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Abstrakt

Cilem diplomové préce je stanoveni trzni hodnoty firmy Mondi Bags St&ti a.s. pro ben-
chmarking a budouci Gcely, a to k 27. 4. 2018. Prace je koncipovana do dvou ¢asti: teo-
retické a praktické. Teoretickd ¢ast prace se zaméruje na definici zakladnich pojm0
jako hodnota, strategickd analyza, finanéni analyza, finanéni pldn a zadkladni metody
ocenéni. V praktické Casti je pfedstaven ocefiovany podnik, na ktery je nasledné apli-
kovéana financ¢ni a strategicka analyza. Na zékladé vystupl z analyz je sestaven finanénfi
plan, ktery je zakladni kostrou pro ocenéni podniku. Vysledna hodnota podniku je sta-

novena pomoci vynosové metody DCF ve varianté entity.
Kli¢ova slova

Ocenovani podniku, hodnota podniku, strategickd analyza, finanéni analyza, finanéni

plan, vynosové metody, metoda DCF equity.

Abstract

The aim of this diploma thesis is an assessment of company value of Mondi Bags St&ti
a.s. for benchmarking and future purposes, as of 27th April 2018. The thesis is com-
posed of two parts: theoretical and practical. The theoretical part focuses on a defini-
tion of basic concepts such as value, strategic analysis, financial analysis, financial plan
and basic valuation methods. In the practical part, a company subjected to evaluation
is presented, on which a financial together with strategic analysis are subsequently
applied. Based on the results of the analyses, a financial plan is created, which is the
major input of the company’'s valuation. The resulting value of company is determined

by using the DCF yield method in the entity variant.
Key words

Business valuation, value of the company, strategic analysis, financial analysis, finan-

cial plan, yielding methods, the DCF equity method.
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Uvod

Problematika ocenovani podniku se v celosvétovém meéFitku objevuje jiz od 19. stoleti.
V Ceském prostredi byl pocatek tohoto vyvoje ovliviiovan predevsim politickymia hospo-
dafskymi udalostmi, a to svétovou hospodafskou krizi, svétovymi valkami a predevsim
nastupem socialistického rezimu v 50. letech 20. stoleti. V roce 1989 dochazi v Ceské re-
publice kvelkému zvratu, ktery byl zplsoben transformaci ekonomiky a vlastnickych
vztahU.V souvislosti s deetatizaci dochdazi k narlstu vyznamu trzni hodnoty podniku a tim

k oZiveni problematiky ocefiovani.

V soucasné dobg, kdy se situace na trhu méni kazdou minutu, roste vyznam problematiky
ocenovani, a to v disledku tlaku globalni konkurence vedouci k potfebé transformace

podniku, jeho fazi ¢i akvizici a v neposledni fadé k jeho likvidaci a bankrotu.

Cilem prace bude stanovit pomoci vynosové metody trzni hodnotu spolecnosti Mondi
Bags Sté&ti a.s. pro benchmarking a budouci G&ely, a to k 27. 4. 2018. Préce bude koncipo-

vana do dvou Casti: teoretické a praktické.

Teoretickd Cast prace se bude zaobirat vymezenim samotné problematiky oceflovani a
definovanim zakladnich pojm0 tykajicich se oceriovani podniku, jako je hodnota, strate-
gickd analyza, finan&ni analyza, financni plan. Dale budou popsany zakladni metody oce-
Aovani.

Na zacatku praktické ¢asti bude predstaven ocefovany podnik Mondi Bags Stétf a.s., na
ktery bude ndsledné aplikovana strategickd a financni analyza. Na zakladé strategické
analyzy dojde k vymezeni vnitfnich a vnéjsich faktord, které budou vyznamné ovliviiovat
budouci vyvoj ocefiované spolenosti. Vystupem ze strategické analyzy bude prognéza
trzeb podniku pro budouci obdobi. Finanéni analyza povede ke zhodnoceni financni sta-
bility a vykonnosti podniku. Na zdkladé vystupl z analyz bude sestaven financni plan,
ktery je spolecné s financni analyzou povazovan za prvotni krok k ovéfeni predpokladu
principu going concern. Vyslednd hodnota podniku bude stanovena pomoci vynosové
metody DCF ve varianté entity, kde vstupy k jejimu stanoveni budou pochazet ze sesta-

veného finan¢niho planu pro prognézované obdobi.
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1 Vymezeni problematiky ocenovani pod-

niku a hodnoty podniku

Cilem této kapitoly je vymezeni problematiky ocefiovani podniku v Ceské republice, sta-
noveni subjektu ocenéni a definovdni samotné hodnoty podniku. Hodnotu podniku lze
stanovit pomoci tfech zakladnich pristupl. Tyto pfistupy budou v jednotlivych podkapi-

tolach podrobné popsany.

1.1 Problematika ocefiovani podniku v €R

V Ceské republice se problematika ocefiovani objevila v kontextu s transformaci ekono-
miky a vlastnickych vztahd. Jak popisuje Kislingerova (2001, s. 1), se zménou ekonomic-
kého systému opét ozila potfeba znat trzni hodnotu podniku, pfedevsim v souvislosti s
privatizaci podnik(. Pfes Ctyficet let nebyla potfeba znatjiné podnikové hodnoty nez hod-

noty Gcetni. V kontextu s deetatizaci dochéazelo k ristu vyznamu trzni hodnoty podniku.

V soucasné dobé se oceflovani podniku vyuziva predevsim s potfebou prodeje a nakupu

podniku, ¢i jeho fuzi a akvizici.

1.2 Pfedmét oceriovani podniku

Subjektem ocenéni je podnik samotny a z tohoto dlvodu je nutné si jej definovat. Podle
nového obcanského zakoniku €. 89/2012 Sb., § 502 dil 2 je podnik neboli obchodni zavod
,organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho vile slouzi k provo-

zovanijeho cinnosti”. (Zakon &¢. 89/2012 Sb.)

Ocenovani mdzeme chéapat jako sluzbu, kterd zadkaznikovi pfindsi uzitek. Jeho povaha je
zavisla na potfebach, pranich a cilech konkrétniho zakaznika. Pfi samotném ocefovani
dochazi k vypracovani znaleckého posudku. Ten se lisi dle Gcelu a podnétu, pro ktery je
vypracovan. K nej¢astéjsim impulsim vyvoldvajicim potfebu ocenéni dle Kislingerové

(2001, s. 11) a Mafika (1996, s. 9) patfi:

a) koupé a prodej podniku,

b) zvyseni/snizeni zakladniho kapitdlu spole¢nosti, a to vstupem & vystupem inves-
tora, spolecnika &i akcionare,

c) fuze ¢iakvizice spolecnosti,

d) restrukturalizace podniku,

e) poskytovani ¢i pfijeti Gvéru,



f) sanace a likvidace podniku,
g) placenidani,
h) privatizace celého podniku, ¢i jeho ¢asti,

i) stanovenitrzni hodnoty pro benchmarking a budouci rozhodovani.

Kazdy z vySe uvedenych podnétl vyzaduje rlzné metody pro ocenovani a vede k odlis-

nym vysledk@m.

1.3 Hodnota podniku

Podle (CAMPA Capital Management, 2009-2018) je hodnota chdpéna jako odhad (nikoliv
skutecnost) ocenéni zbozi a sluzeb v konkrétnim c¢ase. Vztahuje se k penéznimu vztahu
mezi sluzbami a zbozim, které Ize koupit, a témi, kdo je prodavaji a nakupuji, tedy mezi

prodavajicimi a kupujicimi.
Podnik mdze byt ocenén na rdznych hladinéch:

e Hodnota netto — ocenéni na Urovni vliastnik( podniku — vlastni kapital

e Hodnota brutto — ocenéni podniku jako celku — pro vlastniky a véfitele
Podle Krpaty (2005) déle rozliSujeme tfi zakladni pfistupy k oceniovani podniku:

1. Trzni hodnota.
2. Subjektivni pFistup — Kolinska skola.

3. Objektivni pfistup — pohled odhadcl majetku.

1.3.1 Trzni hodnota

Trzni hodnota (market value) je definovdna jako odhadnuté ¢astka obvykle vyjadrend v
penézich, za kterou by se dané aktivum (podnik) sménovalo k uréitému datu ocerovani
mezi kupujicim a prodavajicim. Trzni hodnotu podniku Ize vyjadfit v pfipadé&, Ze existuje
trh s podniky, kupujicimi a prodavajicimi a tento trh ndm vytvari podminky pro vznik trzni
ceny. Nejcastéji je trzni hodnota vystupem ocenéni pfi uvadéni podniku na burzu, nebo

pfi prodeji podniku, kdy neznadme konkrétniho kupujiciho.

1.3.2 Subjektivni pFistup — Kolinska Skola

Na subjektivnim pfistupu stavi tzv. Kolinska Skola. Ta prezentuje nazor, Zze ocefiovani ma
smysl pouze v zavislosti na obecnych funkcich. Dle Mafika (1996, s. 12) Kolinska $kola roz-

liSuje pét zakladnich funkci ocefiovant:

1) funkci poradenskou,



2) funkcirozhoddi,
3) funkci argumentadni,
4) funkci komunikaéni,

5) funkci dafiovou.

1.3.2.1 Funkce poradenska

Poradenskou funkci fadime mezi nejdllezitéjsi. Jejim cilem je poskytnout kupujicimu in-
formace o maximalni cené, kterou m0ze zaplatit, aniz by na obchodé prodélal, a o mini-

malini cené, kterou mizZe prodavajici pfijmout, aniz by byl pro néj prodej nevyhodny.
1.3.2.2 Funkce rozhodci

Rozhodd&i funkce nastava po funkci poradenské. Tato funkce zahrnuje vykon nezavislého
ocefovatele, tzv. rozhodd¢iho. Jeho kompetence zahrnuji odhadnuti hrani¢ni ceny (cena

pro rozhodnuti) a nalezeni spravné ceny v réamci odhadnutého rozpéti.
1.3.2.3 Funkce argumentacni

Argumentadni funkce slouZi k sestavovani argumentd. Ty maji vést ke zlepseni pozice

dané strany a slouZi jako podklad pro jedndni.

1.3.2.4 Funkce daiiova

Cilem funkce dafové je poskytnout podklady pro darfiové Ucely.
1.3.2.5 Funkce komunikaéni

Cilem komunika¢ni funkce je poskytnout podklady pro komunikaci s vefejnosti (investof,

banky).

1.3.3 Objektivni pfistup — pohled odhadcli majetku

Na zacatku je nezbytné zddlraznit, Ze pojem objektivni hodnota neexistuje. V soucasné
dobé se mdzeme dle Kislingerové (2001, s. 11) a Mafika (1996, s. 13) setkat s pojmem
objektivizovana hodnota. Jeji vyuZiti je pokazdé spojeno s G¢elem ocenéni (Pfedmét oce-

novani podniku) a ¢asem, ve kterém byl znalecky odhad pfipraven.

Jednd se o hodnotu, kterd je postavena na vieobecnych faktech a musi dle Mafika (1996,

s. 13) spliovat stanovené pozadavky:

e udrZovat substanci,

e volny zisk,



e metodu ocenéni,
e nepotrebny majetek,

e schopnost utvareni podniku.

Koncepce objektivizované hodnoty, téz nazyvana jako koncepce odhadcU, se od vyse
uvedené Kolinské Skoly vyrazné odliSuje. V prvni fazi bere v potaz jen ty skutecnosti, které
jsou relevantni k datu ocenéni. Ve druhé fazi pak prihlizi jen k takovym faktdm, které maji
vyznamny vliv na ocenéni a jsou obecné zndmé. Do treti faze pak Ize promitnout ryze

subjektivni hlediska, ze kterych Kolinska Skola v podstaté vychazi.
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2 Postup ocenovani podniku

Predtim nez zatneme ocefiovat podnik, si nutné musime definovat zakladni kroky, které
jsou pro samotné ocenéni nezbytné, a to vymezeni GUcelu ocenéni a hodnoty, kterd bude
vystupem ocenéni. Na zakladé zvoleného Ucelu a hodnoty je zvolen vhodny zpdsob

prace.

Podle Mafika (1996, s. 14) je vhodné zvolit zpUsob na zdkladé teoretickych znalosti a prak-

tickych zkusenosti. Ty vychdazeji ze strategické a financni analyzy.

1. Strategickd analyza — souhrnné zhodnoceni podniku ze strategického hlediska.

2. Financni analyza — ocenéni podniku z finan&niho hlediska.

Na zakladé vystupd z financni a strategické analyzy, volime mezi dvéma zpUlsoby oce-
neni:
a) ,Going concern” a ,Stand-alone basis”
e ocenéni podniku samo o sobég,
e hlavnipodminkou je, Ze podnik nezméni pfedmét ¢innosti a ocekava se
jeho trvald existence.
b) Pfistup zalozeny na zméné ze strategického hlediska

e ocCekava se zména vlastnika Ci fuze spolecnosti.

2.1 Strategicka analyza

Sedlac¢kova a Buchta (2006, s. 8) zdlraznuji, ze strategickd analyza patfi mezi Ustfedni
faze ocenovaciho procesu, kterd obsahuje riznorodé analytické metody, vyuzivajici se
pro identifikaci a analyzu okoli podniku a jeho vnitfnich schopnosti a zdrojG. Cilem této
analyzy je identifikace a analyza veskerych ¢&initeld, které mohou mit dlouhodoby dopad

a vliv na vyvoj vynosového potencidlu podniku.

Faktory plsobici na vyvoj podniku mdzeme rozdélit na faktory vnéjsiho a vnitfniho pro-
stfedi. Faktory vnéjsiho okoli podnik neni schopen zcela ovlivnit, a musi se jim tak zcela
prizpUsobit (ekonomické faktory, politické faktory, legislativni faktory, profil a skladba za-
kaznickych segmentl a finanéni instituce). Vnitini faktory okoli m&ze podnik ¢astecné re-
gulovat a nasledné eliminovat jejich dopad na budouci vyvoj podniku (vztahy vic¢i doda-

vateldm a odbératellm, vstup potenciondini konkurence, vyrobkové inovace v podobé



substitu¢nich produktl a atraktivnost odvétvi). Podrobny popis analyzy vyvojového po-

tencialu zobrazuje nasledujici schéma.

2.1.1 Vnéjsi prostiedi podniku

Vnéjsi prostfedi podniku se sklada ze dvou oblasti: makrookoli a mikrookoli. Cilem ana-

Potencial vyvoje
podniku

Vnitini prostredi Vnéjsi prostredi
podniku podniku

Hiltel2 e SC.hOpnostl Konkurenceschopnost Makrookoli L Mikrookoli
podniku
Odvétvi a trh J~ Konkurence

Obrdzek 1: Analyza vyvojového potencidlu

PEST faktory

Zdroj: vlastni zpracovani autorky

lyzy makrookoli je identifkovat politické, ekonomické, socialni a technologické faktory,
které mohou mit zasadni vliv na vyvoj podniku a vymezit specifické faktory, které plsobf
na dany trh a atraktivitu odvétvi. Analyza mikrookoli cili na zhodnoceni trzniho potencidlu

ajejim vystupem by méla byt progndza vyvoje relevantniho trhu.
2.1.1.1 Analyza makroprostiedi

Vyvoj makroprostfedi, zahrnujici politické, ekonomické, technologické a socidlné-demo-
grafické faktory, ma zésadni vliv na vyvoj vykonnosti podniku. Z tohoto dlvodu se pova-
Zuje za zcela nezbytné posoudit vyvoj podminek, ve kterych podnik existoval v minulych
letech a ve kterych funguje v souc¢asném obdobi. Sedlackova, Buchta (2006, s. 16) a Kislin-
gerova (2001, s. 29) zdGraznuji, ze vlivy jako mira inflace, politickd stabilita, demograficky
vyvoj populace, technologické inovace a exportni a importni omezeni mohou vyrazné

ovlivnit vyvoj podniku.

Makroekonomické vlivy nema moznost podnik aktivné ovliviiovat, mize ale na né do ur-

¢ité miry reagovat.
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2.1.1.2 Analyza mikroprostiedf

Mikroprostredi podniku je charakterizovdno zejména odveétvim, ve kterém podnik plsobif.
Analyza mikroprostfedi mad mimoradny vyznam pfi ocefiovani podniku. Prostfednictvim
této analyzy dochazi k vymezeni dvou klicovych okruh( problémU: prognéza budouciho

vyvoje odvétvi a identifikace zakladnich charakteristickych rysd daného odvétvi.

|Identifikace zdkladnich charakteristickych rysG odvétvi

Podle definice Kislingerové (2001, s. 32) k zédkladnim znakdm odvétvi patfi: , struktura od-

VELtvi mira requlace ze strany statu a citlivost na vykyvy hospodarského cykiu”

Citlivost na zmény hospodarského cyklu patfi mezi vyznamné znaky odvétvi. V souvislosti
s hospodéarskymi cykly rozlisuje Kislingerova (2001, s. 32) odvétvi na neutralini, anticyklicka
a cyklicka. Cyklicka odvétvi reprezentuji ta odveétvi, kterd se vyvijeji stejnym smérem jako
hospodarsky cyklus. Zavislost na hospodafském cyklu je dédna predevsim charakterem
produktu. Typickym pfrikladem je stavebnictvi a automobilovy prdmysl. Na neutrdlni od-
vétvi nema zdsadni vliv hospodarsky cyklus. Do téchto odvétvi fradime zejména produkty
jako kdvu, cigarety a alkohol. Poslednim typem odvétvi je anticyklické. Charakter téchto
odvétvi maji ta odvétvi, kterd dosahuji v obdobich recese prvotiidnich vysledk(. Jedné se

napfiklad o hraci automaty Ci sazkové kancelare.

Dalsim vyznamnym znakem charakterizujicim odvétvi je podle Sedlackové a Buchty
(20086, s. 32) zplsob vlddni regulace, bariéry vstupu na trh (ve vztahu k produktdm a sluz-
bam), napriklad udélovani licenci statem (¢im vys$si vstupni bariéry, tim vy$si vynosnost

podnikd v odvétvi), nebo regulované ceny (ceny ndjma, energif).
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Tretim a zaroven poslednim ¢initelem, ktery ovliviiuje odvétvi, je struktura odvétvi. Tu

ovliviiuje pét dynamickych konkurencnich faktord definovanych M. Porterem.

Vstup
potencionalni
konkurence

Soupereni
Vyjednavaci mezi Vyjednavaci

sila odbérateld existujicimi sila dodavatell
konkurenty

Hrozba
subsittucnich
produktt

Obréazek 2: Struktura odvétvi: Porterdv model 5 trznich sil

Zdroj: Margretta, 2012, str. 43

Faktory uvedené na obrézku: Struktura odvétvi: Porterdv model 5 trznich sil maji vy-

znamny vliv na vynosnost odvétvi, nebot pdsobi na vysi cen, nadklad( a investic.

Progndza vyvoje odveétvi

Jak uvadi Kislingerova (2001, s. 37), progndzy vyvoje podniku jsou zdkladnim kamenem
pro aplikaci vynosovych metod pfi ocenovani podniku. Prognéza odvétvi je odvozena na
zakladé historického vyvoje, ktery se koncentruje zejména na porovnavani minulého vy-
voje ziskd, trzeb a cen akcii. Pfi odhadovani budouciho vyvoje je nutné sledovat vyvoj
inovacnich proces(, které maji primarni vliv na parametry rlstu a aplikaci vynosovych

modeld.

Pfi progndze budouciho vyvoje je nezbytné stanovit délku obdobi, na které Ize predpovi-
dat budouci trzby. Progndzy odvétvi jsou tvofeny odbornou skupinou osob a vysledky
jsou publikovany bud v odborném tisku, nebo na internetovych stradnkdch Ministerstva

prdmyslu a obchodu.

Vyslednd progndza by méla byt vytvofena na zdkladé analyzy specifickych a obecnych

faktorQ, které by mély byt podporeny marketingovou studii konkrétniho trhu, a méla by
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obsahovat informace tykajici se predpoklddaného vyvoje trhu v obdobi, které navazuje

na konec predpovédi.

Pokud neni mozné vytvorit marketingovou studii, je mozné si vytvorit progndzu vlastni, a

to na zakladé statistickych metod. Dle Mafika (2003, s. 59) rozlidujeme 3 zédkladni metody:

e analyza ¢asovych fad a jejich extrapolace,
e jednoduchd a vicenasobna regresni analyza,

e odhad budouciho vyvoj na zdkladé porovnani se zahranic¢im.

2.1.2 Vnitinf prostredi podniku

Jak uvadi Sedlackova a Buchta (2006, s. 74-79) vnitini prostfedi se sestdva z podnikovych
zdrojd, schopnosti a samotné konkurenceschopnosti. Zdroje a schopnosti jsou analyzo-
vany pomoci analyzy vnitinich zdroji a schopnosti. Hlavnim zdmérem této analyzy je
identifikace klicovych zdrojd a schopnosti, kterymi podnik disponuje a nasledné vyme-

zeni konkurencni vyhody.

Kazdy podnikatelsky subjekt by mél své zdroje vyuzivat v maximalni mife, nebot vazby
mezi zdroji mohou pfindset vyrazné nakladové Uspory a zvySovat podnikovou konkuren-
ceschopnost. Miru vyuziti zdrojl Ize analyzovat pomoci fad pfistupd, mezi nejzndmejsi

pristupy patfi financni analyza.

2.2 Finané¢ni analyza

Financni analyza slouzi k zhodnoceni finan&niho zdravi podniku. Je nezbytnou soucasti

oceflovaciho procesu a poskytuje ndm informace o stavu podniku ke dni ocenéni.
Finan¢ni analyza by dle Rac¢kové (2015, s. 21) méla napliovat tfi primarni funkce:

1. Zhodnotit finan&niho zdravi podniku.
2. ldentifikovat silné a slabé stranky a konkurencni vyhodu podniku.

3. Vytvorit podklad pro financni plan.

Pomoci finanéni analyzy mdzZzeme posoudit podnikové a financni riziko, které hraje vy-
znamnou roli pfi stanoveni diskontni miry. Ta je podstatnd pro vypocet trzni hodnoty pod-

niku.
RozliSujeme dva typy uzivatell financnf analyzy: externf a interni.

a) externiuZivatelé

e Dbanky,

e investofi,
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e statajeho organy,
e obchodni partnefi.

b) interni uzivatelé

e zaméstnanci,

e manazefi.

2.2.1 Zakladnivstupy do finanéni analyzy

Zakladnimi vstupy pro financni analyzu firmy jsou U&etni vykazy, tedy rozvaha, vykaz zisku
a ztraty a vykaz cash flow. Cenné informace obsahuje tézZ priloha Ucetni zavérky a vyrocni

zprava.

Rozvaha udava prehled o majetku (aktivech) a zdrojich (pasivech) podniku k urcitému

datu (stavové velic¢ina).

Vykaz zisku a ztraty sdéluje, jak byl podnik Uspésny z hlediska vyuzivani majetku a zdroj(,
které mél v daném obdobi k dispozici. Udava nam informace o nakladech a vynosech

podniku, tedy o hospodarském vysledku.

Vykaz cash flow zachycuje penézni toky podniku, v tomto pfipadé hovofime o pfijmech a
vydajich. Cilem tohoto vykazu je vyobrazeni mist vzniku penéznich prostfedkl a zpUsobd,

jakymi byly podnikem vyuzity.

Vyse zmifiované Ucetnivykazy jsou mezi sebou navzajem propojené a jeden bez druhého
nemohou existovat. Zakladni vztahy mezi rozvahou, vykazem zisku a ztraty a vykazem

cash flow lze vyjadfit pomoci niZze uvedeného schématu.

Vykaz cash flow Rozvaha Vykaz zisku a ztrat
IPoEﬁteEm’ Viastni X
stav CF Vidaje kapital Maklady
Majetek
P
P .
Cizi .
kapitdl e Vynosy
P
Prijmy Pendsni Zisk
Koneény | prostiedicy | Zisk
stav CF (CF)

Obrazek 3: Vztahy mezi rozvahou, vykazem zisku a ztrat a vykazem cash flow

Zdroj: Kislingerova, Ocefiovani podniku, 2001, str. 62
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2.2.2 Absolutni ukazatele

Kislingerova (2001, s. 63) zdlrazniuje, Zze podstatou financni analyzy je rozbor Ucéetnich
vykaz(. Absolutni ukazatele ndm poskytuji informace o velikosti jednotlivych velicin za

urcité ¢asové obdobi (stavové veli¢iny) nebo za urcity ¢asovy interval (tokové veliciny).
Absolutni ukazatele m@zeme analyzovat prostfednictvim horizontdIni a vertikdIni ana-
lyzy.

2.2.2.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza porovnava zmény jednotlivych poloZek v ¢ase.

Rozbor horizontdIni analyzy hleda odpovédi na dvé zdsadni otazky:

e O kolik jednotek se zménila prisiusna polozZka v case?”
e O kolik procent se zménila prislusna jednotka v case?”(Kislingerova a kol., 2010,

s.79)

Horizontalni analyza mizZe byt zpracovdna meziro¢né nebo za nékolik po sobé jdoucich

Ucetnich obdobi.
2.2.2.2 Vertikdlni analyza

,Vertikdini analyza nam vyjadruje, jak se jednotlivé majetkoveé casti podilely na bilancni

sumé.”(Kislingerova a kol., 2010, s. 88)

Vertikalni analyza je zpravidla sestavovana na jedno obdobi. Pokud je analyza podnikové
struktury realizovana za nékolik po sobé jdoucich obdobich, Ize z ni vyc&ist pohyby ve

strukture aktiv (majetku) a pasiv (zdrojQ).

Vertikalni analyzu Ize aplikovat i na vykaz zisku a ztrat, coZ ma zdsadni vyznam pro oce-

novani, nebot struktura ndklad ma obrovsky vliv na nastaveni finanéniho planu.

Vertikalni analyza nam poskytuje informace o konkrétnim déniv podniku a srovnava pod-

nikovou strukturu s obecnym standardem.
2.2.2.3 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele se zamé&fuji na likviditu podniku a slouzi k syntéze a Fizeni finan&ni
situace podniku. Jak uvadi Kndpkova et. al. (2013, s. 83) mezi nejpodstatnéjsi rozdilové
ukazatele patfipracovni kapital (Working Capital). Ten je vyznamnym ukazatelem likvidity
podniku a predstavuje jeden z klicovych pojm0 v souvislosti vynosovych modell pro sta-

noveni trzni hodnoty.
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Cisty pracovni kapital

Vzorec 1: Cisty pracovni kapital (Net Working Capital = NWC)

Cisty pracovni kapital = obézny majetek — kratkodobé zavazky

e Pokud NWC <0, jednd se o strategii agresivni. Cast trvale vdzanych ob&Znych aktiv
a dlouhodobého majetku je financovana z kratkodobych zdrojl. Tato situace je
pro podnik velmi rizikova.

e Pokud NWC > O, jednd se o strategii konzervativni. Firma financuje ¢ast kratkodo-
bého majetku dlouhodobymi zdroji.

e Pokud NWC = 0, jednd se o umirnény (neutraini) pristup. Cisty pracovni kapitél je

nulovy a kratkodobé zavazky rovny obéznym aktivim.
2.2.2.4 Bilan¢ni pravidla

Vochozka (2011, s. 21) zdarazniuje, ze bilanénimi pravidly se rozumi doporuceni, kterymi

by se mélo podnikové vedeni fidit, aby docililo dlouhodobé finanéni rovnovahy a stability.

Zlaté bilan¢ni pravidlo

Zlaté bilancni pravidlo nam fika, Ze podnik by mél mit ¢asové sladénou majetkovou a ka-
pitdlovou strukturu. Dlouhodoby majetek by mél byt financovan z dlouhodobych zdrojd

(vlastni nebo cizi) a kratkodoby majetek z kratkodobych zdroju.

Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika sleduje pomeér vlastnich a cizich zdrojU a rika, Ze vlastni zdroje
by mély pfesahovat zdroje cizi. Pokud podnik disponuje s vétsi mirou vlastniho kapitalu,
dochéazi k poklesu plsobeni financni paky. Pomeér vlastniho a ciziho kapitalu taktéz vypo-

vida o zadluzenosti podniku.

Pari pravidlo

Pari pravidlo fika, Ze vySe vlastniho kapitdlu by méla byt nanejvys rovna dlouhodobym
aktiviim, a to jen v pfipadé, pokud podnik nedisponuje dlouhodobych cizim kapitalem.
V pfipadé, ze podnik disponuje dlouhodobym cizim kapitdlem, vlastni kapitadl by mél fi-
nancovat ¢ast dlouhodobého majetku. Druha cast dlouhodobého majetku by méla byt
financovana dlouhodobymi cizimi zdroji. Pokud by toto pravidlo nebylo splnéno, nebyl by

zde prostor pro vyuziti ciziho kapitalu a s nim souvisejicim efektem financni paky.
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Ristové pravidlo

Obecné tvrzeni rlstového pravidla je takové, ze tempo ristu investic by nemeélo byt vyssi
nez tempo rlstu trzeb. Naprosto logické pravidlo, které podniku sdéluje, Zze si na nové

investice musi vydélat stavajicimiinvesticemi.

Toto pravidlo chrani podnik pred realizovanim nékolik §patnych investic za sebou.

2.2.3 Pomérové ukazatele

Analyza pomeérovych ukazatelld poskytuje podniklim rychlé informace o jejich finandénf si-
tuaci. Zakladnim principem ukazatell je, ze davaji do poméru hodnoty z Gcetnich vykaz(.

Mezi zakladni pomérové ukazatele patfi:

e ukazatele rentability,

e ukazatele likvidity,

e ukazatele aktivity,

e ukazatele zadluzenosti,

e ukazatele kapitalového trhu.
2.2.3.1 Ukazatele rentability

Kislingerova a kol. (2010, s. 98) definuje ukazatele rentability (vynosnosti) jako pomér
efektu docileného podnikatelskou &innosti a vstupem, jeZ mohou byt jak na strané aktiv,

tak pasiv.

Tyto ukazatele méfi celkovou ucinnost fizeni firmy, a proto z hlediska finan&ni analyzy

patfi mezi nejvyznamnéjsi ukazatele.

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE)

Rentabilita vlastniho kapitdlu patfi mezi klicové ukazatele vynosnosti podniku. Tento uka-
zatel nam méfi podil ¢istého zisku na 1 K¢ vlastniho kapitalu, respektive kolik Cistého zisku

pfipadd na 1 K¢ vlastniho investovaného kapitdlu.

Vzorec 2: Rentabilita vlastniho kapitalu

EAT (Cisty zisk
ROE — (Cisty zisk)

Vlastni kaptial
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Rentabilita investované kapitdlu (ROCE)

Ukazatel ROCE ndm vyjadfuje ucinnost podnikového hospodatfeni s dlouhodobé vioZe-
nymi zdroji, respektive kolik korun zisku pred Uroky a zdanénim podnik ziskal z 1 K¢ dlou-

hodobé investovaného kapitalu.

Vzorec 3: Rentabilita investovaného kapitalu

EBIT
Vlastni kapital + Rezervy + Dlouhodobé zdvazky + Dlouhodobé bankovni Gvéry

ROCE =

Rentabilita aktiv (ROA)

v v/

Zakladni méfitko rentability, které poméruje zisk s celkovymi aktivy vliozenymi do podni-
katelské cinnosti bez ohledu na to, zda jsou financovana prostfednictvim vlastnich nebo

cizich zdrojl. Ukazatel rentability aktiv Ize vypocitat pomoci nasledujicich vzorcd:

Vzorec 4: Rentabilita aktiv

EBIT
U ROA = Aktiva
EAT
2> ROA = Aktiva

Rentabilita trzeb (ROS)

Ukazatel trZzeb, téZ oznacovan jako ziskova marze, vyjadfuje procentudlni podil ¢istého
zisku na trzbach za prodej vlastnich vyrobkd, sluZzeb a zboZi. VSeobecné ho mizZeme vy-
jadrit jako podil zisku v % na 1 K¢ trzeb. VysSe ukazatele je ovlivnéna nékolika faktory, a to

zejména vysi ndklad(, cen a trzeb.

