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Abstrakt

Tato diplomovéa prace se zaméfuje na hodnoceni spolecnosti Stora Enso

v globalnim kontextu, s profilovanym zameéfenim z hlediska investorti.

Na uvod prace jsou uvedeny charakteristiky této spolecnosti, pak podrobné&ji
specifikace odvétvi, v kterych plisobi a predpoklady vyvoje téchto odvétvi do
budoucna. Jedna se hlavné o primysl vyroby publika¢niho papiru, obalovych
materiald, pilaiské zpracovani (jak tradi¢ni, tak i specializované pro dievostavby)
a vyrobu a vyvoj biomateriali. Pfi psani prace byl kladen diraz na zasazeni
informaci do globalniho kontextu. Na to je navazano definovani konkuren¢niho
prostiedi a hlavnich konkuren¢nich firem na zakladé velikosti, kliCovych obort
podnikani a cilovych trhi a jejich praseciki se Storou Enso. Vybér konkuren¢nich
firem je pak vyuzivan v dalSich castech diplomové prace pii porovnavani
vybranych ekonomickych ukazatelt.

V druhé poloviné prace je podrobnéji rozebran jak aktualni, tak i minuly
ekonomicky vyvoj Story Enso v horizontu poslednich patnacti let. Prostfednictvim
vybranych ukazatelG zaméfenych prevazné na profitabilitu, zadluzenost a trzni
aspekty akciové spolecCnosti, je zde porovnavan aktualni stav s vybranou
konkurenci. Dale byl také zanalyzovan historicky vyvoj a v piipadech, kde je to
vypovidajici, nastinén trend nebo i1 pfedpokladany vyvoj do budoucna.

Na zavér jsou pak shrnuty klicové body prace a nejdulezitéjsi poznatky —
v ¢em je Stora Enso silna, v ¢em tkvi jeji hlavni potencidl do budoucna, a i

potencialni rizika z hlediska investort.

Na zakladé celé prace se Stora Enso jevi jako silna spoleCnost zameétujici se
na pusobeni v odvétvich dfevozpracujiciho prumyslu se vzrastajici poptavkou
s potencialem do budoucna. Urcitym tskalim uspéchu vSak muze byt predevsim

zavislost na vyvoji cen kulatiny a buniCiny a silné konkuren¢ni prostiedi.
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Abstract

This diploma thesis focuses on evaluation of the Stora Enso company in a

global context, with a profiled focus from the point of view of investors.

At the beginning of the thesis there are characteristics of the company, then
a more detailed specification of the sectors in which it is engaged and expected
development of these sectors in the future. These are mainly the industry producing
publication paper, packaging materials industry, sawmill processing (traditional as
well as specialized for wooden constructions) and the production and development
of biomaterials. Importance was put on setting information in a global context. This
is followed by the definition of the competitive environment and the main
competing companies on the basis of size, key business areas and target markets
and their analogy with Stora Enso. The selection of competing companies is then

used in other parts of the thesis for comparing selected economic indicators.

In the second half of the thesis there is more detailed analysis of both current
and past economic development in the last fifteen years of the Stora Enso company.
Through selected indicators focused mainly on profitability, indebtedness and
market aspects of the joint-stock company, the current situation is compared with
the selected competing companies. Furthermore, the historical development was
analyzed and, where appropriate, the trend or even the expected development in the

future was outlined.

In the final part, there are summarized the main key points of the whole
thesis and the most important obtained information — the strengths of Stora Enso,
the main potential of the company for the future, as well as possible risks from the
point of view of investors.

Based on the whole thesis, Stora Enso seems to be a strong company focused
on the parts of woodprocessing industry with growing demand and with potential
for the future. However, dependence on the development of log and pulp prices and
a strong competitive environment can be a certain obstacle for the company's

SucCcCess.
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Uvod

Zijeme v pielomové dob&. V dobg, kdy je téméf kazdy kout planety Zemé
poznamenan do jisté miry clovékem. Jen t€zko zde hledat v soucasné dobé mista,
kam nikdo pred vami jesté nevkrocil. V dobé€ spotiebni, kdy skoro vSe, na co si
vzpomeneme, si muzeme béhem chvile a s vynalozenim minimalniho usili obstarat.
Populace lidi nartsta, planeta vSak zistava stale stejna, neobnovitelnych zdroju je
stale stejné mnozstvi, potieby populace se ale zvysuji. Nuti to k zamysleni, kdy nam

nekteré klicové zdroje mohou dojit a jak se s tim pak budeme vyrovnavat?

Hlavnimi vychodisky z této situace jsou podle mého nazoru obnovitelné,
dlouhodobé udrzitelné zdroje a technologie a pomyslnou brzdou v nezvratném
vycerpavani zdroju je recyklace. Potfebujeme vSak akceptaci Siroké vetejnosti, ze
mame problém a ten problém je potieba fesit, a to ¢im diiv, tim Iépe.

Nastésti v soucasnosti si tuto skutecnost jiz mnoho lidi uvédomuje a sméfuji
své usili praveé timto smérem. A jednim z nepostradatelnych surovin do budoucna,
kdy bude stale vice kladen duraz k feSeni tohoto problému, je pravé veskery
material ze stromd, primarné tedy hlavné dievo.

Drtevo je velmi specificky a ojedinély materidl, ktery dokazeme jen tézko
nahradit. Jiz nyni se vyuziva v mnozstvi riznorodych obort a s postupem Casu bude
dle mého nazoru jest€ mnohem vice vyuzivano pravé v dusledku ekologickych
tlaka.

A praveé tyto problémy a procesy se snazi fesit a soustfedit na tyto trendy
mimo jiné1i Stora Enso, ktera se fadi mezi svétovou Spicku v obnovitelnych zdrojich

zalozenych na dfevni suroving, a to jak v oblasti vyroby, tak i vyvoje.

Rad bych tedy prostfednictvim této prace podrobngji zanalyzovat postaveni
a perspektivu Story Enso v kontextu globalniho dfevozpracujiciho primyslu, a to i
z pohledu bé&zného investora, ktery by se chtél ptipadné podilet na jejim podnikéni

a piispét tak k dlouhodobé udrzitelnému fungovani lidstva.
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Cile prace

Hlavnim cilem této prace je vytvoreni ucelené ekonomické analyzy, ktera
vyhodnocuje aktudlni situaci Story Enso v globalnim prostfedi difevozpracujiciho
prumyslu a nejbliz§i konkurence, s profilaci zhlediska investort. Zjisténé
informace a vysledky tykajici se vykonnosti spoleCnosti a ovliviiujicich faktort

budou vhodné komentovany a zasazeny do SirSich souvislosti.

Na zakladé vybranych ukazateli a hodnot pfevazné z oblasti rentability,
zadluzenosti a trznich aspekt je Stora Enso porovnana s nejbliz§i konkurenci a je
stanoven piipadny dlouhodoby trend a pfedpokladany vyvoj danych hodnot Story
Enso do budoucna, pokud je to vypovidajici.

Jsou definovany kliové oblasti, které maji majoritni podil a vliv na
vykonnost a rozvoj spolecnosti, jejich aktualni postaveni v ramci Story Enso a jak
k nim spolecnost pristupuje, a to opét i z pohledu vyvoje v Case a piedpoklada do

budoucna.
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1. Stora Enso
1. 1. Charakteristika spolecnosti

Stora Enso, celym ndzvem Stora Enso Oyj (dale jen Stora Enso) je
mezinarodné pusobici akciova spoleCnost, ktera se zaméfuje na vyrobu a vyvoj
obnovitelnych materiald pro globalni udrzitelnost zalozené na dfevni hmoté.
Konkrétné jsou to pak v soucasné dob¢ predevs§im obalové materialy, biomaterialy,

drevéné konstrukce a papir.

Tato spoleCnost zaméstnava piiblizné 23 000 zameéstnanci v nékolika
desitkach zemi po celém svété a ma své hlavni sidlo v Helsinkach ve Finsku (Stora

Enso, 2021).
1. 2. Expozice v ramci svéta

Stora Enso je pomérné Siroce diverzifikovana v ramci dievozpracujiciho
prumyslu. Nejedna se vSak jen o diverzifikaci podnikani v ramci jednotlivych
odvétvi dievozpracujiciho prumyslu, ale také do urcité miry i v ramci regionu
celého svéta — viz nasledujici obrazek znazormujici kapacity ve vyrobé obalového

materialu, papiru a chemické buniciny napfic svétem a alokaci lesnich a celkovych

aktiv Story Enso.
Obalovy material
Papir
55 a8 _— Finland Finland
I Chemicka bunidina 56% 30%
Lesni aktiva
74 = Sweden Sweden
M Celkova aktiva S sy
L GE'"WW
Poland = Poland 2%
3% | 2% ‘
\ ' ! China
Brazil Brazil ! 7%
2% 9%  \
Other
countries

Uruguay Uruguay
9% 12%

Graf 1: alokace kapacit a aktiv ve svété

Zdroj: Stora Enso investor kit: Strategy and market environment, and financial performance [online]. Stora
Enso, 2021 [cit. 2021-9-4]. Dostupné z: hitps://www.storaenso.com/-/media/documents/download-
center/documents/investor-relations/202 1/stora-enso-investor-kit_q12021_final_vI1.pdf
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Z obrazku vyplyva, ze vétSina produkce spolecnosti plyne z Finska a
Svédska. Co se tykéa aktualng hlavnich odvétvi vyroby, mezi témito dvéma zemémi
je mnohem vice umisténo ve Finsku, naopak co se tyka lesnich aktiv, ve Svédsku
ma firma sedmkrat vétsi objem nez ve Finsku. Kromé tohoto stoji za zminku také
pres 20 % objemu vyroby papiru umisténého v Némecku. Dale je firma jesté
exponovana napi. v Cing, Uruguay, Polsku, Brazilii a mnozstvi dalsich statd po
celém svété a mimo jiné i v Ceské republice.

1. 2. 1. Stora Enso v Ceské republice

Co se tyka Story Enso v ramci Ceské republiky, jedna se predevsim o dva
prevazné pilaiské provozy — ve Zdirci nad Doubravou (Stora Enso Wood Products
Zdirec, s. r. 0.) a v Plané u Marianskych 1azni (Stora Enso Wood Products Plana, s.
r. 0.). Historie provozu v Plané saha do druhé poloviny 20. stoleti, historie provozu
ve Zdirci pak dokonce az do 19. stoleti. Tyto dva provozy jsou v plném vlastnictvi
Story Enso od roku 2001 po ptedchozi Holzindustrie Schweighofer. Mimo tyto
provozy zde v Ceské republice jesté disponuje kancelaiskym centrem v Ostravé
zaméfeném prevazné na IT systémy a digitalizaci a finan¢ni sluzby pro divize a
provozy v ramci Story Enso po celém svété (Stora Enso Wood Products Zdirec s.
r. 0., 2021; Stora Enso Wood Products Plana s. r. 0., 2021; Stora Enso Ostrava,
2021).

Vyroba v Plané u Marianskych lazni se zaméfuje hlavné na vyrobu
pilafského feziva a hoblovaného materialu a zaméstnava zde pres 250 zaméstnancu

(Stora Enso Wood Products Plané s. r. 0., 2021).

Vyroba ve Zdirci se pak mimo klasicky fezany a hoblovany material zabyva
také vyrobou pelet a KVH (konstrukcni délkové napojované stavebni hranoly).
Zaméstnava pres 350 zaméstnancl. Probiha zde vSak rozsahly investi¢ni program
o objemu témét 80 miliond eur, jehoz cilem je vytvorit vyrobni linku na CLT panely
s kapacitou az 120 000 m® (navyseni globalni produkce Story Enso v tomto
sortimentu o vice nez 40 %). Samotna produkce by méla zacit jiz v druhé poloviné
roku 2022 a jesté tak upevnit pozici Story Enso na trhu s dfevénym stavebnim

materialem (Stora Enso Wood Products Zdirec s. r. 0., 2021).
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1. 3. Obory Cinnosti

Tato firma tedy podnika v rozsahlém mnozstvi obort, jak vyplynulo jiz
z predchazejici kapitoly, které jsou vSak vzajemné v synergickém stavu pravé pres
nejcastéji spolecnou zakladni surovinu — tedy dfevo. Stora Enso je velmi komplexni
firma co se tyka dievozpracujiciho pramyslu, jak jiz bylo vyse feCeno. Zabyva se
jak lesnickymi ¢innostmi, tak pilafskym zpracovanim, bunifinovou vyrobou,
materialem pro drevostavby, chemickym zpracovanim dfeva a mnozstvim dalSich

vyrob v oblasti tohoto primyslu
1. 3. 1. Kli¢ové obory ¢innosti

Hlavnimi divizemi Story Enso jsou v soucCasné dobé obalové materialy,
drevéné produkty, obalova feseni, biomaterialy, papirenska divize a divize les.
Zakladni informace o téchto divizich jsou pak prezentovany v nasledujicich
tabulkach. Prvni tabulka shrnuje obory vyroby obalovych materiald a dievéné
produkty. Druha tabulka se pak zaméfuje na obor obalovych feSeni, biomaterialy,

papir a lesnické obory ¢innosti (Stora Enso, 2021).
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Hlavni obory Cinnosti
Divize Obalové materialy Drfevéné produkty
Kli¢ové vyroby Primyslové obaly| Spotifebniobaly Tradicni Drevostavby
Pilarské zpracovani | DalSizpracovani CLT LVL
Roéni kapacita 1915000t 3380000t 5700000 m* 2500000 m* 270000 m* 75000 m*®
Alokace provozii  |Finsko, Svédsko, Polsko, Cina SV a centrdlni Evropa
Klicova poptavka |Evropa - -
Pozice na trhu 2. v Evropé 1. v Evropé 1. v Evropé 1. (20 % trhu) | -
Vyvoj trhu rlst v nizSich jednotkach procent (2,3) |rast v niZ3ich jednotkdch procent (2) | +10 % za rok
. vidi jako hlavnijadro rdstu firmy zakladna pro segment dievostaveb CLTv CR (+44 %)

Chovani Story Enso .\ , S . -

mnoZstvi inovaci optimalizace kapacit
Tabulka 1: hlavni obory Cinnosti, édst prvni

Hlavni obory Cinnosti

Divize Obalova feseni Biomaterialy Papir Les
Klicové vyroby VInity lepenkovy obalovy material VlIdknina (55 % kratkovlakna) Bunicina Svédsko
Rocni kapacita 1385 000 000 m2 6000 000t (z toho2 200 000 t prodej) |3 900 000 t papiru 196 000 000 m3 hmoty v lesich

Alokace provoztli

Svédsko, Finsko, Polsko, Rusko...

Finsko, Svédsko, Urugvaj, Brazilie

SV a centralni Evropa

Svédsko, Finsko, Urugvaj, Cina...

Klicova poptavka

Evropa, Cina

Evropa, Cina

Pozice natrhu

Vyvoj trhu

vyrazny rUst (potencial 20+% marze)

rUst v nizsich jednotkach % (2,2)

klesajici poptavka

konstantni rGst hodnoty

Chovani Story Enso

mnoZstvi inovaci

redukce 0 68 % od r. 2006

mnoZstviinovaci

vstupovani na nové trhy

planovano dalsich -35 %

zvy$ovani téiby ve Svédsku 0 10%

Tabulka 2: hlavni obory cinnosti, cast druhd

Zdroje informaci pro tabulky 1 a 2: Stora Enso investor kit: Strategy and market environment, and financial performance [online]. Stora Enso, 2021 [cit. 2021-9-4]. Dostupné z:

https://www.storaenso.com/-/media/documents/download-center/documents/investor-relations/202 1/stora-enso-investor-kit_q12021_final_vI.pdf

Financial results for Q2 2021: Strong performance and solid growth continue [online]. Stora Enso, 2021 [cit. 2021-9-4]. Dostupné z: https://www.storaenso.cony/-

/media/documents/download-center/documents/interim-reports/202 1/results_q221_web.pdf
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1. 3. 1. 1. Obalové materidaly

Co se tyka divize obalovych materiali, v tomto oboru Stora Enso zaujima
druhé misto v objemu vyroby v Evropé, a to ptiblizné 15 % za prvni Smurfit Kappa
group (blize viz kapitoly 1. 4. Hlavni konkurencni firmy, 1. 4. 5. Smurfit Kappa
group a 2. 2. 1. Konkurencni prostredi), ktera se v§ak zameétuje Cisté na praimyslové
obaly. Naopak Stora Enso se pohybuje jak v sektoru primyslovych obald, tak i
v sektoru obalovych materiali spotfebnich, a to v obou sektorech poméme
vyznamné. V spotfebnim sektoru dokonce zaujima prvni misto v ramci Evropy a
v celosvétovém meéfitku pak C¢tvrté misto. Dalsi zajimava informace v oboru
spotiebnich obalovych materiald je piedpokladany rast tohoto trhu v Cing do roku
2025 rocné o piiblizné 9 %.

