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Faktory ovliviiujici finan¢ni situaci podniku

Factors affecting the financial situation of the company

Souhrn

Tato diplomova prace se zabyva faktory ovlivitujici finan¢ni situaci ve spole¢nosti
OP papirna, s.r.o. vletech 2009 — 2014. Cilem prace je provedeni finan¢ni analyzy
a na zaklad¢é zjisténych hodnot ukazateli posouzeni stavu a urceni faktort, které
nejvyraznéji ovlivnily vyvoj finan¢ni situace firmy ve sledovanych letech. Rozhodujici
vliv maji cilové trhy vyrobki, které jsou ovlivnény situaci na trzich vyrobkl pro kone¢né
spotiebitele (knihy, léky, cigarety, knizeCky). Dulezitou roli hraji také trhy se vstupnimi
surovinami, pfepravnimi sluZzbami a energiemi, které utvareji ndkladovou strukturu, ktera
je soucasti vétSiny ukazateli hodnoticich tuspéSnost podnikatelské Cinnosti firmy.
Specifickym faktorem je lokalni trh prace, dostupnost pracovni sily, jeji cena a kvalita
vzdélani. Stfedné piisobicim vlivem je legislativa (regulace s energiemi, koufeni, LIP),
vlastnickd struktura (dividendova politika), situace na penéznich trzich a danova politika
nejen v CR. Na zékladé pribéznych analyz lze Gispésné Fidit rizika, ktera z téchto faktort
vyplyvaji. Osvéd€enymi nastroji jsou zajiStovaci obchody, diverzifikace, pfendSeni rizik
na jiné smluvni strany, pojiSténi a také pouZivani zdravého selského rozumu.

Summary

This thesis 1s dealing with factors influencing the financial situation
of OP papirna, s.r.o., from 2009 to 2014. The target of this work is to state financial
analysis, and based on the values of the indicators, assess the situation and determine
the main factors that influenced the development of the financial situation of the company
in the years mentioned above. The decisive influence has the target product markets that
are affected by the situation on product markets for final consumers (books, medicaments,
cigarettes, booklets). An important role is also played by markets with input raw materials,
transport and energy that create a cost structure as a part of most indicators evaluating
business success of the company. A specific factor is the local labor market, availability
of manpower, the price and the quality of education. An intermediate active influence
is the legislation (energy regulation, smoking, LIP), ownership structure (dividend policy),
the money markets situation and fiscal policy not only in the Czech Republic. Pursuant
to the interim analysis, the risks arising from the factors can be successfully managed.
Hedging transactions, diversification, transferring risk to other contracting parties,
insurance and common sense are the proven tools.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, vertikalni a horizontalni analyza, likvidita, rentabilita,
zadluZenost, bonitni a bankrotni modely

Keywords: finance analysis, vertical and horizontal analysis, liquidity, profitability,
indebtedness, creditworthy and bankruptcy models
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1 UVOD

Ugelem podnikani je zisk neboli vyroba penéz legalnim zptisobem. Podniky musi
prokazat schopnost obstat v ndroéném trznim prostiedi, musi pracovat co nejhospodarnéji
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a s nejvyssi moznou vykonnosti. Jiz nesta¢i dany produkt jen vyrobit, ale je nutné
ho i prodat a podstatné je, aby tato vyroba piindSela zddouci efekt. Finan¢ni fizeni musi
v trznich podminkéch piindset nezbytné informace o efektivnich moznostech financovani
investicnich zaméra, tizeni likvidity, udrzeni finan¢ni rovnovahy, feSeni situaci v oblasti
transakci v cizich ménach apod.

Zaznamy o chodu podniku jsou zachyceny v bézném tucetnictvi a souhrnné pak
v tcetnich vykazech. Vytézit z vykazl a dalSich zdroji informaci, posoudit zdravi podniku
a jeho slabiny a ptipravit podklady pro potiebna fidici rozhodnuti manazerti a vlastnika
podniku — to je hlavni tikol pro tym specialistii na finance. Opravdu schopny manaZer musi
byt dnes zarovent dobrym financnim analytikem. Musi umét ¢ist ucetni data, deSifrovat
zpravy, které mu signalizuji a odhadovat budouci vyvoj. Je vpozici kapitdna, ktery

za kazdého pocasi ovladd pomoci mnoha piistroji slozity mechanismus.



2 CIL PRACE A METODIKA

Cil prace

Cilem diplomové prace je provést financni analyzu vybrané spole¢nosti, na zdkladé

zjisténych hodnot ukazatelli posoudit stav a urcit faktory, které nejvyraznéji ovlivnily

vyvoj finan¢ni situace firmy ve sledovanych letech. Vysledkem provedené analyzy bude

doporuceni budouci podnikové strategie ke zlepSeni ¢i udrzeni ekonomické situace.

Metodika

Postup - hlavni cil je napInén dle nasledujicich postupti:

1. stanoveni cile prace,

2. studium problematiky z tiS§téné a internetové literatury,

3. definice finan¢ni analyzy, jeji metody a uzivatelg,

4. sumarizace informaci o podniku, pfedstaveni spole¢nosti OP papirna, s.r.0.,
historie a pfedmét podnikani,

5. vypocty jednotlivych ukazateli financni analyzy, které jsou zachyceny
do tabulek a graft,

6. konfrontace vypoctenych hodnot a ukazateli s doporu¢enymi hodnotami
autord s ptipojenym komentafem,

7. rozbor hodnot vychazejici z jednotlivych ukazatelli a identifikace faktort,
které ovlivituji finan¢ni situaci,

8. shrnuti vysledkil finan¢ni analyzy,

9. doporuceni budouci strategie pro podnik vedouci ke zlepseni ¢i udrzeni
finan¢ni situace a jsou identifikovany faktory ovlivitujici firmu s nejvetSim,
sttednim a hife kvantifikovanym vlivem.

Metody

Externi analyza (silné, slabé stranky, ptilezitosti a hrozby) — dodavatel¢,

odbeératelé, konkurence, trendy v odvétvi
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Vertikalni analyza — procentni rozbor
Horizontéalni analyza

Absolutni zména = (rok t) — (rok t-1)

’ v rok t
Procentni zména =
rokt

—1x100

Rozdilové ukazatele

Cisty pracovni kapital = OA — (KZ + KBU)

CPP = pohotové penézni prostiedky — okamzité splatné zavazky

Cisté pohot. prostiedky = OA4 — zdsoby — nedobytné pohled. — krat.pasiva

Pomérové ukazatele

Rentability:

v’ celkovych aktiv (ROA) = EBIT / celkova aktiva

v" vlastniho kapitalu (ROE) = EAT / viastni kapitdl

v dlouhodobého kapitalu (ROCE) = EBIT / VK + dl.zavazky a uvéry

v' trzeb (ROS) = EBIT/ trzby

v' néakladti (ROC) = EBIT/ provozni ndklady

v' pracovni sily = EBIT/ pocet pracovnikii
Aktivity:

v’ obrat celkovych aktiv = trZby / celkova aktiva

v’ obrat zasob = trzby / zdsoby

v' doba obratu zasob =zdsoby x 365 / trzby

v’ obrat pohledavek = trZby / priimérny stav pohleddvek

v' doba obratu pohledavek =priimér.stav pohl. x 365 / trzby

v doba obratu zavazk =prim.stav krdt.zavazkii x 365 / celk.ndklady
Likvidity:

v’ bézna likvidita = obéznd aktiva / kratkodobé zavazky

v’ pohotova likvidita = (obéznd aktiva — zdsoby) / krdatkodobé zdavazky

v okamzita likvidita = pohot. penéz. prostiedky / krdatkodobé zdavazky
ZadluZenosti:

v’ celkova zadluzenost = cizi zdroje / celkova aktiva

v mira samofinancovani = viastni kapital / celkovd aktiva

v’ finanéni paka = aktiva celkem / viastni kapitdl

v’ piekapitalizovani = viastni kapital / stald aktiva

11



v’ podkapitalizovani = viastni kapital + dlouh.zav. / dlouhod. majetek
v’ urokové kryti = EBIT / ndkladové viroky
e Pyramidové rozklady (ROA a ROE)

v" Du Pontova rozkladu

EBIT trzby EBIT aktiva
=—X — = - ROE=ROAx ————
trzby aktiva aktiva vlastni kapital

ROA

¢ Bonitni modely — hodnotici podnikovou finanéni situaci
v Kralickiv Quicktest

A/Mira samofinancovani = viastni kapital / celkova aktiva

krat.+dlouh. zavazky—finantni majetek
bilancni cash flow

B/Doba splaceni dluhu =

Cisty zisk
D/ ROA = — 222
celkova aktiva

e Bankrotni modely — zda je podnik ohroZen bankrotem
v Altmaniv index
Z-score = 0,717A + 0,847 B + 3,107 C+ 042D + 0,998 E
A — Cisty pracovni kapital/celkova aktiva,
B — Cisty zisk/celkova aktiva,
C - EBIT/celkova aktiva,
D — vlastni kapital/cizi zdroje,
E - celkové trzby/celkova aktiva
v' Index IN95 — (V) vahy jsou ziskavany z OKEC
=V()* A+V(2)* B+V(3)* C+V(4)* D+ V(5)* E - V(6)* F
A - aktiva / cizi kapital,
B - EBIT / nakladové uroky,
C - EBIT / celkova aktiva,
D - trzby / celkova aktiva,
E - obéZna aktiva / kratkodobé zavazky,
F - zavazky po lhaté€ splatnosti / trzby
v IndexIN99 = -0,017 *A4 + 4,573 *C + 0,481 *D + 0,015 *E
v Index INO1 = 0,134+ 0,04B+3,92C+ 021D+ 0,09E
v" TaflerGv bankrotni model

ZT =053 *R; + 0,13 *R,+ 0,18 *R; + 0,16 *Ry

12



Data

Data pro diplomovou praci jsou ziskdvana studiem informaci cerpanych
z puvodnich publikaci a internetovych zdroji (publikace c¢lankti ekonomického
charakteru), které jsou uvedeny na konci této prace. Dale budou pouzity informace ziskané
z UcCetnich vykazl (rozvahy, vykazu ziskll a ztrat), pfiloh Gcetni zavérky, €etniho systému

a z rozhovoru s finan¢nim feditelem zkoumané spole¢nosti OP papirna, s.r.o.
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3 TEORETICKA VYCHODISKA

3.1 Financni analyza

Jakékoliv finan¢ni rozhodovani musi byt podloZeno finan¢ni analyzou, na jejichz
vysledcich je zalozeno fizeni majetkové 1 finan¢ni struktury podniku, investi¢ni a cenova
politika, fizeni zasob atd. (Synek, a dalsi, 2007).

Financni analyza ptedstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, které jsou
obsazeny piedevS§im v Gcetnich vykazech. Finan¢ni analyzy v sobé zahrnuji hodnoceni
firemni minulosti, soucasnosti a pfedpovidani budoucich finan¢nich podminek. Jsou velmi
vyznamné nejen pro strategické fizeni firmy v oblasti financniho managementu,
ale 1 pfi hodnoceni a vybéru obchodnich partnera (Ruckova, 2008). Zpracovava ji
ekonomicky usek v podniku. ZaleZi predevSim na velikosti firmy, na jeji struktufe.
Jeji vysledky spolu s vyro¢ni zpradvou zpravidla garantuje financni feditel. V menSich
spolecnostech pak splyva prace na useku finan¢niho ucetnictvi, ndkladového tcetnictvi,
interniho auditu, controllingu a financi. V porovnani jednotlivych ukazateli v Case
a prostoru spociva hlavni pfinos a vyznam financni analyzy pro podnikové rozhodovani
manazerd (Kislingerova, 2010).

V rédmci ocenovani podniku plni analyza dvé zakladni funkce:

v Poskytuje informace o finan¢nim zdravi podniku.
v’ Je zékladem pro tvorbu finan¢niho planu.
Hodnota podniku je veli¢inou velmi dlouhodobou, tudiz se veSkeré propocty odehravaji

na ro¢ni bazi (Vochozka, a dalsi, 2012).

3.2 Vstupni data finan¢ni analyzy
Finan¢ni analyza je zaloZena ptfevazné na ucetnich datech, ktera je tfeba doplnit

z externich zdroji. Ugetnictvi zachycuje pribézng, podvoing, prehledng, komplexnd

a systémove vSechny hospodaiské transakce firmy (Rackova, 2008).
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Vstupni data finan¢ni analyzy pochézeji ze tii velkych skupin zdroji:

1. Ugetni data podniku
- Ucetni zaverky a ptilohy k ucetni zavérce,
- vnitropodnikového Ucetnictvi a controllingu,
- vyroCi zpravy, udaje o vyvoji a stavu zakazek, strategii podniku,
planované rozpocty, prazkumy trhu.
2. Ostatni data podniku
- interni smérnice, pfedpovedi a zpravy vedoucich pracovnikaii,
- zpravy auditorq,
- firemni statistiky (produkce, prodeje, poptavky, stav zaméstnanc,
mzdy aj.).
3. Externi data
- statni statistiky, ministerstev, dalsi statnich instituci,
- komentafe manaZzera, odhady analytiki,

- udaje z odborného tisku.

Vybér zdrojii informaci je na zédklad¢é konkrétniho ucelu a vybrané metod¢ finan¢ni

analyzy (Knapkova, a dalsi, 2013).

3.2.1 Rozvaha

Rozvaha podéava prehled o stavu majetku a zdrojich jeho kryti k urcitému
okamziku, vétSinou k poslednimu dni hospodarského roku firmy. V rozvaze musi vzdy
platit tzv. bilanéni princip, tj. celkova aktiva se rovnaji celkovym pasiviim (Steker, a dali,
2013). Pravnimi piedpisy' je stanoveno, kdy a k jakému datu musi podnik rozvahu
sestavovat. Podle toho se rozliSuje konecnd rozvaha (mési¢né, ke konci roku), pocatecni

(pti zaloZeni podniku) ¢i mimofadna rozvaha (pfi likvidaci, fuzi s rozdélenim podniku).

! Zakon &. 563/1991 Sb., o t&etnictvi, ve znéni pozdgjsich piedpisi.
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» Leva strana ukazuje aktiva spolecnosti, piehled toho, co podnik
vlastni (majetek, hotovost, zasoby) a co mu dluzi dalsi subjekty

(pohledavky, majetkové ucasti).

» Prava strana ukazuje, jakym zplsobem jsou aktiva firmy
financovéana. Jde o pasiva spole¢nosti, tzn., co firma dluzi jinym
subjektim (bankovni plijcky, obligace, zdvazky vici dodavateliim)

a vlastni jméni (majetek vlastnikll) (Martinovicova, a dalsi, 2014).

Obrazek 1: Zakladni struktura rozvahy

AKTIVA /MAJETEK/ PASIVA /ZDROJE KRYTI/
slozeni majetku zdroje financovani (kryti)
1. Stala aktiva 1. Vlastni zdroje
Pohledavky za upsany zakladni
kapital Zakladni kapital
Dlouhodoby nehmotny majetek Kapitalové fondy
Dlouhodoby hmotny majetek Rezervni fondy
Dlouhodoby finan¢ni majetek Hospodatsky vysledek minulych let
Hospodatsky vysledek bézného ucet.obdobi
2. ObéZna aktiva 2. Cizi zdroje
Zasoby Rezervy
Dlouhodobé pohledavky Dlouhodobé zavazky
Kratkodobé pohledavky Kratkodobé zavazky
Kratkodoby finan¢ni majetek Bankovni tvéry a vypomoci
3. Casové rozliSeni 3. Casové rozliSeni

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetni rozvahy, zdroj: Sagit 2008.

Slabé stranky rozvahy

Rozvaha nereflektuje piesné soucasnou hodnotu podniku. Uetni standardy
pouzivaji pro ohodnoceni historickou hodnotu — pofizovaci cenu, 1 kdyz je pravidelné
upravovana odpisy, neodrazi zcela pfesné soucasnou hodnotu. K uréeni redlné¢ hodnoty
nekterych rozvahovych polozek musi byt pouzit odhad. V rozvaze nejsou zahrnuty
polozky, které maji ur¢itou vnitini financni hodnotu — objektivni potize s jejich ocenénim.

Nejvice z nich jsou lidské zdroje firmy, zkuSenosti a kvalifikace zaméstnanct. Pohledavky
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oCiSténé z hlediska navratnosti, stala aktiva, kde by se redlna hodnota meéla zakladat
na dobé Zivotnosti, zasoby, jejichz hodnota by méla byt zaloZena na jejich prodejnosti.
Odepisovani aktiv k postupnému snizovani jejich hodnot (protikladem miize byt
skute¢nost, ze ,,zhodnocovani® aktiv se na druhou stranu témét nikdy nebere v tvahu).
Neeviduje se pronajaty majetek, odepsany majetek (i kdyz se stale pouzivd), bankovni

zaruky (Jindfichovska, a dalsi, 2006).

3.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vynosy, naklady a vysledek hospodaieni tvoii obsah ucetniho vykazu zisku
a ztraty. Tento vykaz mize byt sestaven v druhovém nebo tcelovém c¢lenéni. Rozdil mezi
vynosy a naklady vytvaii zisk nebo ztratu za ucetni obdobi. Vynosy muizeme definovat
jako penézni castky, které podnik ziskal ze svych cinnosti za dané ucetni obdobi
bez ohledu na to, zda vtomto obdobi dosSlo k jejich inkasu (Knépkova, a dalsi, 2013).
Naklady nemuseji byt zaplaceny ve stejném obdobi, za jaké se objevuji ve vykazu zisku
a ztraty nebo nékteré naklady nejsou viibec hotovostnim vydajem (odpisy, amortizace,

goodwill, patentni prava) (Rickova, 2008).

Druhové c¢lenéni hospodaiského vysledku se sklada ze tfi dil¢ich: (Vochozka, a
dalsi, 2012)
e provozniho
e finan¢niho

e mimoradného

-----

pro hodnoceni ziskovosti podniku (Martinovicova, a dalsi, 2014).

Slabé stranky vykazu zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty se zamétuje na vycCisleni ucetniho zisku a nevycisluje skute¢ny
hotovostni ptijem. Vynosové a nakladové polozky se neopiraji o skute¢né hotovostni toky
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(ptijmy a vydaje, proto ani vysledny €isty zisk nereflektuje skutecnou dodate¢nou hotovost
ziskanou hospodarenim firmy za dané¢ obdobi). Jde o zachyceni souvislosti mezi vynosy
podniku dosazenymi v ur¢itém obdobi a naklady spojenymi s jejich vytvafenim. Tyto

naklady vSak nejsou témet nikdy vynaloZeny ve stejném obdobi (Veber, a dalsi, 2012).

3.2.3 Priloha k ucetni zavérce

Vyhlaskou €. 500/2002 Sb. k zdkonu o Ucetnictvi se tidi obsah pfilohy. Ptiloha
obsahuje:
e obecné informace o GcCetni zavérce,
e 0 ucetnich metodach a obecnych ucetnich zésadach,
e zpiisoby ocenovani a postupy pii odepisovani,
e doplnujici informace k rozvaze a vykazu zisku a ztraty,

e piehled o penéznich tocich (Rickova, 2008).

3.2.4 Cash flow (piehled o penéZnich tocich)

Penézni piijmy a vydaje pfedstavuji trvaly penézni tok, cash flow. Hlavnim
penéznim piijmem jsou trzby pii prodeji za hotové, inkaso pohleddvek, Gvéry od bank
a hotovostni vklady majitele. Penézni vydaje za suroviny a energii, mzdy a platy, rezijni

naklady, splaceni ptjcky ¢i zaplaceni dani apod. (Synek, a dalsi, 2007).

Bezprostfedné souvisi se zjistovanim likvidity podniku. Piehled o penéznich tocich
porovnava jednotlivé zdroje tvorby penéznich prostfedka s jejich uzitim.
Vykaz se vétSinou Cleni:
e oblast provozni ¢innosti,
e investi¢ni ¢innosti,

e externi financovani — finan¢ni ¢innost (Knapkova, a dalsi, 2013).
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3.3 Vyuziti financni analyzy

Finan¢ni analyza ma svilj vyznam nejen uvnitf firmy, ale také pfi pohledu zvenci.
Je dilezitd pro management, akciondie (vlastniky), véfitele a dalS$i externi uZivatele.
Top management pouziji tyto informace pro kratkodobé a dlouhodobé planovani
a rozhodovani. Akciondre zajima vytéznost vlozen¢ho kapitdlu a jeji predikce. Banky
(jako vetitele) zadaji informace o financnim zdravi, solventnosti firmy. Dodavatele
preferuji nejen vc€as zaplatit fakturu za dodané sluzby ¢i zbozi, ale také moznost trvalych
obchodnich vztahit — kontrakti. Odbérateliim jde o kvalitu a presnost dodavek,
zaméstnanciim jde o zachovani pracovniho mista a mzdova vyjednavani. Statni instituce
potiebuji informace pro statistickd Setfeni, danové povinnosti atd. (Vochozka, a dalsi,

2012).