Vzorec 5: Rentabilita trzeb

EBIT

ROS =
Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb + Trzby z prodeje zbozi

2.2.3.2 Ukazatele likvidity

K tomu, aby podnik mohl dlouhodobé pdlsobit na trhu, musi byt nejen konkurence-
schopny, ale i dostatecné likvidni. Likvidita je nezbytnym predpokladem pro dlouhodo-

bou existenci podniku a vyjadfuje schopnost podniku splacet své zavazky. Respektive za

| 20



jak dlouho podnik preméni své prostredky vazané v obéznych aktivech, zasobdach a po-
hledavkach na penize. Doba, po které jsou penize vazany v urlitych prostfedcich, je od-

visld od samotné likvidnosti majetku.

B&zna likvidita

BéZna likvidita neboli likvidita lll. stupné udava, kolikrat je podnik schopen uspokojit své
véfitele, pokud by pfeménil vesSkeré své prostredky vazané v obéznych aktivech na hoto-
vost. Doporoucend hodnota podléhd zvolené strategii podniku k Fizenf likvidity. Napfiklad
dle Kislingerové a kol. (2010, s. 104) se u agresivni strategie doporucuje hodnota nizsi nez
1,6, ale ne nizsi nez 1 a u prdmeérné strategie by se hodnota méla pohybovat v rozmez{

1,6 — 2,5. Zvolena strategie je zavisla na preferencich rizika a vynosnosti podniku.

Vzorec 6: Bézna likvidita

Obézna aktiva

Bé&né likvidita =
CLna VA = 4 atkodobé zavazky

Pohotova likvidita

Ukazatel pohotové likvidity, téZz oznaCovan jako ukazatel likvidity Il. stupné, opomiji nej-
méné likvidni ¢ast obé&znych aktiv, zdsoby (nedokoncend vyroba, materidl a hotové vy-
robky). Optimalni hodnota je téZ odvisld od zvolené strategie. Kndpkova a kol. (2013, s.
92) pracuje s obecné platnym tvrzenim, Zze optimalni hodnota by méla nabyvat hodnot v
rozmezi 1 — 1,5. Nabyva-li ukazatel hodnoty mensi nez 1, musi podnik pocitat s pfipad-
nym prodejem zdsob. V opacném pripadé&, kdy je hodnota ukazatele likvidity vétsi nez 1,

bude podnik schopen spldcet své zavazky bez nutnosti prodeje zdsob.

Vzorec 7: Pohotov4 likvidita

Obézna aktiva — Zasoby

Pohotova likvidita =
onotova tueviaita Kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita

Likvidita I. stupné vyjadfuje schopnost splacet své krdtkodobé zdvazky v daném oka-

mziku, a to pomoci vSech platebnich prostfedkd, cennych papirt a penéznich prostifedkd
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v hotovostni a bezhotovostni formé. Doporu¢end hodnota ukazatele se dle Kislingerové
a kol. (2010, s. 105) a Knadpkové a kol. (2013, s. 92) nachdazi v rozmezi 0,2 — 0,5.

Vzorec 8: Okam?Zzitd likvidita

Kratkodoby finantni majetek

Okamzita likvidita =
amazita tviatta Kratkodobé zavazky

Tabulka 1: Prehled doporucenych hodnot ukazateld likvidity pfi dané strategii

Bézna Strategie Pohotova Strategie Okamzita Strategie
likvidita likvidita likvidita

16-25 Optimalni 0,7-1,0 Optimalni 0,2-0,5 Optimalni
<25 Konzervativni | 1,1 -1,5 Konzervativni

<16A>1 Agresivni 0,4 -0,7 Agresivni

Zdroj: vlastni zpracovani dle Kislingerové, 2010, str. 104-105

2.2.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity slouzi k poskytovaniinformaci o tom, jak podnik efektivné fidi a vyuZziva
sva aktiva. RozliSujeme dva typy ukazatel(, a to ukazatele poctu obratd nebo doby ob-
ratu. Obecné feceno tyto ukazatele podnik informuji o vazanosti a vyuziti kapitalu v akti-

vech a ovliviuji vysi likvidity podniku.

Obrat aktiv

v v/

Obrat aktiv je povazovan za komplexni a klicovy ukazatel méfici efektivhost vyuzivani
vesSkerych podnikovych aktiv. Udava, kolikrat se celkova aktiva proméni v trzby za urcité

casové obdobi.

v v

Ukazatel obratu aktiv by mél vykazovat co nejvyssi hodnotu, tedy minimalné dle literatury

Manazerské finance (Kislingerova a kol., 2010, s. 108) by mé&l byt roven 1.

Vzorec 9: Obrat aktiv

Trzby
Obrat aktiv =

Celkova aktiva
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Obrat dlouhodobého majetku

Obrat dlouhodobého majetku nam méfi efektivnost vyuzivani dlouhodobého majetku.
Poskytuje ndm pohled na podnikové vyuziti majetku ke zvysovani trzeb bez rozsifovani

stavajici kapacity.

Vzorec 10: Obrat dlouhodobého majetku

Triby
Dlouhodoby majetek

Obrat dlouhodobého majektu =

Doba obratu zdsob

Ukazatel doby obratu zdsob vyjadruje primeérny pocet dni, po kterém jsou zdsoby vazany
v podniku, respektive jak dlouho jsou zdsoby v podniku vazany, nez se spotfebuji. Doba

obratu zdsob rovnéz ovliviuje likviditu podniku.

Vzorec 11: Doba obratu zdsob

Zasoby
Triby
360

Dobra obratu zasob =

Doba splatnosti pohledavek

Ukazatel doby splatnosti pohledavek méri, jak dlouho je majetek podniku vdzadn ve formé
pohledavek. Jinak feceno, kolik uplyne dni, nez se pohledavky pfeméni v penize. Doba
splatnosti pohleddvek takté? ovliviiuje likviditu podniku. Cim kratéi doba splatnosti po-

hledavek, tim Iépe.

Vzorec 12: Doba splatnosti pohledavek

Pohledavky
Trzby
360

Doba splatnosti pohledavek =
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Doba splatnosti kratkodobych z4vazkd

Doba splatnosti kratkodobych zdvazkli ndm meéri dobu, po kterou podnik vyuziva bez-
platny obchodni Gvér. Zobrazuje, kolik dnf trvd, nez podnik uhradi své kratkodobé za-

vazky.

Rovnice 13: Doba splatnosti kratkodobych zavazkd

Kratkodobé zavazky
Triby
360

Doba splatnosti kratkodobych zavazkl =

2.2.3.4 Ukazatele zadluZzenosti

Ukazatele zadluZenosti charakterizuji, jak podnik vyuzivd cizich zdrojd k financovani
svych aktiv. Obecné plati, ze financovani pomoci cizich zdrojd je levnéjsi nez financovani
majetku zdroji vlastnimi. Priméarni dfivod nizsi ceny je ten, Ze véfitel podstupuje nizsi ri-
ziko nez vlastnik, a proto je ochoten kapital poskytnout za nizsi cenu. VyuZiti cizich zdroj(
k financovani majetku spousti mechanismus zvany efekt financni paky. Jedna-li se o po-
zitivni efekt, mlze dochdazet k vyvolani zvySovani vynosnosti vlastniho kapitalu. To na-
stane pouze v pfipadé, je-li Urokova mira dluhu niZzsi nez vynosnost aktiv. V opacném pfi-
padé by dochézelo k negativnimu efektu. Tedy financéni paka by plsobila opaénym smé-

rem, dochazelo by tedy k snizovani vynosnosti viastniho kapitalu.

Celkova zadluzenost

Ukazatel celkové zadluzenosti patfi mezi zakladni ukazatele zadluzenosti podniku. Do-
poruc¢end hodnota, na kterou se fada autor( véetné Kndpkové a kol. (2013, s. 85) odvolava,
se pohybuje kolem 30-60 procent. VySsi zadluzenost pfedstavuje vyssiriziko pro veritele,

naopak mald zadluzenost mUze vypovidat o neefektivnim financénim fizeni podniku.

Vzorec 14: Celkova zadluzenost

Cizi zdroje

Celkové zadluzenost = Celkova aktiva

Mira zadluzenosti

Mira zadluzenosti poméruje podil vlastniho a ciziho kapitdlu. Tento ukazatel je predevsim

vyznamny pro potencionalni véfitele.
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Vzorec 15: Mira zadluzenosti

Cizi zdroje

Mira zadluzenosti =
Vlastni kapital

Urokové kryti

Vyse Urokového kryti vypovida o tom, kolikrat zisk pred zdanénim a Uroky pokryje Grokové
platby. Jak uvadi Kislingerova a kol. (2010, s. 111) doporucend hodnota Grokového kryti je
rovna alespofi hodnoté 3. Cim vy$&i hodnota ukazatele, tim lep&i vychozi situace pro pod-
nik, nebot vysoké Urokové krytije pro investory zndmkou vysoké bonity a nizké miry rizika.
V pfipadé, Ze Urokové kryti je rovno hodnoté 1, to znamena, Ze podnik vyprodukoval zisk,

ktery pokryje Ghradu nakladovych Groka.

Vzorec 16: Urokové kryti

EBIT
Nakladové Groky

Urokové kryti =

2.2.4 Predikéni modely

Jak zdGrazniuje Kalouda (2009, s. 151) predikéni modely, slouzi k véasné identifikaci pfi-
padné financni tisné podniku, nebot tyto modely vyjadfuji soucasny a zejména budouci
vyvoj podniku. Jak Kalouda (2009), tak Kislingerova a kol. (2010, s. 115) pracuji s rozd€le-

nim predikénich modeld do dvou skupin:

e jednorozmeérné modely,

e vicerozmérné modely.

Na rozdil od jednorozmeérnych modeld, které pracuji s jednim kritériem, vicerozmeérné
modely pracuji s vice kritérii, kde zpravidla kazdému kritériu je pfifazena urcitd vaha. Nej-
znameéjsim vicerozmeérnym modelem je Altmanova analyza, ktera je zaloZzena na kvanti-
tativnich ukazatelich. Mezi dalsi modely patfi napfiklad Index IN, ktery je vytvofen na bazi
Altmanova modelu, pficemz je vytvofen s ohledem na specifika domaciho prostredi

Ceské republiky.
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2.2.5 Ekonomicka pridana hodnota

Zakladni myslenku, Ze hlavnim cilem podniku je maximalizace zisku, o které se kritérium
EVA opird, nalezneme v mikroekonomii. Nejedna se o zisk Ucetni, nybrz zisk ekonomicky.
Zakladni rozdil mezi G¢etnim a ekonomickym ziskem je podle Kislingerové a kol. (2010, s.
119) ten, Ze ekonomicky zisk je vyjadren jako rozdil mezi vynosy a ekonomickymi naklady.
Ty zahrnuji nejen U&etni ndklady, ale i ndklady obétovanych pfilezitosti, tzv. oportunitni

naklady.

Oportunitni ndklady predstavuji penézni obnos, ktery byl usly tim, Ze zdroje nebyly vyu-

Zity na nejlepsi alternativu. Typickym pfikladem jsou Uroky z vliastniho kapitalu.
Ekonomickou pfidanou hodnotu Ize vypoditat na zakladé tfech klicovych hodnot:

e NOPAT = hodnota cdistého provozniho zisku po zdanéni. Ta charakterizuje hospo-
darsky vysledek vyprodukovany v souvislosti s hlavni podnikatelskou ¢innosti.

e C=celkovyinvestovany kapitél, ktery prfedstavuje sumu hodnot financnich zdrojd,
které investovali investofi do podniku.

e  WACC = prdmérné naklady kapitalu.

Vzorec 17: Ekonomicka pfidand hodnota

EVA = NOPAT — WACC = C

Vysledky ukazatele EVA popisuji tyto tfi zakladni situace:

1. Pokud EVA = 0, firma tvofi hodnotu.
2. Pokud EVA <0, dochazi k poklesu firemni hodnoty.
3. Pokud EVA = 0, hodnota podniku je stale stejnd. Investovana hodnota se nezhod-

nocuje.

2.3 Rozdéleni aktiv na provozné potfebna a nepotrebna

Kazdy podnikatelsky subjekt je zfizen na zdkladé podnikatelského Ucelu. K tomu, aby
podnik mohl vykondvat ¢innosti, které sméruji k naplnéni daného Gcelu, je nutné, aby
vlastnil aktiva v urcité velikosti a strukture, tzv. aktiva provozné potfebna. Ostatni aktiva
neslouzici k hlavnimu podnikatelskému zdméru oznacujeme jako aktiva provozné nepo-
tfebnd. Jednéa se napfiklad o kratkodoby finanéni majetek, nemovitosti (neslouzici k hlav-
nimu Gc¢elu podnikdni), pohledavky (nesouvisejici s hlavni podnikatelskou ¢innosti), ne-

potfebné zasoby ¢i nedobytné pohledavky.
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Rozdélenf aktiv na provozné nutnd a nepotiebna je podle Mafika (2003, s. 103) elemen-
tarnim principem veskerych metod ocenovani podniku a mimo jiné napomaha podniku

identifikovat nevyuzivany majetek, ze kterého plynou jen velmi malé prijmy, nebo zadné.

2.4 Analyza a prognéza generatori hodnoty

Ucelem této kapitoly je vymezeni pojmu generdtor hodnoty, kdy samotné hodnota je od-
visla od schopnosti podniku vytvaret volné penézni prostfedky v budoucim obdobi. Jed-
notlivé podkapitoly se budou vénovat zédkladnim generatordm hodnot, které jsou velmi

vyznamné pro budouci podnikové penézni toky.
Vymezeni pojmu generator hodnoty

Pojem generdtor hodnoty je definovan jako ,soubor nékolika zakladnich podnikohospo-

darskych velicin, které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku”. (Mafik, 2003, s. 109)
Konkrétné rozlisujeme tyto generatory hodnot:

e trZzby a jejich rdst,

e marze provozniho zisku,

e investice do dlouhodobého majetku,

e investice do pracovniho kapitalu,

e diskontni mira,

e zpUsob financovani (pfedevsim velikost ciziho kapitélu),

e doba existence podniku, tj. doba, po kterou pfedpoklddame generovani pozitivni

vysSe penéznich tokd.

Koncentrace podniku na generdtory hodnoty je nezbytnd nejenom z hlediska rlstu hod-
noty podniku, ale i k tvorbé finan¢niho planu. Napfiklad u tvorby hodnoty firmy je nutné
se soustredit na ty veliciny, které maji Ustfedni vliv na jeji rlst. Berme v Uvahu ziskovou
marzi, ta je tvofena nejenom rozdilem vynosovych a nakladovych poloZek, ale pfedevsim

z makroekonomického hlediska a postavenim firmy na trhu.
2.4.1.1 Trzby

Trzby jsou penéznim vyjadrenim prodeje vlastnich vyrobkd, sluzeb a zbozi. Jejich pro-

gndéza by méla byt odvozena na zakladé strategické analyzy.
2.4.1.2 Provozni ziskova marze

Provozni ziskovd marze je definovdna jako pomér provozniho korigovaného hospodar-

ského vysledku pfed zdanénim a trzeb.
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Vzorec 18: Provozni ziskovd marze

Korigovany provozni hospodarsky vysledek pred zdanénim

Provozni ziskovid marie = v
Triby

RozliSujeme dva pfistupy prognézovani provozni ziskové marze, a to progndza ziskové

marze shora a progndza ziskové marze zdola.
1. Progndza ziskové marze shora

Progndza ziskové marze shora je Ustfednim pfistupem ke stanoveni budouci ziskové pro-
vozni marze. Tento pfistup vychazi z minulého vyvoje provozni marze, na jejimz zakladé
odhadneme vyvoj jeji budouci hodnoty, pficemz se nesmi opomenout na analyzu hlav-
nich faktord, které na marzi v minulych obdobich plsobily. Jedna se zejména o postaveni
podniku na trhu a o silu konkurence v daném trznim prostredi. Tyto faktory se vyznamné
podili na vysi podnikové marze a na vyvoji osobnich (mzdovych) ndkladd. Ty jsou prede-
vSim ovlivnény hospodarskym cyklem ekonomiky a jejim mzdovym vyvojem v ndrodnim

hospodarstvi.
2. Progndza ziskové marze zdola

Progndza ziskové marze zdola je postavena na vystupu z analyz vynosovych a naklado-
vych poloZek. Provozni ziskova marZe je uréena na zakladé vysSe uvedeného vzorce Pro-

vozni ziskovd marze.

2.4.1.3 Pracovni kapital

Na Uvod je nutné zdUraznit, Ze pracovni kapitdl jako generdtor hodnoty se odlisuje od
pracovniho kapitdlu pouZivaného v ramci financni analyzy. Na zacatku je tedy nutné

obecny tvar pracovniho kapitadlu modifikovat o dva zakladni kroky.

1. Od obéZnych aktiv nebudeme odecditat kratkodobé zavazky ve formé kratkodo-
bého ciziho kapitalu, ale neldroceny cizi kapital, tj. bez kratkodobych bankovnich
aveérd.

Smyslem realizace tohoto principu je odstranéni z bilanéni sumy takového kapitalu, u kte-

rého nejsme schopni stanovit jeho naklady na kapital pfi volbé& diskontni miry, ktera je

podstatnd pro vypocet vynosovych metod.

Modifikovany vypoclet pracovniho kapitélu

Kratkodoby financni majetek

+ Zasoby
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+ Pohledsvky
-  Nedrocené zdavazky
+ CasoVé rozliseni (aktivni)

- Casové rozliseni (pasivni)

Pracovni kapital

Vyse uvedené veli¢iny zahrnujeme do vypodltu jen v provozné nutném rozsahu. Tedy jen

do takové vyse, kterd je nutna k plynulému chodu podniku.
2.4.1.4 Investice do dlouhodobého majetku

V poslednich letech rdst podilu globalni konkurence podnitil potfebu podnikd vice inves-
tovat. Investice se tak staly béZnou soucésti podnikl a napomahaji jim k preziti vdnesnim

tvrdém konkurenénim prostredi.

Investi¢ni ¢innost je charakterizovdna jako nejobtiznéjsi ¢ast analyzy generatorl hod-
noty, a to z dlvodu, Zze investice do dlouhodobého majetku jsou nejenom vysoce rizikové

a maji nestabilni vyvoj, ale pfedevsim maji dlouhodoby dopad na hodnotu podniku.

Pristupy k tvorbé
planovani
investi¢nich
naroc¢nosti

Podle hlavnich

Globalni N
poloZzek

Podle odpist

Narocnost
minulého vyvoje
na dlouhodoby
majetek + priciny

Prognéza

Obrézek 4: Schéma variant pfistupC k tvorbé investi¢nich naro¢nosti
Zdroj: Matik, 2003, str. 121
RozliSujeme tri varianty pristupl k tvorbé pland investi¢nich nadrocnost:

1. Globalni pfistup
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Tuto metodu je vhodné pouzit v pfipadé, kdy investice do dlouhodobého majetku maji
do urcité miry prlbézZzny charakter. Postup je zalozen na analyze provozné potrfebného
majetku ve vztahu k trzbam. Pozorujeme jednotlivé relace mezi prirlstky provozné po-
tfebného majetku a trzbami minulych obdobi, pfipadné relaci mezi narlstem provozné

potrebného majetku a prirlistky korigovaného provozniho hospodéarského vysledku.

Vzorec 19: Koeficient ndro¢nosti rdstu trzeb na rdst investi¢niho majetku

A provozné potrebného dlouhodobého majeteku
Atrzeb

kpmx =

Vzorec 20: Koeficient naro¢nosti rdstu zisku na rdst investi¢nino majetku

A provozné pottebného dlouhodobého majetku

k =
PM ™" A korigovaného provozniho hospodateského vysledku

2. Pfistup dle hlavnich poloZek

Tento pfistup se vyuziva pro nejblizsi obdobi, nebot se vychazi z konkrétnich podnikovych

investi¢nich pland zahrnujicich konkrétni pldnované akce a projekty.
3. Pfistup zalozeny na odpisech

Tento pfistup je zaloZen na predpokladu, Ze investice pod Urovni odpist budou vétdiné

podnikd sotva stacit k jejich dlouhodobé prosperité a existenci.

Mafik (2003, s. 121) zd{raznuje, ze tato metoda je spiSe vyuzivana u podnikl, jejichZ vyvoj

a rlst je odvisly na investicich do dlouhodobého nehmotného majetku.

2.5 Finandni plan

Sestaveni komplexniho finan¢niho planu je nezbytné v pfipadé, Ze se ocenovatel roz-

hodne vycislit hodnotu podniku pomoci vynosovych metod.

Finan¢ni plan je soucasti podnikatelského pldnu a je slozen ze tfi hlavnich finan&nich vy-

kaz(, které jsou vzajemné propojené:

1. vykaz zisku a ztraty,
2. rozvaha,

3. vykaz penéznich tokd.

Pfi sestavovani finanéniho planu musi byt veskera rozhodnuti podlozena finan&ni analy-

zou. Zejména finan¢ni cile by mély korespondovat s jejimi vystupy.
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Zakladnim kamenem pro tvorbu finan¢niho planu je podle Mafika (2003, s. 131) analyza a
progndza generatorl hodnoty a rozdéleni aktiv na provozné potrebnd a nepotrebnd,
které této analyze predchazi. Pomocianalyzy generator( hodnoty stanovime stézejni po-
loZzky provozu podniku, které budou v budoucnu ovliviiovat jeho hodnotu, tedy trzby, pro-
vozniziskovd marze, pracovni kapital a investice do dlouhodobého majetku. Tyto hodnoty
tvofi zakladni kostru finanéniho planu. Aby byl finan¢ni plan kompletni, je nutné k jeho
zkompletovani doplnit informace tykajici se: planu financovani (prijimani a splaceni
avérd), doplnéni nepotifebnych podnikovych aktiv, ¢i pfedpokladané vyse podill na zisku.
Naopak podle Fotra (1999, s.40) je zakladni kostrou pfi tvorbé finan¢ni pldnu agregovany
pfistup. Ten je zaloZen na procentudlnim podilu dil¢ich poloZek rozvahy a vykazu zisku a
ztrédty daného obdobi na provoznich trzbéch (tzv. vertikalni analyza). Stanovit velikost tr-
Zzeb pro progndzované obdobi Ize pomoci expertnich odhadd na zadkladé znalosti a zku-

senosti nebo regresni a korelaéni analyzy pomoci regresniho modelu.

2.6 Zakladni metody ocenéni

Pfed samotnym ocenénim si podnik musi vymezit G¢el ocenéni, nebot na ném a na vy-
stupech strategické a finanéni analyzy leZi volba vhodné metody pro stanoveni hodnoty

podniku. Zakladni metody rozliSujeme do tfech hlavnich skupin:

1. metody majetkového ocenéni,
2. vynosové metody,

3. metody trzniho porovnavani.

2.6.1 Metody majetkového ocenéni

Ocenéninazakladé analyzy majetku vede k zjisténi informaci o majetkové podstaté pod-
niku, téZ oznacované jako substancni hodnota. Principy majetkového ocenéni jsou

obecné velmijednoduché a srozumitelné.

Obecné substan&ni hodnota je definovdna jako rozdil souhrnu individualnich ocenénych
polozek majetku a souctu individualné ocenénych zavazk(. Substanéni hodnota by méla
zahrnovat veskeré polozky majetku, na které byly vynaloZeny vydaje a oCekava se od nich
pfinos do hospodéarského vysledku. Tyto polozky majetku rozdélujeme do 4 zdkladnich

skupin:

1. Stéld aktiva — hmotny investiéni majetek (budovy, stroje), nehmotny investi¢ni

majetek (software, ocenitelnd prava) a finanéni investiéni majetek (cenné papiry),
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2. Obé7Zny majetek — zasoby, pohledavky kratkodobého a dlouhodobého charakteru

a finan¢ni majetek (ceniny, penize na bankovni G¢tu a v pokladné),

Pohleddvky za upsané vlastni jméni

4. QOstatni aktiva

Majetkové ocenéni rozliSujeme podle toho, zda pfedpokladdme dlouhodobé&jsi existenci
podniku ¢&i nikoliv. V pfipadé trvalé existence podniku se tento princip nazyva going con-

cern, vopacném pfipadé ocenujeme podnik na zakladé likvidacni hodnoty.
2.6.1.1 Majetkové ocenéni za predpokladu ukonéeni podniku

Likvidaéni hodnota

O likvidac¢ni hodnoté hovotfime v prfipadé, Ze majetek podniku bude zcela nebo z¢asti roz-
prodan. Vypocet likvidaéni hodnoty je principidlné velmi jednoduchy, slozitost ale Ize na-
lézt v odhadu miry prijeti majetku trhem. Likvidacni hodnota je sloZzena z pfijmd z prodeje
majetku a vydajd na vyrovnani dluhl a Uhradu néklad({ souvisejicich s podnikovou li-

kvidaci.
2.6.1.2 Majetkové ocenéni za predpokladu pokracovani podniku

Stanovit hodnotu pomoci majetkového ocenéni za pfedpokladu dlouhodobéjsi existence

podniku Ize podle Mafika (2003, s. 281) trojim zpUsobem:

1. ocenénina bazi historickych cen,
2. ocenéni na bazi reprodukénich cen,

3. ocenénina bazi usporenych nakladd.

Ocenéni na bazi historickych cen

Tato metoda je zaloZzena na Ucetnim pfistupu a vychazi z principu historickych cen. Hleda

odpovéd na otadzku, za jakou cenu byl majetek skutecné pofizen.

Ucetni ocen&ni méa pouze dopliikovy charakter a slouZi k primarnimu informovani ocefio-

vatelQ.

Ocenéni na bazi reprodukénich cen

V rdmci tohoto ocenéni nalezneme odpoveéd na otdzku, kolik finanénich prostredkd by

investor musel vynalozit k znovuvybudovani podniku.

Vystupem tohoto ocenéni je zjisténi substanéni hodnoty brutto a netto. Substancni hod-
notu brutto vypoditdme jako rozdil aktualni reprodukéni ceny majetku a jeho opotfebeni.

Naopak hodnota netto je charakterizovana hodnota brutto ocisténa o dluhy.
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Ocenéni na bézi usporenych nakladu

Substandcni hodnotu na béazi usporenych nakladl definujeme jako: ,kvantitativni vyjad-

reni substitucniho efektu existujici majetkové podstaty” (Mafik, 2003, s. 287)

Klicovy vyznam ma podle Mafika (2003, s. 288) pfedstava investora o vyvoji budouciho
podnikdni, respektive jakym smérem se chce podnik ubirat. Tato predstava slouzi jako
zékladna pro stanoveni potfebnych investi¢nich vydajd. Na rozdil od pfedchozich metod
je substancni hodnota odvozend na principu subjektivniho pristupu a definovani vazeb k

budoucnosti.

2.6.2 Vynosové metody

Vynosové metody patfi mezi nejpouzivanéjsi metody pfi ocefiovani podniku. Tyto me-
tody vychazi z pfedpokladu, Ze hodnota podniku je stanovena sou¢asnou hodnotou oce-
kavanych vynosl a je rovna této hodnoté. Pri aplikaci této metody je nutné brat v Gvahu
casovou hodnotu penéz, kterd nam predklada zakladnitvrzeni, Ze 1 K& dnes ma vétsi hod-
notu nez 1 K¢ v budoucnosti. Z tohoto ddvodu je nutné prevést budouci hodnotou oce-

kdvanych vynost na hodnotu soucasnou.
Mezi zakladni vynosové metody patfi:

e metoda diskontovaného Cistého cash flow,
e metoda kapitalizovanych ¢&istych vynosd,
e kombinované vynosové metody,

e metoda ekonomické pfidané hodnoty.
2.6.2.1 Metoda diskontovaného cistého cash flow

Metoda diskontovaného Cistého cash flow patfi mezi nejvyznamnéjsi vynosové metody,
nebot pracuje s diskontovanymi penéznimi toky. Mafik (2003, s. 144) uvadi, Zze nejvice je
tato metoda vyuzivana ve Velké Britanii a Spojenych statech americkych, ale v poslednich

letech se jeji vyuZiti rozsifilo do ostatnich svétovych zemi.
Pro vypocet diskontovaného Cistého cash flow existuji tfi techniky:

1. metoda DCF entity,
2. metoda DCF equity,
3. metoda DCF APV.
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Cilem vsech tfi metod je vypocditat hodnotu viastniho kapitalu. Jak ve své publikaci uvadi
Mafik (2003, s.171) a Sterly (2011) zédkladnim vychodiskem pro vypocet metody DCF entity

je provozni cash flow, které stanovime nasledujicim zplsobem:

)

+ korigovany provozni vysledek hospodareni pfed zdanénim,

2. —upravena dan z prijma (korigovany provozni vysledek hospodareni pred zdané-
nim x dafové sazba),

3. = korigovany provozni vysledek hospodareni po zdanéni,

4. + odpisy,

5. + ostatni ndklady zapoctené v provoznim hospodéarském vysledku (naklady, které
nepatfi mezi vydaje v bézném obdobi),

6. = predbézny provozni penézni tok,

7. —investice do modifikovaného pracovniho kapitalu,

8. —investice do provozné potfebného dlouhodobého majetku,

9. =volné penézni toky pro firmu (FCFF),

10. — nakladové Uroky snizené o danovy stit,

11. — splatky UroCeného ciziho kapitalu,

12. + novy Uroleny cizi kapital,

13. = volné penézni toky pro vlastniky (FCFE).

Metoda DCF entity

Metoda DCF entity je nejvyuzivanéjsi z vynosovych metod. Vypocet této metody probiha
ve dvou krocich. V prvnim kroku diskontujeme penézni toky, které byly k dispozici pro
vlastniky a véfitele, a tak ziskdme celkovou hodnotu podniku (H, — hodnota brutto). V dru-
hém kroku od hodnoty brutto odecteme hodnotu ciziho kapitalu k samotnému dni oce-

néni, a dostaneme tak hodnotu netto, tedy hodnotu ,vlastniho kapitalu".

Vzorec 21: Hodnota brutto — vypocet prvni faze modelu

FCFF,

Hy= ) ————
b £ (1+WACC)!

kde:
H, = hodnota podniku brutto

FCFF; = volny penézni tok do firmy
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WACC; = primérné vazené naklady na kapital v roce i

T = pocet let prvni faze

Vzorec 22: Hodnota brutto — dvoufdzova kalkulace modelu

B FCFF, PH
£ (1+WACC)! ™ (1 +WACC)T

Hy

kde:
H, = hodnota podniku brutto
FCFF, = volny penézni tok do firmy
WACC; = prumérné vazené naklady na kapital v roce i
T = pocet let prvni faze

PH = pokractujici hodnota

Ve vsech vynosovych metodach ocenéni vétSinou predpokladdme tzv. going concern
princip, tedy neomezené trvani podniku. Pfi ocenovani podniku to znamena potfebu od-
hadnout ,nekonecnou”, neboli velmi dlouhou délku volnych penéznich tokl, oznacujici
se jako pokracujici hodnota. Tu Ize stanovit mnoha pfistupy, mezi nejrozsifenéjsi techniky

patii Gordondv rlstovy model a model perpetuity.

GordonUv rlstovy model je nej¢astéji vyuzivana technika v ¢eském prostfedi a vypocita

se pomoci nize uvedeného vztahu.

Vzorec 23: GordonUv rdstovy model

T =

CFry1  FCFrx(1+g)
k—9 ik—4g
kde:

PH; = pokracujici hodnota ke konci posledniho progn6zovaného obdobi,
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FCFr .1 = volné penézni toky pro nasledujici obdobi,
T = délka prvni faze,
g = tempo ristu volného penézniho toku béhem celé druhé faze, tj.do nekonectna,

i, = diskotni mira (kalkukovana Grokova mira).