Je zde vsak potencial pro budouci rist i napfi¢ témeér celym sektorem
s obalovymi materidly. Je to zaloZzeno hlavné na predpokladu pro vyrazné se
navysujici poptavku po ekologicky privéetivejsich fesenich. Dale by rist tohoto trhu
mohl byt do budoucna pohanén i vzrustajici spotiebou ,na cestu“ (pfevazné
v oblasti prodeje jidla). Na nasledujicim grafu je znazornéna aktualni poptavka jak
po materialu pro obaly spotiebni, tak i pro obaly pro pramysl dohromady. Mimo to

je zde uveden i predpokladany kazdoro¢ni rust poptavky az do roku 2030.

+2.9%

1.7% 2.9% +1.3%

+2.8%
+2.4%

Cina Evropa zhytek Asie Severni Amerika  Jiini Amerika zhytek svéta
Graf 2: globalni poptdvka po obalovém materialu a predpokiddany kazdorocni riist do roku 2030
Zdroj: Stora Enso investor kit: Strategy and market environment, and financial performance [online]. Stora

Enso, 2021 [cit. 2021-9-4]. Dostupné z: https://www.storaenso.com/-/media/documents/download-
center/documents/investor-relations/2021/stora-enso-investor-kit_q12021_final_vI1.pdf

Je tedy ziejmé, Ze téméi 30 % této poptavky vytvaii pouze Cina, Evropa pak
témer 20 %. Poptavka samotné Asie pak tvofi téméf polovinu celkové svétoveé
poptavky. Rast poptavky Ciny je pak predpokladan kolem hodnot 1,75 miliond tun

za rok, ve zbytku Asie kolem 1,2 miliont tun a v Evropé 0,7 milion0 tun. Celkova
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suma rastu je pak predpokladana celosvétove na priblizn€ 4,85 miliont kazdoro¢né
az do roku 2030. To pro srovnani piedstavuje kazdoro¢ni narast téméf srovnatelny
s kompletni aktualni kapacitou vyroby Story Enso v tomto sektoru (Stora Enso,

2021; Smurfit Kappa, 2021; DS Smith, 2021; Mondi, 2022; SCA, 2021).
1. 3. 1. 2. Dfevéné produkty

Dalsim dulezitou divizi jsou dievéné produkty, kam patii hlavné pilafské
zpracovani a dal§i navazné zpracovani (hlavné hoblovani) v ramci divize tradi¢nich
dfevénych vyrobkd a v ramci divize dievostaveb je to pak hlavné vyroba CLT
paneld a LVL (lepené vrstvené dievo). V odvétvi dievénych produktt ma firma 17
klicovych zavodi po celé Evropé, ale predevsim v severskych zemich. Z hlediska
Ceské republiky jsou viak také zajimavé zde umisténé dva provozy. Hlavnimi
konkurenty v tomto sektoru jsou Holzindustie Schweighofer, SCA Timber a Metsi
Fibre — vice pak v kapitolach 1. 4. Hlavni konkurencni firmy, 1. 4. 2. Metsci group,
1.4.4.SCA a 2. 2. I. Konkurencni prostredi.

. 'V tomto oboru je dilezité zminit, ze Stora Enso profiluje divizi tradi¢niho
pilatského zpracovani spise do pozice zékladny pro divizi dievostaveb, na kterou

se do budoucna v tomto sektoru chce vice zamétovat, a v které vidi vétsi potencial.

Co se tyka vyroby produkti pro dievostavby, je oCekavan vice jak 10% rocni
rast, kdy podle nékterych predikci by se mohl globalni trh s dfevostavbami do roku
2030 az zosminasobit. Na rozdil od trhu s tradi¢nimi difevénymi produkty, kde je
ocekavan pouze 2% rocni rust. Vyssi poptavka bude pravdépodobné pohanéna
predevsim niz§imi naklady a rychlejsi konstrukci, tlakem na vyssi ekologi€nost a
podporou ze strany politik(i. Mimo to zde firma také vidi potencial ziskani vét§iho
podilu na tomto trhu. V soucasné dobé ma v Evropé ptiblizné 22% podil na trhu.
Co se tyka pak samotného trhu s CLT panely, Stora Enso zaujima aktualné 20 %
globalniho trhu. Nyni v8ak probiha rozsifovani provozu ve Zdirci v Ceské
republice, které by po dokon&eni mohlo piidat dalsi kapacitu okolo 120 000 m? za
rok a zvysit tak produkci o vice néz 40 % na 360 000 m? vyprodukovanych za rok.
K dokonceni tohoto projektu by melo dojit v druhé poloviné roku 2022, kdy by mél
byt zahajen provoz. Firma vSak i dal do budoucna uvazuje nad dalsim navysSovanim

kapacit v tomto sektoru a chce tak jesté posilit svoji vedouci pozici na tomto trhu
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(Stora Enso, 2021; Holzindustrie Schweighofer Group, 2018; SCA, 2021; Metsa
Group, 2021).

1. 3. 1. 3. Obalovd Feseni

V oblasti obalovych feSeni se jednd hlavné o vyrobu nestandardizovanych
obali na miru, a to pfevazné z vlnitého lepenkového obalového materialu, ale
vyuzivaji se zde 1 jiné materialy. Hlavni silou pro posilovani tohoto trhu do
budoucna je prodej pfes internet, ktery vyuziva prave tato feseni az z 80 %. Do roku
2023 je pak predpokladany rist vinitého lepenkového obalového materialu
v prodejich pres internet az o 16 %. Pro rok 2023 je ptredpoklad velikosti tohoto
trhu v porovnani s rokem 2019 o vice nez 60 % vice (na 56 miliard eur z 34 miliard

eur). V samotné Evropé to pak muze byt kolem 12 miliard eur (Stora Enso, 2021).
1. 3. 1. 4. Biomaterialy

Divizi biomaterialt 1ze oznacit za nejvice inovativni. Probiha zde fada
inovativnich projekti a vyrob, diky kterym Stora Enso vstupuje na mnozstvi
novych trhii. Tyto trhy maji vétsinou slabsi konkurencni prostfedi a potencial
vysokého rastu a diky vyvoji unikatnich technologii a postupt si zde chce Stora
Enso zajistit dominantni pozice. Pracuji v této kategorii hlavné na ndhradach fosilné
zalozenych materiald, ale i mnozstvi jinych vyuziti jednotlivych frakci biomasy.
V tomto odvétvi maji jiz fadu fungujicich odnozi a znacek, a to napt. hygienické
potteby (Care by Stora Enso), vyuzivani ligninu pro lepidla, karbonova vlakna nebo
uchovévani energie (Lineo™ by Stora Enso), anebo pfidruzené produkce talového
oleje a terpentynu. Hlavnimi konkurenty v tomto odvétvi jsou pak UPM, Metsa
Fibre, Sodra, Arauco a Suzano — vice pak v kapitolach 1. 4. Hlavni konkurencni

firmy, 1. 4. 2. Metsci group, 1. 4. 1. UPM a 2. 2. 1. Konkurencni prostredi.

Co se tyka trhu biomaterialdi, je nutné si fict, ze pouze Cina samotna
v soucasné dob¢ vytvari kolem tretiny celkové svétové poptavky.

Nejdalezit€jsi surovinou v divizi biomaterialt je vlaknina. Zde je dulezité
zminit, ze aktualni kapacity produkce se pohybuji kolem 6 000 000 tun za rok, ale
z toho k prodeji je urceno jen ptiblizné 2 200 000 tun, zbytek je urCen k vlastni
spotiebé vramci jinych zavodi, a pravé i vramci divize biomaterialt.

Z dlouhodobého hlediska je predpokladan rust tohoto trhu o 2, 2 % rocné
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v predikcich na nadchazejicich 10 let, tedy o pfiblizn€ 1, 3 milionQ tun ro¢né (Mt).
To je pro predstavu pfiblizne€ zvétseni trhu srovnatelné se 60 % aktualni produkce
Story Enso, a to kazdy jeden rok v nasledujicich 10 letech. Stora Enso se vSak
nechce do budoucna na tento sektor pfimo zamétrovat, spi§ chce snizovat naklady
vyroby aktualnich provozii pro zvySeni konkurenceschopnosti a pfipadné
investovat jen do integrovanych provozu jako podporu ostatnich divizi (Stora Enso,

2021; UPM, 2021; Metsa Group, 2021; Celulosa Arauco y Constitucion, 2020).
1. 3. 1. 5. Papir

Dalsi divizi, na kterou nesmime zapomenout, je vyroba papiru, ktera byla
klicova hlavné dfive, ale i v soucasné dobé ma ve firme stale jesté zastoupeni. Na
trhu s papirem vsak dlouhodobé dochazi ke snizovani poptavky. Firma je si tohoto
trendu védoma a umyslné se z ného dlouhodobé stahuje, to doklada i snizovani
kapacit, kdy od roku 2006 doslo ke snizeni o témet 70 % z ptvodnich 12 300 000
tun za rok. Toto probiha pfevazné prostednictvim zbavovani se provozl, piipadné
také transformacemi provoza. K takovymto opatienim doslo za tu dobu v pripadé
pfiblizné 30 vyrobnich celkt a stroju. Vyroba papiru se u Story Enso soustiedi

v soucasné dob¢ prevazné v 8 evropskych provozech.

Hlavnimi konkurenty v tomto odvétvi jsou UPM, Sappi, Norske Skog,
Holmen a The navigator company — vice pak v kapitolach 1. 4. Hlavni konkurencni
firmy, 1. 4. 1. UPM a 2. 2. 1. Konkurencni prostredi (Stora Enso, 2021; UPM,
2021; Holmen, 2022; Sappi Limited, 2022).

3 CAGR: 4.6%

30
25

CAGR:-5.5%
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Graf 3: dlouhodoby trend na trhu s papirem
Zdroj: Stora Enso investor kit: Strategy and market environment, and financial performance [online]. Stora

Enso, 2021 [cit. 2021-9-4]. Dostupné z: https://www.storaenso.com/-/media/documents/download-
center/documents/investor-relations/2021/stora-enso-investor-kit_q12021_final_vI1.pdf
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1.3.1.6. Les

Neodmyslitelnym zakladem celého podnikani Story Enso je dfevni
surovina, tedy konkrétné lesy, odkud je dfevni surovina ziskavana. Stora Enso je
vyznamnym vlastnikem lest po celém svéte. Hlavni hodnotu v tomto odvétvi tvori
samoziejmeé dievni hmota v podob€ stromi a mimo to také pozemky, na kterych les
roste. Kdyz si pak celkova lesni aktiva pfeneseme na konkrétni ¢isla, jedna se o vice
nez 1,6 miliond hektard produktivni lesni plochy z celkovych 2 miliont lesnich
disponibilnich ploch. Celkova hodnota vesSkerych disponibilnich lesnich aktiv
spolecnosti pak ¢ini 7,2 miliard eur, z ¢ehoz 2.3 je hodnota pudy a 4,9 pak hodnota
lesnich zdroju.

Divize les Story Enso slouzi prevazné jako zasobarna suroviny pro vyrobu
v ramci ostatnich divizi a dalsiho zpracovani a pokryva tak pfiblizné tfetinu potieby
dfevni suroviny spole¢nosti. Pro svoji vyrobu v jinych divizich Stora Enso vyuzila
v roce 2020 35 miliond m® prvovyrobnich zdroji (pfevazné kulatina a §tépka).
Nasledujici obrazek ilustruje objemy a trhy, odkud firma ziskava tyto zdroje. Udaje
jsou v milionech m?. Hodnoty jsou v&etné vlastnich zdroja.

Uruguay éi“a centralni
Evropa

‘ Pobaltské
Zeme
22

Ruske /

Graf 4: piivod prvotnich zdrojit suroviny

Brazilie
1,9

Svédsko
a Norsko
9.1

Finsko
10,7

Zdroj: Stora Enso investor kit: Strategy and market environment, and financial performance [online]. Stora
Enso, 2021 [cit. 2021-9-4]. Dostupné z: https://www.storaenso.com/-/media/documents/download-
center/documents/investor-relations/202 1/stora-enso-investor-kit_q12021_final_vI1.pdf
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Zajimavou informaci v ramci této divize je fakt, ze v roce 2020 tézba dieva
Story Enso pokryvala pouze ze 70 % hodnotu ristu lesa. Z toho vyplyva
udrzitelnost tézebnich aktivit této spole¢nosti i do budoucna se znacnou rezervou a
spoleCnost na to 1 reaguje snahou o navyseni udrzitelné tézby o pfiblizné 10 az 15
% ve Svédsku behem nasledujicich 20 let, kdy v nedavné dobé zde jiz k obdobnému
navySeni i doslo. Firma timto podporuje hlavné 8 svych provozi v dané oblasti,
z ¢ehoz 2 jsou pilafské zavody a 6 zavodu na vlakninu, papir a obalovy material.

Firma se v tomto odvétvi nesoustied’uje vSak pouze na tézbu, ale také na
udrzitelnost, kdy zde v roce 2020 investovala 68 milioni eur do péstitelskych

¢innosti apod. (Stora Enso, 2021).
1. 3. 2. Obory s vyS$§im potencidlem

Velmi dilezitou soucasti Story Enso je také nezanedbatelna soustfedénost
na inovace, jak uz bylo naznafeno vySe. Snazi se timto dostat na nové trhy
s potencialné slabsim konkurenénim prostiedim a vys$§im potencidlem do
budoucna. Diky specifickym technologiim a postupim se zde pak snazi mit
dlouhodobou konkuren¢ni vyhodu. Jen v roce 2020 spolecnost vynalozila kolem
146 miliona eur na vyzkum a vyvoj. To predstavuje pfiblizné 1,7 % z kompletni
sumy trzeb (vice v kapitole 3. 1. 5. Inovace). Mimo jiné i to dopomohlo firmé
k dosazeni jiz 440 patentl po celém svéte. Oproti vétSin€ konkurencnich firem tak

vynaklada timto smérem mnohonasobné vyssi sumy penéz.

Stora Enso se nesnazi soustiedit jen na svilj ekonomicky prospéch, i kdyz je
to také jeden zjejich cilt, ale snazi se pii svych aktivitach zohledfiovat i
environmentalni a socialni aspekty a vytvaret tak dlouhodob¢ udrzitelné podnikani
a prispivat spolecnosti pro lepsi budoucnost. V soucasné dobé& pracuje na mnozstvi
inovativnich projektd, které by do budoucna mohly mit pomémé vyznamny

celosvétovy vliv.

Jako priklady z oblasti obalového materialu pro jidlo a piti a z oblasti
specialnich papiri si miizeme uvést bio-bariéry a mikrofibrilované celul6zové filmy
(MFC) jako nahrazka napt. hlinikovych folii. V sektoru obalového materialu pak
stoji za zminku také tzv. inteligentni obalovy material za vyuziti technologie ECO

RFID, ktera zajistuje jednoduchou digitalizaci jak produktu, tak i baleni. Dale napf.
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biokompozity (pod znackou DuraSense by Stora Enso), které zacinaji nahrazovat
bézné pouzivané plasty. V oblasti textilniho primyslu pak pracuji na vytvareni
novych textilnich materialu z rozpusténé celulozy. Dal§im zajimavym projektem je
vytvareni lepidla z ligninu. A dale do budoucna velmi zajimava maze byt vyroba
karbonovych vlaken, které by mohly najit své uplatnéni v automobilovém
prumyslu, v oblasti vétrné energie, sportd, leteckém primyslu apod. Mimo to také
vyvijeji obdobny material pro vyuziti do baterii pro uchovéavani elektrické energie.
Vyuzitim ligninu se pak zabyva celd divize Lineo by Stora Enso. Dale za zminku
stoji také divize zabyvajici se stavebnimi feSenimi nebo divize digitalizace lesa a

jeho ocenovani.

