfi plus jedna skupiny. Jako
samostatnou skupinu uvadi kombinované metody ocenovani, kter¢ Matik et al. (2011a)
¢leni do skupiny metod vynosovych. Déle se Kislingerova (2001) zminuje o ne pfili§ vyu-
zivané metodé oznacované jako oceniovani redlnych opci. Také DluhoSova et al. (2010) se
zminuje o této metod¢ ve své publikaci. Opce jsou financnimi derivaty. Jejich hodnota je
odvozena z ceny podkladového aktiva. ,,Finan¢ni opce jsou chapany jako pravo na budouci
nakup nebo prodej né¢jakého aktiva, obdobné realné opce mizeme chapat jako pravo na
inkasovani budoucich penéznich tokli souvisejicich napt. s koupi nebo prodejem aktiv

podniku.“ (Dluhogov4 et al., 2010, str. 194)

Dale budou popsany jednotlivé metody, pficemz se zamétim pfedevSim na vynosové me-

tody, které jsou pfedmétem této diplomové prace.

4.1 Vynosové metody ocenovani

»leoretickym zakladem vynosovych modelli pro stanoveni trzni hodnoty podniki je sou-
Casnd hodnota ocekavanych vynoslti po dobu, po kterou investor bude podnik vlastnit.*
(Kislingerova, 2001, str. 146) Dluhosova et al. (2010) doplnuje ptiklady o¢ekavanych vy-
nost, naptiklad zisk ¢i dividendy. Dale dodéva: ,,Hodnota téchto metod zavisi predev§im
na definici budoucich vynost, volbé ¢asového horizontu a stanoveni nakladu kapitalu.*

(Dluhosova et al., 2010, str. 175)

Dluhosova et al. (2010) definuje dvé skupiny vynosovych metod. Metody diskontovanych
penéznich tokli (DCF) a metodu kapitalizovanych ziskli. Maftik a kol. (2011a) navic zahr-
nuje mezi vynosoveé metody relativné novou metodu ekonomické ptidané hodnoty (EVA) a
jak uz je napsano vyse, i metody kombinované, které kombinuji vynosové a majetkoveé

ocenéni.
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4.1.1 Metoda diskontovaného ¢istého cash flow (DCF)

Marik et al. (2011a) tvrdi, Ze je to zékladni vynosova metoda. Jejim zakladem je zjistit
hodnotu ¢istého obchodniho majetku ocefiovaného podniku diskontovanim penéznich to-
kt, které¢ z n€j poplynou. Podle zplisobu vypoctu se déli na riizné metody. Marik et al.
(2011a) definuje tfi metody diskontovaného cash flow: metodu entity, equity a APV (Ad-

justed present value). Dluhosova et al. (2010) doplnuje dalsi metodu — dividendovy model.

Zakladem metody je vymezeni investovaného kapitalu a penézniho toku. Investovany ka-
pital tvofi soucet provozné nutného pracovniho kapitalu a provozné nutnych dlouhodobych
aktiv. Provozné nutny pracovni kapital se vypocita: provozné nutna obézna aktiva + ¢asové
rozliSeni aktivni provozné nutné — neurocené zavazky kratkodobé — ¢asové rozliSeni pasiv-

ni. Vypocet penézniho toku se 1i8i podle pouzité metody.

4.1.1.1 Model DCF entity (FCFF)

,U této metody je oceniovan celkovy kapital. Volny penézni tok pro vlastniky i véftitele
FCFF je diskontovan nékladem celkového kapitalu WACC. Cilem metody je trZzni ocenéni
celkového kapitalu podniku.” (DluhoSova et al., 2010, str. 176) FCFF je zkratka pro Free

Cash Flow to the Firm.
Marik et al. (2011a) definuje vypocet volného penéZniho toku pro tuto metodu nasledovné:

Tabulka 1 Vypocet volného penézniho toku

Korigovany provozni vysledek hospodareni pred zdanénim

- Upravena dan z piijmu

= Korigovany provozni vysledek hospodareni po zdanéni
+ Odpisy

+ Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v bézném obdobi

= Pfedbézny penéZni tok z provozu
- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- Investice do poftizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

= Volny penézni tok (FCFF)

Zdroj: Mafrik et al. (2011, str. 170)
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Kislingerova (2001) nepouziva korigovany provozni VH pted zdanénim, ale vypocitava
FCFF z EBIT, tedy vysledku hospodateni pted troky a danémi. Od EBIT poté odecte da-
n¢, pricte odpisy, dale odecte zménu pracovniho kapitalu a investice (trvalé kapitalové vy-
daje) a vyjde ji Free cash flow to the firm. Maiik et al. (2011a) kritizuje vypocet FCFF
z EBIT. Tvrdi, ze EBIT vypocitany v naSich podminkach neni to samé jako provozni vy-
sledek hospodafeni. Jedina shoda v téchto dvou polozkach by mohla nastat, pokud by pod-
nik nemél zddny mimotadny vysledek hospodateni a finan¢ni vysledek hospodatreni by

tvoftili pouze ndkladové troky. A to je podle néj zcela ojedinélé.
Diskontni mira

,Diskontni mira je v této varianté na urovni pramérnych vazenych nékladi kapitalu
(WACC — wighted average capital cost). Jedna se o vazeny prumér z pozadavki na zhod-
noceni vloZeného kapitdlu pravé téch investorll, z jejichZz pohledu byly sestaveny volné

penézni toky.“ (Mafik et al., 2011b, str. 20)
CK VK
WACC = ? Nck- (1 - d) + ? nVK(Z)

WACC — primérné vazené naklady kapitalu

Nvk — naklady vlastniho kapitalu pfi konkrétnim zadluzeni
Nck — naklady ciziho kapitalu

d — sazba dan¢ z ptijmu

CK — cizi uroceny kapital

VK - vlastni kapital

K — investovany kapital ( K = CK + VK)

Pavelkova a Knapkova (2011) uvadeéji, ze naklady jednotlivych druht kapitalu zavisi hlav-
né na dobé¢ splatnosti kapitalu, stupni rizika, likvidnosti investice a zptisobu thrady nakla-
di na kapital podnikem. Pravé pomoci diskontni sazby je do hodnoceni zakomponovano

riziko.
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e Naklady na cizi kapital podniku

Dluhosova et al. (2010) uvadi, Ze naklady na cizi kapital mazeme vyjadfit jako troky nebo
kuponové platby, které podnik jako dluznik plati vétitelim. Pokud mé podnik vice uvérdg,
muzou byt naklady na cizi kapital vyjadfeny pomoci vazeného aritmetického priméru

Z téchto trok.
e Naklady na vlastni kapital podniku

Pavelkové a Knapkova (2011) a Marini¢ (2008) uvadéji nekolik ptistupt ke stanoveni na-
kladii na vlastni kapital. Patfi mezi né¢ dividendovy model, model P/E, model odhadu na
zaklad¢é primémé rentability nebo odvozeni nakladd na vlastni kapital z ndkladt na cizi

kapital. V praktické ¢asti ovSem vyuziji dva modely, které popisu nize.
a) Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM — Capital Asset Pricing Model)

re= 1+ B (rm —1p)
It — bezrizikova vynosova mira (napf. statnich obligaci)

B — citlivost vynosové miry podnikovych kmenovych akcii na zménu vynosové miry trzni-

ho portfolia

I'm— vynosnost trzniho portfolia

(rm—r¢) — rozdil vyjadfuje prémii za systematické riziko (Risk Market Premium)
(Marinic, 2008, str. 80)

Pavelkova a Knapkova (2011) uvadéji nekteré zplsoby stanoveni bezrizikové vynosoveé
miry, koeficientu B a rizikové prémie. Jako bezrizikovou urokovou miru doporucuji vzit
urokovou miru desetiletych statnich dluhopisti. Vynosnost trzniho portfolia mizeme métit
napiiklad globalnim akciovym indexem, ktery v CR zastupuje index PX50. Pro stanoveni
rizikové prémie mizeme vyuzit také rating vyhlasovany ratingovymi agenturami. Brealey
a Myers (2003) tvrdi, Ze zpisob, jak méfit koeficient B vici akciim je podivat se na to, jak
jejich cena v minulosti reagovala na zmény na trhu. Matrik et al. (2011a) zase uvadi tii zpu-
soby stanoveni koeficientu, a to z minulého vyvoje, metodou analogie ¢i na zéklad¢ ptiso-

bicich faktort.
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b) Stavebnicova metoda

Stavebnicovy model popisuje Pavelkova a Knapkova (2011) jako urokovou miru, kterou
tvoii nékolik piirazek za riziko. Jsou to pfirazky naptiklad za vyrobu, za stupen diverzifi-
kace, za rizika trhu ¢i oboru. Nejdulezitéjsi je u této metody jeji zaméefeni na systematické i
nesystematické riziko.

Propocet hodnoty podniku se podle Maiik et al. (2011a) sklad4 ze dvou Casti. V prvni Casti
se stanovy celkova hodnota podniku a ve druhé ¢asti se vypocitd vynosova hodnota vlast-

niho kapitdlu. Hodnota podniku se vétSinou pocitd za predpokladu jeho nekonecné existen-

ce. Existuje tedy vice postupii pro vypocet hodnoty podniku.
1. Konstantni ristovy model

Kislingerova (2007) uvadi nasledujici vzorec pro konstantni rustovy model hodnoty podni-

ku:

n
FCFF.
Hp = Z 1 (Kislingerova, 2001, str. 169)

=1 Wacc—g

FCFF;— volny penézni tok pro vlastniky i vétitele v 1. roce
WACC — prumérné vazené naklady kapitalu
g — tempo ristu udrzitelné do nekone¢na

2. Dvoufazova metoda

Dvoufazovéa metoda je zalozena podle Matika et al. (2011a) na rozdéleni budouciho obdo-
bi podniku na dvé faze. V prvni fazi je mozné odhadnout vysi penéznich tokt jednotlivych
let a druha faze trva od konce prvni faze do nekonecna. Oznacuje se jako pokracujici hod-
nota. Vzorec pro vypocet dvoufazové metody je nasledujici:

T

by FCFF, _ _ PH
B (1 +wacc)t (14 wacc)T

t=1

T — délka prvni faze v letech
PH — pokracujici hodnota

t — jednotliva obdobi prvni faze
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Pokracujici hodnotu lze vypocitat nékolika zptisoby:
e Gordonuv vzorec

V Gordonové vzorci se pohybuje délka prvni faze v rozmezi 4 — 14 let. Dale tento vzorec

predpoklada stabilni a trvaly riist FCFF. Vzorec je nasledujici:

FCFFpy,
wacc — g

Pokracujici hodnota v ¢ase T =
T — posledni rok prognézovaného obdobi
g — predpokladané tempo ristu FCFF do nekone¢na

e Vzorec zaloZeny na faktorech tvorby hodnoty

Tento vzorec pracuje s vybranymi faktory hodnoty, jako jsou napiiklad tempo ristu KPVH

¢i oCekavana rentabilita novych investic. Vzorec je nasledujici:

KPVH;,,.(1-9)
£

Pokracujici hodnota =
wacc — g

I, — rentabilita ¢istych investic

e Pokracujici hodnota zaloZen4 na jinych neZ vynosovych modelech

Pokracujici hodnota miize byt zaloZena i na jinych modelech. Mafik a kol. (2011a) definu-
je naptiklad likvida¢ni hodnotu, kdy je ohrani¢ena Zivotnost podniku. Dal§i metodou je
substan¢ni metoda, ktera se témét nepouziva ¢i icetni metoda, ktera vychazi z finan¢niho

planu a rozvahy ke konci prvni faze.
3. Trifazova metoda

Tato metoda d¢€li pokracujici hodnotu na tfi faze. Prvni je faze rychlého rustu, pak nasledu-

je faze ptechodu a nakonec obdobi stability. Vzorec je nasledujici:

b Z FCF, —  FCF, FCFpy,y
(1+ wacc)t L (1 +wacc)t (1 + wacc)™. (wacc — g)

FCF — volny penézni tok

g — stabilni dlouhodobé¢ udrzitelné tempo riistu ve tieti fazi
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T1 — pocet let rychlého ristu

T2 — soucet poctu let rychlého a zpomalujiciho se ristu
H — hodnota podniku (Maftik, 2011a, str. 200)

Zjisténi vysledné hodnoty:

Tabulka 2 Vypocet FCFF

Hodnota brutto (,,provozni)

- Hodnota uroceného ciziho kapitalu (ke dni ocenéni)

= Hodnota vlastniho kapitalu (,,provozni‘)

+ Hodnota aktiv, kterd nejsou provozné nutnd (ke dni ocenéni)

= Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku (FCFF)

Zdroj: Matik et al. (2011a, str. 201)

4.1.1.2 Metoda DCF equity (FCFE)

Kislingerova (2001) uvadi, ze se jedna o penézni toky pouze pro vlastniky. Tyto toky jsou

spojeny s odlisnou mirou rizika.

Tabulka 3 Vypocet FCFE

Korigovany provozni vysledek hospodateni po upravenych danich (KPVH)
+ Odpisy

+ Ostatni naklady, které nemaji v daném obdobi charakter vydaju

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu provozné nutného

- Investice do potizeni dlouhodobého majetku provozné nutného

= FCF na urovni podnikatelské jednotky (tj. entity)
- Uroky z ciziho kapitalu snizené o dafiovy stit, tj. Girok x (1 — dafové sazba)
- Splatky troceného ciziho kapitalu

+ Nov¢ pfijaty uroCeny cizi kapital

=FCFE

Zdroj: Matik et al. (2011a, str. 205)
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Vzorce jsou stejné jako u metody FCFF az na irokovou miru, ktera je podle Marika et al.

(2011b) na trovni nékladii na vlastni kapital, kterym odpovida zadluzeni podniku.

4.1.1.3 Model APV (Adjusted Present Value)

Tento model neni podle Matika et al. (2011b) pfili§ rozsifeny. Jedna se o upravenou sou-

¢asnou hodnotu. ,,Je ale specificka tim, ze hodnota brutto je sloZzena ze dvou ¢asti:

e Zvlast je pocitana vynosova hodnota nezadluzené firmy na zakladé volnych penéz-
nich tokti do firmy diskontovanych nezadluzenymi naklady vlastniho kapitalu,

e kni se pak pri¢ita hodnota danového $titu plynouciho z nakladovych aroku v pii-
padé, ze podnik je ¢astecné financovan urocenym cizim kapitalem.” (Matik et al.,

2011b, str. 23)

4.1.1.4 Dividendové diskontni modely

Tento model popisuje ve své publikaci Kislingerova (2001) jako zvlastni ptipad modelu
DCEF, ktery pracuje s volnymi penéznimi toky pro akcionaie (FCFE), které ptedstavuji di-
videndy. Dividendy jsou vyplaceny akcionaftim ze zisku spole€nosti. Pii aplikaci této me-
tody musi byt splnény nékteré podminky: ptredpoklad dlouhodobé stabilni dividendové
politiky, vysok4 mira zavislosti mezi FCFE a tirovni dividend a posledni pfedpoklad je

ustalena struktura financovani podniku.

4.1.2 Metoda kapitalizovanych Cistych vynosi

Hodnota podniku se pocita z vynost pro vlastniky, jedna se tedy o metodu ,,netto*. (Matik

et al., 2011a) uvadi tento postup pii vypoctu:
1. Analyza a tiprava minulych vysledkti hospodateni

Cilem je zjistit skutecné vysledky hospodateni a zajistit kontinuitu mezi minulosti a bu-
doucnosti tak, aby tyto vysledky hospodateni mohly tvofit zékladnu pro planovani budou-

cich vysledkl hospodateni.
2. Pléan budoucich vysledkt hospodateni

Vychazi z finan¢niho planu, pficemz pozornost je vénovana hlavné planovani odpist a

planovani budoucich finan¢nich potieb.

3. Urcovani kalkulované urokové miry



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 33

4.1.3 Metoda ekonomické pridané hodnoty

EVA (Economic Value Added) méti rozdil mezi ndvratnosti kapitalu spolecnosti a naklady
tohoto kapitalu. Je podobna ucetnimu zisku, s jednou vyznamnou rozdilnosti: EVA zahrnu-

je naklady na celkovy kapital. (Young, O'Byrne, 2001, str.5)
EVA se vypocita takto:

Tabulka 4 Vypocet ekonomické piidané hodnoty

Cisté trzby

- operativni naklady

= operativni zisk (nebo EBIT — Earnings Before Interest and Tax)

- dané

= Cisty operativni zisk po zdanéni (NOPAT — Net Operating Profit After Tax)

- kapitalové pozadavky (investovany kapital x ndklady na kapital)

=EVA

Zdroj: Young, O’'Byrne (2001, str. 35)

Oceniovani podniku pomoci ukazatele EVA je vyznamné predevS§im proto, ze postihuje

hlavni faktory tvorby hodnoty podniku. Plati:

Trzni hodnota podniku = investovany kapital + soucasna hodnota budoucich EVA (Pavel-
kova, Knapkova, 2009, str. ) Matik et al. (2011a) tvrdi, Ze hodnota budoucich EVA je
MVA (Market Value Added). MVA je rozdil mezi trzni hodnotou firmy (zahrnujici kapital
1 dluh) a celkovym investovanym kapitalem do firmy.(Young, O 'Byrne, 2001, str.29)

Maiik et al. (2011a) uvadi tento vzorec pro vypocet hodnoty podniku pomoci dvoufazové

metody EVA:

T
Hn = NOA, + Z( EV, ) + EVAria Dy + A
n= 0 £ (1 +wacc)t/)  wacc. (1 +wacc)” 0 0

Hn — hodnota vlastniho kapitalu podniku (hodnota netto)
EVA:—EVAvrocet
NOA, — Cista operacni aktiva k datu ocenéni

T — pocet let explicitné planovanych EVA
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WACC — prumérné vazené nadklady kapitalu
Do — hodnota tirocenych dluht k datu ocenéni

Ao — ostatni, tj. neoperacni aktiva k datu ocenéni (Maiik, 201 1a, str. 297)

4.2 Trzni metoda ocenovani

Kislingerova (2001) uvadi jako metodu trzniho ocenovani metodu relativniho ocenovani,
kterd je zalozena na srovndni ocefiovaného podniku s jinym podnikem. Mafik et al.
(2011a) uvadi jako metody trzniho ocefiovani metody zaloZené na ocenéni z dat kapitalo-
vého trhu a ocenéni metodou trzniho porovnavani. Metoda trzniho porovnavani zahrnuje

také metody srovnatelnych podnik, kterou definuje 1 Kislingerova (2001).

4.2.1 Primé ocenéni z dat kapitalového trhu

Toto ocenéni definuje Maftik et al. (2011a) pro spole¢nosti, jejichz akcie jsou obchodovany
na kapitalovych trzich. Dodava, ze trzni kapitalizace ziskand vynasobenim ceny akcie a
jejich poctem neni trzni hodnotou podniku. Tyto pojmy se 1i8i diky cené akcie, kdy nemi-
Zeme vzit automaticky posledni trzni cenu ale spiSe primérnou cenu za urcité obdobi a
dale se lisi diky vztahu mezi mezni a primérnou cenou akcie, kdy musime brat v ivahu
mnozstvi prodanych akcii. Je zcela jisté, Ze cena akcie bude jina pii prodeji zlomku akcii €1

prodeji celého trzniho podilu.

4.2.2 Ocenéni metodou trzniho porovnavani

Pouziva se pro akciové spolecnosti, jejich akcie nejsou vetejné obchodovany ¢i pro jiné
pravni formy podnikt. Matik et al. (2011a) do této skupiny ocenéni fadi metodu srovnatel-
nych podniki, metodu odvozeni hodnoty podniku z idaji o podnicich uvadénych na burzu,

metodu srovnatelnych transakci a metodu odvétvovych nésobitelt.

4.3 Majetkové metody ocenovani

Kislingerova (2001) ¢leni metody zalozené na stavovych veli¢inach na metodu ucetni hod-
noty, metodu substan¢ni a metodu likvidacni hodnoty. Naproti tomu Maiik et al. (2011a)
déli tyto metody na dve velké skupiny a pak je ¢leni na mensi. Prvni velkou skupinu tvofi
metoda likvida¢ni hodnoty a druhou skupinu tvoii metody ocenovani za piedpokladu trva-
ni podniku. Do této skupiny patii ocenéni na bazi historickych cen, ocenéni na bazi repro-

dukénich cen, ocenéni na bazi uspotrenych nékladl a ocenéni na bazi trznich hodnot.
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4.3.1 Likvidaéni hodnota

Podle Kislingerové (2001) je vhodné ocenovat podnik likvidacni hodnotou v ptipadé, kdy
je pro vlastniky lepsi ukoncit ¢innost a rozprodat aktiva. Likvidacni hodnota je poté ¢astka,
kterou vlastnici ziskaji za prodej aktiv snizend o néklady na tento prodej, které zahrnuji
napiiklad provizi likvidatora. Likvida¢ni hodnota zaroven udavé dolni hranici hodnoty
podniku. Matik et al. (2011a) dopliiuje konkrétni ptipady, kdy je potieba znat likvidacni
hodnotu. Je to naptiklad pii rozhodovani mezi sanaci a likvidaci, pfi ocenéni ztratovych

podnik ¢i slouZzi jako méfitko jistoty investovaného kapitadlu do podniku.

4.3.2 Majetkové ocenéni za predpokladu trvani podniku

Kislingerova (2001) tedy v této ¢asti definuje hodnotu G&etni a substanéni. Uéetni hodnotu
je dobré znat, abychom mohly posoudit, zda vznika hodnota pfidana trhem. Tato hodnota
vznika, pokud je trZni cena akcie vyS$i nez ucetni hodnota akcie. Je to jeden z hlavnich
divodi pro ocenéni ucetni hodnotou. Tuto metodu Matik et al. (2011a) ve své publikaci
také popisuje a nazyva ji ucetni hodnotou na principu historickych cen. Ve své podstaté

jsou to stejné metody zalozené na ocenéni z Gcetnich dat.

4.4 Kombinované metody ocenovani

Kislingerova (2001) fadi mezi kombinované metody ocenovani metodu Schmalenbachovu,

metodu vaZené stfedni hodnoty a metodu nadzisku.

Schmalenbachova metoda se vyznacuje tim, Ze do hodnoty podniku pocita hodnotu statkd
a vykonii vloZzenych do podniku a také budouci vynosy, které z nich plynou. Metoda vaze-
né stfedni hodnoty se vypocita tak, ze se pomoci koeficientd ur¢i vahy pro hodnotu podni-
ku stanovenou vynosovou metodou a pro hodnotu podniku stanovenou substan¢ni hodno-
tou. Poté se vynasobi piislusny koeficient s danou hodnotou a tyto se sectou. Je to tedy
metoda, ktera kombinuje vynosové a substancni ocenéni. Metoda nadzisku je zalozena na
pfedpokladu, Ze podnik musi dosahnout vyssiho zisku, nez je zisk na Grovni alternativniho

bezrizikového vynosu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

36

II. PRAKTICKA CAST
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5 ANALYZA SPOLECNOSTI OP PAPIRNA, S.R.O.

V nasledujici kapitole se zaméfim na charakteristiku spolecnosti, jeji historii a vyrobni

program.

5.1 Charakteristika spole¢nosti OP papirna, s.r.o.

Spole¢nost OP papirna, s.r.o. sidli v obci Oliany u Sumperka. Disponuje zakladnim kapita-
lem o velikosti 220 000 000 K¢. Je dcetinou spolecnosti holdingu delfortgroup, ktery ma
sidlo v Rakousku. Spole¢nost je ¢lenéna na jednotlivé Gtvary: vyrobni utvar, utvar pro spe-
cidlni vlédkna, Utvar technicky a pro kvalitu, utvar nakupu a logistiky, utvar ekonomicky,
utvar prodeje cigaretového papiru, utvar prodeje tenkych tiskovych papirt a utvar cigare-

tové konfekce. Za kazdy utvar je zodpovédny jeden z fediteld spolecnosti.

5.1.1 Historie

V roce 1860 koupili tovarnu v Olsanech bratfi Smidové, ktefi ji zrekonstruovali a v roce
1862 zacali s vyrobou pololatky ze sldmy a hadrti. Od této doby se podnik zabyva vyrobou
grafického papiru, specialnich vlaken, cigaretového papiru a ¢ast podniku se od roku 1910
specializuje na vyrobu cigaretové konfekce, tzn. cigaretovych papirkl riznych velikosti a
mnoho dalSich vyrobkd, které jsou vyrobeny za pouziti papiru s dievitym, konopnym c¢i
,mixovym* vlaknem riiznych gramazi. 1. 8. 1997 se stala papirna ¢lenem rakouského hol-
dingu Trierenberg Group, ktery se v roce 2007 pietransformoval na holding delfortgroup.
15. kvétna 1997 byla tedy OP papirna, s.r.o. zapsana do obchodniho rejsttiku pod timto

nazvem.