Metoda DCF equity

Metoda DCF equity vychazi vyhradné z volnych penéZznich prostfedkd, které jsou urceny
vliastnik@im podniku a jejich diskontovanim ziskdme hodnotu netto, tj. hodnota vlastniho
kapitdlu. Mezi Ustfedni vyhody této metody patfi zobrazeni vlivu podnikové kapitdlové

struktury na vypocet volnych penéznich prostredkd.
U dvoufdzové metody stanovime hodnotu firmy pomoci nasledujiciho vzorce.

Vzorec 24: Hodnota netto-dvoufdzova metoda

~

FCFE, _ PH
1+ re)t 1+7)T

=1
kde:
n = hodnota podniku netto,
FCFE; = volny penéini tok do vlastniho kapitalu,

1, = naklady na vlastni kapital pti konkrétnim zadluzenivroce T =

pocet let prvni faze,
PH = pokracujici hodnota.

Vypocet pokracujici hodnoty byl uveden u metody DCF entity na strané 35.

Metoda DCF APV

Stejné jako u metody DCF entity Mafik (2003, s. 145) pracuje s obecné platnym tvrzenim,

Ze stanoveni hodnoty se sklddd ze dvou Casti.

Prvni &ast stanovuje hodnotu podniku jako celku, tj. hodnotu brutto. Ta se stanovi jako

soucet vynosové hodnoty nezadluzené ¢asti firmy a soucasné hodnoty daffovych Uspor,
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plynouci z ndkladovych trok( (pouze v pfipadé, pokud je spole¢nost financovana cizimi

zdroji). Hodnota podniku netto se stanovi jako rozdil hodnoty brutto a ciziho kapitélu.
2.6.2.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost

Metoda kapitalizovanych cistych vynosd je zna¢né vyuzivdna v némecky mluvicich ze-
mich a je na bazi metody equity, tedy vynosova hodnota podniku je vypocitdna pomoci
penéznich tokl viastnikd. Vystupem je nejen vynosova hodnota firmy, ale i hodnota vlast-
niho kapitalu. Odbornd publikace Metody ocenovani podniku od Mafika (2003, s. 222) roz-

liSuje dvé varianty téchto metod:

1) Cisty vynos je stanoven rozdilem p¥jm& a vydajd (tato varianta je na bazi metody
DCF equity).
2) Oznacovéna jako varianta ,praktikd”. Cisty vynos je vymezen pfevézné& modifiko-

vanymi hospodarskymi vysledky, které vyplyvaji z upravenych vynosd a nakladd.
Podle Mafika (2003, s. 233-234) rozlisujeme dva zpUsoby vypoctu vynosové metody:

a) Analytickd metoda vychazi z progndzy budoucich hospodarskych vysledkd odis-

ténych o vliv financovani.

Vzorec 25: Analytickd metoda

o , TCV _
H, = E CVex(1+ i)t +l_—><(1 + i) T
k
t=1

kde:
H, = hodnota podniku netto,
CV, = odhad &istého vynosu pro rok t prognézy,
T = délka obdobi, pro které jsme schopni vytvorit progndzu Cistého vynosu,
TCV = trvala velikost Cistého vynosu ve 2. fazi,

i = kalkulovana urokova mira.

b) Pauséini metoda — metoda opirajici se o predpoklad, Ze firma bude v budoucnu

dosahovat takové vyse vynosU jako v minulosti. Tuto metodu je vhodné pouzit u

podnikd, u kterych je obtizné odhadnutelny budouci vyvoj.
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Vzorec 26: Pausalni metoda

kde:
TCV = travle odnimatelny &isty vynos,
i, = kalkukovana Grokova mira.
2.6.2.3 Kombinované Cisté vynosy

Metoda kombinovanych Cistych vynos( je metoda, kterd v sobé zahrnuje kombinaci me-
tod majetkového a vynosového ocenéni. Jak uvadi Marik (2003, s. 241), mezi tyto metody
patfi:

e metoda stfedni hodnoty,

e metoda kapitalizovanych mimotradnych &istych vynosa.
Metoda stfedni hodnoty

Hodnota podniku stanovena pomoci Schmalenbachovy metody je definovand jako arit-
meticky prdmér substanéni (S) a vynosové hodnoty (V). Vynosova hodnota a jeji vypocet
je popsan v predchozi subkapitole 2.6.2.2. Substancni hodnota a jeji stanoveni je

popsano na strané 31.

\Vzorec 27: Metoda strfedni hodnoty

V+S
H =

2

Substancni hodnota ma vsak v rliznych odvétvich odlisSny vyznam, a proto je nezbytné
pfifadit stanovené vahy k substanénim a vynosovym hodnotédm (vazeny aritmeticky prd-

meér). Upraveny vzorec bude vypadat ndsledovné.

Vzorec 28: Modifikovany vzorec metody stfedni hodnoty

XV + x,8
X1+ %,

Mafik (2003, s. 241) tvrdi, Ze tuto metodu lze vyuzit pouze v pfipadé, Ze vynosova a sub-
stanéni hodnota se od sebe zadsadné nelisi. V pfipadé velkého rozdilu mezi obéma hod-

notami by mél podnik pfihliZzet k hodnoté vynosové.
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Metoda kapitalizovanych mimoradnych ¢istych vynos(

Celkova hodnota podniku se skldda ze dvou hodnot, a to z hodnoty ,firmy" (rozdil mezi

vynosovou a substanéni hodnotou) a hodnoty substance.

Hodnotu vlastniho kapitalu pfi nepfetrZzitém mimoradném c&istém vynosu lze vypocditat

pomoci uvedeného vzorce:

Vzorec 29:Hodnota kapitalizovanych mimoradnych ¢istych vynosu

CV—i, xS
H,= S, + —~—"1
lk2

kde:
S, = substantni hodnota netto,
CV — iy X S, = mimotadny &isty ro¢ni vynos,
i X S, = obvykly Cisty rocni vynos,

ix, = Urokova mira.

Mimoradny Cisty vynos predstavuje pro investory vyssi riziko, na rozdil od obvyklého roc¢-

niho vynosu. Vyssi oCekavané riziko se promitad do vyssi Urokové miry.
2.6.2.4 Metoda ekonomické pfidané hodnoty
Koncept ekonomické pfidané hodnoty byl podrobné popsdn v kapitole 2.2.5.

Vzorec 30: Ekonomickd pridand hodnota

H, = NOA +§T: Eva. ., EVArs
L t_l((l Twaco)? Y Wace xa + wacor

— Dy + 4y

EVA, = NOPAT, — WACC x NOA,_,

kde:
H, = hodnota vlastniho kapitalu,
EVA; = ekonomicka pridana hodnota v roce t,
NOA, = Cista operacni aktiva k datu ocenéni,

NOA;_; = Cista operacni aktiva k pocatku roku t,
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NOPAT; = provozni hospodarsky vysledek po zdanéni v roce t,
T = pocet planovanych let EV A,

WACC = pramérné vazené naklady na kapital,

Dy = hodnota urocenych dluhu ke dni ocenéni,

A, = neoperacni aktiva ke dni ocenéni.

Vs

2.6.3 Metody trzniho porovnavani

Metody zaloZzené na otédzce, za kolik se uréitd véc v daném obdobi prodava. Mafik (2003,

s. 267) definuje dvé kli¢ové situace:

1. Pfimé ocenéni z dat kapitdlového trhu.

2. Ocenéni metodou trzniho porovnani.
2.6.3.1 PFimé ocenéni z dat kapitalového trhu

Ocenéni na zdkladé dat z kapitalového trhu je pfedevsim vyuzivdano u akciovych spolec-

nosti, s jejichZ akciemi je b&Zné obchodovano, tudiZ je zndma trZzni cena akcii.
Samotnou hodnotu ocenéni ndm vyjadruje trzni kapitalizace.

Vzorec 31: Trzni kapitalizace

Trini kapitalizace = aktualni cena akcii X pocet akcii

Pfi stanoveni hodnoty pomoci trzni kapitalizace je nutné brat v Uvahu diferenciaci ceny
akcie. Jedna se zejména o délku obdobi, za které je vypocitdna primérna cena akcie a

pocet prodanych akcii.
2.6.3.2 Ocenéni metodou trzniho porovnanf

Metody trzniho porovnani jsou vhodné jednak pro akciové spolecnosti, jejichz akcie nej-

sou bézné obchodovatelné na trhu, ale také pro ostatni formy spolecnosti.

Metoda trzniho porovnani obecné definuje trzni hodnotu aktiva jako takovou hodnotu,
kterd je odvozena na zdkladé informaci o konkrétnich cenach a trznich hodnotach analo-
gickych aktiv. Aby bylo mozZno metodu aplikovat, je nutné splnit zasadni podminku ve

formé minimalnich rozdild mezi obdobnymi aktivy.

Metodu trzniho porovnanilze uplatnit v nasledujicich tfech rovinach:
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a) metoda srovnatelnych podnikd,
b) metoda srovnatelnych transakci,

Yas

c) ocenénina zakladé porovnani dajd o podnicich vedenych na burzéach.

Metoda srovnatelnych podniks

Metoda srovnatelnych podnikd je zaloZena na porovnavani konkrétniho podniku s ostat-
nimi podniky, které jsou v urcitém obdobi jiz ocenény. Velmi ¢asto se jednd o situaci, kdy
ocefujeme akciovou spole¢nost, jejiz akcie nejsou obchodovdny na vefejnych trzich. Pro
srovnani tedy vybirdme podniky, jejichz podily jsou bézné obchodovany na verejnych tr-

zich.

Predpokladem validniho a objektivniho ocenéni je stanoveni souboru srovnatelnych pod-

nikl. Srovnatelnost by méla zahrnovat nasledujici znaky:

e odvétvi,

e pravniforma spolecnosti,
e produkce,

o velikost firmy,

e struktura financovani.

Dalsim krokem je vybér tzv. ndsobitel(, tedy parametry, jimiz budeme ocerovanou firmu
srovnavat s ur¢enou firmou. Podle Mafika (1996, str. 53) je nej¢astéjsim ukazatelem uka-
zatel vztahu akcie a zisku pfipadajiciho na jednu akcii, oznacovan jako ukazatel P/E. Hod-
nota akcie ocefované spolecnosti se vypoditd jako pfima Uméra kazdého nasobitele. Na-
sledné se hodnoty akcii pro jednotlivé ndsobitele zpriméruji vazenym prlimérem, kde
kazdy nasobitel ma urcenou vahu na zakladé subjektivniho ohodnoceni. Na zavér se sou-
hrnny odhad opravi a vynasobi po¢tem akcii, ¢imz ziskdme (po posledni korekci na pré-

mii) hodnotu celé firmy.

Rovnice 32: Ukazatel P/E

Trini cena akcie

Rocni Cisty zisk na akcii

P
E
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Metoda srovnatelnych transakci

Postup metody srovnatelnych transakci je zaloZen na bazi metody srovnatelnych pod-
nikG. Hlavni rozdil spociva v tom, Ze ndsobitelé vychazeji ze skutecné zaplacené ceny za
podniky ze souboru srovnatelnych podnikd. Vyhodou je absence prepoctd na akcii, hod-

nota podniku jako celku je tedy primo vyjadrena.
2.6.3.3 Ocenéni na zakladé& porovnani tidaji o podnicich vedenych na burze

Metoda zaloZena na zdkladé porovnani Udajd o podnicich vedenych na burze slouzi k od-
vozeni hodnoty podniku. Tato metoda je obdobou jiZ zminéné metody srovnatelnych
podnikd a lze ji pouZit pouze v pripadé, jsou-li uvddéné v prislusné sfére a prostredi nové

firmy na burzu.

2.7 Metody stanoveni diskontni miry

Podle Kislingerové (2001, s. 174) je stanoveni diskontni miry nezbytnym krokem pro apli-

kaci metod diskontovaného cash flow slouzicich k uréeni hodnoty firmy.

Na zakladé obecné platného tvrzeni je zndmo, Ze soucasnd hodnota penézZnich pro-
stfedkl dnes je vyssi neZz v budoucnu. Z ¢ehoz vyplyva, Ze diskontni mira ndm prevadi
budouci hodnoty na soucasné. Hlavnim cilem diskontni miry je vyjadfit ocekdvanou vy-

nosnost investice v ¢ase a zohlednit vySi rizika, které je s touto investici spojené.

Stanoveni metody vypoctu diskontni miry zavisi na formé& budouciho vynosu nebo na

zvolené varianté vynosové metody DCF.

Tabulka 2: Stanoveni metody diskontni miry

Forma budouciho vynosu Metody Stanoveni diskontni miry
FCFF Metoda DCF entity WACC
EVA X WACC

Dividenda X re, které urcite napfiklad

pomoci modelu CAPM

FCFE Metoda DCF equity re, které urcite napfiklad

pomoci modelu CAPM

Zdroj: Kislingerova 2001, str. 174
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2.7.1 Primérné vaZené ndklady kapitalu (WACC)

Stanoveni diskontni miry prostfednictvim WACC se pouZivd u vynosové metody diskon-

tovaného cash flow, pfesnéji fe¢eno ve varianté DCF entity.

Vazené naklady na kapital v sobé& zahrnuji ndklady na cizi kapital, které jsou ocistény o
danovou povinnost (danovy $tit), a ndklady na kapital vlastni. Podle Schoellové (2009, s.
142) pfedstavuji vdzené pridmérné naklady na kapitdl minimalni pozadovanou vynosnost
v procentech, kterd zajisti Ghradu nakladl na cizi kapitél, ale i poZadovanou vynosnost
vlastnik(. Celkova vyse vazenych nakladl na kapital je ovlivnéna jednak vysi nakladd na
vlastni a cizi kapital, ale i strukturou kapitalu, tj. pomér vyuzivaného vlastniho a ciziho ka-

pitdlu k financovani podnikovych potreb.

Vzorec 33: Vazené naklady na kapital

D E
WACC = rd(l - t)XE+ reXE

kde:
ry = naklady na cizi kapital (Grokova mira),
1, = ndklady na vlastni kapital,
t = sazba dané z prijmi,
D = vyse ciziho kapitalu,
E = vySe vlastniho kapitalu,

C = vySe celkového zpoplatnéného investovaného kapitalu.

2.7.2 Model CAPM

Model CAPM, téZ oznacovan jako model ocenovani kapitdlovych aktiv, je vyuzivan pro po-

tfebu stanoveni ndkladl na vlastni kapital.

Vzorec 34: Stanoveni ndkladd na vlastni kapitdl — model CAPM

T =15 + B X1 — 1)
kde:

1, = naklady na vlastni kapital,
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7 = bezrizikova vynosova mira,
B = beta koeficient vyjadtujici miru trzniho rizika,

(rm — rf) = prémie za systematické trini riziko.

Bezrizikova vynosova mira je dana mirou vynosu statnich obligaci, nebo hodnotami sta-
novenymi Ministerstvem prdmyslu a obchodu. Prémie za systematické riziko vychéazi
z dat kapitalového trhu. Nejzndméjsi platformou, kde mdzeme nalézt informace tykajicl
se prémie systematického rizika, je platforma profesora Aswatha Damodarana. Ten shro-
mazduje informace z mezinarodnich ratingl jednotlivych zemi dle Gdajd konkrétni ratin-

gové agentury, napf. Standard and Poors, Moodys.

Jak uvadi Kislingerové a kol. (2010, s. 254) koeficient beta, vyjadiuje miru systematického
rizika urcité spolec¢nosti vici systematickému riziku na trhu. V. modelu CAPM se vyuzivé
pro vypocet ocekdvané miry ndvratnosti a je mozno ji odvodit z kapitalové prfimky trhu.
Podle Schoellové (2009, s. 148) beta koeficient mlze z teoretického hlediska nabyvat ne-
konecnych hodnot, ale vétsinou ma tendenci se pfibliZzovat k hodnoté 1. Beta koeficient

mdze nabyvat, ale i hodnot vyssich a niZzsich nez 1. Je-li:

e B >1=vyssimirasystematického rizika, nez ma trh,

e B <1 =nizsi mira systematického rizika, nez ma trh.
Beta koeficient je stanoven pomoci nize uvedeného vzorce:

Rovnice 35: Stanoveni koeficientu B

D
B = Bunlev*(l'i'(l_t)*f)

kde:
Buniev = beta unlevered
t = sazba dané z piijmi pravnickych osob
D = cizi zpoplatnény kapital

E = vlastni kapital
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3 Ocenovani podniku

Cilem této kapitoly je pFedstaveni ocefiované spole&nosti Mondi Bags Stétf a.s. a jejimu
zhodnoceni na zakladé strategické a financni analyzy. Tvorba finanéni a strategické ana-
lyzy je zakladnim vychodiskem pro stanoveni financniho planu podniku. Ten je vyznam-

nym cCinitelem pro samotné ocenéni podniku.

3.1 Pfedstaveni firmy Mondi Bags 5téti a.s.

Spole&nost Mondi Bags Stéti a. s., sidlem ve Stéti, je stfedné velky vyrobni podnik (cca 150
zaméstnancl), zamérujici se na vyrobu papirovych pytld a odnosnych papirovych tasek
pro rozsahlé spektrum zékaznikd z rznorodych prdmyslovych odvétvi. Vice nez 70 % cel-
kové produkce papirovych pytld smérfuje do stavebniho prdmyslu, respektive k vyrobclim
omitkovych smési a cementu. Naopak papirové tasky nachéazeji vyuziti u vyrobcd steliv
pro doméci mazli¢ky, dfevéného uhli a v prodejnich fetézcich. Podnik Mondi Bags Stétf

a.s. se fadi v rdmci Ceské republiky mezi nejvétsi producenty papirovych pytl a tasek.

Specifikum podniku nalezneme v tom, Ze pUsobi na B2B trzich, nebot své vyrobky nedis-

tribuuje prostfednictvi maloobchodni sité a nerealizuje reklamni kampané.

Mezi hlavni podnikové cile patfi poskytovani kvalitnich vyrobk(l zdkaznikdm a nadstan-

dardni péc&e v oblasti kvalitni logistiky zboZi a nadstandardniho servisu.

Historie podniku

Historie firmy je datovana od roku 1957, kdy zapocala vyroba papirovych pytld v rémci
Severo&eskych papiren Stéti, s.p. V fijnu roku 1996 dochazi ke vzniku samostatné spoled-
nosti Sepap Sack a.s. a nasledné, v lednu roku 1997, je spolecnost pfejmenovana na As-
siDoman Sepap Sack a.s. a novym vlastnikem se stdva svédskd spolecnost. O tfi roky poz-
deéji, v srpnu roku 2000, je podnik znovu prejmenovan, a to na Frantschach Industrial Pac-

kaging a.s.

V roce 2004 dochdzi k op&tovnému piejmenovani spolednosti, a to na Mondi Bags St&tf
a.s., z dlvodu zaclenéni podniku do skupiny Mondi. V roce 2007 dochéazi k fuzi se spolec-
nosti Mondi Flexible Sté&ti a.s. a zaroven k roz&ifeni vyrobniho portfolia 0 odnosné papirové

tasky.
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3.1.1 Zakladni informace o spolecnosti

Tato kapitola pojednava o zdkladnich informaci spole¢nosti, o jejim pfedmétu podnikani,

klasifikaci jejich ¢innosti, produktovém portfoliu a organizac¢ni struktufe podniku.

Tabulka 3: Zdkladni informace o spolecnosti

N&zev spole¢nosti: Mondi Bags Sté&tf a.s.

Datum zapisu do OR: 1. fijna 1996

Sidlo: Stéti, Litomé&ficka 272, PSC 41108

Pravni forma: akciova spole¢nost

Pfedseda predstavenstva: Claudio Fedalto
Mistopredseda predstavenstva: Ing. Jindfich Krej&i
Clenové predstavenstva:

Ing. Jaromir Perutka, Mag. Bartholomeus Maria Eduard Winthagen,
Mag. Roman Billiani

Clen dozor&f rady: Ing. Richard Sedlacek

Predseda dozorci rady: Ing. Robert Vavra
Mistopfedseda dozor&f rady: Josef Cerméak
Zakladni kapital: 191 250 000 K¢

Akcie: 2 500 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 76

500 KC¢.
Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle webové stranky
Justice.cz, 2012-2015

Hlavnim pfedmétem &innosti podniku je vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach

1 az 3 Zivnostenského zakona. Dle CZ-NACE se podnik zabyva nasledujicimi ¢innostmi:

e 17210 - Vyroba vinitého papiru a lepenky, papirovych a lepenkovych obald,
e 171 -\Vyroba buniciny, papiru a lepenky,

e 46761 - Velkoobchod s papirenskymi meziprodukty,

e 702 - Poradenstvi v oblasti Fizeni,

e 711 - Architektonické a inzenyrské ¢innosti souvisejici technické poradenstvi.
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3.1.1.1 Produktové portfolio

K zakladnimu produktovému portfoliu patfi pytel ventilovy lepeny, pytel otevieny lepeny,
odnosnd papirova taska s usima a odnosnéa papirova taska bez usi. Zakladni vyrobky jsou
rozsifeny o daldi varianty, které jsou dany predevdim rozmérem vyrobku (pouzitelnym
objemem ¢i hmotnosti baleného materidlu). Na tyto varianty se vaze potfeba dimenzo-
vani obalu, tedy pevnostni charakteristiky, které ovliviuji pocet, kvalitu a gramaz vrstev
pouzitého papiru. Obal téz pracuje s bariérovymi potfebami (vihkost, mastnota, pras-
nost), pouzitim vlozené foliové vrstvy, anebo papiru laminovaném polyetylénem. Dals{
varianty nalezneme ve vrchni vrstvé, kterd podle pozadavk( zdkaznika je z nebéleného i
béleného papiru. Posledni zakladni odliSnost jednotlivych vyrobkd je v provedeni tisku
vrchni vrstvy, tato odliSnost je zavisld na pranich zédkaznika. U velkych odbératell ma-

zeme zaznamenat az 120 tiskovych variant.

Priklady produktového portfolia Mondi Bags Stéti a.s

Obrazek 6: Pytel ventilovy lepeny Obrazek 8: Jednovrstva papirova
taska

Obrazek 5: Pytel otevieny lepeny Obrézek 7: Dvouvrstva papirova
taska

Zdroj: Mondi Bags Stétf a.s., 2007
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Tabulka 4: Seznam vyrobk( a jejich pouziti

Vyrobek Hlavni pouzitf

Pytel ventilovy lepeny Stavebni pr&mysl, nerosty, chemické vy-
robky, osivo, krmiva, potraviny a ostatni od-

veétvi.
Pytel otevieny lepeny Chemické vyrobky, osivo, krmiva, potraviny,

stavebni prdmysl, nerosty a ostatni odvétvi.
ONE a ONEPYs Stavebni prdmysl, nerosty a potraviny.

Mini Bag Stavebni prdmysl, nerosty, chemické vy-
robky, osivo, krmiva, potraviny a ostatni od-

vetvi.

Jednovrstvd papirova taska Nakupnitaska, podestylka pro kocky, dfe-

véné uhli a brikety.

Dvouvrstva papirova taska Nakupnitaska, podestylka pro kocky, dfe-
véné uhli a brikety, krmivo pro domaci zvi-
fata, odpad, osiva, potraviny a stavebni

hmoty.

Jednovrstvy papirovy pytel Odnosny ndkupni pytel, dfevéné uhli a bri-

kety, potraviny a pytel na odpad.

Dvouvrstvy papirovy pytel Podestylka pro kocky, dfevéné uhli a brikety,
krmivo pro domdaci zvifata, odpad, osiva, po-

traviny a stavebni hmoty.

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle webové strdnky Mondi Bags Sté&tf a.s.

3.1.2 Organizac¢ni struktura

Organizacni strukturu podniku Ize charakterizovat jako funkcionalni. Tato struktura je
hojné vyuzivédna u vyrobnich podnik({ a jejim zédkladem je usporadani, kdy méa pracovnik
mnoho nadfizenych pro rizné oblasti organizace. Nadfizeni pracovnici jsou vybaveni pra-
vomocemi a odpovédnosti pro danou funkci. Pracovnici jsou rozdéleni dle podobnosti
Ukold a dovednosti. Znize uvedeného schématu mdzZzeme vidét, Ze kazda oblast ma
svého manazera a vedouciho. Vedouci konkrétniho Utvaru ma na starosti jednotlivé pod-

nikové oblasti.

| 49



Managing
director

HR Generalist

| 1 1 1
Production Maintanance Logistic & SHE Financial
Manager Manager Manager
} I_I_I
|

1 1
Leader of printing] Leader of SOS . LeadAer o Production
industrial bags — Controller Head accountant
dept. bags dept. d Planner
ept.

I_ I_ I_ Print Planner +

Production Production Production md  Purchasing Accountant

Officer

Marketing &
Sales Manager

Area sales
manager

<
o
S
o
o
©

Sales
administration

Purchasing Accountant

Officer

Head of dispatch
& Logistics

Leader of Raw
material stock

— Trainee

Obrazek 9: Organizacni struktura
Zdroj: Mondi Bags Sté&tf a.s., 2016

3.2 Strategicka analyza

Hlavnim cilem strategické analyzy je vymezeni vynosového potencidlu podniku, ktery je

odvisly od vnitfniho a vnéjsiho potencialu, se kterym podnik disponuje.

Vnéjsi potencial Ize rozdélit na oblast ndrodniho hospodarstvi, odvétvi a trhu, na kterém
se oceffovany podnik pohybuje. Analyza vnitfniho potencidlu se zabyva nalezenim miry

schopnosti podniku Celit rizikdm plynoucim z vnéjsiho okoli.

Samotnym vystupem strategické analyzy je analyza konkurence, respektive konkurencni

postaveni podniku.

3.2.1 Analyza makroprostredi

Vyvoj podnik{ ovliviiuje predevsim vyvoj makroekonomického prostredi, ve kterém dané
spolec¢nost provozuje podnikatelskou c¢innost. Hlavnim ukazatelem vyvoje ekonomiky
v ¢eském prostredi je hruby domaéci produkt (déle jen HDP), jenz mé&Fi vykonnost ekono-
miky. Pro popis vyvoje ekonomiky je zvolen ukazatel redlného HDP, ktery je oclistén od

inflace a signalizuje realny nardst fyzického objemu produktu v rédmci daného obdobi.
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Tabulka 5: Meziro¢ni vyvoj HDP v letech 2012 az 2019

2012 2013 2014 2015 2016 2017 | 2018 (p) | 2019 (p)
HDPvmld. K¢| 4001 | 3981 | 4089 | 4307 | 4418 | 4608 | 4763 | 4885
rast HDPv% | -0,8 -0,5 2,7 5,3 2,6 4,3 3,4 2,6

Zdroj: Makroekonomické predikce Ceské republiky, 2018

Z vyvoje HDP je patrné, e ekonomicky vykon Ceské republiky v poslednich letech roste.
Ve 3. ¢tvrtleti 2017 rediné HDP mezirocné vzrostlo 0 4,7 %, oproti planovanym 4,5 %. Tento
narlst byl z velké ¢asti ovlivnén rlstem prdmyslového odvétvi, spotfebou doméacnosti,
investi¢nimi aktivitami firem a bilanci zahrani¢niho obchodu. Rostouci trend ekonomiky
pokracoval i ve 4. Ctvrtleti 2017, kdy meziro¢ni hodnota HDP vzrostla 0 5,1 %. Zvyseni HDP
bylo ovlivhéno obdobnymi faktory jako ve 3. Ctvrtleti 2017, tedy rlistem spotreby domac-
nosti, zvySenim domaci poptavky, spotfebou vliddnich instituci a pozitivnim vyvojem za-
hraniéniho obchodu. Za celé obdobi roku 2017 se meziro¢ni rlst HDP zvysil 0 0,2 % oproti

planované hodnoté (4,1 %).

Na zakladé progndézy se v nasledujicich dvou letech olekava obdobny trend jako v minu-
lych letech, tedy ekonomickd aktivita bude i nadale rlst. Za cely letoSni rok by redIné HDP
mohlo vzrlst meziro¢né o0 3,4 %. R0st HDP by mél byt prfedevsim tazen domaci poptavkou,
spotfebou domacnosti, ta bude ovlivnéna zvysujicim se disponibilnim dlchodem a kle-
sajici mirou Uspor, spotfebou vliddniho sektoru, investi¢ni aktivitou viddnich instituci a fi-
rem. Pro rok 2019 se hodnota ristu HDP odhaduje na 2,6 %. Pozitivni vyvoj HDP by mohl
byt ohrozen z pohledu vyvoje domaci ekonomiky nedostatkem kvalifikovanych pracov-

nik{, cen nemovitosti a prudkym rlstem GvérQ na bydleni.

Graf 1: Vyvoj HDP

Vyvoj HDP v letech 2012 - 2019
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Makroekonomické predikce Ceské republiky, 2018
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Pokud se ekonomika nachéazi v dobré financni kondici, to se projevuje rlistem spotreby
domécnosti (doméacnosti vice spotfebovavaji souc¢asné piijmy a tvofi méné Gspor), vét-
simi vydaji domaéacnosti na konecnou spotrebu, ristem poptéavky, odrdzi se to na pozitiv-

nim vyvoji HDP, tedy jeho rlstem.

Samotny narlst spotfeby domacnosti zvySuje poptavku po domaci produkci. S ristem
produkce firem se zvysuje poptéavka po pracovni sile, kterd vyvold pokles nezaméstna-
nosti. Klesajici trend miry nezaméstnanosti zaznamenavame od roku 2014, kdy v této
dobé doslo kjejimu poklesu ze 7 % na 6,1 %. Tento trend odstartoval narlst ekonomiky a
s tim souvisejici piirdstek HDP. VV sou¢asné dobé se v Ceské republice mira nezamé&stna-
nosti pohybuje na velmi nizké Grovni (3,7 %) a predpoklada se, Ze se bude jeji hodnota
nadale snizovat, avSak tempo snizovani bude oproti minulym obdobim pozvolnéjsi. Mira
nezameéstnanosti by se méla v roce 2018 pohybovat okolo 2,4 %. S ohledem na predikci
redlného HDP se oclekdavd, Zze mira nezaméstnanosti v roce 2019 mirné poklesne, a to na

hodnotu 2,3 %.

Graf 2: Vyvoj miry nezameéstnanosti

Vyvoj miry nezameéstnanostiv %

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 (p) 2019 (p)

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Makroekonomické predikce Ceské republiky, 2018

Dalsim eminentnim ukazatelem vyuzivanym k zhodnoceni ekonomické situace je mira

inflace.

Tabulka 6: Meziro¢ni vyvoj inflace

2012 | 2013 2014 2015 2016 2017 | 2018 (p) | 2019 (p)

Pramérna mira

inflace v % 33 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,6 2,1
(1]

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Makroekonomické predikce Ceské republiky, 2018
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Od roku 2015 se prdmérnad mira inflace zvysuje. V roce 2017 prdmeérna mira inflace do-
sahla 2,5 % a dosahovala v rdmci sledovaného obdobi druhé nejvyssi hodnoty. Na rdst
inflace mély podil nabidkové a poptavkové faktory, tedy nizka mira nezaméstnanosti a
zvysujici se pocet volnych pracovnich mist tlacil na prudky narlst mezd, coz se promitlo
do jednotkovych pracovnich nakladd. V rdmci analyzované obdobi mira inflace nepre-
sahla infladni cil, ktery je stanoveny Ceskou narodni bankou na vysi 2 % s toleran&nim

pasmem +/- 1 %.

| presto, Ze se v letoSnim roce ocekava nejvétsi posileni koruny v0ci euru od roku 2010,
primérnad mirainflace v letosnim roce by se méla vyvijet podobnym tempem jako v pred-
chozim obdobi (2,6 %). Naopak v roce 2019 se olekdva snizeni cenové hladiny o 0,5%,

které by mélo byt podniceno poklesem ceny nabidkovych a poptédvkovych faktord.
Sinflaci je téz spojeny vyvoj dlouhodobych Urokovych sazeb.