Pokud bychom se m¢li fidit rozdélenim podle predchazejiciho schématu do
jednotlivych divizi, nejvice takovychto inovacnich projekta firma zaklada a vede
v ramci divizi obalovych materialii a obalovych feseni a v divizi biomaterialt. Zde
jsou uvedeny nékteré ztéchto projekttd, které jsou v souCasné dobé

v nejpokrocilejSich fazich a je u nich tak vyssi Sance na dlouhodobé&jsi uchyceni na

trhu a mohly by tak mit vliv na budouci vyvoj firmy (Stora Enso, 2021).

Nejpokrocilejsi inovativni programy
V ramci divize [ Obalové materialy a obalova feSeni

| "
Y
A A‘
LS R
o "\
Vyroba Tvarovanad vldknina Biofam Biobariéry a filmy
Expozice na trhu linka v Hylte pilotni provoz ve Fors | rozsifeni kapacity ve Forshaga
Velikost trhu [miliardy eur] 30 15 80
CAGR do 2030 3% 6% 3%
Predpokladany potencial EBIT marze 30 % EBIT marze 35 % podpora ostatnich vyrob

71

>

i 4

Tabulka 3: nejpokrocilejsi inovativni programy v ramci obalovych materialit a obalovych reseni
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Nejpokrocilejsi inovativni programy
V ramdi divize | Biomaterialy

Vyroba Uhlik pro uchovavani energie Biolepidla Uhlikova vlakna
Expozice na trhu pilotni provoz v Sunila linka v Sunila | pilotni program v JD s Cordenka
Velikost trhu [miliardy eur] 10 20 3

CAGR do 2030 30% 2-4% 8-10%
Predpokladany potencial EBIT marze 35% EBIT marZze 35% EBIT marze 35 %

Tabulka 4: nejpokrocilejsi inovativni programy v ramci biomaterialii
Zdroje informaci a obrdzkii tabulek 3 a 4: Stora Enso investor kit: Strategy and market environment, and
financial performance [online]. Stora Enso, 2021 [cit. 2021-9-4]. Dostupné z: https://www.storaenso.con/-

/media/documents/download-center/documents/investor-relations/202 1/stora-enso-investor-
kit_ql12021_final_v1.pdf

1. 4. Hlavni konkurencni firmy

Nyni je jiz zfejmé, na jaké trhy se Stora Enso nejvice zaméfuje. Bylo by viak
jesté vhodné si definovat konkurenci, protoze ta ji do jisté miry také ovliviuje.
Kromé toho je to potieba, aby bylo s kym porovnavat analyzované parametry

v nasledujicich kapitolach.

Nasleduji tedy zakladni charakteristiky ne€kolika firem, které jsou pro Storu
Enso nejvice konkurencni, potazmo nejvhodnéjsi pro porovnavani na zakladé
vicekriterialni analyzy — viz kapitoly 2. . 1. Stanoveni hlavnich konkurencnich
firem a 2. 2. 1. Konkurencni prostiedi, vCetné podrobnéjsiho srovnani se Storou

Enso.
1.4.1. UPM

UPM je stejné jako Stora Enso finska mezinarodné pusobici spolecnost se
sidlem v Helsinkach. Zaméstnava kolem 18 000 zaméstnanci. Obory, na které se
zaméfuje jsou predev§im papirensky pramysl a obalové materialy (vice jak tietina
ziskl), etikety (kolem Ctvrtiny ziski), biorafinace predevsim pro paliva (pfiblizné
15 % ziskl), energetika (priblizné€ 15 % ziskt) — téméf 50 % vodni energie, kolem

35 % jaderna energie, dale pak vyroba preklizek a lesni hospodarstvi. Nejvice tato
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oboriim s nejvetsimi marzemi. Dale kolem 15 % volnych prostfedka investuje do
novych oboru, pfedevsim do biochemikalii, biomediciny a biokompoziti.

Shodné se Storou Enso zde lze zaznamenat stahovani se z papirenského
prumyslu, avsSak stale tvori velmi vysoké procento oproti Stofe Enso. Naopak
zaklada novy provoz v Uruguay na vyrobu buniiny z eukaliptu, ktera by méla
v roce 2023 navysit produkci buniciny o vice nez polovinu.

Dulezitou soucasti podnikani UPM je také lesni hospodarstvi — firma
operuje s vice nez 1 milionem hektart lesnich ploch o celkové odhadované hodnoté
kolem 2, 85 miliard eur. Polovina téchto rozloh je pak alokovana ve Finsku a ptes

40 % v Uruguayi (UPM, 2021).
1. 4. 2. Metsi group

Jedna se opét o finskou spolecnost se sidlem v Helsinkach. Zaméstnava
kolem 9 500 zaméstnanci. Vyrobu ma situovanou pievazné ve Finsku, drtivou
vétsinu pak v ramci severni Evropy. Obory, na které se zamétuje jsou hlavné vyroba
lepenkového obalového materialu, buni¢ina a obchod se drevem, kdy v téchto
oborech dosahuje v soucasné dobé piiblizné stejnych objemu trzeb. Mimo to je také
dulezita sekce vyroby hygienického papiru (kapesniky, toaletni papir apod.)
s priblizné polovicnimi objemy prodeju oproti pfedchozim a dievéné vyrobky se
ctvrtinovym objemem.

Spolecnost zaznamenava aktualné velkou poptavku po vyrobcich ze dieva.
Déle zaznamenava vysokou poptavku po vlaknin€ spojenou dohromady
s vyraznym rastem ceny této komodity, a to hlavné v Cin&. Co se tyka vyroby
hygienického papiru, zde firma nezaznamenava vyrazné€jsi dlouhodoby pokles na

rozdil od béznych papirti v piipadé konkurencnich firem.

V souCasné dobé se spoleCnost chysta investovat do vyroby oball
zalozenych na folding systému ve Svédsku. Mélo by tim dojit k navyseni objemu

prodeju v sekci obalovych materialti piiblizné o desetinu (Metsia Group, 2021).
1. 4. 3. DS Smith

Jedna se o mezinarodn€ pusobici spolecnost se sidlem v Londyné ve Velké

Britanii. Zaméstnava kolem 29 000 zaméstnanci. Zamétuje se, co se tyka cilovych
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trhl, predev§im na kompletni Evropu a Severni Ameriku. Spolecnost se zabyva

hlavné vyrobou obalovych materialu.

Vtomto oboru zaznamenava rust poptavky hlavné =z davodd riastu
internetového obchodovani a aktualni situaci ohledné€ nemoci Covid-19 (DS Smith,

2021).
1.4.4.SCA

Firma také znama pod nazvem Svenska Cellulosa AB je svédskou firmou se
sidlem v Sundsvallu. Zamé&stnava kolem 4 200 zamé&stnanct. Zakladem této firmy
je pak ohromné mnozstvi vlastnénych lest — uvadi az 2,6 miliond ha lesnich ploch
a 2 miliony produktivni plochy. Jedna se tak o nejvétsiho vefejného vlastnika lesti

Evropy.

Mimo to se vSak firma zabyva také zpracovanim dfevni suroviny, kde
dosahuje piiblizné 50% sobéstacnosti. Obory s nejvys$im objemem prodeju jsou
hlavné obalové materidly, pilafské zpracovani, lesnictvi, vyroba buniliny a
energetika v podobé biopaliv, pelet a vyroby elektrické energie (také vetrnymi
elektrarnami).

SCA, stejné jako ostatni, zaznamenava dlouhodobou klesajici poptavku po
publikaénim papiru, proto v soucasné dobé uplné tento sektor opousti. Dale
predpoklada dlouhodobéjsi rust poptavky po kulatiné z mékkého dieva.

Co se tyka plant do budoucna, spolecnost chce jest€é navySovat plochu
vlastnénych lest prostfednictvim akvizic v pobaltské oblasti (Litva, Estonsko).

Mimo to chce také vyraznéji navySovat svou produkci v oblasti vyroby buniciny

(SCA, 2021).
1. 4. 5. Smurfit Kappa group

Spolecnost znama také pod zkratkou SKG je Irska spole¢nost se sidlem
v Dublinu. Firma zaméstnava kolem 46 000 zaméstnanci. Zaméfuje se, co se tyka
cilovych trhi, na Evropu a ve velké mife také na Ameriku (jak severni, tak i jizni).
Hlavnim oborem cinnosti je vyroba obalovych materiald. V tomto sektoru
zaujima prvni misto v Evropé a bez vyznamnéjsi konkurence 1 v Americe. Kromé

vyroby se vSak zabyva vtomto sektoru i vyvojem novych obalovych feSeni

(Smurfit Kappa, 2021).

28



1. 4. 6. Mondi

Jedna se o britskou spole¢nost zamé&fujici se pfevazné na vyrobu obalovych
materiall a papiru. Zaméstnava kolem 26 400 zaméstnanci po celém svéte,
cilovym trhem je vSak hlavné Evropa. Kromé toho vSak operuje i v Rusku, Severni
Americe, Asii a Australii a Africe, kde ma shodné pfiblizné kolem 8 % trzeb

v kazdém z regionti (Mondi, 2022).
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2. Analyza Story Enso

V predchazejicich kapitolach bylo tedy stru¢né popsano, ¢im se Stora Enso
zabyva, jaky je globalni stav dfevozpracujiciho primyslu a popsany hlavni
konkuren¢ni firmy. V nasledujicich nékolika kapitolach bude prace nyni zaméfena
na vlastni zanalyzovani Story Enso zpohledu investord a podrobnéji i
analyzovani finan¢ni stranky této spolecnosti. Mimo to bude také nastinéno

konkurenéni prostiedi a dolozen vybér hlavnich konkurenénich firem.
2. 1. Metodika a kontext pouzitych metod
2. 1. 1. Stanoveni hlavnich konkurencnich firem
Nyni je jiz zfejmé, na jakych trzich se Stora Enso nejvice angazuje. Bylo by
vSak jeste vhodné si definovat konkurenci, protoze ta ji do jisté miry také ovliviiuje.

Mimo to je také nutné si definovat hlavni konkurenty, aby bylo s kym porovnavat

analyzované parametry v nasledujicich kapitolach.

Do tabulky uvedené ve vysledcich prace v kapitole 2. 2. 1. Konkurencni
prostiedi tedy byly struéné specifikovany nékteré konkurenéni firmy. Pro adekvatni
zvoleni nejvhodnéjsi konkurence pro vzajemna porovnavani firem byla pouzita
vicekriterialni analyza. Dulezité jsou z hlediska stanoveni nejblizsi konkurence
hlavné parametry trhu, na kterych firmy ptasobi (bodové hodnoceni od nuly po tii),
klicové obory podnikani (bodové hodnoceni od nuly po tfi) a velikost firmy
(reprezentovani primérem bodovych hodnoceni poctu zaméstnancd, aktiv a rocnich
trzeb opét od nuly do tii). V neposledni fad€ je dilezité i sidlo spole¢nosti, protoze
je zde predpoklad, ze na danou oblast/okolni staty, se bude spolecnost soustredit
nejvice (bodové hodnoceni od nuly po jedné). V tabulce zelené zvyraznéné jsou
vzdy hodnoty s nejvy§S§im hodnocenim, tedy nejvice podobné/konkurencni Store
Enso a Cervené naopak nejméné vhodné pro porovnavani. V absolutnich cislech
jsou to u parametru sidla zelené podbarvené hodnoty 1, zelené zvyraznéné hodnoty
0,75, Cerny text bez podbarveni 0,25 a Cervené podbarveni 0. U velikosti firmy
reprezentované poCtem zamestnanct, mnozstvim aktiv a trzbami jsem pak uvazoval
vzdy hodnotu primérnou zbodovych hodnoceni kazdé jednotlivé kategorie —
zelené podbarvené jsou hodnoty 3, bez podbarveni 1,5, ¢ervené podbarvené 0. U

parametri hlavnich obort a hlavnich trzeb bylo uvazovano procentni zastoupeni
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zelené zvyraznénych hodnot a vynasobeno maximalnim moznym dosazitelnym

bodovym hodnocenim pfi tplné shod€ (Sedlackova, 2006, Srpova, 2010).
2. 1. 2. Bostonska matice

Pro predstavu, jak ke kterym oboram tato firma pfistupuje a v jaké jsou
aktualné pozici, je vhodné si klicové vySe uvedené divize a obory rozdélit do

zjednodusené Bostonské matice.

Hlavnim kritériem pro zafazeni do kvadrantu tedy bude v prvé tadé
dlouhodoby postoj k dané vyrobé a kritéria ristu daného trhu a relativni trzni podil.
Vramci urcitych divizi vSak 1 nékteré klicové vyroby nekoresponduji
s celkovym diviznim umisténim do kvadrantu, proto jsou tyto vyroby v matici
umistény samostatné¢, prestoze spadaji pod nekterou z divizi. Témito kroky by tak

meélo byt dosazeno maximalni ndzornosti.

Na grafu pak smér zespoda nahoru znazoriuje vys$si hodnotu rustu trhu.
Smér zprava doleva znazornuje lepsi pozici na trhu, piipadné vyssi trzni podil. Toto
je vSak nutné brat s rezervou, protoze tyto hodnoty mohou byt v Case pomérné
promeénlivé. Pro porovnani jednotlivych vyrob a jejich postaveni v ramci Story

Enso je to vSak dostacujici (Doole, a dalsi, 2001; Sedlackova, 20006).
2. 1. 3. Ekonomické ukazatele

Co se tyka konkrétnich ekonomickych hodnot a ukazateld, je klicové
z pohledu investorii zhodnotit schopnost firmy generovat vynosy, potazmo piijmy
a zisk, kde je predpoklad, ze v dlouhodobém horizontu bude vyvoj reflektovan do
ceny akcii. Dale je to pak zadluzeni firmy, které do urcité miry mimo jiné pfinasi
riziko do investice. A kromé& toho je nutné zanalyzovat také trzni aspekty a

ukazatele, které ovliviiuji jak celkovy vynos z investice, tak i riziko (Gladis, 2005).
2. 1. 3. 1. Ukazatele spjaté s rentabilitou

Zakladni veliCinou, kterd investory zajima, jsou trzby, tedy financ¢ni
vyjadieni ziskanych prostfedki ze své Cinnosti za dané obdobi. V idealnim piipadé
z hlediska investorti bychom chtéli, aby trzby postupem ¢asu rostly. To by mohl byt
signal rustu spolecnosti (Kalouda, 2019; Gladis, 2005).

Dalsi ukazatel, ktery mize byt po trzbach dulezity, jsou zisky, pfipadné

ztraty spoleCnosti. Jedna se tedy o odecteni vynost a nakladd spole¢nosti za dané
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obdobi. V idealnim pfipadé spolecnost chce tento rozdil kladny a postupem casu
rostouci. Zde byl vybran zisk v podobé ukazatele EBITDA, tedy ,,earnings before
interest, taxes, depreciation and amortization“ — zisk pfed zapocCitanim uroka k

zaplaceni, dani, odpist a amortizace.

Jelikoz predchozi EBITDA marze nezohledriuje troky, dan€ a odpisy, bylo
by vhodné se podivat jeste na Cisty zisk. A to hlavné kvili zohlednéni nutnosti firmy
nakupovat novy dlouhodoby majetek. Ukazatel ziskové marze PMOS, tedy ,,profit
margin on sales”, udava procentni vyjadreni Cistého zisku ze sumy trzeb. Tento
ukazatel investofi cht&ji v idedlnim ptipadé rostouci, tedy ze firma zlepSuje svoji
schopnost premeénit trzby na Cisty zisk (Sedlacek, 2011; Helfert, 2001).

Kromé schopnosti firmy generovat ,,ucetni zisk®, je pro investory vSak také
dulezité, kolik realné penéz skutecné , pritéka“ do spole¢nosti, tedy cash flow. Pro
oprosténi od jednorazovych penéznich tokd, a tedy z dlouhodobého hlediska vice
vypovidajici hodnoty, je vhodné zanalyzovat predevsim Cisté provozni cash flow
(DluhoSova, 2021; Gladis, 2005).