5.1.2 Vyrobni program
Podle obchodniho rejstiiku je predmétem podnikani této spolecnosti:

e pronajem nemovitosti, bytl a nebytovych prostor, pokud vedle prondjmu pronaji-
matelem nejsou poskytovany jin€, nez zékladni sluzby zajistujici fadny provoz ne-
movitosti, bytl a nebytovych prostor

e silni¢ni motorova doprava osobni

e vyroba tepelné energie

e rozvod tepelné energie

e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 zivnostenského zakona
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e silni¢ni motorova doprava - nakladni vnitrostatni provozovana vozidly o nejvétsi
povolené hmotnosti do 3,5 tuny v¢etné, - nakladni mezinarodni provozovana vozi-

dly o nejvétsi povolené hmotnosti do 3,5 tuny véetné
Vyrobni zaméfeni spole¢nosti:

e vyroba a zpracovani specidlnich tenkych tiskovych papirt

e vyroba a zpracovani cigaretovych papiri

e vyroba specialnich vlaken z jednoletych rostlin — tzv. pololatky urcené pro vyrobu
cigaretového papiru a dalsi jiné vyuziti

e vyroba cigaretovych papirkil pro ru¢ni vyrobu cigaret

5.1.3 Cil ocenéni

Od 27. tunora 2007 ma soucasny vlastnik 100 % podil na spole¢nosti. Cilem ocenéni bude
zjistit trzni hodnotu podniku, tedy za kolik by mohl vlastnik podnik prodat. Diivod zjiSténi
této hodnoty je informativni pro vlastnika podniku. Proto se budu opirat hlavné o oficidln¢

zvetejnované udaje. Ocenéni bude provedeno k 1. 1. 2013.
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6 STRATEGICKA ANALYZA PODNIKU

V nasledujici kapitole budu postupovat podle metodického postupu, ktery byl naznacen

vvvvvv

podniku, a proto je na ni kladen velky diraz.

6.1 Relevantni trh a jeho prognoza (analyza vnéjsSiho potencialu)

V této kapitole se pokusim vymezit relevantni trh spole¢nosti OP papirna, s.r.o., provedu

analyzu atraktivity tohoto trhu a prognoézu jeho vyvoje.

Diive, nez vymezim relevantni trh, provedu analyzu makroprostiedi, které ovliviiuje spo-
le¢nost. Vybrala jsem si analyzu PEST, jelikoZ nejlépe dokaZe zhodnotit makroekonomic-

ké prostiedi.

6.1.1 Analyza makroprostiredi - PEST analyza

Analyzu PEST tvofi Ctyfi €asti, jejichz prvni pismena tvofi nazev analyzy. Jsou to tyto ob-

lasti:

e Politické a legislativni okoli spole¢nosti OP papirna, s.r.o.

Spolecnost vétsSinu své produkce vyvazi zejména do Evropské unie, dale do Ameriky, Rus-

ka, tuzemska a ostatnich zemi.

Se vstupem Ceské republiky do Evropské unie se postupné méni legislativa Ceské republi-
ky. Tyto zmény dopadaji na podniky v riznych podobach. Tuto spolecnost napiiklad
V budoucnu jist¢ ovlivni evropska smérnice, podle které by méla byt spotiebni dan
z cigaret v roce 2014 minimalné 2,25 K¢, pti¢emz v roce 2012 byla tato sazba 2,10 K¢.
Toto zdrazeni cigaret bude mit jist¢ dopad na poptavku po cigaretach a tedy 1 na poptavku

po cigaretovych papirech spolecnosti.

Dalsi dani, kterd vyrazné ovliviiuje Cisty zisk je danl z pfijmu pravnické osoby. Sazba dané
Z ptijmu pravnickych osob dlouhodob¢ klesa, coz je pozitivni pro spolecnost, protoze jeji

vvvvv

zit pro vyplaceni dividend spole¢niktim ¢i pro investice nejriznéjsiho druhu.
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Systém managementu kvality se fidi normou CSN EN ISO 9001. Tato norma je &eskou
verzi evropské normy EN ISO 9001:2008. Pro kazdy proces a podptrné procesy je stano-
ven postup podle tohoto standardu. Pro spole¢nost to sice znamena vys$$i naklady, ovSem

také lep$i ,,jméno* u zdkaznik.
e Ekonomické okoli spolecnosti OP papirna, s.r.o.

Spole¢nost obchoduje pievazné v ménach EUR a USD. Pramérny kurz v roce 1999 byl
EUR = 36,882, USD = 34,600 a v roce 2012 EUR = 25,143, USD = 19,583. CZK tedy
posilila vii¢i EUR o 32%, viici USD o 43%. K ptepoctu devizového kurzu pouziva spolec-
nost denni kurzy CNB. V priibéhu roku uétuje pouze o realizovanych kurzovych ziscich a

ztratach. Proti kolisani se zajist'uje forwardovymi operacemi.

Spoleénost je také ovlivnéna zménami urokovych sazeb CNB, které se zménili v roce 2012
takto: 2T repo sazba se zmensila z 0,50% na 0,05 %. Diskontni sazba se zménila z 0,25%
na 0,05% a lombardni sazba z 1,50% na 0,25%. Tento trokovy kandl mé ptimy dopad na
chovani firem 1 domacnosti. SniZeni urokovych sazeb se promitd do niz$i ceny penéz na
mezibankovnim trhu, od které jsou odvozeny urokové sazby pro vklady a uvéry. Domac-
nosti mén¢ spoii a vice si pajcuji a tim stoupa poptavka po zbozi a sluzbach. Firmam se
snizuji trokové naklady na Gvéry, a tak mohou vice investovat. V celkovém disledku by

tedy méla zména Grokovych sazeb na spole¢nost dopadnout pozitivné.

Kraj, ve kterém se spolecnost nachazi, je jeden z krajii s nejvétSim poctem nezameéstna-
nych. Podle Ceského statistického tfadu je k 13. 2. 2013 nezaméstnanost v Olomouckém
kraji na arovni 9,8%. Pro spolecnost to znamena, Ze ma moZznost vybirat si z vétSiho poctu
adeptl na rizné pozice ve firme¢. Mezi nezaméstnanymi je velké Cast absolventil, Ize tedy
pfedpokladat, Ze spole¢nost ma na vybér 1 mezi kvalifikovanymi potencionalnimi pracov-

niky.
e Socialni a demografické okoli spole¢nosti OP papirna, s.r.o.

Soucasny rostouci vyvoj demografie je pozitivni z hlediska budoucich potencionélnich

zakazniki, pokud se udrzi rostouci trend v poctu narozenych déti.

Spole¢nost se v dokumentu Politika spolecnosti OP papirna, s.r.o. zavazuje poskytovat
vysSi aroven platti nez je obvykly primér. Chce si timto zajistit spokojenost a tedy i1 dobré
pracovni nasazeni svych zaméstnancli. SpoleCnost se o své zaméstnance stara 1 formou

riznych benefita.
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e Technické a technologické okoli spole¢nosti OP papirna, s.r.o.

Spolecnost potitebuje kazdy rok investovat do rekonstrukci svych stroju a také do rozsifo-
vani vyroby. Diky stale se zvySujici poptavce po jejich vyrobcich je potieba navySovat

kapacitu vyroby.

Dalsi hlavni hnaci silou spole¢nosti jsou inovace, které zajist'uji snizovani nakladi a zvy-
Sovani trzeb spolecnosti.

6.1.2 Vymezeni relevantniho trhu

Vymezit relevantni trh pro spolecnost OP papirna, s.r.0. je pomérné t&€zké, jelikoz produk-
ce spolecnosti sméfuje jen ve velmi malé mife do tuzemska. V nésledujicim grafu (graf 1)

rozdelim celkové trzby roku 2011 podle toho, do kterych zemi plynuly.
Graf 1 Celkové trzby spolecnosti OP papirna, s.r.o. za rok 2011

11% 3%

B Tuzemsko
M Evropa

USA

0,
11% W Rusko

M Ostatni

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyro¢ni zpravy oceflovan¢ho podniku

Z grafu (graf 1) je tedy patrné, Ze prostorové bychom mohly vymezit relevantni trh na tu-
zemsky, evropsky, americky, rusky a ostatni zemé&. Nejvice spolecnost vyvazi do Evropy,

budu se tedy snazit vymezit co nejpiesnéji hlavné tento trh.
Z vécného hlediska 1ze vymezit relevantni trh podle rozdé€leni vyrobki do dvou skupin:

a) Graficky papir — vyrabi se z n&j bible, ptibalové letaky do 1€kt a kosmetiky
b) Cigaretovy papir a pololatka — cigaretovy papir je urcen pro vyrobce cigaret ¢i pro
vlastni vyrobu cigaret a pololatka je polotovar pro vyrobu cigaretového papiru

e Velikost relevantniho trhu
Velikost relevantniho trhu vymezim v né€kolika ¢astech. Pokusim se vymezit jej pro kazdé
uzemi zvIast’ a zjistit vzajemné zavislosti mezi nimi navzajem a mezi trzbami spolecnosti

OP papirna, s.r.o.
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Tabulka 5 Vyvoj trzeb spole¢nosti OP papirna, s.r.o. (v tis. K<)

Rok Tuzemsko Evropa Amerika Rusko Ostatni Celkem

2003 40611 1547 343 199 023 187 778 216 080 2190 835
2004 43552 1526 935 363570 214612 220021 2 368 690
2005 46 501 1359 092 385 396 270673 213423 2275085
2006 42 459 1 424 065 311551 353 255 144 139 2274 469
2007 48 624 1474172 327 585 334 848 210784 2396 013
2008 67 719 1458 654 260 305 366 923 235144 2388745
2009 74884 1 643 456 366 754 454 908 225989 2765991
2010 87 820 1652 845 384 058 412 534 233722 2770979
2011 77773 1714 166 302 230 386 112 304 414 2 784 695

Zdroj: Vlastni zpracovani z vyroc¢nich zprav spolecnosti OP papirna, s.t.0.

Z tabulky (tab. 5) Ize vidét, Ze kazdy rok jsou nejvétsi trzby inkasovany v ramci trhu v Ev-
ropé. Nejméné trzeb plyne kazdy rok z tuzemska. V nasledujici tabulce uvedu vyvoj trzeb
spoleénosti a také vyvoj trzeb v ramci Ceské republiky. Pro relevantni trh v ramci CR jsem

pouzila statistiku MPO pro odvétvi CZ-NACE 17.1 Vyroba vlakniny, papiru a lepenky.

Tabulka 6 Vyvoj trzeb spolec¢nosti OP papirna, s.r.o. a trzeb odvétvi CZ-
NACE 17.1. Vyroba vlakniny, papiru a lepenky

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Vyvoj trzeb spo-
leénosti OP papir- -3,95 -0,03 5,34 -0,30 15,79 0,18 0,49

na, s.r.o.v %

Vyvoj trzeb
23577 23968 26 348 21508 18 822 21547 21378

vodvétvi vCR (v
476 882 158 467 726 121 170

tis. K¢&)

Vyvoj relevantni-

ho trhu v CR v % - 1,66 9,93 -18,37 -12,49 14,47 0,78
o trhuv vV 7

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak vidime v tabulce (tab. 6) vyvoj trzeb ocenovaného podniku vykazuje jiny vyvoj, nez
trzby za celé odvétvi v CR. Ocefiovany podnik je na tom 1épe v letech krize, kdy je vyvoj
odvétvi v zépornych Cislech. V roce 2010 a 2011 vyvoj trzeb ocenované¢ho podniku roste,
V odvétvi je ovSem vyvoj vyssi. Vezmeme-li v uvahu ale ptedchozi propad, skok v roce

2010 neni nijak velky a dalo by se fict, Ze oceniovany podnik je na tom i v téchto letech
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Iépe. Z diivodu témét zadného vztahu mezi vyvoje trzeb spolecnosti a odveétvi mizu uz
nyni predpokladat, e trh v CR nebudu pokladat za relevantni pro vypocet odekavanych

trzeb spolecnosti v dalSich letech.

Pro vymezeni velikosti relevantniho trhu v rdmci Evropské unie jsem pouzila evropskou
statistiku primyslové produkce PRODCOM, kterou publikuje Eurostat. Vzhledem k vy-
robnimu portfoliu spolecnosti jsem pouzila tyto kody NACE k vymezeni trhu:

e 17121410 Graficky papir a lepenka: mechanické vlakna <10%, hmotnost <40 g/m?

o 17121435 Graficky papir a lepenka: mechanickd vldkna < 10%, hmotnost <40
g/m?, aviak < 150 40 g/m?, v rolich

e 17121439 Graficky papir a lepenka: : mechanickd vldkna < 10%, hmotnost <40
g/m?, aviak < 150 40 g/m?, archy

e 17291910 Cigaretovy papir v kotoucich o Sifce <5 cm nebo ve tvaru sesitka ¢i du-

tinek
Tabulka 7 Vyvoj trzeb v ramci EU27
Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Evropsky trh
. 7876 | 8465 | 8504 | 8813 | 9023 | 9484 | 8115 | 8670 | 8715
v mil. EUR

Vyvoj relevant-
7,5 0,5 3,6 2,4 51 -14.4 6,8 0,5
niho trhu v %

Zdroj: Vlastni zpracovani podle webu EUROSTAT

Z tabulky (tab. 7) lze vidét kolisavy vyvoj relevantniho trhu. Nejvétsi propad je v roce
2009, ziejmé v dasledku celosvétové hospodaiské krize. V dalSich letech trzby na tomto

trhu opét nabiraji stoupajici tendenci vyvoje.

Relevantni trh v USA jsem vymezila pomoci analyzy odvétvi pro USA. Jednotlivé odvétvi
jsou zde klasifikovany pomoci NAICS — North American Industry Classification System.
Tato analyza zahrnuje udaje o produkci v USA, proto je relevantni trh vymezen pomoci
produkce vyrobki, které pouzivaji jako polotovary vyrobky vyrobené podobnymi podniky,
jako je ocenovany podnik. Produkci tabdku jsem pouzila, protoze na vyrobu cigaret se po-
uziva cigaretovy papir, ktery spole¢nost vyrabi. Farmaceutické vyrobky jsem vybrala, pro-
toze z grafického papiru se vyrabi ptibalové letaky do 1ékt. Pokud tedy poroste produkce
farmaceutickych vyrobkt, poroste i poptavka farmaceutickych firem po grafickém papiru

na ptibalové letaky.
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e Food and beverage and tobacco products (311FT) — z tohoto kédu jsem pouzila
pouze kategorii produkce tabaku, ktera je oznacena Cislem 127 v této statistice

e Pharmaceutical products — zahrnuje kategorii ¢islo 40

Tabulka 8 Vyvoj relevantniho trhu v USA

Rok Americky trh Vyvoj RT — pro-
v mil. USD centualni zmeéna
2003 165 297 -
2004 177 050 7,11 %
2005 184 856 4,41 %
2006 194 298 511 %
2007 205 246 5,63 %
2008 210493 2,56 %
2009 228 276 8,45 %
2010 226 269 -0,88 %
2011 212543 -6,07 %

Zdroj: Vlastni zpracovani podle U.S. Department of Commerce

Z tabulky (tab. 8) muzeme vidét, Zze vyvoj relevantniho trhu v USA je od roku 2003 do
roku 2007 celkem stabilni. V roce 2008 zacina prvni pokles, ktery je ovSem v roce 2009
zastinén vysokym nartistem oproti predchozim rokiim. V roce 2010 se ovSem rust dostava
do zépornych ¢isel a v roce 2011 jde jesté pod tuto hranici. Mohli bychom to zdtvodnit

jako dopad celosvétoveé hospodaiské krize.

Pro Rusko jsem nenaSla Zadné potiebné statistiky, proto z nich nebudu vychazet. Také
vzhledem ke skute¢nosti, ze trzby v Rusku v letech 2010 a 2011 klesaly, nebudu tento trh

povazovat za relevantni.

6.1.3 Posouzeni atraktivity relevantniho trhu

Vzhledem k tomu, Ze nejvice trzeb ocenovaného podniku plyne z EU a také vzhledem
k moznosti nejdetailnéji vypracovat analyzu trhu v EU budu povazovat za relevantni trh
ocenovan¢ho podniku trh v zemich Evropské unie. Vzhledem k tomu, ze podnik sidli
v Ceské republice, budu se zabyvat i tthem v CR, i kdyZ vyvoj trzeb za odvétvi se neblizi

vyvoji trzeb podnik. Domnivam se ovSem, Ze je spravné posoudit i tento trh, jelikoz je
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ovliviiovan stejnou legislativou a ma podobné podminky pro sviij rozvoj, jako ocenovany

podnik.

Analyzu atraktivity trhu provedu ve dvou ¢astech. V prvni posoudim atraktivitu trhu s gra-
fickym papirem a ve druhé Casti posoudim atraktivitu trhu s cigaretovym papirem a polo-
latkou. Domnivam se, Ze toto rozdéleni umozni lepsi pohled na véc a presnéjsi vymezeni
atraktivity relevantniho trhu jako celku. V ramci jednotlivych ¢asti se budu zabyvat trhem
v EU i trhem v CR. Tomu napovida i analyza odvétvi podle CZ-NACE, ktera zahrnuje
Ceskou republiku a NACE, ktera zahrnuje Evropskou unii.

e Analyza odvétvi CZ-NACE 17.1 Vyroba vlakniny, papiru a lepenky a NACE
17.12 Graficky papir a lepenka

V Ceské republice se budu zabyvat odvétvim CZ-NACE 17 Vyroba papiru a vyrobki
Z papiru, které se déli na dva obory: CZ-NACE 17.1 Vyroba buniCiny, papiru a lepenky a
CZ-NACE 17.2 Vyroba vyrobkl z papiru a lepenky. Pro zhodnoceni relevantniho trhu
ocenovaného podniku je tieba brat v tivahu pouze obor 17.1, protoze vyrobky z oboru 17.2
nepatii do vyrobniho slozeni ocenovaného podniku. Odvétvi CZ-NACE 17 patii
k dlouhodobé perspektivnim odvétvim zpracovatelského primyslu v CR. Vyroba je zalo-
Zena na obnovitelnych (dfevni hmota) a druhotnych surovinach (sbérovy papir), prevazné
tuzemského piivodu. Nas zajima hlavné uplatnéni vyrobkil v polygrafickém primyslu. Vy-

roba papiru a vlakniny je energeticky a investicné narocna.

V ramci zpracovatelského primyslu CR ma toto odvétvi pouze 1,7 % podil na trzbach za

prodej vlastnich vyrobki a sluzeb. Mizeme tedy tento trh povaZovat za mensi.

Od roku 2005 klesa pocet zaméstnancli v tomto odvétvi. SniZeni poctu pracovnikii nazna-
Cuje vyse indexu 2011/2005 = 62,6, tedy pokles zaméstnancii ¢ini od roku 2005 37,4 %.
Tento vyrazny pokles souvisi tedy jak s neptiznivou ekonomickou situaci podnikt, tak
S nasazenim vykonngjSich zatizeni ve vyrob¢ a tedy mensim poctem potiebnych zamést-

nanci na obsluhu.

Cesky papirensky pramysl je souéasti celoevropského papirenského pramyslu, ktery je
sdruzen v CEPI (Konfederace evropskych papirenskych pramysli). Tato organizace se
zabyva piedevsim poskytovanim informaci o tomto odvétvi. Soucésti je 18 zemi Evropy,
ztoho 17 zemi z EU27 a Norsko. Tato skute¢nost pozitivné ovlivituje soucasné vyrobni

moznosti v CR, kryti realnych potieb z tuzemskych zdrojii a také exportni moznosti, jeli-
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budu v ramci posuzovani atraktivity trhu vychazet i z téchto statistik.

Tabulka 9 Produkce papiru ve svéte

Zdroj: http://lwww.cepi-sustainability.eu/case-study

Jak mtizeme vidét z tabulky (tab. 9), produkce papiru ve svété rostla az na rok 2009, ovsem
v roce 2010 se opét vysplhala na &isla roku 2007. Podil vyroby papiru v Evropé na celo-
svétové produkci je v roce 2010 27,81 % a podil zemi v CEPI na celosvétové produkei je
24,51 %. Klesajici trend produkce je pouze v letech 2008 a 2009. Tuto skute¢nost ziejme
ovlivnila celosvétova krize, jelikoz i svétova produkce v téchto letech klesla. V roce 2010

uz ovSem produkce jak ve svéte, tak v Evropé a zemich CEPI narostla.

Zem¢ CEPI zahrnuji 17 zemi z EU27, mizeme tedy ukazatel pro zem¢ CEPI brat jako
adekvatni pro na$ relevantni trh. Dal§im divodem je i podil na svétové produkci
z ostatnich zemi Evropy, ktery je pouze 3,31 % v roce 2010, coz je zanedbatelné Cislo pro
naSe uvahy. Vétsi produkei nez zemé CEPI tvoii pouze Asie. Intenzitu konkurence muze-
me zanalyzovat podle grafu 3. Od roku 1991 se snizil pocet tovaren na zhruba 82 %. Kon-
kurence v tomto odvétvi tedy v dlouhodobém horizontu ubyva. Dale mizeme na grafu
(graf 2) vidét, Ze trend produkce papirenskych vyrobki je z dlouhodobého hlediska rostou-
ci i vzhledem k vykyvim v letech 2008 a 2009.

Graf 2 Pocet papirenskych tovaren v letech 1991 - 2011

Zdroj:www.cepi.org/system/files/public/documents/publications/statistics/Key%20Statistic
$9%202011%20FINAL.pdf
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Pomoci grafu (graf 3) mizeme zhodnotit ukazatele ROCE a EBITDA v Evropé. ROCE
(Return on Capital Employed) neboli vynosnost zapojen¢ho kapitdlu méii efektivnost a
vynosnost dlouhodobych podnikovych investic. EBITDA ukazuje zisk pted uroky, zdan¢-

nim a odpisy.
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Graf 3 Vyvoj ROCE a EBITDA v Evropé
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Zdroj: http://lwww.cepi-sustainability.eu/case-study

Graf (graf 3) tedy potvrzuje pozitivni trend ve vyvoji evropského papirenského primyslu.
V letech krize zpusobil vznikly previs nabidky nad poptavkou pad cen papiru, coZ byl je-
den z faktori snizeni ROCE a EBITDA v téchto letech. Rok 2010 je ve znameni oziveni
poptavky po papiru a ristu cen. Roste predevsim poptavka v rozvojovych zemich, mirny
narist je patrny i v zemich zapadni Evropy. Do budoucna bude vyvoj zavisly predev§im na
vSeobecné hospodaiské situaci. V soucasné dobé se zda, ze predkrizovy rast nebude prav-

dépodobné jiz dosaZen a poptavka po papiru bude riist mirné.

e Analyza odvétvi CZ-NACE 12 Vyroba tabakovych vyrobki a NACE 12 Vyro-
ba tabakovych vyrobkii

Velké cast trzeb spolecnosti plyne z prodeje cigaretového papiru. V roce 2011 byl podil
trzeb z cigaretového papiru na celkovych trzbach 42,19%. Proto budu v této ¢asti analyzo-
vat spotiebu tabdkovych vyrobki, které se vyrabi pomoci cigaretového papiru. Podle Ma-
fika (2011a) patii kutacké potieby z hlediska atraktivity trhu do odvétvi s minimalnim rizi-
kem a vysokou vynosnosti. S timto souvisi také obecny fakt, Ze tabakové vyrobky maji
nizkou elasticitu poptavky (dichodovou i cenovou). Pii poklesu hospodaiského cyklu tedy

nedochazi k vyraznému poklesu poptavky po téchto vyrobcich, jelikoz jsou navykové.
Vyvoj tabdkovych vyrobkt je predevsim ve vyspélych zemich ovliviiovan riiznymi druhy
restrikci, zejména spotiebni dani, kterd je uvalena na tyto vyrobky za ti¢elem snizeni pro-

davaného mnozstvi téchto vyrobki. Dale tu jsou zakazy reklamy a propagace tabakovych
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vyrobkd v médiich, povinnost oznacovat vyrobky vyroky o jejich skodlivosti ¢i zakaz kou-

feni na vefejnych mistech.

Tabulka 10 Spotfeba cigaret na osobu v CR (v ks)

Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

CR 2192 | 2243 | 2275 | 2338 | 2345 | 2107 | 2071 | 2028 | 1988
Zdroj: http://www.czso.cz/csu/2012edicniplan.nsf/p/2139-12

Jak vidime v tabulce (tab. 10), spotieba cigaret od roku 2008 kazdoroéné klesa. Cesk4 re-
publika patii mezi vyspélé zemé, kde je tabakovy trh regulovan (viz vyse) a lidé omezuji
spotiebu cigaret. To je zfejmé jeden z diivodi. Dalsim diivodem muze byt také zvysujici se
nezaméstnanost od roku 2008, diky které maji lidé méné pencz, zvysujici se DPH i spo-
ttebni dan. Toto odvétvi je sice méne zavislé na hospodarském cyklu, ale krize v téchto
letech byla velice hluboka a dotkla se tedy ¢aste¢né i tohoto odvétvi. Navic dnes na obyva-

telstvo velmi ptisobi reklamy na zdravy zivotni styl, do kterého cigarety nepatii.