Tabulka 7: Vyvoj dlouhodobych tUrokovych sazeb

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 (p) | 2019 (p)

Dlouhodobé

drokové sazbyv%| 278 | %11 | 158 | 061 | 043 | 098 1,7 2
(]

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Makroekonomické predikce Ceské republiky, 2018

Dlouhodobé Urokové sazby se v poslednich letech nachazeji na historickych minimech.
S ohledem na ocCekavany vyvoj inflace se do budoucna ocekava, ze dlouhodobé Urokové

sazby vzrostouna 1,7 % v roce 2018 a v roce 2019 na 2 %.

Poslednim velmi dllezitym aspektem ovliviiujicim dénf v celém staté a situaci podniku je
fiskalni politika a jeji néstroje. Ceskd republika uplatfiuje fiskalnf politiku, jejimZ cilem je
podpora ekonomického rlstu. Mezi zédkladni nastroje fiskalni politiky ovliviiujici podnik je
oblast danové politiky. Ta je pro podnik velice pfiznivd, nebot vliddni regulace v oblasti
danové politiky zlstavaji od roku 2010 neménné. Zména sazby dané pravnickych osob se

neocekava aniv nejblizsim budoucim obdobi.

Tabulka 8: Vyvoj sazby dané z pfijmu pravnickych osob

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 (p) | 2019 (p)

Sazba dané v

% 19 % 19 % 19 % 19 % 19 % 19 % 19 % 19 %
(]

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Makroekonomické predikce Ceské republiky, 2018
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3.2.2 Analyza mikroprostredi

V této ¢asti bude analyzovano mikroprostfedi podniku, které se skldda z vnéjsiho a vnitf-
niho potencidlu. Analyza vnéjsiho potencidlu v sobé& zahrnuje vymezeni trhu, a jeho atrak-
tivity a Porterlv model 5 trznich sil, popisujici odvétvi a jeho rizika. Analyza vnitfniho po-

tencialu vymezuje oblast managementu, védy a vyzkumu, investic a personalu.
3.2.2.1 Analyza vnéjsiho potencialu

Vymezeni trhu

Prvotnim krokem pro analyzu vnéjsiho potencidlu je vymezeni relevantniho trhu. Vyme-
zeni na zakladé klasifikace ¢innosti CZ-NACE bylo jiz popsdno v kapitole 3.1.7.. Mezi hlavni

cinnosti podniku patfi vyroba buniciny, papiru a lepenky.

Spole¢nost Mondi Bags Sté&ti a. s. v podstaté nerealizuje maloobchodni prodej, nybrz je
zavedena u velkoodbérateld pro prdmyslova baleni (B2B trh). V roce 2017 méla pres 213
aktivnich odbérateld v oblasti prdmyslovych pytld a 165 v oblasti prodeje papirovych ta-

sek.

Vyvoj odvétvi

\Vyroba buniciny, papiru a lepenky patfi v Ceské republice k velmi d@leZitym sekcim zpra-
covatelského prlimyslu, nebot papir jako zakladni obalovy materiadl je povazovan za eko-
logicky velice Setrny. V soucasné dobé k rozvoji tohoto primyslu nahrava skute¢nost ce-

losvétovych problém( s likvidaci a recyklaci plast(. Z vyse uvedenych divod( Ize praveé

toto odvétvi povaZzovat za konkurenceschopné s perspektivnim vyhledem do budoucna.
Na nasledujicich grafech popisi vyvoj jednotlivych ukazatelQ.

Tabulka 9: Vyvoj ro¢nich trzeb

2012 2013 2014 2015 2016
Triby (vmil. K&) | 64226 | 65824 | 70895 | 77825 | 79539
Procentualni rist 2% 8% 10% 2%

Zdroj: vlastni zpracovani autorky na zakladé Ministerstva prdmyslu a obchodu, 2016

Z tabulky je patrné, Ze objem trzeb ma rostouci tendenci. V roce 2013 a 2016 se zvysily

trzby o 2 %, naopak v roce 2014 doslo k 8% rlstu a v roce 2015 dokonce k 10% nardstu

oproti pfedchozimu obdob.
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Na zdkladé Udajl z historickych dat je zfejmé, Ze polet zameéstnanych osob v oblasti CZ-
NACE vyroby papiru a vyrobkd z papirl rok od roku stoupad. Vliv na tuto skute¢nost méa
nékolik ekonomickych aspekt(, napfiklad zvysujici se poptavka po papirovych vyrobcich
a s tim souvisejici se zvySujici objem rocnich trzeb nebo vyvoj hrubého domaciho pro-

duktu

Graf 3: PoCet zaméstnanych osob — CZ-NACE 17 Vyroba papiru a vyrobkd z papird.

Pocet zaméstnanych osob - CZ-NACE 17 Vyroba
papiru a vyrobk( z papir(
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M Pocet zaméstnanych osob

Zdroj: vliastni zpracovani autorky na zékladé Ministerstva prdmyslu a obchodu, 2016

Nize uvedeny graf zobrazuje vyvoj cenovych index( pridmyslovych vyrobcl v obdobi
2012-2016. Z grafu je patrné, Ze vyvoj cenovych index( se v pribéhu analyzovaného ob-
dobi vyvijel odliSnym zpUsobem nez skupina 17.1 (Vyroba buniciny, papiru a lepenky). Ve
skupiné vyrobkd z buniciny, papiru a lepenky se po celé analyzované obdobi cenovy in-
dex pohyboval nad hodnotou 100 %, predevsim v souvislosti s vysokymi cenami zaklad-

nich surovin, pfevazné buniciny).
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Graf 4: Vyvoj cenv %
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Zdroj: vliastni zpracovani autorky na zékladé Ministerstva primyslu a obchodu, 2016

Graf 5:Vyvoj zahrani¢niho obchodu
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky na zakladé Ministerstva prdmyslu a obchodu, 2016

Teritorialni struktura zahrani¢niho obchodu s papirenskymi vyrobky je z dlouhodobého
hlediska stabilni. Dle analyz Ministerstva pramyslu a obchodu (MPO, 2017) se nejvice ex-
portuje do N&mecka (21 %), které je zaroven pro Ceskou republiku nejvyznamnéjsim ob-
chodnim partnerem, Polska (12 %) a na Slovensko (9 %). V dlouhodobém ¢asovém hori-
zontu import pfevysuje export, avsak v poslednich dvou obdobich se pomé&r vyvazené a
dovazené produkce vyrovnava. Divodem vysokého importu je napfiklad nedostatecné

mnozstvi zakladnich surovin na vyrobu vinitych lepenek.
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Vyvoj relevantniho trhu

Z dGvod( pdsobeni firmy Mondi Bags Stéti a.s. jen v jednom regionu Litomé&Fice — Stétf je
nutné prepoditat vyvoj relevantniho trhu v rdmci celé Ceské republiky na trh regionain.

Vystup z analyzy relevantniho trhu vyobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 10: Analyza relevantniho trhu

Analyza relevantniho trhu

Rok zRe‘!evantrTi trf: Tempo rtzstu PoE:et obyv.atel Oget;zsa‘:‘i:?:;t' Tempo r:'istu

a CR (v mil. K¢) trhu (v %) v CR (v mil.) trhu (v mil. k) trhu (v%)
2012 64 226 000 000 X 10516 100 6107,40 X
2013 65 824 000 000 2,5% 10512 400 6261,56 2,5%
2014 70 895 000 000 7,7 % 10538 275 6727,38 7,4 %
2015 77 825 000 000 9,8 % 10553 843 7374,09 9,6 %
2016 79 539 000 000 2,2% 10578 820 7518,70 2,0%
Zdroj: vlastni zpracovani autorky na zakladé Ministerstva prlimyslu a obchodu 2015—

2018 a CSU

Na zakladé statistik z Ministerstva prdmyslu a obchodu byly prevzaty Udaje o vyvoji rele-
vantniho trhu (vyvoj trzeb) Ceské republiky. Tento vyvoj byl ndsledné& prepocten na 1 oby-
vatele Ceské republiky. Odhad velikosti relevantniho trhu byl stanoven jako podil rele-
vantniho trhu celé Ceské republiky a jejimu po&tu obyvatel. Z tabulky je patrné, Ze rele-
vantni rlst trhu béhem analyzovaného obdobi rostl obdobnym tempem jako relevantni

trh Ceské republiky.

Analyza atraktivity trhu

Analyza atraktivity trhu bude zhodnocena pomoci Mafikovy (2003, s. 56) tabulky. Atrakti-
vitu trhu vyrobk@ z bunicin, papiru a lepenky Ize hodnotit jako prdmeérnou. V analyze tento
trh obdrZel hodnoceni 52 %. Jedné se o mensi trh s vy$Sim potenciondinim rlstem a se

stfedniintenzitou konkurence.
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Tabulka 11: Hodnoceni atraktivity trhu

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity
. ; . . . Vaha
Kritérium Vaha Negativni Prumer Pozitivni Body X
0 1 2 3 4 5 6 Body
Rast trhu 3 X 4 12
Velikost trhu 2 X 2 4
Intenzita 3 X ) 6
konkurence
Primérna
rentabilita 2 X 4 8
Bariéry vstupu 1 X 1 1
Moznosti
1
substituce X > >
Citlivost na
konjunkturu ! X 3 3
Struktura 2 X 4 | 8
zakaznik(

Vlivy prostredi 1 X 3 3
Celkem 16 50
Maximalni pocet bodu: 96
Obsazeny pocet bodu: 50
Hodnoceni: 52 %

Zdroj: vlastni odhad autorky dle Mafika (2003, s. 56)

Rist trhu

V poslednich letech dochazi k rlstu trhu a priznivy vyvoj se o¢ekdva i do budoucna, nebot
se jednd o odvétvi, které je zaloZzeno na trvale obnovitelnych zdrojich. Dalsim faktorem
ovliviiujicim potencionalni rlst trhu je ten, Ze papir je obecné vnimam jako snadno
recyklovatelny, cozZ je z hlediska environmentdiniho prostredi velice pfiznivé. Z tohoto dU-

vodu je rlst trhu ohodnocen 4 bodly.
Velikost trhu

Trh s vyrobou papiru v Ceské republice nezaujima velky podil na celkovém primysluy,

prestoze ktomu ma obrovské prfedpoklady. Proto je ohodnocen pouhymi 2 body.
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Intenzita konkurence

Intenzita konkurence je vysoka, proto je ohodnocena pouhymi 2 body. V soucasné dobé
je na podniky vyvijen tlak na sniZovani provoznich nakladd a klicovou roli hraje taktéz

spojeni investord a jejich obchodnich partnerd.

Pradmérnd rentabilita

V niZe uvedené tabulce Ize vidét prdmérnou rentabilitu oboru Vyroba buniciny, papiru a
lepenky (CZ-NACE 17.1), spadajiciho do oblasti zpracovatelského prdmyslu. Rentabilitu

odvétvi Ize hodnotit jako lehce nadpridmeérné s potencionaini mirou rlstu.

Tabulka 12: Prdmérna rentabilita — CZ-NACE 171

Ukazatele rentability 2012 2013 2014 2015 2016
ROA 18% 15% 17% 19% 17%
ROE 29% 21% 23% 27 % 23%

Zdroj: vlastni zpracovani autorky na zakladé MPO, 2015-2018

Bariéry vstupu

Nejvétsi trzni vstupni bariérou tohoto odvétvi jsou vysoké pocatecni investicni naklady
(napf. pozemky, zazemi, kapital), dostatek kvalifikovanych pracovnikd a zajisténi smluv-

nich partnerd (dodavatelé, obchodni partnefi a odbératelé).

Moznosti substituce

MoZnosti substituce v tomto odvétvi jsou minimalni. Jako substitu¢ni materidl Ize evido-
vat plast, ktery je v poslednich letech pravé nahrazovan papirovymi produkty, z dGvodu

negativniho vlivu na zivotni prostfedi a jeho obtiZné recyklace.

Citlivost na konjunkturu

Citlivost na konjunkturu je ohodnocena jako primérna (3 body). Vliv spotieby papiru na
konjunkturu je odvisly od kone¢ného vyuZiti produktu. Vyssi citlivost na konjunkturu na-
chazime u produktl, které se dale zprostfedkovavaji napr. do stavebnictvi, naopak mensi

citlivost je u produkt( zajistujicich zdravotni a socidlni standardy obyvatelstva.

Struktura zdkaznikd

Struktura zdkaznik{ je hodnocena kladné (4 body). Papirové vyrobky nachdazeji uplatnéni
ve vsech oblastech zpracovatelského primyslu, v polygrafickém priimyslu, ve stavebnic-

tvi, ale i u béznych obcand k zajisténi zakladnich socidlnich potreb.
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Vlivy prostredi

Trh s vyrobou buniciny, papiru a lepenky je zejména ovlivnén technologickym vyvojem,
se kterym musi podniky neustéle drzet krok, aby zUstaly nadéle konkurenceschopné. Mezi
dalsivlivy patfi vyvoj ceny importovanych surovin potfebnych k vyrobé buniciny, politické
a legislativni vlivy (ochrana Zivotniho prostfedi, requlace v oblasti zahrani¢niho obchodu,
danova politika a politicka stabilita statu). V soucasné dobé jsou bezpecnostni normy na-
tolik rozvinuté, Ze se do budoucna nepfedpokladaji vyssi naklady v souvislosti s nové za-
vedenymi normami. Na trh nepCsobi vyraznéjsi vlivy prostredi, které by mohly ohrozit

stabilitu trhu, proto toto kritérium je ohodnoceno 3 body.

Progndza vyvoje trhu

Progndza vyvoj trhu je spolecné s vyvojem relevantniho trhu nedilnou soucasti prognézy
trzeb spolednosti Mondi Bags St&ti a.s. Aby byla progndza trhu stanovena s co nejvyssi
presnostije nutné posoudit vyvoj trzeb relevantniho trhu s vyvojem makroekonomickych
ukazateld CR — HDP a miry inflace. Ke stanoveni prognézy relevantniho trhu byla vyuZita

analyza ¢asovych fad a vicendsobna regresni analyza.

Tabulka 13: Prognéza vyvoje trhu — Teoretické hodnoty

Progndza vyvoje trhu
Cas (linearni) HDP HDP + inflace
Tempo Tempo Tempo
Poradi| Rok mil. K¢ rustu mil. K¢ rustu mil. K¢ rustu
(v %) (v %) (v %)
1 2012 5988 X 6142 X 6239 X
‘g 2 2013 6 399 6,9 % 6 082 -1,0% 6298 1,0%
2 3 2014 6 809 6,4 % 6 406 53% 6677 6,0 %
s 4 2015 7 220 6,0 % 7 060 10,2 % 7321 9,6 %
5 2016 7 631 57% 7 393 4,7 % 7 621 4,1%
6 2017 8042 5,4 % 7963 7,7 % 8 065 5,8 %
~§ 7 2018 8453 5,1% 8428 5,8 % 8512 5,5 %
§° 8 2019 8 863 4,9 % 8794 43 % 8900 4,6 %
a 9 2020 9274 4,6 % 9 146 4,0% 9225 3,6 %
10 |2021 9 685 4,4 % 9571 4,6 % 9 635 4,4 %
Ptﬁmérnv Primérny rist Pn:‘ﬁmérny’
rtist trhu 48% trhu 2018-2021 5,3 % rust trhu 4,8%
2018-2021 2018-2021

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé vypoctl autorky
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Vyvoj relevantniho trhu byl analyzovdn pomoci tfech funkci: linedrni zavislost na ¢ase, li-
nearni zavislost na HDP a zavislosti na HDP a inflaci. Funkce byly stanoveny pomoci pro-
gramu MS Excel. Na zakladé analyzy Casovych fad a vicendsobné regresni analyzy projek-
tujeme pro obdobi 2018-2021 préimérné tempo ristu 4,8 % az 5,3 %. Na zakladé korelac-
niho koeficientu byla stanovena jako nejvhodnéjsi predikce realizovana pomoci zavislosti
na HDP a inflaci s hodnotou koeficientu 09970. Z tohoto divodu se k hodnotdm uréenym
touto predikci prikldnim. Prognéza vyvoje trhu byla vypocitdna pomoci dosazeni hodnot
do vygenerovaného vzorce x= 5264,5069+0,0029*HDP+-62,2338*inf.

Nyni pfejdeme kvytvoreni vysledného vyvoje relevantniho trhu. Hodnoty tempa rdstu
trhu za minulé obdobi je stanoveno na zakladé skute¢nych hodnot (tabulka ¢. 10). Tempo
réstu trhu v budoucim obdobf je stanoveno na zékladé linearni zavislost na HDP a inflaci
(tabulka ¢. 13). Vyvoj tempa rlstu trhu v obdobi 2013 az 2021 je prezentovan v tabulce ¢.

14.

Tabulka 14: Vyvoj tempa rdst trhu

Rok 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Tempo rastu trhu (v%)|2,5%|7,4%]9,6 %]2,0%|5,8%|5,5%|4,6%]3,6%|4,4%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vypoctl autorky

Porterdiv model 5 trznich sil

Spole&nost Mondi Bags Stéti a.s. je analyzovédna pomoci Porterova modelu 5 trznich sil.
Tento model patfi k nejvyznamnéjsim nastrojdm analyzy konkurenéniho prostredi, zamé-
fujici se na vymezenirizika konkurenéniho prostredi, potenciondlnich novych konkurent(

a substitutl, odbératell a dodavateld.

Stdvajici konkurence na trhu

Mezi hlavni konkurenty podniku Mondi Bags Stéti a.s. patii: Segezha Packaging s.r.o., Stora
Enso s.r.o., Fiorini International Czech Republic, s.r.o., a ostatni spolec¢nosti s minoritnim

podilem na trhu.
Segezha Packaging s.r.o.

Segezha Packaging s.r.o. je pfedni svétovy vyrobce papirovych pytld, dodavajici své pro-

dukty do oblasti: stavebnictvi, zemédélstvi, potravinarského a chemického primysilu.

161



Stora Enso s.r.o.

Spolecnost Stora Enso sidlem ve Finsku patfi celosvétové mezi pfedni vyrobce bio mate-

rialu, drevénych konstrukci a papiru, dodavajici svou produkci vyrobclm oball, papirt a

lepenek, tiskdrndm, truhld¥skym a stavebnim firmém. VV Ceské republice je Stora Enso za-

stupovana Ctyrmi spole¢nostmi (Stora Enso Praha, s.r.o., Stora Enso WP HV s.r.o., Stora

Enso Wood Products Pland s.r.o. a Stora Enso Wood Products Zdirec s.r.o0. Trzby v jednot-

livych spoléenostech vyobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 15: Pfehled trzeb jednotlivych spolecnosti Stora Enso

Nazev spolecnosti 2012 2013 2014 2015 2016
Stora Enso Wood Products Plana s.r.o.| 2 069 8362 306 5602 582 7232 476 6292 275 346
Stora Enso Wood Product Zdirec s.r.o. | 4 506 588 | 4 928 998 | 5 497 280| 5 057 068 | 4 950 300
Stora Enso Praha, s.r.o. 24 409 23117 21549 17 047 14 855
Stora Enso WP HV s.r.o. 846773 |1873641|1089250|1172747]1203541
Celkem 7447 60691323169 190 802 | 8 723 491 | 8 444 042

Zdroj: vlastni zpracovani autorky na zakladé vyrocnich zprdv podle Justice.cz,

2012-2016

Fiorini International Czech Republic, s.r.o.

Firma Fiorini International Czech Republic, s.r.o0., patfi mezi pfedni evropské vyrobce pa-

pirovych obalovych materidld a papirovych sackl. Mezi jeji dalsi ¢innosti patii potisk pa-

pirovych roli pro potravinarsky a ostatni prmysl.

NiZe uvedend tabulka uvadi zdkladni informace o stavajici konkurenci firmy Mondi Bags

Sté&tf a.s. Mezi nejv&tsi konkurenty se fadf skupina Stora Enso, a to diky nejéetné&jéiho za-

stoupeni jejich vyrobkd na ¢eském trhu a zdroven nejvyssim trzbam. Druhym nejvétsim

konkurentem je spolec¢nost Segezha Packaging s.r.o.
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Tabulka 16: Zdkladni informace o spolecnostech

_ Fiorini | ional
" . . | Mondi Bags Stéti | Segezha Packa- | Stora Enso forint nternatl_ona
Jméno spolecnosti . Czech Republic,
a.s. ging s.r.o. s.r.o.
s.r.o.
Pocet zaméstnancui 147 75 X 58
Lokalizace Litoméfice — Stéti | Bruntdl — Uvalno X Praha — Vyso&any
Trzby
2012 536 068 266 297 7 447 066 120947
2013 644 004 261 834 9132316 153 635
2014 648 980 270 865 9190 802 186 621
2015 647 017 283 904 8723491 206 724
2016 725 841 300 270 8444042 225339

Zdroj: vlastni zpracovani autorky na zakladé vyrocnich zprdv podle Justice.cz,
2012-2016

Mezi konkuren&ni vyhodu spole&nosti Mondi Bags Stéti a.s. patif geografické umisténf
podniku — podnik se nachazi pfiblizné 60 km severné od Prahy a zaroven v blizkosti né-
meckych hranic (cca 120 km). Mezi dalsi konkurenéni vyhodu podniku mdzeme zafadit
jeho dlouholetou historii. Spole¢nost je na trhu aktivni jiz od roku 1957 a v koncernu
Mondi 22 let, a jeji vyznam v poslednich letech neustale roste a tento trend se taktéz oce-
kdvad do budoucna. Pravé diky dlouholeté plsobnosti na trhu se firma mUQze rychleji pfi-
zplsobit zdkaznikovym pozadavkdm a nabidnout lepsi podminky, jak svym zékaznikdm,

tak i dodavatelim.

Novi konkurenti

Vzhledem k povaze investi¢ni pocatedni naro¢nosti a naroc¢nosti celkové vyroby (spo-
tfeba vody a energie, kterd je kryta predevsim z vlastnich zdrojd) a nedostatku kvalifiko-
vanych pracovnik(l se ned& ptedpokladat, Ze by mohl na trhu Ceské republiky vzniknout
novy konkurent. Srostouci globalizaci Ize pfedpokladat, Ze by novi konkurenti vznikli
v radmci Evropské unie a zbytku svéta. Novi konkurenti by mohli vzniknout pfevazné v asij-
skych zemich, napt. v Cing&. Ta patf mezi nejvétsi vyrobce zpracovatelského priimyslu i
presto, Ze v poslednich letech dochézelo ke snizeni produkce z dlvodu zavadénych en-
viromentalnich opatfeni. Do budoucna se vsak olekdava mohutna expanze nazvana
,Made in China 2025", kterd by mohla vyznamné& ohrozit veskerd odvétvi primyslu Ceské

republiky.
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Substituce

JakjiZz bylozminéno u vymezeni atraktivity trhu, mozZnosti substituce vtomto odvétvijsou
minimalni. Jako substitu¢ni materiél Ize evidovat pouze plast, ktery je ale v poslednich
letech pravé nahrazovan papirovymi produkty, z ddvodu jeho negativniho vlivu na zivotnf

prostfedi a jeho obtiZzné recyklaci.
Odbératelé

Mezi odbératele se fadi 213 aktivnich odbératell v oblasti pridmyslovych pytld a 165 v ob-

lasti prodeje papirovych tasek.
Dodavatelé

V Ceské republice je nedostatek zakladnich surovin potfebnych k vyrobé vinitych lepe-
nek. Pravé materidl na vyrobu vinitych lepenek a grafické papiry jsou v nejvétsi mife do-

vazeny z Némecka, Polska a Rakouska.

Spole¢nost Mondi Bags Stétf a.s. méla v roce 2017 na strané dodévek a sluZeb 393 sub-
jektd, pricemz na 80 % objemu dodavek a sluzeb se podilelo 17 dodavatell. Mezi tyto
dodavatele patfi napfiklad: Mondi Steti a.s., Mondi Steti White Paper s.r.o. a Mondi Paper

Sales GmbH Frantschach.
3.2.2.2 Analyza vnitinfho potencialu

Hlavnim cilem analyzy vnitfniho potencidlu podniku je vymezeni trzniho podilu ocefiova-
ného podniku a zhodnoceni konkurenéni sily podniku. Vnitfni potencidl bude analyzovan

pomoci Mafikovy (2003, s. 69-78) tabulky.

Stanoveni trzniho podilu

Trzni podil byl stanoven jako pomé&r trzeb Mondi Bags Stéti a.s. a odhadnuté vyse trzeb
relevantniho trhu. Z tabulky je patrné, ze trzni podil ocenovaného podniku se mezi lety
2012 az 2016 pohyboval vrozmezi 8,7 % - 10,4 %. Na zakladé progndzy se v nasleduji-

cich letech (2017 az 2021) predpokladd, ze trzni podil se bude pohybovat nad hranici 9 %.
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Tabulka 17: Vyvoj trzeb podniku v zavislosti na trzbach relevantniho trhu a trznim podilu

| i | g T i

: (v mil. K¢) Stéti a.s. (V%)
2012 6107,397 544,725 8.9 %
ag- 2013 6261,558 648,834 10,4 %
E 2014 6727,382 659,934 9,8 %
= 2015 7374,091 641,314 8,7%
2016 7518,702 727,847 9,7%
2017 8 064,687 762,185 9,45 %
f,g 2018 8512,053 803,251 9,44 %
~§n 2019 8900,189 838,610 9,42 %
a 2020 9 224,608 867,863 9,41 %
2021 9 635,012 905,100 9,39 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vypoctl autorky

Progndza vyvoje trzniho podilu byla progndzovana pomoci linedrni extrapolace. S po-
moci znalosti vyvoje trzeb relevantniho trhu v letech 2017 az 2021 a stanoveného vyvoje
trzniho podilu podniku bylo mozné odhadnout vyvoj trzeb podniku. Primérny rocni rist
téchto trzeb byl stanoven na 4,4 %. Tato hodnota naznaluje pokracovani trendu nastole-
ného v letech 2012 az 2016. Pouze v letech 2012 az 2013 doslo k neobvyklému rlstu, ktery
tempo rdstu trzeb za minulé obdobf vyrazné navysuje. Vzhledem k tomu, Ze tento ex-
trémni narlst se v nasledujicich letech neopakoval, tak mdZeme fict, Ze stanovenou pro-

gndzu lze povazovat za validni.
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Vymezeni konkurencni sily podniku

Tabulka 18: Konkurencni sila podniku

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity
e . — . e Vahy
Kritérium Vaha Negativni Prumeér Pozitivni Body X
0 1 2 3 4 5 6 Body
Pfimé faktory
Kvalita vyrobka 3 X 5 15
Tecfvmlgka urf)— 5 X 5 10
ven vyrobkd
Cenova Uroven 3 X 3 9
Intenzita ’ X 1 ’
reklamy
Vyhody mista 1 X 6 6
Vyhody distri- 1 « 6 6
buce
Image firmy 1 X 6 6
Servis firmy 1 X 6 6
Neprimé faktory
Kvalita 3 X 6 18
managementu
Vykonnly 1 x 5 5
Personal
Majete!< a inves- 5 « 5 10
tice
Flhancnl 1 X 5 5
situace
Celkem 21 98
Maximalni pocet bodu: 132
Obsazeny pocet bodu: 98
Hodnoceni: 74 %

Zdroj: vlastni odhad autorky dle Mafika (2003, s. 76-77)
PFimé faktory

Kvalita vyrobk(

Podnik je drzitelem certifikdtd ISO 9001:2009 (management kvality) a 1ISO 14001:2005
(management environmentalni spole¢nosti). Pfi vyrobé produktdl je tedy kladen diiraz na

dodrzovani vyrobnich postupd a stanovenych norem.
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Technologickd droven vyrobkl

Produkty jsou vyrabény ze surovin nejvyssi jakosti pomoci nejmodernéjsich technologii
a technologickych postupd, které maji minimalni dopade na zivotni prostfedi. Technolo-
gicka droven je vymezena pouzitym papirem, poltem vrstev, tuhosti, pevnosti, porozitou

a ploSnou hmotnosti.

Intenzita reklamy

Podnik se zaméruje na B2B trhy, a proto pfevazné nerealizuje reklamni kampané, a proto

je intenzita reklamy ohodnocena pouhymi 2 body.

Vyhody mista

Spole¢nost Mondi Bags Stétf a.s. je situovana 60 km severné od Prahy a 120 km od hranic
s Némeckem. Tato poloha zarucuje jednoduchost dodavek materialu a mozZnost inter-

akce s odbérateli.

Servis firmy

Firma nabizi svym zdkazniklm komplexni feseni v oblasti vyroby nadstandardnich vy-

robk(, jejich baleni a fddného servisu.

Nepfimé faktory

Hodnoceni kvality managementu

Styl vedeni podniku je na velmi vysoké Grovni. Pro spole&nost Mondi Bags Stéti a.s. je ty-
pické, Ze manaZer a pracovnik maji jasné vymezené kompetence a odpovédnosti, pravi-
delné dochéazi k sestavovani finanéniho planu a taktéz ostatnich podnikovych pland. Diky
pravidelnému sestavovani podnikovych planl firma disponuje schopnosti ocenit Sance a

rizika a nasledné vytvofit prognézu do budoucna.

\Vykonny personal

V soucasné dobé ma firma k dispozici 147 kvalifikovanych pracovnikd. Oblast vykonného
personalu je téz ovlivnéna fluktuaci zaméstnancl. Ta je velmi ¢asto spjatd s podnikovym
klimatem, ale i osobnim ohodnocenim. Podnikové klima v ocefiovaném podniku je pozi-

tivni. Pracovnici jsou ztotoZznéni s firemni kulturou a dodrZuji své povinnosti.
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Dlouhodoby majetek a investice

Podnik ma pfimérené mnoZstvi kapacit, které jsou skoro optimalné vyuZity. Technicka
Uroven podniku je pozitivni, podnik investuje do moderniho zafizeni, tak aby byly vyrobni
kapacity optimalné vyuzity. Pravidelné dochazi k modernizaci technologii, tak aby bylo

splnéno ristové pravidlo.

Financni situace

Podnik se v poslednich nékolika letech nachazi v dobré financ¢ni kondici. Ta je ovlivnéna

nejen dobrym fizenim podniku, ale i pfiznivym ekonomickym vyvojem.

Z tabulky je patrné, Ze konkurencni sila podniku je nadprdmérna. Tomu odpovida i vyvoj

(nérst) trzeb béhem analyzovaném obdobi. Mezi konkurenéni vyhody podniku patfi:

e Siroka Skala kvalitnich vyrobkd na vysoké technologické Urovni, zajisténa kvalitnim
persondlem a primérfenym mnozstvim investic,

e dobré geografické umisténi podniku,

e béZna dostupnost vyrobkd,

e dobra financni situace podniku,

e nadstandardni péce o zdkazniky, kvalitni servis.
Mezi hlavni konkurencni nevyhody patfi:

e firma nerealizuje reklamni kampané z ddvodu orientace na B2B trh.

3.2.3 Perspektivnost trhu a prognéza trzeb

Perspektivnost trhu je vymezena atraktivitou relevantniho trhu, na kterém se podnik po-
hybuje, a konkurenéni silou, kterou se vyznacuje. Podnik se nachazi na stfedné atraktiv-

nim trhu s vysokou mirou konkurencni sily. Jedna se tedy o podnik s dobrou perspektivou.

Progndza trZzeb byla stanovena pomoci analyzy vyvoje relevantniho trhu a trzniho podjilu.

Prdmérné tempo rlstu rocnich trzeb bylo stanoveno na 4,5 %.

3.2.4 Zavér strategické analyzy

Na zdkladé provedené analyzy vnitinich a vnéjsich faktord, které vyznamné ovliviiuji spo-
le¢nost Mondi Bags Sté&tf a.s., miZeme shledat jeho budouci vyvoj jako pozitivni. Dle pro-
gndézy vyvoje trhu stanovené na zakladé analyzy c¢asovych fad a vicenasobné regresni

analyzy lze konstatovat, Ze trh bude rlst pfimérenym tempem a trzni podil oceriovaného
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podniku v daném odvétvi se bude udrzovat nad hladinou 9 %. Z analyzy makroprostredi,
kterd ma téz obrovsky vliv na vyvoj trhu v budoucnosti vyplyva, Zze ekonomika v daném
podnikatelském prostrfedi bude kopirovat predchozi obdobi, tedy se i nadale olekava jeji

rdst.

