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0 Uvod

Hlavnimi divody pro zpracovani diplomové prace na téma ,Arelyyvoje podniku
v dok® hospod#ské krize* byly aktualnost a atraktivnost tohotangtu. Cilem mé
diplomové prace je analyzovat vyvoj podniku DOPLAARP a.s. v dob swtove
hospodéské krize a stanovit ffstupy k gekonani dopadu krize na chod této
spole&nosti. DOPLA PAP a.s. sidli v SuSici, kde ma dldetau tradici a zabyva se
vyrobou potravingskych obal z plastu a papiru. Hodnocené obdobi j&ilgté
v rozmezi let 2006 - 2010. VeSkeré vypoa udaje jsou vypracovany na zakiad
vyro¢nich zprav spolaosti a po konzultaci s vedenim podniku. Diplomgvace je

rozdlena doctyiechéasti.

V prvni ¢asti je popsan vyvoj stové hospodé&keé krize a jeji vliv n&eskou republiku.
Nejprve jsou identifikovanyiciny a disledky hospod&kée krize, dale je tato kapitola
vénovana dopadu hospasgié krize naeskou republiku a jeji podnikatelské presii

a v zavru je zhodnocen vliv ekonomické krize na inovace.

Ve druhécasti prace je imdstavena hodnocena spwmlest DOPLA PAP a.s., konkrétn
jeji predmet ¢innosti, pouzivané vyrobni technologie, historiaim ¢i organiz&ni a

majetkova struktura.

Treti ¢ast je zamfena na zhodnoceni vyvoje podniku v dobkonomické krize.
V ramci této kapitoly je provedena podrobna analgxterniho a interniho prdasti,
kterd napomaha identifikovat silné a slabé stramkgzby a pilezitosti spolénosti.
Dale je ke zhodnoceni ekonomické situace vyuzitartini analyzy, kterou lze v praxi
fadit mezi nejastji pouzivané metody hodnoceni podhik-inaréni analyza je zde
provedena pomoci horizontalni a vertikalni analyoymerovych ukazatdi, bilancnich
pravidel, rozkladovych ukazateléi bankrotnich modél U bankrotnich modeél je
vypoctena predikce hodnoty ukazatele Z-score pro rokl12@bmoci programu

Mathematica.

Posledni kapitola této diplomové prace jénavana identifikaci kbiovych rizik
spole&nosti a stanoveniifstupi k prekonani krize.



1 Swtova hospod&ska krize a jeji dopad naCeskou
republiku

1.1 Ficiny a disledky swtové hospod#ske krize

Vroce 2008 se zala projevovat sttova hospodd&ka krize, jez byla ibledkem
zejména americké hypaia krize 2007, ktera se na zakdgaropojenosti tr rozvinula
ve s\wtovou hypoteéni krizi 2008. DalSi ficinou s\wtové hospod&ké krize byla vysoka
cena ropy Vv prvni polovihroku 2008, ktera Zpsobila pokles redlného HDP a zvedla
ceny spdiebitelského zbozi. Na globalni ekonomickou krizélantaké vliv krize
poptavky, jez byla vyvolana poklesem gpbitelskych nalad. Hlavnimistodem nebyl
ani tak pokles realnychiipma rodin jako strach zigchézejici krize. [4], [26]

Na podzim roku 2008 doslo k Uplnému projeveni fimarkrize, nastal propadigdnich
swtovych bank, akciovych tih ale i cen ropy. JeSw cervenci 2008 dosahovala cena
ropy svého maxima (147 USD za barel), o dvussitce pozdji v zaii 2008 se propadla
pod hranici 100 USD za barel a zlevnila se taketirtu. Organizaci zemi vyvazejicich
ropu (OPEC) se tato skdteost nelibila a snaZila se klesajici cenu ropy voui
omezenim jejidzby. Ani tato taktika vSak nevedla ke zvySeni &oaci roku 2008 se

dostala cena ropy na 40 USD za barel. [32]

Mnoho ekononi povaZzuje tuto globalni ekonomickou krizi za negidimareni krizi od
Velké hospodié&ské krize z roku 1930. Tato krize vedla k padu yelk finarénich
instituci, sanaci bank narodnimi vladami a k pokiesia akciovych trzich celého&a.
Trh s bydlenim také tgh coz vedlo k vysthovavani, zabavovani a dlouhodobé
nezangstnanosti. Déle vyraznklesly ekonomické aktivity a spebitelské bohatstvi.
[36]