Tabulka 11 Vyvoj trzeb v odvétvi NACE 12

Rok 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
EU27 -2,30% | -3,00% 0,60% 0,00% 4,20% | -12,30% | 3,00% -6,70% | -1,70%
Zdroj: Vlastni zpracovani podle

http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=sts_intvgr_a&lang=en

Tabulka (tab. 11) ukazuje vyvoj trzeb v odvétvi NACE 12 Vyroba tabakovych vyrobki pro
zem¢ EU27. Do zemi EU patii prfedevSim vyspélé zemée, proto zde predpokladam snizova-
ni trzeb z regulacnich diivodl uvedenych vyse. Je tedy pravdépodobné, Ze klesajici trend

bude pokracovat.

Souhrnna analvza atraktivity relevantnich trhu:

Tabulka 12 Analyza atraktivity trhu

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Ve
Kritérium Vdaha | Negativni Primér Pozitivni |

0 1 2 3 4 5 6 | Body
Rast trhu 3 X 9
Velikost trhu 3 X 18
Intenzita konkurence 2 X 8
Pramérna rentabilita 2 X 6
Bariéry vstupu 1 X 2
MoZnosti substituce 2 X 8
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Citlivost na konjunkturu 1 X 5
Struktura zakaznikd 2 X 4
Vlivy prostredi 1 X 2
Celkem 17 62

Zdroj: Vlastni zpracovani
Maximalni pocet bodt: 17 x 6 = 102
Dosazené hodnoceni: 62 / 102 = 0,6078 = 60,78 %

Z dosazeného hodnoceni atraktivity trhu vyplyva, Ze atraktivita tohoto relevantniho trhu je
velmi dobrd. V nasledujici tabulce (tab. 13) jsou uvedeny prilezitosti a hrozby vyplyvajici

Z analyzy relevantniho trhu.

Tabulka 13 Piilezitosti a hrozby spojené s relevantnim trhem

PrileZitosti Hrozby

velky trh snizeni poptavky ve vyspélych zemich
rast poptavky v rozvojovych zemich tlak na rdst cen tabakovych vyrobki
mensi pocet tovaren na papir

6.1.4 Prognéza vyvoje trhu

» Hlavni faktory ptisobici na velikost relevantniho trhu:
e Primérna spotieba cigaret
e (Celkovy hospodatsky vyvoj, ktery se odrazi ve vyvoji HDP

e ZvySovani DPH a spotiebni dané

Vzhledem k dostupnosti téchto dat, hlavné jejich progndz, jsem se rozhodla vyjadiit pro-
gnézu vyvoje trhu podle ukazatele HDP v béZnych cenach pro Evropskou unii. Nejdiive
jsem vypocitala korelacni koeficient, ktery vysel 0,7617. Byla zde tedy zjiSténa souvislost
mezi vyvojem HDP a vyvojem relevantniho trhu. Déle jsem provedla regresni analyzu
s linearni funkci a s logaritmickou funkci. V dalsim kroku jsem pomoci obou funkci vypo-
¢itala tempo ristu trhu za roky 2009 az 2011 a zkoumala, kterd funkce nabizi bliZsi vy-
sledky skute¢nym ¢islam. Zjistila jsem, Ze vhodnéjsi bude linearni funkce a tu jsem pouzi-
la do vysledné tabulky (tab. 14) pro kone¢ny vypocet prognodzy vyvoje relevantniho trhu.

Vypocty, které jsem provedla v programu MS excel, jsou uvedeny v ptiloze PI.
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Tabulka 14 Vyvoj relevantniho trhu

Rok HDPE%E)(m”' Tempo riistu ERSIEE:’/anl}]:riEtLhR‘)’ Tempo ristu
2003 8009 225 - 7876,9 -
2004 9235163 15,3% 8 465,7 7,5%
2005 9649 773 4,5% 8504,8 0,5%
2006 10 285 919 6,6% 88131 3,6%
g 2007 11892 475 15,6% 9023,6 2,4%
é 2008 12 863 914 8,2% 94844 5,1%
2009 11 489 555 -10,7% 81151 -14,4%
2010 11 397 561 -0,8% 8670,9 6,8%
2011 12 216 687 7,2% 87155 0,5%
2012 12 659 409 3,6% 9123,6 4,7%
- 2013 13116 817 3,6% 8 840,6 -3,1%
2 2014 13 581 561 3,5% 89335 1,1%
g 2015 14 059 990 3,5% 9 029,2 1,1%
2016 14 554 316 3,5% 9128,1 1,1%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak vidime v tabulce (tab. 14) prognéza vyvoje HDP je téméf konstantni pro budouci roky.
Vzhledem k tomu, ze HDP poskytuje pomoci linearni funkce pouze odhad prognozy vyvo-
je relevantniho trhu, 1ze pfedpokladat jeho mirnou volatilitu. V kone¢ném diisledku by mél
vyvoj relevantniho trhu byt pozitivni a to je tedy hlavni pozitivni zprava pro ocenovany

podnik.

6.2 Analyza konkurencni sily ocennované spole¢nosti

V této Casti stanovim soucasny trzni podil spolecnosti OP papirna, s.r.o0., identifikuji hlavni
konkurenty, udélam analyzu vnitiniho potencialu podniku a hlavnich faktorii jeho konku-

renc¢ni sily a nakonec provedu prognozu vyvoje trzniho podilu podniku.

6.2.1 Analyza konkurenéni sily

Po konzultaci s marketingovymi pracovniky spolecnosti jsem vymezila 5 hlavnich konku-
rentl spoleénosti v Ceské republice. Abych zjistila, jak jsou konkurenti vyznamni, budu
analyzovat jejich dosazené trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb, stejné jako u oceno-

vaného podniku.
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Tabulka 15 Vyvoj jednotlivych podil na trhu

Podil na trhu 2007 2008 2009 2010 2011
Mondi Stéti, a.s. 76,23 62,06 62,07 68,47 69,91
OP Papirna, s.r.o. 22,17 21,8 27,73 22,81 21,61
Krpa Paper, a.s. - 14,03 8,55 7,25 6,70
Otrokovické papirny, a.s. 1,25 1,06 0,9 0,85 0,86
Krkonosské papirny, a.s. - 0,73 0,45 0,37 0,33
Achilles Papierveredelung, s.r.o. 0,35 0,32 0,3 0,25 0,59

Zdroj: Vlastni zpracovani podle analyz MPO

Z tabulky (tab. 15) je ziejmé, Ze nejvétsi podil na Ceském trhu ma spoleénost Mondi Stéti,
a.s. Lze ji tedy povazovat za nejvétSiho konkurenta oceiiovaného podniku. Trzni podil spo-
le¢nosti OP papirna, s.r.o. vykazuje stabilni rist s vykyvem v roce 2010. Opét to jsou

ziejmé disledky celosvétové hospodaiskeé krize.

V Ceské republice nema spole¢nost ve vyrobé cigaretovych papirti zadnou konkurenci. Se

svoji znackou Vazka dominuje na tomto relevantnim trhu, ma trzni podil vice jak 50 %.

V zemich EU ma oceniovany podnik zhruba 240 konkurentii. Po konzultaci s pracovniky ze
spolecnosti jsem vybrala nékolik hlavnich konkurentd. Jsou vybrani i podle dostupnosti
udaju o jejich hospodareni. Dale jsou konkurenti vybrani na zakladé jejich vyrobniho port-
folia. Nejdiive specifikuji podniky, které spole¢nosti konkuruji ve vyrobé grafického papi-
ru. Déle budu analyzovat konkurenci, ktera se tyka vyroby cigaretového papiru. Ve vyrobé

pololatky mé spoleénost konkurenci pouze ve Spanélsku.

Jednim ze silnych konkurentti je spole¢nost Bolloré sidlici ve Francii, kterd je svétovym
lidrem ve vyrobé tenkych tiskovych papirt. Patii mezi 500 nejvétSich spolecnosti na svéte.
Vyvazi svij papir do 50 zemi na vSech kontinentech. Spole¢nost je velice oddana ekolo-
gicky udrzitelnym procestim vyroby. V roce 2011 evidovala 37 886 zaméstnancti. Mezi jeji
¢innosti patfi krom¢ vyroby papiru doprava, logistika, komunikace, média a skladovani

elektfiny.

Francouzska spole¢nost Arjowiggins se fadi mezi piedni svétové vyrobce papiru. M4 po-
bocky v Evropé€, Severni Americe, Latinské Americe a Asii. Jeji zaméfeni se déli na Ctyfi
obchodni segmenty: graficky a specialni papir, bezpecnostni papir, kiidovy papir a papir
pro komunikaci, reklamu ¢i luxusni obaly. V roce 2011 evidovala 5 200 zaméstnancu a 40
% celkovych trzeb bylo tvotfeno trzbami z grafického papiru. Je to tedy vyznamna polozka

V jejim vyrobnim portfoliu.
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Poslednim konkurentem ve vyrobé grafického papiru je spolecnost Gori¢ané sidlici ve
Slovinsku. Tato spole¢nost neni tak velka, jako pfedchazejici dvé spolec¢nosti, v roce 2011
evidovala pouze 215 zaméstnancu. Vybrala jsem ji, protoze se nejvice piiblizuje nasemu
podniku z hlediska velikosti i portfolia. Vyrabi rizné druhy grafického papiru, kiidovy
papir a jiné druhy.

Vyznamnym konkurentem ve vyrob¢ cigaretového papiru je Spanélska spole¢nost Miquel
Y Costas & Miquel, SA. V roce 2011 evidovala 802 zamé&stnancti. Pies 70 % jeji produkce
tvofi cigaretovy papir, zbytek tenky tiskovy papir a specidlni papir. Vyvazi do 80 zemi

celého svéta.

V tabulce (tab. 47), ktera je uvedena v pfiloze PI, miZzeme vidét rizné vyvojové ukazatele
u jednotlivych vybranych konkurentii a u oceflovaného podniku. Vybrala jsem ukazatele
trzby, tempo jejich ristu a ukazatele ROE, celkového zadluZeni a obrat aktiv. Trzby jsem
vybrala, protoze pifi vymezeni relevantniho trhu jsem je brala jako hlavni indikator a vy-
mezila jsem pomoci nich velikost relevantniho trhu. Tempo ristu trzeb je dtlezité pro po-
souzeni perspektivnosti podniku. Ukazatel ROE ndm ukazuje rentabilitu vlastniho kapitalu,
tedy jeho vynosnost. Podle mne je tento ukazatel velmi dilezity pii posuzovani konkuren-
ceschopnosti, jelikoz ndm ukazuje, jak vynosny je majetek vlastnikli podniku. Je to takeé
dialezity ukazatel pfi ocefiovani podniku, protoze poskytuje kupujicimu informaci o vynos-
nosti jeho budouciho vlastnictvi, jeho budouciho vlastniho kapitalu. Dale jsem vybrala
ukazatel celkového zadluZeni, jehoz doporucend hodnota je 30 — 60 %. Ukazatel zadluze-
nosti je dilezity zejména v dnes$ni dobg, kdy se jesté ekonomika tGplné nevzpamatovala a
podniky jsou neustale zadluzené. Myslim, Ze je dilezité védéet, jak moc je podnik zadluze-
ny. Poslednim ukazatelem je obrat aktiv, ktery ukazuje efektivni vyuziti majetku podniku,

pokud je ukazatel vétsi nez 1.

Jak vidime v tabulce (tab. 47), spolecnosti Bollore a Arjowiggins jsou velmi vyznamni
konkurenti. Jejich trzby se pohybuji velmi vysoko nad tirovni trzeb ocefiovaného podniku.
Spolecnost Goricané ma jest¢ mensi trzby, nez oceiiovany podnik a spolecnost Miquel Y
Costas &Miquel ma v poslednim roce asi 1,7 x vétsi trzby. Nas§ podnik se mu tedy vy-
znamn¢ piiblizuje. Ocenovany podnik se zfejmé stava stale silnéjSim konkurentem této
spolecnosti. Srovnanim ocefiovaného podniku s vétsi konkurenci chei docilit zjisténi, jak
se vyviji trzni podil ocenovaného podniku v pribéhu let viaci t€émto velkym konkurentim a

pomoci ukazatell zjistit, jak si nd$ podnik oproti t¢émto velkym spolecnostem vede.
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Tempo rustu zakolisalo u obou velkych spole¢nosti do zapornych ¢isel v dobé krize, v roce
2011 uz u spolecnosti Bollore nastal velky narast. Spole¢nost Arjowiggins se nedostala
v roce 2011 na ¢isla roku 2008. Ocenovany podnik v letech krize nevykazoval zaporny riist
trzeb, ovSem jeho rist byl témét konstantni, nikoli vzestupny. Jeho trzni podil se v téchto
letech tedy nijak zvlast nevyvijel, ztstal spiSe konstantni. Podle ukazatele ROE je na tom
ovSem nejlépe nase spolecnost, znaci to tedy, Ze je schopna zhodnotit sviij vlozeny kapital
nejlépe. V poslednim roce sice jeho ROE kleslo, ovSem potad je na nejvyssi urovni mezi
konkurujicimi podniky. Co se ty¢e zadluzeni, zadny z podniki neni zadluzen nad doporu-
¢enou hodnotu, akorat spole¢nost Miquel Y Costas &Miquel vykazuje v jednolitych letech
velmi malé celkové zadluzeni. Znamena to, ze spiSe vyuziva vlastni, nez cizi kapital a mu-
zeme také vidét, Ze jeho obrat aktiv je v pribé&hu let nejslabsi mezi uvedenymi spolecnost-
mi a neustale kles4. V poslednim roce je to dano hlavné sniZenim velikosti aktiv v tomto
podniku. Pro ocenovany podnik to znamena oslabeni tohoto konkurenta a ptipadnou Sanci
vzit mu ¢ast jeho trzniho podilu v budoucich letech. Obrat aktiv ma v prib&hu vsech let
nejvetsi ocenovany podnik, umi tedy efektivn€ vyuZivat svilj majetek a znamena to, Ze je 1
vzhledem ke své velikosti konkurenceschopny. Podrobné zhodnoceni konkurenc¢ni sily je

uvedeno Vv nasledujici tabulce.

Tabulka 16 Profil konkurencni sily spole¢nosti OP papirna, s.r.0.

Hodnoceni
Body
o Konkurence mé pie- Podnik ma
Kritérium Véaha Primér Body X
vahu prevahu
vaha
0 1 2 3 4 5 6
1. Cenova uroven 3 X 3 9
2. Site sortimentu 1 X 2 2
3. Kvalita vyrobki 2 X 3 6
z .
§ 4. Marketing 3 X 4 12
&
‘% 5. Flexibilita zpracovani
B X
& |zakazky 3 5 15
6. Tradice 1 X 5 5
7. Vyhody mista 1 X 4 4
- 8. Kvalita managementu 3 X 4 12
: S
b & |9 Vyzkum a vyvoj 2 X 5 10
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10. Majetek a investice 1 X 2 2
11. Finan¢ni situace 2 X 5 10
12. Vykonny personal 2 X 4 8
Celkem 24 95

Zdroj: Vlastni zpracovani
Maximalni pocet bodii: 6 x 24 = 144
Hodnoceni: 95/ 144 = 0,66 = 66 %

Pro vyjadieni konkurenéni sily podniku jsem pouzila vybér kritérii a hodnoceni pro vyrob-
ni podnik (tab. 16). Hodnoceni vychézi z veskerych dostupnych informaci a vdhy a bodové
ohodnoceni vychazi z predpokladanych pozadavkl zédkaznikl. Nejvétsi vahy jsem prifadila

cenov¢ urovni, marketingu, flexibilité zpracovani zakazky a kvalit¢ managementu.

Cenova uroven i kvalita produkce je srovnatelna s konkurenci. Spole¢nost je velmi flexi-
bilni, co se tyce zakdzek na miru a investuje nemalé ¢astky na prostfedky, které k této vy-
rob¢ potiebuje. Jelikoz je zakazana propagace cigaretovych vyrobkd v médiich, mohou se
propagovat pouze na webovych strankach spole¢nosti. Tyto webové stranky jsou srovna-
telné s konkurenci. Co se tyce grafického papiru, spole¢nost jej rovnéz propaguje hlavné
na svych webovych strankach. Velkou vyhodou spole€nosti je jeji dlouholeta tradice, ktera
zacala jiz v roce 1861. Takto dlouhé doba trvani spolecnosti jisté pfispiva 1 ke kvalité jejich
vyrobkd, které jsou neustdle zdokonalovany. Spole¢nost vynakladd nemalé investice do
vyzkumu a vyvoje jak grafického papiru, tak cigaretového. Ve spolecnosti je rovnéz labo-
ratof, kterd kontroluje dosaZenou kvalitu u vyrobenych vyrobki. Vyhoda mista tkvi v po-
staveni Ceské republiky, ktera je uprostied Evropy a ma tedy strategické postaveni vici
vSem ostatnim konkurentim vyvazejicim do Evropy. Management spolecnosti je vysoce
kvalifikovany a ma znacené mezinarodni zkusenosti. Spolecnost disponuje niz§im rozsa-
hem S§ife sortimentu, neZ konkurujici podniky. Je to z velké €asti z diivodu vyroby na za-
kazku bez vyuziti vlastni znacky. Vlastni znacku “Vazka* pouziva pouze u casti vyroby
cigaretovych papirkii. Financni situace spole¢nosti je velmi dobrd, jak jsem uvedla vySe,

jeji rentabilita vlastniho kapitdlu dosahuje nejvyssich ¢isel v rdmcei konkurence.

Z vysledkti vyplyva, Ze konkurencni sila podniku je mirné nad primérem konkurentt.
Podle mého nazoru ma spolecnost do budoucna prumérny az nadprimeérny potencial kon-

kurovat ostatnim podnikiim v odvétvi. Rovnéz si myslim, ze na zdklad¢ analyzy konku-
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ren¢niho postaveni oceiovaného podniku miizeme piedpokladat mirny nartst trzniho podi-

lu v nasledujicich letech.

6.2.2 Soucasny trzni podil oceniované spole¢nosti

Nasledujici tabulka (tab. 17) obsahuje vyvoj trzniho podilu v rdmci EU. Do obsahu trzeb
pro vymezeni trzniho podilu v ramci EU jsem zapocitala trzby spolecnosti plynouci z Ev-
ropy a trzby plynouci z tuzemska, jelikoz vyvoj trzeb za celou EU27 obsahuje i trzby za

Ceskou republiku.

Tabulka 17 Vyvoj trzniho podilu ocefiovaného podniku v ramci EU

Relevan_tm Tempo ristu | Tr#ni podil Ten}po ristu Tr,zby OP Tr,zby (0)
Rok trh (mil. trhu v % trzeb OP papirna,s.r.o. | papirna,s.r.o.
EUR) 0 papirny, s.r.0. v tis. K& v mil. EUR
2003 7876.9 - 0.80% - 1587954 | 49872,93
2004 8 465.7 7 5% 0.66% -1,10% 1570487 | 49 247,01
2005 8504,8 0,5% 0,66% -10,50% 1405593 | 4721508
2006 88131 3.6% 0.66% 4,33% 1466524 | 51765,76
5
8 2007 90236 2.4% 0.67% 3,84% 1522796 | 54 855,76
c
= 2008 94844 5.1% 0.64% 0,23% 1526373 | 61177,27
2009 8 1151 14.4% 0.84% 12,58% 1718340 | 64 990,17
2010 86709 6.8% 0.80% 1,30% 1740665 | 6882819
2011 87155 0.5% 0.82%6 2,95% 1791939 | 7287267
2012 91236 4.7% 0.84% 2,02% 1828126 | 72717,82
2013 8 840,6 -3,1% 0,86% -5,55% 1726666 | 68 682,02
«
S 2014 89335 1,1% 0,90% 5,80% 1826812 | 7266555
en
£ 2015 9.029,2 1,1% 0,93% 4,47% 1908470 | 7591368
2016 91281 1,1% 0,95% 3,27 % 1970957 | 7839924

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyvoj trzeb jsem pocitala pomoci vzorce pro tempo ristu trzeb, ktery se vypocita jako
soucin indexu ristu trhu a indexu zmény trzniho podilu. Tato metodika je uvedena v knize
Metody ocenovani podniku (Matik, 2011a). Trzby v mil. EUR jsem ziskala vyd¢lenim
trzeb v mil. K¢ a primérného ro¢niho kurzu CZK/EUR. Ten byl v jednotlivych letech
podle serveru CNB takovy: 2003 31,84 CZK/EUR; 2004 31,89 CZK/EUR; 2005 29,77
CZK/EUR; 2006 28,33 CZK/EUR,; 2007 27,76 CZK/EUR; 2008 24,95 CZK/EUR; 2009
26,44 CZK/EUR; 2010 25,29 CZK/EUR; 2011 24,59 CZK/EUR,; 2012 25,14 CZK/EUR.
V letech prognoézy jsem pouzila kurz roku 2012. Tempo ristu trzeb je krom roku 2013 po-

mérné stabilni a v roce 2016, tedy v poslednim roce prognozy by mélo dosahnout nejvys-
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Sich hodnot. Primérné tempo rustu v minulosti je 1,74 % a v budoucnosti 3,09 %. Myslim
si tedy, ze toto tempo rustu je realné, vzhledem k tomu, ze minulost byla ovlivnéna celo-

sveétovou krizi a proto jeji tempo ristu je nizsi.
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7 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI OP PAPIRNA, S.R.O.

V nasledujici kapitole provedu analyzu finan¢niho zdravi spolenosti OP papirna, s.r.o.
Informace budu Cerpat z rozvahy, vykazu zisku a ztrat a vyroc¢nich zprav spolecnosti. Budu
jej srovnavat s odvétvim v Ceské republice, do kterého ocefiovany podnik patii. Data
Z odvétvi jsou v dob¢ zpracovani prace dostupna pouze do roku 2011, budu tedy analyzo-
vat odvétvi pouze do tohoto roku. Veskera zpracovanad data (grafy, tabulky) ze kterych

budu vychazet, jsou uvedeny v piiloze.

7.1 Analyza zakladnich ucetnich vykaziu

V této Casti se budu vénovat rozboru zakladnich Gcetnich vykazi. Provedu horizontalni a
vertikalni analyzu rozvahy a vykazu zisku a ztraty jak u oceniovaného podniku, tak u spo-
le¢nosti. Tabulky s vypoctenymi vysledky horizontalni a vertikalni analyzy jsou uvedeny

v priloze PIII.

7.1.1 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

Bilan¢ni suma se kazdy rok navySuje mirnym tempem ristu. Nejvétsi podil na aktivech ma
kazdy rok dlouhodoby majetek, ktery tvoii kazdy rok ze zhruba 99 % dlouhodoby hmotny
majetek. Spole¢nost se zabyva vyrobou, ke které potiebuje dlouhodoby hmotny majetek,
jako jsou stroje a zafizeni, které tedy tvofi znac¢nou ¢ast této skupiny. Dlouhodoby majetek
spole¢nost odepisuje linearnim zplisobem po stanovenou dobu. Dlouhodoby finan¢ni maje-
tek vlastnila spolecnost aZ v roce 2012, kdy ziskala podil v jiné spole€nosti. Oproti roku
2008 se aktiva do roku 2011 navysila o 16 %, vySe dlouhodobého majetku o 17 % klesla a
naopak obézna aktiva vzrostla o 64 %. Nejvétsi podil na tomto rustu ma kratkodoby fi-
nan¢ni majetek, jehoz hladina vzrostla na 536 % v pribéhu analyzovanych let. Toto navy-
Seni je zejména v dasledku navySeni penéz na bankovnich uctech. V odvétvi byl velmi

podobny vyvoj.

Dlouhodoby majetek je zcela kryt vlastnim kapitdlem po vSechny analyzované roky. Jak
muzeme vidét Vv rozvaze, spolecnost neeviduje dlouhodobé pohledavky, jen kratkodobé.
Z toho tvofti kazdy rok kolem 90 % pohledavky z obchodnich vztahd. Spole¢nost vytvaii
opravné polozky k pochybnym pohledavkam. Tato opravna polozka se kazdy rok navysu-
je. Vroce 2008 cinila opravna polozka k pochybnym pohledavkam 15 092 tis. K¢ a na
konci roku 2011 jiz 40 739 tis. K¢. Spolecnost by se méla na tuto oblast zaméfit a byt di-
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sledngjsi ve vymahani téchto pohledavek po splatnosti ¢i vytvaret pro své zakazniky riizné

vvvvvv

Spolecnost drzi celkem stabilni troven zasob. Z tohoto diivodu klesa podil zasob na celko-
vych aktivech, znamena to tedy, ze v nich spole¢nost vaze v jednotlivych letech mén¢ fi-

nanc¢nich prostiedki.