Z Porterova modelu péti trZznich sil vyplyva, Ze oceffovana spoleénost ma konkurendéni vy-
hodu postavenou na dlouholeté historii a geografickém umisténi. V rdmci analyzovaného
obdobi podnik vykazoval rostouci tendenci trzeb za vliastni vyrobky a sluzby. Vztahy s od-
bérateli jsou na dobré Urovni, coz se jednak projevuje zvysujicim se objemem vyprodu-
kovanych vyrobkd, ale i nadstandardnimi sluzbami v podobé servisu a komplexniho fe-
Seni produktu. Bariéry vstupu na trh jsou vysoké z dvodu vysoké pocatedni investi¢ni
narocnosti a naro¢nosti celkové vyroby. Z tohoto dlvodu je vstup nové konkurence na trh
limitovan. Je zde také omezena moznost substituovat produkty vyrabéné firmy Mondi

Bags St&tf a.s.

Na zdkladé analyzy atraktivity trhu se ocenovany podnik nachazi na primeérné atraktivnim
trhu, ale disponuje nadprlimérnou konkurenéni silou. Na zédkladé informaci dle zhotovené
strategické analyzy Ize pfedpokladat, Ze podnik se nachazi na trhu, jehoZ rlst bude v na-
sledujicich letech pozitivni, zaroven se predpokladé rlst rocnich podnikovych trzeb, v ob-

dobi 2017-2021, 0 4,5 %.

3.3 Finanéni analyza

Finan¢ni analyza predstavuje klicovou fazi oceriovaciho procesu, nebot poskytuje infor-
mace o finan&ni stabilité a zdravi podniku, tedy o jeho majetkovém a finan&nim stavu k

datu ocenéni.

Finan¢ni analyza ndm odpovidd na otazku, zda byl spInén predpoklad trvalé existence
podniku, tzv. going concern princip. Spinénitohoto principu je nezbytnym pfedpokladem

pro stanoveni hodnoty podniku pomoci vynosové metody.

3.3.1 Analyza absolutnich ukazatell

Analyza absolutnich ukazatell zahrnuje horizontdlni a vertikdlni analyzu rozvahy, vykazu
zisku a ztraty a analyzu rozdilovych ukazateld (pracovni kapital a bilanéni pravidla). Cilem

této analyzy je nalezeni odpovédi na otdzku, zda je ocefiovany podnik stabilni ¢i nikoliv.
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3.3.1.1 Rozvaha

V tabulce ¢. 19 jsou uvedené zakladni poloZky rozvahy, detailni rozvahu lze nalézt v pfi-

loze ¢. 1 na strané128.

Tabulka 19: Zkrdcend rozvaha aktiv

ROZVAHA k 31. 12. roku... (tis. K&)

Oznaceni AKTIVA 2012

B. Dlouhodoby majetek 263421 | 246578 | 281945 | 264 192 | 237 807
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 60 43
B.1I. Dlouhodoby hmotny majetek 263421 | 246578 | 281945 | 264 132 | 237 764
B.II. Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0

C. Obézna aktiva 146 740 | 203 885 | 184372 | 183743 | 212830
C.l. Zdsoby 67 452 94 821 89770 81929 94 842
C.II. Krdtkodobé pohleddvky 79108 | 108551 | 94416 | 101642 | 117837
C.IV. Krdtkodoby financni majetek 180 513 186 172 151
D.1. Casové rozliseni 432 19 949 13 218 8042 2877

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle G&etnich vykazd spole¢nosti Mondi Bags Stétf a.s.

Graf ¢. 6 zobrazuje strukturu aktiv. Firma ma dlouhodobé vétsi mnozstvi dlouhodobého

majetku nez majetku ob&Zného, avsak nejednd se o markantni rozdil. Obdobna vyse

Vv

obéZnych aktiv a dlouhodobého majetku je zapri¢inéna typologii podniku (vyrobni pod-

nik). VySe dlouhodobého majetku je predevsim ovlivnéna hmotnym majetkem, nebot

hmotny majetek je podstatou vyrobniho podniku.

Graf 6: Struktura aktiv
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle G&etnich vykazd spolednosti Mondi Bags Stétf a.s.

| 70




Graf 7: Vyvoj hlavnich polozek obéZznych aktiv
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle G&etnich vykazd spole¢nosti Mondi Bags Stétf a.s.

Podnik ma kolisavou, avsak v dlouhodobém horizontu rostouci vysi ob&znych aktiv. Od

roku 2012 doché&zi k velice proménlivému vyvoji zasob, ten je odvisly od poptavky a poctu

prodanych vyrobkd. Analogickym zplsobem se chovaji kratkodobé pohledavky. Kratko-

dobym finanénim majetkem spolecnost témér nedisponuje. DOvodem je, Ze firma vyu-

Ziva cash pooling v ramci skupiny Mondi.

Tabulka 20: Zkracena rozvaha pasiv

ROZVAHA k 31. 12. roku... (tis. K&)
2012 2013 2014 2015 | 2016

PASIVA

281101

298 099

A. Vlastni kapital 275 254 | 284 631 | 286 297
Al Zdkladni kapitdl 191250 ] 191 250 | 191 250 | 191 250 | 191 250
A.lll. Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku | 50 636 | 50617 | 50657 | 50678 703
A.lV. Vysledek hospodareni minulych let 1160 67 0 0 45 860
A.V. Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi (+-) 32208 | 42697 | 44390 | 39173 | 60286
B. Cizi zdroje 135339 185781 ] 193 238 | 170 585 | 155 415
B.I. Rezervy 13243 | 15018 | 17662 | 19562 | 23261
B.Il. Dlouhodobé zdvazky 17408 | 14841 | 12299 | 12160 | 11285
B.II. Krdtkodobé zdvazky 104 688 | 155922 | 163 277 | 138 863 | 120 869
C.L Casové rozligeni 0 (] (] 4291 0

Zdroj: vliastni zpracovani autorky dle zakladé Ucetnich vykazU spolec¢nosti Mondi Bags

Stéti a.s.
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Graf 8: Struktura pasiv
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle G&etnich vykazd spolednosti Mondi Bags Stétf a.s.

Struktura pasiv nam zobrazuje kapitalovou strukturu podniku. Z grafu je zjevné, Ze podnik
ma z dlouhodobého hlediska vice vlastniho kapitalu nez kapitalu ciziho. Pomér vlastniho
a ciziho kapitalu ndm vypovidd o mife zadluzeni, kterd je u sledovaného podniku pfimeé-
fend a pohybuje se ve stabilnich hodnotach. Podrobnéji se zadluzenosti podniku budu

zaobirat v subkapitole 3.3.2.4
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Vertikdlni analyza — rozvaha

Cilem vertikdlni analyzy je stanoveni podill jednotlivych poloZek na bilanéni sumé, napr.

podil dlouhodobych aktiv na aktivech, za urcity ¢asovy okamzik.
Aktiva

Graf 9: Vertikalni analyzy rozvahy — aktiva v %
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle G&etnich vykazd spole¢nosti Mondi Bags Stétf a.s.

Podil dlouhodobého majetku mizZeme prirovnat k funkci sinusoidy, nebot ndm v priibéhu
péti let mirné kolisa. Vliv na kolisani mélo nékolik investic do dlouhodobého majetku a
nasledné sniZzovani v podobé Upravy hodnot. V roce 2012 podnik nakoupil napf. stroj na
pastové lepidlo v hodnoté 575 tis. K&, uzaviraci stroj AD 2379 CNC v hodnoté 258 tis. K¢ a
hadicovy stroj W und H 2155 v hodnoté 263 tis. K& NejvysSsich hodnoty dlouhodoby ma-
jetek zaznamenal v roce 2014, coz bylo zplsobeno investici do dlouhodobého majetku
v celkové hodnoté 33 830 tis. K&, napt. potiskovaci stroj Soma Optima v hodnoté 28 754
tis. K& V poslednich dvou letech dochdazi k mirnému poklesu podilu dlouhodobého ma-
jetku, a to z 58,80 % na 52,44 %. DGvodem je mensi hodnota investic v danych letech a

vétsi objem odpisl plynoucich z investic z predchozich obdobi.

Obézna aktiva se vyviji obdobnym tempem jako dlouhodobd aktiva, s tim rozdilem, ze
podil obéznych aktiv od roku 2014 stoupd, a to z 38,45 % na 46,93 %. Nejvyssi nardst ma-
zeme zaznamenat mezi roky 2015 az 2016, kdy ob&zné aktiva vzrostla z 40,30 % na 46,93
%. Jejich rlst byl ovlivnén zvysenim objemu zdsob a kratkodobych pohledavek. Rst za-
sob a kratkodobych pohledévek byl zplsoben vyssi poptadvkou, kterd se odrdzi v rlistu

trzeb za vlastni vyrobky a sluzby.
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Casové rozlieni zt&lesfuje ostatni aktiva, kterd se po celé sledované obdobi drzi pod

hranici 5 %.
Pasiva

Graf 10: VertikdIni analyza rozvahy — pasiva v %
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle G&etnich vykazd spole&nosti Mondi Bags Sté&tf a.s.

Do roku 2014 se podil vlastniho kapitalu snizoval, vlivem rychlejsiho nar(stu cizich zdroja.
K vyraznému naristu vlastniho kapitdlu doslo v roce 2016, kdy tento rdst byl ovlivnén jak
rlistem vysledku hospodareni za bézné Gcetni obdobi, tak nerozdélenym ziskem z minu-

lych let a poklesem cizich zdrojd.

Podnik efektivné hospodafi, nebot nezadrzuje velké mnoZstvi zisku. VySe zadrzeného
zisku se az do roku 2015 pohybovala pod hranici 1 %. V roce 2016 dochazi k narlstu za-
drzeného zisku do vyse 10,11 %. Podil cizich zdrojd od roku 2014 klesd, a to z 40,30 % na
34,27 %. Pokles je zapricinén snizujicim se mnozstvim kratkodobych zavazk(— ovlddana
nebo ovlddajici osoba, ato z 71 843 tis. K& (2014) na 250 tis. K& (2016) a zaroven narlstem

zisku mezi rokem 2015-2016.

Casové rozlieni po celé sledované obdobi vykazuje nulové hodnoty, aZ na rok 2015, kdy

doséhlo témeér 1% hranice (0,94 %).
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Horizontdlni analyza — rozvaha

Cilem horizontalni analyzy je nalézt odpovéd na otdazku: O kolik jednotek a procent se
zménila konkrétni polozka v ¢ase? Respektive naléza odpovéd na otdzku: Jak se zménily

jednotlivé polozky v absolutnim a relativnim vyjadreni.

Tabulka 21: Horizontalni analyza — aktiva

ROZVAHA k 31. 12. roku... (tis. K&)
2012/1

2013/

AKTIVA %

B. Dlouhodoby majetek 16843 | -63% | 35367 | 143% | -17753 | 6,3% | -26385 | -9,9%

B.I. Dlouhodoby nehmotny ma- 0 0% 0 0% 60 0% 17 | -283%
Jjetek

B.II. D"’”h"d(’bytgl':’m”y maje- | 16843 | -63% | 35367 | 143% | -17813 | 63% | 26368 | -9,9%
B.III. Dlouhodoby tJZZ"”CV""'"“je' 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

C. Ob&iné aktiva 57145 | 389% | -19513 | 96% | 629 | -03% | 29087 | 158%
cl. Zésoby 27369 | 406% | -s0s1 | 53% | 7841 | 87% | 129013 | 157%
cl. Krdtkodobé pohleddvky 29443 | 372% | -14135 | -130% | 7226 | 7,7% | 16195 | 159%
CIV. Krdtkodoby g’;"”é"" maje- 333 185 % 327 |637%| -14 | 75% | 21 |-122%
D.1. Easové rozliseni 19517 |4517,8% | -6731 | 33,7% | 5176 | -392% | -5165 |-642%

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle G&etnich vykazd spole¢nosti Mondi Bags Stétf a.s.

Dlouhodoby majetek se vyviji mirné kolisavym tempem, coz je zplsobeno tim, ze podnik
kazdorocné neinvestoval své finanéni prostfedky do jeho nakupu a jeho hodnota se sni-
Zovala o kazdoro¢ni vysi odpist. V letech 2013-2014 vzrostla hodnota dlouhodobého
majetku o 35 367 tis. K& Vliv na tuto skutecnost mélo nékolik investice vtomto obdobi.
V obdobi 2013 a 2074 spolecnost nakoupila tfi linky na vyrobu tasek v celkové hodnoté
13 315 tis. K¢&, potiskovaci stroj v hodnoté 28 754 tis. K¢ a osobni automobil v hodnoté 739
tis. K& Od roku 2014 dochazi ke sniZzovani hodnoty dlouhodobého majetku vlivem vyssich
Uprav hodnot z predchozich obdobi a k niz§i hodnoté nového nakoupeného dlouhodo-
bého majetku (napfiklad: v roce 2015 spolecnost nakoupila dlouhodoby majetek pouze

v celkové vysi 61 436 tis. KE).

VySe obéznych aktiv je ovlivnéna jednotlivymi polozkami, ze kterych se obézna aktiva
skladaji. VySe téchto poloZek je zavisla na poptavce po podnikovych vyrobcich, sluzbach
a zboZi. K nejvétsimu vyvoji polozky zasob dochdzi mezi lety 2012-2013, kdy se hodnota

zasob zvysila o0 27 369 tis. K& DOvodem je zvySeni trzeb za prodej zboZzi 0 6 287 tis. KC a
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trzeb za prodej viastnich vyrobkd a sluzeb o 101 649 tis. K& Mezi lety 2013-14 a 2014-15
dochazi ksnizeni mnozstvi zdsob o 12892 tis. K&, dlvodem je pokles veskerych trzeb

v porovnani s pfedchozimi obdobimi.

K dalsimu vyznamnému vyvoji doslo v oblasti krdtkodobych pohleddvek. Zde mizeme
zaznamenat kladny vyvoj ve viech sledovanych obdobich, aZz na roky 2013-2014, kdy tato
polozka klesla o 14 135 tis. K¢ oproti pfedchozimu obdobi. Tento pokles byl zapfri¢inén

poklesem mnoZzstvi prodaného zboZi a vyrobk( v letech 2013-2014.

Tabulka 22: HorizontdIni analyza — pasiva

ROZVAHA k 31. 12. roku... (tis. K&)
2012/1 2013/1
()

PASIVA %

A Vlastni kapital 9377 |341%| 1666 |o059% | -5196 |-1.81%| 16998 | 6,05%
Al Zakladni kapitd! 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
A, Rezervni fondy, nedélitelny 19 |-004% 40 0,08% 21 0,04% | -a9975 | 9861
fond a ostatni fondy ze zisku %
A, | Vysledek hos”‘l’;”'e"’ minulych 1 1003 | 94 % 67 100 % 0 0% 45 860 0%
Vysledek hospodareni béZného 32,57 -11,75 53,90
V. 1 7% | 5217 2111
AV déetniho obdob (+-) 10489 % 693 [ 397% | -5 % 3 %
B. Cizi zdroje 50 442 379'627 7457 | 401% | 22653 '1::/'72 15170 |-8,89%
0
13,40 17,61 ] 18,91
B.. Rezervy 1775 . 2 644 9 1900 |10,76%| 3699 .
B Dlouhodobé zévazky 2567 '1‘:/'75 2542 '1Z/'13 139 |-113%| 875 |-7,20%
(] (]
B.III. Krdtkodobé zévazky 51234 480}94 7355 | 472% | -24414 '1‘;95 17994 '1f/'96
(] (] 0
C.l. Casové rozliseni 0 0% 0 0% 4291 0% -4 291 -100 %

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle G&etnich vykazd spole¢nosti Mondi Bags Stétf a.s.

Celkova pasiva maji v ¢ase stejny vyvoj jako celkova aktiva. Vlastni kapitdl b&hem celého
analyzovaného obdobi, aZz na obdobi 2014-2015 roste. Tento narlst je ovlivnén rostou-
cim vysledkem hospodareni za bézné Gcetni obdobi. Vlastni kapitdl se b&éhem sledova-

ného obdobi celkové navysil o 22 805 tis. KC.

Vv

Objem cizich zdrojd od roku 2015 klesa. Tento pokles byl zapfic¢inén Gbytkem kratkodo-
bych zdvazk(, predevsim poklesem zavazk( — ovlddand nebo ovladajici osoba, a to
z 71 843 tis. K¢ (2014) na 250 tis. K& (2016) a poklesem darnovych zavazkl k statu o 2 841
tis. K& v porovnani s rokem 2014. Mirny, avsak nikoliv zasadni vliv na pokles cizich zdrojC

méla taktéz polozka dlouhodobych zdvazkd.
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3.3.1.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty ndm udava informace o nakladech a vynosech podniku, tedy o jeho

hospodarském vysledku.

Vertikdlni analyza — vykaz zisku a ztraty

V této ¢asti bude zobrazena vertikdIni analyza vykazu zisku a ztraty. Vysledné hodnoty

jsou vyjadreny v poméru k celkovym trzbam (trzby za prodej zboZzi + vykony).

Tabulka 23: Vertikalni analyza — vykaz zisku a ztraty

VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K¢)

Oznaceni TEXT 2012 | 2013 | 2014 2015 2016
. Trzby za prodej zboZi 0,77% | 1,62% | 2,90% | 1,28% | 0,68%
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0,68 % 139% 2,65% 1,13% 0,71 %
+ Obchodni marse 0,09% | 022% | 024% | 015% | -0,02%
I Vykony 99,23% | 98,38 % | 97,10% | 98,72 % | 99,32 %

II.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 97,64 % | 97,64 % | 95,44 % | 99,61 % | 99,04 %
I1.2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 159% | 0,74% 1,66% | -0,89% | 0,28%
B. e e g 72,05% | 74,38% | 70,25 % | 71,97 % | 71,67 %
B.L. SpotFeba materidlu a energie 58,50% | 61,90 % | 57,35 % | 58,95 % | 59,16 %
B.2. Sluzby 13,56 % | 12,47 % | 12,90 % | 13,03 % | 12,50 %
C. Gl T 12,04% | 10,25% | 11,89% | 12,78 % | 11,43 %
L Mzdové naklady 895% | 751% | 880% | 9.43% | 835%
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 790% | 645% | 571% 6,82 % 5,43 %
. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 1,30% | 2,55% | 1,20% | 0,89% | 1,20%
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 0,65 % 1,49% | 0,53% | 0,55% | 0,83%
IV. Ostatni provozni vynosy 025% | 037% | 073% | 1% | 070%
H. Ostatni provozni naklady 063% | 0,72% | 067% | 063% | 054%
* Provozni vysledek hospodareni 7,55% | 810% | 8,60% | 807% | 10,50%
Vil Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0% 0,02% 0% 0% 0%
X. Vynosové uroky 0% 0% 0% 0% 0%
N. Nakladové droky 010% | 015% | 016% | 011% | 0,08%
* Financni vysledek hospodareni -0,29% | 0,20% | -0,21% | -0,42% | -0,15%
Q. Dan z ptijmu za béZnou ¢innost 135% 1,62% 1,66 % 1,54 % 2,07 %
** Vysledek hospodareni za béZnou Cinnost 591 % 6,58 % 6,73 % 6,11% 8,28 %
e Vysledek hospodafeni za uéetni obdobi (+/-) 591% | 658% | 6,73% | 6,11% | 828%
o Vysledek hospodafeni pfed zdanénim 7,26% | 820% | 838% | 7,65% | 10,36%

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle G&etnich vykazl spole¢nosti Mondi Bags Stéti a.s.
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v

Z grafu ¢. 11 zobrazujici podnikovou strukturu ndkladl mizeme vidét, Ze nejvétsi nakla-
dovou slozkou je vykonova spotfeba. V ramci celého analyzovaného obdobi se jeji podil
k bilanéni sumé vyviji relativné konstantnim tempem (jeji hodnota se v ¢asovém hori-

zontu péti let pohybovala v rozmezi 70-74 %).

Osobni ndklady se vyviji obdobnym tempem jako jiz zmifiovanad vykonova spotfeba.
Vroce 2013 a 2016 doslo k mirnému poklesu oproti pfedchozimu obdobi, vlivem vyvoje
vykonU a trzeb za prodej zboZi vdaném obdobi. Z grafu je taktéz patrné, Zze odpisy tvori
malou ¢ast ndkladd, to je zpldsobeno tim, Ze firma minimalné investuje, tedy investuje
pomalejsim tempem, nezZ rostou trzby. Z nakladové struktury je zjevné, Ze podnik ma
témér stabilni ndkladovou strukturu. Aby podnik dosahl stabilni ndkladové struktury, mél

by investovat minimalné do vyse svych odpisd.

Graf 17: Struktura nakladd
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Zdroj: vlastni zpracovéni autorky dle G&etnich vykazd spolednosti Mondi Bags Stétf a.s.
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Horizontdlni analyza — vykaz zisku a ztraty

Graf 12: Horizontalni analyza — vysledky hospodareni podniku
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle G&etnich vykazd spolednosti Mondi Bags Stétf a.s.

Z grafu ¢. 12 je zjevné, Ze vyvoj hospodarskych vysledkd v jednotlivych obdobich je velice

promeénlivy.

Provozni vysledek hospodafeni v mezidobi od roku 2012-2013 az 2013-2014 vzrostl o
15632 tis. K& V roce 2015 jeho hodnota se sniZila 0 4 997 tis. KC. Vliv na jeho pokles mélo
pfevazné sniZzeni trzeb za vlastni vyrobky a sluZzby a za prodej zboZi. Mirny pokles trZzeb
zaznamenavame téz za prodej dlouhodobého majetku a materialu. Oproti tomu doslo
k mirnému nérdstu osobnich ndkladd oproti roku 2014. Za celé sledované obdobi se pro-
vozni vysledek hospodarteni zvysil o 35 320 tis. K& a nejvyssi hodnoty dosahl v roce 2016,
a to 76 436 tis. K¢. Tato skutecnost je pro podnik velice pozitivni, nebot provozni ¢innost

je zakladem podnikatelské ¢innosti vyrobniho podniku.

Finan¢ni vysledek hospodareni se v meziobdobi 2012-2013 a 2015-2016 zvySoval,
v ostatnich dvou sledovanych obdobi se jeho hodnota snizila. Pokles a r(st financniho
vysledku hospodareni ovliviiuji pfedevsim polozky ostatnich financnich nakladl a vy-
nosd. Nizkd vyse nakladovych Urokd ma v tomto pripadé zanedbatelny vliv na finanénf
vysledek. Nizkd mira ndkladovych Urok( je dédna nizkou mirou vyuziti cizich zdrojd, re-

spektive dlouhodobych zavazkd.
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Vysledek hospodareni se za bézné Ucletni obdobi zvysSil v rdmci ¢asového obdobi 2012 az
2016 0 28 078 tis. K&. Jeho rlst predevsim ovlivnil narQst trzeb o 188 995 tis. K¢ za prodej

vlastnich vyrobk{ a sluzeb.
3.3.1.3 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele maji vliv na likviditu podniku a slouZi k fizeni finan&ni situace pod-
niku. Mezi nejvyznamnéjsi rozdilovy ukazatel patfi pracovni kapital, téz je vhodné zhod-

notit podnik pomoci bilan&nich pravidel.

Pracovni kapital

Tabulka 24: Pracovni kapital (v tis. K¢)

Pracovni kapital 2012 2013 2014 2015 2016
Zasoby 67 452 94 821 89770 81929 94 842
Kratkodobé pohledavky 79 108 108 551 94 416 101 642 117 837
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Financni majetek 180 513 186 172 151
Kratkodobé zavazky 104 688 155922 163 277 138 863 120 869
NWC 42 052 47 963 21095 44 880 91961
Pracovni kapital 2012 2013 2014 2015 2016
NWC 42 052 47 963 21095 44 880 91961
NWC k trzbam 8% 7% 3% 7% 13 %

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle G&etnich vykazd spolednosti Mondi Bags Stétf a.s.

V prlbéhu sledovaného obdobi se vyse pracovniho kapitadlu pohybuje v kladnych hodno-
tach, ztoho vyplyva, Ze podnik financuje Cast kratkodobého majetku dlouhodobymi
zdroji a spada do oblasti konzervativni strategie financovani. Tato strategie nepatfi mezi

rizikové a vypovida o tom, Ze se podnik snazi vyhnout riziku.

Pracovni kapitdl k trzbam (NWC/Trzby) nam fika, kolik % z trzeb musim né¢im pokryvat.
V roce 2014 se hodnota snizila na 3 % a naopak v roce 2016 doslo naopak k zvyseni hod-
noty o 6 % oproti pfedchozimu roku (ze 7 % na 13 %). Toto zvyseni bylo zplsobeno néa-
rlstem obéZnych aktiv, tedy zvysenim hodnoty zdsob a kratkodobych pohledavek a po-
klesem kratkodobych zavazk(. V roce 2016 mUzeme zaznamenat vyssi rdst pracovniho

kapitdlu nez trzeb (NWC se ndm mezi roky 2015 a 2016 zdvojnasobil). Tento jev mize
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znacdit to, ze firma nezvladla svdj rlst a pro ziskani novych trzeb musela nabyt vétsiho

objemu kapitalu.

Vyvoj jednotlivych polozek pracovniho kapitdlu vyobrazuje nize uvedeny graf. Z grafu je
patrné, ze v pribéhu analyzovaného obdobi dochdazi ke zvysovanivyse kratkodobych po-
hledavek, coz mdze byt ovlivnhéno nejen zvysovanim objemu trzeb za prodej vlastnich

vyrobk( a sluZzeb, ale i délkou jejich splatnosti.

VySe zasob, se i pfes mirné vykyvy, kazdorocné zvysuje. Objem zasob je ovlivnén poptav-
kou po vyrobcich daného podniku, tedy trzbami za prodej vyrobkd a sluzeb. Ty se od roku

2012, i pfes mensi kolisani v nékterych letech, zvysuiji.

Kratkodobé zdvazky se do roku 2014 zvysuji, od nasledujiciho roku naopak dochazi k je-
jich snizeni, vlivem poklesu zavazkd — ovlddana nebo ovlddajici osoba, danovych zavazk{
a dotaci a k mirnym sniZzenim kratkodobych pfijatych zaloh. V roce 2016 pokles kratkodo-
bych zavazk( nejvice ovlivnil predevsim pokles zavazkl — ovladand nebo ovladajici

osoba, naopak se zvysily zdvazky z obchodnich vztahd a danovych zdvazk( a dotaci.

Graf 13: Vyvoj jednotlivych sloZek pracovniho kapitalu
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle G&etnich vykazd spole&nosti Mondi Bags Stétf a.s.

Tabulka 25: Potfebna vyse WC

Vyse WC 2012 2013 2014 2015 2016
OocCP 29 27 13 25 45
Denni vydaje 1283 1539 1519 1522 1692
Potfeba WC 37 207 41553 19 747 38050 76 140
Rozdil WC -4 845 -6 410 -1348 -6 830 -15 821

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle G&etnich vykazl spole¢nosti Mondi Bags Stéti a.s.
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Z tabulky €. 25 je zfejmé, ze podnik disponuje vétSim mnozstvim pracovniho kapitalu, nez
nutné potrebuje ke svému provozu. Nicméné v tomto pfipadé je vse v poradku, nebot se
nejedna o markantni rozdil, a navic je to vzhledem ke kazdoro¢nimu kolisani potfeby pra-
covniho kapitdlu a vysSi obratového cyklu penéz pochopitelné. Podnik se timto krokem
zajistuje pred rizikem a snazi se mu vyhnout. Tento krok jiz vyplyva ze zvolené strategie

financovani (konzervativni strategie).

Bilan¢ni pravidla

Nyni zanalyzuji bilancni pravidla, tedy doporuceni, kterd napomahaji vedeni podniku

k docileni financni stability a rovnovahy.

Zlaté bilan¢ni pravidlo
Zlaté bilanc¢ni pravidlo ndm fika, ze podnik by mél mit ¢asové sladénou majetkovou a ka-

pitdlovou strukturu.

Graf 14: Zlaté bilancni pravidlo
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle G&etnich vykazd spole¢nosti Mondi Bags Stétf a.s.

Zlaté bilan¢ni pravidlo je ve vSech obdobich splnéno. Z ¢ehoz vyplyva, ze podnik ma po
celé analyzované obdobi sladénou majetkovou a kapitdlovou strukturu pres konzerva-
tivni strategii. Z vySe uvedeného grafu je patrné, Zze podnik ma vice dlouhodobych pasiv
nez aktiv, nejedna vsak o markantni rozdil. Vyssi rozdil je viditelny v roce 2016, kdy doslo
k narlstu dlouhodobych pasiv a k poklesu dlouhodobych aktiv oproti pfedchozim sledo-

vanym obdobim.
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Pravidlo vyrovnani rizika
Pravidlo vyrovnani rizika sleduje pomér viastnich a cizich zdroj0 a rika, Ze podnik by mél

mit vice vlastnich zdrojG neZ zdrojU cizich.

Graf 15: Pravidlo vyrovnani rizika
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle G&etnich vykazd spole¢nosti Mondi Bags Stétf a.s.

Pravidlo vyrovnani rizika je ve vSech obdobich spinéno. Podnik tedy disponuje vétsim
mnozstvim vlastniho kapitdlu nez kapitalu ciziho. Vlastni kapital se kazdorocné zvysuje,

zatimco vyse ciziho kapitdlu od roku 2015 klesa.
Pari pravidlo

Pari pravidlo porovnava vlastni kapital a dlouhodoba aktiva. Aby bylo toto pravidlo spl-
néno, musi platit, Ze vyse vlastniho kapitalu by méla byt nanejvys rovna dlouhodobym

aktivam.

Z grafu ¢. 16 mlOZeme vidét, Ze pari pravidlo neni béhem sledovaného ¢asového obdobi
splnéno. Podnik ma tedy vice vlastniho kapitdlu nez dlouhodobych aktiv. Z ddvodu nespl-
néni tohoto pravidla v podniku neni velky prostor pro vyuziti ciziho kapitalu a s nim sou-
visejicim efektem financéni paky, ktery by v pfipadé pozitivnhiho efektu zvySoval vynosnost

vlastniho kapitalu.
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Graf 16: Pari pravidlo
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle G&etnich vykaz{ spole&nosti Mondi Bags Stéti a.s.

ROstové pravidlo

RUstové pravidlo fikd, Ze tempo rdstu investic by nemélo byt vy$si nez tempo rlstu trzeb.
Toto pravidlo je velice dUlezZité pro spInéni principu going concern, ktery je klicovy pro

stanoveni hodnoty firmy vynosovou metodou.

Tabulka 26: Ristové pravidlo

2012 2013 2014 2015 2016

Tempo riistu trzeb 19% 2% 3% 13%

Tempo riistu investic -6 % 11% -4 % -10%
SPLNENO NESPLNENO SPLNENO SPLNENO

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle G&etnich vykazd spole¢nosti Mondi Bags Stétf a.s.

Z grafu je zfejmé, Ze rQstové pravidlo bylo, az na rok 2014, kdy v tomto obdobi dochazi
k pfevisu tempa rdstu investic nad tempem rlstu trzeb, spinéno. Vyssi tempo rdstu in-
vestic v roce 2014 je zpUsobeno podnikovymi investicemi (ndkup osobniho automobilu a
potiskovaciho stroje) v celkové hodnoté 33 830 tis. K& Tyto investice se promitaji neje-
nom do roku 2014 a 2015, kdy tempo rdstu investic a trzeb je témér vyrovnané, ale i do
roku 2016. DGvodem je, Ze investice maji dlouhodoby dopad na podnik, a to minimalné
po dobu, kdy je majetek v podniku vyuzivan, tedy vtomto pripadé minimainé po dobu

jeho odepisovani, tedy 5 let.
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Graf 17:

Rlstové pravidl
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle G&etnich vykazd spolednosti Mondi Bags Stétf a.s.