Americka hypote¢ni krize

Swétova hospodi&ska krize byla, jak bylo zméno vysSe, dsledkem zejména americké
hypot&ni krize. Tato krize byla Zpobena rizikovymi hypotamimi Gwry, kdy
dochéazelo k feuwrovani americkych domacnosti v systému hygiteh, studentskych
¢i jinych pajcek. V disledku propojenosti tthse tato krize s velkou silou a rychlosti
rozvinula do celého s$ta, nebd se ukazalo, Ze vydavaneé derivatyikto pijckam
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byly nakoupeny evropskymi, asijskymi a dalSimi kemka fondy. V dsledku toho, Ze
ve Spojenych statech rostla platebni neschopadstat U\eri, zatalo dochazet k jejich
piecaiovani. Tato skutaost nastala iiesto, Ze derivaty &y od seridéznich agentur
vysoké ratingy investniho typu. Finaéni krize se tak stala kriziugéry celého

finanéniho sektoru a v mnoha zemich se rozvinula azai kxrovou. [4]

Globalni krizi tedy vyvolaly zejména problémy svi#titou v bankovnim systému
v USA, nebd hypote&ni krize potupg prerostla v krizi likvidity a banky rly ¢im dal
tim meére financnich prostedki. Na druhé strahdomacnosti nebyly schopny splacet
stale zvySujici se hypatei splatky a prodluZzovala se doba, po kterou bawmkaly na
penize a dostaly se tak do potizi s likviditourdgpzasahy finamich instituci, statu a
mezinarodnich instituci se z hyp&é krize stal celosttovy problém a dochazelo
k postupnému bankrotu bank a ptpgen. Lidé ndli stdle néné¢ peréz na splaceni
dluha a krize se stale prohlubovala. V této &amchazelo i k rostouci nezéstnanosti.
Staty se krizovou situaci rozhodigsit tim, Ze finatnim Gstawm poskytly kapitalovou
pomoc a do ekonomik napumpovaly velké mnoZstviépenoz na finaénich trzich
vyvolalo nejistotu ohledhrealné ceny pei. Investdi, spekulanti a banky zali sva
aktiva gresouvat do zlata, jehoZ cena reka@rdostla.Na zéklad tohoto vyvoje doslo
k dalSimu nékstu cen . [17], [36]

1.2 Ekonomicky vyvojCeské republiky v dol® swtové hospodaské

krize

Ceské banky ani jejich klienti nedrzeli velké mnezsimerickych hypoték, proto se
hypoteni krize Ceské republiky fili§ netykala. V polovia roku 2008 s&eské banky
rozhodly, Ze budou omezovat mnoZstvi poskytovangaira. VIdda a ministerstvo
financi podcenily rozvijejici se krizCeska republika @&kavala #st, ale bylo rejmé,
Ze ji musi zasahnout krize wsledku snizeni spi@by v zemich hlavniho exportu.
V letech 2008 - 2009 jiz byl&eska republika, jako ostatni statyssy zasaZena
globalnim vyvojem ekonomiky, jenz byl oviievan hospod&kou krizi. Finatni a
nasledsg i ekonomické problémy zasahly jednotliv&tewé ekonomiky iznou mirou
dopadu. Nejvice poznamenany dopadesticsié krize byly vysplé ekonomiky, kde se
krize projevila propadem HDP. Nejm&potom byly zasaZzeny rozvojové staty. &m
realného HDP (v %) ve 8t v roce 2009 Ize viit na nasledujicim obrazku. [17]
9



Obréazek 1: Zmény realného HDP (v%) ve s¥té v roce 2009
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Zdroj: Internetovy zdroj [26]

Ekonomicka sitova krize zasahl€eskou republiku zejména v ramci jejichgjich
vztahi a to vpodob prudkého poklesu obchodovanych objenzbozovych a
kapitalovych tok. V nominalnim vyjaéeni zahrarini obchod poklesl v roce 2009
oproti roku 2008 o0 15,7%. Snizil se i zajem zahmaich turisi, neba@ zamdi a ostatni
staty EU byly zasazeny &ovou krizi jiz dive nezCeskéa republika, coZ vidledku
nejwtsi propad vroce 2009, kdy oprotifedchozimu roku poklesly o 10%,
v nasledujicim roce v3ak épstouply o 16,6%. Vyvoj vyvar zboZi a sluzelfeské
republiky do zahraki v procentech oproti fpdchozimu roku je zobrazen na

nésledujicim obrazku.
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Obréazek 2: Vyvoj vyvozu zboZi a sluzelieské republiky (v%, r/r)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle internetového zdroje[30]

Tato globalni hospodska krize nila velky vliv i na kapitdlové toky, kdy ifmé
zahranéni investice doCeské republiky klesly v roce 2009 oproti roku 2G68%i o
polovinu. Rimé investice do zahratiise snizily v roce 2009 o &vretiny. V roce 2009
Ize povazovat akciovy trh €eské republice za neatraktivni pro zahtahinvestory,
naproti tomu investice do zahranich akcii tuzemskych investorvtomto roce

vzrostly. [25]

V Ceské republice v roce 2009 kleslo HDP v realnénédfgni oproti pedchozimu
roku o 4,7%. Tato velikost propadu byla porovnaedrpropadem HDP Evropské unie.
V roce 2010 v3aKeska republika vykazovala mezirg rist realného HDP o 2,7%. Na

nasledujicim grafu je vid tempo fistu realného HDR eské republiky v %.
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Obréazek 3: Vyvoj realného HDPCeské republiky (v%, r/r)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle internetového zdroje[18]

Pokles vydaj na konénou spatebu domacnosti viak nebyl tak velky jako v ramté ce
Evropské unie. Rmérna mira nezagstnanostiCeské republiky vzrostla v roce 2009

oproti roku 2008 o 2,3% aist pfimérné nezaréstnanosti pokr&val i v nasledujicim

obdobi. Vyvoj ptimérné miry nezarstnanosti Ize viét na nasledujicim grafu.