Rast vlastniho kapitalu neni pfili§ konstantni. Od roku 2009 se jeho podil na pasivech po-
hybuje kolem 70 %, spolec¢nost tedy disponuje z vétsi ¢asti vlastnim, neZ cizim kapitalem.
Zakladni kapital zistdva nezménén po vSechny analyzované roky. NavySeni vlastniho ka-
pitalu v letech 2008/2011 je dusledkem zvySujiciho se vysledku hospodateni minulych let.
Vysledek hospodaieni v letech 2009/2011 klesal, ziejmé z diivodu dopadu hospodarské
krize. V roce 2012 se jiz vy$plhal nad troven vysledku hospodaieni za rok 2010 a pfiblizil
se hranici dosud nejvyssiho zisku, ktery nastal v roce 2009. Oproti odvétvi je na tom oce-
novany podnik 1épe. V odvétvi byl prudky pokles zisku v roce 2009. Byl sice ¢aste¢né vy-
kompenzovan velkym nartstem v roce 2010, ovSem v roce 2011 jakoby znovu dopadly
nasledky krize na podniky a zisky klesly az na 38 % ptedchoziho roku. Jeden z divodi

neustale se zvySujiciho VH minulych let je i pomé&rné stabilni vySe vyplacenych dividend.

Spolecnost vytvaii rezervy na prémie, nevycerpanou dovolenou, na reklamace, na penale,
na dlouhodobé zaméstnanecké pozitky a na dan z pifijmi. Nejvetsi rezervu tvoii prave
v oblasti dani z pfijm0. Vytvaii ji z toho ditvodu, Ze okamzik sestaveni UCetni zavérky
predchazi okamziku stanoveni finalni vySe danové povinnosti. V nasledujicim obdobi spo-
le¢nost danou rezervu rozpusti a zatuctuje danovou povinnost. Rezervy tvoii malou ¢ast
celkovych pasiv. Lze tady pouZit zdsadu, Ze spolecnosti, které rychle vytvareji a odepisuji

rezervy pii kladnych vysledcich hospodateni, jsou na tom relativné dobfe.

Spolecnost eviduje vétsi miru kratkodobych, nez dlouhodobych zavazki. Vyse dlouhodo-
bych zavazkl rostla do roku 2010 a poté opét klesala. Zména v letech 2008/2011 byla asi
50 %. Naproti tomu zména u kratkodobych zavazkti byla témét 70 %. Rovnéz podil krat-
kodobych zavazkii na cizim kapitalu rostl a od roku 2009 tvoii kratkodobé zavazky vice
jak polovinu cizich zdroji. Znamena to, ze spolecnost se snazi své zadvazky splacet co nej-

rychleji a vyhnout se dlouhodobym ptijckam.
Spolecnost rovnéz vyuziva spisSe kratkodobé bankovni uvéry a vypomoci. Béhem analyzo-
vanych let splatila veskeré kratkodobé bankovni uvéry a zistali jen dlouhodobé. Celkové

bankovni uvéry a vypomoci klesly na 3 %.
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7.1.2 Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Celkové vynosy po analyzované roky vzrostly o 25 %, zatimco néklady jen o 15 %. Od-
vétvi si vedlo hiife ve srovnani s nasi spolecnosti. Jeho vynosy vzrostly jen o 15 % a na-
klady stejné jako u ocenovaného podniku. Trzby za prodej zbozi maji minimalni podil na
vynosech. Nejvétsi podil maji vykony, které jsou témeét v celé vysi tvofeny trzbami za
vlastni vyrobky a sluzby, coz je charakteristické pro vyrobni podnik. U odvétvi tvoii také
trzby za vlastni vyrobky a sluzby kolem 95 % vykoni. Oproti roku 2008 ovSem o 2 %
Klesly. Trzby za zbozi tu nejsou v tak malém poméru, jako u ocefiovaného podniku. Do-
konce vzrostly na 439 % v letech 2008/2011. Znamena to ziejmé, Ze podniky v odvétvi se

zacCaly ve vEtSi mife zamétovat na ndkup a prodej zbozi.

Vykonova spotieba je od roku 2010 témét konstantni a spotfeba materidlu a energie od
tohoto roku dokonce klesa. Jelikoz je vykonova spotieba nejvétsi polozkou v ndkladech, je
tento vyvoj piiznivy. Dalsi vyznamnou polozkou v nakladech jsou osobni naklady. Ty jsou
také téméf konstantni po analyzované roky. Spolecnost vyrazné nepfibira ani nepropousti
zaméstnance. Nemusela se k tomu uchylit ani v dobé krize. Vyznamny podil maji také od-
pisy DNM a DHM, ziejmé& z divodu velkého podilu dlouhodobého majetku na celkovych
aktivech. V dusledku nardstu dané z nemovitosti se vyznamné zvysila polozka dané a po-

platky oproti roku 2008.

Velké vykyvy v priibéhu let jsem zaznamenala na Uctech rezerv. Jak jsem napsala vyse,
spolecnost vytvaii kazdy rok rezervu na dail z pfijmd, kterou nasledné rozpousti. Velky
podil na kolisani vySe rezerv ma hlavné tvorba tohoto druhu rezervy a v oblasti opravnych
polozek je v nejvétsi mife tvofena ¢i rozpousténa opravna polozka k pohledavkam. Ta mi-
Ze za vysoky pfirastek na tomto uctu v roce 2011. Dale se velmi snizila vySe nakladovych
uroktll, coz souvisi se snizovanim bankovnich Gvérti a vypomoci. Dail za béZnou ¢innost
také vyznamné vzrostla. Sazba této dané se nezvySuje, je to tedy dano vyssim ziskem spo-

le¢nosti.

7.1.3 Analyza vysledku hospodareni

Spolecnost OP papirna, s.r.o. je primyslovy podnik, bude nas tedy nejvice zajimat provoz-
v roce 2008, ziejm¢ z diivodu krize a hned dalsi rok nastupuje rekordni zisk. V dalSich
letech opét mirné klesa, ovSem nedostava se az na uroven roku 2008 a v roce 2012 opét

nastupuje rostouci tendence vyvoje. Vysledek hospodareni z finan¢ni oblasti kolisa mezi
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kladnymi a zapornymi ¢isly, ovSem oproti vysi provozniho vysledku hospodateni jsou to
zanedbatelna Cisla. Spole¢nost v zddném roce neeviduje mimotradny vysledek hospodareni.
Z téchto diivodu je provozni vysledek hospodateni témét stejny jako EBT. EBIT je také na

této urovni a to z ditvodu nizké vyse nakladovych troka.

Graf 4 Vyvoj vysledku hospodafeni
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Zdroj: Vlastni zpracovani

7.2 Analyza pomérovych ukazateli

V nasledujici ¢asti provedu analyzu pomérovych ukazatell. Vybrala jsem nékteré ukazate-
le rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity. Budu opét vychazet z vykazii oceniovaného

podniku a srovnam jej s odvétvim. Tabulky s vypocty jsou uvedeny v piiloze PIV.

7.2.1 Ukazatele zadluzenosti

Ocenovany podnik vykazuje malou zadluZenost, ktera ve vSech analyzovanych letech kle-
sa. Hodnotim pozitivné sklon spole¢nosti vyuzivat spiSe vlastni zdroje. Odvétvi je zadlu-
zeno ve veétsi mife. Vzhledem k nizké zadluZenosti je ukazatel urokového kryti velmi vy-
soky a znaci vysokou schopnost podniku splacet troky. Jak jsem napsala vyse, spolecnost
se zbavila v pribéhu analyzovanych let velké ¢asti bankovnich Gvéri a vypomoci, jeji uro-
kové néklady jsou tedy velmi malé. Odvétvi ma hodnotu tohoto ukazatele velmi nizkou
oproti podniku. Dalo by se fici, ze vétSina spolecnosti v odvétvi neni schopna uroky spla-
cet. V kazdém z analyzovanych let spolecnost dodrzuje zlaté pravidlo financovani, které
udéava ukazatel kryti dlouhodobych aktiv dlouhodobymi zdroji. Podnik je na tom Iépe, jeho

hodnoty jsou kazdy rok o néco vyssi, nez v odvétvi.

7.2.2 Ukazatele likvidity

Bézna likvidita je mezi doporu¢enymi hodnotami pouze v prvnim roce, v dalsich letech je
nad timto intervalem. Odvétvi ve vSech letech do tohoto intervalu spada. Situace je velmi

podobna 1 u pohotové a hotovostni likvidity. Odvétvi se pohybuje kolem doporucenych
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hodnot a ocenovany podnik tyto hodnoty pfesahuje. Znamena to, ze podnik je Vv lepsi situa-

ci nez odvétvi a Ze je plné schopen hradit své zavazky.

7.2.3 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability by mély mit stoupajici tendenci, kterou rentabilita vlastniho kapitalu
nema. I kdyz je ovsem od roku 2009, kdy byla tato hodnota nejvyssi, klesajici, potad je
vysoko nad trovni odvétvi. V poslednim roce opét nabird stoupajici tendenci. Hodnotu
ukazatele pro tento rok bohuzel nemam pro odvétvi, proto nevim, zda i v odvétvi posled-
nim rokem rentabilita stoupala. Rentabilita celkového kapitalu také klesa a az v roce 2012
stoupd, je ovsem kazdy rok vysoko nad Grovni odvétvi. Rentabilita trzeb ma stejny vyvoj,
jako rentabilita celkového kapitalu a je také nad trovni odvétvi. Celkovée lze ukazatele ren-
tability zhodnotit velmi pozitivné z hlediska podniku. Podnik je trvale ziskovy i pfes rust
cen vstupnich materialii a energii. Toto zvySeni ndkladl spolecnost Castecné vykompenzo-
vala optimalizaci portfolia vyrobki, sniZenim rezijnich a osobnich nakladi, snizenim ener-

getické naro¢nosti a také riistem produktivity.

7.2.4 Ukazatele aktivity

Doba obratu zadsob ma klesajici tendenci. VE&t§i zména nastala u ocenlovaného podniku
oproti roku 2008. Doba obratu se sniZila 0 9 dni v letech 2008/2011. U odvétvi se také sni-
zila doba obratu zasob, ovSem jen o 2 dny. Podnik vykazuje vyssi dynamiku ve vyrobg,
nez ostatni podniky v odvétvi. Doba obratu pohledavek je u ocefiovaného podniku zejména
V poslednim sledovaném roce o dost nizsi. Je to i proto, Ze podnik neeviduje v Zddném roce
dlouhodobé pohledavky, ale pouze kratkodobé. Podobné je to i u zavazki, kde odvétvi také
vykazuje vyssi hodnoty. Dlouhodobé zavazky v podniku tvofi velmi malou ¢ast celkovych

zavazkul. V oblasti pohledavek a zavazkl podnik preferuje kratkodoby horizont splaceni.

7.3 Analyza cash flow

Tabulka 18 Vyvoj penéznich tokt OP papirna, s.r.0.

v tis. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012
CF z provozni oblasti 318 102 829 607 540 004 527 599 607 797
CF z investi¢ni ¢innosti 90 667 117 264 22 259 59011 89 855
CF z financ¢ni ¢innosti -15934 42 605 74 430 -40 273 16 928
Celkové CF 392 835 989 476 636 693 546 337 714 580

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ocenovany podnik nevytvati vykazy cash flow, proto jsem sestavila piehled hlavnich ob-
lasti vyvoje cash flow bez detailnéjsiho propracovani. Penézni toky jsem pocitala pomoci
nepfimé metody vypoctu. Cash flow dosahlo nejvyssi hodnoty v roce 2009 a v dalsich
dvou letech jeho vyse klesala. V roce 2012 vzrostlo a to az nad uroven roku 2010, je to
tedy velmi ptizniva zprava. Nejvyssi podil na celkovém cash flow ma cash flow z provozni
¢innosti, coz je disledkem vyrobniho zaméteni spolecnosti. Cash flow z investi¢ni ¢innosti
ma velmi kolisavy vyvoj, v poslednich tfech letech ma také rostouci vyvoj. Penézni tok
z finanéni ¢innosti vykazuje jako jediny ve dvou letech zaporny vysledek a zna¢né nerov-
nomérny vyvoj. Je to z divodu snizovani vySe dlouhodobych bankovnich uvéri a také

dlouhodobych zavazki spolecnosti.

7.4 Bonitni a bankrotni modely

Kapitola nazyvajici se bonitni a bankrotni modely obsahuje souhrnné zhodnoceni spider
analyzou a souhrnné ukazatele hodnoceni finan¢niho zdravi zahrnujici Altmanovo Z-skore,

Index INOS a vyvoj bonity ocefiovaného podniku.

7.4.1 Spider analyza

Souhrnné hodnoceni financni situace podniku pomoci spider analyzy je uvedeno

Vv nasledujici tabulce (tab. 19). Grafy spider analyzy jsou uvedeny v piiloze PV.

Tabulka 19 Spider analyza (2008 — 2011)

2008 2009 2010 2011
Spoleé- Odvét- | Spole¢- Odvét- | Spoleé¢- Odvét- | Spoleé- Odvét-
nost vi nost vi nost vi nost vi
ROE 8,01% | 12,00% | 30,30% | 517% | 2347% | 10,95% | 17,83% | 3,75%
Rentabilita | ROA 773% | 10,34% | 2594% | 509% | 2058% | 8,69% | 1549% | 2,84%
ROS 458% | 6,19% | 1521% | 3,12% | 1256% | 7,26% | 9,67% | 2,73%
Kryti aktiv
vlastnimi 0,62 0,57 0,68 0,58 0,70 0,60 0,69 0,63
. zdroji
Zadluze- - m i dlouho-
nost dob¥ch akti
OOYCN ARV 1,87 2,78 0,53 1,64 1,61 1,24 1,89 2,79
dlouhodoby-
mi zdroji
geznahk“d" 1,41 1,66 2,21 1,55 2,74 1,58 2,55 1,62
Likvidita | Eohotové 0,90 1,15 1,66 1,14 2,09 1,22 2,01 1,26
likvidita
Iifeitmoniin 0,17 0,13 073 0,20 1,09 0,17 1,13 0,17
likvidita
Obrat zésob 8,06 9,59 11,06 9,29 10,78 9,89 10,79 8,86
Obrat pohle-
Obratovost | davek 5,61 4,87 6,68 4,05 7,09 3,30 6,67 2,97
E&’mt zavaz- 6,32 4,17 6,49 2,99 5,35 2,82 4,79 2,71

Zdroj: Vlastni zpracovani
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V tabulce (tab. 19) mlizeme vidét vypocitané pomérové ukazatele, které také byly pouzity
pro souhrnnou spider analyzu. Urokové kryti jsem vynechala, protoze potiebné &isla mam
pouze za roky 2008 a 2009 a také proto, ze oceniovany podnik ma daleko vyssi hodnoty
v tomto ukazateli a neni tieba je srovnavat i ve spider analyze, jelikoZ jsou okomentovany

v ukazatelich zadluzenosti.

Pavucinovy graf jsem vytvofila pro roky 2008 — 2011. V dob¢ zpracovavani diplomové
prace nejsou udaje za odvétvi pro rok 2012, proto jej zde nebudu analyzovat. Prislusné

pavucinové grafy jsou uvedeny v piiloze.

Z grafu (graf 6) Ize vycist, Ze rentabilita je zejména v letech 2009 a 2011 na velmi vysoké
urovni, oproti odvétvi. Co se tyce likvidity, spole¢nost je na tom o mnoho 1épe ve vSech
analyzovanych letech, neZ odvétvi. Ukazatele kryti aktiv vlastnimi zdroji jsou srovnatelné
na urovni podniku a odvétvi. Kryti aktiv dlouhodobymi zdroji ukazuje, Ze podnik vyuziva
oproti odvétvi ve vétsi mife financovani dlouhodobych aktiv kratkodobymi zdroji. Je to
sice riskantnéjs$i zplsob financovani, ovS§em pokud nenastane neplanovana situace, je to
vynosnéjsi verze financovani. Ukazatele obratovosti jsou po kazdy analyzovany rok vyssi,

nez odvétvové ukazatele.

Vsechny tyto aspekty jen potvrzuji vysledky predchozich analyz. Spolecnost je na tom
oproti odvétvi velmi dobfe.

7.4.2 Souhrnné ukazatele

V této kapitole budu posuzovat finanéni zdravi podniku pomoci souhrnnych ukazatell.
Tyto vyjadfuji finan¢ni pozici firmy a jeji finan¢ni zdravi. Tyto modely se také nazyvaji

bonitni nebo bankrotni modely.
Prvnim z vybranych souhrnnych ukazatelil je Z-skore, neboli Altmantv model.

Tabulka 20Vyvoj Altmanova Z-skére OP papirna, s.r.0.

Altmanovo Z-skore 2008 2009 2010 2011 2012
0,717 x CPK/A 0,086 0,191 0,232 0,242 0,257
0,847 x CZ/A 0,046 0,174 0,140 0,104 0,133
3,107 x EBIT/A 0,240 0,806 0,639 0,481 0,606
0,420 x VK/Cizi zdroje 0,673 0,883 0,991 0,938 0,985
0,998 x T/A 1,194 1,347 1,310 1,271 1,289
Z-skore 2,239 3,400 3,313 3,036 3,271

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Pouze v roce 2008 se spolecnost nachazi v nevyhranéné finan¢ni situaci. Po vSechny na-
sledujici roky hodnota Altmanova Z-skoére vykazuje hodnoty pro uspokojivou financni

situaci podniku.
Dals§im souhrnnym ukazatelem, ktery jsem zpracovala, je index INOS.

Tabulka 21 Vyvoj indexu INO5 OP papirna, s.r.o.

Index INO5 2008 2009 2010 2011 2012
0,13 x A/ICK 0,338 0,403 0,437 0,420 0,435
0,04 x EBIT/NU 0,310 4,171 5,779 2,762 4,311
3,97 x EBIT/A 0,307 1,029 0,817 0,615 0,774
0,21 x VIA 0,266 0,294 0,288 0,282 0,287
0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,127 0,199 0,247 0,229 0,235
Index INO5 1,348 6,096 7,568 4,309 6,041

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pokud hodnota indexu INO5 dosahuje vys$si hodnoty, nez 1,6, podnik tvoii hodnotu. Musim
viak zdliraznit, Ze hodnotu indexu tvoii z velké &asti ukazatel 0,04 x EBIT/NU. Jeho vyse

je dana zejména nizkymi nakladovymi troky z diivodu nizké vySe bankovnich Gvért a

vypomoci.
Tabulka 22 Vyvoj indexu bonity OP papirna, s.r.o.

2008 2009 2010 2011 2012
1,50xCF/CZ 0,768 2,246 1,521 1,212 1,546
0,08 x A/CZ 0,208 0,248 0,269 0,259 0,268
10,00 x EBT/A 0,673 2,569 2,043 1,526 1,931
5,00 x EBT/Vykony 0,282 0,965 0,773 0,763 0,966
0,30 x Zasoby/Vykony 0,037 0,027 0,028 0,028 0,030
0,10 x Vykony/A 0,120 0,133 0,132 0,128 0,131
Index bonity 2,088 6,189 4,765 3,915 4,872

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obecné plati, Ze ¢im je hodnota indexu bonity vyssi, tim je finan¢ni situace podniku lepsi.
Nejlepsi situace je opét v roce 2009, poté hodnota indexu klesa. V roce 2012 se vSak do-

stava nad troven roku 2010 a tento vyvoj je pozitivni zpravou do budoucna.
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7.5 Posouzeni finan¢niho zdravi oceniovaného podniku

Z vysledkl finan¢ni analyzy lze usoudit, ze oceflovany podnik je finanéné stabilni a ma
perspektivni budoucnost. Témét ve vSech analyzovanych ukazatelich si vede 1épe, nez

konkuren¢ni podniky v odvétvi.

V letech 2008 — 2010 spolecnost zaznamenala dopady celosvétové hospodarské krize.
Oproti odvétvi byla ovSem vzdy na leps$i pozici. Od roku 2011 uz zase téméf ve vSech ob-
lastech nastupuje rostouci trend vyvoje a spolecnost se postupné dostava na vysi trzeb pred
krizi. Velmi pozitivné hodnotim rentabilitu, kterda zejména v poslednich letech velmi
vzrostla. Také likvidita spole¢nosti je v poslednich letech vyssi a vyjadiuje to tedy, Ze pod-
nik umi hospodafit s finan¢nimi prostfedky. Napovida tomu i niz§i obratovost zasob, coz je
zpiisobeno stale se zvySujicimi vyrobnimi vykony ve spolecnosti. Spole¢nost se snazi kaz-
dym rokem o vyss$i vyrobni kapacity a vyssi kvalitu svych vyrobkl. Také doba obratu po-
hledavek a zavazkd ndm naznacuje, ze spolecnost se priklani ke kratkodobému splaceni
zavazkl a totéz zada i1 od svych zdkaznikl. Je to i z diivodu krize, jelikoZ spolecnost se
obava nedobytnych pohledavek, proto se v této oblasti stala vice obezfetnou a vice kontro-
luje pohledavky po splatnosti a bonitu zakaznikl. Celkové nevidim zadné vyraznéjsi rizi-

ko, které by ovliviiovalo finan¢ni situaci podniku a jeji postaveni na trhu.
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8 STRATEGICKY FINANCNI PLAN SPOLECNOSTI OP PAPIRNA,
S.R.O.

Pro ucely stanoveni hodnoty podniku je potfeba dale stanovit finan¢ni plan rozvahy a vy-
kazu zisku a ztraty. Tyto vykazy budou sestaveny na dobu Ctyft let, tedy od roku 2013 do
roku 2016. Tvorba strategického finan¢niho planu ve velké mife navazuje na strategickou a
finan¢ni analyzu, které jsou provedeny v piedchozich kapitolach. Opira se také o interni
data z ocefiovaného podniku a makroekonomické prognoézy pro Ceskou republiku i Evrop-

skou unii.

8.1 Planovany vykaz zisku a ztraty ocefiovaného podniku

Prvnim planovanym vykazem bude vykaz zisku a ztraty, ktery je zobrazen v nasledujici

tabulce.

Tabulka 23 Planovany vykaz zisku a ztraty na obdobi 2013 — 2016

v tis. K¢ 2013 2014 2015 2016
I Trzby za prodej zbozi 6 660 7 250 7 400 8 378
A. Néklady vynaloZené na prodej zboZi 6 311 6 564 6 597 7124

Obchodni marze 349 686 803 1254
Il. Vykony 2864651| 3030801 | 3166278| 3269815
B Vykonova spotfeba 2008694 | 2125198 | 2220194 | 2292795

Ptidané hodnota 855 958 905 603 946 084 977 021
C. Osobni naklady 254 887 258 940 261 560 263 740
D. Dané a poplatky 1274 1295 1308 1319
E. Odpisy DNM a DHM 152 743 181 078 177 087 170 346
Il. | Trzby z prodeje DM a materialu 5667 6 093 6519 6 944
F. Zistatkova cena prod. DM a mat. 1762 1339 916 493
G. Zména stavu rezerv a opr. Pol. 4238 5384 6 487 6 998
IV. | Ostatni provozni vynosy 8 754 9 357 10899 11 455
H. Ostatni provozni naklady 28 657 29 254 29 852 30 449
V. Pfevod provoznich vynost 0 0 0 0
. Pievod provoznich nakladt 0 0 0 0

| 427166| 444449| 487005| 523329

VI. | Triby z prodeje CP a podilti 0 0 0
J. Prodané CP a podily 0 0 0
VII. | Vynosy z DFM 0 0 0
VIII. | Vynosy z KFM 325 289 365 412
K. Néklady z FM 0 0 0 0
IV. | Vynosy z precenéni CP a derivati 0 0 0 0
L. Naklady z pfecenéni CP a derivath 0 0 0 0
M. Zm¢éna stavu rezerv a OP ve FO 0 0 0 0
X. Vynosové troky 1300 1300 1257 1143
N. Nékladové tiroky 4 358 3486 3137 2439
Xl. | Ostatni finanéni vynosy 112 135 112 824 113512 114 201
0. Ostatni finan&ni niklady 108 452 109 009 109 567 110 124
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XIll. | Pievod finanénich vynosii 0 0 0 0
P. | Pfevod finanénich nékladi 0 0 0 0

Mimotadné vynosy

Mimotadné naklady

Dan z pfijmi z mimoiadné ¢innosti

Zdroj: Vlastni zpracovani
Planovany vykaz zisku a ztraty byl proveden na zéklad¢ nize uvedenych poznatkd.

Trzby za prodej zboZzi budou v roce 2013 riist o 6 %, v roce 2014 0 9 %, v roce 2015 po-
klesnou na rist pouze o 2 % a v roce 2016 opét porostou, a to o 23 %. V souvztaznosti
S trzbami se oc¢ekava i rist nakladl na prodané zbozi. V roce 2013 porostou 0 2 %, v roce
2014 0 4 %, v roce 2015 budou témér stejné, jako v predchozim roce a v roce 2016 poros-
tou 0 8 %. Pokles v roce 2015 je ocekavan z divodu vétsiho snizeni poptavky po cigare-

tach ve vyspélych zemich, jak jiz bylo naznaceno ve strategické analyze.