3.3.2 Analyza pomérovych ukazatell

Analyza pomérovych ukazateld poskytuje podnikim rychlé informace o jejich finanéni si-

tuaci, a to pomoci ukazatell rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti.

Cilem pomérovych ukazatell je zjisténi, zda je podnik vykonny ¢&i nikoliv.

3.3.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou fazeny mezi nejvyznamnéjsi ukazatele, z dlivodu méfeni cel-

kové Gcinnosti fizeni podniku.

Tato prace porovnava podnikové hodnoty a hodnoty benchmarku podle Ministerstva pri-

myslu a obchodu (2015-2018). Jako spfiznény byl vybran obor Vyroba bunidiny, papiru a

lepenky (CZ-NACE 17.1), spadajici do oblasti zpracovatelského prdmyslu.

Jedna se o

hlavni identifikaci podnikové ¢innosti, kterd ma majoritni podil na produktovém portfoliu.

Tabulka 27: Ukazatele rentability podniku

Ukazatele rentability

2012

2013

2014

2015

2016

ROA

10%

12 %

12%

11%

17%

ROE

12%

15%

16 %

14 %

20 %

ROS

7%

8%

9%

8%

10 %

Zdroj:

vlastni zpracovanf autorky dle G&etnich vykaz( spole¢nosti Mondi Bags Stétf a.s.
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Tabulka 28: Ukazatele rentability — MPO

Ukazatele rentability 2012 2013 2014 2015 2016
ROA 18 % 15% 17 % 19 % 17 %
ROE 29 % 21% 23 % 27 % 23 %
ROS 10% 10% 11% 13% 12%

Zdroj: vlastni zpracovani autorky na zakladé Ministerstva prmyslu a obchodu,

2015-2018

Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv patfi mezi nejvyznamnéjsi a klicové ukazatele rentability. Z tabulky &. 27
je patrné, Ze od roku 2012 se rentabilita zvysila 0 7% bodd, a to z10 % na 17 %. V roce
2015 pokles rentability aktiv reflektuje rlst aktiv a snizeni hospodarského vysledku.

V roce 2016 naopak dochazi k rdstu ukazatele rentability aktiv, kdy pricinou je pokles aktiv

a nardst hospodarského vysledku.

V porovnani s hodnotami MPO se vyvoj rentability aktiv podniku a zpracovatelského prQ-
myslu vyrazné nelisi. Vroce 2017 dochazi dokonce k jejich vyrovnani. Rozdil v predcho-
zich letech je dan predevsim tim, ze mezi podnikové ¢innosti nepatfi jenom vyroba buni-
ciny, papiru a lepenky, nybrz dalsi 4 ¢innosti, které sice nemaji majoritni podil na vyrobé
produktového portfolia, ale téZ maji vyznamnou roli v podniku. Respektive rentabilita

podniku se v pribéhu ¢asu zvysuje, a naopak rentabilita odvétvi klesa.
Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu nam rika, kolik % zisku pfipada na 1 K¢ vlastniho investova-

ného kapitalu.

Od roku 2012 se hodnota rentability vlastniho kapitalu zvysuje, az na rok 2015, kdy do-
chazi k snizeni jeji hodnoty z 16 % na 14 %. Vliv na zvySeni ma zvysujici se Cisty zisk. Pravé

v roce 2015, kdy dochazi k poklesu ROE, zaznamendvame pokles Cistého zisku

Pokud opét porovndm priimérné hodnoty ROE v oblasti zpracovatelského primyslu
s hodnotami podniku, mdzu konstatovat, Ze podnikové hodnoty ROE vykazuji v pribéhu
analyzovaného obdobi nizsi hodnoty. V roce 2016 je rozdil mezi témito hodnotami pouh

3 %. Davod(, pro¢ méa podnik nizsi ROE, je nékolik. Za prvé podnik vykazuje nizsi hodnotu

ROA, nez je primérnd hodnota v odvétvi a také celkova vykonnost podniku zaostava.
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Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb tvofi jadro efektivniho podniku a urcuje, kolik K& &istého zisku pfipada
na 1 K¢ trzeb. V pribéhu analyzovaného obdobi dochdzi k zvySovani tohoto ukazatele.
Vliv na vyvoj tohoto ukazatele mé rist Ci pokles trzeb a vysledku hospodareni pred zda-
nénim.

Z pohledu benchmarkingu dochazi k témeér stejnému vyvoji. Rozdil mezi podnikovymi
hodnotami a pridmeérnymi hodnotami zpracovatelského prdmyslu se sice v pribéhu ana-

lyzovaného obdobi zmensoval, ale i presto odvétvi dosahuje vys$si vykonnosti.

Graf 18: Ukazatele rentability
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle G&etnich vykazd spole¢nosti Mondi Bags Stétf a.s.

3.3.2.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity nam zobrazuji likviditu podniku, tedy jak je podnik schopen splacet
své zavazky. Ukazatele likvidity podniku budou jako v pfedchozim pfipadé porovnany

s ukazateli MPO. Vyvoj vsech ukazatell likvidity zachycuje niZze uvedeny graf ¢. 19

Tabulka 29: Ukazatele likvidity podniku

Ukazatele likvidity 2012 2013 2014 2015 2016
Béina 14 1,3 1,1 1,3 1,8
Pohotova 0,8 0,7 0,6 0,7 1,0
Penézni 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovéni autorky dle G&etnich vykazd spole&nosti Mondi Bags Stétf a.s.

187



Tabulka 30: Ukazatele likvidity — MPO

Ukazatele likvidity 2012 2013 2014 2015 2016
B&Zna 19 2,3 2,3 2,1 2,5
Pohotova 14 1,7 1,7 1,6 1,9
Penéini 0,4 0,6 0,6 2,0 0,7

Zdroj: vlastni zpracovani autorky na zakladé Ministerstva prmyslu a obchodu,
2015-2018

B&zna likvidita

BéZna likvidita ndm vypovida o tom, kolikrat je podnik schopen uhradit své zavazky v pfi-
pade, kdyby pfemeénil veskera sva aktiva na hotovost. Doporucena hodnota dle Kislinge-
rové a kol. (2010, 104) se pohybuje v rozmezi 1,6 — 2,5. Likvidita podniku se pohybuje bé-
hem sledovaného obdobi mezi hodnotami 1,1 az 1,8. Podnik tedy zvolil pfi Fizeni likvidity,
agresivni strategii, kterd se vyznacuje vyssim rizikem i pfesto, ze pracovni kapitdl fidi pro-
stfednictvim strategie konzervativni, vyjimkou je rok 2016, kdy bézna likvidita se nacha-
zela v doporuc¢eném pasmu (1,8). ZvySeni hodnoty bézné likvidity mohla byt zplsobenou

zmeénou strategie pfi fizeni likvidity, a to z agresivni na optimalni strategii.

Pohotova likvidita

Jak jiz vime z teoretické &asti, doporuc¢end hodnota pohotové likvidity se pohybuje v in-
tervalu <0,7 — 1,0>. Tuto hodnotu podnik, az na rok 2012, splfiuje. V porovndni s doporu-
cenymi hodnotami pohotové likvidity dle MPO se podnikové hodnoty nachazeji hluboko

pod jejich Urovni.

Penézni likvidita

Penézni likvidita zahrnuje veskeré platebni prostfedky podniku, tzn. Seky, penézni pro-
stfedky na béZzném Uctu a v hotovosti, cenné papiry atd. Doporucend hodnota se nachazi
vintervalovém rozmezi <0,2-0,5>. Penézni hodnota u ocenované spolecnosti je béhem
sledovaného obdobi na Urovni O a doporuc¢enym a prdmeérnym hodnotédm dle MPO se vi-
bec nepfribliZuje, dlvodem je vyuzivani preshrani¢niho a tuzemského cash poolingu. Tedy
podnik své prebytec¢né penézni prostfedky ukldda na spole&ny Uet s moznosti vyuZiti

kratkodobého bankovniho Uvéru.
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Graf 19: Ukazatele likvidity
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle G&etnich vykazd spolednosti Mondi Bags Stétf a.s.

3.3.2.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity poskytuji podniku informace o tom, jak efektivné fidi sva aktiva a infor-

muji ho o vazanosti a vyuziti kapitalu v jednotlivych aktivech.

Tabulka 31: Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity 2012 2013 2014 2015 2016
Obrat aktiv 13 14 14 1,4 1,6
Obrat z4sob 81 6,8 74 7,8 7,7
Doba obratu zasob 45 53 49 46 47
Doba splatnosti pohleda- <3 61 53 o s
vek
Doba sp!atno,stl krautkodo- 69 a7 29 n o
bych zavazkt
ocp 29 27 13 25 45

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle G&etnich vykazl spoleénosti Mondi Bags Stéti a.s.

Obrat aktiv patfi mezi klicové ukazatele, které méri efektivni uzivani veSkerych podniko-
vych aktiv. Jak jiz bylo zminéno v teoretické ¢asti, obrat aktiv by mél vykazovat co nejvyssi
hodnoty, avsak jeho minimalni hodnota by méla byt rovna 1. Z vyse uvedené tabulky mQ-
Zeme vidét, Ze obrat aktiv se pohybuje nad hodnotou 1 a s postupem ¢asu dochazi k jeho

zvySovani v zavislosti na rlstu trzeb spole¢nosti.
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Obrat zasob vykazuje v pribéhu sledovaného obdobi nizsi prdmeérné hodnoty nez od-
vétvi. Z ¢ehoz vyplyva, Ze podnik fidi své zasoby mnohem hospodarnéji, nez je tomu tak

v ramci celého odvétvi.

Doba obratu zdsob by méla byt co nejnizsi, nebot ¢im nizsi doba obratu zdsob, tim efek-

tivnéji fidime nase zasoby. AvSak je nutné brat v Uvahu, Ze doba obratu zasob by méla
korespondovat s optimalni podnikovou vysi zasob, tak aby byl zajistén plynuly chod vy-
roby a podnik byl schopen reagovat na poptavku. Z grafu je patrné, ze v pribéhu analy-
zované obdobi dochéazi u doby obratu zdsob k mensim (nikoliv extrémnim) vykyvim. Na
zékladé doby obratu zdsob mlzeme konstatovat, Ze podnikové fizeni zasob se nachazi

na velmi dobré drovni.

Doba splatnosti pohledavek se vyviji obdobnym tempem jako doba obratu zasob.

Obecné plati, Ze doba splatnosti pohledavek by méla byt co nejkratsi. Z grafu je patrné,
Ze vyse doby splatnosti pohledavek se v pribéhu analyzovaného obdobi pohybuje od
53—-61 dni. Na dobu splatnosti mé vliv jednak vyjednavaci sila zdkaznik(, tak také velikost

trzeb prodanych vlastnich vyrobkd a sluzeb.

Doba splatnosti krétkodobych zadvazkd by méla byt co nejdelsi. Z grafu je zjevné, Ze tato

doba se od roku 2013 snizuje a v roce 2016 dosahuje hodnoty 60 dni. Mezi lety 2013 a
2016 se doba splatnosti kratkodobych zadvazkd snizila o 29 dni. Ddvodem poklesu mQzZe
byt jednak horsivyjednavaci pozice vici dodavateldm, ale i pokles kratkodobych zdvazkd,

pfedevsim k ovlddajicim osobam, ktery nastal vtomto obdobi.

Obratovy cyklus penéz nam ukazuje, jak dlouho jsou podnikové zdroje vazany v obéZnych

aktivech. V tomto pfipadé opét plati, ¢im niZsi hodnota, tim Iépe pro podnik. Z grafu ma-
Zzeme vidét, Ze obratovy cyklus penéz do roku 2014 klesd a od roku 2015 naopak roste.
Nejvyssinarlst je zaznamenan mezilety 2015 a 2016, kdy se obratovy cyklus penéz zvysil
nota o 2 dny. Béhem analyzovaného obdobi se obratovy cyklus zvysil o 16 dni. Vliv na jeho
zvysSeni méla predevsim snizujici se doba splatnosti kratkodobych zdvazkd, kterd vyrazné

ovliviiuje penézni obratovy cyklus.
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Graf 20: Vyvoj ukazatell aktivity ve dnech
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle G&etnich vykazd spolednosti Mondi Bags Stétf a.s.

3.3.2.4 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti zobrazuji, jak podnik vyuZziva cizich zdrojd k financovani aktiv.

Tabulka 32: Ukazatele zadluZzenost

Ukazatele zadluZenosti 2012 2013 2014 2015 2016
Celkova zadluzenost 33% 39% 40 % 37% 34%
Dlouhodoba zadluzenost 6% 5% 4% 4% 4%
Urokové kryti 72,54 55,34 52,37 68,74 129,20

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle G&etnich vykaz{ spole¢nosti Mondi Bags Stétf a.s.

Nejprve se zaméfim na hlavni ukazatel zadluzenosti, a to na celkovou zadluzenost pod-

niku. Ta se béhem celého analyzované obdobi pohybuje na spodni hranici doporuceného

pasma, které se pohybuje v rozmezi 30-60 procent.

Urokové kryti vykazuje ve véech obdobich vysokou hodnotu. Ddvodem je nizk& hodnota

v

cizich zdrojl a s ni souvisejici vyse nakladovych Urokd. Podnik tak vystupuje vici véfite-

IGm jako vysoce bonitni firma s nizkou mirou rizika.
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3.3.3 Ekonomicka pFfidana hodnota

Ekonomicka pfidand hodnota zhodnocuje ekonomickou vykonnost ocefiovaného sub-
jektu a poskytuje informace vlastnikdm o tom, zda jejich podnik tvofil v daném roce hod-

notu.

Tabulka 33: Vypocet ekonomické pridané hodnoty — Model CAMP

CAMP 2012 2013 2014 2015 2016
o 1,92 % 2,20% 0,67 % 0,49 % 0,53 %
rm-rf 7,08 % 6,05% 6,80 % 7,36 % 6,69 %
beta unlevered
0,56 0,64 0,74 0,82 0,87
Paper/Forest Products
beta levered 0,56 0,64 0,74 0,82 0,87
re 5,88 % 6,07 % 5,70 % 6,53 % 6,35 %
EVA 16 010 K¢ 25 414 Ké 28 065 K¢ 20 831 K¢ 41 356 K¢
EAT 32208 42 697 44 390 39173 60 286
_re*E -16198,15 -17282,79 -16324,65 -18342,40 -18930,18

Zdroj: vlastni zpracovéni autorky dle G&etnich vykazd spolednosti Mondi Bags Stétf a.s.

Graf 21: Ekonomickd pridand hodnota — model CAMP
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle G&etnich vykazd spolednosti Mondi Bags Stéti a.s.
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Z vySe uvedeného grafu je patrné, Ze podnik kazdoroc¢né tvofi hodnotu, nebot ukazatel
EVA vykazuje hodnotu vyssi neZz 0. Vroce 2015 ukazatel EVA klesl oproti pfedchozimu
roku, nicméné v nasledujicim roce hodnota vstoupla o 20 525 tis. K&. JelikoZ v ramci sle-
dovaného obdobi hodnota podniku, aZz na jedno obdobi, rostla, mGZzeme fici, Ze podnik

vykazuje rostouci tendenci.

3.3.4 Shrnuti finanéni analyzy

Na zaklad& provedené finan&ni analyzy jsme zjistili, Ze spole¢nost Mondi Bags Stéti a.s. je
stabilni podnik s pfiméfené stabilni ndkladovou strukturou a rostoucim vysledkem hos-
podareni. V rdmci analyzovaného obdobi dochdazi, az na mensi vykyvy, k rdstu ukazateld
rentability aktiv, trzeb a vlastniho kapitalu. Zaroven se podnik prezentuje slusnou likvidi-
tou a primérenou zadluzenosti. V poslednim pfipadé ekonomickd hodnota podniku

v ramci b let roste, tedy je i rostouci.
Z mé strany bych podniku doporucovala zameéfit se na nasledujici polozky:

1. Obratovy cyklus penéz
Obratovy cyklus penéz se béhem jednoho roku zvysil o 20 dni, pfesnéji fec¢eno z 25
dni na 45 dni. Tato zvysujici se hodnota signalizuje podniku delSi dobu vdzanosti
zdrojd na obéznych aktivech, které by pri jejim snizeni mohly byt vyuzivany efek-
tivnéjsim zpUsobem. Podnik by mél co nejvice zvysit dobu splatnosti kratkodo-
bych zdvazkd, a naopak snizit dobu splatnosti pohledavek. Zvysujici se obratovy
cyklus penéz téz ovlivhuje potfebnou vysi pracovniho kapitalu.

2. Pracovni kapital
Podnik by se mél nadale zamérfovat na fizeni pracovniho kapitalu a jeho potfebou
vySi. Pfi jeho fizeni je nutné, aby podnik mél k dispozici optimalni vysi zasob, tak
aby nedochazelo ke zbytecnému zadrzovani penéznich prostfedkd a naopak, aby
nedochdazelo k zpomalovani chodu vyroby. Dale je nutné, aby podnik snizil dobu

obratového cyklu penéz, viz pfedchozi bod.
Obecné doporuceni

Vv

Podnik by se mél soustredit na produkty s vys$si marzi, z ddvodu vykazujicich nizsich hod-

not ukazateld rentability (ROA, ROE, ROS) nez je prdmér v daném odveétvi.

| pfes vyse uvedené vyhrady a doporuceni mdzeme na zakladé finan¢ni analyzy konsta-

tovat, Ze pfi zvolené strategii bude splnén pfedpoklad trvalé existence podniku, tzv.
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,going concern” princip, jehoz splnénf je klicové pro vyuziti vynosové metody pfi samot-

ném ocenéni.

3.4 Financni plan

Predtim, neZ dojde k vytvoreni finan&niho planu, by mélo dojit k rozdéleni podnikovych
aktiv na provozné potifebnd a nepotfebnd. Na zakladé dostupnych informaci z uverejné-
nych vyro&nich zprav spolecnost Mondi Bags Sté&ti a.s. jsou témér veskera aktiva nezbytna
k zajisténi plynulého chodu spolecnosti. Provozné potrebnd aktiva jsou popséna a zdl-

vodnéna v nasledujicich podbodech:

e Dlouhodoby hmotny majetek je tvofen z nékolika slozek. Nejvétsi slozkou jsou
hmotné movité véci zahrnujici stroje a zafizeni, dopravni prostfedky a inventar.
Dalsi polozkou jsou stavby a pozemky, které jsou vyuzivany k hlavni ¢innosti pod-
niku. Dale nasleduji polozky nedokonceného DHM a zalohy na DHM.

e Dlouhodoby nehmotny majetek se sklada ze softwaru, ktery je vyuzivan k tvorbé
databazi pro spravu podnikovych dat, které jsou pro podnik vyznamné.

e Zdsoby jsou nedilnou soucasti oceffovaného podniku, nebot se jednd o vyrobni
podnik. Tuto poloZzku musi podnik efektivné fidit tak, aby nedochdazelo k zadrZo-
vani financnich prostredk(, které by mohly byt efektivné vyuzity v jiné podnikové
oblasti.

e Krdtkodobé pohledavky nejcastéji vznikaji z obchodnich vztah( s odbérateli. Na
zakladé vyrocni zpravy je ocenovana spolecnost rozc¢lenuje dle vékoveé struktury,
tedy doby jejich splatnosti.

o Krdatkodoby financni majetek zastupuje polozky bezhotovostni a hotovostni pe-
nize. Vyse kratkodobého finan&niho majetku charakterizuje likviditu podniku. Ta je
u ocenovaného podniku nizkd, z ddvodu cash poolingu, ktery firma vyuziva v rdmci
skupiny Mondi.

e Casové rozliseniv sobé& zahrnuje prijmy, vydaje, ndklady a vynosy piistich obdobi,
které jsou Uzce spjaty s vyrobni ¢innosti a charakterem podniku.

e Vpodniku nalezneme pouze jednu poloZku provozné nepotfebného majetku, a to
dlouhodoby financni majetek. Ten zastupuje poloZzku podil¥ v dcefinych spolec-
nostech. Firma Mondi Bags Stétf a.s. m& 3% vlastnicky podil ve spole¢nosti Mondi
Bags Hungaria Kft, ze kterého b&éhem analyzovaného obdobi nerealizovala zaddny

pfijem z dividend.
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Na zdkladé vystupu z finanéni analyzy vime, ze podnik splfiuje tzv. going concern princip,
ktery je pfedpokladem pro pouziti vynosové metody. K samotnému ocenéni podniku po-
moci vynosovych metod je potfeba sestaveni financniho pldnu podniku pro obdobi 2017
az 2021. Finan¢&ni plan podniku Mondi Bags Sté&ti a.s. bude sestaven na obdobi pé&ti let,
tedy na obdobi 2017 aZz 2021 pomoci agregovaného pristupu metody % z trzeb. Tato me-
toda je zaloZena na procentudlinim podilu dil¢ich poloZek rozvahy a vykazu zisku a ztraty
daného obdobi na provoznich trzbach (vertikdIni analyza). VertikaIni analyza byla apliko-
vana na veskeré polozky rozvahy a vysledovky minulych obdobi. Ndsledné byly posou-
zeny budouci podily jednotlivych poloZek na trzbach. Nékteré polozky v3ak byly stano-
veny dle prdmérné hodnoty sledovanych obdobi, vyvoje posledniho roku nebo na za-

kladé expertniho odhadu.

3.4.1 Plan vykazu zisku a ztraty

Prvotnim krokem pfi tvorbé& planu vykazu zisku a ztraty je progndza trzeb, kterd byla sta-
novena na zakladé strategické analyzy. Pro pfehlednost znovu uvadim tabulku, kterd zob-
razuje vyvoj vlastnich vyrobkd a trzeb vletech 2017 az 2021, jejichz ro¢ni primérné

tempo rdstu je stanoveno na 4,5 %.

Tabulka 34: Progndza vyvoje trzeb

Rok 2017 2018 2019 2020 2021

Trzby za vyrobky a sluzby

. 7525811785 695|820 265|856 357|894 036
(v tis. Kc)

Tempo ristu

0, 0, 0, 0, 0,
Trieb (v %) 4,7 % 54 % 4,4 % 3,5% 4,3%

Primérné tempo riistu
trzeb (v %)

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vypoctl autorky

4,5 %

Ve vykazu zisku a ztraty nalezneme polozku vykony, kterd zahrnuje trzby za vyrobky a
sluzby. Primérné tempo rlstu ro¢nich trzeb bylo stanoveno na hodnotu 4,5 %. Do vykon(
spada téZ polozka zména stavu zdsob vlastni ¢innosti. Tato poloZzka z hlediska nulového
podilu na trzbach nebyla pro budouci obdobi progndézovdna. Vyvoj ostatnich ndklado-
vych a vynosovych poloZek zobrazuje nize uvedeny planovany vykaz zisku a ztraty. Ten je

uveden ve zkrdcené podobé.
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Tabulka 35: Plan vykazu zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty (tis. K¢)

2017 2018 2019

Triby za prodej zbosi 4000 3000 2000 1000 0
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 3680 2760 1840 920 0
Obchodni marze 320 240 160 80 o
Vykony 753 302 787 200 822 624 859 643 898 326
Vykonova spotieba 542 377 566 784 592 290 618 943 646 795
Pfidana hodnota 211 245 220656 230495 240780 251531
Osobni ndklady 90 396 94 464 98 715 103 157 107 799
Dané a poplatky 245 265 285 305 325
Upravy hodnot v provozni oblasti 45198 47232 49357 51579 53900
Trzby z prodeje dI. majetku a materidlu 0 0 0 0 0
ZC prodaného dI. majetku a materidlu 0 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 5500 5500 5500 5500 5500
Ostatni provozni naklady 4500 4500 4500 4500 4500
Provozni vysledek hospadaFeni 76 405 79 695 83137 86 739 90 508
Vynosové uroky 0 0 0 0 0
Nakladové uroky 785 785 785 785 785
Ostatni finanéni vynosy 7275 7 275 7 275 7 275 7 275
Ostatni finan¢ni naklady 7731 7731 7731 7731 7731
Finanéni vysledek hospodareni -1241 -1241 -1241 -1241 -1241
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 75164 78 454 81896 85498 89 267
Dafi z p¥ijmd za b&Znou ginnost 14281 14 906 15 560 16 245 16 961
Vysledek hospodafeni za tGcetni obdobi 60 883 63 548 66 336 69254 72306

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vypoctl autorky

Trzby za prodej zbozi v poslednich letech klesaly. Tento trend bude i nadale pokracovat
v budoucim obdobi, kdy v roce 2021 dosahne nulové hodnoty. V disledku poklesu trzeb
za zboZi se prepoklddd i pokles ndkladl na prodané zbozi. Jejich hodnota byla stanovena
na zakladé soucinu prdmeérného podilu v minulych letech a trzeb za zboZzi. Tento pokles
bude mit vliv na velikost obchodni marze, jejiz hodnota bude v pribéhu let klesat aZz na
nulovou hodnotu. Progndza trzeb vlastnich vyrobkl a sluzeb je stanovena na zakladé
tempa rlstu trhu pro nadchazejici obdobi a trzniho podilu relevantniho trhu, a to na hod-

notu 4,5 %.

Od roku 2014 vykonova spotfeba tvofila 72% podil na trzbach. Pfedpokladdame, Ze tato

tendence bude nasledovat i pro progndzované obdobi. V zavislosti na zvysujicim se
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mnozstvim produkce byl v kazdém roce podil spotfeby materidld na vykonech stanoven

na fixni hodnotu 60 %.

V dlsledku kazdorocniho rlstu trZzeb za vlastni vyrobky a sluzby predpokldddme nepa-
trny nardst podilu osobnich ndkladd na vykonech, a to z hodnoty 11,51 % na 12 %. Tento
nar0st bude ovlivnén jednak zvysSenim tlaku na rlist mezd ze stran stdvajicich zamést-
nancy, ale i zvySenim poctu potifebnych pracovnich sil. Tato potfeba bude zejména ovliv-
néna potrebou rozsifeni stadvajici vyrobni kapacity z d@ivodu uspokojeni budouci trznf po-
ptavky. Podnik tedy bude muset v nasledujicich letech masivné investovat. Tato skutec-
nost se projevi i na vysi polozky Upravy hodnot v provozni oblasti v prognézovaném ob-

dobl.

Polozka dané a poplatky byla stanovena na zdkladé expertniho odhadu. Ten byl odvisly
od poslednich dvou obdobi, kdy hodnota této polozky rostla o 20 tis. K& Pokracovani to-

hoto trendu ocekavame i v nasledujicich obdobich.

JelikoZ polozky trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu a zCGstatkové ceny
dlouhodobého majetku a materidlu nemély v minulych obdobich vyznamny podil na vy-
konech, jejich hodnota v budoucim obdobi nebyla progndzovana. Ostatni provozni na-
klady a vynosy jsou tvofeny zejména kurzovymi zisky a ztrdtami. Jejich budouci hodnota
byla stanovena na zdkladé expertniho odhadu, pfi kterém byl brdn v Gvahu faktor nardstu

prodeje trzeb za vilastni vyrobky a sluZzby mimo tuzemské trhy.

Hodnota provozniho vysledku hospodareni, ktera je zdkladem podnikatelské ¢innosti vy-
robni firmy, bude v ndsledujicich letech kazdoro¢né rlst a vroce 2021 bude dosahovat

90 508 tis. K¢.

Financ¢ni vysledek hospodareni je ovlivnén nakladovymi a vynosovymi Uroky a ostatnimi
financnimi vynosy a naklady. Vyse veskerych zminovanych polozek byla stanovena dle
expertniho odhadu. Jeho vyse v priibéhu progndézovaného obdobi poklesne, a bude se

tak nadéale pohybovat v zdpornych hodnotach, tak jak tomu bylo v letech minulych.

V nédsledujicich letech se vysledek hospodareni bude vyvijet rostoucim tempem, a to ze
75 164 tis. K& do 89 267 tis. KC. Vysledek hospodareni za b&zné Ucetni obdobi po zdanéni
je stanoven jako rozdil vysledku hospodarteni pfed zdanénim a danové sazby, jejiz oce-
kdvana hodnotaje 19 %. Z vykazu zisku a ztraty je patrné, Ze se v pribéhu péti let ocekava

kazdorocni narlst hodnoty zisku.
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3.4.2 Plan rozvahy

Planovana rozvaha, kterd je zobrazena ve zkracené podobné v tabulce & 36, znazornuje
vyvoj bilanéni sumy v jednotlivych letech. Ta od roku 2017 az 2021 vzroste v absolutnim
vyjadreni 0 92 852 tis. K¢, v relativnim o 19 %. Nejprve se zamérfime na samotny vyvoj ak-
tiv. Nejvyssi nardst aktiv je zapficinén rlstem dlouhodobého majetku. Prognéza dlouho-
dobého majetku byla stanovena na zdkladé procentudiniho podilu dlouhodobého ma-
jetku na trzbach. Jak jiz bylo zminéno u planu vykazu zisku a ztraty, spolec¢nost musi
masivné zainvestovat do dlouhodobého majetku, aby byla schopna uspokojit budouci
poptavku. V dlsledku této okolnosti dojde ke zvySeni podilu dlouhodobého majetku na
vykonech, a to z plvodnich 33 % na 35 %. Ostatni poloZzky z dGvodu témeér nulového po-

dilu na trzbach v minulych obdobich nebyly prognézovany.

Dalsi poloZkou ovliviujici sumu aktiv jsou ob&zna aktiva. Ta jsou definovana jako soucet
zasob, kratkodobych pohledavek a kratkodobého finanéniho majetku. Nejprve se zamé-
fime na polozku zasob. Ta byla stanovena jako soucin podilu na trzbach a vykonech. Vyse
podilu na trzbach byla ponechana na hodnoté z minulych dvou let, a to 13 %. Kratkodobé
pohledavky v minulych letech tvofily 16% podil na trzbach a taktéz jejich hodnota zUstala
nezménéna. Vyse kratkodobého finanéniho majetku se v minulosti udrZovala na velmi
nizké Grovni a jinak tomu nebude ani v budoucnosti. Ddvod je prosty, spolecnost vyuziva
cash pooling v ramci skupiny Mondi a jeho vyuzivani se predpoklada i do budoucna. Pro-
gndza kratkodobého financniho majetku byla stanovena jako soucin pfedpokladané pe-
néznf likvidity (0,002) podniku a kratkodobych zavazk(l. Casové rozliseni nemélo zdsadnf

podil v minulych letech na trzbach, proto pro nasledujici obdobi nebylo progndzovano.

Tabulka 36: Plan zkracené rozvahy

ROZVAHA k 31. 12. roku... (tis. K¢)

Oznaceni AKTIVA 2017 2018 2020 2021
B. Dlouhodoby majetek 263 656 | 275520 | 287 919 | 300 875 | 314 414
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 263656 | 275520 | 287919 | 300875 | 314414
B.II. Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
C. ObéZna aktiva 218796 | 228 635 | 238918 | 249 663 | 260 890
Cl. Zdsoby 97929 | 102336 | 106941 | 111754 | 116 782
Cll. Krdtkodobé pohleddvky 120528 | 125952 | 131620 | 137543 | 143732
C.IV. Krdtkodoby financ¢ni majetek 339 347 357 366 376
D.1. Casové rozliseni 0 0 0 0 0
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ROZVAHA k 31. 12. roku... (tis. K&)

Oznaceni PASIVA 2017 2018 2020 2021
A. Vlastni kapital 313171 | 330467 | 348528 | 367 387 | 387 083
Al Zdkladni kapitdl 191 250 | 191250 | 191 250 | 191 250 | 191 250
Al Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 709 729 750 771 793
A.V. Vysledek hospodareni minulych let 60329 74941 90192 | 106113 | 122734
A.V. Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi (+-) 60 883 63 548 66336 | 69254 | 72306
B. Cizi zdroje 169281 | 173688 | 178 309 | 183 151 | 188 221
B.I. Rezervy 0 0 0 0 0
B.II. Dlouhodobé zdvazky 0 0 0 0 0
B.III. Kratkodobé zdvazky 169281 | 173688 | 178309 | 183 151 | 188 221
C.l. Casové rozliseni (] (] (] (] (]

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vypoctl autorky

Nyni pfejdeme ke strané pasiv. Bilan¢ni suma pasiv bude v ndsledujicich letech vykazovat
rostouci tendenci. Vliv na tuto skute¢nost bude mit narCst jak cizich zdrojd, tak i viastniho

kapitalu.