Dale co je spjato s cash flow a je pomérné dilezité, jsou kapitalové vydaje.
Jedna se o sumu penéz v nejveétsi mife vynalozenych na vydaje za hmotny majetek
(napf. sklady, stroje apod.). Tento udaj nam tak mize naznacit, do kterych divizi
Stora Enso v soucasnosti nejvice investuje a snazi se je nejvice podporit (Kalouda,
2019; Kral, 2010; éiiinské, 2010).

Dalsi ukazatel, ktery by mél investory zajimat, je rentabilita vlastniho
kapitalu, znama také pod zkratkou ROE (return on equity). Jedna se o podil Cistého
zisku po zdanéni a vlastniho kapitalu. Ve vysledku tento ukazatel vyjadiuje, jak
moc efektivné firma naklada s vlozenymi prostfedky. V praxi investoii pozaduji,
aby ukazatel rentability vlastniho kapitalu byl vyssi nez méné rizikové investice
(Sedlacek, 2011; Jindfichovska, a dalsi, 2012; Helfert, 2001; Higgins, 2005;
Kisel'akova, 2017).

2. 1. 3. 2. Ukazatele spjaté se zadluZenosti

Dalsi proménna, ktera investory u podniku zajima, je jeho zadluzenost. Je to
veliCina, kterd mimo jiné pfinasi do investice riziko. Je vSak nutné dodat, ze diky

vyuziti ciziho kapitalu si mize spole¢nost zvysit vynosnost vlastniho kapitalu.
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Zanalyzovat zadluzenost je mozné napt. pomoci koeficientu zadluzenosti, ktery
vznika pomérem Cistych dluht spolecnosti (Cisty dluh se zde vypocita jako rozdil
uroCenych aktiv a uroCenych pasiv spolecnosti) a vlastniho kapitalu. Hodnoty
prevySujici dvojnasobné vlastni kapital jsou obecné povazovany jiz za velmi
rizikové a je potieba podrobnéji prozkoumat dluhovou stranku spoleCnosti. Zalezi
v§ak vzdy na daném odvétvi — v nékterych odvétvich je bézna vys§i mira
zadluzenosti, a dlouhodobé schopnosti firmy splacet takto vyssi dluh. (Sedlacek,
2011; Jindfichovska, a dalgi, 2012; Helfert, 2001; CiZinska, 2010).

Pro analyzu rizika v podobé dluhu mize byt u firmy uzite¢né si spocitat také
pomér &istého dluhu vigi ziskam spoleénosti. Cisty dluh se zde vypo¢ita jako rozdil
uroCenych aktiv a uroCenych pasiv spole¢nosti. Vznikla hodnota se pak vydéli
ziskem v podobé EBITDA ukazatele. Ve vysledku tato hodnota udava, jaka cast
(nebo kolikanasobek) ro¢nich ziski je potieba pouze na umoteni dluht spolecnosti,
ptipadné také tedy kolik let by trvalo splaceni dluhu (Lesakova, 2007; Stora Enso,
2021).

2. 1. 3. 3. Ukazatele spjaté s trinimi aspekty

Dal$i proménnou, ktera by meéla investory zajimat, je pocet emitovanych
akcii spoleCnosti a jak se tento pocet v prubéhu casu méni — tedy jestli spole¢nost
uplatiiuje zpétny odkup akcii nebo naopak vydava dalsi akcie do obéhu. V praxi
prvni skuteCnost znamena, ze hodnota vlastnénych akcii zbyvajicich akcionait
stoupa, protoze se snizuje mnozstvi akcii v obéhu, a tedy i suma vynost apod. se
rozdéluje mezi mensi pocet vlastnik(i. Druha varianta naopak snizuje hodnotu jiz
vydanych akcii. Mimo to je potfeba védét tyto skuteCnosti pro nekteré dalsi
nasledujici vypocCty tykajici se trzniho ocenéni spolec¢nosti (Dédic, 2012).

Jednim z nejvice pouzivanych ukazatela trzniho ocenéni je P/E pomér, nebo
také , price to earnings ratio“. Je to pomér, ktery udava, kolik jsou investoii ochotni
zaplatit za jednu jednotku vykazaného zisku. Potazmo pak také tento pomér udava
pocet let potifebnych k zaplaceni ceny akcie jejimi zisky. V obecné roviné by méli
chtit investofi nakupovat spole¢nost s co mozna nejniz§im P/E pomérem. U tohoto
ukazatele je vSak nutné brat v potaz, ze do ceny, a tedy i do hodnoty ukazatele,
promlouva ocekavani akcionaiti ohledné budoucnosti spolecnosti. Tedy v praxi

nutné nemusi byt nizs§i hodnota P/E poméru vyhodnéjsi, kdyz se o¢ekava napft.
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vyrazngjsi pokles ziski v budoucich letech. Nebo to naopak muze byt piilezitost
k levnému nakupu, pokud by se predpokladani vétSiny nevyplnila, pfipadné byly
napf. reakce trhu pfehnané apod. Je vzdy nutné vnimat v kontextu ostatnich
indikatord. Hodnotu P/E poméru, jak uz caste¢né€ vychazi z nazvu, lze ziskat
vydélenim ceny jedné akcie ku sume Cistych ziskl na akcii. Zaporna hodnota P/E
pomeéru znaci, ze firma v té dobé neutrzila zisk, ale ztratu. Co se tyka celkove tohoto
ukazatele, je nutné poznamenat, ze se odviji od ceny akcii na trhu, které mizou byt
nekdy pomérné volatilni, jak sledujeme pravé v posledni dobé. Ale pro potrebu
porovnani danych spolecnosti a piehled o tom, v jakych rovinach tento ukazatel
muzeme ocekavat, to staci. Hodnotu ceny akcie byly uvazovany vzdy tnorového
data, protoze finan¢ni vysledky za cely rok Stora Enso vydava koncem meésice ledna
— tedy v unoru jiz budou v cené zapocitany tyto vysledky a predpokladany vyvoj
z pohledu investor do budoucna. Jen pro tplnost je potieba zde jesté doplnit, ze
ukazatele byly vypocitany v dobé pred konfliktem mezi Ukrajinou a Ruskem. To
samé plati 1 pro ostatni ukazatele dale, které se vztahuji k trznimu ocenéni danych
spoleCnosti. (Sedlacek, 2011; Jindfichovska, a dalsi, 2012; Helfert, 2001; Vesela,
2003; Gladig, 2005).

Obdobou P/E pomeéru je ziskovy vynos, znamy také pod zkratkou E/P, ktery
udava rentabilitu vlozeného kapitalu — tedy kolik procent ziskdme za urcité ¢asové
obdobi z vlozené Castky. Vypocita se jako pomér Cistého zisku na akcii k trzni cené
jedné akcie (obracené nez u predchoziho P/E poméru) (Sedlacek, 2011; Kral, 2010).

Dalsi dulezity ukazatel, ktery se Casto spojuje do kontextu trznich ukatatelti
je ucetni hodnota akcie, také znama pod zkratkou BV (,,book value™). Vypocita se
jako vlastni kapital vydéleny poctem akcii v obéhu. V nejidealnéjsim ptipade pro
nakup akcie investofi pozaduji, aby byl tento ukazatel v porovnani s trzni cenou
vys$si — tedy zjednoduSené feceno zaplatime méng, nez je vlastni kapital podniku.
Opét je to vSak nutné chapat v Sir§im kontextu, kdy takto nizsi hodnota zaroven
naznacuje budoucnost podniku z pohledu Sirsi vefejnosti jako rizikovéjsi (Sedlacek,

2011; Helfert, 2001; Vesela, 2003; Lesakova, 2007).

Ukazatel P/B (,,price to book®) je pak zalozeny, jak uz z ndzvu vyplyva na
pfedchozim ukazateli. vyjadfuje pomér trzni ceny akcie k jeji ucetni hodnoté.

Hodnot tohoto ukazatele niz§i nez 1 dosahuji zpravidla podniky s niz§i vynosnosti
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na aktiva, pfipadné také uspésné podniky, které jsou aktualné v problémech —
zjednodusen¢ feceno tedy opé€t zalezi na vnimani spolecnosti z pohledu investort

do budoucna (Sedlacek, 2011; Vesela, 2003; Lesakova, 2007).

Dalsi ukazatel, ktery by investory mél zajimat, je hodnota dividendy na
jednu akcii. ZjednoduSené feceno se jedna o vyplatu podilu na zisku spole¢nosti
jednotlivym akcionaiim jakozto odména za poskytnuti penéz spoleCnosti
prostiednictvim nakupu cenného papiru. Jedna se o jednu z nejdulezitéjSich
motivaci investor k drzeni akcii, spolecné s piipadnym riistem trzni ceny akcie.
Kromé samotné aktualni hodnoty investory vsak také zajima historie vyplacenych
dividend spoleCnosti a jak se tedy management podniku stavi k odméfovani
akcionart. Dividendova politika podniku ale také souvisi s investi¢ni politikou
podniku. Stretava se zde potfeba uspokojovani potfeb podniku (napt. pro dalsi
rozvoj apod.) s uvolnénim hotovosti pro vlastniky, tedy akcionare. V obecné roviné
plati, ze se standartné podniky snazi udrzovat objem dividend na konstantni urovni

nebo mirné rostouci. (Sedlacek, 2011; Vesela, 2003; Lesakova, 2007, Dédic, 2012).

Dal§i ukazatel, ktery by mél investory ohledné dividend zajimat, je
dividendovy vynos — tedy podil vyplacené dividendy vztazeny k trzni cen¢ jedné
akcie. (Helfert, 2001; Vesela, 2003; Lesakova, 2007).

Dulezitym ukazatelem, co se tyka dividendové politiky podniku, je také
vyplatni pomé&r. Vyplatni pomeér Ize ziskat jako podil dividendy na akcii ku €istému
zisku na akcii. Vysledna hodnota pak udava, jak velka ¢ast vyprodukovaného zisku
je distribuovana mezi akcionafe v podobé dividend a také muze do jisté miry
napoveédét o udrzitelnosti vySe dividendy do budoucna. V idedlnim pfipadé tedy
investoti chtéji u podniku vidét navySovani dividendy v kombinaci se stagnujicim
nebo dokonce klesajicim vyplatnim pomérem, piipadné konstantni vysi dividendy
a zaroven konstantni vyplatni pomér (Sedlacek, 2011; Helfert, 2001; Lesakova,
2007).

S dividendami spjaty dalsi dulezity ukazatel je aktivacni pomér. Tento
ukazatel udavd mnozstvi Cistého zisku, ktery neni vyplaceny na dividendach a
zustava jako nerozdéleny zisk k dispozici firmé na dalsi rozvoj apod. Vypocita se
jako rozdil jedné (pfipadné sta, pokud mame vyplatni pomér v procentech) a

vyplatniho poméru (Sedlacek, 2011; Jindfichovska, a dalsi, 2012).

35



Na zakladé predchozich ukazateld je mozné spocitat udrzitelnou miru ristu
spolecnosti. Tento ukazatel udava, jaky by mél byt predpokladany rist ziskl, a
potazmo 1 dividend, v nejbliz§i dobé bez vyuziti jakéhokoliv dal§iho financovani
zvenci — tedy pouze za vyuziti vlastnich zdroju a reinvestic zisku. Vypocita se
vynasobenim reinvestovaného zisku s rentabilitou vlastniho kapitalu. V idealnim
ptipadé je potieba mit jak vyplatni pomeér, tak i rentabilitu vlastniho kapitalu
v letech konstantni. Pro alespori orienta¢ni hodnoty je vSak mozné si vystacit
s prumérmymi hodnotami té€chto veli¢in z minulych let (Sedlacek, 2011).

Dulezitym aspektem, ktery miize Storu Enso, a potazmo i jeji ekonomické
vysledky, do znacné miry ovliviiovat, jsou ceny kli¢ovych komodit. Z hlediska této
spolecnosti jsou nejdulezitéjsi vstupni a vystupni suroviny a jejich ceny na trzich,
které pak mohou mit vliv na vysledky firmy. Dulezité je zde vSak poznamenat, ze
nepiiznivy vyvoj cen komodit by zaroveni mél neptiznivy vliv i na konkurenci, kdy
by se tak potencialné mohlo zredukovat konkurenéni prostredi a siln€jsi firmy by

tak mohly ziskat vétsi podil na trhu (Rejnus, 2014).
2. 2. Vysledky analyzy

Nauvod je zde nejprve nutné poznamenat, ze posledni uvadéna data nemusi
byt jiz aktualni vzhledem ke kazdodennim zménam na trhu. Je proto vhodné brat je

spiSe z pohledu dlouhodobého vyvoje a trendu.
Veskeré financni ¢astky jsou uvadény v milionech eur.
2. 2. 1. Konkuren¢ni prostredi

Konkrétné jsou tedy pro Storu Enso nejvice konkurencni firmy soustfed’ujici
se na Evropu a nejvice pak na skandinavské zemé. Z hlediska klicovych obort, jak
jiz bylo feCeno v predchazejicich kapitolach, jsou to hlavné obalové materialy a
obalova feSeni, dfevéné vyrobky a biomaterialy a pilafské zpracovani. Dulezité je
vSak opét poznamenat, ze do urcité miry Stora Enso konkuruje v§em témto firmam
v tabulce nize, protoze je angazovana i ve vyrob¢ papiru, i ve vyrobé buniiny nebo
lesnim hospodafstvi. Zvoleny byly vSak pouze nejdilezit€jsi obory, které Storu
Enso nejvice ovliviiuji v globalnim méfitku. Konkrétné tedy kvili vyraznému
stahovani této firmy z papirenského primyslu a zanedbatelnym ziskim v tomto

oboru (vice viz kapitoly 2. 2. 3. 2. Rozdéleni trzeb podle divizi, 2. 2. 4. 2. EBITDA
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ukazatel a rentabilita trzeb podle divizi a 2. 2. 6. 2. Cash flow podle divizi) zde
nebyl povazovan za pro tuto firmu globalné klicovy. Co se pak tyka vyroby
buniciny a lesniho hospodafstvi, jedna se o pfevazné integrované vyroby, které
Stora Enso vnima spisSe jako zabezpecitele suroviny pro ostatni vyroby, jak jiz bylo
feCeno vyse.
Zdroje dat konkurence v tabulce viz 5. 2. 1. Hlavni konkurence a 5. 2. 2. Méné vyznamnd
konkurence. Zdroj dat Story Enso: Annual Report 2021: Stora Enso [online]. 2022 [cit. 2022-02-28].