Vyvoj nejdilezitéjsi slozky vykazu zisku a ztraty, tedy trzeb za vlastni vyrobky a sluzby,
ktery je reprezentovan vyvojem vykont, vyplynul ze strategické analyzy. Celosvétova kri-
ze se ¢asteCné dotkne 1 nasledujicich let, neni tedy o¢ekavan rapidni vyvoj vykonii. AZ na
rok 2013, kdy je prepokladan pokles vykont o 5 %, budou mit vykony kazdy rok rostouci
vyvoj. V roce 2014 porostou 0 5 %, v roce 2015 0 4 % a v roce 2016 o 3 %. Klesajici vy-
voj vykond maji z ¢asti na svédomi planované rekonstrukce papirenskych strojii v pfistich
letech, pti kterych budou muset byt stroje v odstavce a nebudou moci vyrabét. OvSem diky
zamérim spolecnosti, které zahrnuji leps$i vyuziti kapacit strojii a zlepSeni monitoringu
obchodnich a vyrobnich procest, budou vykony kazdy rok vys$si, nez ten piedesly.
V souvislosti s vyvojem vykonu roste i ptidana hodnota. Jak jsem napsala vyse, tempo
rustu trzeb je odvozené ze strategické analyzy. Opira se o budouci proniknuti spole¢nosti

na nové trhy, zejména trhy v méné vyspélych zemich.

Osobni naklady, ve kterych dominuji mzdové naklady, se nebudou nijak zvIast vyvijet,
budou po vSechny roky na témeét stejné trovni. Spolecnost neplanuje vyrazny pfriliv pra-
covnikli do spolecnosti, ani se nechysta propoustét. Chtéla by si udrzet stavajici strukturu

zaméstnancl. VySi osobnich nékladii neovlivituji platy vedeni spolecnosti, jelikoz jsou
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financovany matetskou spolecnosti. U polozky dani a poplatkil je o¢ekavan maly rast, kte-

1y je zéavisly na legislativnich zménéch, které se podniku budou tykat.

Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku byly stanoveny na zaklad¢ odpi-
sového planu. V roce 2013 klesnou o 15 %, zfejm¢ je to dasledek vyvoje vySe dlouhodo-
bého majetku za posledni roky. VySe tohoto majetku se postupné snizuje, odpisy maji tedy
také klesajici tendenci. OvSem v roce 2014 je prudky narast odpisi o 19 %. Na tento nartst
ma vliv planované technické zhodnoceni papirenského stroje formou rekonstrukce. Tento
rok budou odpisy nejvyssi, v dalSich letech opét klesaji. Ziistatkova cena prodané¢ho dlou-

hodobého majetku a materialu se bude vyvijet dosavadnim tempem.

Polozku zmény stavu rezerv a opravnym polozek nelze naplanovat s pfili§ velkou presnos-
ti. Spolecnost tvoii rezervy rizného druhu a podle potieby je navySuje €i sniZuje. Jejich
velikost zalezi naptiklad na vysi reklamaci ¢i na vysi nevy€erpané dovolené. Druhy rezerv
jsou popsany ve finan¢ni analyze provedené vyse. Dale spole¢nost vytvaii i rizné druhy
opravnych polozek, které nelze piesné naplanovat. Mezi tyto polozky patii naptiklad
opravky k pochybnym pohledavkdm. Tyto nelze naplanovat, protoze odbératel se miize
dostat do potizi a jeho dodavatel se to mize dozvédét, az kdyZ je spolecnost na pokraji
bankrotu. Ostatni provozni vynosy a ostatni provozni naklady se budou vyvijet podobné,

jako doposud. U této polozky neni o¢ekavana vyraznéjsi zmeéna v nasledujicich letech.

Nékladove uroky v roce 2013 stoupnou o 3 %, ovSem v dalSich letech budou klesat. V roce
2014 klesnou 0 20 %, v roce 2015 0 10 % a v roce 2016 dokonce o 23 %. Nakladové tiroky
koresponduji s dosavadnim splatkovym kalendafem spolecnosti. Spolecnost po vSechny
analyzované roky snizovala vys$i svych uvérti a v tomto vyvoji chce pokracovat 1 nadale.
Jak vyplynulo z finan¢ni analyzy, spole¢nost dava piednost financovani z vlastnich zdroja.
Predpokladany vyvoj sazby dané€ z piijmu pravnickych osob je konstantni, sazba je oceka-
vana na urovni 19 % 1 nésledujici roky. Dai se tedy zvysSuje adekvatné k rostoucimu vy-

sledku hospodareni.
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8.2 Planovana rozvaha spole¢nosti OP papirna, s.r.o.

Na planovany vykaz zisku a ztraty navazuje planovana rozvaha ocenovaného podniku,

ktera je uvedena v nasledujici tabulce (tab. 24).

Tabulka 24 Planovana rozvaha na obdobi 2013 — 2016 OP papirna, s.r.o.

v tis. K& 2013 2014 2015 2016

Dlouhodoby majetek 933974 1204 102 1126 794 1098 316
Dlouhodoby nehmotny majetek 16 455 19177 21900 24 622
Dlouhodoby hmotny majetek 831 317 1098 723 1018 692 987 492
Dlouhodoby finan¢éni majetek 86 202 86 202 86 202 86 202
Obézna aktiva 1 474 896 1517 694 1616 047 1714 400
Zasoby 324 825 350 089 375352 400 616
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 473038 487714 502 391 517 067
Kratkodoby finanéni majetek 677 033 679 891 738 304 796 718
Casové rozligeni 3848 3484 3119 2755
Vlastni kapital 1 666 522 1777 808 1845176 1939577
Zékladni kapital 220000 220 000 220000 220000
VH minulych let 1100 010 1196 485 1228 955 1293 428
VH bézného obdobi 346 512 361 323 396 221 426 149
Cizi zdroje 746 196 947 472 900 784 875 895
Rezervy 23589 86 879 44 434 41 847
Dlouhodobé zavazky 98 311 85 295 77 654 43539
Kratkodobé zavazky 579 464 738 950 745833 761 850
Bankovni uvéry a vypomoci 44 832 36 348 32 863 28 659
Casové rozligeni 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Planovana rozvaha 2013 — 2014 byla sestavena na zakladé urcitych predpokladt a predik-

ci, které¢ jsou uvedeny nize.

Zvyseni dlouhodobého nehmotného majetku v roce 2013 o 24 %, vroce 2014 o 16 %,
v roce 2015 0 14 % a v roce 2016 o 12 % plyne z velké ¢asti z planovanych inovaci ve
vSech business liniich. Mezi tyto inovace patii napiiklad pfechod ze starého systému evi-
dence dochazky, ve kterém si museli pracovnici ruéné razit pfichod a odchod do prace, na
novy evidencni systém s ¢ipovymi kartami. Ze strategické analyzy vyplynulo, Ze spolec¢-
nost je konkurence schopnd. S tim souvisi i1 tato investice do modernizace evidencniho
systému, ktery byl ve srovnani s konkurenci zastaraly. Dlouhodoby hmotny majetek
v analyzovanych letech vykazoval klesajici tendenci a tu si udrzel i v roce 2013, kdy jeho
vyse klesla 0 4 %. Ovsem v roce 2014 jeho vyse vzrostla o 32 % a to z divodu rekonstruk-
ce papirenského stroje, kterd byla velmi rozséhla a navysila hodnotu dlouhodobého hmot-
ného majetku. Rekonstrukce je planovana také z ditvodu udrzeni konkuren¢niho postaveni,
které je analyzovano ve strategické analyze. V dalSich letech neni jiz planovana takto roz-

sahla rekonstrukce ani investice do nového dlouhodobého hmotného majetku, jeho vyse
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tedy v roce 2015 také z divodu odpisti poklesne o 7 % a v roce 2015 o 3 %. Podnik az do
roku 2011 neevidoval zadny dlouhodoby finan¢ni majetek, az v roce 2012 ho nabyl vycle-
nénim jedné divize do dcefiné spole€nosti. V této ma 90 % podil. V dalSich letech je vySe

dlouhodobého finan¢niho majetku na stejné tirovni, jako v roce 2012.

Zasoby v roce 2013 vzrostly o 6 % a v dalsich letech je jejich rust konstantni na Grovni 7
%. Riist zasob je podminén ristem kapacity a efektivnosti vyroby stroji. Vyvoj zasob ko-
responduje s vyvojem trzeb, které byly odhadnuty pomoci strategické analyzy. Spole¢nost
neeviduje dlouhodobé pohleddvky v analyzovanych letech a pfedpokladd, Ze ani
v budoucnu nebude tyto evidovat. Kratkodobé pohledavky v roce 2013 mirné poklesnou o
5 % a v dalsich letech budou vykazovat konstantni rast na irovni 3 %. Kratkodoby financ-
ni majetek vzrostl v roce 2013 0 13 % a v dalSich letech roste primérnym tempem 8 %.
Jeho vyse roste z diivodu zvySovani objemu penéznich prostfedkli na bankovnich tctech
spole¢nosti. U polozky ¢asového rozliSeni je predpokladan klesajici vyvoj kromé roku

2013, kdy vzroste 0 17 %. V dalsich letech jiz klesa primérnym tempem 10 %.

Zakladni kapital spolecnost planuje udrzet na stavajici urovni 220 000 tis. K¢ 1 nasledujici
roky. Vyvoj vysledku hospodateni se odrazi z vyvoje vykazu zisku a ztraty. Rezervy byly
sice vroce 2012 na nulové Grovni, ov§em vzhledem tomu, Ze spole¢nost rezervy vyuziva
ve velké mife, planuje do dalSich let jejich opétovné navySeni. V roce 2014 vzrostou do-
konce o0 368 %. Tento vyvoj se predpoklada jako diisledek rekonstrukce papirenského stro-
je, kdy bude potieba tvofit vyssi rezervy na nevycerpanou dovolenou, na prémie a také na
reklamace, které mohou v tomto pfipadé také nastat. V dal$im roce jiz rezervy o 48 % po-
klesnou a v roce 2016 budou o dalsich 6 % nizsi. V téchto letech jiz neni piedpoklad pro
tvorbu vyssi trovné rezerv. Dlouhodobé zavazky budou mit klesajici tendenci a kratkodo-
bé zdvazky naopak rostouci. Bankovni Gvéry a vypomoci spole¢nost vyuzivala i v minu-
losti v malé mife a v tomto vyvoji bude pokraCovat i nadale. V analyzovanych letech byly
kratkodobé a dlouhodobé bankovni uvéry a vypomoci primérné v poméru 3:1, tento vyvoj

bude drzZen 1 v dalSich letech.
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8.3 Planované cash flow spole¢nosti OP papirna, s.r.o.

Koneénym vykazem vyplyvajicim z planované rozvahy a vykazu zisku a ztraty je plan

cash flow pro obdobi 2013 — 2016.

Tabulka 25 Planované cash flow na obdobi 2013-2016 OP papirna, s.r.o.

CF z provozni oblasti 543191 727 145 557 995 629 092

CF z investi¢ni ¢innosti -55 432 -270 129 77 308 28 477
CF z finan¢ni ¢innosti 6 955 -18 106 -9732 36 637

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyse cash flow bude do budoucna rist a to zejména v provozni oblasti, ktera je hlavni ¢in-

nosti podniku. V investi¢ni i finan¢ni oblasti je vyvoj nestaly, ov§em neni o¢ekavan vyraz-

néjsi propad, neZ v ptedchozich letech.
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8.4 Financni analyza planu

Abychom zjistili, jak se zménily jednotlivé pomérové ukazatele, které jsem analyzovala ve

finan¢ni analyze v pfedchozi kapitole, provedu analyzu vybranych ukazatelll finan¢ni ana-

lyzy také pro obdobi, pro které je tvoten strategicky finan¢ni plan.

Tabulka 26 Vybrané ukazatele finan¢ni analyzy za obdobi 2013-2016

2013 2014 2015 2016
Rentabilita trzeb 12,10% 11,92% 12,51% 13,03%
Rentabilita vlastniho kapitalu 20,79% 20,32% 21,47% 21,97%
Rentabilita celkového kapitalu 17,92% 16,51% 17,94% 18,79%

bymi zdroji

Celkova zadluZenost 30,93% 34,77% 32,80% 31,11%
Urokové kryti 99,24 129,05 157,05 216,85
Kryti dlouhodobych aktiv dlouhodo- 1,91 1,56 1,72 1,82

Bézna likvidita 2,47 2,01 2,13 2,22
Pohotova likvidita 1,93 1,55 1,63 1,70
Hotovostni likvidita 1,13 0,90 0,97 1,03

Doba obratu zasob 40,82 41,58 42,68 44,11
Doba obratu pohledavek 59,45 57,93 57,12 56,93
Doba obratu zavazku 85,18 97,90 93,63 88,67

Zdroj: Vlastni zpracovani

Po diikladném srovnani ukazatelli rentability za planované obdobi s dosavadnimi vykazo-
vanymi ukazateli rentability spolecnosti OP papirna, s.r.o. jsem dospéla k zavéru, Ze spo-
le¢nost bude i nadale vykazovat vysoké hodnoty téchto ukazatelti. Do budoucna se oceka-
va dokonce mirny nartist. Ukazatele zadluzenosti vykazuji dodrzovani zlatého pravidla
financovani i v budoucnu a také nizkou zadluzenost spolecnosti. Ukazatele likvidity sice
ukazuji niz§i hodnoty ukazatelti, nez v letech 2009-2012, ov§em potad tyto ukazatele vy-
kazuji daleko vyssi hodnoty, nez které jako minimalni uroven doporucuje Ministerstvo
pramyslu a obchodu. Ukazatele aktivity souhrnné ukazuji horsi vyvoj, nez doposud, nartist
ovsem neni nijak drasticky. Celkové lze zhodnotit budouci finanéni situaci podniku pozi-

tivné.
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9 PROJEKT STANOVENI HODNOTY SPOLECNOSTI OP
PAPIRNA, S.R.O. VYUZITIM VYNOSOVYCH METOD

Z vysledku strategické a finan¢ni analyzy vyplyva, Ze spolecnost splituje predpoklad neo-
mezeného trvani, tzn. ,,going concern®. Tento pfedpoklad je nutny zéklad pro stanoveni

hodnoty podniku pomoci vynosovych metod oceniovani.

Ocenéni je provedeno na zdkladé piani vedeni podniku s cilem zjistit jeho trzni hodnotu.
Spolec¢nost si pieje zjistit tuto hodnotu také diky udalostem v roce 2012. V tomto roce byla
od spolecnosti odd€lena samostatna divize a stala se dcefinou spolecnosti oceniované¢ho
podniku, pficemZ oceniovany podnik v ni ma 90 % podil. Rozhodla jsem se tedy, Ze stano-
vim hodnotu podniku jako celku, véetné vyclenéné divize, kterd je umisténa uvniti zavodu

a byla ocenéna v roce 2012 a az na zavér zohlednim tuto skute¢nost.

9.1 Volba vhodné metody ocenéni

Abych eliminovala ptfipadné nepiesnosti, pouZziji vice vynosovych metod ocenéni. Mezi
tyto metody patii:

e Metoda diskontovaného ¢istého cash flow (FCFF — Free Cash Flow to Firm)

e Metoda diskontovaného ¢istého cash flow (FCFE — Free Cash Flow to Equity)

e Metoda ekonomickeé ptidané hodnoty

e Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu (Pausalni metoda, Analyticka metoda)

Z vyslednych trznich hodnot poté stanovim kone¢nou hodnotu podniku k 1. 1. 2013.

9.2 Diskontni mira pro ocenéni

Pro metodu DCF entity je tfeba vypocitat primérné vazené naklady na kapital, tedy
WACC. Pro metodu DCF equity je tfeba zjistit naklady na vlastni kapital. V nasledujici
¢asti tedy stanovim naklady na vlastni kapital, naklady na cizi kapital a poté vazené pru-

mérné naklady na celkovy kapital spolecnosti.

9.2.1 Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital predstavuji uroky, které za n¢j musi spole¢nost zaplatit. Ocetiovany
podnik nevyuziva jako cizi zdroj financovani leasing, ale pouze bankovni uvéry. Dosavad-

ni bankovni uvery spolecnost ziskala za velmi vyhodnych podminek s nizkymi troky. Pro-
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to jsem pro vypocet nakladd na cizi kapital pouzila metodiku Damodarana, ktery ji uvadi

na svych webovych strankach. (www.damodaran.com)

Tento zpusob stanoveni nakladu na cizi kapital vyzaduje zatazeni podniku, vypocet tiroko-
vého kryti a ptehled o aktualni vynosnosti statnich dluhopist. Vzhledem k objemu vyroby
a poc¢tu zamestnancti spole¢nosti pohybujiciho se kolem ¢isla 500, jsem zaradila ocenova-
ny podnik mezi velké vyrobni podniky. Ddle jsem pocitala trokové kryti podilem
EBIT/Nékladové uroky za rok 2012. Shodou okolnosti je vySe urokového kryti v tomto
roce na urovni priumeéru za posledni tfi roky, coz je pozitivni fakt, ktery zptesiiuje vypocty.
Vynos statnich dluhopisti jsem stanovila podle zvefejnénych ¢asovych fad Ceskou narodni

bankou a vzala primérnou hodnotu za leden 2013.

Tabulka 27 Vypocet nakladu na cizi kapital

EBIT/NU 107,8
Rating AAA
Rizikova pfirazka 0,40%

Zdroj: Vlastni zpracovani podle stranek www.damodaran.com

Vyse naklada na cizi kapital se mize zdat velmi nizka, musime ovSem brat v tivahu tcetni
strukturu kapitalu, kde prevazuje vlastni kapital, nizkou vysi avéra v jednotlivych letech a

také skutecnost, Ze spolecnost Zadné jiné cizi zdroje financovani nevyuziva.

9.2.2 Naiaklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital predstavuji vynosové ocekavani investort. Jak bylo uvedeno
Vv teoretické Casti, existuje vice metod, jak tyto ndklady stanovit. V této praci pouziji dvé
zakladni metody stanoveni ndkladi na vlastni kapitél, a to metodu CAPM a stavebnicovou

metodu.

9.2.2.1 Stanoveni nakladii na viastni kapitil pomoci modelu CAPM

Metoda CAPM, neboli model ocenovani kapitalovych aktiv vyZaduje stanoveni bezriziko-
vé urokové miry, rizikové prémie trhu a koeficientu . Vypocet nakladl je uveden v nasle-

dujici tabulce (tab. 28).
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Tabulka 28 Vypocet nakladl na vlastni kapital

Bezrizikova Grokova mira ry 2,28%
Rizikova prémie 7,08%
B - nezadluzené 0,725
B - zadluzena 0,872

Zdroj: Vlastni zpracovani
B,=0,725x (1 +(1-0,19) x 1/4) = 0,872

Bezrizikova trokové mira je primérné irokova mira desetiletych a viceletych statnich dlu-
hopisit CR, odpovidajicich datu ocenéni. Rizikova prémie predstavuje celkovou rizikovou
prémii zem¢ pievzatou ze serveru Damodarana. Jelikoz podnik spada do dvou primyslo-
vych odvétvi, a sice papirenského a tabakového, pouziji jako nezadluzené p primér z pri-
meérnych B koeficientl za jednotliva odvétvi. Pro papirensky priimysl podle serveru Damo-
darana je prumérné = 1,07 a pro tabdkovy primysl je B = 0,38. Primé&rné § obou odvétvi
je tedy 0,725. Dale je tfeba stanovit strukturu kapitalu. Tu jsem stanovila v poméru 1:4 cizi
kapital : vlastnimu kapitalu. Strukturu jsem stanovila na zakladé konzultace s podnikem.
Jeden z divodu tak nizkého poméru ciziho kapitalu je nepouzivani leasingu ve spolenosti

a permanentni snaha o sniZovani bankovnich vért a vypomoci a tedy sniZovani ciziho

kapitalu spole¢nosti.

Naklady na vlastni kapital spolecnosti OP papirna, s.r.o. jsou na trovni 8,45 %.

9.2.2.2 Stanoveni nakladii na vlastni kapital stavebnicovou metodou

Stavebnicova metoda pracuje s rizikem systematickym i nesystematickym. Jeji podstata
tkvi v pficitani pfirazek k bezrizikové trokové mite. Tato metoda zahrnuje vice modelt.

Ve své praci vyuziji stavebnicovy model INFA a komplexni stavebnicovou metodu.
e Stanoveni nakladi na vlastni kapital pomoci modelu INFA

Pro stanoveni nakladii na vlastni kapital pomoci stavebnicové metody jsem vyuzila webo-
vou stranku Ministerstva pramyslu a obchodu. Ministerstvo zde nabizi Benchmarkingovy
diagnosticky systém finan¢nich indikator INFA, pomoci kterého vypocitd po zadani za-
kladnich tdaji naklady na vlastni kapital. Tento systém stanovil velikost ndkladt na vlast-

ni kapital takto:

re=9,97 %
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Néklady na vlastni kapital vypocitané pomoci modelu INFA jsou o 1,52 % vys$i, nez na-

klady vypoctené pomoci metody CAPM.
e Stanoveni nakladi na vlastni kapital pomoci komplexni stavebnicové metody

Bezrizikova trokova mira je na Grovni 2,28 %. Je vypoctena jako priamér statnich dluhopi-
stt s dobou splatnosti vyssi nez deset let. Podptirné tabulky a vypocty k bezrizikové uroko-

vé mife jsou uvedeny v piiloze PVI na konci prace.

Tabulka 29 Piehled rizikovych ptirazek

Pocet hodnocenych Rizikova priraz-
kritérif Vaha Poct x vaha ka
OBCHODNiI RIZIKO 23 23 5,697%
I. Riziko oboru 4 1 4 1,046%
II. Rizika trhu 3 1 3 1,037%
1l. Rizika konkurence 6 1 6 1,520%
IV. Management 3 1 3 0,388%
V. Vyrobni proces 3 1 3 0,853%
VI. Specifické faktory 4 1 4 0,853%
FINANCNI RIZIKO 6 1,4 8,4 0,727%
Pocet kritérii 29 31,4 6,424%

Pocet faktorti rizika pouzivany v dalSich vypoctech po zohlednéni vah bude: n =31,4.

Celkova vyse ptirazek je podle mého nazoru pozitivni. Nejmensi pfirazka je spole¢nosti
udé€lena v oblasti managementu, coz je jisté velmi uspokojivé, vzhledem k dilezitosti dob-
rého managementu v podniku. Nizké pfirdzky byly udéleny také oblasti vyrobniho procesu
a také oblasti specifickych faktort. Naopak nejvyssi ptirazku utrpéla oblast konkurence a
hned za ni jsou rizika oboru a trhu. Co se tyce finan¢ni oblasti, je na tom spole¢nost velmi

dobre.

Detailngj$i propocty rizikovych pfirazek, seznamy jednotlivych kritérii a jejich hodnoceni

muZete najit na konci prace v ptiloze PVI.

Tabulka 30 Vypocet nakladti na VK komplexni stavebnicovou metodou

Bezrizikova urokova mira 2,280%
+ Prirazka za obchodni riziko 5,697%
+ Prirazka za financni riziko 0,727%
Naklady na vlastni kapital 8,704%

Podle predpokladu vysly naklady na vlastni kapital pomoci stavebnicové metody vyssi, nez

naklady stanovené metodu CAPM. Stavebnicova metoda zahrnuje nejen systematické, ale
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také nesystematické riziko. Pro nasledujici vypocty tedy vezmu vysi nakladii na vlastni
kapital poc¢itanou komplexni stavebnicovou metodou.
9.2.2.3 Stanoveni prumérnych ndakladu na kapital

Po stanoveni nakladii na vlastni kapital, nakladl na cizi kapitél a kapitalové struktury mo-

hu vypocitat vazené prumérné naklady na celkovy kapital oceiovaného podniku.

Tabulka 31 Vypocet primérnych vazenych nakladi na kapital

v % Vaha Naklad Soucin
Vlastni kapital 80% 8,704% 6,963%
Cizi kapital po dani 20% 1,474% 0,295%

Zdroj: Vlastni zpracovani
Zjisténa hodnota primérnych vazenych nakladl na kapital je 7,647 %. Cely postup zpra-
covani je dikladn¢ popsan v teoretické Casti prace.
9.3 Ocenéni spole¢nosti OP papirna, s.r.o. metodou FCFF

Metoda FCFF vychazi z korigovaného provozniho vysledku hospodafeni po zdanéni a je
zalozena na strategické analyze. V této metod€ se pracuje s urokovou mirou na Urovni

WACC, ktera byla stanovena ve vysi 7,258 %.

Tabulka 32 Vypocet provozné potiebnych prostiedku (tis. K<)

31.12. 2012 2013 2014 2015 2016
Provozné potfebna likvidita (%) 30 30 30 30 30
Kratkodobé zavazky 518669 | 579464| 738950| 745833 761850
Provozné potiebny financni majetek 155601 | 173839| 221685| 223750 | 228555
Provozné nepotiebny finan¢ni majetek 477 249 589396 | 544408| 600756 | 654365

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce (tab. 32) jsou uvedena provozné nepotiebna aktiva v celkové vysi 477 249 tis.
K¢ k31. 12. 2012. Kratkodoby finan¢ni majetek byl vyc€lenén na zakladé pozadované
likvidity 30 % z kratkodobych zavazkd, tudiz 70% z KFM je zatazeno do provozné nepo-
ttebnych aktiv. Dlouhodoby finan¢ni majetek obsahuje pouze podily v tcetnich jednotkach
s podstatnym vlivem, proto je tento majetek zafazen do provozné nepotiebnych aktiv
V plné vysi. Podnik nevlastni zddny dlouhodoby hmotny majetek, ktery neni provozné po-

ttebny.
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V dalsim kroku je tieba vyclenit provozné nutny investovany kapital. Metodika vypoctu je

uvedena v teoretické Casti. Dale jsem vypocitala také korigovany provozni vysledek hos-

podaieni pro jednotlivé roky planu.