3.4 Metody finan¢ni analyzy

Volba metody musi byt u¢inéna s ohledem na tcelnost, ndkladovost a spolehlivost.
V ekonomii se obvykle rozliSuji dva ptistupy k hodnoceni ekonomickych procesti. Jsou

jimi fundamentalni a technicka analyza (Martinovi¢ova, a dalsi, 2014).

¢ Fundamentalni analyza je zaloZena na znalostech vzajemnych souvislosti
mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi procesy. Opird se o znacné
mnozstvi informaci a odvozuje zavéry zpravidla bez algoritmizovanych
postupti.

e Technicka analyzy vyuziva matematické, matematicko-statistické a dalsi
algoritmizované metody ke kvantitativnimu zpracovani dat a naslednému

posouzeni vysledkti z ekonomického hlediska (Rackova, 2008).

Metody elementarni technické analyzy
a) Analyza absolutnich ukazatelii (stavovych a tokovych):
» horizontalni analyza (trend),

» vertikalni analyza (procentni rozbor).
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b) Analyza rozdilovych ukazatelti (fondi finan¢nich prostfedka):
» Cistého pracovniho kapitalu,
» Cistych pohotovych prostredka,
» cistého penézné pohledavkového finan¢niho fondu (Martinovi¢ova, a dalsi,
2014).
¢) Analyza pomérovych ukazateli:
» ukazatele rentability (vynosnosti),
» ukazatele aktivity (rychlost obratu),
» ukazatele zadluzenosti (finan¢ni stability),
» ukazatele likvidity (platebni schopnost),
» ukazatele kapitalového trhu (Rackova, 2008).
d) Analyza soustavy ukazateli:
» bonitni a bankrotni modely (Kralickiiv rychly test, Altmandv index
daveéryhodnosti),

» pyramidové rozklady (Kislingerova, 2010).

Vyssi metody finan¢ni analyzy — neelementarni metody
Z metodického hlediska je vhodné rozclenit vys$si metody na metody matematické
statistiky a na metody, které matematickou statistiku vyuzivaji jen Caste¢né nebo jsou
zalozeny na zcela odliSnych ptistupech.
o K matematicko-statistickym metodam patii bodové odhady, statistické testy
odlehlych dat, empirické distribu¢ni funkce, korelac¢ni koeficienty, regresni
a autoregresni modelovani, analyzy rozptylu, faktorova analyza,
diskrimina¢ni analyza.
o K nestatistickym metodam patii matné (,,fuzzy*) mnoziny, neuronové sité,
formalni matematické logiky, gnostické teorie neurcitych dat apod. (Synek,

a dalsi, 2007).

3.4.1 Analyza absolutnich ukazateli

Pti této analyze se pracuje piimo s ukazateli z vykazil. V rozvaze se na strané aktiv

zamétit na vysi dlouhodobého majetku (stavovy charakter) a obéznych aktiv, v pasivech

20



pak na vysi vlastniho kapitdlu a cizich zdroji (tokové ukazatele). Téchto ukazateli
vyuzivame zejména k analyze vyvojovych trendii a k procentnimu rozboru (Dvofacek, a

dalgi, 2014).

Vertikalni analyza (procentni rozbor)

Spociva ve vyjadieni jednotlivych polozek ucetnich vykazi jako procentniho
podilu k jediné zvolené¢ zékladn¢ polozené jako 100%. Pro rozbor rozvahy je obvykle
za zdkladnu zvolena vySe aktiv (pasiv) a pro rozbor vykazu zisku a ztraty velikost
celkovych vynosi nebo nékladi. Jeji pouziti je vhodné i pfi srovnavani udaji sledovaného
podniku v delSim casovém horizontu nebo pii porovnavani bud’ mezipodnikovém,

nebo s odvétvovymi priméry (Knapkova, a dalsi, 2013).

Horizontalni analyza (vyvojové trendy)

Sleduje se vyvoj zkoumané veli¢iny v Case, nejCastéji ve vztahu k néjakému
minulému Gcetnimu obdobi. Zjist'ujeme, jak se urcitd polozka v ticetnim vykaze zménila
oproti pfedchozimu roku, a to jak absolutni vysi, tak 1 vrelativni (percentualng) vysi.
Ptedpokladem uspéSného pouziti metody je existence dostatecné dlouhé Casové tady

sledovanych udaja (Mace, 2005).

1) Vypocte se rozdil hodnot z obou po sobé jdoucich let (absolutni

vyse zmény)

absolutni zména = hodnota  — hodnota

2) Vyjadti se procentem k hodnoté vychoziho roku

procentni zména = (absolutni hodnota/ hodnota ;) x 100%

(Griinwald, a dalsi, 2007)
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3.4.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Cisty pracovni kapital (CPK) neboli provozni kapital, ktery je definovan jako
rozdil mezi obéZnym majetkem (OA) a kratkodobymi cizimi zdroji. Je jednoduchym
métitkem likvidity. Ma-li byt podnik likvidni, musi mit pottebnou vysi relativné voln¢ho
kapitalu, tzn. Pfebytek kratkodobych likvidnich aktiv. Pracovni kapit4l pfedstavuje tu Cast
aktiv, kterd je financovana dlouhodobymi finanénimi zdroji bud’ vlastnimi (kapital

spolecnosti) nebo cizimi (bankovni pij¢ky) (Knapkova, a dalsi, 2013).
CPK = OA — (KZ + KBU)
kde: KZ — kratkodobé zavazky, KBU — kratkodobé bankovni avéry a vypomoci.
Cisté pohotové prostiedky (CPP)
CPP = pohotové penézni prostiedky — okamzité splatné zavazky
Cisté pen&Zné pohledavkové prostiedky (CPK)
CPK = OA — zasoby — nedobytné pohledavky — kratkodoba pasiva

Cisté pohotové prostiedky a ¢isté penéznd-pohledavkové prostiedky slouZi ke zhodnoceni
schopnosti podniku splacet v konkrétnim casovém obdobi své zavazky. RozliSovacim
kritériem je Casovy faktor splatnosti zavazkl, které maji byt kryty aktivy podniku
konvertibilnimi na penize v ¢asovém obdobi shodujicim se s dobou splatnosti zavazkl

(Nyvltova, a dalsi, 2010).

3.4.3 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérovy ukazatel (ratio) charakterizuje vzdjemny vztah mezi dvéma polozkami
ucetnich vykazi pomoci jejich poméru. Pomoci ukazateli ziskdme rychle trendy
v hospodareni subjektu, a to vetné signdlii o kritickém stavu. Jsou vhodnym nastrojem

prufezové analyzy (Smejkal, a dalsi, 2006).
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3.4.3.1 Ukazatelé rentability (vynosnosti)

Rentabilita (téZ vynosnost vlozeného kapitdlu) je métitkem schopnosti podniku
vytvatet nové zdroje, dosahovat =zisku pouzitim investovaného kapitdlu. Slouzi
k hodnoceni celkové efektivnosti dané cinnosti, reprodukce a zhodnoceni vlozeného
kapitalu do podniku (Rackova, 2008).

RozliSeni kategorii ziski:

EBIT - je predstavovan ziskem pted zdanénim a nédkladovymi aroky.

EBDIT — zisk pied odectenim odpist, urokt a dani.

EBT — zisk pted zdanénim = EBIT — uroky

EAT — zisk po zdanéni = Cisty zisk. (Mace, 2005)

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) by méla odrazet, jakého efektu bylo
dosazeno zcelkovych aktiv. Poméfuje zisk scelkovymi aktivy investovanymi
do podnikani bez ohledu na to, zjakych zdroji jsou financovany (vlastni nebo cizi)

(Kislingerova, 2010).

EBIT
ROA = . -
celkova aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) hodnoti vynosnost kapitalu, ktery do firmy
vynosnosti cennych papiri garantovanych statem, podnik bude nejspi§ odsouzen k zaniku,
nebot’ investor se bude snazit svlij kapital investovat jinde, vyhodnéji (Dvofacek, a dalsi,

2014).

EAT
ROE = . —
vlastni kapital

Rentabilita dlouhodobého investi¢niho kapitalu (ROI) se liSi od rentability
celkového kapitdlu tim, Zze ve jmenovateli je pouze dlouhodobé investovany kapital,
tj. celkovy kapital uzity k financovani projektu snizeny o kratkodobé cizi zdroje. Muze

také slouzit pti posuzovani piekapitalizace nebo podkapitalizace (Fotr, a dalsi, 2010).
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EBIT

ROI =
vlastni kapital+(dlouh.zavazky+dlouh.uvéry)

Rentabilita trzeb (ROS) = ukazatel ziskové marze se urcuje jako zisk po zdanéni
déleny trzbami. Ukazuje zisk na korunu obratu. Pokud je ziskova marze pod odvétvovym
primérem, znamenda to, Ze ceny jsou bud pfili§ nizké, nebo naklady jsou pfili§ vysoké
(Smejkal, a dalsi, 2006).

EAT
- triby

Rentabilita nakladd (RN) ukazuje, co je spole¢nost schopna vyprodukovat
na jednotku nakladi. Obecné plati, jestlize dochdzi k plytvani, je vysokd, ¢im niZsi
je hodnota ukazatele, tim lépe (Ruckova, 2008).

EBIT
provozni naklady

Rentability pracovni sily ukazuje kolik zisku je firma schopna vyprodukovat
na 1 pracovnika.

EBIT

pocet pracovniki

Rentabilita pracovni sily =

3.4.3.2 Ukazatelé aktivity

Jsou vyuZivana pifedevSim pro fizeni aktiv. Informuji, jak podnik vyuziva
jednotlivé majetkové Casti, zda disponuje relativné rozsahlymi kapacitami, které zatim
nejsou firmou vyuzivany, nebo naopak pfili§ vysokd rychlost obratu mize byt signdlem,
ze firma nemd dostatek produktivnich aktiv. V extrémnim ptipadé mize byt 1 signidlem

bliziciho se tipadku v diisledku nezvladnutelného ristu (Kislingerova, 2010).

Obrat celkovych aktiv (OCA) méii efektivnost vyuZzivani veSkerych aktiv
podniku. Proto je nazyvan ,ukazatelem produktivnosti vlozeného kapitdlu®.

Je nejkomplexnéj$im ukazatelem této skupiny (Rejnus, 2014).
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triby

OCA = . -
celkova aktiva

Obrat dlouhodobého hmotného majetku je ukazatelem efektivnosti a intenzity
vyuzivani zatizeni, stroji, budov, dopravnich prostfedki a dalSiho dlouhodobého
hmotného majetku. Niz§i hodnota nez je primér v oboru, je signalem pro vyrobu,
aby zvySila vyuziti vyrobnich kapacit, pro top management, aby omezili investice
(Dvoracek, a dalsi, 2014).

triby
ODHM =

dlouhodoby hmotny majetek v ZC

Obratovost a doba obratu zasob. Obratovost udava rychlost obratu zasob, coz je
pomér trzeb a prumérny stav zdsob. Odvozenym ukazatelem je doba obratu zasob
a je to pomér 365 dni k obratovosti zdsob. Tento ukazatel ndm udava, jak dlouho jsou
obézna aktiva vazana ve form¢ zasob. Obecné plati, Ze ¢im je vySSi obratovost zdsob
a kratS$i doba obratu zasob, tim je lepsi situace (Rtickova, 2008).

trzb zasoby x 365
7 =2 poz =Z22Y X200
zasoby trzby

(pocatecni stav na zacatku obodobi+konectny stav na konci obdobi
2

Priameérna zasoba =

Rychlost a doba obratu pohledavek

Ukazatel doby obratu udava priomérny pocet dni, jez odbératelé¢ dluzi podniku. Tato
doba by méla byt zhruba stejna, jako je doba bézné splatnosti faktur. Je-li vyrazné vyssi,
podnik ¢eké na platby od odbératela déle a je to pro né€j neefektivni. Rychlost obratu udava
pfeménu pohledavek v hotové penize. Cim rychlej§i je obratka, tim efektivndji mize

podnik pouZit penize pro dali potieby (Cernohorsky, a dalsi, 2011).

trzib rum.stav pohledavekx365
ROP=——— % pop =2 P!
prumérny stav pohledavek triby

25



Doba obratu zavazkii je to doba, ktera uplyne mezi nadkupem zasob, sluzeb
a jejich thradou (Kislingerova, 2010).

prumérny stav kratkodobych zavazki x 365
DOZ = Y Y

celkové naklady

3.4.3.3 Ukazatelé¢ likvidity

Likvidita podniku je analyza fondd penéznich prosttedkd. Z pohledu platebni
schopnosti je nutné rozliSovat mezi [likviditou (pfeménit svlj majetek na penézni
prosttedky), likvidnosti (mira obtiznosti transformovat majetek do hotovostni formy)

a solventnosti (schopnost hradit své zavazky v€as) (Nyvltova, a dalsi, 2010).

Bézna likvidita (3. stupeii) znamena, kolikrat je spole¢nost schopna uspokojit své
vetitele, kdyby proménila veSkerda sva aktiva v daném okamziku v hotovost. U finanéné
zdravych firem se pohybuje ve vysi 2 az3. Za postacujici se udavd hodnota mezi 1 az 2

(Jindfichovska, a dalsi, 2006).

obézna aktiva

Bézna likvidita = — —

kratkodobé zavazky
Pohotova likvidita (2. stupen) ukazuje schopnost podniku okamzité¢ splatit
kratkodobé zavazky. Odstranuje nevyhody ukazatele bézné likvidity tim, Ze z obéznych
aktiv vyluCuje zasoby. Pokud je ukazatel pohotové likvidity vyrazné niz$i nez ukazatel

bézné likvidity, ukazuje to na nadmérnou vahu zasob v rozvaze. Doporucuje se hodnota

ukazatele 1 az 1,5 (Mallya, 2007).

obézna aktiva—zasoby

Pohotova likvidita = - —
kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita (1. stupen) schopnost firmy hradit pravé splatné dluhy. Jako

optimalni se uvadi vyse ukazatel v intervalu 0,5 az 0,7 (Bfezinova, 2014).

pohotové penézini prostredky

Okamzita likvidita = - —
kratkodobé zavazky

*pohotové pené&zni prostfedky = penéz. hotovost, vklady na tiétech
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3.4.3.4 Ukazatelé zadluZenosti (fizeni dluhu)

Tento ukazatel hodnoti kapitdlovou strukturu firmy, kolik majetku je financovano
cizim kapitdlem. Dlouhodobé zvySovani zadluzenosti znamend zvySovani zavislosti
podniku na cizich zdrojich. V realné ekonomice u velkych podnikii nepfichazi v ivahu,
ze by si firma financovala veSkera sva aktiva z vlastniho nebo naopak jen z ciziho kapitalu
(Ruckova, 2008). Ukazatelé zadluzenosti jsou ovliviiovany predev§im cCtyfmi faktory:
dang, riziko, typ aktiv a stupenn financni volnosti. Pti analyze zadluzenosti je dobré zjistit
1objem majetku, ktery mad firma pofizeny na leasing. Takto ziskand aktiva se totiz

neobjevuji v rozvaze, ale pouze jako ndklad ve vysledovce (Scholleova, 2012).

Celkova zadluzenost (véritelské riziko) — pro finan¢ni stabilitu pfiméfenost

zadluzeni je struktura, a tedy pomér vlastnich a cizich zdroji, rozhodujici (Marinic, 2014).

, . cizizdroje
Celkova zadluzenost =——
aktiva celkem

Finan¢ni nezavislost neboli vybavenost vlastnim kapitadlem vyjadiuje naopak

finan¢ni nezavislost firmy (Smejkal, a dalsi, 2006).

. v L. vlastni kapital
Finan¢ni nezavislost =————
celkova aktiva

ZadluzZenost vlastniho kapitalu — tento ukazatel vyjadiuje, kolikrat dluh prevysuje

hodnotu vlastniho kapitalu (Nyvltova, a dalsi, 2010).

., cizi zdroje
Zadluzenost vlastniho kapitalu = —]
vlastni kapital

Ukazatel samofinancovani je doplhkovy ukazatel, kdy v Citateli jsou vlastni
zdroje. Z logiky struktury pasiv, musi byt soucet téchto dvou ukazatelli blizko jedné,
ne vSak vyssi (protoZe pasiva=vlastni zdroje + cizi zdroje + ostatni zdroje, které jsou

zpravidla v minimalni vy$i). Pouzivd se pro hodnoceni hospodaiské a financni stability

27



podniku. Mé&l by dosahovat hodnoty minimalng 0,3, spise vice nez 0,5 (Cernohorsky, a

dalsi, 2011).

Veéftitelé preferuji nizkou hodnotu ukazatele zadluzenosti, protoze ¢im vétsi je podil
vlastniho majetku, tim véEétsi je bezpeCnostni hranice proti ztrdtam véfiteli v ptipade
likvidace. Vlastnici na druhé strané hledaji vétsi finan¢ni paku, aby zndsobili svoje vynosy.
Jestlize by byl ukazatel zadluzenosti vysoky, véfitelé by se zdrdhali phjcit firmeé dalsi

penize anebo by poZadovali vySsi urokovou miru (Jindfichovska, a dalsi, 2006).

Finanéni péaka vyjadiuje participaci cizich zdroji v dasledku adekvatniho

zadluzeni na zvySeni celkové vynosnosti vlastniho kapitdlu (Marini¢, 2014).

. . ., aktiva celkem
Finan¢ni pdka = ——————
vlastni kapital

Prekapitalizovani — kryti majetku nastava tehdy, jestlize se hodnota tohoto
ukazatele blizi nebo dokonce prevySuje hodnotu 1. Klient pouziva vlastni (dlouhodobé¢)
zdroje 1 ke kryti obéZnych (kratkodobych) aktiv. Tento ukazatel porovnava stabilitu
a vynos. Pi1 piekapitalizovani se stabilita preferuje pred vynosem. To sice znamena,
ze riziko spoleCnosti je nizké, ale jistota jde na Ukor rentability, a to je jesté v zaloze

dlouhodoby cizi kapital (Dvotacek, 2003).

v .. ., vlastnikapital
Prekapitalizovani = ——————
stala aktiva

K podkapitalizovani Casto dochazi v obdobi expanze podniku. Podnik prudce
rozSifuje vyrobu a prodej, ¢imz rostou jeho aktiva, ktera nejsou kryta potfebnymi
dlouhodobymi finan¢nimi zdroji. Podnik se zadluzuje u svych dodavatelii, dostava se
do platebni neschopnosti. (Synek, a dalsi, 2007) Je to financovani ¢asti dlouhodobého
majetku kratkodobym kapitdlem. Pfi1 podkapitalizovani je hodnota ukazatele mensi nez 1

(Veber, a dalsi, 2012).

vlastni kapital+dlouhodobé zavazky

Podkapitalizovani = I
dlouhodoby majetek
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Ukazatel urokového kryti nam udava, kolikrat je zisk vyssi nez troky. Ukazuje,
jak velky je bezpecnostni polStat pro véfitele. Pokud se hodnota ukazatele pohybuje
okolo 8, mohou investofi podnik povazovat za bezpecny. Pokud hodnota klesne pod 3,

je jiz nutna obezietnost.

EBIT
nakladové aroky

Urokové kryti =

Ukazatel poméru cash flow z provozni ¢innosti k primérnému stavu celkovych
zavazku tika, jak velkou ¢ast (%) celkovych zavazki je podnik schopen pokryt penéznim
tokem z provozni ¢innosti. Pro finanéné zdravou firmu by méla byt tato hodnota vétsi

nez 20% (Synek, a dalsi, 2007).

cash flow z provozni ¢innosti

celkové zavazky

3.5 Analyza soustav ukazateli

3.5.1 Du Pont

Je to pyramidovy rozklad, ktery je zaméfen na rentabilitu vlastniho kapitalu

a vymezeni jednotlivych polozek vstupujicich do tohoto ukazatele (Riackova, 2008).