Obréazek 4: Vyvoj pramérné miry nezaméstnanosti Ceské republiky (v%)

Vyvoj pr amérné miry nezaméstnanosti Ceské republiky (v %)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle internetového zdroje[30]

V roce 2008 vyrazh vzrostly ceny pro sptebitele, tento irst se vSak v roce 2009
ustalil a vysledky mezigmiho nafistu spotebitelskych cen byly porovnatelné

12




s vysledky EU. Sttova hospod&ka krize ndla vliv i na velikost mezd, nelfos tomto
obdobi klesly mzdy a platy v tuhrnu o 5%. V roce 208yly zaznamenany velice
vyrazné propady cen potravisétych vyrobki, na druhé stranvSak stoupaly ceny

elektiny, plynuci vody. [34]

1.3 Vliv swtové hospodéské krize na podnikatelské prostedi Ceské
republiky

Jak bylo zmitino vy3e, s¥tova hospod&ka krize zasahla celalieskou republiku a
mela tedy vliv i na jeji podnikatelské prosti. Vyvoj ptimyslové produkce na konci
roku 2008 a na p@étku roku 2009 byl velmi alarmujici. Propad snizefioby byl
nejwitsim v djinach Ceské republiky. Negativnbyly ovlivnény i trzby peimyslovych
vyrobai, které klesly v roce 2009 oproti roku 2008 o 15,%ocentualni zemy trzeb
v pramyslu Ceské republiky v jednotlivych letech jsou znézow na nasledujicim

grafu.

Obrazek 5: Vyvoj trzeb v pramyslu Ceské republiky (v %)

Vyvoj trzeb v pramyslu Ceské repubiky (v%, r/r)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle internetového zdroje[30]

Pricinou tohoto propadu trzeb bylo zejména snizeni aratmi poptavky, s tim
souvisejici snizeni vyvozu a snizeni domaci readiaé poptavky, kterd klesla v roce
2009 oproti pedchozimu roku o 2,6%. V roce 2009 se snizily cpriymyslovych
vyrobai o 3,1%, coz byl nejvyrazjsi pokles cen od roku 199¥ roce 2010 vSak tyto

ceny jiz vzrostly o 1,2% oprotifpdchozimu roku a vroce 2011 dokonce o 5,6%.
13



V roce 2009 na podnikatelské pr@sti, stej# jako na domacnosti,igobil nafist cen
elektiny, plynu a vody, jeZ ovliroval negativi jejich naklady a s nimi souvisejici
hospodésky vysledek. [34]

Ceské podniky se setkavalyadou pipadi, kdy musely i pes vysoké sankce zastavit
projekty investniho charakteru a to i bezgsréjSiho a podrobjSiho hodnoceni.
K predpo¥di krizového vyvoje podniku slouzily mana#er i informace
V ramci podniki znamenala stova hospod&ka krize zejména novy pohled na
problematiku vlastnich a cizich zdigjizeni rizik ¢i zajis€ni se proti rizikm. ,Pro
podniky vSech velikosti, typ zangfeni ¢i oboni, jinymi slovy pro vSechny
podnikatelské subjekty, kter&f z vyhod volného trhu a svobodné sdet to znamena
nutnost zetelné zminy chovani a fistupu k realt. Neba’ tato krize ukazala, Ze
dosavadni modely hodnoceni rizik nejsou dostaié Tato krize dale vedla k ponmi
manazei, ktefi jiz pii priStich rozhodnutich budouriplizet ke skuténosti, Ze tyto

vykyvy v ekonomickém vyvoji se mohou opakovat. §413]

Krize s sebou jinesla mnoho zkuSenosti a @eni a to zejména v oblasti hodnoceni
rizik. Vedeni podniku musi v budoucnu klast dle lidigerové diraz zejména na
nasledujici rizika: riziko manazerské odpdrosti, rizika politick4, rizika modernich

trht, rizika pohybu Urokovych #m, rizika nelikvidity ¢i riziko platebni neschopnosti.