Tabulka 33 Provozné nutny investovany kapital a KPVH OP papirna, s.r.o.

v tis. K¢ 2013 2014 2015 2016
Dlouhodoby nehmotny majetek 16 455 19 177 21900 24 622
Dlouhodoby hmotny majetek 831 317 1098 723 1018 692 987 492
Provozné nutny dlouhodoby majetek 847 772 1117900 1040 592 1012 114
Zasoby 324 825 350 089 375352 400 616
Pohledavky 473 038 487 714 502 391 517 067
Provozné nutny KFM 173 839 221685 223750 228 555
Ostatni aktiva (Casové rozliSeni aktivni) 3848 3484 3119 2755
Netiro¢ené zavazky 701 364 911124 867 921 847 236
Ostatni pasiva (¢asové rozliSeni pasivni) 0 0 0 0
Provozné nutny pracovni kapital 274 186 151 848 236 691 301 757

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce (tab. 33) miizeme vidét, ze provozné nutny dlouhodoby majetek je slozen
z dlouhodobého nehmotného majetku a dlouhodobého hmotného majetku. Dlouhodoby
nehmotny majetek provozni se sklada z celé vySe dlouhodobého nehmotného majetku.
Dlouhodoby hmotny majetek provozni rovnéz zahrnuje celou vysi dlouhodobého hmotné-
ho majetku. Z provozné nutného dlouhodobého majetku byl vylouc¢en pouze dlouhodoby

finan¢ni majetek.

Provozné nutny pracovni kapital se sklada ze zasob a pohledavek v celkové vysi uvedené
vV rozvaze. Provozné nutny kratkodoby finan¢ni majetek byl po konzultaci se spole¢nosti
stanoven na 30 % z kratkodobych zavazkl. Tato vyse byla stanovena také na zakladé vy-
soké hotovostni likvidity podniku. Déle bylo pfiéteno aktivni ¢asové rozliseni. Casové roz-
liSeni pasivni nebude v nasledujicich letech evidovéno. Dale byly od pracovniho kapitalu
odecteny neurocené zavazky, které zahrnuji celkovou vysi rezerv, dlouhodobych zavazkl a
kratkodobych zavazkd. Po této Gipravé jsem dostala provozné nutny pracovni kapital. Cel-
kovy provozné nutny investovany kapital tvofi tedy provozné nutny dlouhodoby majetek a

provozng nutny pracovni kapital.

Na zéklad¢ rozdéleni majetku na provozné nutny a nenutny jsem mohla vypocitat korigo-

vany provozni vysledek hospodateni pro jednotlivé roky planu. Byl vypocitdn z provozni-
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ho vysledku hospodateni, ktery jsem upravila o trzby z prodeje dlouhodobého majetku a

materialu a ndklady na tento prodany dlouhodoby majetek a material.

V nasledujici tabulce (tab. 34) je uveden vypocet volného Cash Flow pro roky 2013-2016 a
diskontované Cash Flow k 1. 1. 2013.

Tabulka 34 Volné Cash Flow pro 1. fazi metody FCFF

V tis. K¢ 2013 2014 2015 2016
Korigovany provozni vysledek hospodareni 423 262 439 696 481 492 516 878
Upravena dail 80 420 83542 91 483 98 207
Korigovany provozni VH po dani 342 842 356 154 390009| 418671
Odpisy 152 743 181 078 177087 | 170346
Upravy o nepenézni operace (zména rezerv) -32672 63 290 -42 445 -2 560
Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku -121976 | -451 206 -99 779 -2 587

Investice do provozné nutného prac. kapitalu 7842 122 338 -84 843 -65 066

Odurocitel pro diskontni miru: 7,258% 0,9323 0,8692 0,8104 0,7556

Zdroj: Vlastni zpracovani

Free Cash Flow to Firm jsem vypocitala z KPVH po dani, ke kterému jsem pficetla vysi
odpisti a zménu rezerv a odecetla investice do provozné nutného dlouhodobého majetku a
pracovniho kapitalu. Investice v n¢kterych letech vysly v zapornych ¢islech, takZe se misto
odecitani v téchto letech pfricitala jejich vySe. V dal§im kroku jsem FCFF diskontovala
diskontni sazbou na urovni WACC. Vypocet 1. faze je naznacen také v nasledujicim vzor-
Ci:

348779 271 654 340 029 518 804

o — 1228876 tis. K¢
Lize = (7770,07258)1 | (1+0,07258)% | (1+ 0,07258)° | (1 + 0,07258)" o

Hodnota podniku v 1. fazi vypocitana metodou diskontované¢ho penézniho toku pro vlast-
niky a véfitele vySla 1 228 876 tis. K&. V dalsi ¢asti stanovim hodnotu podniku pro druhou
fazi. Ve druhé fazi je ptredpoklad, ze rlst podniku se stabilizoval. Hodnota vypocitana
z druhé faze tvofi vyznamnéjsi ¢ast na celkové hodnoté podniku, nez hodnota prvni faze.
V této fazi stanovit predpokladané tempo ristu FCFF béhem druhé faze. Tempo ristu se
odréazi od tempa rastu trhu. Vzhledem k dtlezitosti a slozitosti stanovit toto tempo, zpracuji

vypocCty ve vice variantach. Pro druhou fazi ptedpokladam tempo rastu 3,5%, ovSem vypo-

¢itdm hodnotu i pro tempo ristu 2,5% a 4,5%. Jako urokova mira budou opét pouzity pri-
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meérné naklady na kapital. Déle potiebuji zjistit rentabilitu Cistych investic. Tu ziskdm po-
dilem celkového priristku provozniho zisku po zdanéni a pfiristku investovaného kapitalu
Vv ptedchozim roce. Pokracujici hodnota se také pocita pomoci KPVH po danich v prvnim
roce po uplynuti obdobi prognoézy. Tento KPVH se vypocita jako soucin KPVH posledni-
ho roku prognézy a ocekévaného tempa ristu. Stejné se vypocita i FCFF v prvnim roce
druh¢ faze, ale misto KPVH se dosadi do vzorce FCFF. K vypoctu druhé faze jsem pouzila
Gordontv vzorec a Parametricky vzorec. Podklady pro vypocet jsou uvedeny v nésledujici

tabulce (tab. 35) a vypocet druhé faze je uveden pod tabulkou.

Tabulka 35 Vypocet 2. faze metodou FCFF

Tempo rustu 2,50% 3,50% 4,50%
Mira investic netto do DM a PK 7,65% 10,60% 13,51%
Rentabilita investic netto 32,70% 33% 33,30%
PH dle Gordonova vzorce (tis. K¢) 8444 703 10 796 141 14 852 754
PH dle Parametrického vzorce (tis. K¢) 8 329 745 10 307 754 13719 648
Zdroj: Vlastni zpracovani
8 444 703 10 796 141
Hz.féze =—+——=6380660 HZ.féze = m =8157 363

(1+0,07258)*

14 852 754

Hyfige = ———=112224
2f4ze ™ (1 40,07258)% 63

Vzhledem k tomu, ze mame k dispozici hodnotu podniku za prvni fazi i za druhou fazi, nic
nebrani v nasledném stanoveni hodnoty podniku k 1. 1. 2013. Vypocty budou provedeny
podle teoretick¢ého schématu uvedené¢ho v teoretickeé ¢asti prace. Vysledna trzni hodnota

bude opét sestavena ve variantnim scénafi a je uvedena v nasledujici tabulce.

Tabulka 36 Vypocet hodnoty VK metodou FCFF

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tempo rustu / v tis. K¢ 2,50% 3,50% 4,50%

Soucasna hodnota 1. faze 1228 876 1228876 1228876
Soucasna hodnota 2. faze 6 380 660 8157 363 | 11222 463
Provozni hodnota brutto 7 609 536 9386239 | 12451339
Uroéeny cizi kapital k datu ocenéni 11 313 11 313 11 313
Provozni hodnota netto 7598 223 9374926 | 12440 026
Neprovozni majetek k datu ocenéni 477 249 477 249 477 249

Z tabulky (tab. 36) Ize vycCist, ze provozni hodnota brutto se skldda z hodnoty 1. a 2. faze
k datu ocenéni. Od hodnoty brutto je nasledné odeétena hodnota uro¢eného ciziho kapitalu,

ktera v tomto piipadé obsahuje pouze kratkodobé bankovni uvéry a vypomoci. K nasledné
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provozni hodnoté netto je pfictena hodnota neprovozniho majetku, z kterého neplynou

zadné nebo velmi malé vynosy, proto neni zahrnuty do provozniho majetku.

Vysledna hodnota ocenovaného podniku piedstavuje sou¢asnou hodnotu vlastniho kapitalu
spole¢nosti OP papirna, s.r.o. k 1. 1. 2013 v zévislosti na jednotlivych variantach tempa

rustu.

Vyslednéd hodnota vlastniho kapitalu spolecnosti OP papirna, s.r.o. s tempem ristu 3,5%
¢ini 9 852 175tis. K¢&. Podle mého néazoru je to nejpravdépodobnéjsi varianta. Pokut tempo
rustu poklesne na 2,5%, poklesne 1 hodnota spolecnosti a to na 8 075 472 K¢. Pokud naopak
tempo ristu bude vyssi nez u optimalni varianty a to na urovni 4,5%, poroste i hodnota

spole¢nosti za hranici 12 miliard, konkrétné na 12 917 275tis. K¢.

9.4 Ocenéni spole¢nosti OP papirna, s.r.o. metodou FCFE

Metoda FCFE se od metody FCFF lisi tim, pro koho jsou pocitané penézni toky. Metoda
FCFE pocita s penéznimi toky pouze pro vlastniky. Vypocet FCFE je uveden v teoretické
¢asti prace. Diskontni sazba je pii vypoctu touto metodou ve vysi nakladi na vlastni kapi-
tal. Hodnota prvni faze byla vypoctena jako kumulovany diskontovany penézni tok pro
vlastniky. Hodnota druhé faze byla vypoctena diskontovanim volného penéZzniho toku
V prvnim roce druhé faze. Diskontni sazbou je zde rozdil mezi naklady na vlastni kapital a
tempem ristu. Hodnota je ddle ndsobena diskontem posledniho roku pladnu. Jednotlivé vy-

sledky vypocti jsou uvedeny v nasledujici tabulce (tab. 37).

Tabulka 37Vypocet vysledné hodnoty VK metodou FCFE

v tis. K¢

Volny penézni tok v poslednim roce planu (2016) 395 407
Volny penézni tok v prvnim roce 2. faze (2017) 409 246
Tempo ristu volného penézniho toku (%) pro 2. fazi 3,50%
Néklady vlastniho kapitalu ve 2. fazi 8,704%
Hodnota 1. faze 1679 668
Hodnota 2. faze 7880 241

Vi sledna hodnota vlastniho kapitalu 9 559 909

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledna hodnota vlastniho kapitdlu je soucet hodnoty prvni a druhé faze, tedy 9 559 909
tis. K¢&. Provozni hodnota brutto bez majetku provozné nepotiebného ¢ini 9 082 660 tis.

K.
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9.5 Ocenéni spole¢nosti OP papirna, s.r.o. metodou EVA

Ekonomicka pfidana hodnota se vyuziva nejen jako nastroj financni analyzy, ale také jako
nastroj ocenovani. Vypocet ekonomické pridané hodnoty je stejny, jako ve finan¢ni analy-

ze a tato hodnota se poté vyuziva ke stanoveni hodnoty podniku.

V 1. fazi je tteba vymezit NOPAT — Cisty operativni zisk po zdanéni, didle NOA — Cista
operativni aktiva a WACC — primérné vazené naklady na kapital. Tyto udaje musi byt
konzistentni s parametry nastavenymi pfi ocenéni metodou DCF. Proto je NOPAT pro
ucely ocenéni vymezen ve stejné vysi, jako korigovany vysledek hospodateni po zdanéni.
NOA je vymezeno na Urovni provozné nutného investovaného kapitalu a naklady WACC
budou stejné, jako jsem pouzila pii vypoctu metodou DCF.

Postup ocenéni je stejny, jako u metody DCF. Nejdiive je tfeba vypocitat hodnotu prvni
faze. Vzorce pro jeji vypocet jsou uvedeny v teoretické casti prace. Hodnota prvni faze je
soucet diskontovanych EVA za jednotlivé roky planu. Podklady pro vypocet a samotny

vypocet hodnoty je uveden v nasledujici tabulce (tab. 38).

Tabulka 38 Vypocet hodnoty 1. faze metodou EVA

31.12. 2012 2013 2014 2015 2016 2017
NOPAT 370 475 342842 | 356154 | 390009| 418671| 433325
NOA k 31. 12. 1160567 | 1121958 | 1269748 | 1277283 | 1313871 1359 856
WACC x NOA ., 84 234 81432 92 158 92 705 95 361
EVA 258608 | 274722 | 297850| 325966 | 337964
Odurocitel pro diskontni miru: 7,26% 0,9323 0,8692 0,8104 0,7556

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ekonomicka piidand hodnota byla vypocitana pres vzorec EVA = NOPAT — WACC x
NOA. V jednotlivych letech planu je EVA rostouci. Aby bylo mozné vypocitat hodnotu
prvni faze, musela byt EVA diskontovana urokovou mirou 7,26%. Hodnota 1. faze vysla

987 587 tis. K¢.

Vypocet 2. faze provedu opét ve variantnim feSeni. Pouziji stejné sazby tempa ristu, jako
pii ocenéni metodou DCF. NOPAT jsem v roce 2017 vypocitala vyndsobenim NOPAT za
rok 2016 a tempa ristu zvySeného o 1. NOA jsem pro vypocet EVA v pokracujici hodnoté
dosadila ve vysi roku 2016, jelikoz ve vypoctu ekonomické piidané hodnoty se pocita
s ¢istymi operativnimi aktivy minulého roku. WACC jsou na stejné urovni, jako pfi vy-

poctu metody DCF. EVA pro druhou fazi byla vypocitana podle vzorce, ve kterém se od
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NOPAT odecita souc¢in NOA a WACC. Pokracujici hodnota se vypocita jako podil EVA a
rozdilu mezi WACC a temper rustu g. Kone¢na hodnota druhé faze je pokracujici hodnota

pro jednotlivé varianty diskontovana pomoci (1+WACC)4.

Podklady pro vypocet hodnoty druhé faze a samotnd hodnota jsou prezentovany

Vv nésledujici tabulce (tab. 39).

Tabulka 39 Vypocet hodnoty 2. faze metodou EVA

v tis. K&/ v % g=0,025 g=0,035 g = 0,045
NOPAT 07 429138 433 325 437511
NOA 5016 1346 718 1359 856 1372995
WACC 7,258% 7,258% 7,258%
EVA 5017 333 777 337 964 342 151
Pokracujici hodnota 7015 074 8 993 186 12 405 751

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnota druhé faze byla vypocitana podle variantniho scénafe. Podle nejpravdépodobngéj-
Sitho rdstu na Grovni 3,5 % je hodnota 2. faze 6 795 083 tis. K¢. Pokud bude tempo rlistu
niz8i o 1%, hodnota druhé faze bude 5 300 459tis. K¢ a naopak, pokud bude tempo vyssi
na urovni 4,5%, hodnota bude 9 373 554tis. K¢. Vysledna hodnota vlastniho kapitélu a jeji

vypocet je uveden v nasledujici tabulce (tab. 40).

Tabulka 40Vypocet vysledné hodnoty VK metodou EVA

Tempo rustu v % / v tis. K¢ 2,50% 3,50% 4,50%
Soucasna hodnota 1. faze 967 587 967 587 967 587
Soucasna hodnota 2. faze 5300 459 6 795 083 9373554
MVA 6 268 046 7762670 | 10341141
NOA k datu ocenéni 1160 567 1160 567 1160 567
Provozni hodnota brutto 7428 612 8923237 | 11501708
Uro&eny cizi kapital k datu ocenéni 11 313 11 313 11313
Provozni hodnota netto 7417299 8911924 | 11490 395
Neprovozni majetek k datu ocenéni 477 249 477 249 477 249

Zdroj: Vlastni zpracovani

Soucet obou fazi tvofi hodnotu pfidanou trhem. K této hodnot€ jsou piictena neoperativni
aktiva k datu ocenéni. Vysledkem je hodnota podniku brutto. K této hodnot¢ je dale pticten
uroceny cizi kapital k datu ocenéni, ktery je nezbytny pro urceni provozni hodnoty netto.
Dale jsem pfticetla neprovozni majetek k datu ocenéni a vysla vysledna hodnota vlastniho

kapitadlu vypocitand podle metody EVA. Pro ocekavané tempo ristu 3,5% je hodnota
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vlastniho kapitalu podniku 9 389 173tis. K¢, pro tempo rustu 2,5% 7 894 548 tis. K¢ a pro
nejvyssi tempo rastu 4,5% je to 11967 644 tis. K¢.

9.6 Ocenéni spole¢nosti OP papirna, s.r.o. metodou kapitalizovanych

vynost — PauSalni metoda

Pausalni metoda je zaloZena na analyze minulych vysledkti hospodaieni pred zdanénim.
Upravila jsem vysledky hospodateni za roky 2008 — 2011 o odpisy, finan¢ni vynosy, trzby
z prodeje dlouhodobého majetku a materialu a o zlstatkovou cenu tohoto majetku a mate-
rialu. Déle jsem upraveny VH upravila o inflaci a pfifadila vahy témto vysledkiim v jed-
notlivych letech. Nasledn€ jsem vahu v jednotlivém roce vynasobila upravenym VH vypo-
¢itanym v predeslém kroku. Podrobny vypocet je uveden v ptiloze PVII a vysledky v na-
sledujici tabulce (tab. 41).

Tabulka 41 Vypocet upraveného VH pro metodu kapitalizovanych ¢istych vynost

v tis. K¢& 2008 2009 2010 2011 2012 | Soudet
Vysledek hospodateni pied zdané-
nim 134 347 526 510 431 297 333854 448 023
Upraveny VH pied odpisy 196 108 584 593 523 932 397 446 519 261
UVH upraveny o inflaci 209 735 624 589 551 505 410562 519 261

Vahy 1 2 3 4 5 15

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vydélenim upraveného VH souctem vah jsem vypocitala trvale odnimatelny vynos pted
odpisy. Ten jsem dale upravila o odpisy a o dan a vysledna hodnota 431 333 tis. K¢ je trva-
le odnimatelny ¢isty vynos po dani. Pfedpokladana dlouhodobé inflace je na urovni 2% a
naklady na vlastni kapital jsou 8,704%. Kalkulovana trokova mira pro tuto metodu oceno-
vani je tedy ve vysi 6,704%. Provozni hodnotou vlastniho kapitalu je tedy podil trvale od-
nimatelného Cistého vynosu po dani a kalkulované urokové miry. Po pficteni hodnoty ne-
provozniho majetku vysla hodnota vlastniho kapitalu ve vysi 8 250 702 tis. K¢. Vypocet je

naznacen v nésledujici tabulce (tab. 42)
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Tabulka 42 Vypocet hodnoty VK metodou kapitalizovanych Cistych vy-

nosu — Pausalni metoda

Trvale odnimatelny ¢isty vynos pred odpisy 600 612
Odpisy z reprodukénich cen 0
Trvale odnimatelny Cisty vynos pted dani 600 612
Danovy zaklad (s odpisy z posledniho roku) 419 950
Dan (19 %) 79791
Trvale odnimatelny ¢isty vynos po dani 520 822
Provozni hodnota vlastniho kapitalu 7773453
Neprovozni majetek k datu ocenéni 477 249

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnota vlastniho kapitdlu vypocitand metodou cistych kapitalizovanych vynost €ini

8250 702 tis. K¢.

9.7 Ocenéni spole¢nosti OP papirna, s.r.o. metodou kapitalizovanych
vynost — Analyticka metoda

Pti vypoctu analytické metody pouziji vzorec pro vypocet dvou fazi. Prvni fazi jsem spoci-

tala za analyzované roky 2008 — 2012. V téchto letech jsem stanovila ¢isty odnimatelny

vynos a diskontovala jej pomoci urokové miry na stejné trovni, jako pfi vypoctu pausalni

metodou. Vypocet je znazornén v nasledujici tabulce (tab. 43).

Tabulka 43 Vypocet 1. faze pomoci analytické metody

2008 2009 2010 2011 2012
Odnimatelny Cisty vynos 323 884 756 221 647 756 528 726 623 001
(1+6,7) 1,067 1,138 1,215 1,296 1,383
Diskontovany CV 303 243 664 518 533133 407 968 450 471

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnota prvni faze vypoctend analytickou metodou ¢ini 2 359 331 tis. K¢&. Hodnota druhé

faze a jeji vypocet je znadzornén v nasledujici tabulce (tab. 44).

Tabulka 44 Vypocet 2. faze pomoci analytické metody

Trvale odnimatelny Cisty vynos 520 821
I 6,70%
(1+19)" 1,383%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Hodnota druh¢ faze ¢ini 5 620 715 tis. K¢. Hodnota vlastniho kapitalu podniku vypocitana
analytickou metodou ¢ini 7 980 350 tis. K¢.

9.8 Syntéza vysledkii ocenéni podniku

Pro ocenéni spolec¢nosti OP papirna, s.r.o. bylo vyuzito vice vynosovych metod ocenovani.
Kazda metoda pfinesla jiné vysledky. Souhrnny vysledek ocenéni je tvofen vazenym arit-
metickym primérem jednotlivych hodnot, pficemz jsem stanovila kazdé vynosové metodé
urcitou vahu. Nejvetsi vahu jsem prifadila metodam FCFF, FCFE a EVA. Témto metodam
jsem prifadila vyssi véahu, protoze vyjadiuji budouci vynosovy potencial podniku. Metoda
ekonomické ptidané hodnoty je ekvivalentem metody FCFF a proto je jeji vaha stejnd, jako
u této metody. Naproti tomu metoda kapitalizovanych ¢istych ziskli vypocitana pausalni
metodou je zaméfena na minulé vysledky podniku, které byly v poslednich letech vyrazné
ovlivnény celosvétovou krizi. Domnivam se tedy, ze by bylo irelevantni pfiradit této meto-

d¢ vahu vyssi nez 1. Metod¢ analytické rovnéz ptifadim nizkou vahu 1.

Tabulka 45 Vysledna hodnota podniku dle vynosovych metod

. : .y Provozni | Vysledna Vahy
Vynosoggi?fsmlg)o eeno ";ocjfgg;a I—;odfg;:a hodnota | hodnota Vahy hodnoty
v ’ ’ ’ podniku VK podniku
Volné penézni toky do 19 704
firmy - DCFF 1228876| 8157363 | 9386239| 9852175 2 350
Volné penézni toky do 19119
firmy - DCFE 1679668 | 7880241 | 9082660| 9559909 2 818
18 778
EVA 967587 | 6795083 | 8923237 | 9389173 2 346
Kapitalizované Cisté vyno-
Sy - pausalni metoda - - 7773453 | 8250702 1 8 250 702
Kapitalizované ¢isté vyno-
Sy - analyticky metoda 2359635| 5620 715| 7503101 | 7980350 1 7980 350

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledna trzni hodnota spole¢nosti OP papirna, s.r.o. stanovend k 1. 1. 2013 pomoci vyno-

sovych metod oceniovani byla vycislena ve vysi 9 229 196 tis. K¢.
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ZAVER

Cilem mé diplomové prace s nazvem ,,Projekt stanoveni hodnoty spolecnosti OP papirna,
s.r.0. vyuzitim vynosovych metod* bylo stanovit trzni hodnotu spolecnosti OP papirna,
s.r.0. predevsim z diivodu interniho zdjmu znat tuto hodnotu. Problematika ocenovani je
bodii procesti oceniovani a popsala vynosové metody ocefiovani. O ostatnich zptsobech

ocenéni je v teoretické ¢asti kratkd zminka.

Uvodem analytické &asti bylo kratké piedstaveni spole¢nosti OP papirna, s.r.o. a na pied-

staveni navazuje strategicka analyza.
Z vypracované strategické analyzy jsem dosla k nésledujicim zavérim.

Ocenovany podnik déli trzby ve vyro€ni zpravé podle mista, odkud plynou trzby a podle
druhu expedovanych vyrobku. Tato fakta mé¢ vedla k vymezeni relevantniho trhu zejména
podle oblasti, ze kterych trzby plynou a podle druhu vyrobkd. Spole¢nost expeduje své
vyroby do tuzemska, Evropské unie, Ruska, Ameriky a ostatnich zemi, které¢ se podileji na
trzbach minimalné. Nejveétsi trzby ve vysi 61% z celkové produkce plynou z Evropské
unie. Vzhledem k tomuto faktu a k dostupnosti udaji jsem vymezila relevantni trh a jeho
budouci vyvoj v ramci Evropské unie. Ceska republika je ¢lenem a proto se do této oblasti
zahrnuji také trzby plynouci z tuzemska. Podle druhu vyrdbénych vyrobkil jsem vymezila
relevantni trh s grafickym papirem s oznacenim pro Evropskou unii NACE 17.12 a poté

relevantni trh pro cigaretovy papir s oznacenim NACE 12.