Dostupné z: https://www.storaenso.com/-/media/documents/download-center/documents/annual-
reports/202 I/storaenso_annual_report_2021.pdf

Doplnéni zkratek a nazvi v tabulce:

D Svenska Cellulosa Aktiebolaget
2 Papel e Celulose

3 Celulosa Arauco y Constitucion

4 Velka Britanie
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Spolenost sidlo Pocet Aktiva Trzby Hlavni obory Hlavni trhy
P zaméstnanct milion EUR milion EUR (% z trzeb) (% z trzeb)
obalové materidly (32), lesni hospodarstvi (19)
Stora Enso Finsko 23071 E s SO SRl ) Evropa (73), Asie (17)
biomateridly (14), papirensky pramysl (14)
obalova feseni (6)
UPM Finsko 18000 17676 gg1g PPirenskyprimysi(47) - EviopallE]
biopaliva a bunicina a pilarské zpracovani (28) Asie (20)
DS Smith vB ¥ 28 864 10 266 7052 obalova resenia obalovy material Evropa,(90) .
Severni Amerika (9)
lepenkovy obalovy material (27) Evropa a Stfedni vychod
. . vyroba a prodej bunidiny a pilaiské zpracovani (26) a Afrika (71)
Metsa Group Finsko 9619 7891 6017
lesni hospodafstvia obchod se dfevem (26) Oceanie aJ aV Asie (19)
hygienické papiry (15), dfevéné vyrobky (6) Amerika (10)
Smurfit Kappa group Irsko 48 000 11707 10107 obalové materialy EvicpallEs]
Amerika (22)
Mondi vB* 26 400 9261 7723 obalovy material (70), papirensky pramysl (21) Evropa (75)
pilarské zpracovani (29)
scA Y $védsko 4200 11350 1769 'esnihospodarstvi(25) Evropa (75)
vyroba a prodej buniciny (23)
obalové materialy (22)
Sédra Svédsko 3124 3109 2517 prode] prvotni ?urovllvn.y alesni hvospvod’ars’tw a energetika (41) .
vyroba a prodej buniciny (37), drevéné vyrobky (22)
Binderholz group Rakousko 5000 2600 pilarské zpracovani, dievéné vyrobky, lesni hospodarstvi Evropa
Arauco ¥ Chile 18 119 3045 4636 pilarské zpracovani a drevéné vyrobky (54), bunicina (46) Amerika
Weyerhaeuser Company USA 9200 15423 8875 drevéné vyrobky, pilarské zpracovani Severni Amerika
Suzano ? Brazilie 37 000 20713 7132 vyroba a prodej buniciny (84), papirensky pramysl (15) Amerika, Evropa, Cina
Holzindustrie Schweighofer Rakousko 4000 800 pilarské zpracovani, dfevéné vyrobky EviopallS]
Japonsko (28), USA (22)
Sappi Limited JAR 12492 5320 458 Papirenskyprimysl (54) Eyiicl 7/ N
obalové materialy a specialni papiry (25) Amerika (31), Afrika (21)
Norske Skog Norsko 2150 913 1032 papirensky primysl Evropa
lesni hospodarstvi (28)
Holmen AB Svédsko 3474 6 606 1889 |epenkovy obalovy materidl (27), dfevéné vyrobky (20) Evropa (83)
papirensky pramysl (23)
The navigator company Portugalsko 2278 2527 1596 vyroba a prodej buniciny, papirensky pramysl Evropa

Tabulka 5: vymezeni konkurence Story Enso
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2. 2. 2. Bostonska matice
Jak jiz bylo feCeno vySe, pro piedstavu, jak ke kterym oborim tato firma
pfistupuje a v jaké jsou aktualné pozici, je vhodné si klicové vyse uvedené divize a

obory rozdélit do zjednodusené Bostonské matice.

HVEZDY OTAZNIKY

Inowvace v biomaterialech

Drevostavby

Obaloveé materialy
a obalova feseni

Vldknina (biomaterialy)
Tradifni dfevéné vyrobky
Les
Papir
DOJNE KRAVY BiDNI PsI

Graf 5: Bostonskd matice
Mezi typické otazniky, tedy projekty v pocatecni fazi svého cyklu, se
jednozna¢né daji zaradit inovace v oblasti biomateriali. VétSina téchto inovacnich
projektii se shoduje i s dalsimi charakteristikami otazniki, kterymi jsou nizky podil

na trhu a vysoky ruast trhu.

Jako typicka ukazka ze sektoru hvézd z pohledu ristu trhu a podilu na trhu
je divize dfevostaveb, tedy divize s obéma témito ukazateli vysokymi. DalSim
charakteristickym znakem hvézd jsou pak vyss§i naklady na udrzeni vyznamné
pozice na trhu, které zde nejsou az tak markantni jako v jinych sektorech, ale je
mozné je do urcité miry vidét v navysovani kapacit.

Dale jsou tu tzv. dojné kravy, tedy projekty s nizs§i mirou rustu a vys§im
trznim podilem, které generuji podniku vétsi objem ziskii bez vyraznéjsich
finan¢nich vkladi. Na pomezi pravé sektoru dojnych krav a hvézd jsou umistény
sektory obalovych materiald a obalova feseni. To hlavné proto, ze ve Stofe Enso

tvori vyznamny podil na ziscich, tempo rustu je v nizSich jednotkach procent, ale
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presto firma investuje do dalsiho rozvoje té€chto divizi a vidi v nich majoritni rast

své firmy do budoucna.

Typickou dojnou kravou byla v minulych letech pro Storu Enso papirenska
divize — méla mnozstvi zavedenych provozu, rast trhu byl nizsi az zadny, ale firme
generovaly vice nez polovinu ziskd. Postupem Casu vSak doslo k presunu této divize
spisSe do dalsiho sektoru a tim jsou tzv. bidni psi (vyvoj a aktudlni situace
znazornéno viz kapitoly 2. 2. 3. 2. Rozdéleni trZeb podle divizi, 2. 2. 4. 2. EBITDA
ukazatel a rentabilita trzeb podle divizi a 2. 2. 6. 2. Cash flow podle divizi). Jedna
se o sektor s nizsim ristem (v ptipadé papirenského primyslu je to dokonce pokles)
a niz§im trznim podilem. K tomu postupem casu Stora Enso dospéla uzaviranim
méné profitabilnich a neprofitabilnich provozi. V soucasné dobé jesté nekolik
provozu v tomto sektoru stale vyuziva, ale je otazkou, na jak dlouho.

Pak tu mame jest€¢ divizi les, divizi tradi¢nich dfevénych vyrobki a
vlakninovou vyrobu. Tyto bylo pon¢kud obtiznéjsi zaradit, protoze je u nich shodné
niz§i rast trhu, a 1 nizsi podil na trhu, ¢imz by se klasifikovali do kvadrantu bidnych
pst. Ovsem nejedna se o typické bidné psy, kterych by se firma chtéla postupem
Casu zbavit. To hlavné proto, Ze je firma vyuziva jako podporu a zdkladnu pro jiné,
mnohem profitabilnéj§i a lukrativnéjsi vyroby. Vyznamnéjsi investicni vklady
v téchto divizich z dlouhodobého hlediska firma také neplanuje a dlouhodobé firmeé
generuji zisk. Touto povahou a z pohledu postoje Story Enso k témto divizim by se
tak daly spisSe zaradit do sektoru dojnych krav, pfipadné nékde na pomezi s bidnymi
psi.

2. 2. 3. Trzby
2. 2. 3. 1. Celkové triby

Jak jiz bylo feCeno vySe, co se tyka trzeb spoleCnosti, vzrustajici objem trzeb
v Case muze byt signal ristu spolecnosti. U Story Enso tento jev vSak nevidime —
viz nasledujici graf vyvoje trzeb v pribéhu let. Na grafu je ziejmy pozvolny
klesajici trend, kdy za poslednich 15 let firmé klesly trzby o vice nez 14 %, kdy

minimalnich hodnot dosahla v roce 2021 pti 8 553 milionech eur.

Tento trend je vSak mozné casteCné pfipsat napf. stahovani se firmy

z papirenského primyslu prostfednictvim uzavirani a omezovani papirenskych
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provozi a dal$im aspektiim, jak jiz bylo feCeno vyse. Z tohoto pohledu by se tak jiz

zadné dlouhodobé vyrazn€jsi klesani objemu trzeb nemélo odehravat.

Trzby v Case

12500
12 000
11500
11000
10500
10000
9500
9000
8500
8000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Graf 6: vyvoj vynosii béhem poslednich 15 let

Zdroje vstupnich dat: vyrocni zpravy z jednotlivych let viz Stora Enso: Download centre. Stora Enso [online].
[cit. 2022-03-02]. Dostupné z: https.://www.storaenso.com/en/download-centre ?page=1&tab=documents

2. 2. 3. 2. Rozdéleni trieb podle divizi

Dale je, mimo vyvoj trzeb spole¢nosti jako celku, také dulezité rozlozeni
trzeb podle jednotlivych divizi. Tedy zjednodusené feCeno komplexnéjsi obraz o
tom, které typy vyrob a oblasti vyrobka tvori nejvétsi ¢ast trzeb spolecnosti. Toto
uz bylo v tvodnich kapitolach nastinéno, ale zde je to jesté podlozené konkrétnimi
¢isly (Kalouda, 2019; Kral, 2010).

Nasledujici graf tedy znazoriiuje podily jednotlivych divizi na celkovych
trzbach Story Enso. Jak uz bylo feCeno v predchéazejicich kapitolach, tato
spoleCnost je pomeérmné Siroce diverzifikovana v ramci dievozpracujiciho primyslu

a tento graf to jesté doklada.

41


https://www.storaenso.com/en/download-centre?page=l&tab=documents

TRZBY PODLE DIVIZi
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Graf'7: celkové trzby podle divizi v roce 2021

Zdroj vstupnich dat pro vypocty: Stora Enso: Annual Report 2021 [online]. 2022 [cit. 2022-02-28]. Dostupné
z: https://www.storaenso.com/-/media/documents/download-center/documents/annual-
reports/2021/storaenso_annual_report_2021.pdf

Pro tplnost by bylo jesté vhodné doplnit, ze tento graf vySe popisuje celkové
trzby, tedy dohromady i s vnitropodnikovymi transakcemi mezi jednotlivymi celky
apod. Naopak néasledujici graf znazorfiuje jesté rozdéleni trzeb bez zapocitani
vnitropodnikovych obchodu.

Zde je dulezité se zaméfit hlavné na vyraznou zménu v divizi les, ktera, jak
jiz bylo feCeno vyse, je v podniku brana spise jako surovinova zakladna pro ostatni

divize a tyto grafy to jen potvrzuji.
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EXTERNI TRZBY
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Graf 8: trzby podle divizi v roce 2021 oprosténé o interni transakce
Zdroj vstupnich dat pro vypocty: Stora Enso: Annual Report 2021 [online]. 2022 [cit. 2022-02-28]. Dostupné

z: https://www.storaenso.com/-/media/documents/download-center/documents/annual-
reports/2021/storaenso_annual_report_2021.pdf

Dale by zde bylo vhodné se podivat na vyvoj trzeb, ktery mize do urcité
miry znazornit, na které divize se firma v pribéhu let vice zaméfuje a rozsifuje je,
a naopak které redukuje. To mize zprostfedkovat porovnani predchozich graft a
nasledujiciho grafu, ktery udava celkové trzby rozdélené podle divizi v roce 2012,
kdy suma externich trzeb spoleCnosti byla na trovni téméf 11 000 miliona eur
(aktualne pres 10 000 milioni).

Na grafu vidime vyrazné vys§i podil papirenské divize, kterd byla
v absolutnich Cislech od té doby redukovana priblizné na tretinu pivodniho objemu.
Mimo to zde vidime i vyraznéjsi nabyvajici duraz obalovych materiald (tehdy
divize obalovych materiali dohromady s obalovymi feSenimi) a biomaterialt.
K tomuto grafu je jesté nutné pro uplnost poznamenat, ze v té dob¢ firma evidovala

trzby, které jsou dnes samostatn€ v divizi les, tehdy do kategorie ostatni.
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TRZBY V ROCE 2012
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Graf 9: trzby podle divizi v roce 2012

Zdroj vstupnich dat pro vypocty: Stora Enso 2012: Financial Report [online]. 2013 [cit. 2022-03-11].
Dostupné z: hitps://www.storaenso.com/-/media/documents/download-center/documents/annual-
reports/2012/stora_enso_e_financial_report_2012.pdf

2. 2. 4. EBITDA a rentabilita trzeb
2.2. 4. 1. Celkovy EBITDA ukazatel a rentabilita trZeb

Vyvoj ukazatele EBITDA Story Enso v prubéhu minulych 15 let je vidét
v nasledujicim grafu. Mimo to také EBITDA marze, ktera vyjadiuje pomér hodnoty
EBITDA k trzbam (Sedlacek, 2011; Jindfichovska, a dalsi, 2012; Kislingerova,
2005; Kisel'akova, 2017).

Na grafu je zfejmy trend rastu, kdy za vybrané obdobi doslo k pozitivni
zmeéng témer 0 40 %. V soucasné dobé dosahuje maximalnich hodnot a minimalni
hodnota byla v roce 2008, tedy 883 milionl eur (téméf 2,5x méné nez soucasna

hodnota).
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Graf 10: vyvoj ukazatele EBITDA a marze béhem poslednich 15 let
Zdroje vstupnich dat pro vypocty: vyrocni zpravy z jednotlivych let viz Stora Enso: Download centre. Stora

Enso [online]. [cit. 2022-03-02]. Dostupné z: https://www.storaenso.com/en/download-
centre?page=1&tab=documents

Nasledujici tabulka pak porovnava tyto ukazatele s hlavnimi konkurenty.
Zde je ziejma vyrazn€ vy§§i marze skupiny SCA oproti ostatnim. To je zptisobeno
hlavn€ vyraznym ristem prodejnich cen, a to hlavné buniciny, surového dieva a
feziva. V téchto sektorech doslo ve firmé k téméf ztrojnasobeni marzi od minulého
roku. Naopak ostatni firmy se az v takovéto mife nezametuji jen na prodej téchto
surovin ale 1 vice na jejich pretvareni na vyrobky s vyssi ptidanou hodnotou (SCA,

2021).

Stora Enso DS Smith Smurfit Kappa Mondi Metsd SCA UPM |Primér k.
_E_BITDA 2184 959 1702 1503 1214 865 1821
[miliony eur]
EBITDA marze
(%] 21,5 13,6 16,8 19,5 20,1 31,6 18,6 20,03
0

Tabulka 6: hodnota ukazatele EBITDA a EBITDA marZe v porovndni s konkurenci
Zdroje vstupnich dat pro vypocty hodnot konkurence viz kapitola 5. 2. 1. Hlavni konkurence. Zdroj vstupnich
dat Story Enso: Annual Report 2021: Stora Enso [online]. 2022 [cit. 2022-02-28]. Dostupné z:

https://www.storaenso.com/-/media/documents/download-center/documents/annual-
reports/2021/storaenso_annual_report_2021.pdf

2. 2. 4. 2. EBITDA ukazatel a rentabilita trieb podle divizi

Je opét dilezité se podivat na tento ukazatel i rozlozeny podle jednotlivych

divizi — viz nasledujici graf. To mize poskytnout lepsi pehled o tom, které oblasti
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vyroby jsou pro Storu Enso nejdilezitéjsi z hlediska ziskt (Kalouda, 2019; Kral,
2010).

Je zde vhodné porovnat tento graf s predchazejicimi grafy zabyvajicimi se
trzbami v roce 2021. Jasné zde vyplyva, ze papirenskd divize v roce 2021
nevykazala zisk (ztrata pfiblizné 48 milionl eur), prestoze tvoii pfiblizné sedminu
celkovych trzeb. Dale zde stoji za povSimnuti také velky podil ziskd divize
biomaterialt, které vSak z pohledu trzeb tvofi jen pfiblizné€ sedminu z celku. Pak je
velkou mirou zastoupena také divize obalovych materiala a dfevéné vyrobky.
Z tohoto grafu tedy vyplyvaji klicové tfi vyrobni segmenty z hlediska ziskt

spolecCnosti, plus divize les jakozto surovinova zakladna.

EBITDA PODLE DIVIZI

m Obalové materidly mObalova feSeni  mBiomateridly —m Drevéné vyrobky mLes

Graf 11: ukazatel EBITDA v roce2021 rozdéleny podle divizi
Zdroj vstupnich dat pro vypocty: Stora Enso: Annual Report 2021 [online]. 2022 [cit. 2022-02-28]. Dostupné

z: https://www.storaenso.com/-/media/documents/download-center/documents/annual-
reports/2021/storaenso_annual_report_2021.pdf

Z porovnani tohoto grafu a grafti vySe zabyvajicich se trzbami uz nam tedy
pfiblizné 1 vyplyva povédomi o pfibliznych trovnich marzi jednotlivych divizi. Pro
uplnost zde vSak jesté dopliuji grafy s konkrétnimi hodnotami pro rok 2021 a rok
2020. Prerusovanou ¢arou je znazornéna hodnota EBITDA marze spolecnosti jako

celku.
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EBITDA marze 2021
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Graf 12: EBITDA marze v roce 2021 podle divizi
Zdroj vstupnich dat pro vypocty: Stora Enso: Annual Report 2021 [online]. 2022 [cit. 2022-02-28]. Dostupné

z: https://www.storaenso.com/-/media/documents/download-center/documents/annual-
reports/202 1/storaenso_annual_report_2021.pdf
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40
35
30
25
20

15 ——— R

: H I I I
0 (]

Obalové Drfevéné  Biomaterialy Obalova Papir Ostatni
-5 materidly vyrobky fesenf

wv

Graf 13: EBITDA marze v roce 2020 podle divizi
Zdroj vstupnich dat pro vypocty: Stora Enso: Annual Report 2021 [online]. 2022 [cit. 2022-02-28]. Dostupné

z: https://www.storaenso.com/-/media/documents/download-center/documents/annual-
reports/202 1/storaenso_annual_report_2021.pdf

Z téchto dvou grafti vyplyva, ze marze muze byt pomérné volatilni, byt jsou
velké rozdily zde pravdépodobné zptsobeny globalni situaci ohledné Covid-19,

ptipadné v kombinaci s volatilitou cen surovin. Pfesto nam tyto grafy ale staci
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k identifikaci a potvrzeni predpokladu, ze divize obalovych materialli, dfevénych

vyrobku a biomaterialy jsou pro Storu Enso nejlukrativngjsi.
2. 2. 5. Ukazatel ziskové marze PMOS

Vyvoj tohoto ukazatele je znazornén v nasledujicim grafu, ze kterého je
zieymé, ze je firma aktualné na nejvyssSich hodnotach za poslednich 15 let — témer

12, 5 % aje zde zietelny vzristajici trend.