1.4 Sw¥tova hospod&ska krize a inovace

Na zéklad adaji z vedeckéhaotlanku zvéejnéného na serveru www.sciencedirect.com
pusobila s¥tova hospodi&ka krize na inovace v celé Evigmvsak mira tohoto dopadu
nebyla v jednotlivych statech stejna. Na tento dopwla vliv zejména kvalita jejich
lidskych zdroji, specializace na high-tech sektérrozvoj finartniho systému. Toto
jsou faktory, jez jsou schopny kompenzovat dopagpbddéského Utlumu na investice
do inovaci firem z celé Evropy. Ino¥@ aktivita podniku je dale zavisla négdad na
skute&nosti, zda se podniky budou spoléhat na svou girate postoj managementu
fazi vyvoje podniku. Dlezitou roli vSak také hraje zma pewznich toki, dynamika
poptavky a technologickeé ritezitosti. V ramci této problematiky byla proveaden
empirickd analyza, kteréerpala ze zdrdj narodnich i v ramci jednotlivych podriik

Makroekonomické ukazatele bylyqvzaty z Uddj Eurostatu, data tykajici se in@wa
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vykonnosti byly zjis&ny z European Innovation Scoreboard (Evropsky itova
zpravodaj), udaje na drovni firem byly ziskany tattédze Innobarometer. Dale se tato

analyza opira o zpravy z Evropské komise.

Prizkum byl proveden v k¥tnu roku 2009 ve 27 statech Evropskeé unie. Innahato
se zanifil na Udaje tykajicich se velikosti vydapo inovaci na urovni jednotlivych
firem (tohoto vyzkumu se zastnilo 5238 podnik z celé EU). Hlavnimi faktory, ke
kterym bylo gihlizeno, byly: zem, velikost podniku a aktivita sektoru. Vybranym
podnikim byly polozeny d¥ otazky. Prvni otazka 2fa: ,, Ve srovnani s rokem 2006 se
¢astky vynaloZené na vasi inava ¢innost v roce 2008 snizily, zvySily nebdstaly
stejné?”. Druh& poloZzena otadzka byla nasleduji¢idysledku ekonomické krize vaSe
spole&nost v posledni dab snizuje, zvySuje¢i nemeni objem svych investnich
vydaju?“. Dopady ekonomické krize na inovace jednotlivypemi byly, jak bylo
zmiréno jiz vyse, rozdilné. Odp&di ziskané z dotaznik Innobarometru, na které
odpovidaly firmy zlenskych stat Evropské unie, tykajici se inawr@ch aktivit gred a

po krizi, byly vyhodnoceny a jejich vysledek Izel&ti na nasledujicim grafu.

Obrazek 6: Procentudlni porovnani firem, které zvysy, snizily ¢ nezmeénily své inovani aktivity
v jednotlivych obdobich
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Zdroj: Internetovy zdroj [27]

Z grafu je Zejmeé, Ze hospodsky pokles ma vliv na inovai aktivity jednotlivych
zemi. Procento firem, které zvySuji své intnaaktivity, kleslo z 40,2% v obdobi
2006 - 2008 na 10,6% roku 2009. Rwonfirem, které snizuji mnoZzstvi investic do

inovaci, vzrostl v roce 2009 na 26,7% oproti 10 8%dchazejiciho obdobi. 50% firem
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udrzovalo své vydaje do investic na stejné uroviatech 2006 - 2008 a v roce 2009
pocet €chto firem vzrostl o 10%. Dopad hosp#siéeho Utlumu na invegtii vydaje do
inovaci v obdobi 2006 - 2008 v porovnani s roken02Qe dale znazoem na

nasledujicim obrazku.

Obréazek 7: Porovnani vydaji na inovace firem EU mezi obdobim 2006 - 2008 a ZD0
10
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Hodnoty zanesené v grafu jsou vyfiany dle ¢lanku na www.sciencedirect.com

nasledova:

Xcountry-ios-08 = % firem zvySujici vydaje na inovace v obdobi 2008008 — % firem
snizujici své vydaje na inovace v obdobi 2006 -8200

Xcountry-ios-08 = % firem zvySujici vydaje na inovace v roce 2009 pfocento firem

snizujici své vydaje na inovace v roce 2009

Rozdil ve vysledcich mezi obdobim 2006 - 2008 jegpohodny. Podivame-li se podél
osy X, ktera odrazi vydaje na inovace firem v obhdi}®6 - 2008, ve vSech zemich je
patrnd pozitivni bilance, coz znamena, Ze podénfir které zvySovaly svou inodr
aktivitu, prevysil paet firem, které tuto aktivitu snizovaly. Ale poksd prohlédneme

oSu Y, jeZ popisuje inveshi vydaje firem v roce 2009, vidime, Ze pouze 4 &¢sou
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nad limitnicervenou pimkou, ktera odpovida rovnovaze mezéggon firem zvysujicich
a snizujicich své vydaje do inovaci v roce 2009.v¥ech ostatnich zemicleuySuje

podil podnikim, které snizily své inveghi vydaje naddmi, jez je zvysSily.
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2 Predstaveni spolénosti DOPLA PAP a.s.