Ceska republika se fadi mezi zemé patiici do organizace CEPI, ktera se zabyva predevsim
publikovanim informaci o odvétvi tykajiciho se vyroby nejen grafického papiru. Podle
statistik této organizace pocet podnikil v tomto odvétvi klesa, ovSem celosvétova produkce
roste. Ukazatele ROCE a EBITDA potvrzuji pozitivni trend ve vyvoji evropského papiren-

ského priamyslu.

Relevantni trh pro cigaretovy papir vykazuje nizkou elasticitu poptavky i v dob¢ krize,
proto vyvoj tohoto trhu neutrpél vétsi ztraty. Je tu vSak hrozba plynouci zejména
z vyspélych zemi, kde se pomalu snizuje poptavka po cigaretach a tedy 1 po cigaretovém
papiru. Na tento jev ma velky vliv soucasny moderni trend ,,zit zdravéji®. Nadéji v této
situaci poskytuji méné vyspélé zemé, kde se naopak poptavka po cigaretach zvySuje. Zaro-

ven tu nepiisobi nejriznéjsi druhy restrikci ze strany statu.
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Ze souhrnné analyzy atraktivity relevantniho trhu vyplynula vysoka atraktivita tohoto trhu.
Ptilezitostmi tohoto trhu jsou jeho velikost, rist poptavky v méné vyspélych zemich a
zmensSujici se pocet tovaren na papir. Mezi hrozby tohoto trhu patfd snizeni poptavky ve

vyspélych zemich a neustavajici tlak na riist cen tabakovych vyrobki.

Na zakladé predchozich analyz jsem mohla provést prognézu vyvoje trzeb spolecnosti.
K pfesnéjsimu vyvoji jsem zvolila HDP jako vztahovou veliinu k trzbam spolecnosti a
pro predikci vyuzila regresni analyzu s linearni funkci. Primérné tempo rustu trzeb

v letech 2013 — 2016 je 1,1%.

Analyza konkuren¢ni sily ukazala, ze konkurencni sila ocefiovaného podniku je mirné¢ nad

pramérem konkurentt.

Z vysledkl finan¢ni analyzy lze usoudit, Ze oceflovany podnik je finan¢né stabilni a ma
perspektivni budoucnost. Témét ve vSech analyzovanych ukazatelich si vede lépe, nez

konkuren¢ni podniky v odvétvi. Je tedy zfejmé, Ze se jednd o finanéné€ zdravy podnik.

Na zéklad¢ strategické a finan¢ni analyzy jsem vytvofila strategicky finan¢ni plan. Vytvo-
fila jsem planovanou rozvahu, vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow pro roky 2013 —
2016. Na zavér této kapitoly jsem provedla analyzu rentability, aktivity, likvidity a zadlu-
Zenosti pro roky planu. Dospéla jsem k zavéru, Ze finan¢ni situace spolecnosti OP papirna,

s.r.0. bude i v letech planu velmi dobra.

Stanoveni vysledné hodnoty podniku bylo provedeno vazenym primérem jednotlivych
vynosovych metod, konkrétné¢ diskontovaného penézniho toku pro vlastniky a véfitele,
diskontovaného penézniho toku pro vlastniky, ekonomické ptfidané hodnoty a metody ka-
pitalizovanych ¢istych vynosi. Zvlastni pozornost byla vénovana stanoveni diskontni miry,
ktera je velmi diilezita pifi vSech vypoctech hodnoty podniku. Pro vypocet diskontni miry

jsem pouzila vlastni vypocty podle teoretické ¢asti prace.

Vysledna trzni hodnota spole¢nosti OP papirna, s.r.o. stanovena k 1. 1. 2013 pomoci vyno-

sovych metod oceniovani byla vycislena ve vysi 9 229 196 tis. K¢.
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PRILOHA PI: ANALYZA KONKURENCE
Tabulka 46 Analyza konkurence v EU

Rok 2008 2009 2010 2011
Trzby (v tis. K&) 7216 6011 7010 8491
Tempo riistu - -16,70% 16,62% 21,13%
Eéor'(')?fs ROE 3,04% 3,32% 8,50% 8.45%
Celkové zadluzeni 64,29% 59,41% 56,18% 58,37%
Obrat aktiv 112 0,86 0,82 0,93
Trzby (v tis. K&) 1808 1534 1489 1465
Tempo rilstu - -15,20% -2,93% -1,60%
Arjowiggins
SAS ROE - - - .
Celkové zadluzeni 61,38% 52,56% 50,93% 54,14%
Obrat aktiv 0,98 0,98 0,89 0,01
Trsby (v tis. K&) 57,907040 58,787676 61,008881 64,789675
Gori€ane, Tempo ristu - 1,52% 3,78% 5,84%
tovarna P
papirjia | RoE -5,65% 17,78% -4,18% 2,16%
Medvode,
d.d. Celkové zadluZeni 69,88% 67,54% 72,57% 71,64%
Obrat aktiv 0,93 0,83 0,72 0,78
Trby (v tis. K&) 171,995 161,547 180,149 191,352
. - -6,07% 11,51% 6,22%
Miquel Y Tempo ristu
Costas & | RoE 8,70% 12,60% 13,60% 14,30%
Miquel, SA
Celkové zadluzeni 6,30% 4,99% 4,12% 5,19%
Obrat aktiv 0,87 0,78 0,78 0,71
Trsby (v tis. K&) 97,158749 112,502685 112,705564 113,263442
Tempo ristu - 15,79% 0,18% 0,49%
or DAY | RoE 8,91% 30,30% 23.47% 17.83%
Celkové zadluZeni 38,42% 32,24% 29,76% 30.93%
Obrat aktiv 1,20 1,35 1,31 1,27

Zdroj: Vlastni zpracovani



PRILOHA PII: REGRESNI ANALYZA A TESTOVANI FUNKCI

Tabulka 47 Vysledek regresni analyzy

Regresni statistika

Nasobné R 0,7617589
Hodnota spolehlivosti
R 0,5802767
Nastavena hodnota
spolehlivosti R 0,5278112
Chyba stf. hodnoty 325,66975
Pozorovéani 10
ANOVA
Rozdil SS MS F Vyznamnost F
Regrese 1 1173050,8 1173050,8 11,060174 0,010451291
Rezidua 8 848486,3 106060,79
Celkem 9 2021537,1
Koefici-  Chyba str- Hodnota Dolni Horni Dolni Horni
enty hodnoty t Stat P 95% 95% 95,0% 95,0%
6217,183 747,4793 4493,493 7940,874 4493,493 7940,874
Hranice 6 8 8,317532 3,296E-05 1 2 1 2
Soubor X 0,000224 0,010451 0,000380 0,000380
1 4 6,749E-05 3,325684 3 6,882E-05 1 6,882E-05 1

Tabulka 48 Testovani linearni a logaritmické funkce

linedrni funkce logaritmicka funkce
Skute¢né

Rok Relevantni | . | Relevantni | . tempo rﬁsfu

thvEU (| "STP° |trhvEU( | [STPO | relevantniho

mil. EUR) | ™™ | mil.EUR) | ™™ trhu
2003 7 876,93 - 7 876,93 - -
2004 8 465,71 7,5% 8 465,71 7,5% 7,5%
2005 8 504,78 0,5% 8 504,78 0,5% 0,5%
2006 8 813,11 3,6% 8 813,11 3,6% 3,6%
2007 9 023,56 2,4% 9 023,56 2,4% 2,4%
2008 9 484,40 5,1% 9 484,40 5,1% 5,1%
2009 7 819,05 -17,6% 8 796,23 -7,3% -14,4%
2010 8 496,71 8,7% 8 778,18 -0,2% 6,8%
2011 8 660,54 1,9% 8 933,98 1,8% 0,5%
2012 8 749,08 1,0% 9 013,89 0,9% 4,7%

Zdroj: Vlastni zpracovani



PRILOHA P III: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA

Tabulka 49 Vertikalni analyza rozvahy spole¢nosti OP papirna, s.r.o. 2008 - 2012

Podnikatel- BéZné ucetni obdobi (v tis. K¢&)

sky subjekt 2008 2009 2010 2011 2012
Dlouhodoby 1166 1049 1027

majetek 928 | 58,46% 664 | 51,22% 405 | 48,68% | 968394 | 44,29% | 964 741 | 41,59%
Dlouhodoby

nehmotny

majetek 3192 | 0,27% 4932 0,47% 7993 0,78% | 12097 1,25% | 13222 1,37%
Dlouhodoby

hmotny 1163 1044 1019

majetek 736 | 99,73% 732 | 99,53% 412 99,22% | 956297 | 98,75% | 865317 | 89,69%
Dlouhodoby

financni

majetek 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 86 202 8,94%
Obézna 1077 1212 1351

aktiva 824027 | 41,28% | 994180 | 48,51% 583 | 51,06% 982 | 55,47% 660 | 58,27%
Zéasoby 296392 | 35,97% | 249994 | 25,15% | 257111 | 23,86% | 258 146 | 21,28% | 307 638 | 22,76%
- nedokon-

¢end vyroba 124288 | 41,93% | 47891| 19,16%| 45256| 17,60%| 53999 | 20,92%| 55605| 18,07%
Dlouhodobé

pohledavky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Kratkodobé

pohledavky 425676 | 51,66% | 413987 | 41,64% | 390651 | 36,25% | 417 355 | 34,41% | 497 374 | 36,80%
- pohledavky

z obchodnich

vztah( 365085 | 85,77% | 382366 | 92,36% | 353498 | 90,49% | 371556 | 89,03% | 325055| 65,35%
Kratkodoby

financni

majetek 101959 | 12,37% | 330199 | 33,21% | 429821 | 39,89% | 537481 | 44,31% | 546 648 | 40,44%
Casové rozli-

Senfi 5027 | 0,25% 5458 | 0,27% 5642 0,27% 5292 0,24% 3288 | 0,14%

Vlastni kapi- 1228 1388 1482 1510 1626

tal 186 | 61,53% 540 | 67,76% 546 | 70,24% 285 | 69,07% 504 | 70,12%
Zakladni

kapital 220000 | 17,91% | 220000 | 15,84% | 220000 | 14,84% | 220000 | 14,57% | 220000 | 13,53%
VH minulych 1021

let 876760 | 71,39% | 725761 | 52,27% | 892590 | 60,21% | 999 071 | 66,15% 535 | 62,81%
VH bézného

obdobi 109 426 8,91% | 420779 | 30,30% | 347956 | 23,47% | 269214 | 17,83% | 362969 | 22,32%
Cizi zdroje 766940 | 38,42% | 660762 | 32,24% | 628084 | 29,76% | 676383 | 30,93% | 693 185 | 29,88%
Rezervy 38314 5,00% | 110169 | 16,67% 59212 9,43% 65 265 9,65% 56 261 8,12%
Dlouhodobé

zavazky 70920 9,25% 58 682 8,88% | 146637 | 23,35% | 123573 | 18,27% | 106942 | 15,43%
Kratkodobé

zavazky 307 104 | 40,04% | 367470 | 55,61% | 370862 | 59,05% | 457874 | 67,69% | 518 669 | 74,82%
- zavazky z

obchodnich

vztahl 244533 | 79,63% | 287119 | 78,13% | 273968 | 73,87% | 357777 | 78,14% | 426857 | 82,30%
Bankovni

uvéry a

vypomoci 350602 | 45,71% | 124441 | 18,83%| 51373 8,18% | 29671 4,39% | 11313 1,63%
- krdtkodobé

bankovni 277 891 | 79,26% 82097 | 65,97% 22554 | 43,90% 18061 | 60,87% 0 0,00%




avéry

Casové rozli-

Seni 856 0,04% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 50 Vertikalni analyza rozvahy odvétvi 2008 - 2011
Odvétvi Bézné ucetni obdobi (v tis. K¢)
2008 2009 2010 2011

Dlouhodoby

majetek 20813720 | 62,49% | 20350537 | 60,84% | 22439000| 57,91%| 23666173 | 56,28%
Dlouhodoby

hmotny a

nehmotny maje-

tek 19951974 | 95,86% | 19243595| 94,56% | 21466061 | 95,66% | 22675484 | 95,81%
Dlouhodoby

finan¢ni majetek 868 747 4,17% 1106 942 5,44% 972 939 4,34% 990 689 4,19%
ObéZna aktiva 12234146 | 36,73% | 12949721 | 38,71%| 16096939 | 41,55%| 18177489 | 43,23%
Zéasoby 3804066 | 31,09% 3426843 | 26,46% 3596346 | 22,34% 4077997 | 22,43%
Dlouhodobé a

kratkodobé po-

hledavky 7 496 984 61,28% 7 867 376 60,75% | 10 760 865 66,85% | 12 146 586 66,82%
Kratkodoby fi-

nancni majetek 933 096 7,63% 1655502 12,78% 1739728 10,81% 1952 906 10,74%
Casové rozliseni 258 956 0,78% 149 732 0,45% 209 632 0,54% 207 330 0,49%
Vlastni kapital 18 843 448 56,58% | 19236 711 57,51% | 23583 268 60,87% | 26 281 766 62,50%
Zakladni kapital 8070922 | 42,83% 8205582 | 42,66%| 10167083 | 43,11% | 10134865 | 38,56%
Cist\'/ zisk 2261 107 12,00% 994 077 5,17% 2582110 10,95% 985 642 3,75%
Cizi zdroje 14062 757 | 42,22% | 14092941 | 42,13% | 14918300 | 38,50% | 15663925| 37,25%
Rezervy 381 245 2,71% 327 369 2,32% 449 174 3,01% 540 248 3,45%
Dlouhodobé

zavazky 2317 325 16,48% 4035188 | 28,63% 3780334 | 25,34% 3510913 | 22,41%
Kratkodobé za-

vazky 6439848 | 45,79% 6626519 | 47,02% 8832666 | 59,21% 9809707 | 62,63%
Bankovni tvéry a

vypomoci 4924 339 35,02% 3 103 865 22,02% 1856 126 12,44% 1803 057 11,51%
- kratkodobé

bankovni Uvéry 920 164 6,54% 1730406 55,75% 1381338 74,42% 1398374 77,56%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 51 Vertikalni analyza VZZ spole¢nosti OP papirna, s.r.o0. 2008 - 2012

Podnikatelsky Bézné ucetni obdobi (v tis. K¢)
subjekt 2008 2009 2010 2011 2012
btz 1779| 0,07%| 1058| 0,04%| 1806| 0,06%| 11770| 0,40%| 6331| 0,20%
prodej zbozi
2385 . 2727 . 2788 . 2794 . 3032 .
Vijkony 100 | 9446% gog | 95:09% 396 | 96:22% sos | 95.03% ogy | 95:72%




- trzby za

prodej vlast- 2388 0 2765 o 2770 o 2784 0 2997 0
hich virobki 4 | 100,14% 990 | 101/40% o7g| 99:38% cos | 9965% oag| 98:82%
a sluzeb

Trzby z pro-

deje DM a 3938| 0,16%| 3941| 0,14%| 3354| 0,12%| 5348 0,18%| 5364 0,17%
materialu

‘”zde_ZDM 2873 | 72,96% | 2956| 75,01%| 2839| 84,65%| 3237| 60,53%| 2546| 47,46%
prodeje

Ostatnipro- | »3091| 0,87%| 12830| 045%| 12278| 042%| 12464| 042%| 6736| 0,21%
Vvozni vynosy

VynosyzKEM | 1364 | 0,05% 529 | 0,02% 243 |  0,01% 775| 0,03% 430| 0,01%
V, -

u:’:fjo"e 4080| 0,16% 422| 0,01% 388| 0,01%| 1363| 005%| 2095| 0,07%
Ostatni fi-

nanénivyno- | 106733 | 4,23% | 123203 | 4,29% | 91439| 3,16% | 114389 | 3,89% | 114583 | 3,62%
sy

Naklady na
prodané 1507| 0,06%| 1432| 006%| 1572| 006%| 11342| 042%| 6158 0,22%
zbozi
Zggtc’r':t’)‘;a ! gii 7558% | * Zgg 7146%| ° 2% 7801%| 2 (5)(1)3 7519%| 2 51521 76,98%
- spotfeba 1511 1365 1474 1553 1612
., 0, 0, 0, 0, 0,

materidlu a 2ea| 8277% o | 78.01% ony | 7811% oo | 77.32% Son | 7494%
energie
8;‘;3”' N4~ | 208389| 8,63%| 257502 | 10,51% | 257680 | 10,11% | 235443 | 8,81% | 243062 | 8,70%
Elaar'::ya po- 959 | 0,04%| 1011| 0,04%| 1403| 0,06%| 1193| 0,04%| 1364 0,05%

isy D
Sg‘:i}l’ NM 1 74330 720%| 182272| 7,44%| 184885 | 7,25% | 183129 | 6,36% | 180662 | 6,46%
Zustatkova
cena prod. 3537| 015%| 3906| 0,16%| 3174| 0,12%| 2338| 0,09%| 2205| 0,08%
DM a mat.
Zména stavu
rezervaopr. | 19108| 0,79%| 9343| 0,38%| 4660| 0,18%| 30901| 1,16%| -25102| -0,90%
Pol.
OStaf”‘szé 24932 | 1,03%| 28603| 1,17%| 25178| 0,99%| 23822| 0,89%| 31047| 1,11%
vozni naklady
E'fokliidwe 19931 0,82%| 5098| 0,21%| 3006| 0,12%| 4906| 0,18%| 4195| 0,15%
Ostatni fi-
nanénind- | 112387 | 4,65% | 103986 | 4,25%| 97771| 3,83%| 105169| 3,94% | 114583 | 4,10%
klady
Dan z prijmu
za b&#nou 24921| 1,03%| 105731| 4,32%| 83341| 3,27%| 64640| 2,42%| 85054| 3,04%
¢innost

Zdroj: Vlastni zpracovani



Tabulka 52 Vertikalni analyza VZZ odvétvi 2008 - 2011

Odvétyi BéZné ucetni obdobi (v tis. K¢&)
2008 2009 2010 2011
Trzby za prodej zboZi 1158723 3,07% | 1629 888 4,90% | 3685 269 9,01% | 5087582 | 11,74%
36 643 31632 37221
Vykony 465 | 96,93% 768 | 95,10% 760 | 90,99% | 38 235706 | 88,26%
- trzby za prodej vlastnich 36 493 31829 35557
vyrobkd a sluzeb 680 | 99,59% 031 | 100,62% 185 | 95,53% | 36 110995 | 94,44%

Naklady na prodané zboZi | 1073 710 3,19% | 1548263 5,18% | 3131746 8,64% | 4527891 | 11,54%

27 975 24 323 28 667
Vykonova spotieba 506 | 83,05% 230 | 81,45% 591 | 79,12% | 30676 547 | 78,17%
Osobni naklady 3454189 | 10,25% | 3282006 | 10,99% | 3668817 | 10,13% | 3688923 9,40%
Nakladové uroky 421 296 1,25% 213131 0,71% - - - -
Dan z prijmu za béZnou
¢innost 760273 2,26% 495 689 1,66% 766 212 2,11% 348 948 0,89%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 53 Horizontalni analyza rozvahy spole¢nosti OP papirna, s.r.o. 2008 - 2012

Podnikatelsky BéZné ucetni obdobi (v tis. K¢)

el 2008 2009 2010 2011 2012 2012/2008
Dlouhodoby 1166 1049 1027
majetek 928 664 | 89,95% 405 | 97,88% | 968394 | 94,26% | 964 741 | 99,62% 82,67%
Dlohodoby
nehmotny
majetek 3192 4932 | 154,51% 7993 |162,06% | 12097 |151,34% | 13222 | 109,30% 414,22%
Dlouhodoby
hmotny 1163 1044 1019
majetek 736 732 | 89,77% 412 | 97,58% | 956 297 | 93,81% | 865317 | 90,49% 74,36%
Dlouhodoby
financ¢ni
majetek 0 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% | 86202 - -
Obézna 1077 1212 1351
aktiva 824 027 | 994 180 | 120,65% 583 | 108,39% 982 | 112,57% 660 | 111,43% 164,03%
Zasoby 296392 | 249994 | 84,35% | 257 111 | 102,85% | 258 146 | 100,40% | 307 638 | 119,17% 103,79%
- nedokonce-
na vyroba 124288 | 47891 | 38,53%| 45256| 94,50% | 53999|119,32% | 55605 | 102,97% 44,74%
Dlouhodobé
pohledavky 0 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0,00%
Kratkodobé
pohledavky 425676 | 413987 | 97,25% | 390651 | 94,36% | 417 355 | 106,84% | 497 374 | 119,17% 116,84%
- pohledavky
z obchodnich
vztah( 365085 | 382366 | 104,73% | 353498 | 92,45% | 371556 | 105,11% | 325055 | 87,48% 89,04%
Kratkodoby
financ¢ni
majetek 101959 | 330199 | 323,85% | 429821 | 130,17% | 537 481 | 125,05% | 546 648 | 101,71% 536,14%
Casové rozli-
Seni 5027 5458 | 108,57% 5642 | 103,37% 5292 | 93,80% 3288 | 62,13% 65,41%




Vlastni kapi- 1228 1388 1482 1510 1626

tal 186 540 | 113,06% 546 | 106,77% 285 | 101,87% 504 | 107,70% 132,43%
Zakladni

kapital 220 000 | 220 000 | 100,00% | 220 000 | 100,00% | 220 000 | 100,00% | 220 000 | 100,00% 100,00%
VH minulych 1021

let 876760 | 725761 | 82,78% | 892590 | 122,99% | 999 071 | 111,93% 535 102,25% 116,51%
VH bézného

obdobi 109426 | 420779 | 384,53% | 347956 | 82,69% | 269214 | 77,37% | 362 969 | 134,83% 331,70%
Cizi zdroje 766 940 | 660 762 | 86,16% | 628 084 | 95,05% | 676 383 | 107,69% | 693 185 | 102,48% 90,38%
Rezervy 38314 | 110169 | 287,54% 59212 | 53,75% | 65265|110,22% - - -
Dlouhodobé

zavazky 70920 | 58682 | 82,74% | 146 637 |249,88% | 123573 | 84,27% | 106942 | 86,54% 150,79%
Kratkodobé

zavazky 307 104 | 367 470 | 119,66% | 370 862 | 100,92% | 457 874 | 123,46% | 518 669 | 113,28% 168,89%
- zévazky z

obchodnich

vztaht 244 533 | 287 119 | 117,42% | 273968 | 95,42% | 357 777 | 130,59% | 426 857 | 119,31% 174,56%
Bankovni

uvéry a vy-

pomoci 350602 | 124441 | 35,49% 51373 | 41,28% | 29671| 57,76% | 11313 | 38,13% 3,23%
- kratkodobé

bankovni

uvéry 277891 | 82097 | 29,54% | 22554 | 27,47%| 18061 | 80,08% 0| 100,00% 0,00%
Casové rozli-

seni 856 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 54 Horizontalni analyza rozvahy odvétvi 2008 — 2011

Bézné ucetni obdobi (v tis. K¢)

2008 2009 2010 2011 2011/2008

Odvétvi

Dlouhodoby maje-
tek 20813720 | 20350537 | 97,77% | 22439000 | 110,26% | 23 666 173 | 105,47% 113,70%

Dlouhodoby hmot-
ny a nehmotny

majetek 19951974 | 19243595 | 96,45% | 21466061 | 111,55% | 22 675 484 | 105,63% 113,65%
Dlouhodoby fi-

nanéni majetek 868747 | 1106942 | 127,42% 972939 | 87,89% 990 689 | 101,82% 114,04%
ObéZzna aktiva 12234146 | 12949721 | 105,85% | 16 096939 | 124,30% | 18 177 489 | 112,93% 148,58%
Zasoby 3804066 | 3426843 | 90,08% | 3596346 | 104,95% | 4077997 | 113,39% 107,20%

Dlouhodobé a
kratkodobé pohle-

davky 7496984 | 7867376 | 104,94% | 10760865 | 136,78% | 12 146 586 | 112,88% 162,02%
Kratkodoby financ-

ni majetek 933096 | 1655502 | 177,42% | 1739728 | 105,09% | 1952906 | 112,25% 209,29%
Casové rozliseni 258 956 149732 | 57,82% 209 632 | 140,00% 207 330 | 98,90% 80,06%
Vlastni kapital 18843448 | 19236711 | 102,09% | 23 583 268 | 122,60% | 26 281 766 | 111,44% 139,47%
Zakladni kapital 8070922 8205582 | 101,67% | 10167083 | 123,90% | 10134865 | 99,68% 125,57%
Cisty zisk 2 261 107 994 077 | 43,96% | 2582110 | 259,75% 985642 | 38,17% 43,59%
Cizi zdroje 14 062 757 | 14092 941 | 100,21% | 14918300 | 105,86% | 15663 925 | 105,00% 111,39%