Ukazatel PMOS v Case
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Graf 14: vyvoj ukazatele ziskové marze PMOS béhem poslednich 15 let
Zdroje vstupnich dat pro vypocty: vyrocni zpravy z jednotlivych let viz Stora Enso: Download centre. Stora

Enso [online]. [cit. 2022-03-02]. Dostupné z: https://www.storaenso.com/en/download-
centre?page=1&tab=documents
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2.2. 6. Cash flow
2. 2. 6. 1. Celkové cash flow

Jak bylo popsano jiz vyse, pro firmu jsou také dilezité hodnoty cash flow.
Tim se zabyva graf ukazujici Cisté provozni cash flow Story Enso v prubéhu let.

Z grafu vyplyva, ze Cisté cash flow vzrostlo za poslednich 15 let o téméf 72 %.

Cisté cash flow z provozni &innosti
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Graf 15: vyvoj cistého cash flow z provozni ¢innosti za poslednich 15 let
Zdroje vstupnich dat pro vypocty: vyrocni zpravy z jednotlivych let viz Stora Enso: Download centre. Stora

Enso [online]. [cit. 2022-03-02]. Dostupné z: https://www.storaenso.com/en/download-
centre?page=1&tab=documents

Na zakladé udaju vyse je ziejmé, ze objem ucletnich trzeb v pribéhu
poslednich nékolika let sice klesa, ale z hlediska skutecnych penéznich toku to

firmu nijak vyrazn€ negativné nepostihyje.
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2. 2. 6. 2. Cash flow podle divizi

Kromeé celkového vyvoje cash flow spole¢nosti mize byt zajimavé také
rozdeleni cash flow podle divizi, aby bylo mozné zjistit, které divize realné firmé
generuji nejveétsi mnozstvi pfitékajicich penéz — viz nasledujici graf (Kalouda,
2019; Kral, 2010).

Kdyz si pak tento graf porovname s grafem vySe, ktery se zabyval
rozdélenim EBITDA podle divizi, je zde zfejmy jesté vétsi podil obalovych

materialll, a naopak vyrazné€ mensi podil divize les.

CASH FLOW PODLE DIVIZi
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Graf 16: cash flow za rok 2021 rozdélené podle divizi
Zdroj vstupnich dat pro vypocty: Stora Enso: Annual Report 2021 [online]. 2022 [cit. 2022-02-28]. Dostupné

z: https://www.storaenso.com/-/media/documents/download-center/documents/annual-
reports/2021/storaenso_annual_report_2021.pdf

2. 2. 6. 3. Kapitdlové vydaje podle divizi

Soucasna suma vynalozenych kapitalovych vydaju (pfes 650 miliond eur) je
asi 40 % z celkového cash flow z bézné provozni Cinnosti. RozloZeni téchto vydaju
znazoriuje nasledujici graf.

Z grafu je ziejma velka prevaha vydaja do divize obalovych materiald, a to
tedy 1 potvrzuje tvrzeni spolecnosti, kterd pfedpoklada tuto divizi do budoucna jako
hlavniho ,,tahouna“ svého budouciho ristu a snazi se ji tedy jesté€ vice podporovat.

Dale je zde vidét velka mira vydaj v divizi biomateriald, coz je pochopitelné kvili
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mnozstvi riznorodych inovativnich programu, jak bylo popsano jiz vyse. Mimo to
vSak stoji za povSimnuti také papirenska divize, kde, pfestoze negeneruje zadné
cash flow, firma pfesto timto smérem investuje. SpoleCnost, jak jiz bylo feceno
dfive, se sice z tohoto sektoru dlouhodobé stahuje, ovSem zarover také investuje do
zefektivnéni nékterych provozli v tomto sektoru, které si chce prozatim jeste

ponechat.

KAPITALOVE VYDAJE PODLE DIVIZi
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Graf 17: kapitdalové vydaje v roce 2021 podle divizi
Zdroj vstupnich dat pro vypocty: Stora Enso: Annual Report 2021 [online]. 2022 [cit. 2022-02-28]. Dostupné

z: https://www.storaenso.com/-/media/documents/download-center/documents/annual-
reports/2021/storaenso_annual_report_2021.pdf
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2. 2. 7. Rentabilita vlastniho kapitalu

Vyvoj tohoto ukazatele je opét vidét na grafu nize, kdy v soucasné dobé
hodnota dosahuje 13 %, primér za poslednich 15 let je 5, 3 % a pramér za
poslednich 5 let 11, 7 %. KdyZ se to vezme ve vét§im méfitku, prameér od roku 1997
dosahuje pak hodnoty 5, 9 %. Muzeme zde opé€t zaznamenat urcity pozitivni

vyvojovy trend, byt’ s pomérné nezanedbatelnou mirou volatility.

Rentabilita vlastniho kapitalu
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Graf 18: vyvoj rentability viastniho kapitalu za poslednich 15 let
Zdroje vstupnich dat pro vypocty: vyrocni zpravy z jednotlivych let viz Stora Enso: Download centre. Stora

Enso [online]. [cit. 2022-03-02]. Dostupné z: https://www.storaenso.com/en/download-
centre?page=1<&tab=documents

Nasledujici tabulka porovnava tento ukazatel s hlavnimi konkurenty.

Stora Enso DS Smith Smurfit Kappa Mondi Metsa SCA UPM|Pramér k.

ROE

[%] 13,0 6,7 15,5 158 151 7,4 11,7 12,02
(o)

Tabulka 7: rentabilita viastniho kapitalu v porovnani s konkurenci
Zdroje vstupnich dat pro vypocty hodnot konkurence viz 5. 2. 1. Hlavni konkurence. Zdroje vstupnich dat
Story Enso: Annual Report 2021: Stora Enso [online]. 2022 [cit. 2022-02-28]. Dostupné z:

hitps://www.storaenso.com/-/media/documents/download-center/documents/annual-
reports/202 I/storaenso_annual_report_2021.pdf

2. 2. 8. Koeficient zadluzenosti

Hodnoty vyvoje koeficientu zadluzenosti Story Enso jsou vidét

v nasledujicim grafu, kdy aktualné se pohybuje na hodnoté 22 % a pramér za
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poslednich 15 let je 45 %. Z dlouhodobého hlediska do budoucna chce tato

spoleCnost udrzovat hodnotu pod 80 %.
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Graf 19: vyvoj koeficientu zadluZenosti v pritbéhu poslednich 15 let
Zdroje vstupnich dat pro vypocty: vyrocni zpravy z jednotlivych let viz Stora Enso: Download centre. Stora

Enso [online]. [cit. 2022-03-02]. Dostupné z: https://www.storaenso.com/en/download-
centre?page=1&tab=documents

Nasledujici tabulka opét porovnava tento ukazatel s hlavnimi konkurenty.
Z tabulky vyplyva, ze celkové vSechny tyto dfevozpracujici spolecnosti jsou
pomeérné malo zadluzené — ani u jedné spolecnosti neni vidét hodnoty nad 100 %,

dokonce hodnoty vyrazné mensi, az u nékterych zanedbatelné.

Stora Enso DS Smith Smurfit Kappa Mondi Metsa SCA UPM|Primér k.

K. zadluZenosti

22 25 65 36 2 9 6 23,9
[%]

Tabulka 8: hodnota koeficientu zadluZenosti v porovndni s konkurenci

Zdroje vstupnich dat pro vypocty hodnot konkurence viz 5. 2. 1. Hlavni konkurence. Zdroje vstupnich dat
Story Enso: Annual Report 2021: Stora Enso [online]. 2022 [cit. 2022-02-28]. Dostupné z:
https://www.storaenso.com/-/media/documents/download-center/documents/annual-
reports/2021/storaenso_annual_report_2021.pdf
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2.2.9. Cisty dluh/EBITDA

Vyvoj za poslednich 15 let tohoto ukazatele je opét znazornén
v nasledujicim grafu. Stora Enso se v soucasné dobé pohybuje na hodnoté 1, 1 a
pramér za poslednich 15 let je 2, 1. Dlouhodoby cil spolecnosti je udrzet tuto

hodnotu pod 3.
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Graf 20: vyvoj zadluZeni viici ukazateli EBITDA v priibéhu poslednich 15 let
Zdroje vstupnich dat pro vypocty: vyrocni zpravy z jednotlivych let viz Stora Enso: Download centre. Stora

Enso [online]. [cit. 2022-03-02]. Dostupné z: https://www.storaenso.com/en/download-
centre?page=1<&tab=documents

Nasledujici tabulka opét porovnava tento ukazatel s hlavnimi konkurenty.
Zde je zajimavé porovnat tuto tabulku s predchazejici tabulkou zabyvajici se
koeficientem zadluzenosti. Na zakladé té totiz koeficienty zadluzenosti Story Enso
a spole¢nosti DS Smith mély pfiblizné stejné hodnoty, ale ve vztahu
k produkovanym ziskiim je na tom DS Smith dvakrat haf. Za povSimnuti také stoji
hodnoty spolecnosti Smurfit Kappa, ktera Cisty dluh vztazeny k vlastnimu kapitalu
meéla v pfedchozi tabulce z téchto firem vyrazné nejhorsi (65 %), ale ziejmé je jeji

dluh 1épe kryt z pohledu generovanych ziska.

Stora Enso DS Smith Smurfit Kappa Mondi Metsd SCA UPM|Prlimér k.

Cisty dluh/EBITDA 1,1 2,2 1,7 1,2 02 09 04 1,1

Tabulka 9: hodnota cistého dluhu/EBITDA v porovnani s konkurenci

Zdroje vstupnich dat pro vypocty hodnot konkurence viz 5. 2. 1. Hlavni konkurence. Zdroje vstupnich dat
Story Enso: Annual Report 2021: Stora Enso [online]. 2022 [cit. 2022-02-28]. Dostupné z:
hitps://www.storaenso.com/-/media/documents/download-center/documents/annual-
reports/202 I/storaenso_annual_report_2021.pdf
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2. 2. 10. Pocet akcii v letech

V piipadé Story Enso v prubéhu poslednich 15 let neni evidovana zadna
vyznamngj§i zména co se tykd mnozstvi vydanych akcii, hodnota je témér

konstantni — kolem 788 600 000 kusu akcii (Stora Enso, 2022).
2.2.11. P/E pomér

Co se tyka konkrétnich hodnot P/E ukazatele u Story Enso, za poslednich
pét let se primérna hodnota tohoto pomeéru pohybuje tésné pod hranici 15. Aktualni

hodnota je pak 11,5. Bylo zde uvazovano s rocnimi sumami ziska.

Nasledujici tabulka porovnava tento ukazatel s hlavnimi konkurenty. Co se
tyka skupiny Metsi, uvedena hodnota (1) je pouze z divize Metsi Board, spole&nost
jako celek totiz neni vefejné obchodovana. Proto tento udaj muze byt zkreslujici a

do praimérnych hodnot nebyl uvazovan.

Z hlediska hodnot s verejné obchodovanou konkurenci vyplyva Stora Enso

podle tohoto ukazatele jako nejvyhodnéji ocenéna.

Stora Enso DS Smith Smurfit Kappa Mondi Metsa SCA UPM| Priimér k.

P/E 11,5 20,0 180 14,5 (10,9)" 186 14,2 17,05

Tabulka 10: hodnota P/E poméru v porovndni s konkurenci
Zdroje vstupnich dat pro vypocty hodnot konkurence viz 5. 2. 1. Hlavni konkurence. Zdroje
vstupnich dat Story Enso: Annual Report 2021 : Stora Enso [online]. 2022 [cit. 2022-02-28]. Dostupné z:
hitps://www.storaenso.com/-/media/documents/download-center/documents/annual-

reports/202 I/storaenso_annual_report_2021.pdf

Stora Enso: Share tools [online]. 2022 [cit. 2022-03-02]. Dostupné z:
https://www.storaenso.com/en/investors/shares-and-shareholders/share-tools

2. 2. 12, Ziskovy vynos

Primeérna hodnota tohoto ukazatele za poslednich pétlet je 7, 1 %. Aktualni
hodnota je pak 8, 7 %. Bylo uvazovano opét s ronimi sumami ziskil a procentni
rentabilita je tedy také roCni.
2. 2. 13. Uketni hodnota akcie

Vyvoj tohoto ukazatele v poslednich 15 letech je opét vidét v nasledujicim
grafu, ze kterého vyplyva, ze se firmé podafilo za poslednich 6 let tuto hodnotu

zdvojnasobit az na soucasnych 13, 55 eur na akcii. Aktualni hodnota akcie na burze

v dobé psani prace je pak 18, 5 eur.
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Vlastni kapital na akcii v prlibéhu let
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Graf 21: vyvoj viastiho kapitalu na akcii v priitbéhu poslednich 15 let
Zdroje vstupnich dat pro vypocty: vyrocni zpravy z jednotlivych let viz Stora Enso: Download centre. Stora
Enso [online]. [cit. 2022-03-02]. Dostupné z: https://www.storaenso.com/en/download-

centre?page=1&tab=documents

Stora Enso: Share tools [online]. 2022 [cit. 2022-03-02]. Dostupné z:
https://www.storaenso.com/en/investors/shares-and-shareholders/share-tools

2. 2. 14. P/B ukazatel

Na nasledujicim grafu jsou opét znazornény hodnoty tohoto ukazatele za
poslednich 15 let. V soucasné dobé¢ tento ukazatel u Story Enso dosahuje hodnoty

1, 37. Primér za poslednich 15 let pak je 1, 08.

P/B ukazatel v letech
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Graf 22: vyvoj ukazatele P/B za poslednich 15 let
Zdroje vstupnich dat pro vypocty: vyrocni zpravy z jednotlivych let viz Stora Enso: Download centre. Stora
Enso [online]. [cit. 2022-03-02]. Dostupné z: https://www.storaenso.com/en/download-

centre?page=1&tab=documents

Stora Enso: Share tools [online]. 2022 [cit. 2022-03-02]. Dostupné z:
https://www.storaenso.com/en/investors/shares-and-shareholders/share-tools
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Nasledujici tabulka porovnava tento ukazatel s hlavnimi konkurenty.
Muzeme jednoznacné konstatovat, ze se hodnota tohoto ukazatele pohybuje

vyrazne€ pod primérem nejblizsich konkurencnich firem.

Stora Enso DS Smith Smurfit Kappa Mondi Metsa SCA UPM|Primér k.