2.1 Charakteristika spolenosti

Obchodni firma: DOPLA PAP a.s.

Sidlo Pod Svatoborem 41, 342 59 SusSice
Identifikacni ¢islo: 453 57 056

Pravni forma: Akciova spalaost

Predmét podnikani
= Vyroba a prodej obal pro potravinésky prtimysl z kelimkového papiru,
polystyrénu a polypropylénu
» Koupe zbozi za Gelem jeho dalSiho prodeje a prodej v rezimu zivinashé
= Kovoobrakgni
= Zamenictvi

» Hostinsk&innost — jidelna se samoobsluhou

2.2 Vyrobni technologie spolé&nosti

Spole&nost DOPLA PAP a.s. se zabyva vyrobou potragkygch obal z plastu a

papiru. Ve vyrobnim procesu vyuziva nasledujicédnologii:

Plastova vyroba

Vyroba polystyrénovych a polypropylénovych produktje uskuténovana
v nasledujicich vyrobnich fazich: extruze, tvardygwotisk. Nejprve je v extruderu
polystyrénovy ¢i polypropylenovy granulat vlivem teplatipraven k plastifikaci a
nasleds je tento material ve forénfélie vytlatcovan Siroko&trbinovou hlavou. DalSim
vyrobnim krokem je tvarovani, jez probihd na tvaaeh strojich, kde je folie

zahfivana a dochazi kjejimu zknuti. Pomoci tlakového vzduchu, podtlaku a
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tvarovaciho nastroje se folie tvaruje do pozadowhrtyafi. Tieti vyrobni fazi je potisk
hotovych vyrobk, ktery je realizovan pomoci technologie suchyeiff&tery umo#uje
az osmibarevny, vysoce kvalitni potisk. DOPLA PAB. alisponuje i svym vlastnim
grafickych oddlenim, které zaji@uje pipravu individualnich potigk dle konkrétnich

prani zdkaznik. [21]

Papirova vyroba

Vyroba papirovych obal je realizovana pouze ve dvou vyrobnich fazich:isgot
s vysekem a koreé stéeni a dohotoveni kelinik Papirové kelimky a poharky jsou
vyrdbiny na tiskacich automatech, kde dochazi kKasmemu vysekéavani ptds
jednotlivych obal. Vyrobky jsou vyrabny z papirového kartonu, jednostranti
oboustrané laminovaného PE a jsou po#isy lihovymi barvami. Potignhé vyezy jsou
dale stdeny na st&cich automatech, hotové vyrobky odebira a sklédélkach do
kartoni obsluhou z&zeni. [22]

Papir - plast vyroba

Spole&nost uvedla v minulém roce na trh novy vyrobek DUART. Tento vyrobek je
kombinovany kelimek, jehoz vloZzka je z polystyrétiupolypropylénu a jeho plés
z karbonizani lepenky. Zakladnimi vyhodami tohoto nového kélimsou sniZzena

hmotnost spdieby plastového materialu a moznost kvé|giho potisku. [23]

2.3 Historie spol€nosti

Zakladatelem fwvodni tovarny byl Vogch Scheinost, ktery se v roce 1840 dohodl
s Benardem Furthem a v roce 1844 zahajili vystasitkarny, dnes znamé jako SOLO
SusSice. Vojgch Scheinost vSak touzil po svokioal samostatnosti, a proto v roce 1865
od Bernarda Firtha odeSelapdni hostinec Pod Svatoboreifegta¥l na svou vlastni
sirkarnu. Spolénost se nadale rozvijela a byla samostatna az kio X603. V tomto
roce se Vopch Scheinost aj spojil s Bernardem Firthem a vyiilo akciovou
spole&nost SOLO. Velky rozmach spdleosti zastavila az prvni &ova valka, kdy po

jejim skorgeni byly sirkarny postugnzavirany a v roce 1933 se zdeay vyralet
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papirové vyrobky. Zavod dostal nové ozeai PAP, vyplyvajici z papiru a papirenské
vyroby. Nejprve pro spobtmost nebyla tato nevvznikla situace $iznivd, nebé
zanestnanci neznali ddk technologické pozadavky vyroby a bylo obtiznérgoret