Rezervy 381 245 327369 | 85,87% 449174 | 137,21% 540248 | 120,28% 141,71%




Dlouhodobé zavaz-

ky 2317 325 4035188 | 174,13% 3780334 | 93,68% 3510913 | 92,87% 151,51%
Kratkodobé zavazky 6439848 | 6626519 | 102,90% | 8832666 | 133,29% | 9809707 | 111,06% 152,33%
Bankovni Uvéry a

vypomoci 4924 339 3103865 | 63,03% 1856126 | 59,80% 1803057 | 97,14% 36,62%
- kratkodobé ban-

kovni Gvéry 920 164 1730406 | 188,05% 1381338 | 79,83% 1398374 | 101,23% 151,97%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 55 Horizontalni analyza VZZ spole¢nosti OP papirna, s.r.o. 2008 - 2012

Podnikatel- BéZné ucetni obdobi (v tis. K¢)
sky subjekt 2012/200
2008 2009 2010 2011 2012 8

Triby za 170,70 651,72

prodej zboZi 1779 1058 | 59,47% 1806 % 11770 % 6331 | 53,79% | 355,87%
2 385 2727 | 114,35 2788 | 102,22 2794 | 100,22 3032 108,53

Vykony 492 808 % 396 % 505 % 982 % 127,14%

- trzby za

prodej vlast-

nich vyrobkd 2 388 2765 115,79 2770| 100,18 2784 | 100,49 2997 | 107,63

a sluzeb 745 990 % 979 % 695 % 048 % 125,47%

Trzby z pro-

deje DM a 100,08 159,45 100,30

materialu 3938 3941 % 3354 | 85,11% 5348 % 5364 % 136,21%

-triby z 102,89 114,02

prodeje DM 2 873 2 956 % 2839 | 96,04% 3237 % 2546 | 78,65% 88,62%

Ostatni

provozni 101,51

vynosy 22091 | 12830| 58,08% | 12278 | 95,70% 12 464 % 6736 | 54,04% 30,49%

Vynosy z 318,93

KFM 1364 529 | 38,78% 243 | 45,94% 775 % 430 | 55,48% 31,52%

Vynosové 351,29 153,71

uroky 4080 422 | 10,34% 388 | 91,94% 1363 % 2 095 % 51,35%

Ostatni

finan&ni 115,43 125,10 100,17

vynosy 106 733 | 123 203 % | 91439 | 74,22% | 114389 % | 114 583 % 107,35%

Naklady na

prodané 109,78 721,50

zboii 1507 1432 | 95,02% 1572 % 11342 % 6158 | 54,29% | 408,63%

Vykonova 1826 1750 1887 | 107,84 2008 | 106,42 2151 | 107,12

spotreba 041 128 | 95,84% 278 % 517 % 521 % 117,82%

- spotieba

materialu a 1511 1365 1474 | 107,98 1553 105,34 1612 103,82

energie 364 237 | 90,33% 242 % 020 % 294 % 106,68%

Osobni na- 123,57 100,07 103,24

klady 208 389 | 257 502 % | 257 680 % | 235443 | 91,37% | 243 062 % 116,64%

Dané a po- 105,42 138,77 114,33

platky 959 1011 % 1403 % 1193 | 85,03% 1364 % 142,23%

Odpisy DNM 104,55 101,43

a DHM 174 339 | 182 272 % | 184 885 % | 183129 | 99,05% | 180662 | 98,65% 103,63%

Zuistatkova

cena prod. 110,43

DM a mat. 3537 3906 % 3174 | 81,26% 2338 | 73,66% 2205| 94,31% 62,34%




Zména stavu

rezerv a opr. 663,11

Pol. 19 108 9343 | 48,90% 4660 | 49,88% 30901 % | -25102 | -81,23% | -131,37%
Ostatni

provozni 114,72 130,33

naklady 24932 | 28603 % | 25178 | 88,03% 23822 | 94,61% | 31047 % | 124,53%
Nakladové 163,21

uroky 19931 5098 | 25,58% 3006 | 58,96% 4906 % 4195| 85,51% 21,05%
Ostatni

finanéni 107,57 108,95

naklady 112387 | 103986 | 92,52% | 97771 | 94,02% | 105 169 % | 114 583 % | 101,95%
Dan z prijmu

za béznou 424,26 131,58

¢innost 24921 | 105 731 % | 83341 | 78,82% 64 640 | 77,56% | 85054 % 341,29%
Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 56 Horizontalni analyza VZZ odvétvi 2008 - 2011
Odvétvi Bézné ucetni obdobi (v tis. K¢)
2008 2009 2010 2011 2011/2008

Trzby za prodej zboZi 1158723 | 1629888 |140,66% | 3685269 |226,11% | 5087582 |138,05% 439,07%
Vykony 36643 465 | 31632768 | 86,33% | 37221760 |117,67% | 38 235706 | 102,72% 104,35%
- trzby za prodej

vlastnich vyrobkd a

sluzeb 36493680 | 31829031 | 87,22% | 35557185 | 111,71% | 36 110995 | 101,56% 98,95%
Naklady na prodané

zbozi 1073710 | 1548263 |144,20% | 3131746 |202,27% | 4527891 |144,58% 421,71%
Vykonova spotieba 27 975506 | 24323230 | 86,94% | 28 667 591 | 117,86% | 30676 547 | 107,01% 109,66%
Osobni naklady 3454189 | 3282006| 95,02%| 3668817|111,79% | 3688923 |100,55% 106,80%
Nékladové droky 421296 | 213131| 50,59% - - - - -

Dan z ptijmu za béz-

nou ¢innost 760 273 495 689 | 65,20% 766 212 | 154,58% 348948 | 45,54% 45,90%

Zdroj: Vlastni zpracovani




PRILOHA P1V: UKAZATELE FINANCNI ANALYZY

Tabulka 57 Ukazatele rentability 2008 - 2012

Rok Subjekt 2008 2009 2010 2011 2012
ROE podnik 8,91% 30,30% 23,47% 17,83% 22,32%
odvétvi 12,00% 5,17% 10,95% 3,75% -
ROA podnik 7,73% 25,94% 20,58% 15,49% 19,49%
odvétvi 10,34% 5,09% 8,69% 2,84% -
ROS podnik 4,58% 15,21% 12,56% 9,67% 12,11%
odvétvi 6,19% 3,12% 7,26% 2,73% -
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 58 Ukazatele zadluzenosti 2008 - 2012
Rok Subjekt 2008 2009 2010 2011 2012
T —— podnik 38,42% | 32,24% | 29,76% | 30,93% | 29,88%
odvétvi | 42,22% | 42,13% | 3850% | 37,25% -
T podnik 7,74 104,28 144,48 69,05 107,79
Y odvétvi | 0,12 0,13 : : :
Kryti aktiv viastnimi | podnik | 61535 | 67,76% | 70,24% | 69,07% | 70,12%
zdroji odvétvi 56,58% 57,51% 60,87% 62,50% -
Kryti aktiv dlouhodo- podnik
bymi zdroji 0,71 0,78 0,81 0,78 0,78
odvétvi 0,76 0,74 0,72 0,72 -
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 59 Ukazatele likvidity 2008 - 2012
Rok Subjekt 2008 2009 2010 2011 2012
U podnik 1,41 2,21 2,74 2,55 2,61
B&7na likvidit
ezna flkvidita odvétvi 1,66 1,55 1,58 1,62 -
o podnik 0,90 1,66 2,09 2,01 2,01
Pohotova likvidit
ohotova fikvidita odvétvi 1,15 1,14 1,22 1,26 -
N — podnik 0,17 0,73 1,09 1,13 1,05
odvétvi 0,13 0,2 0,17 0,17 -
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 60 Ukazatele aktivity 2008 - 2012
Rok Subjekt 2008 2009 2010 2011 2012
. podnik 44,67 32,54 33,40 33,37 36,95
Doba obrat b
oba obrattl zaso odveétvi 37,53 38,76 34,70 35,85 -
, podnik 64,15 53,88 50,75 53,95 59,74
Doba obratu pohledavek
P Obrattl PONTEavek [ avetvi 73,96 88,98 79,65 107,28 -
- podnik 56,97 55,46 55,46 67,23 67,23
odvétvi 86,39 120,59 127,70 132,80 -

Zdroj: Vlastni zpracovani




PRILOHA P V: SPIDER ANALYZA PRO ROKY 2009 — 2011

Graf 5 Spider analyza 2008 - 2011
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Zdroj: Vlastni zpracovani



PRILOHA P VI: PODKLADY PRO VYPOCET NAKLADU

Tabulka 61 Bezrizikova urokova mira a koeficient a

Odhad bezrizikové urokové miry a koeficientu a

ST.DLUHOP. VAR/23 2,06%
ST.DLUHOP.5,70/24 2,11%
ST.DLUHOP. 4,20/36 3,11%
ST.DLUHOP. 4,85/57 3,98%
rf 2,82%

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Patria online: Dluhopisy
Maximalni néklady na vlastni kapital byly zvoleny na urovni 30 %. Maximalni rizikova

ptirazka tedy bude 30 % - 2,82 % = 27,18 % a koeficient tedy vypada takto:

4| 30
2,82

a= =181

Pouziji stupen rizika X od 1 do 4 a vypocet jednotlivych rizikovych ptirazek pro jednotlivé
stupné rizika jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Tabulka 62 Vypocet rizikovych pfirazek pro stavebnicovou metodu stanoveni na-

kladi na vlastni kapital

X - stupen rizika z(=a"- | RPpro1fak-
a¥ 1) tor (=Z x r/n)

1 Nizké riziko 1,81 0,81 0,058%

2 Pfimérené riziko 3,276 2,276 0,165%

3 Zvysené riziko 5,930 4,930 0,358%

4 Vysoké riziko 10,732 9,732 0,707%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jednotlivé konkrétni faktory a jejich hodnoceni u spole¢nosti OP papirna, s.r.0.

I. RIZIKA NA UROVNI OBORU

1. Dynamika oboru

1. stabilni obor, vét§i zmény se nepredpokladaji nizké

2. dlouhodobé mirné rostouci obor primérené
3. obor v krizi, tendence k poklesu, obtizné predvidatelny vyvoj zvysené

4. velmi rychle rostouci obor, pravdépodobné zvraty a vykyvy vysoké

2. Zavislost oboru na hospodaiském cyklu



1. nezavislost na hospodatském cyklu nizké
2. mirna zavislost na hospodaiském cyklu primérené
3. znacna zavislost na hospodaiském cyklu zvysené
4. typicky cyklické produkce vysoké
3. Potencial inovaci v oboru
1. standardni obor s minimem technologickych zmén nizké
2. standardni obor s mirnymi technologickymi zménami pfiméiené
3. obor se zna¢nym technologickym ristem, ale bez fadovych inovaci  zvySené
4. obor vyznacujici se zasadnimi technologickymi inovacemi vysoké
4. Urcovani trenda v oboru
1. podnik se vyrazné podili na uréovani novych trendt v oboru nizké
2. podnik je schopen rychlé reakce na nové trendy v oboru pfiméfené
3. podnik je schopen postupné reagovat na nové trendy v oboru zvySené
4. podnik obtizné zachycuje a dohani nové trendy v oboru vysoké
Dilci rizikova pfi-
. Rizika oboru RP razka (RP x vazeny
(=zxri/n) | Pocet Vaha | Vazeny pocet pocet)
Nizké 0,058% 1 0 0,000%
Pfimérené 0,165% 2 1 2 0,330%
ZvySené 0,358% 2 1 2 0,716%
Vysoké 0,707% 1 0 0,000%
Soucet 4 4 1,046%

I1. RIZIKA NA UROVNI TRHU, KDE JE PODNIK CINNY

1. Kapacita trhu, moZnost expanze

1. domaéci trh nenasycen, dominantni podil, minimalni vyvoz

2. domaci trh nenasycen, trzni podil srovnatelny s hlavnimi konkurenty,
minimalni vyvoz

3. domaéci trh nasycen

4. domaci trh nasycen, hleddni novych zahrani¢nich trha

nizké

piimétené
zvysSené

vysoké




2. Rizika dosazZeni trzeb
1. prokazatelna historie trzeb, prognézovatelny maly rist trzeb
2. prokazatelna historie trzeb, prognoézovatelny nartst trzeb

3. nova spolecnost, bez historie trzeb, umirnény narust trzeb

nizké
primérené

zvysené

4. nova spolecnost, bez historie trzeb, extrémni nebo skokovy nartst trzeb vysoké

3. Rizika proniknuti na trhy, cilové trhy

1. zavedené vyrobky, rozhodujici jsou stavajici trhy

nizké

2. zavedené vyrobky, zvySeni trzniho podilu nebo proniknuti na nové trhy primérené

3. nové vyrobky, stavajici trhy zvysené
4. nové vyrobky, nové trhy vysoké
Dilci rizikova pri-
II. Rizika trhu RP rézka (RP x vazeny
(=zxrg/n) | Pocet Vaha | Vazeny pocet pocet)

Nizké 0,058% 1 0 0,000%
Pfimérené 0,165% 2 1 2 0,330%
Zvysené 0,358% 1 0 0,000%
Vysoké 0,707% 1 1 1 0,707%
Soucet 3 1,037%

I11. RIZIKA Z KONKURENCE

1. Konkurence

1. trzni mezera, konkurence neplisobi

2. nekonsolidovana konkurence na cilovém trhu

3. obtizny vstup na novy trh a piisobeni mezi existujicimi konkurenty
4. zvysujici se tlak existujicich konkurentil, nastup nové konkurence
2. Konkurenceschopnost produktu

1. parametry a Zivotnost — srovnatelné se Spickovou konkurenci

2. parametry a zivotnost — srovnatelné s lepsi konkurenci

nizké
pfiméiené
zvySené

vysoké

nizké

pfimétené




. parametry a zivotnost — srovnatelné s primérnou konkurenci zvysené

. parametry a zivotnost — niz$i nez primérnd konkurence vysoké

. Ceny

. ceny nizsi nez konkurence, uspokojiva marze zisku, moznost poskytnuti slev

nizké

. ceny a marze zisku obdobna jako u konkurence priméiené

. ceny srovnatelné s konkurenci, nizka marze zisku zvySené

. ceny vyssi nez konkurence, minimalni marze zisku vysoké
Kvalita, Fizeni kvality

. lepsi nez konkurence nizké

. srovnatelné s konkurenci primérené

. Mirné€ nizsi nez konkurence zvysené

. vyrazn€ zaostava za konkurenci, casté reklamace vysoké
Vyzkum a vyvoj

. vlastni vyvoj, nové sofistikované vyrobky, piedstih pfed konkurenci  nizké

. Vyvoj reaguje na pozadavky zakazniktl, vylepSovani stavajicich konkuren¢nich vyrobki
primérené

. kopirovani konkurenc¢nich vyrobk, snaha dohnat konkurenci zvysené

. absence vlastniho vyvoje, podnikova kooperace, pfilezitostné zakazky vysoké

. Reklama a propagace

. pravidelné néklady vétsi nez odvétvi, u€innost vysoka nizké

. pravidelné néklady odpovidajici priméru v odvétvi piiméfené

. nepravidelné, sporny ptinos zvySené

. nepravidelné&, omezené naklady, nejisty piinos vysoké

. Distribuce, servis



1. vybudovana distribu¢ni sit’, rychlé a spolehlivé dodavky

nizké

2. vybudovana distribu¢ni sit’, obcas nepravidelné dodavky zékaznikiim pfimerené
3. netplna distribuby¢ni sit’ zvysené
4. nedostatecna distribucni sit’, bez zpétné vazby vysoké

- Dil¢i rizikova pfi-
1. Rizika z konkurence RP rézka (RP x vazeny

(=zxrs/n) | Pocet Vaha | Vazeny pocet pocet)

Nizké 0,058% 2 1 2 0,116%
Pfimérené 0,165% 2 1 2 0,330%
Zvysené 0,358% 3 1 3 1,074%
Vysoké 0,707% 1 0 0,000%
Soucet 7 7 1,520%

IV. MANAGEMENT

1. Vize, strategie

1. jasna vize a strategie a prostfedky jejiho dosazeni

2. zmé&na vize, upfesiiovani strategii a bezprostiednich cili spole¢nosti
3. strategie spole€nosti se postupné vytvari

4. neurcita strategie, pfevazuje improvizace

2. Kli¢ové osobnosti

1. zastupitelnost klicovych osobnosti

2. dostupna pfimétend ndhrada

3. obtiZzna nahrada klicovych osobnosti

4. vysoka zavislost na n€kolika kli¢ovych osobnostech

3. Organizacni struktura

1. jednoduché a prehledna struktura, komunikace bez potizi

2. jednoduchd organizacni struktura, bézné komunikacéni potize
3. slozita organizac¢ni struktura, mnohoucelové fizeni

4. komplikovand, neptehlednd, ¢asto se ménici struktura

nizké
pfiméfené
zvySené

vysoké

nizké
primérené
zvysené

vysoké

nizké
primérené
zvysené

vysoké




Dil¢i rizikova pfi-

IV. Management RP razka (RP x vazeny

(=zxri/n) | Pocet Vaha | Vazeny pocet pocet)
Nizké 0,058% 1 1 0,058%
Pfiméfené 0,165% 1 2 0,330%
Zvysené 0,358% 1 0 0,000%
Vysoké 0,707% 1 0 0,000%
Soucet 3 3 0,388%
V. VYROBNi PROCES

1. Struktura vyrobki

1. vlastni finalni nebo zavedené vyrobky, opakované prodeje,

minimalni technické zmény nizké
2. vlastni vyrobky, ¢etné modifikace pfiméiené
3. zakazkova vyroba zvySené
4. nepravidelné zakazky vysoké

2. Technologické mozZnosti vyroby

1. postacujici stavajici zafizeni, vyzkouSena technologie, stavajici vyrobky nizké

2. vyzkouSena technologie, stavajici vyrobky, nutné rozsifeni nebo rekonstrukce
stavajiciho zafizeni primérené

3. stavajici vyrobky, obdobné postupy, potiebna zasadni obnova vyrobnich zatizeni

zvysené

4. komplexn¢ nova vyrobni zatizeni, nova technologie, nové vyrobky  vysoké

3. Pracovni sila

1. bézn¢ dostupna profese, bez mimotradnych narokid na kvalifikaci nizké

2. dostupné profese, bézna uétiovska, SS &i VS kvalifikace primérené

3. vyssi podil specializovanych profesi, pozadavky na zvySovani kvalifikace zvySené

4. prevaha vysoce specializovanych profesi vysoké

4. Dodavatelé



1. stabilni dodavatelé, pravidelné pozadované mnozstvi, bez potizi nizké

2. stabilizovany okruh dodavatelii, bézné dodavatelské problémy primérené
3. ¢astecna zména klicovych dodavatelt, vypadky dodavky zvysené

4. zna¢né nestali dodavatelé, pravidelné potize s dodavkami vysoké

’ ’ Dil¢i rizikova pfi-
V. Vyrobni proces RP razka (RP x vazeny
(=zxr;/n) | Pocet Vaha | Vazeny pocet pocet)

Nizké 0,058% 1 0 0,000%
Pfimérené 0,165% 1 3 0,495%
Zvysené 0,358% 1 1 1 0,358%
Vysoké 0,707% 1 0 0,000%
Soucet 4 4 0,853%
VI. OSTATNi FAKTORY PROVOZNICH ZISKOVYCH MARZi

1. Uroveii fixnich naklada

1. podil FN na celkovych aktivech je maly nizké

2. podil FN je okolo priméru primérené
3. podil FN je vysoky zvySené
4. podil FN je velmi vysoky vysoké

2. Postaveni podniku vici odbératelim

1. velmi silné — vétsi pocet malych odbératelil nizké

2. silné — vétsi pocet odbérateld, nekolik vétsich s vysSim podilem primérené
3. slabsi — rozhodujici vahu mé nekolik velkych odbératelt zvysené
4. slabé — zavislost na 1 az 2 silnych odbératelich vysoké
3. Postaveni podniku vii¢i dodavateliim

1. velmi silné — vétsi pocet malych dodavatelii nizké
2. silné — vétsi pocet dodavateld, nékolik vétSich s vyssim podilem primérené
3. slabsi — rozhodujici vahu mé nekolik velkych dodavatela zvysené
4. slabé — zavislost na 1 az 2 silnych dodavatelich vysoké




4. Bariéry vstupu do odvétvi

1. velmi silné nizké

2. silné piimétené
3. ptekonatelné zvySené
4. slabé vysoké
VI. Ostatni faktory Dilci rizikova pfi-
provoznich ziskovych RP razka (RP x vazeny
marzi (=zxrg/n) | Pocet Vaha | VazZeny pocet pocet)
Nizké 0,058% 1 0 0,000%
Pfimérené 0,165% 3 1 3 0,495%
Zvysené 0,358% 1 1 1 0,358%
Vysoké 0,707% 1 0 0,000%
Soucet 4 4 0,853%

B. FAKTORY RIZIKA FINANCOVANI

1. Uroceny cizi kapital / vlastni kapital

1. nizky podil cizich zdrojl, dostatecna Gvérova kapacita nizké

2. pfimétené cizi zdroje pfiméfené
3. cizi zdroje ve stejné vysi jako vlastni kapital zvysené
4. cizi zdroje vyssi nez vlastni kapital vysoké

2. Kryti urokii — EBIT / placené uroky dosahuje

1. dosahuje hodnotu 10 a vice nizké

2. dosahuje hodnotu 4 az 10 pfiméiené
3. dosahuje hodnotu 1,5 az 4 zvysené
4. je niz8i nez 1,5 vysoké

3. Kryti splatek uvéri z cash flow — EBITDA / (splatky uvéri + leasingové spatky)

1. CF mnohonasobné¢ pievysuje splatky

2. CF n¢kolikanasobné prevysuje splatky

3. CF dostatec¢né pievysuje splatky

nizké
piimétené

zvysSené



4. CV je nizsi nez 1,2 nasobek splatek vysoké

4. Podil ¢istého pracovniho kapitalu (WC) na obéznych aktivech

1. WC kryje i ¢ast prechodné vySe obéznych aktiv nizké

2. WC kryje stalou vysi obéznych aktiv primérené
3. WC nekryje stalou vysi obéznych aktiv zvysené

4. WC je nulovy nebo dokonce zaporny vysoké

5. BéZna a rychla (okamzitd) likvidita
1. vysoka bézna a rychla likvidita, dostacujici likvidni prosttedky nizké
2. vysoka bézna likvidita, mirna zavislost na zasobach pfimétené

3. obvykla hodnota bézné likvidity, nizky podil likvidnich prostfedkt v ob&éznych aktivech

zvysené

4. nizka bézna likvidita, vysoké pohledavky a zasoby, nedostatek likvidnich prostiedkil

vysoké
6. Primérna doba inkasa pohledavek
1. odpovidéa dobé¢ splatnosti faktur nizké
2. pfimétené prevysuje splatnost faktur primérené
3. znacné¢ pievySuje splatnost faktur, riziko nedobytnych pohledavek zvysené

4. vysoce prevysuje splatnost faktur, zna¢ny podil nedobytnych pohledavek vysoké

7. Pramérna doba drZeni zasob

1. odpovida minimalnim nutnym technologickym zasobam nizké
2. pfimé&fena rezerva zasob, mirné predzasobeni primérené
3. zireteln€ vySsi zasoby nez je nutné, ¢astecné zastaralé zasoby zvysené

4. vysoce predzasobena spole¢nost, vysoky podil zastaralych a neprodejnych zésob

vysoké

Dil¢i rizikova pfi-
Financni rizika RP razka (RP x vazeny
(=zxrs/n) | Pocet Vaha | Vazeny pocet pocet)
Nizké 0,058% 4 1 4 0,232%




Pfimérené 0,165% 3 3 0,495%
Zvysené 0,358% 0 0,000%
Vysoké 0,707% 1 0 0,000%
Soucet 7 7 0,727%

PRILOHA PVII: PODKLADY PRO VYPOCET VLASTNIHO KAPITALU
POMOCI PAUSALNI METODY

2008 2009 2010 2011 2012 | Soudet

Vysledek hospodareni pi‘ed zdanénim 134 347 | 526510 | 431297 | 333854 | 448023
(+) odpisy 174339 | 182272 | 184885| 183129 | 180662
(-) Finanéni vynosy -112 177 | -124 154 | -92 070 | -116 527 | -106 265
(-) Trzby z prodeje dlouhodobého majetku -3938 -3941 -3354 -5 348 -5 364
(+) Zustatkova cena prodaného dlouhodobého

majetku 3537 3906 3174 2338 2205
(+) Mimofadné osobni néklady - restrukturali-

zace 0 0 0 0 0
(-) Mimotadné vynosy 0 0 0 0 0
(+) Mimoftadné naklady 0 0 0 0 0
Upraveny vysledek hospodareni UVH pied

odpisy 196 108 | 584593 | 523932 | 397 446 | 519 261
Cenovy index fetézovy 1,063 1 1,015 1,019 1,033
Cenovy index bazicky vztazeny k roku 2012 0,936 0,936 0,950 0,968 1,000
UVH upraveny o inflaci 209525 | 624589 | 551505| 410562 | 519 261
Vahy 1 2 3 4 5

Zdroj: Vlastni zpracovani