P/B 1,4 1,3 2,8 2,2 - 13 1,7 1,85

Tabulka 11: hodnota P/B ukazatele v porovnani s konkurenci
Zdroje vstupnich dat pro vypocty hodnot konkurence viz 5. 2. 1. Hlavni konkurence. Zdroje vstupnich dat
Story Enso: Annual Report 2021: Stora Enso [online]. 2022 [cit. 2022-02-28]. Dostupné z:
https://www.storaenso.com/-/media/documents/download-center/documents/annual-
reports/202 1/storaenso_annual_report_2021.pdf

Stora Enso: Share tools [online]. 2022 [cit. 2022-03-02]. Dostupné z:
https://www.storaenso.com/en/investors/shares-and-shareholders/share-tools

2. 2. 15. Dividenda na akcii a historie dividend

V nasledujicim grafu jsou znazornény vysSe dividend za poslednich 15 let.
Hodnoty jsou pak vztazeny k danému roku — tedy byly realné vyplaceny (pfipadné
budou, co se tyka posledniho udaje) az rok nasledujici. Pramérna hodnota
dividendy na akcii za poslednich 15 let je 0, 34 eur. Aktualni navrzena, jesté

nevyplacena, hodnota je 0, 55 eur na jednu akcii.
Dividenda/akcii v prabéhu let
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Graf 23: vyvoj velikosti rocni dividendy za poslednich 15 let
Zdroje vstupnich dat pro vypocty: vyrocni zpravy z jednotlivych let viz Stora Enso: Download centre. Stora
Enso [online]. [cit. 2022-03-02]. Dostupné z: https://www.storaenso.com/en/download-

centre?page=1&tab=documents

Stora Enso: Share tools [online]. 2022 [cit. 2022-03-02]. Dostupné z:
https://www.storaenso.com/en/investors/shares-and-shareholders/share-tools
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2. 2. 16. Dividendovy vynos

Hodnoty tohoto ukazatele v prabéhu poslednich 15 let jsou opét
v nasledujici tabulce. Primérna hodnota dividendového vynosu za tu dobu je 3, 9

%. Aktualni hodnota je pak 3 %.

Dividendovy vynos v letech
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Graf 24: vyvoj dividendového vynosu v pritbéhu poslednich 15 let
Zdroje vstupnich dat pro vypocty: vyrocni zpravy z jednotlivych let viz Stora Enso: Download centre. Stora
Enso [online]. [cit. 2022-03-02]. Dostupné z: https://www.storaenso.com/en/download-

centre?’page=1&tab=documents

Stora Enso: Share tools [online]. 2022 [cit. 2022-03-02]. Dostupné z:
https://www.storaenso.com/en/investors/shares-and-shareholders/share-tools

Nasledujici tabulka porovnava tento ukazatel s hlavnimi konkurenty. Co se
tyka skupiny Metsi, uvedena hodnota (1) je pouze z divize Metsi Board, spole&nost
jako celek totiz neni vefejné obchodovana. Proto tento udaj muze byt zkreslujici a

do praimérnych hodnot nebyl uvazovan.

Stora Enso DS Smith Smurfit Kappa Mondi Metsd SCA UPM|Primér k.

Dividend. vynos

(%] 3,0 3,5 27 29 (44)' 20 41 3,02
()

Tabulka 12: hodnota dividendového vynosu v porovnani s konkurenci

Zdroje vstupnich dat pro vypocty hodnot konkurence viz 5. 2. 1. Hlavni konkurence. Zdroje vstupnich dat
Story Enso: Annual Report 2021: Stora Enso [online]. 2022 [cit. 2022-02-28]. Dostupné z:
https://www.storaenso.com/-/media/documents/download-center/documents/annual-
reports/2021/storaenso_annual_report_2021.pdf

Stora Enso: Share tools [online]. 2022 [cit. 2022-03-02]. Dostupné z:
https://www.storaenso.com/en/investors/shares-and-shareholders/share-tools
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2. 2.17. Vyplatni pomér

V piipadé Story Enso je prumérna hodnota tohoto ukazatele za poslednich
sedm let pomérmné konstantni, v priméru na hodnotach pfiblizné 43 %. Kdy v této
dobé si zacCala ziejmé spolecnost tento ukazatel a celkoveé 1 vysi vyplacenych
dividend vice hlidat a korelovat s dosazenymi vysledky. V letech predchazejicich
je zteymé direktivni urCeni vyse dividendy bez vétsiho vazani na vysledky firmy —
nékolik let do roku 2007 stale konstantni vySe dividendy a kolisavy vyplatni pomér,
od roku 2008 doslo opét ke zjevné direktivnimu snizeni dividend a postupnému
navySovani opét s kolisavym vyplatnim pomérem. Az pravé v poslednich ne€kolika
letech ziejmé doslo ke strategické zméné dividendové politiky s navazanim vySe
dividendy na aktualni vysledky firmy. Tomu odpovidaji i reporty spolecnosti, ve
kterych firma udava, ze se nyni soustied’uje na vyplaceni kolem 50 % Cistych ziskt

z provozni ¢innosti na dividendach (Stora Enso, 2021).

Nasledujici tabulka porovnava tento ukazatel s hlavnimi konkurenty. Co se
tyka skupiny Metsi (1), uvedena hodnota je pouze z divize Metsi Board, spole&nost
jako celek totiz neni vefejné obchodovana. Proto tento udaj muze byt zkreslujici a

do praimérnych hodnot nebyl uvazovan.

Stora Enso DS Smith Smurfit Kappa Mondi Metsda SCA UPM|Primér k.

Vyplatni pomér

43 50 48 42 1 37 59 47,2
%] (50)

Tabulka 13: hodnota vyplatniho poméru v porovndni s konkurenci
Zdroje vstupnich dat pro vypocty hodnot konkurence viz 5. 2. 1. Hlavni konkurence. Zdroje vstupnich dat
Story Enso: Annual Report 2021: Stora Enso [online]. 2022 [cit. 2022-02-28]. Dostupné z:

https://www.storaenso.com/-/media/documents/download-center/documents/annual-
reports/2021/storaenso_annual_report_2021.pdf

2. 2. 18. Aktivacni pomér

Primérna hodnota tohoto ukazatele je za poslednich sedm let u Story Enso

kolem hodnot 57 %.

Z téchto poslednich dvou kapitol tedy vyplyva, ze v poslednich nékolika
letech doslo ke strategické zméneé v této oblasti, jak jiz bylo feCeno vySe, a muzeme
konstatovat uritou stabilizaci téchto ukazateli prostfednictvim navazani na
konkrétni vysledky spolecnosti. Z téchto hodnot vSak také mizeme fici, Ze se firma

nesoustfedi pouze na vyplaceni dividend pro akcionare, ale také se snazi o
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reinvestice a dal§i rozvoj spolecnosti. Tyto hodnoty tedy také mimo jiné potvrzuji

tvrzeni v predchozich kapitolach tykajici se novych inovativnich programti apod.
2.2.19. Udrzitelna mira rustu

Co se tyka udrzitelné miry rustu, v zavislosti na predpokladech vyvoje do
budoucna muzeme dojit k riznym odliSnym hodnotam. Muze to vSak alespori
nastinit predpokladané rozpéti hodnot. Pokud budeme uvazovat primérnou
hodnotu rentability vlastniho kapitalu od roku 1997, tedy 0, 059 a primérnou
hodnotu aktiva¢niho poméru za dobu fixace dividend na vysledky firmy (0, 57),

vyjde nam hodnota udrzitelné miry ristu kolem 3, 36 %.

Pokud bychom véfili, ze firma svoji rentabilitu vlastniho kapitalu
z poslednich nékolika let udrzi na aktualnich hodnotach (13 %), dostali bychom

v tomto optimisti¢téjsim scénafi hodnotu udrzitelné miry rastu kolem 7, 41 %.

Nasledujici tabulka porovnava tento ukazatel s hlavnimi konkurenty. Co se
tyka skupiny Metsi (1), uvedena hodnota je pouze z divize Metsi Board, spole¢nost
jako celek totiz neni vefejné obchodovana. Proto tento udaj muze byt zkreslujici a

do praimérnych hodnot nebyl uvazovan.

Stora Enso DS Smith Smurfit Kappa Mondi Metsa SCA UPM|Primér k.

Udrzitelna mira rastu

7,4 3,4 80 972 146 48 6,24
%] (9,7)

Tabulka 14: hodnota udrZitelné miry riistu v porovnani s konkurenci
Zdroje vstupnich dat pro vypocty hodnot konkurence viz 5. 2. 1. Hlavni konkurence. Zdroje vstupnich dat
Story Enso: Annual Report 2021: Stora Enso [online]. 2022 [cit. 2022-02-28]. Dostupné z:

https://www.storaenso.com/-/media/documents/download-center/documents/annual-
reports/2021/storaenso_annual_report_2021.pdf

2. 2. 20. Vyvoj cen komodit
Z pohledu Story Enso jsou nejdulezitéjsi ceny buniciny a ceny dieva. Vyvoj
cen téchto komodit je znazornén nasledujicimi dvéma grafy. Na prvnim grafu je

znazornén vyvoj ceny buni¢iny z mékkého dieva ve Svédsku od roku 2012 do roku

2020 v eurech za tunu.
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Graf 25: vyvoj ceny buniciny od roku 2012 do roku 2020

Zdroj: Wood Pulp Monthly Price - Euro per Metric Ton. Index mundi [online]. [cit. 2022-03-04]. Dostupné
z: https://www.indexmundi.com/commodities/? commodity=wood-pulp&months=180-cy=eur

Na nasledujicim grafu je vidét vyvoj ceny mekké kulatiny exportované ze
Spojenych stat americkych. Hodnoty jsou v americkych dolarech za metr kubicky
materialu. Vzristajici ceny této vstupni suroviny by na Storu Enso mély mit naopak

negativni vliv, a to hlavné co se tyka divize dievénych vyrobkd.
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Graf 26: vyvoj ceny mekké kulatiny

Zdroj: Soft Logs Monthly Price - US Dollars per Cubic Meter. Index mundi [online]. [cit. 2022-03-05].
Dostupné z: hitps://www.indexmundi.com/commodities/? commodity=soft-logs &months=120

Pokud si pak porovname tyto grafy s grafen zde nize (Graf 27: vyvoj
kvartdlnich ziskii Story Enso od roku 2012), ktery nam udéava kvartalni zisky Story
Enso v milionech eur v podobé EBIT ukazatele (zisk pted zdanénim a uroky), je
zde mozné najit urCitou korelaci vyvoje ceny téchto komodit a vyvoje ziski Story
Enso, byt vzdy surCitym zpozdénim. Je ziejmé, ze se vzrlstajici trzni cenou
buniciny rostou i zisky spole¢nosti. Na vyvoj ceny buniciny je nejvice vazana divize

biomaterialti, ktera se zabyva pravé mimo jiné i vyrobou buniCiny. Naopak
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negativné muze firmu ovliviiovat vzristajici cena kulatiny, na kterou je zas ve vétsi

mife vazana divize dfevénych vyrobkd.

EBIT
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Graf 27: vyvoj kvartdlnich ziskii Story Enso od roku 2012

Zdroje vstupnich dat: vyrocni zpravy z jednotlivych let viz Stora Enso: Download centre. Stora Enso [online].
[cit. 2022-03-02]. Dostupné z: https.://www.storaenso.com/en/download-centre ?page=1&tab=documents

Z oficialnich vyjadreni firmy vyplyva, ze pravé nartst ceny surového dieva
0 10 % muZze mit na Storu Enso negativni dopad v podobé snizeni EBIT ukazatele
o piiblizné 201 miliond eur (pfiblizné o 12 % ze soucasnych hodnot)
v nadchazejicich 12 mésicich.

Naopak nartst ceny buniciny o 10 % muaze ma mit v soucasné dobé€ na firmu
pozitivni dopad v podobé naristu EBIT ukazatele v nadchazejicich 12 mésicich o
pfiblizné 150 miliont eur (pfiblizn€ o 9 % ze soucasnych hodnot).

Mimo to pak firma jesté udava vliv cen elektrické energie a fosilnich paliv,
kdy pfi navySeni ceny té€chto zdroji o 10 % firma aktualné predpoklada snizeni
ukazatele EBIT 32 milioni eur (pfiblizné 2 % ze souCasnych hodnot)

v nadchazejicich 12 mésicich (Stora Enso, 2022).

Z dlouhodobého hlediska, co se tyka cen buniCiny, je zde evidovan
dlouhodoby rist — za poslednich 18 let doslo k navyseni cen o pfiblizné 60 %. A

neni divod si myslet, ze by se mél tento trend v nejblizsi budoucnosti obratit.

Ohledné dlouhodobého vyvoje surového dieva — zde dochazi historicky ke

kolisani cen v ur¢itém rozmezi (cena se vétSinou ne vice nez zdvojnasobi a pak se
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vrati zpét na puvodni hladinu a tento cyklus se stale opakuje) a neni zde pfilis§ vidét
zadny vyrazn&jsi trend. Akorat v poslednich dvou letech dosSlo k vyrazn€jsimu
rozkolisani ceny této komodity v Severni Americe, kde se hodnoty této suroviny
aktualné pohybuji pfiblizné na trojnasobku hodnoty pied dvéma lety a pred necelym
rokem byly dokonce na pétinasobku s nasledujicim prudkym padem a opétovnym
stoupanim. V Evropé je aktualné evidovan také narust ceny, ale ani zdaleka zatim

ne tak markantni jako v Severni Americe (IndexMundi, 2021).
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3. Autorsky komentar a diskuze
3. 1. Typické znaky Story Enso a konkurencni vyhody

Nyni bych chtél tuto firmu pfiblizit jeSté n€kolika znaky, které podle mého
nejvice vystihuji podnikani této spolecnosti a celé jeji smeéfovani na globalnim trhu,
a ke kterym jsem dospél v prub&hu zpracovavani prace. Nékolik z nich zaroveri
muze dle mého nazoru vytvaret i konkurencni vyhodu (Sedlackova, 2006; Porter,

1993).
3. 1. 1. Obnovitelné zdroje

Véta , Everything that’s made with fossil-based materials today can be made
from a tree tomorrow.“ zfiremnich materiali zjednodusené vystihuje vizi
spolecCnosti. Tedy vSe, co je dnes vyrabéno z materialti zalozenych na fosilnich
zdrojich, maze byt v budoucnu vyrabéno ze stromd. A prave toto je i mimo jiné
jeden z hlavnich smért Story Enso (Stora Enso, 2022; Srpova, 2010).

V ocich zakaznickych firem to pak muaze byt jako jeden z prostiedkd, jak

svoje produkty odlisit od konkurence.
3. 1. 2. Dlouhodoba udrzitelnost

S timto se snoubi dalsi z typickych znaku pro tuto firmu a tim je dlouhodoba
udrzitelnost. Snazi se svym podnikanim efektivné napomahat ke globalni
udrzitelnosti zdrojii. Uz samotny dfevozpracujici primysl k tomu do jisté miry
navadi, ale 1 bez uv€édomélého zachéazeni s touto surovinou by mohlo dojit k jejimu
nedostatku. Mimo to vSak Stora Enso vyuziva svych poznatki v ramci
dfevozpracujiciho primyslu k nalezeni feSeni, pfipadné alternativ nékterych
soucasnych problémi nebo v soucasnosti dlouhodobé neudrzitelnych systémui
apod. Jako nejjednodussi piiklad je mozné si uvést jiz zminéné zdokonalovani a
vyvijeni novych biokompoziti jakozto alternativa plasta.

3. 1. 3. Sobéstacnost

Jako dalsi znaky, které tuto firmu vystihuji, je mozné brat pomérné vysokou
miru sobéstacnosti v kombinaci s maximalizaci vyuziti veSkerého materialu. Tento

fakt poskytuje Stofe Enso konkurencni vyhodu nad firmami, které takovouto
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sobéstacnosti nedisponuji. Z pohledu zakaznikd to muze byt vnimano jako lepsi
stabilita firmy a niz§i mira zavislosti na ostatnich firmach.