EBIT trzby EBIT
X =
trzby aktiva aktiva

ROA = . zhamena = rentabilita trzeb x obrat

celkovych aktiv = vynosnost celkovych aktiv

Jestlize podnik vyuziva pouze vlastni kapitdl, vlastni jméni je rovno aktiviim
a ROE = ROA. VétSina firem pouziva 1 cizi kapital, rozsiteni nasledujici (Kislingerova,
2010).

aktiva
ROE=ROAXx ————
vlastni kapital

Management mtize pomoci téchto ndstroji ovlivitovat vynosnost vlastniho kapitélu,

coz je zakladni cil podnikani (Veber, a dalsi, 2012).
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3.5.2 Predikce finan¢ni tisné podniku

U finan¢ni tisn€ dochazi k n€kolika definicim podnikového selhani. Jako je platebni
neschopnost, zasadni restrukturalizace nebo propousténi, vykazovani ztraty aj. (Vochozka,

a dalsi, 2012).

Bonitni modely

Tyto modely jsou zaloZeny na ukazateli financniho zdravi podniku, zda se fadi

mezi dobré ¢i Spatné firmy (Rejnus, 2014).

3.5.2.1 Kiralickiv Quicktest

Sklada se ze soustavy 4 rovnic, na zdklad¢é nichz pak hodnotime situaci podniku.
Prvni dv€ rovnice hodnoti finan¢ni stabilitu firmy, druhé¢ dvé hodnoti vynosovou situaci

firmy (Rackova, 2008).

, ., vlastni kapital
A/Mira samofinancovani = ———————
celkova aktiva

kratkodobé+dlouhodobé zavazky—finantni majetek

B/Doba splaceni dluhu = -
bilancni cash flow

Bilancni cash flow se ziskd: hospodaisky vysledek + odpisy + zména stavu rezerv

(Kislingerova, 2010)

hfl
C/Cash flow v % z trzeb = % 100
triby

HV danéni+aroky=*(1—dan. b
D/Rentabilita celkového kapitélu (ROA) = o P Zdaneni+iroky (1-dansazba)

celkova aktiva
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Stanoveni bonity je nasledné: Kazdy ukazatel se nejprve podle dosazeného
vysledku oklasifikuje podle tabulky a vyslednd znamka se pak urc¢i jako aritmeticky

primér zndmek ziskanych za jednotlivé ukazatele.

Tabulka 1: Bodové ohodnoceni ukazatelt

Vyborny Velm’i Pramérny | Spatny | . Ul ,
Ukazatel dobry insolvenci
(D 2 3) 4 )
A >30% | >20% | >10% >0% | negativni
B <3roky | <5let <I12let | >121et | >30let
C >10% >8 % >5% >0% | negativni
D >15% | >12% >8 % >0% | negativni

Zdroj: Manazerské finance, 3. vydani. Kislingerova 2010.

Vysledna znamka za cely test se vypocita jako primér znamek dosaZenych
za jednotlivé ukazatele. Pokud je vysledné kritérium niz$i nez 2, podnik je povaZovan
za velmi dobry. Pokud je hodnota vyssi nez 3, podnik se nachazi ve Spatné finan¢ni situaci

(Kislingerova, 2010).

Bankrotni modely

Bankrotni modely maji podniku podat informaci o tom, zda je v blizké dobé

ohrozen bankrotem (Cernohorsky, a dalsi, 2011).

3.5.2.2 Altmanuv index

Zamér modelu je zjistit, jakou metodu lze pouzit pro odliSeni firem, které
bankrotuji od téch, u nichz je pravdépodobnost bankrotu minimalni.

Altmantiv model pro spole¢nosti vefejné obchodovatelné (Ruackova, 2008)

Z-score =0,717 A+ 0,847 B+ 3,107 C+ 0,42 D + 0,998 E

Pozn:

A — Cisty pracovni kapital/celkova aktiva,

B — Cisty zisk/celkova aktiva,

C - EBIT/celkova aktiva,

D — vlastni kapital/cizi zdroje,

E - celkové trzby/celkova aktiva (Griinwald, a dalsi, 2007).

31



Vysledny index se porovna s hodnotami nasledujici tabulky:

Tabulka 2: Hranice pro predvidani financ¢ni situace.

Z>29 podnik je v dobré situaci
1,2 <Z<2,9 |Seda zona nevyhranénych vysledki
7Z<12 u podniku je velmi pravdépodobny bankrot

Zdroj: Manazerské finance, 3. vydani. Kislingerova 2010.

3.5.2.3 Index IN9S

Tento index mé velkou vypovidaci schopnost zejména pro vétitele podniku.
Nejveétsi vahu v indexu ma podil zisku na celkovych aktivech, coz je ukazatelem rentability

aktiv (ROA) (Vochozka, a dalsi, 2012).
IN95S=V(1)* A+V(2)* B+V(3)* C+V(4)* D+ V(5)* E - V(6)* F

V1 az V6 = vahy jednotlivych ukazatelli a pocitaji se jako podil vyznamnosti
ukazatele ke kriteridlni hodnoté ukazatele. Hodnoty vah vypoctené pro jednotlivé
obory ekonomickych &innosti se vyhledavaji podle OKEC? daného podniku
(Knéapkova, a dalsi, 2013).

Pozn:

A - aktiva / cizi kapital,

B - EBIT / nakladové uroky,

C - EBIT / celkova aktiva,

D - trzby / celkova aktiva,

E - ob&zna aktiva / kratkodobé zavazky,

F - zavazky po 1hité splatnosti / trzby.

Tabulka 3: Vysledna kvalifikace firmy

IN>2 uspokojiva finanéni situace
1 <IN<=2 |S8eda zona nevyhranénych vysledki
IN<=1 firma je ohrozena vaznymi finan¢nimi problémy

Zdroj: Manazerské finance, 3. vydani. Kislingerova 2010.

Odvétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti
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3.5.2.4 Index IN99

Tento index posuzuje, zda podnik tvoifi ekonomickou piidanou hodnotu

pro své vlastniky (Synek, a dalsi, 2007).
IN 99 =-0,017 * A +4,573 *C + 0,481 * D + 0,015 * E
Hodnoceni indexu IN99:

IN>2,070 podnik tvoii hodnotu,
1,420 <IN <2,070 podnik spise tvoii hodnotu,
1,089 <IN < 1,420 nelze urcit (Seda zona),
0,684 <IN < 1,089 podnik spise netvori hodnotu,
IN < 0,684 podnik netvori hodnotu.

3.5.2.5 Index INO1

Spojenim obou indexil vznikl index IN 01, ktery je uzivan pro pramyslové podniky.
Zohlediiuje snahu o sledovani tvorby ekonomické ptidané hodnoty (Rackova, 2008).

INO01=0,13A+0,04B+3,92C+0,21D+0,09E

Hodnoceni indexu IN 01:

IN > 1,77 podnik tvofi hodnotu,
0,75 <IN < 1,77 Seda zbna,
IN < 0,75 podnik sp&je k bankrotu.

3.5.2.6 Tafleruv bankrotni model

Je zaloZen na ukazatelich, jez odrazeji kli€ové charakteristiky platebni neschopnosti
podniku (Rejnus, 2014).

7ZT=0,53*R; +0,13* R, + 0,18 *R3 + 0,16 * Ry
Pozn:

R, - zisk pfed zdanénim (EBT) / kratkodobé zavazky,

R, - ob&zna aktiva / cizi kapital,

Rj - kratkodobé zavazky / celkova aktiva,

R4 — celkové trzby / celkova aktiva.

Je-li vysledek niz$i nez nula, znamena to velkou pravdépodobnost bankrotu. Je-li

vys$$i nez nula, mala pravdépodobnost bankrotu (Marini¢, 2014).
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3.6 Externi analyza

Vysledkem externi analyzy je seznam pfileZitosti a hrozeb. Pti jejich stanoveni je
tfeba dbat na to, aby analyza respektovala Cas (minulost, pfitomnost, budoucnost) a byly
pii ni sledovany jevy a faktory, které jsou relevantni pro strategicky zamér a tedy podstatné
pro naplnéni strategickych cili (Fotr, a dalsi, 2012). Vhodnym néstrojem je strategicka
situacni analyza, kterd identifikuje a hodnoti faktory vnéjSiho prostfedi a vnitini faktory
firmy, které ji ovliviiuji. Je tfeba hledat 1 vzdjemné vazby a piisobeni jednotlivych faktort.
Strategickou analyzu mutzeme Clenit na externi a interni. Déle lze cClenit na analyzu
makrookoli a mikrookoli. Na firmu ptlisobi prostfedi celé ekonomiky, a to narodni,
evropské 1 sv€tové. Analyza makrookoli se zabyva demografickym, politicky a legislativni
prostiedi a svétoveé okoli (Srpova, a dalsi, 2011). Externi analyza je provadéna z vnéjSku
(bankami, investory, obchodnimi partnery — dodavateli/odbérateli, zaméstnanci — odbory,
statem a konkurenénimi podniky). Pramenem dat jsou bézn€ dostupné tudaje, které
poskytuji finan¢ni vykazy (Synek, a dalsi, 2007). Mikrookoli podniku zahrnuje piedevsim
odvétvi, vnémz podnik operuje, a bezprostiedni konkuren¢ni sily, které zde piisobi.
Na stavu a charakteru mikrookoli mize firma aktivné participovat a jeji vyvoj ovliviiovat

(Lukasovd, a dalsi, 2004).
3.7 Zaméstnanci

Pro spolecnost je ptinosné, pokud zaméstnanci chapou, jakou roli hraji v plnéni
ptislibu firmy svym zakaznikiim. Na zakladé¢ porozuméni hodnot mohou zaméstnanci
provést v riznych situacich spravnd rozhodnuti a projevit svoji vlastni iniciativu. Proto je
nutné, aby védeli, jaké hodnoty spoleCnost vyznava, ale také aby tyto hodnoty byly
ptevedeny do jejich kazdodenniho Zivota (Bednaf, a dalsi, 2013).

Systematické vzdélavani zaméstnancl je neustdle se opakujici cyklus, ktery odrazi
jak specifické pozadavky strategie vzdélavani a rozvoje, tak cile strategické. Je to
systematicnost ve vztahu k zaméstnanclim 1 vlastnikim a zakaznikiim. Urceni potieby
vzdélavani vychazi z celé fady oblasti (sledovani kvality vyrobkll a sluzeb, vyuzivani

fondu pracovni doby, stability zaméstnanct na pracovistich) (Dvotakova, a dalsi, 2007).
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4 VLASTNIi PRACE
Pi'edstaveni spolenosti OP papirna, s.r.o. sidlici v obci Olsany u Sumperka.
4.1 Charakteristika spole¢nosti OP papirna, s.r.o.

Primyslovy podnik zabyvajici se vyrobou tenkych tiskovych papirt, cigaretového

papiru a specialnich vlaken - ,,pololatky*, patfici rakouskému holdingu s 440 zaméstnanci.

4.1.1 Historie a souc¢asnost

Obriazek 2: Areal spolec¢nosti OP papirna, s.r.o.

Zdroj: Interni zdroj spolecnosti OP papirna, s.r.o. rok 2010.

Vznik papirny v OlSanech se datuje k roku 1861, kdy byla zaloZena puvodné
Velké Losiny, zakoupili mlyn v OlSanech. V roce 1861 zacali s rekonstrukci a v roce
1862 byla zahajena produkce pololatky ze sldmy a hadri. Cestou k dal§i prosperité
bylo zahajeni vyroby cigaretového papiru vroce 1870. Tento sortiment zustal
zachovan po celou dobu existence a piinasi ji svétovy veéhlas. V roce 1882 vyhoiela
ado 90 dnl byla rekonstruovana. Roku 1914 byla zahajena vyroba cigaretovych
knizecek a dutinek. V osmdesatych letech 19. stoleti se roz$ifila vyroba o hedvabny
papir a cigaretovy papir, ¢imz se nékolikanasobné zvysila produkce (asi 500 tun
papiru ro¢nég), a to pfizdvojnasobeni poctu pracovnich sil (asi 130 zaméstnanci).

V tomto obdobi se spolecnosti podatilo vyrazné rozsifit portfolio odbérateld, zejména
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proniknutim na svétové trhy. Vroce 1930 byla dokonfena vystavba nového
papirenského stroje arozjela se vyroba na dvou strojich. Po 2. svétové valce byla
olSanska papirna za¢lenéna do Moravskych papiren, ale jiz o rok pozdé€ji se stala
samostatnym narodnim podnikem s nazvem OlSanské papirny. Postupné firma ziskala
dalich 9 zavodl po celé severni Moravé a navic vlastni ru¢ni papirnu ve Velkych
Losinach zalozenou vroce 1596 (historicky vyznamnd). Do roku 1955 byly
instalovany dal§i dva papirenské stroje. V roce 1971 byl dokonfen nejveétsi
papirensky stroj ¢. 5 na tenké tiskové papiry a po jeho najeti do plného provozu
a dalSich drobné&jSich inovacich vyrabéla papirna 21 000 tun papiru ro¢n¢.

V devadesatych letech probéhla transformace podniku na spole¢nost s rucenim
omezenym. V roce 1996 se uskutecnila prvni jednani s rakouskou firmou Trierenberg
holding. Povodné v €ervenci 1997 zatopily papirnu, zptusobené Skody byly nedozirné.
Tato skutecnost velmi urychlila jednani s rakouskou spole¢nosti 0 moZném prodeji papirny
v OlSanech. Vedeni spolecnosti se rozhodlo tovarnu jako celek prodat
a od 1. 8 1997 se stal Trierenberg holding jedinym vlastnikem papirny v OlSanech.
Z pravnich divodu nebylo mozné pokracovat pod nazvem OP Papirna, s.r.o., ale musela
byt aktivovdna spolecnost s ndzvem Lillehammer s.r.o. Teprve pocatkem roku 2000
se papirna mohla vratit k svému pivodné zamyslenému nazvu OP papirna, s.r.o. Soucasné
pfemistila své sidlo z Prahy do OlSan.

V roce 2006 se vlastnici matetské spole€nosti Trierenberg Holding AG rozhodli
preskupit své vlastnické podily a rozdélili se na tiskafskou skupinu (Trierenberg Holding
AG) a papirenskou skupinu (delfortgroup AG), pod niz spada rovnéz OP papirna.
V papirenské skupiné jsou dale tyto zadvody: Papierfabrik Wattens GmbH - Rakousko,
Dr. Franz Feurstein GmbH - Rakousko, Tervakoski OY - Finsko, Dunafin Kft. —
Mad’arsko, Wattens Vietnam — Vietnam, Mundet — USA a Mexico a servisni organizace
T.S.P.

Dne 3. tnora 2011 byl 100% vlastnicky podil pteveden z delfortgroup AG
na delfort International GmbH (matefské spolenosti).

Od 1. 4. 2012 se z OP papirny, s.r.o. vydélila a vznikla nové spole¢nost s ndzvem
Roll4You, s.r.o. Tato spolecnost sidli varedlu a je z90% vlastnéna OP papirnou

a 10% podilu vlastni delfort International GmbH.
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Soutasna vlastnicka struktura spole¢nosti OP papirna, s.r.o. ICO: 25128612:

Spolecnici k 31. prosinci 2014 jsou:
delfort International GmbH 100 % vklad v K¢ 220 000 000

Organizacni struktura: Spole¢nost je organizacné roz¢lenéna na Utvary — Gtvar vyrobni,
utvar pro specidlni vladkna, utvar technicky a pro kvalitu, Gtvar nakupu a logistiky, atvar
ekonomicky, utvar prodeje cigaretového papiru a utvar prodeje tenkych tiskovych papirt.

Za kazdy utvar je zodpovédny jeden z feditelli spolecnosti.

4.1.2 Predmét podnikani

Hlavni vyrobni zaméieni spolec¢nosti:
e vyroba a zpracovani specialnich tenkych tiskovych papirt,
e vyroba a zpracovani cigaretovych papird,
e vyroba specidlnich cigaretovych papiri pro ru¢ni vyrobu cigaret,
e vyroba specidlnich vldken zjednoletych rostlin — tzv. pololatky urcené
pro vyrobu cigaretového papiru, specidlniho cigaretového papiru a rovnéz

papiru pro technické vyuziti.

Spole¢nost OP papirna, s.r.o. exportuje tenky tiskovy papir témét do celého svéta,
nejveétsimi trhy jsou Némecko, Velka Britanie, zemé Beneluxu, Francie a USA. Cigaretovy
papir vyvazi do USA, Afriky, Asie a vychodni Evropy. U specidlnich vldken je nejvétSim
odbératelem sesterska spole¢nost Papierfabrik Wattens v Rakousku.

Z celkové produkce je 97% urceno pro export a do cca 50 zemi svéta.

4.1.3 Lidské zdroje

Spole¢nost ma k 31. 12. 2014 pramérny pocet zaméstnanct 432. Z toho ma 52 %
sttedni odborné vzdélani s vyucenim, 30 % se stfednim odbornym s maturitou, 11 % ma
vysokoskolské vzdélani a 7 % zakladni vzdélani. Primérny vek je 42 let.

Ve spoleCnosti je kazdoro¢né uzavirdna kolektivni smlouva, ve které jsou
vSeobecné zavazky smluvnich stran a podminky pro odménovani a mzdovy systém

pro zaméstnance v pracovnim poméru. OP papirna, s.r.o. uplatituje hodinovou sazbu
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pro délniky a mésiéni mzdu pro THP’. Poskytuje zakonné piiplatky za praci prescas,
v noci, o vikendu, ndhradu mzdy za svatek a ptiplatek za praci ve ztizeném pracovnim
prostiedi. Zaméstnanci délnickych profesi pracuji v nepfetrzitém provozu (vicesménnych
rezimech), kde dostavaji ptiplatky za praci v odpoledni i no¢ni sméné.

Graf 1: Prumérny hruby plat v K¢
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Zdroj: Mzdovy software spolecnosti 2009-2014. Vlastni zpracovani.
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vysledku hospodaieni (327 402 tis K¢) za sledovana obdobi. Odmény zaméstnanci zavislé
na vysledcich hospodateni byly nizsi a pohybovaly se kolem 165 % ze zdkladniho hrubého
platu. Naopak v ostatni letech 2012 az 2014 se zvysily od 300 az do 375 %. Tyto odmény
za vysledky hospodafeni jsou dohodnuty v kolektivni smlouvé, kde jsou fixovany

podminky nutné pro pfizndni a vyplatu prémii.

4.1.4 Externi analyza

V nasledujici kapitole bude popsdna externi analyza, ktera identifikuje a hodnoti
faktory vnéjSiho a wvnitfni prostfedi firmy, které ji ovliviuji. Vysledkem je seznam

prilezitosti a hrozeb, silnych a slabych stranek spole¢nosti.

4.1.4.1 Dodavatelé

Kontrakty s dodavateli na hlavni vstupni suroviny (buni¢ina, vldkna, chemikalie)
jsou uzavirany na ro¢ni bazi a to pod hlavickou holdingu, kdy lze diky vétSimu

poptavanému mnozstvi dohodnout vyhodnéjsi cenové, platové a dodaci podminky.

3 THP - technicko- hospodaisky pracovnik
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z Francie a chemikalie z Rakouska a Némecka. Némecky dodavatel plnidla Schaefer Kalk

GmbH, vybudoval vyrobni jednotku ptfimo v aredlu spolecnosti OP papirna.

4.1.4.2 Odbératelé

S odbérateli tenkého tiskového papiru probiha obchod pfevazné ve formé zakazek
a neuzaviraji se dlouhodobé kontrakty. Tyto zakazky jsou domlouvany s velkoobchody,
které odebiraji vétsi mnozstvi papiru. Ty pak nasledné¢ prodavaji dal malym tiskdrnam
v men$im mnozstvi dle jejich potieby. Jiz menSi objem vyroby se prodavd velkym
tiskdrnam, které nevlastni sklady, a proto odebiraji papir na odvolavky (Castéji po par
paletach).

Kontrakty s odbérateli cigaretového papiru se uzaviraji na 1 az 3 roky a zajistuje se
tfemi zpuisoby.

v Oslovi se stavajici firma na trhu — domluvi se schiizka nebo pisemnou
formou nabidky.

v Monitoringem trhu (Marketing Inteligent) — ziskdvanim informaci z vetejné
dostupnych zdroji, ktery provadi ureny zaméstnanec z holdingu. Pokud
se objevi nova firma na trhu — potencidlni novy odbératel, kontaktuje
ho prodejce, pod kterého oblast spada.

v' Diskuze s obchodnimi partnery, které si saim prodejce ziska.