s novinkou na trhu. Papirovym obal vaejnost iliS nedivérovala, protoZze do této
doby se potraviny balily pouze do obalklerénych ¢i plechovych. S rostouciasem
se vSak prokazalo, Ze papirové nadobky jsou staji vyhledavany a jsou idealnim
obalem pro davkovani potravém pro jednorazovou peégbu. Az do roku 1939 byl PAP
sowasti podniku SOLO, av3ak po okup&@skoslovenské republiky nalezel Spolku
pro chemickou a hutni vyrobu. Zma gisla v roce 1945, kdy byl podnik znaraana
pripadl Jih@eskym mlékarndm. Technickd revoluce podniku sejedtuoku 1957,
neba vtomto roce byl vyroben prvni automat na dohotdvieelimki, nasledovala
vyroba dalSich vlastnich automattiska:'skych strofi a zavedeni novych vyrobnich
linek na vyrobu plastovych ohialV roce 1990 vznikl samostatny statni podnik PAP
SuSice, nadale se romdval sortiment nabizenych vyrobka byly zdokonalovany
pouzivané vyrobni technologie. V roce 1992 bylazaha Fondem narodniho majetku
Ceské republiky akciova spdleost PAP SuSice. S neustdle se og&im
sortimentem, dstem kvality vyroby a novou vygetni technologii fbyvalo
spol&nosti ¢im dal tim vice tuzemskych i zahramich zékaznik. Jedna

z nejvyznamyyjSich udalosti od zaloZeni podniku byl vstup siméstrategického
partnera, kdy vroce 1999 ziskala spolesst GIO'STYLE MONOUSO S. p. A
majoritni podil viizeni spolénosti. Dilezity byl i rok 2003, nekdv tomto roce prosel

podnik nejnaklad¥éSi modernizaci zavodu. [20]

2.4 Organizani a majetkova struktura spol&nosti

Hlavnim organem spalteosti je gedstavenstvo vele s generalnineditelem. DOPLA
PAP a.s. je rozflena doctyiech Usel: Usek generalnihéeditele, usek vyroby, Usek
prodeje a Usek ekonomicky. Usek generélni@ditele je Gzce spojen s generalnim
feditelem a pracuji zde asistentka generalidttitele, spravce infornrtaiho systému,
vedouci nakupu, referent systéntizeni jakosti a technického rozvoje, referent
personalni a mzdovy. Vyrobni ofldni se zabyva samostatnou realizaci vyroby, do
tohoto Useku spadaji: plan@vavyroby, administrativni pracovnici, vedouci uUdyzb
vedouci smin & strojni technici. Vedoucim pracovnikem je zdlitel vyroby. Usek
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prodeje je zodpasdny za odbyt vyrobenych vyrobka podporu prodeje. Hlavni
postaveni v tomto oateni mareditel prodeje, pod kterého spadaji vedouci prodeje
logistiky a prodejci. Poslednim Usekem je Usek ekainky, ktery zodpovida zejména
za finargni stranku spolaosti, nejvyssi pozici zde ma finari feditel, dale zde pracuji
hlavni &etni, &etni analyticici finan¢ni analytici. Matéskou spolénosti DOPLA PAP
a.s. je DOPLA S.p.A., ktera sidli végtt Casale sul Sile v Italii. Tato spoleost vlastni
89,3% kapitalovy podil a ma tak rozhodujici vliv fiaeni spolénosti. Se vstupem
tohoto italského partnera se zasadozsfil sortiment vyrobk a export do sedni a
vychodni Evropy. DOPLA PAP a.s. ma &dceiné spolé€nosti. V prvni dcéné
spol&nost ISAP Packaging S.p.A., sidlici ve Veranitalii, vlastni 40% kapitalovy
podil. Redmétem ¢innosti této spoknosti je vyroba produlit z plastu a strdj na
vyrobu plastu. V druhé d@ieé spolénosti PAP POL Sp Zoo., vlastni DOPLA PAP,
a.s. 99,9% podil a ma tak majoritni vliv Hiaeni. Tento podnik se nachazi nedaleko
Katowic v Polsku a od roku 2003 se zabyva pouzé&aotieicinnosti.

2.5 QMS systém — systérfizeni kvality CSN EN 1SO 9001:2008

Spolenost klade draz na kvalitu vyrobk a proces. Pro zaji&ni kvality svych
produkti zavedla spolaost DOPLA PAP a.s. QM-systém, ktery uplge normy DIN
EN ISO 9001:2008. Od roku 1997 je spwlest pravideld certifikovana autorizovanou
certifikaéni spol€nosti Loid’s Register. Vysoké kvality svych vyrdbla ¢innosti
dosahuje zejména diky vysoce zkuSenym, zo&hoym a cile¢domym pracovnikm.
Pro spolénost je dale zasadni orientace na zakaznika, a peosousedi na kvalitu
svych produki, dodacicas ¢i poskytovani vSestranného servisu. Jako vyrobadtiob
prichazejicich do styku s potravinami musi spost ri&it za jejich bezpéost a
hygienu, dodrZuje platnou legislativu EU i narotijislativuCR. Z tohoto dvodu méa
DOPLA PAP a.s. vypracovany hygienické &nice a plan HACCP, ktery se zabyva
analyzou kritickych bo@l ve vyrok®. Provozy i vyrobky jsou pravidein
mikrobiologicky testovany akreditovanymi laborggmi. Spolénost hledi fi realizaci
své vyrobnicinnosti i na ochranu Zivotniho prostli, vyviji vyrobky, které jsou
materialo¥ i energeticky méhnarané a efektiva recykluje odpad vznikly i vyrobe.
[24]
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3 Analyza vyvoje spolénosti DOPLA PAP, a.s

Udaje potebné pro tvorbu analyzy vyvoje podniku jseéerpany z vyroénich zprav
spol&nosti DOPLA PAP a.s., z dat zénsnych Ceskym statistickym i@adem,Ceskou

narodni bankou a Ministerstvemipryslu a obchod@eské republiky.