Vlastni kapitdl bude mezirocné rlst, pricemz nejvyssi narlst mizeme zaznamenat mezi
lety 2017-2018 a 2020-2021. V obdobi 2017 az 2018 je vy$si nardst ovlivnén vétsim obje-
mem zadrZzeného kapitdlu a v letech 2020-2021 zvySujicim se rozsahem zadrZzeného ka-
pitdlu a vysledku hospodareni za bézné Ucetni obdobi. Zakladni kapital nevykazoval v mi-
nulych letech Zzadné zmeény, a proto byl napldnovan do budoucna ve stejné vysi. Jelikoz
1.1.2014 vstoupil v platnost novy obchodni zakon s podtitulem zakon o obchodnich spo-
leCnostech a druZstev, ktery neukldda povinnost akciovym spolecnostem tvofit zakonny
rezervni fond, predpokladame v budoucim obdobi jeho nulovou hodnotu, stejné tak jak
tomu bylo v roce 2016. Pfi progndze byly brany v Uvahu jen statutarni a ostatni fondy, je-
jichz vyse byla stanovena na zdkladé expertniho odhadu. V dlsledku masivniho investo-
vani je potreba, aby podnik zadrzoval vétsi objem zisku, nez tomu bylo v minulych letech

(prdmérné hodnota 6 %). Z tohoto dlvodu byla stanovena hodnota na 24 %.

Cizf zdroje vzrostou od roku 2017 do roku 2021 o0 11 %, a to z pdvodni hodnoty 155 415
tis. K¢ na 188 221 tis. K¢ Z hlediska zanedbatelného (0-3 %) procentuélnino podilu rezerv
a dlouhodobych zavazk( na trzbach, tyto polozky nebyly progndzovany. Jedinym pred-
stavitelem cizich zdroj( jsou krdtkodobé zavazky. Ty v rdmci ¢asového horizontu péti let

budou mit rostouci tendenci, pficemz jejich rlst bude zapri¢inén rostoucimi zavazky
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z obchodnich a k ovliddajicim osobam. Casové rozligeni pasiv nebylo do budoucna plano-

vano, jelikoZ vynosy pfistich obdobi, az na jedno obdobi, vykazovaly nulovou hodnotu.

3.4.3 Finanéni analyza finanéniho planu

K ov&Feni ptedpokladu budouci prosperity podniku Mondi Bags Stéti a.s. je Zaddouci vy-
tvofeny financni plan zanalyzovat pomoci stru¢né finanéni analyzy. Sestaveny finanéni
plan bude zhodnocen na zadkladé pomérovych ukazatell. Vystupy z finanéni analyzy zob-

razuje nize uvedena tabulka.

Tabulka 37: Finanéni analyzy financ¢ni planu

Ukazatel 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Rentabilita
ROA 15,7% | 15,7% | 15,7 % | 15,7 % | 15,7 %
ROE 19,4%119,2% | 19,0% | 18,9% | 18,7 %
ROS 10,0 % | 10,0 % | 10,0 % | 10,0 % | 10,0 %
Aktivita
Obrat aktiv 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Obrat zasob 7,7 7,7 7,7 7,7 7,7
Doba obratu zasob (dny) 47 47 47 47 47
Doba splatnosti pohledavek (dny) 57 57 57 58 58
Doba splatnosti kratkodobych zavazk( (dny) 80 79 78 77 75
Obratovy cyklus penéz 23 25 26 28 29
Likvidita
Béznd 1,29 1,32 1,34 1,36 1,39
Pohotova 0,71 0,73 0,74 0,75 0,77
Okamfita 0,002 | 0,002 | 0,002 | 0,002 | 0,002
ZadluZenost
Celkova zadluZenost 35% | 34% | 34% | 33% | 33%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vypoctl autorky

Z hlediska ukazatell rentability mdzeme konstatovat, Ze podnik bude i nadale ziskovy,

prestoze hodnota ukazatel( aktiv a vliastniho kapitdlu se mirné snizi oproti predchozimu
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obdobi (2016). Stale vSak budou vykazovat vy$si hodnoty neZ v letech predchozich. K je-
jich zvySovani by dochazelo v pfipadé zaméreni podniku na produkty s vyssi marzi. V po-
slednich dvou letech bude dochazet ke sniZovani rentability vlastniho kapitdlu, coz bude
zpUsobeno vyssim pfirlistkem viastniho kapitdlu nez Cistého zisku. Rentabilita trzeb se
bude v ramci progndézovaného obdobidrzet ve vysi 10 %, tedy na stejné Urovnijako v roce

2016.

Ukazatele aktivity se vyviji taktéZz pfiznivé. Obrat aktiv se bude udrZovat stadle ve stejné
vysi jako v obdobi 2016. Totozny vyvoj zaznamendvadme u obratu zdsob a doby obratu
zasob. Podnik tedy i nadale bude efektivné hospodafit se zasobami, které se v podniku
protodi 7,7krat. Doba splatnosti pohledavek se bude v progndézovaném obdobi pohybo-
vat od 57-58 dni. Bude tedy dochéazet k mensim vykyvim, nez tomu bylo mezi lety 2012
az 2016. Vétsi vykyvy v porovnani s minulymi obdobimi m{zeme zaznamenat u doby
splatnosti krdtkodobych zdvazk(. Ta se mezi rokem 2016 a 2017 zvysila o 20 dni. Tento
jev je dan predevsim narlstem zavazk( k ovlidadanym osobam, ale jejich rlist mize vypo-
vidat i o zlepSeni vyjednavaci pozice vic¢i dodavateldm. V nasledujicich letech dochazi
postupné k jejimu sniZovani, a to az na 75 dni. To je zplsobeno zvysujicimi se trzbami za
vlastni vyrobky a sluzby v danych obdobich. Doba obratu zdsob v prognézovaném ob-
dobi ma klesajici tendenci, coz je pro podnik velmi pozitivni, nebot podnikové zdroje jsou
kratsi dobu vazany v obéznych aktivech. Pokles doby obratu zasob je ovlivnén zvysujici

se dobou splatnosti krdtkodobych zavazkad.

Jak je patrné z ukazateld likvidity, podnik i nadale bude fidit likviditu prostfednictvim ag-
resivni strategie. Pohotova likvidita se v progndézovaném obdobi bude pohybovat na
spodni hranici doporucenych hodnot, jak tomu bylo i v minulych letech. Z dlvodu vyuzi-
vani tuzemského a preshrani¢niho cash poolingu v rdmci skupiny Mondi se i nadale pred-

poklada jeji nizka hodnota.

Na zakladé progndzy se celkova zadluZzenost bude vyvijet pro podnik velice pfiznivé a
v pribéhu let bude jeji hodnota klesat az na 33 %. Stale se ale jeji hodnota bude pohybo-

vat na spodni hranici doporucené hodnoty.

3.4.4 Zavér financniho planu

Na zaklad& finan¢niho pldnu spole&nosti Mondi Bags Stéti a.s. miZeme konstatovat, Ze
firma bude generovat nejenom kladny provoznivysledek hospodareni, ale i vysledek hos-

podareni za bézné Ucletni obdobi. Jejich hodnota by navic méla kazdorocné rist. Dle
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zhodnoceni finanéniho pldnu pomoci financni analyzy je zfejmé, ze budouci financni si-
tuace podniku bude pfizniva. Podnik bude i nadale vykonny a jeho financéni stabilita taktéz
neni ohroZzena. Tyto aspekty jsou velice dllezité pro predpoklad pokracovani podniku
v budoucnu a taktéz pro spinéni going concern principu, ktery je zakladnim pfedpokla-

dem pro stanoveni hodnoty pomoci vynosovych metod.
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4 Stanoveni hodnoty podniku Mondi Bags

Stéti a.s.

Na zakladé provedené strategické a finan&ni analyzy a nasledného sestaveni finanéniho
planu, diky kterym doslo k ovéreni principu going concern, mizeme prejit k samotnému
ocenéni podniku. Hodnota podniku bude stanovena pomoci vynosové metody diskonto-
vanych penéznich tok{ (DCF) ve varianté entity. Pro ovéreniredlnosti tohoto ocenénibude
pouzita jako dalsi vynosovd metoda EVA. Pro doplnéni téchto metod bude vyuzita me-
toda trznfho porovnani a metoda zalozend na majetkové bazi, tzv. metoda Ucetni hod-
noty. Kvypoctlim jednotlivych metod bude vyuZit sestaveny finanéni plan, ktery je

popsan v kapitole 3.4.

4.1 Stanoveni diskontni miry

Stanovenidiskontni miry je Ustfednim krokem pfi pouziti vynosovych metod ke stanoveni
hodnoty firmy. V zavislosti na zvolenych vynosovych metodéach (DCF entity, EVA) bude

diskontni mira ur¢ena pomoci vazenych prdmérnych nakladd na kapital (WACCQ).

Vazené naklady na kapitdl budou definovany pro kazdé progndzované obdobi z dfvodu
ménici se kapitdlové struktury podniku. Hodnoty ciziho (D) a vlastniho kapitalu (E) jsou
pro jednotlivd obdobi pfevzaty ze sestaveného financniho planu pro obdobi 2018-2021.
Hodnota celkového dlouhodobého investovaného kapitalu je vypoctena jako suma viast-
niho a ciziho kapitalu. Naklady na cizi kapital jsou stanoveny pro progndzované obdobi
na hodnotu 2 %, a to z ddvodu vyse predpoklddanych nadkladovych Urok( a kratkodobych
zdvazk( ve formé zavazkd k ovlddajici osobé. Dan z prfijm{ pravnickych osob je na za-
kladé strategické analyzy uvazovana ve fixni vysi 19 %. Posledni poloZkou ke stanoveni
vazenych prdmérnych ndkladd na kapitdl jsou naklady na viastni kapital. Ty budou uréeny
pomoci modelu ocenovani kapitdlovych aktiv (CAPM). K vypoctu ndkladl na viastni kapital
budeme potfebovat hodnoty dvou polozek. Bezrizikovou vynosovou miru (rf) stanovime
na zakladé vynosu 10letych statnich obligaci s aktualnim vynosem ve vysi 2,8 % uvede-
nych na internetové strance profesora Damodarana. Beta unlevered, kterd je d(lezitd
k vypocltu beta levered, bude taktéz stanovena na zakladé aktudlnich dat pro Evropu a
Ameriku dostupnych na internetové strance profesora Damodarana. Aktudlni hodnota

bety unlevered pro odvétvi paper/forest product je 0,92. K vypoctu nakladd na vlastni ka-

1103



pital je nezbytné betu unlevered transformovat na betu levered, kterd ndm bude kvanti-
fikovat miru rizika prostfednictvim miry citlivosti trzni ceny cenného papiru na kapitalo-
vém trhu. Samotny vzorec vyuzity ke stanoveni bety levered je uveden v kapitole 2.7.2.
Posledni potfebnou polozkou k vypoctu nakladl na viastni kapital je prémie za systema-
tické trzni riziko (rm-rf). Ta byla stanovena na zakladé aktudlnich Gdajd z webové stranky
profesora Damodarana, a to na hodnotu 5,89 % pro systematické riziko v rdmci Ceské re-
publiky. Vyslednou hodnotu naklad(l na viastni kapitadl stanovime jako bezrizikova vyno-
sovd mira + beta levered * prémie za systematické trzni riziko. Naklady na vlastni kapitdl
budou béhem progndzovaného obdobi dosahovat stalé hodnoty 9 %. Jednotlivé kroky ke

stanoveni ndklad(l na vlastni kapital jsou uvedené v nasledujici tabulce.

Tabulka 38: Stanoveni nakladd na viastni kapitédl pomoci modelu CAPM

rf 0,0280

beta unlevered 0,92
beta levered 1,0088
E 330467
D 39360
rm-rf 5,89 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé webové stranky Damodaran.com, 2018

Nyni, kdyZ uz jsou zndmé veskeré potrebné polozky ke stanoveni vazenych prmeérnych
nakladd na kapital, mdZzeme prejit k jejich samotnému vymezeni. Vazené prdmeérné na-
klady na kapital se v prognézovaném obdobi budou pohybovat ve vysi 8 % a jejich vypo-

cet je vymezen v ndsledujici tabulce.

Tabulka 39: Vypocet vazenych prdmérnych nakladd na kapital

E 330467 348 528 | 367 387 | 387 083

re 9% 9% 9% 9%

D 39 360 41131 | 42982 | 44916

rd 2% 2% 2% 2%

C 369 827 389659 | 410369 | 431999
19% 19 % 19 % 19 %

t

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vypoctl autorky
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4.2 Metoda DCF entity

Zakladni metoda, kterd bude vyuZita pro stanoveni hodnoty firmy Mondi Bags Sté&ti a.s., je
dvoufdzova metoda diskontovanych penéznich tokl (DCF entity). Tato metoda patii mezi
nejvyuzivanéjsi vynosové metody a pracuje s volnymi penéznimi toky (cash flow) jak pro
vlastniky, tak pro véfitele. Pfed samotnym vypoctem hodnoty prvni faze je nutné stanovit
volné penézni toky do firmy (FCFF) pro budouci obdobi 2018-2021. Hodnoty jednotlivych

poloZek pro progndzované obdobi jsou uréeny pomoci sestaveného finanéni planu.

Tabulka 40: Stanoveni penéznich tokl do firmy

2018 2019 2020 2021
EBIT (1-t) 64 184 66 972 69 889 72942
+odpisy 47 232 49 357 51579 53 900
wcC 54 947 60 609 66 512 72 669

rast WC 5432 5662 5903 6 157
nové investice | 57063 59630 62314 65118
FCFF 48 921 51037 53 251 55 566

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vypoctl autorky

Pfi vypocltu penéznich tokd do firmy je vychdzeno z hodnoty EBIT (1-t), kdy dariova sazba
ve vSech letech je rovna 19 %. Vysledna hodnota EBITU po zdanéni je navysena o Upravu
hodnot vdaném roce a snizend o hodnotu rlstu pracovniho kapitalu, ktery je stanoven

jako rozdil daného roku a roku minulého, a novych investic.

Z vysledné tabulky je patrné, Ze volné penézni toky do firmy v priibéhu progndézovaného

obdobi vykazuji kladnou hodnotou, kterd bude prfimérenym tempem rlst.

Vypoclet hodnoty prvni féze

Pri vypoctu hodnoty prvni faze se vychazi z penéznich tokl pro véfitele a vlastniky, které
byly stanoveny v pfedchozim kroku. Tyto penézni toky je nutné diskontovat na sou¢asnou
hodnotu pomoci diskontu. Ten je vypocten prostfednictvim védZzenych prlimérnych na-
klad@ na kapitdl. JelikoZ je spole&nost Mondi Bags Stéti a.s. ocefovéna k 27. 4. 2018, je
nutné diskontni faktor a diskontované FCFF stanovit k danému datu ocenéni. Hodnota
oceflované spolecnosti v prvni fazi je stanovena jako souclet diskontovanych penéZnich

tokd do firmy. Jeji hodnota pro prvni fazi k 27. 4. 2018 &ini 161 642 tis. K.
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Tabulka 41: Stanoveni hodnoty prvni fdze metodou DCF entity

Rok 2018 | 2019 | 2020 | 2021

FCFF 48921 (51037 | 53 251 |55 566
WACC 8% | 8% | 8% | 8%
Diskont

1,054 | 1,138 | 1,229 | 1,327

Diskontované
FCFF

Hodnota 1. faze
(tis. K&)

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé vypoctl autorky

3154944 860 |43 346 |41 886

161 642

Vypoclet hodnoty druhé faze

Pro stanoveni druhé faze podniku je nutné odhadnout pokracujici hodnotu. Ta je vyme-
zena prostrednictvim Gordonova rdstového modelu. K vypoctu pokracujici hodnoty po-
moci Gordonova ridstového modelu se za nezbytné povazuje stanoveni tempa rdstu pe-
néznich tokd (g) a diskontni miry (WACC). Tempo rlstu penéznich tokd bylo stanoveno
vzhledem k produkt@im na 2 %. Diskontni mira pro druhé obdobi se bude pohybovat ve
stejné vySi jako v obdobi prvnim, tedy na 8 %. Hodnota druhé faze je 790 173 tis. KC. Vy-

pocet hodnoty druhé faze vyobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 42: Stanoveni hodnoty druhé faze metodou DCF entity

FCFF v prvnim roce pokracujici hodnoty 67 926
WACC v prvnim roce pokracujici hodnoty 8%
Diskont v prvnim roce pokracujici hodnoty 1,433
Tempo ristu penéznich tok (g) 2%
Diskontované FCFF v prvnim roce pokracujici hodnoty 47 410
Hodnota druhé faze (tis. Kc) 790 173

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vypoctl autorky

Vyslednd hodnota firmy

Vyslednd hodnota spole¢nosti Mondi Bags Sté&ti a.s. je stanovena jako souc¢et hodnoty

prvni faze a druhé faze.
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Tabulka 43: Stanoveni vysledné hodnoty firmy metodou DCF entity

Hodnota 1. faze (tis. K¢) | 161 642
Hodnota 2. faze (tis. K¢) | 790 173
Hodnota firmy (tis. K¢) | 951 815
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vypoctl autorky

Hodnota spole¢nosti Mondi Bags Stéti a.s. stanovena dvoufdzovou metodou DCF entity
k datu 27.4.2018 je 951 815 tis. K¢.

4.3 Metoda zaloZzena na ekonomické pridané hodnoté

Pro ovéreni redlnosti ocenéni spole¢nosti pomoci metody DCF entity byla zvolena me-
toda zalozend na ekonomické pridané hodnoté ve varianté entity. Dlvodem vybéru této
metody je, Ze i pfesto, Ze nepracuje s volnymi penéznimi toky, bere v Gvahu vysledky hos-
podareni podniku, respektive hodnotu EBIT po zdanéni a pracuje s diskontni mirou pod-

niku.

V prvnim kroku je nezbytné stanovit hodnotu ekonomické pfidané hodnoty pro progné-
zované obdobi, tedy pro rok 2018 az 2021. Hodnotu roku 2017 neuvazujeme, nebot se
jednd o prechodné obdobi a samotné ocenéni podniku je datovano k 27. 4. 2018. P¥i vy-
poctu ekonomické pridané hodnoty vychazime stejné jako u pfedchozi metody z EBIT po
zdanéni. Ten je nasledné snizen o absolutni hodnotu nakladl na celkovy investovany ka-
pitél (8 %). Z nize uvedené tabulky je patrné, Ze ekonomicka pridand hodnota podniku

bude v nadchéazejicim obdobi kladné a jeji hodnota bude meziro¢né rist.

Tabulka 44: Vypocet ekonomické pfidané hodnoty

2018 2019 2020 2021
EBIT (1-t) 64 184 66 972 69 889 72942
C 369 827 389 659 410 369 431999
WACC 8% 8% 8% 8%
EVA 34 658 K¢ 35839Ke¢ | 37078 K¢ | 38377 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé vypoctl autorky

Vypodet hodnoty prvni féze

PFi vypoctu hodnoty prvni faze je nezbytné znat hodnotu ekonomické pridané hodnoty
pro nadchazejici obdobi (tabulka ¢. 44). Tato hodnota bude pfi vypoctu hodnoty prvni faze
diskontovdna pomoci diskontu, jehoZz hodnota je totoZzna jako u metody DCF entity. Jeli-

koZ je firma ocenovana k datu 27. 4. 2018, je nutné opét upravit diskontni faktor pro rok
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2018 kdanému datu ocenéni. Soucet diskontované ekonomické pridané hodnoty pro

progndzovana obdobi ndm udava hodnotu prvni faze.

Tabulka 45: Stanoveni hodnoty prvni fadze metodou DCF EVA

EVA 34 658 K¢ 35839 K¢ | 37078 K¢ | 38 377 K¢
diskont 1,054 1,138 1,229 1,327
diskont EVA 22351 31501 30181 28929
Hodnota prvni faze
(tis. K&) 112962

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé vypoctl autorky

Hodnota prvni faze spole&nosti Mondi Bags Sté&ti a.s. k 27. 4. 2018 &inf 112 962 tis. K&

Vypocet hodnoty druhé féze

Stejné jako u metody DCF entity je nutné znat k vypoctu druhé faze pokracujici hodnotu.
Ta bude taktéZz stanovena pomoci Gordonova rlstového modelu, kde hodnota tempa
ristu ekonomické pridané hodnoty (g) bude 2 % a diskontni miry (WACC) 8 %. Hodnota

druhé faze dosahuje 455 363 tis. K¢.

Tabulka 46: Stanoveni hodnoty druhé faze metodou DCF EVA

EVA v prvnim roce pokracujici hodnoty (K¢) 39 145
WACC v prvnim roce pokracujici hodnoty 8%
Diskont v prvnim roce pokracujici hodnoty 1,433
Tempo rastu penéznich toka (g) 2%
Diskontovana EVA v pokracujici hodnoté 27 322
Hodnota druhé faze (tis. Kc) 455 363

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vypoctl autorky

Vyslednd hodnota firmy

Vyslednd hodnota firmy bude stanovena jako soucet hodnot prvni a druhé faze a hodnoty
investovaného kapitélu ke dni ocenéni (C). Hodnota investovaného kapitélu je stanovena
jako soucet provozné potfebnych aktiv upravenych o hodnotu poméru k danému datu

ocenéni.
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Tabulka 47: Stanoveni vysledné hodnoty firmy metodou DCF EVA

1.faze 112 962
2. faze 455 363

Hodnota investovaného kapitalu ke dni ocenéni (C) | 342 549

Hodnota firmy (tis. K¢) 910 875
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vypoctl autorky

Vyslednd hodnota firmy spole¢nosti Mondi Bags Stétf a.s. stanovend pomoci DCF meto-

dou EVA &ini k 27.4.2018 910 875 tis. KC.

4.4 Metoda trzniho porovnavani

Metoda trzniho porovnavani je vyuzita jako dopliujici metoda k vynosovym metodam
(DCF entity a DCF EVA). P¥i ocefiovan{ spole¢nosti Mondi Bags St&tf a.s. bude konkrétné
pouzita metoda trznich multiplikdtord. Hlavnim ddvodem vyuZiti této metody je, Ze hod-
nota podniku je stanovena na zdkladé dostupnych informaci o hodnotach srovnatelnych
podnikd. Mezi dalsi dlvody patii nutnost ovéreni vystupl z metod diskontovanych pe-

néznich tokd pomoci metod trzniho porovnavani.

Pfi stanoveni hodnoty firmy pomoci metody trznich multiplikatord jsou vyuZity prdmérné
hodnoty ndsobitell za odvétvi, které jsou dostupné na internetovych strdnkdch profesora
Damodarana. Ke stanoveni hodnoty firmy byly vyuzity dva vynosové ndasobitele, a to
EV/EBITDA a EV/EBIT. Vyslednd hodnota, kterd byla stanovena jako soucin zisku

(EBIT/EBITDA) a trzniho nasobitele je uvedena v nasledujici tabulce.

Tabulka 48: Stanoveni hodnoty firmy metodou trzniho porovnavani

Nasobitel 8,02 12,78
Zisk 121 147 75949
Hodnota firmy (tis. K¢) 971601 | 970631

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé webové stranky Damodaran.com, 2017

Hodnota podniku na zakladé trzniho srovnani pomoci vynosového ndsobitele EV/EBITDA
k27.4.2018 je 971 601 tis. KC. V pfipadé nasobitele EV/EBIT je hodnota podniku k datu
ocenéni 970631 tis. K¢.
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| pfes minimalni odliSnost mezi jednotlivymi vyslednymi hodnotami budeme na tuto me-
todu pohlizet pouze jako na doplnkovou k vynosovym metoddm. Hlavnim dlvodem je

predevsim nedostatek informaci o srovnatelnych podnicich.

4.5 Metoda ucetni hodnoty

Metoda Ucetni hodnoty patfi mezi majetkové metody a v pfipadé ocenéni nasi spolec-
nosti bude vyuZita pouze jako doplrnkovd metoda. Tato metoda byla vybrana z dlvodu
snadného vypoctu a dostupnosti dat (pfi vypocltu se vychazi z rozvahy). Naopak nevyho-
dou této metody je nizkd validita vysledkd. Ke stanoveni hodnoty firmy pomoci Ucetnf

metody byla pouZita data z podnikové rozvahy s U&innosti k 31. 12. 2017.

Tabulka 49: Stanoveni hodnoty metodou Ucetni hodnoty

Aktiva celkem 482 452
Dlouhodoby majetek 263 656
Obézna aktiva 218796
Casové rozligeni 0
Pasiva celkem 482 452
Vlastni kapital 313171
Cizi kapital 169 281
Casové rozliseni 0

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vypoctl autorky

Vyslednd hodnota podniku, kterd je stanovena jako hodnota bilanéni sumy, pomoci

Ucetni metody k 27. 4. 2018 je 482 452 tis. KC.

4.6 Souhrnné ocenéni

Ke stanoveni hodnoty spole&nosti Mondi Bags Stéti a.s. byly vyuZity 4 metody, z toho za
hlavni metodu ocenéni podniku byla zvolena vynosova metoda DCF entity. Pro ovéreni
redlnosti metody DCF entity byla vybrdna metoda ekonomické pfidané hodnoty. Jako do-
plinkové metody byly zvoleny dvé metody, a to metoda Ucetni hodnoty a metoda zalo-
Zzend na trznim principu neboli metoda trznich multiplikdtord. Vystupni hodnoty jednot-

livych metod jsou vyobrazeny nasledujicim grafem.
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Graf 22: Vysledné hodnoty ocefiované spole&nosti Mondi Bags Stéti a.s. (v tis. K&)

Vysledné hodnoty ocenované spole¢nosti Mondi
Bags Stéti a.s. (v tis. K&)

1200 000
1 000 000 951 815 910 875 971601 970 631
800 000
P00 482 452
400 000
200 000
0
DCF entity EVA entity EV/EBITDA EV/EBIT Ugetni hodnota

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé vypoctl autorky

Z grafu je zjevné, ze vysledné hodnoty jednotlivych metod nejsou, az na metodu Ucetni
hodnoty, zcela odliSné. Nejprve se zaméfime na Ustfedni metodu ocenovani podniku, a
to vynosovou metodu DCF entity. Na zdkladé této metody je hodnota podniku ke dni oce-
néni, tj. 27. 4.2018, stanovena na 951 815 tis. K¢.

Pro ovéfeni redlnosti této metody byla zvolena metoda ekonomické pfidané hodnoty,
kterd sice nebere v Uvahu hodnotu diskontovanych penéznich tokl v pribéhu progndzo-
vaného obdobi, ale pracuje taktéz s polozkou EBIT po zdanéni. Z grafu miZeme vidét, Ze
hodnota firmy stanovend pomoci této metody je ke dni ocenéni 910 875 tis. K&, coZ je o

40 940 tis. K& méné, neZ vykazuje metoda DCF entity.

v vs

Nyni se zamérfime na metody, které maji doplfujici charakter k metodé DCF entity. U me-
tody trzniho porovnavani, respektive metody trznich multiplikdtor(, je z grafu zjevné, Ze
vykazuji nejvyssi hodnoty ze vSech zvolenych metod, a to vrozmezi 970631 tis. K¢ az
971 601 tis. K& Tyto hodnoty jsou sice vétsi nez vyslednd hodnota stanovend pomoci vy-
nosové metody DCF entity, avSak nejedna se o zcela markantni rozdil. Musime brat v po-
taz, Ze u metody trZznich multiplikdtorl médme omezené mnozstvi informaci o srovnatel-

nych podnicich.

Posledni metodou, kterd byla vyuzita pfi stanoveni hodnoty firmy, je metoda U¢etni hod-

noty, kterd téZ ma pouze doplnujici charakter. Hodnota firmy ke dni ocenéni ¢ini 482 452

s v
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na zadkladé metody Gcletni hodnoty je o 469 363 tis. K& nizsi a ztélesnuje tedy doIni mez

hodnoty podniku.

Na zdkladé zminénych aspektd mizeme konstatovat, Ze zvolend vynosovd metoda DCF
entity ke stanoveni hodnoty spole&nosti Mondi Bags Sté&ti a.s. udavé relevantni vysledek

a tuto hodnotu Ize povazovat ke dni ocenéni za validni.

Trzni hodnota firmy Mondi Bags St&tf a.s. stanovend dvoufdzovou metodu DCF entity ke

dni 27. 4. 2018 ¢ini 951 815 tis. KC.
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yV & D" 4
Zaver
Cilem této diplomové prace bylo stanovit trzni hodnotu podniku Mondi Bags Stéti a.s. pro

benchmarking a budouci Ucely ke dni 27. 4. 2018 pomoci vynosové metody.

Samotnému ocenéni spole¢nosti Mondi Bags Stétf a.s. pfedchazelo jeho komplexni zhod-
noceni pomoci strategické a financni analyzy a navazujiciho sestaveni financniho planu
pro nasledujici obdobi 2017-2021. Hlavnim Gcelem komplexniho zhodnoceni bylo ové-
feni predpokladu trvalé existence podniku a splnénf principu going concern, jehoz spl-

néni je podminkou pro aplikaci vynosovych metod.

V prvni fazi byl podnik podroben strategické analyze, jejimz cilem bylo vymezeni vynoso-
vého potencidlu podniku, ktery je zavisly na vnitfnim a vnéjsim potencialu, se kterym pod-
niku disponuje. Samotnym vystupem této analyzy byla analyza konkurenéniho postaveni
podniku a vymezeni progndzy trzeb pro budouci obdobi. Vystupy z analyzy makropro-
stfedi ukazuji, Zze ekonomika daného podnikatelského prostrfedi bude v ndsledujicich le-
tech vzkvétat a ocekdva se tedy jeji rlst. K vymezeni vnéjsiho potencidlu podniku byla
vyuzita progndza vyvoje relevantniho trhu, analyza atraktivity trhu a Porterdv model péti
trznich sil. Na zakladé progndzy vyvoje trhu, ktera byla stanovena pomoci analyzy c¢aso-
vych fad a vicenasobné regresni analyzy vyplynulo, Ze relevantni trh, na kterém se podnik
nachazi, poroste pfimérenym tempem. Pomoci Porterova modelu péti trznich sil bylo zjis-
téno, ze konkurencni vyhoda podniku je postavena na jeho dlouholeté tradici a geogra-
fickém umisténi. Podnik taktéz udrzuje vztahy s odbérateli na velmi dobré Urovni, coz se
v minulych letech projevovalo zvysSujicim se objemem prodanych vlastnich vyrobkd. Por-
terova analyza péti trznich sil se taktéZ zameér¥ila na stavajici a budouci konkurenci, ktera
by mohla ohrozit postaveni podniku. Vstup nové konkurence na trh byl zanalyzovan pro-
stfednictvim bariéry vstupu na trh. Ta je, z hlediska vysoké pocatelni investice a naroc-
nosti celkové vyroby, vysoka a vstup nové konkurence do trzniho prostfedi v budoucim

obdobfi je limitovan.

Posledni analyzou, kterd byla pouzita pro identifikace vnéjsiho potencialu, byla analyza
atraktivity trhu pro vyrobky z bunicin, papiru a lepenky. Z analyzy vyplynulo, Ze podnik se
nachdazi na mensim trhu s vyssim potenciondlnim rlstem a se stfedni mirou intenzity

konkurence.