Hlavnim a trvalym odbératelem pololatky je sesterska spolecnost Papierfabrik

Wattens sidlici v Rakousku, ktera z ni vyrabi cigaretovy papir.

4.1.4.3 Konkurence

Tenké tiskové papiry maji konkurenci pfevazné v Evrop€. Dle objemu vyroby
a pozici na trhu to jsou firmy — 1/ Bolloré z Francie, 2/ Drewsen z Némecka a Kohler
Paper Group z Némecka, 3/ Gori€ane ze Slovinska. Konkurence z USA ziistava doma
a nesnazi se proniknout na Evropsky trh, a proto s ni spole¢nost prozatim nepocita.

Mezi nejvétsi vyrobce cigaretového papiru patii na prvnim misté holding

delfortgroup sobjemem asi 100.000 tun (se svymi pobotkami 2x Rakousko, CR
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a Vietnam). 2/ Schweitzer Mauduit s 95.000 tun (2x USA, Brazilie, 2x Francie, Cina). 3/
Julius Glatz s 25.000 tun (Némecko, Cina).

Vyroba specialnich vldken - ,,pololatka“ konkurenci nemé uz i tim, ze je z 98%
dodavana sesterské spolecnosti. Vzhledem k malému objemu a specifickym parametrim
vyrobkil jsou konkuren¢ni tovarny také zamérené predevSim na interni dodavky v ramci
své skupiny (Schweitzer Mauduit, Miquel y Costas — Spanélsko). Tyto zdroje jsou také
alternativou pro hlavniho odbératele OP papirny, Papierfabrik Wattens.

Co se tyge piimo Ceské republiky, spole¢nost nemé konkurenci. Zavody na vyrobu

papiru zde jsou, ale vyrabi jiné druhy, nez jakymi se zabyva OP papirna.

4.1.4.4 Trendy v odvétvi

Legislativa u cigaretového papiru, kterou musi spliiovat zdkaznici, a kterd ovliviiuje
specifikace:
e LIP- cigaretovy papir, ktery se pouziva, musi zhasnout, pokud cigareta neni
aktivné koufena (USA, CAN, ZA, AUS, NZ, EU).
e Plain packaging - AUS — neutralni baleni cigaret, papir nema verge, naustek
nesmi byt potisknut (brzy bude v nékterych statech EU).
e Limity cigaret —tfeba 10 mg — 1 mg — 10 mg v EU (dehet: nikotin: CO).

e Zaikaz pouzivani chuti (vanilka, cherry, ....) v nékterych statech.

U tenkého tiskového papiru legislativa neurcuje specifikaci. Pozadavky jsou pouze
urcovany zakazniky. Tento papir je nejvice pouzivan k vyrobé objemovych knih (slovnikd,
bibli). Papir musi byt lehky a tenky, aby se do knihy veSlo co nejvice stranek. A pfitom
musi spliiovat oboustranny tisk, aniZ by na druh¢é strance byl vidén tisk z prvni stranky.
Stéle vice se papir pouziva pro piibalové letaky uvniti krabic¢ek 1€ka. Papir se musi snadno
poskladat na malou velikost, pouzit¢ malé pismo na letdku musi byt Citelné (tzn. kvalita
papiru). Narust odbéru toho papiru na letdky je zplisobem spotiebou lidi a ndkupem lékii,
ktery je spojen s vySSim vyskytem civilizanich chorob. Legislativa ur¢uje minimalni
objem informaci a minimalni tiskovy font. Tim je dana minimalni plocha letakt a poptavka

po papiru.
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4.1.5 Zhodnoceni externi analyzy

Zhodnocenim interni a externi analyzy se definuji silné a slabé stranky spole¢nosti

a jeji ptilezitosti a hrozby.

Tabulka 4: Analyza

Silné stranky Slabé stranky
Historicka tradice spole¢nosti Primérna vzdé¢lanost zaméstnanct
Jedine¢nost vyroby Komunikace v podniku
Ekonomicka sila spole¢nosti Neefektivni vyuzivani financovani
Prilezitosti Hrozby
Stabilita poptavky Nekvalitni suroviny a jejich nakup
Nizs8i pocet konkurentti Velka vzdalenost dodavatelt

Kurz mén (EUR, USD)

Zdroj: vlastni zpracovani.

Silnou strankou spolec¢nosti je tradice spolecnosti, kterd je uvedena v jeji historii.
Podnik proSel velkym vyvojem a hlavné modernizaci papirenskych stroji. Je zndmy témér
po celém svété. Kvalitni a stale se vyvijejici vyrobky zajistuji ziskovost firmy ve formé
vysSich vysledki hospodateni — &istého zisku. Je to indikator prosperujiciho podniku
s vyvojem do budoucnosti.

Slabou strankou je horsi komunikace. Zabira cas, ktery mize byt zaméstnanci
vyuZit k potiebnéjSim ¢innostem. Primérnad vzdélanost zaméstnancti zalezi na spolecnosti.
Jestli potfebuje provadét potfebnd Skoleni, zda to urcité pracovni pozice potiebuji a jak je
to narocné. Neefektivni vyuzivani finan¢nich zdrojh - Gvéri.

Prilezitost pro spolecnost je prozatim nizky pocet konkurentl, ¢imz si drzi
relativné velky podil na trhu. Nahrava tomu 1 stabilni poptavka po jejich vyrobcich.
Vyhodou je produkce cigaretovych papirti jak pro spolecnosti, které se vyrobou cigaret
zabyvaji, tak pro spotiebitele, ktefi si vyrobi cigarety doma sami. Ceny cigaret se stale
zvySuji, a kdyz chtéji 1idé uSetfit, kupuji si tabak a k nému papirky (s filtrem ¢i bez)
k vlastnimu ubaleni cigarety.

Hrozbou jsou nekvalitni suroviny od dodavateli. Materidl, ktery je pottebny
pro vyrobu, roste jen v urcitych oblastech a vybér dodavatelll je omezeny. Kvalitngjsi
suroviny jsou hodné drahé a vzdalenost téchto dodavatelli ma vliv 1 na vedlej$i potfizovaci

naklady. Pak vyvstava otadzka, zda by spolecnost vyd¢lala, kdyby kupovala kvalitnéjsi
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suroviny. Hrozbou poslednich let je vyrazné kolisani kurzt cizich mén, které se projevuji
v potizovacich cenach zasob a na trzbach za vyrobky vyjadienych v CZK.

Po zhodnoceni interni a externi analyzy byly definovdny silné a slabé stranky
spolecnosti a jeji hrozby a pftilezitosti, které jsou uvedeny vySe. OP papirna se priklani
k SO strategii (tzn. VYUZITI) - vyuZitim svych silnych stranek ve prospéch piileZitosti,
1kdyz pro nékteré segmenty svého podnikani aktudlné vyuziva 1 jiné strategie (napi. pro
pololatku vyuziva WO strategii — HLEDANI — piekonani slabych stranek vyuZitim

ptileZitosti).
4.2 Vstupni data

Pro finan¢ni hodnoceni jsou pouzita data zucCetnich zavérek spole¢nosti
OP papirna, s.r.o. za obdobi 2009 az 2014. Ugetni vykazy v plném rozsahu jsou soucasti
ptilohy této diplomové prace. Vykaz Cash flow spole¢nost nesestavuje, proto ukazatele

cerpajici udaje z prehledu o penéznich tocich nebudou za toto obdobi hodnoceny.

Vybrané polozky Rozvahy a Vykazu ziskii a ztrat jsou uvedeny v nasledujicich

tabulkach.

Tabulka 5: Vybrané polozky aktiv (v tis. K¢)

Polozka 2009 2010 2011 2012 2013 2014
AKTIVA CELKEM 2049302] 2110630 2186668| 2319689 2020715| 2184691
Dlouhodoby majetek 1049 664| 1027405 968 394 964 741 906 248 856 288
Obéezna aktiva 994 180 1077583 1212982| 1351660 1111054| 1322133
Casové rozlideni 5458 5642 5292 3 288 3413 6270
Zdroj: ucetni zaveérka OP papirny, s.r.o. za 2009-2014, vlastni zpracovani.

Tabulka 6: Vybrané polozky pasiv (v tis. K¢)

Polozka 2009 2010 2011 2012 2013 2014
PASIVA CELKEM 2049302] 2110630 2186668| 2319689 2020715| 2184691
Vlastni kapital 1388540 1482546 1510285 1626504| 1453467 1490186
Cizi zdroje 660 762 628 084 676 383 693 185 567 248 694 505
Casové rozlideni 0 0 0 0 0 0

Zdroj: ucetni zaveérka OP papirny, s.r.o. za 2009-2014, vlastni zpracovani.
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Tabulka 7: Vybrané polozky vykazu zisku a ztraty (v tis. K¢)

Skutec¢nost v i¢etnim obdobi

Polozka
2009 2010 2011 2012 2013 2014

VYNOSY CELKEM 2869791 | 2897904| 2940614 | 3 157678 | 3002 570| 3 229 964
NAKLADY CELKEM 2449012 2549948| 2 671400| 2794709 | 2 664 807| 2 779 395
Obchodni marze -374 234 428 173 255 -322
Pfidana hodnota 977306 901352 786416| 881634| 799513 959500
Provozni vysledek hospodateni 511440 440004| 327402 460536 421483| 555950
Financni vysledek hospodareni 15070 -8 707 6 452 -12 513 -4 225 1 954
Vysledek hosp. za béZnou &innost| 420 779 | 347956 269214 362969| 337763| 450569
Mimoiadny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0 0
Vysledek hosp. za ucet. obdobi 420779 | 347956| 269214 362969| 337763| 450569
Vysledek hosp. pied zdanénim 526510 431297| 333854 448023 | 417258 557904

Zdroj: ucetni zaveérka OP papirny, s.r.o. za 2009-2014, vlastni zpracovani.

Dalsimi podklady jsou zavazky a pohledavky po 1hité splatnosti dle rastru dnii

do lhity splatnosti, po datu splatnosti a okamzité splatné ke dni 31. 12. daného roku.

Tabulka 8: Pohledavky po lhuté splatnosti v tis. K¢

Po 1hiité splatnosti yex
Do Ihiity Po Ihate | Okamzité
Rok . splatné
splatnosti | 1-30 | 31-60 | 61-90 | 91-180 | 181-360 >360 | celkem 31.12.
2009 325977| 65940 6 859 425 1 659 3039| 11260 89 182 93 944
2010 299 126| 63 363 9759 1 507 -498 323 12553 87 007 88 370
2011 306984 | 70403 5320 3514 8 565 4072 13437| 105311 109 801
2012 284 787| 51277 6 193 1515 2 900 1078 13431 76 394 79 614
2013 260 036| 75 708 6 224 115 962 2767| 10520 96 296 96 857
2014 332004| 65457 7 087 1289 1234 370| 10019 85 456 88 136
Zdroj: tcetni zaveérka OP papirny, s.r.o. za 2009-2014, ucetni systém SAP, vlastni zpracovani.
Tabulka 9: Zavazky po lhiité splatnosti v tis. K¢
Po 1hiité splatnosti .
Do Ihiity Po Ihate | OkamZté
Rok . splatné
splatnosti | 1.30 | 31-60 | 61-90 | 91-180 | 181-360 | >360 | celkem 31.12.
2009 236 001 | 46 469 693 24 500 1722 1710 51118 58 073
2010 206 931| 63263 671 108 227 1335 1434 67037 74 971
2011 302 780| 52753 -572 337 96 1576 807| 54997 60 077
2012 343 471| 82113 160 404 29 269 411 83 386 87 945
2013 303229 | 94 896 5 272 0 449 83| 95705 103 370
2014 375299 | 93892 35 23 59 -112 -8 93889 94 022

Zdroj: tcetni zaveérka OP papirny, s.r.o. za 2009-2014, ucetni systém SAP, vlastni zpracovani.
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4.3 Analyza absolutnich ukazateli

Téchto ukazatelu

a k procentnimu rozboru.

4.3.1 Vertikalni analyza

vyuzivame

zejména

k analyze

vyvojovych

trenda

Z vertikdlni analyzy se zjiStuje, kolika procenty se udané polozky vykazi podileji

na celkové financni sumé. Z bilan¢ni sumy jsou v piipadé€ rozvahy zvolena aktiva celkem

a pasiva celkem. U vykazu zisku a ztrat jsou polozky vykazu pocitany k hodnoté vynosu

celkem.

4.3.1.1 Vertikalni analyza rozvahy

Tabulka 10: Vertikalni analyza rozvahy - aktiv

Podil na bilanéni sumé (v %)

Polozka
2009 2010 2011 2012 2013 2014

AKTIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Dlouhodoby majetek 51,22 48,68 44,29 41,59 44,85 39,19
Dlouhodoby NHM 0,24 0,38 0,55 0,57 0,70 0,86
Dlouhodoby HM 50,98 48,30 43,73 37,30 39,89 34,39
Dlouhodoby finan.maj. 0,00 0,00 0,00 3,72 4,27 3,95
ObéZna aktiva 48,51 51,06 55,47 58,27 54,98 60,52
Z&soby 12,20 12,18 11,81 13,26 13,56 13,90
Dlouhodobé pohledavky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kratkodobé pohledavky 20,20 18,51 19,09 21,44 18,26 25,15
Finan¢ni majetek 16,11 20,36 24,58 23,57 23,16 21,47
Casové rozliSeni 0,27 0,27 0,24 0,14 0,17 0,29

Zdroj: tcetni zaveérka OP papirny, s.r.o. za 2009-2014, vlastni zpracovani.

Z vySe uvedené tabulky aktiv spoleCnosti je zfejme, Ze vétSina je tvofena obéznymi

aktivy. Az na rok 2009, kde vétsi podil je u dlouhodobého majetku a to 51,22 %. Jejich

podil na celkovych aktivech ve sledovaném obdobi roste, a to ze 48, 51 % v roce 2009

postupné na 60,52 % vroce 2014. Je to zpiusobené hlavné rastem kratkodobych
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pohledavek a finan¢nim majetkem (UCty v bankach). Tyto polozky tvofi pfevaznou Cast
obéznych aktiv, jiz mensi podil tvoii zasoby.

Podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech za sledované obdobi ma
klesajici trend. Hlavni polozkou je dlouhodoby hmotny majetek, ktery tvoii vétSinu
dlouhodobého majetku spolecnosti. Je to dano tim, Ze se spolecnost zabyva vyrobou,
a k tomu jsou potiebné strojni zafizeni a prostory k jejich uzivani. Vedeni spolecnosti
kazdoro¢n€ navrhuje pladn investic na nasledujici rok. Pfedev§im se jednd o technické
zhodnoceni zafizeni, zlepSeni parametrt rychlosti ¢1 obnovu motort a dalSich ptisluSenstvi.
O vétsin€ investic rozhoduji vlastnici. Od roku 2011 se spoleCnost aktivné zapojuje
v ziskavani vypsanych dotaci ze statniho fondu Zivotniho prostfedi CR nebo operaéniho

programu podnikani a inovaci z evropského fondu pro regionalni rozvoj.

Ziskané dotace na majetek:

e 2011 — 12 mil CZK - filtrace pracich vod, odparka a pracka plyna
pro vyrobnu specialnich vldken (pololatka),

e 2013 — 5 mil CZK - sniZeni energetické naro¢nosti papirenského
stroje C. 4 — rekuperace,

e 2014 — 3 mil CZK — energotuspory, zatepleni objektu.

Nelze jednoznacné ur€it roéni objem penéznich prostiedkl, které spolecnost
planuje investovat do inovaci ¢i zakoupeni novych zatizeni ¢i stroji. Objem penéznich
prostiedkil zavisi na ptilezitostech, dostupnosti zdroji, navratnosti investi¢nich projekta,

hospodateni podniku a strategii holdingu.
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Tabulka 11: Vertikalni analyza rozvahy — pasiv

Poloika Podil na bilan¢ni sumé (v %)
2009 2010 2011 2012 2013 2014

PASIVA CELKEM 100,00( 100,00 100,00| 100,00 100,00 100,00
Vlastni kapital 67,76 70,24 69,07 70,12 71,93 68,21
Zé&kladni kapital 10,74 10,42 10,06 9,48 10,89 10,07
Kapitalové fondy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rezer.fondy, ned¢l. a ost. ze zisku 1,07 1,04 1,01 0,95 1,09 1,01
Vysledek hospod. minulych let 35,42 42,29 45,69 44,04 43,24 36,51
Vysledek hosp.béz. udet. obdobi 20,53 16,49 12,31 15,65 16,72 20,62
Cizi zdroje 32,24 29,76 30,93 29,88 28,07 31,79
Rezervy 5,38 2,81 2,98 2,43 1,47 3,07
Dlouhodobé zavazky 2,86 6,95 5,65 4,61 1,94 1,46
Kratkodobé zavazky 17,93 17,57 20,94 22,36 24,67 27,26
Bankovni uvéry a vypomoci 6,07 2,43 1,36 0,49 0,00 0,00
Casové rozliSeni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Zdroj: ucetni zaveérka OP papirny, s.r.o. za 2009-2014, vlastni zpracovani.

V analyze ¢asti pasiv lze zjistit rostouci podil samofinancovani, které se od roku
2009 z 67,76 % mirné zvySuje na 71,93 % v roce 2013, 2014 nastal mirny pokles. Nejvétsi
vliv tohoto rlstu méla polozka vysledek hospodafeni minulych let (nerozdéleny zisk
minulych let), ve kterém v roce 2014 doSlo k jejimu snizeni na 36,51 % kvili vétsi vyplaté
dividend majitelim v Rakousku. Cizi zdroje maji spiSe klesajici trend. Jejich podil se snizil
z 32,24 % na 28,07 % vroce 2013 a vroce 2014 se mirn¢ zvysil vlivem navySeni
kratkodobych zavazkd.

Vyznamnou polozkou cizich zdroja jsou kratkodobé zavazky. Ostatni polozky jsou
zanedbatelné. U bankovnich uvért a vypomoci je zfetelné, ze spolecnost tuto formu cizich
zdrojl vyuZziva velmi malo a posledni dva roky 2013 a 2014 je dokonce nulova. Spole€nost
uptfednostiiuje financovani z vlastnich prostfedkli, byvd to bezpecnéjsi varianta. Sice
se snazi o vyvarovani finan¢niho rizika, ale stavd se timto méné rentabilni, dochazi

ke snizeni efektu finan¢ni paky.

V nasledujici kapitole vertikdlni analyzy zisku a ztrdt budou vybrané polozky

vykazu zobrazeny a vztazeny k celkovym vynostim.
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4.3.1.2 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 12: Vertikalni analyzy vybranych poloZek vykazu zisku a ztrat (v %)

Skuteénost v i¢etnim obdobi

Polozka
2009 2010 2011 2012 2013 2014

VYNOSY CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
NAKLADY CELKEM 85,34 87,99 90,84 88,51 88,75 86,05
Trzby za prodej zboZi 0,04 0,06 0,40 0,20 0,06 0,02
Naklady na prodané zbozi 0,05 0,05 0,39 0,20 0,05 0,03
Obchodni marZze -0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 -0,01
Vykony 95,05 96,22 95,03 96,05 96,39 97,05
- Trzby za prodej vlast. vyrobki a sluzeb 96,38 95,62 94,70 94,91 97,26 96,67
Vykonova spotieba 60,98 65,13 68,30 68,14 69,77 67,34
Piidana hodnota 34,05 31,10 26,74 27,92 26,63 29,71
Osobni néklady 8,97 8,89 8,01 7,70 7,91 7,67
Dan¢ a poplatky 0,04 0,05 0,04 0,04 0,05 0,05
Odpisy dlouh. NHM a HM 6,35 6,38 6,23 5,72 4,32 4,42
Trzby z prodeje dlouh.majetku a materialu 0,14 0,12 0,18 0,17 0,20 0,52
ZC prodaného dlouhodobého majetku a materialu 0,14 0,11 0,08 0,07 0,22 0,20
Ostatni provozni vynosy 0,45 0,42 0,42 0,21 0,22 0,36
Ostatni provozni naklady 1,00 0,87 0,81 0,98 0,57 0,59
Provozni vysledek hospodaieni 17,82 15,18 11,13 14,58 14,04 17,21
Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 0,02 0,01 0,03 0,01 0,00 0,00
Vynosové uroky 0,01 0,01 0,05 0,07 0,05 0,05
Naékladové tiroky 0,18 0,10 0,17 0,13 0,10 0,03
Ostatni finan¢ni vynosy 4,29 3,16 3,89 3,29 3,08 1,98
Ostatni financni naklady 3,62 3,37 3,58 3,63 3,17 1,95
Finan¢ni vysledek hospodaieni 0,53 -0,30 0,22 -0,40 -0,14 0,06
Dan z piijmi za béznou ¢innost 3,68 2,88 2,20 2,69 2,65 3,32
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 14,66 12,01 9,16 11,49 11,25 13,95
Mimoiadny vysledek hospodareni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi 14,66 12,01 9,16 11,49 11,25 13,95
Vysledek hospodareni pired zdanénim 18,35 14,88 11,35 14,19 13,90 17,27

Zdroj: ucetni zaveérka OP papirny, s.r.o. za 2009-2014, vlastni zpracovani.