Stora Enso tfetinu vlastni spotfeby prvotnich zdroju (hlavné kulatina a
Stépka) pokryva z vlastnich zdroju. Také v oblasti energetiky a paliv se snazi o
maximalni sobésta¢nost za vyuziti vlastnich zdroja. Drtiva vétSina energetickych
vydajl z nejvétsich divizi spolecnosti (divize na vyrobu buniciny, vyrobu papiru a
obalového materialu) je pokryvana spotfebou biomasy pochazejici prevazné
z vlastnich zdroji. Konkrétné€ je to pak v soucasné dobé kolem 67 % - viz
nasledujici graf. Na sloupcovych grafech jsou znazornény tmavé modrou barvou
interni zdroje, svétle modrou externi zdroje se zajisténou cenou a zelen¢ externi
zdroje bez zajisténi proti kolisani cen. Kolacovy graf pak znazoriiuje mix paliv,
které firma pouziva. Z grafu pak vyplyva, ze na 84 % spotteby vyuzivaji v soucasné
dobé biomasu, pak zleva je to plyn, uhli, raselina, nafta a jina fosilni paliva (Stora
Enso, 2021).
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Graf 28: mira energetické sobéstacnosti
Zdroj: Financial results for Q2 2021: Strong performance and solid growth continue [online]. Stora Enso,

2021 [cit. 2021-9-4]. Dostupné z: https://www.storaenso.com/-/media/documents/download-
center/documents/interim-reports/202 1/results_q221_web.pdf

3. 1. 4. Expozice ve vétSin€ odvétvi dievozprac. prumyslu a diverzifikace

Dalsim pro Storu Enso typickym znakem je angazovanost ve vétSiné
klicovych vyrobnich oborech v ramci dfevozpracujiciho pramyslu a s tim také
souvisejici snaha o maximalizaci pfidané hodnoty pro koncového zakaznika. Tato
firma pokryva jak lesnickou ¢innost, tak 1 nasledujici prvotni zpracovani dievni

suroviny, tak 1 navazujici zpracovani v podob¢ napt. papirenské vyroby, obalovych
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vyrobku, feSeni pro dievostavby apod. Snazi se o maximalizaci pfidané hodnoty
prvotni vstupni suroviny, proto také pouze mensi mnozstvi vlastni vyprodukované
dfevni hmoty a buni¢iny putuje z této firmy rovnou na trh. VétSinu tohoto materialu
se firma snazi dale zhodnotit v ramci svych navazujicich provozu. Firma vlastné do
urcité miry kontroluje témer cely vyrobni fetézec od vytvareni prvotni hmoty az po
predani hotového produktu zakaznikovi.

Oproti jinym firmam v tomto mizeme opé€t vnimat urcitou konkuren¢ni
vyhodu, protoze tim Stora Enso redukuje dalsi tfeti strany, které by si uctovaly za
své sluzby a vyrobky marze, které takto zistanou Stofe Enso. Z pohledu cilovych
zakaznikll to mize byt vnimano v podobé¢ efektivnosti celého vyrobniho fetézce a

vétsiho mnozstvi nabizenych produkta.

Déle se pod timto skryva urcita vyhoda diverzifikace. Firma se takto
nesoustfed’uje pouze na jeden konkrétni trh, kdy pfi jeho vyrazn€j§im poklesu by
to mohlo mit mnohem horsi dusledky nez takto, kdy je firma alokovana na mnozstvi
dalsich trht, které mohou pfipadny pokles jednoho trhu v celkovém objemu
vyvazit. Toto maze byt jesté potencialn€ vyhodnéjsi v ptipadé aktivniho spravovani
ucasti na jednotlivych trzich. A pravé i toto mizeme u Story Enso pozorovat, kdy
aktivné analyzuje déni a snazi se predikovat vyvoj na jednotlivych trzich a podle
toho upravovat svoje aktivity na nich. Jako jednoduchy piiklad si mizeme uvést
vyvoj firmy na papirenském trhu. 70 % objemu prodeju v roce 2006 vytvarela pravé
papirenska vyroba. OvSem firma zde zacala evidovat dlouhodobéjsi strukturalni
trend klesajici poptavky. V dasledku toho se zacala systematicky z tohoto trhu
stahovat a alokovat svou ¢innost do jinych, potencialné dlouhodobé rentabilnéjSich
trhi. Tim se dostala na hodnotu prozatim kolem 17 %, viz nasledujici graf
znazoriujici nasledky presunu aktivity spoleCnosti z papirenského trhu do
potencialné vice rentabilnich trhii. Tmave Sedy vnéjsi pruh pak odlisuje ristové trhy

(Stora Enso, 2021; Rejnus, 2014).
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Graf 29: porovnani trzeb roku 2006 a 2021 podle divizi

Zdroj: Financial results for Q2 2021: Strong performance and solid growth continue [online]. Stora Enso,
2021 [cit. 2021-9-4]. Dostupné z: https://www.storaenso.com/-/media/documents/download-

center/documents/interim-reports/202 1/results_q221_web.pdf

3. 1. 5. Inovace

Jako dalsi pro Storu Enso typicky znak lze chéapat pomérné vysokou

inovativnost, diky které firma muze potencialné svym zakaznikiim nabidnout

specifické produkty, které konkurence neposkytuje. Stora Enso se nesoustredi

pouze na nékolik jiz zavedenych provozi a jejich udrzovani. Naopak se snazi

dynamicky vyhledavat mezery na trhu, vytvaret mnozstvi vyzkuma a inovacnich

programu. Snazi se tak vstupovat na nové trhy s potencialné niz§im konkuren¢nim

prostfedim a vys§im potencidlem pro zhodnoceni kapitalu za vyuziti konkurencni

vyhody v podobé specifickych postupt, vyrobka apod. Vyssi zajem v inovacich

doklada i nasledujici graf, ktery znazortiuje naklady v roce 2020 vynalozené na

vyzkum a vyvoj v porovnani s konkurenci.

200
180
160
140
120
100
20
60
40
20
0

r 2.5%

- 2.0%

- 1.5%

- 1.0%

r 0.5%

0.0%

Stora Enso

Graf 30: naklady na vyzkum a vyvoj v porovndni s konkurenci

Zdroj: Stora Enso investor kit: Strategy and market environment, and financial performance [online]. Stora
Enso, 2021 [cit. 2021-9-4]. Dostupné z: https://www.storaenso.com/-/media/documents/download-

center/documents/investor-relations/202 1/stora-enso-investor-kit_q12021_final_vI1.pdf

67


https://www.storaenso.com/-/media/documents/download-
https://www.storaenso.com/-/media/documents/download-

Na grafu jednotlivé svicky predstavuji mnozstvi penéz vynalozenych
kazdou jednotlivou firmou v milionech eur za rok. Zelena ¢ara pak znazoriuje tyto
naklady vztazené k sumé prodeju firmy. Zleva jednotlivé zluté svicky predstavuji
vynalozeny objem skupiny Metsi jako celek, UPM, Mondi, skupinu Metsa Board,
SCA, Smurfit Kappa a DS Smith (Stora Enso, 2021).

Z grafu tedy vyplyva, ze vétsi naklady na vyvoj a vyzkum vynaklada
z hlavni konkurence Story Enso akorat skupina UPM.

3. 2. Rizika spojena s trhem

Co je jeste nutné zminit z pohledu celkové analyzy je fakt, ze se velka Cast
udaju odviji mimo jiné od vyvoje trhu, ktery muze byt nékdy pomérné
nevyzpytatelny a tézko predvidatelny. K tomuto bych jesté pro uplnost dodal, ze
vypocty analytické Casti prace probihaly v dobé tésné pred ukrajinsko-ruskym
konfliktem a v dob& zmirtiujiciho se napéti ohledné Covid-19 situace. Proto jsem
se snazil soustfedit hlavné na zdiraznéni trendii a dlouhodobého vyvoje nez
aktualnich konkrétnich Cisel, ktera mohou byt béhem kratké doby pomérné odlisna.
To dokladaji napt. i pomérné odlisné hodnoty EBITDA marzi v letech 2020 a 2021,
jak uz bylo popisovano v kapitole 2. 2. 4. 2. EBITDA ukazatel a rentabilita trZeb
podle divizi (Kalouda, 2019; Rejnus, 2014).

3. 3. Vysledky analyzy v kontextu studie J. P. Morgan Asset
Management

Vysledky celé prace bychom si zde mohli jesté konfrontovat a zasadit do
celosvétového kontextu i mimo dfevozpracujici prumysl. KdyZ se podivame na
nejnovejsi vyzkum skupiny J. P. Morgan Asset Management s nazvem ,,Guide to
the markets“ z31. 3. 2022, ktery se zabyva aktudlnimi trznimi trendy a
predpokladanym globalnim vyvojem do budoucna, mizeme najit mnoho
zajimavych informaci tykajicich se tématicky céasti této diplomové prace, a i
samotné Story Enso.

Mizeme zde najit napf. hodnoty P/E poméru indexu S&P 500 (500
nejvétSich burzovné obchodovanych podnika v USA), které se v dobé psani této
diplomové prace pohybovaly nad hodnotou 19, zatimco hodnoty Story Enso na

zakladé analyzy pouze 11, 5. Je zde vSak jesté zajimavé, ze skupina J. P. Morgan
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Asset Management predpoklada do budoucna dalsi rist tohoto ukazatele, a to
hlavné diky predpokladanému ristu cen akcii po dobu tfi nasledujicich let. Dale je
zde v kontextu této prace zajimavy pro porovnani dividendovy vynos tohoto indexu
na hodnotach kolem 1, 5 % za rok (Stora Enso 3 %) a P/B ukazatel kolem 4, 07
(Stora Enso 1, 4). V celosvétovém kontextu se tedy Stora Enso miize jevit na
zakladé téchto ukazateld jako podhodnocena nebo naopak index vyrazné
nadhodnoceny.

Zajimavé je také zjisténi na zakladé tohoto vyzkumu, ze rast Groku na
desetiletém americké dluhopisu by mél byt v korelaci s ristem cen akcii urCitych

sektort, a to 1 véetné té€ch, ve kterych podnika Stora Enso.

Dale zde spole¢nost vyhodnocuje predpokladané priblizné zdesetinasobeni
vyuzivani obnovitelnych zdroji energie v nadchazejicich 25 letech. Z tohoto
zietelného trendu by mohly do jist¢é miry profitovat 1 nékteré odvétvi
dfevozpracujiciho prumyslu.

Dal§im zajimavym faktem je vyrazny ekonomicky rast Ciny, zde
reprezentovany pres 8% rastem HDP za rok 2021. Z tohoto by mohla Stora Enso
také profitovat vzhledem k Cing, jakozto hlavni mimoevropsky trh pro tuto

spoleCnost (J. P. Morgan Asset Management, 2022).
3. 4. Potencialni moznosti dalSi analyzy

U takto veliké spolecnosti je jasné, ze je ponekud obtiznéjsi ji zanalyzovat
opravdu dopodrobna. Celd prace byla koncipovana z globalniho hlediska
s podrobnéjsim zaméfenim na pohled béznych investort a od toho se i odvijely
oblasti, na které jsem se zaméfoval. Nezabyval jsem se proto az tolik nékterymi
parametry, které by byly naopak dilezit€jsi napt. pro manazerské analyzy apod.

Pokud bychom zustali u samotné Story Enso, bylo by urcité piinosné a
zajimavé se podivat podrobnéji na jeji jednotlivé provozy — at’ uz napf. v ramci
jedné divize nebo na jednom konkrétnim kontinenté/staté. Analyzou takto
jednotlivych ¢asti bychom dostali pfesnéjsi pohled na to, co se ve firmé jako takové

déje a s ¢im muzeme z vnitropodnikového hlediska firmy jako celku pocitat.
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Dalsi potencialn€ zajimavy namét pro dalsi praci by mohl byt z pohledu Cisté
globalniho, a to podrobnéjsi zanalyzovani dievozpracujiciho primyslu a jeho

jednotlivych podmnozin na globalnim trhu.
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4. Shrnuti analyzy a zavér

Na zakladé predchazejicich kapitol jsou v nasledujici tabulce shrnuty

nékteré nejdalezit€jSi parametry porovnavajici Storu Enso s nejblizsi konkurenci.

Stora Enso DS Smith Smurfit Kappa Mondi Metsd SCA UPM Pramér k.
EBITDA [miliony eur] 2184 959 1702 1503 1214 865 1821
Cisté cash flow z provozni

1476 906 98 1150 1023 567 1250

¢innosti[miliony eur]
EBITDA marze [%] 21,5 13,6 16,8 19,5 20,1 316 186 20,03
(\fist{/ dluh/EBITDA 1,1 2,2 1,7 1,2 02 09 0,4 1,08
Koeficient zadluzenosti [%] 22 25 65 36 2 9 6 23,9
ROE [%] 13,0 6,7 15,5° 158 151 74 11,7 12,02
P/E 11,5 20,0 18,0 14,5 (10,9) 186 14,2 17,05
P/B 1,4 1,3 28 22 - 13 1,7 1,85
Dividendovy vynos [%] 3,0 3,5 2,7 29 (44) 20 4,1 3,02
Vyplatni pomér [%] 43 50 48 42 (50) 37 59 47,2
UdrZitelna mira rUstu [%] 7,4 3,4 8,0 92 (97 46 4,8 6,01

Tabulka 15: shrnuti nejdiilezitéjsich ukazatelii

Lze konstatovat, ze firmé sice stagnuji nebo mirné klesaji objemy trzeb,
ovSem vynosy, cash flow a marze naopak v pribéhu poslednich let maji vzrustajici
trend. Kdyz se podivame na trzni ukazatele, zda se byt Stora Enso oproti konkurenci
spiSe podhodnocena (ptipadné konkurence nadhodnocend). Podle dat vyse je
mozné fict, ze Stora Enso neni oproti hlavni konkurenci v zaddném z kli¢ovych
ukazatel vyrazné€ horsi, pravé spi§ naopak ve vétsiné piipadu dosahuje lepSich
hodnot, nez je primér konkurence nebo pfipadné velmi podobnych.

Pti pohledu na jednotlivé celky této spoleCnosti je z analyzy ziejmé, ze pro
budouci uspéch a ziskovost spolecnosti jsou klicové hlavné obalové materialy a pak
nasleduji divize biomaterialti a dievénych vyrobka. Z pohledu investord jsou toto
hlavni oblasti, které spole¢nost nejvice ovliviiuji jakozto celek. Mimo to zde muze
dojit v dlouhodobém horizontu k vyraznéj§imu zhodnoceni nékterého z mnozstvi

inovativnich programu.

Co je dale pro tuto spolecnost dilezité, je vyvoj cen klicovych komodit. U
ceny buniciny je pfedpokladan dlouhodoby rast, ze kterého by Stora Enso méla
profitovat. Vyvoj cen kulatiny je v soucasné dob& o poznani méné predvidatelny.
V tomto mimo jiné vSak také tkvi velkd vyhoda této spoleCnosti a tou je
diverzifikace, jak jiz bylo zmifiovano vyse. Potencionalné vyssi ceny kulatiny mize

tato spoleCnost kompenzovat vys§i mirou vyuzivani vlastni suroviny a naopak.
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Zminovana diverzifikace ¢innosti v ramci dievozpracujiciho pramyslu pak
dava také urcité , bezpeci®, ze v pripadé napt. kratkodob¢jsi snizené profitability
nékteré vyroby nebo divize, at’' uz by to bylo z jakéhokoliv divodu, to nebude mit

pro firmu fatalni nasledky.

Kromé diverzifikace vyrobnich cCinnosti je potieba také zminit jesté
CasteCnou diverzifikaci v ramci svéta, at’ uz se jedna o samotné umisténi provozu a
majetku, tak 1 cilové trhy. Sice je zde patrné vyrazn€ vyssi zastoupeni Evropy a
severskych zemi, ale nejedna se vylu¢né o koncentraci pouze v ramci jednoho statu
nebo svétadilu. Urcité riziko zde muze byt vnimano, snad jen v potencialni
pesimistické moznosti vyrazngjsich problému na evropském trhu jako celku.

Dalsi riziko zde vSak muze byt vnimano v podobé€ pomémé rozsahlejsiho
konkuren¢niho prostiedi, kde muze byt obtiznéjsi prosadit svoje produkty pred
konkurenci.

Ohledné¢ fizeni spolecnosti — je vidét snaha managementu o dlouhodobou
prosperitu spolecnosti, a ne jen kratkodobé dosazeni ziskt. To doklada také hlidani
globalniho vyvoje trendi managementem, adekvatni reakce a pfizpisobovani
situaci a aktivni vyhledavani moznych piilezitosti, at’ uz v podobé dlouhodobého
stahovani z papirenského primyslu, mnozstvi inovativnich vyvojovych programi
na potencialné zajimavych trzich, zavadéni novych typ vyrob a vstupovani na
nové trhy s vyS§§im potencialem.

Pro shrnuti — Stora Enso se jevi jako silna spole¢nost s adekvatnim, ne-li
niz§im trznim ohodnocenim, zaméfujici se na podnikani v odvétvich se vzristajici
poptavkou a potencidlem do budoucna, avSak s uréitym uskalim uspéchu v podobé
predevsim zavislosti na vyvoji cen kulatiny a buni€iny a silném konkuren¢nim

prostiedi.
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