3.1 Analyza externiho a interniho prostedi

Pti hodnoceni ekonomické situace podniku je veligdedté zandiit se na vliv
externiho a interniho prastdi na vyvoj spoknosti. Z vysledik analyzy externiho
prostedi Ize sestavit seznam hrozeb fdegitosti, na druhé stréananalyza interniho
prostedi poukazuje na silné stranky, ze kteryaivenpodnik v budoucnit, a slabé

stranky, na jejichz optimalizaci by seéihpodnik v budoucnu zagit.

3.1.1 Analyza externiho prostedi

Externi prostedi Ize rozlenit na makroprogedi, které je nezavislé na jednani

spol&nosti a na mezoprasdi, které Ize ovliovat napiklad nastroji marketingu.

3.1.1.1 Analyza makroprostedi

Legislativa

Spolgnost je jako ostatni firmy ovlilovana pravnimi fedpisyCeské republiky jako
jsou napiklad: Obchodni zakonik, Zakonik pratieZakon o @etnictvi, je proto velice
podstatné, aby reagovala naéom v €chto zakonech. DOPLA PAP a.s. jako vyrobce
obali pro potravinégsky piimysl musi dale dodrzovat smice, které se zattuji na
vyrobky, jez pichazeji do styku s potravinami. DalSi faktor, ktewliviiuje spol€nost,

je systém zdami Ceské republiky. Sazba darz gijma pravnickych osob byla
k 1.1.2010 sniZzena na 19% @vpdnich 20%, tato sazbadistala doposud stejna. Na
hodnoceny podnik ma vliv také vstdpeské republiky do Evropské unie, nédento
vstup zvysil nutnost znalosti novych zakom novel, coZz zvySilo poZzadavky na

odbornost a informovanost o aktualnigntd
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Ekonomika

Vliv ekonomiky na podnikatelské prastli Ceské republiky byl jiZz popsan v prvni
kapitole této prace. Jednozna Ize v3ak shrnout, Z8eska republika byla jako ostatni
staty s¥ta zasazena stovou ekonomickou krizi, ktera se projevila zejménaoklesu
hrubého domaciho produktuistu pimeérné nezaréstnanosti, poklesu poptavky a tim i
trzeb ptimyslovych vyrobd, jez klesly v roce 2009 oprotigdchozimu roku o 15,9%,
volatilit¢ ménoveho kurzu a nestandardnim vyvojé®wych cen ropy. Nezagstnanost
ovliviiuje kupni silu, proto vijjppact rastu nezaréstnanosti klesa sp@aba obyvatelstva,
c0Z negativa ptisobi na poptavku po produkci spiesti DOPLA PAP a.s. Spaleost

se orientuje fedevsim na export, a proto vysi trzeb odlije zejména vyvoj kurzu
koruny \ici euru, ktery v dob hospod#ské krize neustale kolisal. Posilujici koruna
trzby snizuje. Hlavnimi surovinami pro vyrobu prétiuspol€nosti jsou polystyrén a
polypropylén, proto je nutné zaldZity aspekt v ekonomice povaZovat také vyvoj ceny

ropy.

Demografie

Odkerateli spolé€nosti nejsou konmi zakaznici, nybrz dalSi spéfeosti, proto
v pripadt DOPLA PAP a.s. nema demograficky vyvoj zdsadnhaya.

Ekologie

V dnesni dob roste vyznam ochrany Zivotniho pri@sti, z tohoto dvodu se spolaost
pii vyrobé zangtuje na vyrobu recyklovatelného materialu, aby mélima zagZovala
Zivotni prostedi. Tato firma se snazi pomoci novych technolegiiakit vysoce
ekologické vyrobky, které jsou na s@sném trhu velice Zzadany a mohou taispgt

k rozSteni trzniho podilu a diverzifikaci vyroby.

Politika

V Ceské republice je zajist relativré stabilni politicky systém. Z pohledu spaesti
muze byt jeji fungovani ovlivino zejména zgmami v odvodech zdravotniho pogist

a socialniho zabezpenici zvySovanim sazeb dani.
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Technologie

Cinnost podniku je velice ovliwma globalizaci, proto rozvoj technologie hraje
vyznamnou roli. DOPLA PAP a.s se neustale snaiiijezsvou technologii a udrZzovat
jeji vysokou urova, aby sniZzovala své vyrobni naklady a produkovalebky, které

odpovidaji pani narénych zakaznik.