Nejveétsi mérou se na vynosech spole¢nosti podileji trzby za prodej vlastnich

vyrobkil a sluzeb a to v roce 2013 97,26 %. Dalsi jiz mensi poloZkou jsou ostatni finan¢ni

vynosy, které se pohybuji od 1,98 % do 4,29 %. Tvofti ji kurzové zisky z vyvozu,

coz vychdzi ztoho, ze spolecnost 99 % svoji produkce vyvazi do zahrani¢i. Proti

kurzovému riziku se firma zajiStuje derivatovymi operacemi az na 2 roky dopifedu. Dale
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jsou kurzové zisky ostatni, které jsou z precenéni bankovnich a¢tl v cizich ménach EUR,
USD a GBP akurzové zisky zdovozu tvofici z dodavatelskych faktur. Protoze ma
spolecnost od odbératelli platby v cizich ménach snazi se tuzemské dodavatele prevést
na fakturaci alesponn v EURO méné. Zanedbatelnou polozkou podilejici se na vynosech
jsou ostatni financni vynosy pohybujici se do 0,5 %. Je to za prodej emisnich povolenek,
jejichz ptebytek se prodava v ramcei holdingové skupiny. Nejméné vyznamnym jsou trzby
z prodeje dlouhodobého majetku, ktery v roce 2014 vzrostl na 0,52 % z divodu prodeje
ochrannych zndmek dcefiné spole¢nosti Roll4You, s.r.0. za 9 mil. CZK.

Naopak nejveétsi nakladové polozky tvotily vykonovad spotteba vroce 2013
az 69,77 %. Je to hlavné spotteba primarniho vstupniho materidlu — bunifiny a takeé
elektfiny a zemniho plynu. Ro¢ni kontrakty na tyto vyznamné polozky jsou uzavirany
na holdingové urovni. Lze dosdhnout leps$i vyjedndvaci pozice s dodavateli. Objemy
materidlu jsou seCteny za vSechny spolecnosti ve skuping a tim se dosdhne na levnéj$i cenu
a bonusové rabaty, které se potom rozpocitaji na jednotlivé zdvody pomérem odbéru.
Vykonova spotieba je dale tvofena sluzbami a nejvice prepravné k vyrobkiim, jak uz byl
zminén vyvoz 99 % produkce do zahrani¢i. Osobni nédklady se nejvice podilely
na celkovych v roce 2009 8,97 %. I kdyz v tom roce pokracovala z roku 2008 ekonomicka
krize, spole¢nosti se dafilo a byly vyplaceny odmény zaméstnancim na hospodaiském
vysledku dle kolektivni smlouvy. Tyto vysledky byly podpofeny slabsi korunou diky
vysokému podilu vyvozu, poklesem cen hlavnich vstupnich surovin a nékterych médii jako
naptiklad plynu. Byl to pfiznivy vyvoj po obdobi vysokych ndklada v roce 2008. Posledni
vyznamnéj$i polozkou podilejicich se na nakladech jsou odpisy dlouhodobého NHM a HM

pohybujici se v rozmezi 4,42 % a 6,38 % tvoftici stavby a papirenské stroje.
4.4 Horizontalni analyza

Pti zpracovani horizontdlni analyzy je sledovan vyvojovy trend jednotlivych
polozek v Casové fadé a to vzdy ve vztahu k minulému obdobi. Zmény polozek jsou
vyjadieny:

Absolutni zména = (rok t) — (rok t-1) vyjadiujici narist nebo pokles (v tis. K¢)

’ v rokt
Procentni zména =
rok

— 1 x 100 vyjadfujici narast nebo pokles (v %)
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4.4.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

» Aktiva — v nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj aktiv v jednotlivych letech
v absolutnim vyjadieni (dlouhodoby majetek, obéznd aktiva a casové rozliSeni).
Zasledovana léta lze vidét klesajici trend hodnoty dlouhodobého majetku a naopak

hodnota ob&znych aktiv stoupa.

Graf 2: Vyvoj aktiv (v tis. K¢)
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Zdroj: Vybrané polozky aktiv, vlastni zpracovani.

Tabulka 13: Horizontalni analyza rozvahy — aktiva

Zména Zména Zmeéna Zména Zména

Polozka 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013 2013-2014

absolut. | v % | absolut. | v % | absolut. | v % | absolut. | v % | absolut. [ v %
AKTIVA CELKEM 61 328 3] 76038 4] 133 021 6] -298974| -13| 163 976 8
Dlouhodoby majetek | -22259| -2| -59011| -6| -3653 0| -58493| -6| 49960 -6
Dlouhodoby nehm.maj. 3061 62 4104| 51 1125 9 859 6 4682 33
Dlouhodoby hm.maj. -25320| -2| -63 115 -6| -90980| -10| -59352| -7| -54642| -7
Dlouhodoby finan.maj. 0 0 0 0| 86202 0 0 0 0 0
ObéZna aktiva 83 403 8] 135399 13| 138678 11| -240606| -18| 211079 19
Zasoby 7117 3 1 035 0| 49492 19| -33689( -11| 29718| 11
Dlouhodobé pohled. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohled. -23336| -6| 26704 7| 80019| 19| -128313| -26| 180426| 49
Finan¢ni majetek 99 622| 30| 107660| 25 9167 2| -78604| -14 935 0
Casové rozliSeni 184 3 -350| -6| -2004| -38 125 4 2857| 84

Zdroj: Vertikalni analyza rozvahy v absolutnich ¢islech za 2009-2014, vlastni zpracovani.
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Z horizontalni analyzy aktiv je zjiSténo, ze hodnota celkovych aktiv ve sledovanych
letech mirné€ stoupa o 4% do roku 2011. V dalSim roku 2012 se zvySuje az na dvojndsobek
zmény oproti pfedchozim letim na 6%, coZ mélo za pfi¢inu navySeni nedokoncené¢ho
dlouhodobé majetku v fadku dlouhodobého hmotného majetku o 40.000tis K¢, piesto
dlouhodoby hmotny majetek klesa vlivem zvySenych opravek. Zvysujici se zména se tyka
1 pofizeni finan¢ni investice do nové spolecnosti Roll4you, s.r.o. jehoz je spolecnost
z 90 % majitelem.

Opacny efekt snizeni je mezi lety 2013/2012, kdy celkova aktiva klesaji
a to v disledku sniZzeni obéznych aktiv az o 18%, kde nejvyznamnéjs$i polozkou jsou
kratkodobé pohledavky, které se snizily az o 24%, inkasem pohledavky za spole¢niky
v hodnoté 5.000 tis. EUR. Mezi lety 2014/2013 dochazi opét k navyseni celkovych aktiv
az o 8%. Nejvetsi meérou se na celkovych aktivech podilela ob&zna aktiva a to kratkodobé

pohledavky, které se navysily ke spole¢nikiim v holdingu.

» Pasiva — v nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj pasiv v jednotlivych letech
v absolutnim vyjadieni (vlastni kapitdl a cizi zdroje). Casové rozliSeni za sledovand léta
je nulové, proto neni zobrazeno v grafu. Je zfeymé, Ze vyvoj pasiv se nijak neméni

a spolecnost preferuje financovani vlastnim kapitalem.

Graf 3: Vyvoj pasiv (v tis. K¢)
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Zdroj: Vybrané polozky aktiv, vlastni zpracovani.
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Tabulka 14: Horizontalni analyza rozvahy — pasiva

Zména Zména Zména Zména Zména

PoloZka 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013 2013-2014

absolut. | v % | absolut. | v % | absolut. | v % | absolut. | v % | absolut. | v %
PASIVA CELKEM 61 328 3| 76038 4] 133 021 6] -298974| -13| 163976 8
Vlastni kapital 94 006 7] 27739 2| 116 219 8| -173 037 -11| 36719 3
Zakladni kapital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rez.fondy a ost. ze z. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VH minulych let 166 829 | 23| 106481 | 12| 22464 2| -147 831 -14| -76 087 -9
VH béz. ucet. obdobi =72 823 | -17| -78 742| -23| 93 755| 35| -25206 -7 112806( 33
Cizi zdroje -32678| -5| 48299 8| 16802 2| -125937( -18| 127257| 22
Rezervy -50957| -46 6053 10| -9004| -14| -26645| -47| 37464| 126
Dlouhodobé zavazky 87955 150 -23064| -16| -16 631 | -13| -67773| -63 -7303| -19
Kratkodobé zavazky 3392 1| 87012 23| 60795 13| -20206 -4 97096 19
Bankovni uvéry a vyp. | -73068| -59| -21702| -42| -18358 0| -11313|-100 0 0
Casové rozliSeni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Vertikalni analyza rozvahy v absolutnich ¢islech za 2009-2014, vlastni zpracovani.

Ve vySe uvedené tabulce €. 13 jsou zachyceny absolutni a relativni zmény polozek

pasiv. Nejvétsi zména v letech 2009 a 2010 je u polozky dlouhodobych zavazki

a to az o 150%, kdy spole¢nosti vznikl zavazek viici ovladajici osobé€ a to 99 mil. K¢. Dale

pak zéporna polozka 59% je u bankovnich uvér, které byly Castecné splaceny

a to pokracovalo 1 v nasledujicich letech 2011 aZ do 2014, kdy avéry byly nulové. Dalsi

vyznamnou zménou navysSeni 126% mezi roky 2014/2013 byla u rezerv a to u rezervy

na dan z prijmu 28 mil. K¢ a ostatnich rezerv o 10 mil. K¢&. Rezerva na dan z pfijmu byla

vroce 2014 mésicné navySovana kvili zvySujicimu se hospodaiskému vysledku. Ostatni

rezervy se tykaly prémii zaméstnancim 2 mil. CZK za vysledky hospodafeni a rezervy

na demolice v aredlu zavodu v hodnoté 8 mil. CZK.
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4.4.1.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 15: Horizontalni analyza vybranych polozek vykazu zisku a ztraty

Zména Zména Zména Zména Zména
Polozka 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013 2013-2014
absolut. | v % | absolut. | v % | absolut. | v % | absolut. | v % | absolut. [ v %
VYNOSY CELKEM 28113 1 42 710 1| 217064 7 -155108 -S| 227394 8
NAKLADY CELKEM | 100936 4| 121452 5] 123309 5 -129 902 -5| 114 588 4
Trzby za prod.zbozi 748 71 9964 | 552 -5439| -46 -4493| -71| -1115| -61
Naklady na prod.zb. 140 10 9770 622 -5184| -46 -4 575| -74 -538| -34
Obchodni marze 608| -163 194 83 -255| -60 82 47 =577 -226
Vykony 60 588 2 6109 0] 238477 9| -138843| -5]| 240587 8
- Trz.za pr.vl.v.a sl. 4 989 0| 13716 0] 212 353 -76 892 -3] 202314 7
Vykonova spotieba 137 150 8| 121239 6| 143 004 7| -56640| -3| 80023 4
Piidana hodnota -75 954 -8| -114 936 -13 95218 12 -82 121 -9 159987 20
Osobni naklady 178 0] -22237 -9 7619 3 5414 -2 9941
Dané¢ a poplatky 392 39 -210| -15 171 14 31 2 103
Odp.dlou.NHM a HM 2613 1| -1756 -1 -2507| -1 -50 875] -28| 13133| 10
Trz.z prod.DM a mat. -587| -15 1994 59 16 0 635| 12| 10898]| 182
ZC prod.DM a mat. =732 -19 -836| -26 -133] -6 44221 201 -153 | -2
Ostatni prov.vynosy -552 -4 186 2| -5728| -46 -200| -3 5185 79
Ostatni prov.naklady -3425( -12| -1356 -5 7225| 30| -13861| -45 2014 12
Provozni VH* -71 436 -14] -112 602 -26| 133134 41 -39 053 -8| 134467 32
Vynosy z krat.fin.maj. -286| -54 532 219 -345| -45 -347| -81 -37| -45
Vynosové tiroky -34 -8 975| 251 732 54 -630| -30 303| 21
Nakladové tiroky -2092| -41 1 900 63 -711| -14 -1 147 -27| -2121| -70
Ostatni fin.vynosy -31764| -26( 22950 25| -10649( -9| -11230| -11| -28427| -31
Ostatni fin.naklady -6 215 -6 7398 8 9414 9| -19348] -17] -32219| -34
Finanéni VH -23777| -158 15159 -174| -18965| -294 8§288| -66 6179 -146
Daii z piijmt za BC -22390| -21| -18701| -22| 20414| 32 -5559| -7| 27840 35
VH za béz.¢innost -72 823 -17| -78 742 -23 93 755 35 -25 206 -7] 112 806 33
Mimoradny VH 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VH za ucet.obdobi -72 823 -17| -78742 -23 93 755 35 -25 206 -7 112 806 33
VH pi‘ed zdanénim -95 213 -18| -97 443 -23| 114169 34 -30 765 -7 140 646 34

Zdroj: Vertikalni analyza vykaz Z a Z v absolutnich ¢islech za 2009-2014, vlastni zpracovani.

Celkové nédklady v prvnich dvou sledovanych letech rostly rychleji nez celkové

vynosy spole€nosti a tim se 1 vysledek hospodareni snizil, ale ptesto nebyl nikdy zaporny.

* VH - vysledek hospodaieni
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V porovnani let 2012/ 2011 se vynosy zvySily o 7 % trzbami za vyrobky a to mélo ptiznivy
efekt 1na vysledek hospodafeni, ktery se navySil o 35%. Tuto pozitivni vinu vSak
spole€nost neudrZela a v nasledujicim obdobi 2013/2012 se vysledek hospodateni snizZil.
V roce 2013/2012 vynosy poklesly o 5 % menSimi trzbami za vyrobky a také ndklady
snizenim odpisi majetku, ale men$i mérou v absolutnim vyjadieni (viz tabulka ¢. 6).
V porovnani roku 2014/2013 doslo k navySeni vynost o 8% u trzeb za prodej vyrobkd,
to mélo za nasledek, Ze 1 ndklady vzrostly o 4 % u vykonové spotfeby a osobnich nakladu.
I ptes to byl vysledek hospodateni v roce 2014 rekordni a spole€nost dosahla nejlepsiho
vysledku ve své historii. A to diky narGstu vyroby v milionech m2 tenkého tiskového
papiru a cigaretového papiru. DoSlo ke zlepSeni vykonnostnich parametri a kvality
na dvou papirenskych strojich diky investicim se specidlnim zaméfenim na sniZeni
spotieby energii. Také narGstem produktivity na jednom zpracovatelském provozu
zacvikem d€lnikil ve zpracovani papiru pro zvySeni jejich vSestrannosti, aby byli schopni
pracovat také u jinych stroji, bude-li to vyZadovat poptavka zakazniki. Na vysledcich
hospodaieni se také ptiznivé projevilo oslabeni CZK vlivem devizovych intervenci CNB
zahajenych v listopadu 2013.

Naopak nédklady v obdobich 2010/2009 a 2011/2012 mély vétsi zménu az 5 % oproti
vynosim. Nejvétsi zména prob&hla u vykonové spotieby, kde v 2010/2009 az o 8%
137 150 tis CZK u spotteby buni€iny, kdyz se v roce 2010 zvySily ceny (v CZK) u této

suroviny o 69 %. Divodem byl nedostatek a zhorSena kvalita této suroviny.

4.5 Analyza rozdilovych ukazatelu

Analyza rozdilovych ukazateli je dalSim krokem elementdrni metody financni
analyzy. Tyto ukazatele jsou pouZity k provéfeni platebni schopnosti spole¢nosti. Pro tuto
analyzu jsou pouzita stejnd data, jako u ptedchozi analyzy absolutnich ukazatel
za sledované obdobi 2009 az 2014. Pouzité vzorce v této analyze jsou uvedeny v teoretické
¢asti této prace. Pro vypocet Cistych pohotovych prostiedkll byla potiteba zjistit okamzité
splatné¢ zavazky k 31. 12. dan¢ho roku, které nejsou publikovany v ucetnich zavérkach,
tudiz vstupni tdaje pro vypocet tohoto ukazatele chybi. Data byla zjiSténa z GCetniho

systému spolecnosti.
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Tabulka 16: Rozdilové ukazatele (v tis. K¢)

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Cisty pracovni kapital 544 613| 672890| 725437 821678| 612591 726574
Cisty péné&zné pohl. finanéni fond 294619 415779 467291 514040 338642 422907
Cisté pohotové prostiedky 221008 | 287813| 422407 375317 268969| 281068

Zdroj: Vybrané polozky aktiv a pasiv, ucetni systém SAP 2009-2014, vlastni zpracovani.

v Cisty pracovni kapital — firma ve sledovanych letech dosahuje kladné a vysoké
hodnoty, coz je velmi pozitivni. Mlze to 1 firm& naznaCovat, ze zbyte¢né hromadi
likvidni majetek a zvySuji se ji 1 ndklady na skladovani materialu. Penize by mohla
spiSe investovat do pravé chybéjicich skladovacich prostor. Je wvidét, kolik
obéznych aktiv zlistane spoleCnosti, pokud =zaplati své kratkodobé zéavazky
1 kratkodobé uvéry. V roce 2012 byl na nejvyssi urovni a to 821 678 tis. K.
Neméla kratkodoby uvér a obézna aktiva byla nejvySsi za sledované obdobi
1 351 660 tis. K¢. (viz tab.¢.4) naopak nejnizsi trovné dosahl v roce 2009 544 613
tis. K¢, kde méla spole¢nost kratkodoby uvér ve vysi 82 097 tis. K& a nejnizsi

obézna aktiva 994 180 tis. K¢ za sledované obdobi (viz tab.¢.4 a 5).

v Cisty penéZné pohledavkovy finanéni fond — tento ukazatel ma vyssi vypovidaci
schopnost, snizuje hodnotu obéznych aktiv o zéasoby. N¢&které mlzou mit
neprodejny charakter, nelze je povazovat za likvidni. Ve vSech letech jsou hodnoty

kladné, podnik tedy nemél problém s likviditou.

v Cisté pohotové prostiedky — je to aktualni schopnost firmy splacet své zavazky.
Tento ukazatel je vSak zavad¢jici, protoze se zde zachycuje stav ke konkrétnimu
datu. V jiném dni by mohla byt situace odlisna a tak vysledky lze povaZzovat spise
za orientacni. Zkoumani likvidity bude blize specifikovano v kapitole ukazatelli

likvidity.
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4.6 Analyza pomérovych ukazateli

Tato metoda umoznuje ziskat rychly obraz o zakladnich finan¢nich

charakteristikdch podniku. Nasledny ukazatel rentability neboli ziskovosti, je schopnost

podniku dosahovat zisk a posuzuje vynosnost vlozen¢ho kapitalu.

4.6.1 Ukazatelé rentability

Tabulka 17: Zisk a jeho urovné (v tis. K¢)

Polozka 2009 2010 2011 2012 2013 2014
= Vysledek hospodareni za t¢etni
obdobi (EAT) = &isty zisk 420 779 | 347956 | 269214 362969 | 337 763| 450 569
+ dan z pfijmt z mimoradné ¢innosti 0 0 0 0 0 0
+ dan z pfijma za béZnou ¢innost 105731 83341 64640 85054| 79495| 107335
= Zisk pred zdanénim (EBT) 526510 431297 | 333854| 448 023 | 417258 | 557 904
+ nakladové uroky 5098 3 006 4906 4195 3 048 927

Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT) | 531 608| 434303 | 338760 | 452218| 420306| 558 831

+ odpisy 182272| 184885| 183129 180622 | 129747 142 880
= Zisk pied uroky, odpisy a zdanénim | 713 880 | 619 188 | 521 889 | 632 840 | 550 053 | 701 711
(EBDIT)

Zdroj: Vybrané polozky vysledovky 2009-2014, vlastni zpracovani.