Vnéjsi potencidl podniku byl zhodnocen pomoci vymezeni trzniho podilu oceffovaného

podniku a jeho konkurencni sily. Trzni podil podniku se v prognézovaném obdobi bude
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pohybovat nad hranici 9 %. Podnik byl taktéz charakterizovan jako podnik s vysokou mi-

rou konkurenéni sily a jeho prmérné tempo rdstu ro¢nich trzeb bylo stanoveno na 4,5 %.

V druhé fazi byl podnik podroben finanéni analyze, kterd poskytuje informace o finanéni
vykonnosti a stabilité v letech 2012 az 2016. V rdmci celého analyzovaného obdobi oce-
Aovana spolelnost vykazovala kladnou hodnotu provozniho a bézného vysledku hospo-
dareni. Financni vykonnost a stabilita podniku byla zhodnocena pomoci zakladnich fi-
nancnich ukazateld. Vramci financni analyzy bylo zjisténo, Ze spole¢nost Mondi Bags
Sté&tf a.s. je stabilni podnik s pfimé&¥ené stabilni ndkladovou strukturou. Pomérové ukaza-
tele, az na mensi vykyvy, rostou, avsak jejich hodnota byla nizsi nez primérna hodnota
ukazateld v odvétvi. Likvidita podniku se ve sledovaném obdobi, az na penéznf likviditu,
pohybovala vzhledem ke zvolené strategii (agresivni strategie) k pfiméfenym hodnotam.
Penézni likvidita byla po celé obdobi na velmi nizkych hodnotdch (0,002). Ddvodem
téchto nizkych hodnot bylo, Ze ocefiovand firma vyuziva cash pooling v ramci skupiny
Mondi. Z hlediska zadluZenosti se podnik nachazel na dolni mezi doporucenych hodnot,
a to kolem 33 az 40 %. Dle vystupl z financni analyzy bylo podniku doporuceno snizenf
obratového cyklu penéz, nebot jeho hodnota se mezi lety 2015 a 2016 zvysila o 20 dni,
coz signalizovalo delSi dobu vdzanosti podnikovych zdrojl na obéznych aktivech. Podnik
by se taktéZz mél v budoucim obdobi soustfedit na produkty s vy$si marzi z dlvodu niz-
Sich podnikovych hodnot ukazatell rentability, nez vykazuje primérnd hodnota v od-
vetvi.

V rdmci tfeti faze doslo na zakladé vystupd ze strategické a finan¢ni analyzy k sestaveni
financniho planu pro prognézované obdobi 2017 az 2021. Financni plan byl sestaven po-
moci metody zaloZené na procentudlnim podilu dil¢ich poloZzek rozvahy a vykazu zisku a
ztraty daného obdobi k trzbam. Financni plan byl vytvofen pro zakladni ucetni vykazy, a
to rozvaha a vykaz zisku a ztraty. K ovéreni redlnosti financniho planu a spInéni principu
going concern, byl financni plan podroben struc¢né financni analyze. Na jejimz zakladé
doslo k ovéreni, Ze podnik bude v nasledujicich letech vykonny, pfimérené zadluzeny (33

% - 35 %) a jeho finan¢ni stabilita taktéZz nebude ohroZena.

Hodnota firmy Mondi Bags Stéti a.s. byla stanovena vynosovou dvoufdzovou metodou
DCF entity. Pro ovéreni redlnosti této metody byla zvolena metoda ekonomické pfidané
hodnoty a jako doplrkové metody byly zvoleny dvé metody: metoda zalozena na trznim
principu a metoda Ucetni hodnoty. Na zakladé této metody byla hodnota spolecnosti
Mondi Bags Stéti a.s. stanovena ke dni 27. 4. 2018 na 951 815 tis. K& K porovnani této hod-

noty byla zvolena metoda ekonomické pfidané hodnoty, kterd vykazovala hodnotu o
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40 940 tis. K& nizsi nez hodnota DCF entity. Na zdkladé vyslednych hodnot z obou metod,
mudzeme konstatovat, Zze metoda DCF byla zvolena ke stanoveni hodnoty spravné a jeji

vyslednou hodnotu ke dni ocenéni Ize povaZovat za validni.

Vyslednd hodnota DCF entity byla porovndna s metodami trzniho porovnani (trznich mul-
tiplikdtord) a ucetni hodnoty. Ke stanoveni hodnoty pomoci metody trznich multiplika-
torQ byly vyuzity prdmeérné hodnoty ndsobitell za odvétvi EV/EBITDA a EV/EBIT. Prostred-
nictvim této metody byla zjisténa hodnota firmy v rozmezi 970 631 tis. K& az 971 601 tis.
K. Pomoci tU¢etni metody byla stanovena dolni mez hodnoty podniku, a to na 482 452 tis.
K. Na zavér mlzeme konstatovat, Ze veskeré doplfikové metody ndm taktéz potvrdily

redlnost konecné hodnoty podniku, stanovené pomoci vynosové metody DCF entity.

Hodnota spole¢nosti Mondi Bags Stétf a.s. stanovend dvoufadzovou metodou DCF entity k

datu 27. 4. 2018 Cini 951 815 tis. K<,
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Pfiloha 1: Rozvaha podniku Mondi Bags Stéti a.s. za obdobi 2012-2016

ROZVAHA k 31. 12. roku... (tis. K&)

Oznaceni AKTIVA 2012 2013 2014

B. Dlouhodoby majetek 263421 | 246578 | 281945 | 264192 | 237807

B.1. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 60 43
B.I.3. Software 60 43
B.IL. Diouhodoby hmotny majetek 263421 | 246578 | 281945 | 264 132 | 237 764
B.IL1. Pozemky 779 1530 | 1530 | 1530 | 1530
B.IL.2. Stavby 84824 | 79828 | 74594 | 96638 | 91869
B.IL.3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 173248 | 162318 | 160917 | 158585 | 135431
B.II7. Nedokonéeny dlouhodoby majetek 4570 | 2313 | 38252 | 6649 | 6658
B.IL.8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 589 6652 730 2276
B.111. Dlouhodoby financni majetek 0 0 0 0 0
B.IIL.3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily

c Ob&sns aktiva 146740 | 203 885 | 184372 | 183743 | 212 830

cl. Zdsoby 67452 | 94821 | 89770 | 81929 | 94842
ClLL Material 33640 | 51602 | 41089 | 39809 | 49455
cl2. Nedokonéend vyroba a polotovary 2910 | 4454 | 5373 | 3821 | 6149
cl3. Vyrobky 30902 | 34628 | 42101 | 38299 | 39238
Cl5. Zbosi 4137 | 1207

C.II. Krétkodobé pohleddvky 79108 | 108551 | 94416 | 101642 | 117837
L. Pohledévky z obchodnich vztaht 70731 | 103614 | 81119 | 87751 | 102339
2. Pohledavky — ovladand nebo ovladajici osoba 1232 1391 2195 3594
c.lL6. Stat — dafiové pohledavky 7160 | 1714 | 9749 | 10111 | 6879
ci7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 49 572 28 17 17
cs. Dohadné tity aktivni 1107 | 1351 | 2129 | 1545 | 4920
c.Iig. Jiné pohledévky 61 68 23 88
CIV. Krdtkodoby financni majetek 180 513 186 172 151
CIV.1. Penize 79 54 68 120 55
CIv.2. Uéty v bankach 101 459 118 52 9%
D.1. Easové rozlieni 432 | 19949 | 13218 | 8042 | 2877
D.L1. Néklady pfiétich obdobf 432 383 272 192 102
D.1.2 Komplexni naklady pfistich obdobi 19198 | 12701 7547 2463
D.1.3 Prijmy piitich obdobi 368 245 303 312
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ROZVAHA k 31. 12. roku... (tis. K¢)

Oznateni PASIVA 2012 2013 2014 2015
410593 |
A. Vlastni kapital 275254 | 284631 | 286297 | 281101 | 298 099
Al Zékladni kapitdl 191250 | 191250 | 191250 | 191250 | 191250
ALl Z&Kladni kapitél 191250 | 191250 | 191250 | 191250 | 191250
Al Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 50636 | 50617 | 50657 | 50678 703
AL Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 50000 | 50000 | 50000 | 50000
AllL2. Statutarni a ostatni fondy 636 617 657 678 703
A.IV. Vysledek hospodareni minulych let 1160 67 o 0 45 860
AIV.1. Nerozdéleny zisk minulych let 1160 67 45 860
£ Vysledek hospodaieni béného ucetniho obdobi (+-) pedin | L ek | Bl s
B. Cizi zdroje 135339 | 185781 | 193238 | 170585 | 155415
B.1. Rezervy 13243 | 15018 | 17662 | 19562 | 23261
B.I.2. Rezerva na diichody a podobné zavazky 12208 | 13114 | 15672 | 17702 | 19291
B.L4. Ostatni rezervy 1035 | 1904 | 1990 | 1860 | 3970
B.II. Dlouhodobé zavazky 17408 | 14841 | 12299 | 12160 | 11285
B.II.10. Odlozeny dafiovy zévazek 17408 | 14841 | 12299 | 12160 | 11285
B.IlI. Krétkodobé zGvazky 104 688 | 155922 | 163277 | 138 863 | 120 869
B.IIIL. Zévazky z obchodnich vztahi 61951 | 85630 | 70255 | 82514 | 96374
B.IL.2. Zavazky — ovlddéna nebo ovladajici osoba 27733 | 25194 | 71843 | 37001 250
B.IIIS. Zévazky k zaméstnanciim 2841 | 3104 | 3758 | 4837 | 3703
B.IIL6. Zévazky ze socialniho zabezpedeni a zdravotniho poji. 1450 1698 1927 2039 2024
B.IL7. Stat — dafové zévazky a dotace 539 3477 | 3454 613 4675
B.IIL8. Kratkodobé pfijaté zalohy 537 950 1122 597 1774
B.III.10. Dohadné Géty pasivni 9504 | 35729 | 10453 | 11067 | 11538
B.III1L. Jiné zavazky 133 140 465 195 531
C.l. Casové rozligeni 0 0 (i} 4291 (]
C.1.2. Vynosy pfistich obdobi 4291

Zdroj: G&etnf vykazy spole¢nosti Mondi Bags Stétf a.s., 2012-2016
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Piiloha 2: Vykaz zisku a ztraty podniku Mondi Bags Stéti a.s. za obdobi 2012-2016

VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K¢)

Oznaceni TEXT 2012
L. Triby za prodej zbosi 4200 | 10487 | 19119 | 8223 | 4978
A. Naklady vynaloZené na prodané zboizi 3712 9046 17504 7274 5137
+ Obchodni marze 488 1441 1615 949 -159
I Vykony 540525 | 638347 | 640815 | 633091 | 722 869
I.1. Triby za prodej vlastnich vyrobkd a sluseb 531868 | 633517 | 629861 | 638794 | 720 863
I1.2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 8657 4830 10954 -5703 2006
B. Vykonova spotieba 392497 | 482576 | 463598 | 461576 | 521 615
B.1. Spotieba materialu a energie 318 651 | 401635 | 378452 | 378023 | 430612
B.2. Sluzby 73846 | 80941 | 85146 | 83553 | 91003
+ Pfidana hodnota 148 516 | 157 212 | 178 832 | 172 464 | 201 095
C. Osobni naklady 65562 | 66494 | 78490 | 81982 | 83177
C.1. Mzdové néklady 48755 | 48699 | 58091 | 60488 | 60764
3. Naklady na socidIni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 14935 | 15979 | 18359 | 19283 | 19340
c.4. Socialni naklady 1872 1816 2040 2211 2473
D. Dané a poplatky 466 179 155 205 225
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 43046 | 41880 | 37685 | 43713 | 39537
E.1. 43046 | 41880 | 37685 | 43713 | 40580
Odpisy z dlouhodobého nehmotného a hmotného maj.
E.2. Upravy hodnot zasob -1048
E3. Upravy hodnot pohledavek 5
M. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 7080 16 563 7910 5701 8742
1n.1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 624 5601 1 1028 134
1.2, Trzby z prodeje materialu 6456 10962 7909 4673 8 608
F. 3514 9 700 3503 3505 6 066
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu
F.1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 39 2541 801 100
F.2. Prodany materiél 3475 7 159 3503 2704 5966
G Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a komplex- an 766 10556 588 5544
’ nich nakladu na pfisti obdobi
Iv. Ostatni provozni vynosy 1352 | 2426 | 4819 | 6443 | 5113
H. Ostatni provozni naklady 3415 4643 4424 4040 3965
© Provozni vysledek hospodareni 41 116 52539 56 748 51751 76 436
ViL. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 114 0 0 0
VII.2. . A 114
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papird a podilt
X. Vynosové Uroky 8
N. Nakladové troky 553 979 1077 724 588
XI. Ostatni finanéni vynosy 10025 12 327 5285 6947 1791
0. Ostatni finanéni naklady 11033 10 806 5626 8931 2259

1130



* Finan¢ni vysledek hospodareni -1553 656 -1418 -2708 -1056

Q. Dafi z pFijm0i za b&%nou &innost 7 355 10498 | 10940 9870 15 094
Q1. splatna 9239 13065 | 13481 | 10009 | 15969
Q.2. odlozena -1884 -2 567 -2541 -139 -875

* Vysledek hospodafeni za béZnou ¢innost 32208 | 42697 | 44390 | 39173 60 286
e Vysledek hospodafeni za tiéetni obdobi (+/-) 32208 | 42697 | 44390 | 39173 | 60286
Frkx 39563 | 53195 | 55330 | 49043 | 75380

Vysledek hospodafeni pfed zdanénim

Zdroj:

G¢etnich vykazy spole¢nosti Mondi Bags Stétf a.s., 2012-2016
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Piiloha 3: VertikdIni analyzy rozvahy podniku Mondi Bags Stéti a.s. za obdobi 2012-2016

Oznaceni

ROZVAHA k 31. 12. roku... (tis. K&)

AKTIVA

2012 2013 2014

B. Dlouhodoby majetek 64,16 % | 52,42 % | 58,80 % | 57,94 % | 52,44 %
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0% 0% 0% 0,01% | 0,01%
B.1.3. Software 0% 0% 0% 0,01% | 0,01%
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 64,16 % | 52,42 % | 58,80 % | 57,93 % | 52,43 %
B.IL1. Pozemky 0,19% | 0,33% | 0,32% | 034% | 034%
B.II.2. Stavby 20,66 % | 16,97 % | 15,56 % | 21,19 % | 20,26 %
B.Il.3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 42,19% | 34,51% | 33,56 % | 34,78 % | 29,86 %
B.IL7. Nedokonéeny dlouhodoby majetek 1,11% | 0,49% | 798% | 1,46% | 1,47%
B.II.8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0% 013% | 1,39% | 0,16% | 0,50 %
B.11l. Dlouhodoby financni majetek 0% 0% 0% 0% 0%
B.IIL.3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0% 0% 0% 0% 0%
C. Obé#n4 aktiva 35,74 % | 43,34 % | 38,45 % | 40,30 % | 46,93 %
Cl. Zdsoby 16,43 % | 20,16 % | 18,72 % | 17,97 % | 20,91 %
C.I.1. Material 8,19% | 10,97 % | 857% | 873% | 10,90 %
C.1.2. Nedokoné&en vyroba a polotovary 0,71% | 095% | 1,12% | 0,84% | 1,36%
C.1.3. Vyrobky 753% | 7,36% | 8,78% | 8,40% | 8,65%
C.I.5. Zbo3i 0% 0,88% | 0,25% 0% 0%
C.IlI. Krdtkodobé pohleddvky 19,27 % | 23,08 % | 19,69 % | 22,29 % | 25,98 %
1. Pohledavky z obchodnich vztaht 17,23 % | 22,03% | 16,92 % | 19,24 % | 22,57 %
c.2. Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba 0% 0,26% | 0,29% | 0,48% | 0,79%
C.lIL.6. Stat — dariové pohledavky 1,74% | 0,36% | 2,03% | 2,22% | 1,52%
C.I.7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 001% | 0,12% | 0,01% 0% 0%
C.In.8. Dohadné tcty aktivni 0,27% | 0,29% | 0,44% | 0,34% | 1,08%
C.l.9. Jiné pohledavky 0,01% | 0,01% 0% 0,01% | 0,02%
C.Iv. Krdtkodoby finanéni majetek 004% | 0,11% | 0,04% | 0,04% | 0,03%
C.IV.1. Penize 0,02% | 0,01% | 0,01% | 0,03% | 0,01%
C.Iv.2. Uéty v bankach 0,02% | 0,10% | 0,02% | 0,01% | 0,02%
D.1. Casovelrozliseni 011% | 424% | 2,76% | 1,76% | 0,63%
D.l1 Naklady piiétich obdobi 0,11% | 0,08% | 0,06% | 0,04% | 0,02%
D.1.2 Komplexni naklady pristich obdobi 0% 4,08% | 265% | 1,66% | 0,54%
D.l.3 PFijmy piistich obdobi 0% 0,08% | 0,05% | 0,07% | 0,07%
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ROZVAHA k 31. 12. roku... (tis. K¢)

Oznaceni PASIVA 2012 2013 2014

A. Vlastni kapital 67,04 % | 60,51 % | 59,70 % | 61,65 % | 65,73 %
Al Zékladni kapitdl 46,58 % | 40,66 % | 39,88 % | 41,94 % | 42,17 %
All Z&Kladni kapitél 46,58 % | 40,66 % | 39,88 % | 41,94 % | 42,17 %
A.lll. Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 12,33 % | 10,76 % | 10,56 % | 11,11% | 0,16 %
AL, Zékonny rezervni fond/Nedélitelny fond 12,18 % | 10,63 % | 10,43 % | 10,97 % 0%
AllL2. Statutarni a ostatni fondy 015% | 0,13% | 0,14% | 0,15% | 0,16%
oo Vysledek hospodareni minulych let 0,28% | 0,01% 0% 0% |10,11%
AlIV.L. Nerozdéleny zisk minulych let 0,28% | 0,01% 0% 0% 10,11 %
— Vysledek hospodaieni béného ucetniho obdobi (+-) DL R | ein | aet ) e
B. Cizizdroje 32,96 % | 39,49 % | 40,30 % | 37,41 % | 34,27 %
B.I. Rezervy 323% | 3,19% | 3,68% | 429% | 513%
B.I.2. Rezerva na dlchody a podobné zévazky 297% | 2,79% | 3,27% | 3,88% | 425%
B.I4. Ostatni rezervy 025% | 0,40% | 0,41% | 0,41% | 0,88%
B.IL. Diouhodobeé zévazky 424% | 3,15% | 2,56% | 2,67% | 2,49%
B.IL.10. Odloseny dafiovy zévazek 424% | 3,15% | 2,56% | 2,67% | 2,49%
B.IlI. Krétkodobé zGvazky 25,50 % | 33,15 % | 34,05% | 30,45 % | 26,65 %
B.IILL. Zévazky z obchodnich vztah 15,09% | 18,20 % | 14,65% | 18,10% | 21,25 %
B.IL.2. Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 6,75% | 536% |1498% | 811% | 0,06%
B.IIIS. Zévazky k zaméstnanctm 069% | 0,66% | 0,78% | 1,06% | 0,82%
B.IIL6. Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 035% | 036% | 0,40% | 0,45% | 0,45%
B.IIL7. Stat — dafové zévazky a dotace 013% | 0,74% | 0,72% | 0,13% | 1,03%
B.IIIS. Kratkodobé pfijaté zalohy 0,13% | 0,20% | 0,23% | 0,13% | 039%
B.III.10. Dohadné Gty pasivni 231% | 760% | 2,18% | 2,43% | 2,54%
B.IL1L. Jiné zavazky 0,03% | 0,03% | 0,10% | 0,04% | 0,12%
C.l. Casové rozliseni 0% 0% 0% 0,94 % 0%
C.1.2. Vynosy pfistich obdobi 0% 0% 0% 0,94 % 0%

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle G&etnich vykaz{ spole¢nosti Mondi Bags Stétf a.s.
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Piiloha 4: HorizontdIni analyzy rozvahy podniku Mondi Bags Stéti a.s. za obdobi 2012-
2016

ROZVAHA k 31. 12. roku... (tis. K&)

Oznaceni AKTIVA 2012/13 2013/14 ‘ 2014/15 2015/16
|
B. Dlouhodoby majetek -16843 35 367 -17 753 -26 385

B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 60 -17
B.I.3. Software 0 0 60 -17

B.II. Dlouhodoby hmotny majetek -16 843 35367 -17 813 -26 368
B.Il.1. Pozemky 751 0 0 0
B.1l.2. Stavby -4 996 -5234 22 044 -4 769
B.IL3. Samostatné movi:cé vévci’a soubory movi- 10930 1401 2332 23154

tych véci

B.IL7. Nedokonceny dlouhodoby majetek -2257 35939 -31 603 9

BLILS. Poskytnuté zalohy nz.a dlouhodoby hmotny 589 6063 5922 1546
majetek

B.1Il. Dlouhodoby finan¢éni majetek 0 Y Y Y

B.IIL.3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
C. Ob&sns aktiva 57 145 -19513 -629 29087

Cl. Zdsoby 27 369 -5 051 -7 841 12913
ClLL Material 17 962 -10513 -1280 9646
Cl2. Nedokonéend vyroba a polotovary 1544 919 -1552 2328
Cl3. Vyrobky 3726 7473 -3 802 939
C.l5. Zbosi 4137 -2930 -1207 0
C.Il. Krétkodobé pohleddvky 29443 -14135 7226 16 195
C.In.1. Pohledavky z obchodnich vztaht 32883 ~22495 6632 14588
cii. Pohledavky — ovladand nebo ovladajici 1232 159 804 1399

osoba

C.lIL.6. Stat — dafiové pohledavky -5 446 8 035 362 -3232
ClIL7. Krétkodobé poskytnuté zalohy 523 ->44 11 0
C.111.8. Dohadné Gty aktivni 244 778 -584 3375
c.le. Jiné pohledévky 7 -68 23 65
CIV. Kratkodoby financni majetek 333 -327 -14 -21
C.IV.1. Penize -25 14 52 -65
C.IV.2. Uty v bankach 358 -341 -66 44
D.1. Casové rozligeni 19517 -6 731 -5176 -5 165
D.I.1. Naklady piistich obdobi -49 111 -80 -90
D.l.2. Komplexni naklady pFigtich obdobi 19198 -6 497 -5 154 -5 084
D.I3 PFijmy pfittich obdobi 368 -123 58 9
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ROZVAHA k 31. 12. roku... (tis. K¢)

Oznaceni PASIVA 2012/13 2013/14 ‘ 2014/2015 2015/16
A. Vlastni kapital 9377 1666 -5196 16 998
Al Zékladni kapitdl 0 Y 0 0

All Zakladnf kapital 0 0 0 0
Al Rezervni fond;; :::izt:l:lz, fond a ostatni -19 40 21 49975
AL Zékonny rezervni fond/Nedélitelny fond 0 0 0 -50 000
AlL2. Statutarni a ostatni fondy -19 40 21 25
AlV. Vysledek hospodareni minulych let -1093 -67 0 45 860
AV.1. Nerozdéleny zisk minulych let -1093 -67 0 45 860
AV. Vysledek hosp ‘;i‘g::; Z‘f)z"eho ucetniho 10 489 1693 5217 21113
B. Cizfizdroje 50 442 7457 -22 653 -15 170
B.I. e 1775 2644 1900 3699
B.I.2. Rezerva na duchody a podobné zavazky 906 2558 2030 1589
B.1.4. Ostatni rezervy 869 86 -130 2110
B.II. Dlouhodobé zdvazky -2 567 -2542 -139 -875
B.I1.10. Odlozeny dafovy zavazek -2 567 -2542 -139 -875
B.11I. Krétkodobé zdvazky 51234 7 355 -24 414 -17 994
B.III.1. Zavazky z obchodnich vztah( 23679 -15375 12 259 13 860
B.IL.2. Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 2539 46649 -34 842 -36751
B.IILS. Zavazky k zaméstnanciim 263 654 1079 -1134
BLIILG. Zavazky ze s?lglér:?r:'Zopz?it;fg:;eéeni a zdra- 248 229 112 15
B.IL7. Stat — dariové zavazky a dotace 2938 -23 -2841 4062
B.IIL8. Krétkodobé pfijaté zalohy 413 172 25 1177
B.III.10. Dohadné Géty pasivni 26225 -25276 614 471
B.IIL1L. Jiné zavazky 7 325 -270 336
C.l Casové rozligeni 0 0 4291 -4 291
C.I.2. Vynosy pfistich obdobi 0 0 4291 -4291

Zdroj: vlastni zpracovéni autorky dle G&etnich vykazd spolednosti Mondi Bags Stétf a.s.
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Piiloha 5: VertikdIni analyzy vykazu zisku a ztraty podniku Mondi Bags Stéti a.s. za ob-
dobi 2012-2016

VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K¢)

Oznaceni TEXT

l. Triby za prodej zboi 0,77% | 1,62% | 290% | 1,28% | 0,68 %
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 068% | 1,39% | 2,65% | 1,13% | 0,71%
+ Obchodni marie 009% | 022% | 0,24% | 0,15% | -0,02%
Il. vykony 99,23 % | 98,38 % | 97,10 % | 98,72 % | 99,32 %
1. Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 97,64 % | 97,64 % | 95,44 % | 99,61 % | 99,04 %
2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 1,59% | 0,74% | 1,66% | -0,89% | 0,28 %
B. Vykonova spotfeba 72,05% | 74,38 % | 70,25% | 71,97 % | 71,67 %
B.1. Spotfeba materidlu a energie 58,50% | 61,90 % | 57,35 % | 58,95 % | 59,16 %
B.2. Sluzby 13,56 % | 12,47 % | 12,90 % | 13,03 % | 12,50 %
+ PFidana hodnota 27,26 % | 24,23 % | 27,10 % | 26,89 % | 27,63 %
C. Osobni néklady 12,04% | 10,25 % | 11,89 % | 12,78 % | 11,43 %
C.1. Mzdové naklady 895% | 7,51% | 880% | 9,43% | 835%
C3. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 274% | 2,46% | 2,78% | 3,01% | 2,74%
Ca4. Socialni naklady 034% | 028% | 0,31% | 0,34% | 0,34%
D. Dané a poplatky 0,09% | 0,03% | 0,02% | 0,03% | 0,03%
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 790% | 645% | 571% | 6,82% | 543%
EL Odpisy z dlouhodobého nehmotného a hmotného maj. 790% | 645% | 571% | 682% | 558%
E.2. Upravy hodnot zasob 0% 0% 0% 0% -0,14 %

E3. Upravy hodnot pohledavek 0% 0% 0% 0% 0%
M. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 1,30% | 2,55% | 1,20% | 0,89% | 1,20%
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0,11% | 0,86 % 0% 0,16% | 0,02%
1.2, Trzby z prodeje materialu 1,19% | 1,69% | 1,20% | 0,73% | 1,18%
F. 065% | 1,49% | 0,53% | 0,55% | 0,83%

Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu

F.1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0,01% | 0,39% 0% 0,12% | 0,01%
F.2. Prodany material 0,64% | 1,10% | 0,53% | 0,42% | 0,82%
G Zména stavu rezerv a opr:;l?lzgl; Zzlzizliivop;r;):&zni oblasti a komplexnich 0,03% | 012% | 1,60% | -0,09% | 0,76 %
V. Ostatni provozni vjnosy 0,25% | 0,37% | 0,73 % 1% 0,70 %
H. Ostatni provozni naklady 063% | 0,72% | 0,67% | 0,63% | 0,54%
* Provozni vysledek hospodareni 7,55% | 8,10% | 8,60% | 807% | 10,50%

VIl Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 0% 0,02 % 0% 0% 0%

Vil.2. 0% 0,02 % 0% 0% 0%

Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papird a podilt

X. Vynosové troky 0% 0% 0% 0% 0%
N. Nékladové tiroky 0,10% | 0,15% | 0,16% | 0,11% | 0,08 %
XI. Ostatni finanéni vynosy 1,84% | 1,90% | 0,80% | 1,08% | 0,25%
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0. Ostatni finan¢ni naklady 203% | 1,67% | 0,85% | 1,39% | 0,31%
* Finan¢ni vysledek hospodareni -0,29% | 0,10% | -0,21% | -0,42% | -0,15%
Q Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 135% | 1,62% | 1,66% | 1,54% | 2,07%
Q.l splatna 1,70% | 2,01% | 2,04% | 1,56% | 2,19%
Q2. odlosens -0,35% | -0,40% | -0,39% | -0,02% | -0,12%
* Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 591% | 658% | 6,73% | 6,11% | 8,28%
e Vysledek hospodafeni za Géetni obdobi (+/-) 591% | 6,58% | 6,73% | 6,11% | 8,28%
o Vysledek hospodareni pfed zdanénim 7,26% | 820% | 838% | 7,65% | 10,36%
Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle G¢etnich vykazl spole&nosti Mondi Bags Stéti a.s.
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Piiloha 6: HorizontaIni analyza vykazu zisku a ztraty podniku Mondi Bags Stéti a.s. za ob-

dobi 2012-2016

VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K¢)

TEXT 2012/13| 2013/14 2014/15 2015/16
I. Triby za prodej zbo3i 6287 8632 -10 896 -3245
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 5334 8458 -10230 2137
+ Obchodni marze 953 174 -666 -1108
1. Vykony 97 822 2468 -7724 89778
I.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 101 649 -3656 8933 82 069
2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -3827 6124 -16 657 7709
B. Vykonova spoteba 90079 -18 978 -2 022 60 039
B.1 Spotfeba materialu a energie 82984 -23183 -429 52589
B.2. Sluzby 7095 4205 -1593 7 450
+ Pfidan4 hodnota 8696 21620 -6 368 28 631
C. Osobni naklady 932 11 996 3492 1195
C.1. Mzdové naklady -56 9392 2397 276
C3. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 1044 2380 924 657
Ca4. -56 224 171 262
Socialni naklady
D. Dané a poplatky -287 -24 50 20
E. Upravy hodnot v provozni oblasti -1166 -4195 6028 -4176
E.L Odpisy z dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku -1166 4195 6028 -3133
E.2. Upravy hodnot zésob 0 0 0 -1048
E3. Upravy hodnot pohledavek 0 0 0 5
. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 9483 -8653 -2209 3041
H.1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 4977 -5600 1027 -894
n.2. Triby z prodeje materialu 4506 -3053 -3236 3935
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materi- 6186 -6 197 2 2561
alu
F.1. ZGstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 2502 -2541 801 -701
F.2. Prodany materidl 3684 -3656 -799 3262
| I ez |y | e | e | s
V. Ostatni provozni vynosy 1074 2393 1624 -1330
H. Ostatni provozni naklady 1228 -219 -384 75
* Provozni vysledek hospodareni 11423 4209 -4 997 24 685
VL. Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku 114 -114 0 0
VIlL.2. 114 -114 0 0
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirG a podild
X. Vynosové uroky -8 0 0 0
N. Nakladové troky 426 98 -353 -136

1138



. Ostatni finanéni vynosy 2302 -7042 1662 -5 156
0. Ostatni finanéni naklady -227 -5180 3305 -6 672
* Finanéni vysledek hospodateni 2209 -2074 -1290 1652
Q. Dafi z pFijmi za béZnou &innost 3143 442 -1070 5224
Ql. splatna 3826 416 -3472 5960
p odlozena -683 26 2 402 -736
* Vysledek hospodareni za b&znou &innost 10489 1693 -5217 21113
- Vysledek hospodaFeni za Géetni obdobi (+/-) 10489 1693 -5217 21113
e Vysledek hospodateni pred zdanénim 13632 2135 -6 287 26 337

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle G&etnich vykazd spolednosti Mondi Bags Stétf a.s.
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Evidence vypujcek
Prohlasent:

Davam svoleni k pljcovani této diplomové prace. UZivatel potvrzuje svym podpisem,

Ze bude tuto praci radné citovat v seznamu pouzité literatury.

Jméno a pfijmeni: Nikola Zelenkové

V Praze dne: 04. 05. 2018 Podpis:

Jméno Oddéleni/ Pracovisté Datum Podpis
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