Tabulka 18: Rentabilita

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ROA v % 25,94 20,58 15,49 19,49 20,80 25,58
ROE v % 30,30 23,47 17,83 22,32 23,24 30,24
ROCE v % 35,69 26,37 20,73 26,09 28,16 36,72
ROS v % 15,21 12,55 9,63 12,09 11,56 14,43
ROC v % 21,71 17,03 12,68 16,18 15,77 20,11
Rentabilita pracovni sily v K¢ 1010662| 833 595] 6857491007167 961 799 | 1293 590

Zdroj: Vybrané polozky aktiv, pasiv a vysledovky 2009-2014, vlastni zpracovani.

e Rentabilita celkovych aktiv (ROA) - ukazatel vynosnosti celkovych aktiv
vykazuje za sledované obdobi vyvazené hodnoty az na rok 2011, kdy se mirné
propadnul na 15,49 % dasledkem nejmensiho EBITu 338 760 tis. K¢. Divodem

bylo posileni kurzu koruny, coZ ma pro exportné¢ orientovanou spolec¢nost negativni
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vliv a vyrazné zvysSeni nakladii na suroviny a energie. Jinak hodnoty pohybujici se
vrozmezi 19 % az 26 % jsou velice pozitivni. Jinymi slovy v poslednim roce 2014

ptipadalo na 1 K¢ pasiv 26 haléti zisku.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) — tento ukazatel by mél byt vyssi,
nez je dosahovano u statnich dluhopisti jako bezrizikového alternativniho vyuziti
kapitalu (od 0,67 % do 3,98 % (Kurzycz, 2015). Ukazuje vlastnikiim podniku miru
uspéesnosti vlozenych investic. Az na jiz zmifiovany rok 2011 17,83 % se hodnoty
pohybuji nad 20 % a nejvice v roce 2009 30,30 %. Majitel¢ mohou byt spokojeni,

ptes 20 % cistého zisku ptipadd na 1 korunu vlozeného kapitalu.

Rentabilita dlouhodobého kapitalu (ROCE) - dlouhodoby kapital
je nejrentabilngj$i v roce 2014 36,72 %, kdy spolecnost dosdhla nejvétsiho zisku
ze sledovanych let, ale zaroven 1 nejvyssi dané z piijmu za b&znou ¢innost. Nejniz$i

hodnota je v roce 2011 20,73 %, vlivem malého zisku.

Rentabilita trzeb (ROS) - méfi podil Cistého zisku piipadajici na 1 K¢ trzeb.
Nejvyssi hodnota je vroce 2009 15,21 %, 1 kdyzZ Cisty zisk je druhym nejvétSim
420 779 tis. KE po roce 2014 450 569 tis. K¢. Divodem byly vroce 2009 nizsi
2011 9,63 % vlivem nejmensiho zisku, 1 kdyZ trzby za vyrobky a sluzby byly
v porovnani s roky 2009 o 0,67 % a s 2010 0,49 % vyssi.

Rentabilita nakladi (ROC) — vyjadiuje, kolik K¢ nékladt je nutno vynalozit,

Vv

A4

21,71 %, firma vykazovala vétsi ndklady na 1 korunu zisku.

Rentabilita pracovni sily — nejvice zisku je spolecnost schopna vyprodukovat
na 1 pracovnika v roce 2014 a to pii po¢tu 432 zaméstnanci je to 1293 590 K¢.

Vroce 2009 pifi 526 1010662 K¢ nejméneé vroce 2011 685749 K<

v v
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4.6.2 Ukazatelé aktivity

Tabulka 19: Ukazatelé aktivity

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Obrat celkovych aktiv 1,35 1,31 1,28 1,29 1,45 1,43
Obrat zasob 11,07 10,78 10,83 9,76 10,67 10,28
Obrat pohledavek 6,68 7,10 6,70 6,04 7,92 5,68
Doba obratu zasob 32,98 33,85 33,69 37,39 34,22 35,49
Doba obratu pohledavek 54,61 51,42 54,47 60,45 46,10 64,22
Doba obratu zdvazkl 54,77 53,09 62,56 67,74 68,27 78,21

Zdroj: Vybrané polozky aktiv, pasiv a vysledovky 2009-2014, vlastni zpracovani.

Obrat celkovych aktiv se ve spolecnosti ve sledovaném obdobi efektivné vyuzije
prumérné 1,35 krat za rok. Mirny pokles je v letech 2011 a 2012, kde trzby sice rostly,
ale zvysila se hodnota aktiv narGstem pohledavek za spolecniky 125 mil. CZK
a transformovala se aktiva na finan¢ni investici do nové zalozené spole¢nosti Roll4You,
s.r.0. (86 mil. CZK), ktera vSak v daném obdobi nevygenerovala zadné trzby.

Obrat zasob a doba obratu zasob — zasoby se ve sledovanych letech pfeménily
v ostatni formy majetku az po opétovny nakup zasob v prumeru 10 krat. Spole¢nost drzela
penézni prostiedky ve formé zasob okolo 35 dnl. Obratovost zasob je na vyssi urovni
apenézni prostiedky jsou vazany ve formé zasob okolo jednoho mésice. Spole¢nost
se snazi snizovat nadbyte¢né¢ zasoby bud’ likvidaci jako nepouzitelné do Srotu nebo
odprodejem cizim firmam. Oddéleni ndkupu ma 1 s 5 dodavateli dohodnuté konsigna¢ni
sklady (buni¢ina, vlakna, nahradni dily). V aredlu jsou vyhrazena mista, kde dodavatel
slozi sviij materidl a majetkem firmy se tento stavd az pii spotiebé, na kterou piijde
faktura. Tim se spolecnost snazi nevazat zasoby na skladech. Opacny efekt je u zasoby
vyrobkil, kdy kapacita skladi je vyCerpana, kvili prevyrobé, kdy obchodnici fakturuji
na odvolavky (men$i mnozstvi). Tento problém je feSen prondjmem externich skladi
v okoli firmy. Narlstajici ndklady za prondjem a pifepravu by staly za zvazeni investice
do vystavby novych skladovacich prostor v aredlu spole¢nosti.

Obrat a doba obratu pohledavek — nejrychlejs$i preména pohledavky byla v roce
2013, kdy se proménila vpenize 7,92 krat a penéZni prosttedky byly vazany
v pohledavkach 46 dni. V tomto roce byly pohledavky na nejniz§i tirovni sledovanych let

z divodu nedostatku zakazek na konci roku, kdy doSlo k odstaveni vétSiny vyrobnich
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kapacit na nékolik tydni. Na konci roku byly niz$i trzby i pohledavky, coz mélo
rozhodujici vliv na tento ukazatel. Nejpomalejsi inkasované pohledavky byly v roce 2014,
penézni prostiedky byly v pohledavkach vazany 64 dni a za rok se otoc€ily jen 5,68 krat.
Ukazatel doby obratu muze vypovidat o kvalit¢ odbérateli (platebni schopnost), ale nelze
opomenout platebni podminky na fakturach. Oddéleni prodeje domlouvéd se zakazniky
platebni podminky. Kdyz jde o evropsky trh tak se davaji standardné¢ dvé platebni
podminky. Prvni je se skontem (diivé;si platba do 14 dni mize si odecist jedno az dvé %
z hodnoty faktury) a druha je 30 dni netto. Ale protoze vétSina obchodu jde na vychod
a do ostatnich statt mimo EU je platebni podminka od 90 dnii az po 120 dna.
Je to zplisobeno pievazné lodni piepravou, kterd trva n€kdy az 2 mésice. Tudiz zdkaznik
ani nechce zaplatit diiv neZ ma zboZi u sebe.

Doba splatnosti zavazkii — zavazky jsou splaceny v delSich terminech
neZ pohledavky. Spolecnost m4 na uhradu zavazkii penize zinkasa pohleddvek. Doba
obratu zavazku se v prubehu sledovanych let stale navySuje 53,09 az 78,21 dni, kdy hradi
své zavazky vii¢i dodavatelim (pocet dni Cerpani dodavatelského uvéru). Firma dodrzuje
holdingové pravidlo platit zdvazky jednou tydné a to ve stfedu. Posledni tyden v mésici
se neplati viibec a k thradam tak dojde az prvni den v nasledujicim mésici. Tim se jesté
splatnost prodlouzi nékdy 1 o dalSi tyden neZ je uvedeno na faktufe. Pfevaznd Cast
dodavateli na tento systém pfistoupila, ale mensi zivnostnici jsou 1 na malych ¢astkach
zavisli a proto volaji a dozaduji se Uhrady. V priméru se platebni podminky pohybuji

od 30 po 90 dnt.

4.6.3 Ukazatelé likvidity

Tabulka 20: Ukazatelé likvidity

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Bézna likvidita 2,21 2,66 2,49 2,55 2,23 2,22
Pohotova likvidita 1,66 2,03 1,96 1,97 1,68 1,71
Okamzitd likvidita 0,73 1,06 1,10 1,03 0,94 0,79

Zdroj: Vybrané polozky aktiv, pasiv 2009-2014, vlastni zpracovani.

Bézna likvidita by meéla byt podle doporucenych hodnot mezi 1,5 — 2.5,
coZ je splnéno ve vSech obdobich. Firma je schopna uspokojit své vétitele vice jak 2 krat,

kdyby v ur¢itém momenté€ pfeménila ob&zna aktiva na hotovost. 1 K¢ zavazki je kryta vice
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jak 2 K¢ obéznych aktiv. Firma neméla ve sledovaném obdobi platebni problémy. Ale také
moznd zbyte¢né¢ vaze dost prostfedki v zasobach, ale to je uhel pohledu a dle potieb
spolecnosti.

Pohotova likvidita — vysoké hodnoty zna¢i neefektivni vazanost finan¢nich
prostiedki v ob&znych aktivech a z pohledu vlastnikli to neni idealni stav. Doporucené
hodnoty jsou mezi hranicemi 1 aZ 1,5, coZ se firma pfiblizila jen v roce 2009, kdy byla
niz$i hodnota zasob u vyrobkt cigaretového papiru a vyssi u zavazka z obchodnich vztahti
u tuzemska neinvesti¢ni povahy. V roce 2013 se snizila hodnota zasob u tenkého tiskového
papiru.

Okamzita likvidita by se méla pohybovat v rozmezi 0,9 az 1,1, coz firma spliuje.
V Ceské republice byva dolni hranice je§té snizovana. Firma ve sledovanych letech drzi
na béznych uctech vysokou hodnotu okolo 500 tis. K& A v letech 2013 a 2014 uz nema
z4dné bankovni uvéry.

Spole¢nost ma celkem 12 bankovnich ucti v ménach CZK, EUR, USD a GBP.
3 korunové udty v Ceské republice, 5 eurovych Gétd (2 vCR, 1 vAT, 1 vGB a 1 vIT),
2 dolarové uéty (v CR a USA) a 2 librové uéty (v CR a GB). V zahrani¢i byly uéty
zalozeny pro zakazniky a jejich lepSim moznostem platit tuzemské bance (levnéjsi
poplatky a rychlejsi ptevod plateb). V dnesni dob¢ se spolecnosti vice vyplaci mit ucet
v zahrani¢i uz kvili niz§im bankovnim poplatkiim v porovnani s ¢eskymi bankami. Vice
uctl je 1 pro sniZeni rizika diversifikaci. Spolecnost se musi fidit holdingovym pravidlem,
které tikd, ze povolena hodnota na jednom ucétu nesmi piekroc¢it 10 mil. EUR. Riziko

je monitorovano a v piipad¢ prekroceni limitu se penize pieposlou na jiny ucet.

4.6.4 Ukazatelé zadluzenosti

Tabulka 21: Ukazatelé zadluZenosti

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Celkova zadluzenost 0,32 0,30 0,31 0,30 0,28 0,32
Mira samofinancovani 0,68 0,70 0,69 0,70 0,72 0,68
Finan¢ni paka 1,48 1,42 1,45 1,43 1,39 1,47
Prekapitalizovani 1,32 1,44 1,56 1,69 1,60 1,74
Podkapitalizovani 1,38 1,59 1,69 1,80 1,65 1,78
Urokové kryti 104,28 144,48 69,05 107,80 137,90 602,84

Zdroj: Vybrané polozky aktiv, pasiv a vysledovky 2009-2014, vlastni zpracovani.
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Celkova zadluZenost se pohybuje ve sledovanych letech okolo 30% ciziho
kapitalu, kterymi spolecnost financuje celkova aktiva. Lze tedy fici, Ze podnik financuje
svou ¢innost pfevazné z vlastnich zdroja. Pii hodnot€ 0,3 by vétitelé bez problémi plycili
penize.

Mira samofinancovani ukazuje, ze ze 70% jsou celkova aktiva financovéna
ze zdroji jeho vlastnikii. Neni jisté, jestli si spole¢nost nechce vzit bankovni Gvér nebo
ocCekava veétsi investicni akci a pfipravuje se na ni. Je to kazdopadné na rozhodnuti
vlastnikt, ktefi si jsou toho védomi a to na zakladé¢ mési¢nich a ro¢nich vysledki, které
jsou zasilany na holding.

To se projevuje i u ukazatele finanéni paky, kterd se pohybuje okolo 1,45 ve vSech
sledovanych letech. Spole¢nost sice nepodstupuje finan¢ni riziko vyuZzivanim cizich zdroja
(bankovni Gvért), ale také nedosahuje takové ziskovosti z vlozenych prostiedkli. Vlastni
kapital je draz$i a rizikové€j$i nez cizi kapitdl. Cizi kapital je levnéj$i zasluhou efektu
danového Stitu. Mohli by tak dosdhnout vyssi rentability vlastniho kapitalu.

Je to viditelné 1 u drokového kryti, kdy hodnota nakladovych tarokl je opravdu
zanedbatelnd a posledni 2 roky skoro nulova, firma jiz vtéchto letech nema Zadné
bankovni uvéry.

Protoze u ukazatele pirekapitalizovani je hodnota ve vSech letech vétsi jak 1,32 lze
fici, ze spoleCnost je prekapitalizovana. Kryje svym dlouhodobym kapitdlem 1 cast
obéznych aktiv.

Zarovein neni podkapitalizovana, protoze se hodnota drzi nad 1,38, coz vypovida,
jak uz bylo napsano, ze spolec¢nost je malo zadluZena a financuje vSe pievazné z vlastniho
kapitalu, coz se mize v budoucnu zménit. Vlastnici pro zisk za rok 2015 navysili hodnotu
dividend a to z 15 mil EUR na 19 mil EUR. Spole¢nost si bude muset uz pravdépodobné
na planované investice zajistit formu uvéru, at’ uZ od bankovnich instituci nebo v ramci

holdingu.
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4.7 Analyza soustav ukazateli

Pyramidové soustavy ukazatel se vyuzivaji k hledani pii¢in vyvoje financni
situace spoleCnosti. Za takové ukazatele je vSeobecné povazovan ukazatel rentability

celkového vloZeného kapitalu ROA a rentability vlastniho kapitalu ROE.

4.7.1 Du pont

Tabulka 22: Rozklad rentability celkového vloZeného kapitalu - ROA

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ziskovost trzeb 0,15 0,13 0,10 0,12 0,12 0,14
Obrat celkovych aktiv 1,35 1,31 1,28 1,29 1,45 1,43
ROA 20,53% 16,49% 12,31% 15,65% 16,72% 20,62%

Zdroj: Vybrané polozky aktiv, pasiv a vysledovky 2009-2014, vlastni zpracovani.

Z vySe uvedené tabulky ¢. 22 je vidét, jak na vysledné ROA mély vliv zmény
vroce 2009 z1K¢ trzeb 0,15 K¢ zisku, obrat celkovych aktiv probehl 1,35 krat
a vysledkem rentability aktiv je 20,53 %. V tomto roce byl Cisty zisk druhy nejvétsi
420 779 tis. K& po roce 2014 450 569 tis. KE a zaroven aktiva celkem druhé nejniZsi.
V roce 2011 je hodnota ROA 12,31 %, coZ firma dosahla nejnizsi urovné rentability aktiv
celkovych aktiv o 137 366 oproti roku 2009. Rentabilita aktiv poméfuje zisk s celkovymi
aktivy vloZzenymi do podnikdni bez ohledu na zplsob financovani. Dle tabulky ¢. 22 firma
dokéze docela efektivné vyuzit svoji majetkovou zakladnu.

Kdyby spolecnost pouzivala pro financovani svych aktiv jen vlastni kapital,

tak by se rentabilita aktiv (ROA) méla rovnat rentabilité vlastniho kapitalu (ROE).
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Tabulka 23: Rozklad rentability vlastniho kapitialu - ROE

2009 2010 2011 2012 2013 2014
ROA 20,53% 16,49% 12,31% 15,65% 16,72% 20,62%
Rentabilita trzeb 0,15 0,13 0,10 0,12 0,12 0,14
Obrat celkovych aktiv 1,35 1,31 1,28 1,29 1,45 1,43
Finan¢ni paka A/VK 1,48 1,42 1,45 1,43 1,39 1,47
ROE 30,30% 23,47% 17,83% 22,32% 23,24% 30,24%

Zdroj: Vybrané polozky aktiv, pasiv a vysledovky 2009-2014, vlastni zpracovani.

Z tabulky €. 23 je ziejmé, Ze spolecnost nepouziva jen vlastni kapital k financovani
svych aktiv, protoze se hodnoty ROA a ROE nerovnaji. Pfi porovnani téchto dvou
ukazatell, kdy ROE > ROA, spole¢nost efektivné vyuziva cizi zdroje. Véritelé poskytli
urcité procento finan¢nich zdroji a vlastnici také urcitou ¢ast, projevuje se v hospodaieni
finan¢ni pdka. Kromé roku 2013 je vynosnost vlastniho kapitalu vys$$i nez vynosnost
celkovych aktiv. Vroce 2013 je to disledkem sniZzeni kratkodobych pohledavek

a nedokonceného dlouhodobého hmotného majetku.

4.7.2 Predikce finanéni tisné

Soucasti finan¢ni analyzy je i predikce budouciho vyvoje spole¢nosti. K tomuto

jsou vyuzity bonitni a bankrotni modely.

4.7.2.1 Bonitni modely

Kralickiav Quicktest, kdy prvni dvé rovnice hodnoti finan¢ni stabilitu spole¢nosti
(ukazatel A a B) a (ukazatel D) jeji vynosovou situaci. Chybi zde ukazatel C, coz je Cash
flow v % ztrzeb. SpoleCnost nesestavuje Cash flow vykaz, proto nebyl k dispozici

podkladovy material pro jeho vypocet.
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Tabulka 24: Ukazatelé Kralickova Quicktestu

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014

A | Mira samofinancovani 67,76% | 70,24% | 69,07% | 70,12% | 71,93%| 68,21%
B | Doba splaceni dluhu 0,16 0,16 0,09 0,15 0,15 0,26
D | Rentabilita celk kapitalu (ROA) 16,63% | 13,47%| 10,15%| 12,82%| 13,66%| 16,74%

Zdroj: Vybrané polozky aktiv, pasiv a vysledovky 2009-2014, vlastni zpracovani.

Vypoctené hodnoty ukazateli z tabulky €. 24 jsou dale obodovany podle tabulky

V4

¢. 1, ktera je uvedena v teoretické Casti prace.

Tabulka 25: Bodové ohodnoceni ukazateli Kralickova Quicktestu

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014
A | Mira samofinancovani 1 1 1 1 1 1
B | Doba splaceni dluhu 1 1 1 1 1 1
D | Rentabilita celk kapitalu (ROA) 1 2 3 2 2 1
Financni stabilita (A+B) 1 1 1 1 1 1
Vynosova situace firmy (D) 1 2 3 2 2 1
Celkova situace 1 1,5 2 1,5 1,5 1

Zdroj: Manazerské finance, 3. vydani. Kislingerova 2010, vlastni zpracovani.

Celkové hodnoceni spole¢nosti OP papirna, s.r.o. v Kralickové Quicktestu vyslo
jako velmi dobré, coz zna¢ni znamky celkové situace od 1 do 2. Je tedy oznacena jako
bonitni a dobfe prosperujici. Finan¢ni stabilita pocitajici se z miry samofinancovani a doby
splaceni dluhu je za vSechny sledované roky na hodnot¢ 1 = velmi dobry podnik.
Vynosové situace, kde je ukazatel pouze rentability celkového kapitdlu, se pohybuje
od 1 do 3. Vroce 2011 se spolecnost fadila mezi firmy s nevyhranénou financni situaci.
Z celkové situace dle hodnoceni v tabulce €. 25 vychazi firma jako velmi dobra a finan¢né

zdrava.

4.7.2.2 Bankrotni modely

Bankrotni modely maji informovat o tom, zda je v dohledné dobé spolecnost

ohroZena bankrotem.
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Altmanuv index

W

Nize uvedena tabulka ¢. 26 je rozdélend dle pismen a vypoctend dle vzorcu

uvedenych v teoretické cCasti této prace. Vyvoj vysledného Z-score za jednotlivé roky

je uveden v poslednim fadku tabulky.

Tabulka 26: Vyvoj Altmanova Z-score

Altmaniv index 2009 2010 2011 2012 2013 2014
A 0,717x CPK/ A 0219 | 0240 | 0248 | 0257 | 0217 | 0,238
B |0,847xCZ/A 0,174 | 0,140 | 0,104 | 0133 | 0142 | 0,175
C [3,107xEBIT/A 0,806 | 0,639 | 0481 | 0606 | 0646 | 0,795
D | 0,420 x VK / Cizi zdroje 0,883 | 0,991 | 00938 | 0,985 1,076 | 0,901
E |0,998 x Trzby / A 1,348 | 1,311 1276 | 1,292 | 1,443 1,427
Z scére 3,429 | 3322 | 3,047 | 3273 | 3,524 | 3,536

Zdroj: Vybrané polozky aktiv, pasiv a vysledovky 2009-2014, vlastni zpracovani.

Vysledné hodnoty spolecnosti v pribéhu sledovanych let ji fadi do skupiny firem
s dobrou finanéné ekonomickou situaci. Horni hranice tohoto modelu je 2,9 a firma
se ve vSech letech pohybuje dokonce nad touto hranici a neni firma s nevyhranénou
finan¢n¢ ekonomickou situaci a viitbec neni ohrozena bankrotem. Dokonce posledni dva
roky je nad hodnotou 3,5. Lepsi nahled na tyto hodnoty a jak v jaké mife je vysledné Z-
score je mozno vidét v grafu ¢.4. Detailnéjsi rozbor jednotlivych ukazatela z tabulky ¢. 26
udava, ze nejvétsi mérou na kone¢nou hodnotu ptispiva ukazatel E (velikost trzeb) a D

(ptevaha vlastniho kapitalu).

Graf 4: Vyvoj Altmanova Z-scére
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Zdroj: Tabulka €. 26: Vyvoj Altmanova Z-score, vlastni zpracovani.
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Index IN95

Jeden z indexi manzelli Neumaierovych je Index INO95, ktery ma vypovidaci
schopnost zejména pro véfitele. V indexu je 6 ukazateld, kterym jsou piifazeny vahy
pod pismenem V. Vaha ukazateli je vaZenym primérem hodnot v odvétvi. Kazdému
odvétvi nalezi ¢&islo dle odvétvové klasifikace ekonomickych ¢&innosti (OKEC — viz
ptiloha). Pro spole¢nost OP papirna, s.r.o. je dle klasifikace obor s ndzvem:

Papirensky a polygraficky primysl V(1) — 0,2 V(3) - 6,07 V(4) — 0,4 V(6) — 16,99

Tabulka nezahrnuje hodnoty V(2) a V(5), kterd jsou pro vSechna odvétvi

stejné. Vaha V(2) je rovna 0,11 a vaha V(5) je rovna 0,10.

IN95=0,23x A + 0,11 xB+6,07xC + 0,44 x D+ 0,10 x E — 16,99 x F

Tabulka 27: Index IN95

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014
A [0,23 x A/Cizi zdroje 0,713 0,773 0,744 0,770 0,819 0,724
B | 0,11 x EBIT/néklad.uroky 11,471 15,893 7,596 11,858 15,169 66,312
C 6,07 x EBIT/A 1,575 1,249 0,940 1,183 1,263 1,553
D | 0,44 x Trzby/A 0,594 0,578 0,563 0,570 0,636 0,629
E | 0,10 x OA/KZ+KBU 0,221 0,266 0,249 0,255 0,223 0,222
F 116,99 x Z po 1hite spl./T 0,314 0,411 0,334 0,472 0,556 0,511
Index IN95 14,260 18,348 9,757 14,164 17,553 68,929

Zdroj: Vybrané polozky aktiv, pasiv a vysledovky, ucetniho systému 2009-2014, vlastni zpracovani.

V rédmci celé ekonomiky CR je uvedena rovnice nize, jejiz vysledek lze porovnat

s indexem pouze za papirensky pramysl.
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IN*=0,22xA+0,11xB+833xC+0,52xD+0,10 xE - 16,80 x F

Tabulka 28: Index IN* vihy celé ekonomiky CR

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014
A 10,22 x A/Cizi zdroje 0,682 0,739 0,711 0,736 0,784 0,692
B | 0,11 x EBIT/néklad.uroky 11,471 15,893 7,596 11,858 15,169 66,312
C | 8,33 x EBIT/A 2,161 1,714 1,290 1,624 1,733 2,131
D | 0,52 x Trzby/A 0,702 0,683 0,665 0,673 0,752 0,743
E | 0,10 x OA/KZ+KBU 0,221 0,266 0,249 0,255 0,223 0,222
F 116,80 x Z po lhuté spl./T 0,310 0,406 0,330 0,466 0,550 0,505
Index IN* 14,927 18,889 10,181 14,680 18,109 69,595

Zdroj: Vybrané polozky aktiv, pasiv a vysledovky, ucetniho systému 2009-2014, vlastni zpracovani.

Graf 5: Vyvoj indexi IN95 a IN*
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Zdroj: Tabulka €. 27 a 28: Vyvoj indexti IN95 a IN*, vlastni zpracovani.

Z tabulky €. 27 je ztejmé, ze nejveétsi mérou na hodnoté indexu se podili ukazatel B,

ktery hodnoti urokové kryti. V poslednim sledovaném roce uz firma nema zadny

kratkodoby uvér ¢i financni vypomoc a proto je ndkladové uroky jsou zanedbatelné.

Vysledné hodnoty indexu IN95 jsou na vysoké Urovni, v pasmu s vybornym financnim

zdravi firmy. Do grafu ¢. 5 jsem neddvala linie hodnot pro nevyhranéné vysledky

a existencni problémy, uz kvili vyslednym vysokym hodnotdm, které pievySuji

dle hodnoceni ¢islo 2. V grafu €. 5 Ize déle vidét, ze hodnoty vah za papirensky primysl

kopiruji i dosazené vahy zcelé ekonomiky CR. Spole¢nost OP papirna, s.r.o. je tedy

1 v ramci nasi ekonomiky a pro jeji véfitele financné€ velice zdrava.
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Index IN99

Index IN99 posuzuje, zda spolec¢nost tvoii ekonomickou ptidanou hodnotu pro své

vlastniky.
IN 99 =-0,017 * A + 4,573 * C + 0,481 * D + 0,015 * E

Tabulka 29: Index IN99

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014
A |- 0,017 x A/Cizi zdroje -0,527 -0,571 -0,550 -0,569 -0,606 -0,535
C |4,573 x EBIT/A 1,186 1,186 1,186 1,186 1,186 1,186
D | 0,481 x Trzby/A 0,649 0,649 0,649 0,649 0,649 0,649
E 10,015 x OA/KZ+KBU 0,033 0,040 0,037 0,038 0,033 0,033
Index IN99 1,342 1,304 1,323 1,305 1,264 1,334

Zdroj: Vybrané polozky aktiv, pasiv a vysledovky 2009-2014, vlastni zpracovani.

Graf 6: Vyvoj indexu IN99
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Zdroj: Tabulka €. 29: Vyvoj indexu IN99, vlastni zpracovani.

Z grafu ¢. 6 a dle hodnoceni tohoto indexu se spolec¢nost pohybuje mezi liniemi,
kde spiSe tvoii hodnotu a nelze urcit (Seda zona). Je to dano tim, jak uz bylo vyse napsano,
firma ke svému podnikéni pouzivani vlastni kapital a malo cizich zdroji. Ty jsou pfevazné
od wvefiteld a vlastnikd. ZvySenim financni paky vpodobé bankovniho uvéru

by se rentabilita vlastniho kapitalu zlepsila.
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Index INO1

Index INO1 vyuzivan u primyslovych podniki pro posouzeni, jestli firma tvoii

ekonomickou ptidanou hodnotu.

Tabulka 30: Indexu INO1

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014

A [0,13 x A/Cizi zdroje 0,403 0,437 0,420 0,435 0,463 0,409
B | 0,04 x EBIT/naklad.troky 4,171 5,779 2,762 4,312 5,516 24,114
C | 3,92 x EBIT/A 1,017 0,807 0,607 0,764 0,815 1,003

D 0,21 x Trzby/A 0,284 0,276 0,269 0,272 0,304 0,300
E | 0,09 x OA/KZ+KBU 0,199 0,240 0,224 0,230 0,201 0,200
Index INO1 6,074 7,538 4,282 6,013 7,299 26,025

Zdroj: Vybrané polozky aktiv, pasiv a vysledovky 2009-2014, vlastni zpracovani.

Dle vySe uvedené tabulky a rozmezi hodnoceni, které¢ se pohybuje nad 1,77,
je v ramci posouzeni prumyslovych podnikiit OP papirna, s.r.o. podnikem tvofici hodnotu.

Nejveétsi mérou se opét podileji ndkladoveé uroky, které uz v roce 2014 nejsou skoro zadné.

Taflerav bankrotni model

Model zabyvajici se pravdépodobnosti bankrotu spolecnosti a pouzivajici

nasledujici vzorec.

ZT=0,53 *R; +0,13 * R, + 0,18 * R3 + 0,16 * Ry4

Tabulka 31: Taflerav bankrotni model

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014
R1 0,53 x EBT/KZ 0,759 0,616 0,386 0,458 0,444 0,496
R2 10,13 x OA/Cizi zdroje 0,196 0,223 0,233 0,253 0,255 0,247
R3 10,18 x KZ/A 0,032 0,032 0,038 0,040 0,044 0,049
R4 10,16 x T/A 0,216 0,210 0,205 0,207 0,231 0,229
Tafleriiv bankovni model 1,203 1,081 0,862 0,959 0,974 1,022

Zdroj: Vybrané polozky aktiv, pasiv a vysledovky 2009-2014, vlastni zpracovani.

Vysledky ve sledovanych letech jsou vyssi jak 0. Dle doporuceni z literatury jsou

hodnoty 1 vyssi jak 0,3, spole¢nost ma tedy nulovou pravdépodobnost bankrotu.
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5 VYSLEDKY A DISKUSE

Z finan¢ni analyzy OP papirny, s.r.o. za sledované obdobi 2009 az 2014 je ziejme,
ze spole¢nost je prosperujici, finan¢né stabilni a nehrozi ji bankrot. I kdyzZ v letech 2008 —
2010 probihala celosvétova hospodarska krize, spolecnost ji ustala na vybornou.

Jedna ze slabych stranek spoleCnosti byla identifikovana komunikace mezi
jednotlivymi oddé€lenimi. Navrhuji tedy Skoleni uréend nejen pro stavajici zaméstnance,
ale 1 pro novacky. Vzdélavani lze zajistit nejen externé kvili vysokym nakladim,
ale 1z vlastnich internich zdroji. Novi zaméstnanci poznaji procesy uvniti firmy,
jednotliva oddé€leni a ziskaji potiebné znalosti pro vykon své prace. Pro uspéch kazdé
firmy je nesmirné diilezité neustile pracovat na rozvoji a rustu svych zaméstnanct a tato
moznost je pro n¢ i dobrym motivac¢nim stimulem. ZvySuje se jeji prestiz na trhu a stava se
lakavym zaméstnavatelem, v neposledni fad¢ piispiva ke spokojenosti svych pracovnika
a zdkaznik. Systém vzdélavani by mél reagovat jak na aktualni potieby zakaznika,
tak 1na individualni potieby zaméstnancii, které jsou vsouladu se strategickymi cili
spolecnosti.

Celkova aktiva spolecnosti jsou z vétSiny tvofena obéZnymi aktivy, které mayji
rostouci trend 48,51 % v roce 2009 postupné na 60,52 % v roce 2014, pricemz dlouhodoby
majetek klesa. Je to zplsobeno hlavné rlGstem kratkodobych pohleddvek a finan¢nim
majetkem. Podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech ma klesajici trend, vlivem
niz8ich investic do strojniho zafizeni a prostor k uzivani, nez ¢ini odpisy za dané¢ obdobi.
V sledovanych letech probihd spiSe technické zhodnocovani zatizeni, zlepSeni parametrii
rychlosti ¢i obnova motorll. Sama spole¢nost se od roku 2011 aktivné zapojuje v ziskavani
vypsanych dotaci ze statniho fondu Zivotniho prostfedi CR nebo operaéniho programu
podnikani a inovaci zevropského fondu pro regiondlni rozvoj. Hodnotim to velmi
pozitivné. Sice musi mit schvédlenou investici od vlastnikli, ale moznost dotace
je ptirozhodovani o objemu potiebnych penéznich prostfedkt jednodussi.

Z vertikalni analyzy pasiv byl zjiStén rostouci podil samofinancovani, které
se od roku 2009 z 67,76 % mirn€ zvySuje na 71,93 % roku 2013. Nejvetsi vliv toho rastu
méla polozka vysledku hospodateni minulych (nerozdéleny zisk minulych let). V roce
2014 doslo k jeho snizeni kvali vétsi vyplaté dividend majitelim v Rakousku. Bankovni

uvéry a vypomoci jako formu cizich zdroji vyuzivd velmi malo a posledni dva roky
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je dokonce nulova. Spole¢nost upfednostiiuje financovani z vlastnich prostredki.
rentabilni a dochdzi ke sniZeni efektu finanéni padky. Nevyhody financovani firmy pouze
vlastnim kapitalem jsou dv€. Z pohledu vlastnika vaze rozsahlé zapojeni vlastniho kapitalu
jeho prostiedky, které pak nemiize pouzit na jiny vynosnéjsi ucel. Druhou nevyhodou jsou
jeho vyssi naklady v porovnani s cizim kapitdlem, coz vede k dosahovani niz$i rentability
vlastniho kapitalu pro vlastniky. DalSim divodem je, Ze ndklady na cizi zdroje, které
pfedstavuji zejména Uroky, jsou pro firmy az na vyjimky danov€ uznatelnym nakladem.
Naproti tomu pravé dividendy a podily na zisku se vlastnikim vyplaceji ze zisku
po zdanéni, nejen Ze nejsou danovym nakladem a nevytvafi tak pro firmu danovy Stit,
ale jsou vyplaceny z Cistého zisku. Toto vSe samoziejmé zavisi na rozhodnuti vlastnika
a je otazkou, do jaké miry rozhodovani se muze zapojit top management OP papirny, s.r.o.

Analyza vykazu zisku a ztraty dokladd, Ze spolecnost ve sledovanych letech
dosahovala zisku a vroce 2014 nejlepsiho vysledku ve své historii 450 569 tis. K.
A to diky naréistu vyroby v milionech m” tenkého tiskového papiru a cigaretového papiru
a slabsimu kurzu CZK. Doslo ke zlepSeni vykonnostnich parametrti a kvality na dvou
papirenskych strojich diky investicim na snizeni spotfeby energii. Na vynosech se nejvetsi
mérou podileji trzby za prodej vlastnich vyrobkil a sluzeb v priméru 88 % sledovaného
obdobi. Trzby jsou fakturovany nejcastéji v méné EUR (60%), USD (20%), GBP (12%)
a CZK (8%). Tim je spolecnost vystavovana kurzovému riziku, proti kterému se zajistuje
derivatovymi operacemi az na 2 roky dopredu. Naopak nejvetsi ndkladové polozky tvoti
vykonova spotieba a to hlavné primarniho vstupniho materialu, elektfiny a zemniho plynu.
Roc¢ni kontrakty na tyto vyznamné polozky jsou uzavirany na holdingové pozici
a dodavatelské faktury jsou v cizich ménach EUR a USD. CoZ je pro spole¢nost, kterd ma
platby od odbératelii také v téchto ménach vyhodné z hlediska eliminace kurzového rizika.
Otevira se tedy prostor pro komunikaci s vét§imi tuzemskymi dodavateli o ptechod
na fakturaci alespot v EURO méné. OP papirna, s.r.o. by potom nemusela ve velkém
objemu provadét ménovou konverzi do CZK mény. Nicméné zlstdvaji 1 nadale povinné
platby v CZK a to vyplata zaméstnanctim a dané z pfijmu, které zfistanou, dokud Ceska
republika nepiejde do Eurozony.

Obratovost zdsob je na vyS$i Grovni, coZ je zplsobeno zvySujicimi vyrobnimi

vykony, kdy se kazdym rokem navySuje vyrobni kapacita a kvalita vyrobka. Oddéleni
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nakupu se snazi uzavirat s dodavateli konsignac¢ni sklady (buni€ina, vlakna, ndhradni dily)
a tim nevazat zasoby na skladech. Opacny efekt je u zadsoby vyrobkt, kde kapacita skladi
je vyGerpana, ajsou pronajimany externi sklady v okoli. ReSeni problému by bylo
vybudovani nového skladu v aredlu firmy. Prvotni ndklady by byly vysoké, ale ¢asem
by se investice vratila s porovnanim najmu cizich skladl, které mésicné stoji spolecnost
okolo 100 000 CZK. Také z doby obratu pohledavek a zavazki vyplyva, ze se spoleCnost
piiklani ke stejnému splaceni zavazkli a pohledavek. Vice kontroluje pohledavky
po splatnosti a bonitu zédkazniki, protoze se obava nedobytnych pohledavek (v roce 2011
byly nejvyssi 105 311 tis CZK). V tomto sméru spole¢nost vytvaii pro eventudlni potize
zékaznikli opravnou polozku 5 % z trzeb na problémové pohledavky. Mésicn€ porovnava
hodnoty z vystavenych faktur oproti otevienym pohleddvkam. Doporuceni by bylo
v ptipadé¢ nového zdkaznika a vétsi objedndvky pozadovat zalohovou platbu predem.
Pozadovat postupné splaceni zdvazki, jestlize jde o vyznamného zakaznika, ktery se mohl
dostat do finan¢nich problémt. Naopak doba obratu zavazka se v pribéhu sledovanych let
navysuje 53,09 az 78,21 dni. Firma dodrzuje holdingové pravidlo placeni zavazka jednou
tydné a posledni tyden v mésici se dokonce neplati. Néktefi dodavatelé na tento systém
piistoupili, ale mensi Zivnostnici jsou 1 na malych ¢astkach zavisly a volaji a dozaduji se
platby. Doporuceni by bylo zlepSit komunikaci s dodavateli a informovat je
uz pti podepisovani smluv o téchto pravidlech, at’ nejsou pozdé€ji zaskoCeni. Jde o jméno
a prestiz spole€nosti, aaby nedochazelo k mylnym tusudkiim ze strany dodavatele,
jestli neni firma ve finan¢nich problémech.

Také likvidita spolecnosti ve sledovanych letech je nad Grovni 2, coz vypovida
o tom, ze neméla platebni problémy a umi hospodatit s finanénimi prostfedky. Firma ma
celkem 12 bankovnich Ucth ve statech s objemnym trhem zékaznikii (Némecko, Velka
Britanie, USA), ¢imZ se jim snaZzi piiblizit snadnéjSim prevodem penéznich prostredki.
Otazkou zlstava, jestli vedeni a obhospodafovani tolika ucéta v cizich zemich je efektivni,
at’ uz nakladové ¢i1 persondlné. UZ jen uzavirani smluv ¢i zmény, které probihaji
nepretrzité. Tyka se to podpisovych vzort, irokovych sazeb na depozit ¢i zavadéni novych
technologii na podporu penéznich ptenost.

Jak jiz bylo fefeno, spole¢nost financuje vSe pifevazné z vlastniho kapitalu.
Vlastnici pro rok 2015 navysili hodnotu dividend a to z15 mil na 19 mil EUR.

Na planované investice si bude muset uz pravdépodobné spolecnost zajistit formu uveru,
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at’ uz od bankovnich instituci nebo v ramci holdingu. Cimz se zvysi rentabilita vlastniho
kapitalu.

Z predikce finan¢ni tisn€ a bankrotnich modelt vyplyva, ze spolecnost OP papirna,
s.r.o. je vramci nas$i ekonomiky a pro jeji véfitele finan¢né velice zdrava a méa nulovou

pravdépodobnost bankrotu.
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ZAVER

Cilem diplomové prace bylo provést finanéni analyzu vybrané spolecnosti
a na jejim zaklad¢ posoudit stav hospodateni, posléze identifikovat faktory, které nejvétsi
mérou ovlivnily vyvoj finanéni situace ve sledovanych letech 2009 — 2014 a nésledné
generovat ndvrhy budouci strategie.

V teoretické Casti feSené problematiky je definovédna finan¢ni analyza a jeji nastroje
pro zjiSténi hospodafeni, bonitni a bankrotni modely pro komplexni pohled na finan¢ni
zdravi spole¢nosti.

V analytické casti je pfedstavena spoleCnost OP papirna, s.r.o., jeji historie,
predmét podnikani a portfolio vyrobkl. Jednd se o velky podnik s pestrymi aktivitami,
na jehoz hospodareni plisobi nespocet rtiznych faktor. Nejvetsi vliv méli a maji ty faktory,
které maji vazbu na klicové oblasti podnikdni analyzované¢ho subjektu. Rozhodujici vliv
maji cilové trhy vyrobkli OP papirny, které jsou vSak ovlivnény situaci na trzich vyrobki
pro konecné spotiebitele, které obsahuji vyrabéné papiry (knihy, Iéky, cigarety,
knizecky...). Velmi dualezitou roli hraji také trhy vstupd, zejména vstupnich surovin,
pfepravnich sluzeb a energii. Jejich nabidka, kvalita a cena utvareji ndkladovou strukturu,
kterd je soucasti vétSiny ukazateli hodnoticich uspeéSnost podnikatelské Cinnosti firmy.
Velmi specifickym faktorem je lokalni trh prace. Dostupnost pracovni sily, jeji cena
a kvalita (vzdélani) se odrdzi ve vysi jedné z nejvétSich nakladovych polozek — osobnich
nakladech. Globalni trh prace ovliviiuje rozhodovani vlastnikll firmy o alokaci vyrobnich
kapacit celé¢ skupiny delfort. Velkym favoritem poslednich let je Asie. Vzhledem
ke struktufe generovanych pohleddvek a zavazki ovliviluje hospodafeni firmy situace
na ménovych trzich (EUR, USD, GBP), které jsou ovlivnény také monetarni politikou
centralnich bank (CNB, ECB, FED, BoE).

K faktortim se sttednim vlivem bych zafadila legislativu (regulace trhu s energiemi,
regulace kouteni, LIP, poZzadavky na obsah ptibalovych letakd...), vlastnickou strukturu
(dividendova politika), dafiovou politiku nejen v CR, situaci na penéznich trzich (obzvlasté
depozitni irokové sazby).

Dalsi faktory jsou hife kvantifikovatelné, ale za urcitych okolnosti mohou byt
velmi vyznamné. Do této kategorie bych zafadila vyzkum a vyvoj (interni i externi),

dostupnost a kvalitu informaci, dopravni infrastrukturu, telekomunikac¢ni infrastrukturu
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(v€etn¢ internetu), strukturu inZenyrskych siti v sidle spolecnosti, efektivni vyuzivéani
marketingovych nastroji, politickou situaci (hrozby embarga), pocasi a ptirodni katastrofy
(vypadek vyrobnich kapacit na buni¢inu v Jizni Americe po zemétieseni).

Ma-1i firma zlstat konkurenceschopnd, neobejdou se jeji manazefi bez monitoringu
finan¢ni situace a znalosti faktort, které ji ovlivituji. Na zaklad¢ pribéznych analyz mohou
uspesné fidit rizika, kterd z téchto faktor vyplyvaji. Osvéd€enymi néstroji jsou zajiStovaci
obchody, diverzifikace, pfendseni rizik na jiné smluvni strany, pojiSténi a také pouzivani

zdravého selského rozumu.
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PRILOHY

Piiloha 1: Odvétvova Kklasifikace ekonomickych ¢innosti

OKEC | Nazev V()| V(3) | V@) | V(6)
A Zemédélstvi 0,2 | 214 | 0,8 14,57
B Rybolov 0,1 | 10,8 | 0,1 84,11
C Dobyvani nerostnych surovin 0,1 | 17,7 | 0,7 16,89
CA Dobyvani energetickych surovin 0,1 | 214 | 0,7 16,31
CB Dobyvani ostatnich surovin 0,2 | 539 | 0,6 25,39
D Zpracovatelsky pramysl 0,2 | 7,61 | 0,5 11,92
DA Potravinarsky pramysl 0,3 | 4,9 | 0,3 17,38
DB Textilni a odévni primysl 0,2 | 6,08 | 0,4 12,37
DC Kozedélny prumysl 02| 795 | 04 8,79
DD Drevatsky primysl 02| 18,7 | 0,4 11,57
DE Papirensky a polygraficky primysl 0,2 | 6,07 | 04 16,99
DF Koksovani a rafinérie 0,214,091 03 | 2026,9
DG Vyroba chemickych vyrobkt 0,2 | 481 | 0,6 17,06
DH Gumarensky a plastikarsky primysl 0,2 | 587 | 0,4 | 43,01
DI Stavebni hmoty 0,2 | 528 | 0,6 28,05
DJ Vyroby kovi 0,2 | 10,6 | 0,5 9,74
DK Vyroba stroju a pristroji 0,3 | 13,1 | 0,6 6,36
D Elektrotechnika a elektronika 0,3 9,5 0,5 8,27
DM Vyroba dopravnich prosttedkti 0,2 | 29,3 | 0,7 7,46
DN Jinde nezafazeny pramysl 031|391 | 04 17,62
E Elektiina, voda plyn 0,2 | 461 | 0,7 | 55,89
F Stavebnictvi 031|574 | 04 16,54
G Obchod, opravy motorovych vozidel 03 97 |97 | 2832
H Pohostinstvi a ubytovani 04 | 12,6 | 0,9 15,97
| Doprava, sklad., spoje 0,1 | 144 | 0,8 60,61
Ekonomika CR 0,2 | 833 | 0,5 16,8

Zdroj: Cesky statisticky tifad, sekce klasifikace, rok 2015.
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Piiloha 2: Rozvaha v plném rozsahu za obdobi 2009 — 2014 (v tis. K¢)

Ozn. AKTIVA 2 009 2010 2011 2012 2013 2014

a b

AKTIVA CELKEM (#.02+03+31+63) 2049302 2110630 | 2186 668 | 2 319 689 | 2 020 715 | 2 184 691
A. Pohledavky za upsany zékladni kapital 0 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek (i.04+13+23) 1049664 (1027405 968394 | 964741 906248 | 856288
B.L Dlouhodoby nehmotny majetek (.05 az 12) 4932 7993 12 097 13222 14 081 18 763
B.I.1. | Ziizovaci vydaje 0 0 0 0
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0 0
3. Software 460 488 990 714 1204 265
4. Ocenitelna prava 105 92 79 281 246 0
5. Goodwill 0 0 0 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 4367 7413 5266 6 465 6 869 12 736
7. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 5762 5762 5762 5762
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny ma;j. 0 0 0 0 0 0
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek (i.14 aZ 22) 1044732(1019412( 956297| 865317 805965| 751323
B.IL.1. | Pozemky 4014 4014 4046 4046 4046 4046
2. Stavby 410860 | 399488 | 419598| 414328 407037] 401081
3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 617027 | 539942 495788 376084| 376843 315777
4. Péstitelské celky trvalych porostil 0 0 0 0 0 0
5. Zakladni stado a tazna zvifata 0 0 0 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 234 234 234 234 234 234
7. Nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek 7 886 44 543 35421 70 625 17 805 29 769
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 1469 29 165 400 0 0 416
9. Ocetiovaci rozdil k nabytému majetku 3242 2 026 810 0 0 0
B.III. | Dlouhodoby finan¢ni majetek (¥.24 az 30) 0 0 0 86202 86202 86202
B.IIL.1. | Podily v ovladanych a fizenych osobach 0 0 0 86202 86202 86202
2. Podily v Géetnich jednotkach pod podstatnym vl. 0 0 0 0 0 0
3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0
4. Pujcky a Gvéry - ovladajici a tidici osoba 0 0 0 0 0 0
5. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0
6. Potizovany dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni ma;j. 0 0 0 0 0 0
C. ObéZna aktiva (¥.32+39+48+58) 994180 | 1077583 | 1212982 [ 1351660 (1111054 [ 1322133
C.L Zasoby (t.33 az38) 249994 | 257111 | 258146( 307638 273949 303667
C.I1. | Material 116382 100832 108187 | 136559| 129340| 140949
2. Nedokon¢ena vyroba a polotovary 47 891 45256 53999 55605 53092 47 155
3. Vyrobky 84863 | 104741 91964 115474 89526 115558
4. Zvitata 0 0 0 0 0 0
5. Zbozi 454 520 645 0 0 5
6. Poskytnuté zdlohy na zasoby 404 5762 3351 0 1991 0
C.II Dlouhodobé pohledivky (.40 aZ 47) 0 0 0 0 0 0
C.IL.1. | Pohledavky z obchodnich vztahi 0 0 0 0 0 0
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0 0
3. Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
4. Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva 0 0 0 0 0 0
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0 0
6. Dohadné ¢ty aktivni 0 0 0 0 0 0
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Ozn. AKTIVA 2 009 2010 2011 2012 2013 2014
C.II | Kratkodobé pohledavky (¥.49 az 57) 413987 | 390651 | 417355]| 497374 369061 | 549487
C.IL1. | Pohledavky z obchodnich vztahi 382366 | 353498 | 371556| 325055] 321374 380633
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0
3. Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0
4. Pohledavky za spoleéniky, ¢leny druzstva 0 0 0 125700 0| 138625
5. Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0 0
6. Stat - dafiové pohledavky 28 882 29 589 32778 28 908 34939 23 900
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 1641 1450 1730 1777 6 145 1547
3. Dohadné uéty aktivni 947 6114 8098 15929 6 604 4783
9. Jiné pohledavky 151 0 3193 5 0 0
C.IV. | Kratkodoby finanéni majetek (¥.59 aZ 62) 330199 | 429821 | 537481| 546648 468044 | 468979
C.IV.1. | Penize 610 498 507 353 33] 169
2. Utty v bankéch 94617 295452 400194| 530889 467713| 468810
3. Kratkodobé cenné papiry a podily 234 972 133 871 136 780 15 406 0 0
4. Pofizovany kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0
D.L Casové rozliSeni (¥.64+65+66) 5458 5642 5292 3288 3413 6270
D.I.1. | Néaklady pristich obdobi 5458 5642 5292 3288 3413 6270
2. Komplexni naklady pristich obdobi 0 0 0 0 0 0
3. Ptijmy pristich obdobi 0 0 0 0 0 0
Oznad PASIVA 2 009 2010 2011 2012 2013 2014
a b

PASIVA CELKEM (#.68+85+118) 2049302 (21106302186 668 | 2319 689 [ 2020 715 [ 2 184 691
A. Vlastni kapital 1388540 | 1482546 (1510285 (1626504 | 1453467 | 1490186
Al Zakladni kapital 220000 | 220000 | 220000 [ 220000 220000| 220000
Al.1. | Zakladni kapital 220000 | 220000 | 220000 [ 220000 220000| 220000
2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0 0 0
3. Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0 0
AL Kapitalové fondy (f.74 az77) 0 0 0 0 0 0
A.L1. | Emisni azio 0 0 0 0 0 0
2. Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
3. Ocetiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl 0 0 0 0 0 0
4. Ocetiovaci rozdily z pfecenéni pii preménach 0 0 0 0 0 0
AIL Rezervni fondy, nedélitelny fond a ost.ze zisku 22 000 22 000 22 000 22 000 22 000 22 000
AIIL1. [ Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 22 000 22 000 22 000 22 000 22 000 22 000
2. Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0 0
AlIV. Vysledek hospodaieni minulych let (¥.82+83) 725761 | 892590 | 999071 |1021535| 873704 797617
AIV.1. [ Nerozdgleny zisk minulych let 725761 | 892590 | 999071 |1021535| 873704 797617
2. Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0 0
AV. Vysledek hospod.béz.iéet.obd.(+/-) 420779 | 347956 | 269214 362969 | 337763 | 450569
B. Cizi zdroje (¥.86+91+102+114) 660762 | 628084 676383 693185]| 567248 | 694505
B.I. Rezervy (.87 az 90) 110 169 59212 65 265 56 261 29616 67 080
B.I1. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisu 0 0 0 0 0 0
2. Rezerva na dichody a podobné zavazky 16 824 16 833 17 419 18 061 19112 19 545
3. Rezerva na dai z piijmi 80 424 31044 33772 24 429 27 569
4. Ostatni rezervy 12921 11335 14 074 13771 10 504 19 966
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Oznac. PASIVA 2 009 2010 2011 2012 2013 2014
B.IL Dlouhodobé zavazky (¥.92 az 101) 58682 | 146637 123573 106942 39169 31 866
B.IL1. | Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0 0
2. ZavazKy - ovladajici a Fidici osoba 98 674 89978 76 363 0 0
3. Zavazky - podstatny vliv 0 0

4. Zavazky ke spole¢nikim, ¢len.druZstva a k icast.sdr. 0 0 0 0 0 0
5. Dlouhodobé piijaté zalohy 0 0 0 0 0 0
6. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0
7. Dlouhodobé sménky k tthradé 0 0 0 0 0 0
8. Dohadné uéty pasivni 0 0 0 0 0 0
9. Jiné zavazky 0 232 1116 6141 15121 14 587
10. Odlozeny datovy zavazek 58 682 47731 32479 24 438 24 048 17279
B.IIL. Kratkodobé zavazky (¥.103 az113) 367470 | 370862 | 457874 518669 | 498463 | 595559
B.IIL1. | Zavazky z obchodnich vztahl 287119 | 273968 | 357777 426857 | 398934 469 188
2. Zavazky - ovladajici a fidici osoba

3. Zavazky - podstatny vliv 0 0

4. Zavazky ke spole¢nikim, ¢len.druZstva a k icast.sdr. 0 0 0 0 0 0
5. Zavazky k zam&stnanciim 28 895 29 027 10 489 9 605 11055 10 270
6. Zavazky ze social.zabezpeceni a zdrav.poj. 6362 6008 6 042 5343 6300 5859
7. Stat - datiové zavazky a dotace 6010 8798 6 749 7 698 8590 14312
3. Kratkodobé ptijaté zalohy 1518 3162 1704 1930 198 1740
9. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0
10. Dohadné ucty pasivni 37254 49201 63 841 64 339 49943 64 181
11. Jiné zavazky 312 698 11272 2897 23 443 30 009
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci (¥.115+116+117) 124 441 51373 29 671 11313 0 0
B.IV.1. | Bankovni avéry dlouhodobé 42 344 17 542 0 0 0 0
2. Kratkodobé bankovni uvéry 82 097 22 554 18 061 0

3. Kratkodobé finanéni vypomoci 0 11277 11610 11313 0 0
C.L Casové rozliSeni (¥.119+120) 0 0 0 0 0 0
C.L1. Vydaje piistich obdobi 0 0 0 0 0 0
2. Vynosy pristich obdobi 0 0 0 0 0 0

Zdroj: ucetni zaveérka OP papirny, s.r.o. za 2009-2014, vlastni zpracovani.
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Piiloha 3: Vykaz ziska a ztraty v druhovém ¢lenéni za obdobi 2009 — 2014 (v tis. K¢)

a Text 2 009 2010 2011 2012 2013 2014
1. Trzby za prodej zboZi 1058 1806 11770 6331 1838 723
A Naklady vynaloZené na prodané zbozi 1432 1572 11342 6158 1583 1045
+ Obchodni marze (¥.01-02) -374 234 428 173 255 -322
11. Vykony (£.05+06+07) 2727808 | 2788396 | 2794 505 | 3032982 | 2894 139 | 3 134 726
IL.1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 2765990 | 2770979 | 2784 695 | 2997 048 | 2920 156 | 3 122 470
11.2. | Zména stavu zasob vlastni Cinnosti -38 349 17 243 9657 35934 -26017 12 256
11.3. | Aktivace 167 174 153 0 0 0
B. Vykonova spotfeba (£.09+10) 1750128 | 1887278 2008517 |2 151521 |2094 881 |2174904
B.1. | Spotfeba materialu a energie 1365237 1474242 1553020 1612294 | 1567085 | 1635943
B.2. | Sluzby 384891 | 413036| 455497 539227 527796| 538961
+ PFidana hodnota (¥.03+04-08) 977306 | 901352 786416 881634 799513 [ 959500
C. Osobni naklady (i.13 az 16) 257502 | 257680 235443 243062 | 237648 | 247589
C.1. | Mzdové naklady 193482 187957 | 169493 | 179459 172903 | 182691
C.2. | Odmény ¢lenim organi spolecnosti a druzstva 0 0 0 0 0 0
C.3. | Néklady na social. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 60291 65776 58 282 59 796 60 374 60 091
C.4. | Socialni naklady 3729 3947 7 668 3807 4371 4807
D. Dané a poplatky 1011 1403 1193 1364 1395 1498
E. Odpisy dlouh. nehmotného a hmotného majetku 182272 | 184885| 183129| 180622 129747 | 142880
111 Trzby z prodeje dlouh.majetku a materialu 3941 3354 5348 5364 5999 16 897
1II.1 | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 2956 2 839 3237 2 546 10 10 422
1.2 | Trzby z prodeje materialu 985 515 2111 2818 5989 6475
F. ZC prodaného dlouhodobého majetku a materialu 3906 3174 2338 2205 6627 6474
F.1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 2376 0 0 0 246
F.2. | Prodany material 3906 798 2338 2205 6627 6228
G. ZM rezerv a OP v prov.obl. a kompl.nakl.pfis.obd. 9343 4 660 30901 -25102 -2 038 14 527
V. Ostatni provozni vynosy 12 830 12 278 12 464 6736 6536 11721
H. Ostatni provozni naklady 28 603 25178 23 822 31047 17 186 19 200
V. Pievod provoznich vynosi 0 0 0 0 0 0
L. Ptevod provoznich nakladi 0 0 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospodaieni 511440 | 440004 | 327402 460536 | 421483 | 555950
VI Trzby z prodeje cennych papirti a podilti 0 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0
VII. | Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 0 0
VIL1. | Vynosy z podilti v ovl. a iiz. osob v UJ podst.vlivem 0 0 0 0 0 0
VIIL.2. | Vynosy z ostatnich dlouh. CP a podili 0 0 0 0 0 0
VIL3. | Vynosy z ostatniho dlouh. FM 0 0 0 0 0 0
VIII. | Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 529 243 775 430 83 46
K. Naklady z finan¢niho majetku 0 0 0 0 0 0
IX. Vynosy z precenéni cennych papirQ a derivatl 0 0 0 0 0 0
L. Naklady z pfecenéni cennych papirQ a derivati 0 0 0 0 0 0
M. ZM stavu rezerv a OP ve finanéni oblasti 0 0
X. Vynosové uroky 422 388 1363 2095 1465 1768
N. Nakladové iroky 5098 3006 4906 4195 3048 927
XI. Ostatni finanéni vynosy 123 203 91439 114389 103740 92510 64 083
0. Ostatni finan¢ni naklady 103 986 97771 105169 114583 95235 63016
XII. | Pfevod finanénich vynosi 0 0 0 0 0 0
P. Prevod finan¢nich naklada 0 0 0 0 0 0
* Finanéni vysledek hospodareni 15070 -8 707 6452 -12 513 -4 225 1954
Q. Daii z piijmi za béZnou ¢innost (£.50+51) 105 731 83 341 64 640 85 054 79495] 107335
Q.1. | -splatna 117 969 94292 79 892 93 094 79886 | 114104
Q.2. | -odloZena -12238 -10 951 -15252 -8 040 -391 -6 769
o Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost 420779 | 347956 269214 362969 | 337763 [ 450569
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a Text 2 009 2010 2011 2012 2013 2014

XIII. | Mimotadné vynosy 0 0 0 0

R. Mimoiadné naklady 0 0
S. Dafi z piijmi z mimofadné Einnosti (£.56+57) 0 0 0 0 0 0
S.1. | -splatna 0 0 0 0 0 0
S.2. | -odlozena 0 0 0 0 0 0
* Mimo¥iadny vysledek hospodaieni 0 0 0 0 0 0
T. Pievod podilu na vysledku hospodafeni spole¢nikiim 0 0 0 0 0 0
*** | Vysledek hospodai‘eni za ifetni obdobi (+/-) 420779 | 347956 | 269214 362969 | 337763| 450569
**%% | Vysledek hospodafeni pi‘ed zdanénim 526510 | 431297 | 333854 448023 | 417258 | 557904

Zdroj: tcetni zaveérka OP papirny, s.r.o. za 2009-2014, vlastni zpracovani.
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