3.1.1.2 Analyza mezoprosedi

Konkurence

Nejvétsim konkurentem spalaosti v ramciCeské republiky je Greiner Packaging s.r.o.
Z vyroénich zprav obou spalaosti vyplyva, Ze trzby z prodeje vlastnich vyrolk
sluzeb hodnocené spoéfesti ¢inily v roce 2009 558 086 tis. Ka 585 134 tis. K

v roce 2010, naproti tomu konkurgm spol€nost Greiner Packaging s.r.o. dosahla
v téchto letech vyrazhvySSich hodnot: 2 087 547 tis¢ K2009) a 1 047 262 tis.K
(2010). Spolenost DOPLA PAP a.s. vykazovala v roce 2009 také&inisledek
hospodéeni (27 000 tis. K) nez jeji hlavni konkurent (240 388 tis¢)KV roce 2010 se
DOPLA PAP a.s. dostala do ztraty (-10 961 tig) l& jeji konkuretni spol€nosti
klesly trzby na 114 951 tis. K Tento negativni pokles vysledku hospizaa byl
hlavni vyrobni surovinou jmenovanych spolesti jsou polystyrén a polypropylén,
jehoz cena se odviji od ceny ropy. DalSimi konktyema evropskych trzich jsou
HUHTAMAKI, GPI, RPC Tedeco, Veriplast, Alma nebotier. Spol&nost DOPLA
PAP a.s. musi nadale udrzovat svou konkurencesoopramciCeské republiky i
Evropy, proto je pro ni veliceutezité zandiit se na neustalou diverzifikaci svého

vyrobniho programu a na vyrobu kvalitnich vyrébk

Zéakaznici

Pro¢innost kazdého podniku jsou podstatni zdkaznithato divodu je velice nutné,
aby kazda firma ziskavala nové zakazniky a udrgiet@kazniky stavajici. Spaleost

DOPLA PAP a.s. hledi nai@ni svych zakazntka stavi je do centra svého zamu.
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Ristu p@&tu zakaznikk miaze firma docilit progednictvim zvySovani kvality vyrolika
sluzeb a diverzifikaci vyrobniho sortimeriypropracovasjsi marketingovou strategii.

Dodavatelé

Mriviw s

rychlost dodani, doba splatnosti, servis nebo echathovani. Na zakladechto kritérii

spole&nost vybere pouze jednoho hlavniho dodavatele, tesgrk dale rozviji
dlouhodobé partnerstvi, Zmoz mohou plynout vyhody jako nidklad wrnostni slevy.
Ostatni dodavatelé slouZi k eliminaci rizika zastdvvyroby z dvodu nedodani

dodavatelem hlavnim.

Substituty
Z pohledu substititje spolénost ohroZzena konkur&mimi vyrobky.

Z provedené externi analyzy priasti vyplyvaji nasledujici hrozby &ileZitosti:

Tabulka 1: Analyza externiho prostedi

Prilezitosti Hrozby
Diverzifikace vyrobniho programu Rt ceny ropy
Zvysovani kvality vyrobk a sluzeb Vyvoj kurzu CZK/EUR
Nové technologie, inovace Pokles zahtaha domaci poptavky

Politika statu (vyvoj daovych sazeb, sazeb
socialniho zabezgeni a zdravotniho
pojisteni)

Rozvijeni vztah s klicovymi dodavateli Konkurence

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

Vyroba vyrobki nenar@gnych na Zivotni
prostedi

3.1.1.3 Matice EFE

Matice EFE se za#iuje na hodnoceni vysledkexterni analyzy. Kazdému externimu
faktoru jsou pirazovany vahy vrozmezi 0,00 az 1,00 a to na zékbidezitosti
prilezitosti ¢i hrozby pro danou spaleost. Podminky matice EFE jsou, Zze musi byt

symetricka a suma jejich vah musi byt rovna 1,68ndtlivé faktory jsou dale
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ohodnoceny stugim vlivu, bez ohledu na to, zda se jednéariepitost nebo hrozbu.
Stupnice vlivu se sklada 2éyi hodnot:

* 4 =nejvyssi

* 3 = nadpramérny
e 2 =stedni

e 1 =nizky

Nasledr se vynasobi vadha a stufpelivu u kazdého faktoru a nakonec se vazené
pomeéry jednotlivych faktoi setou. Celkovy vazeny po#n pak ukazuje citlivost
podniku na externi pragdi (4 = vysoka citlivost, 2,5 =isdni citlivost, 1 = nizka

citlivost).

Tabulka 2: Matice EFE

Diverzifikace vyrobniho programu 0,14 4 0,56
ZvySovani kvality vyrobk a sluzeb 0,18 3 0,39
Nove technologie, inovace 0,09 2 0,18
Vyroba vyrobKi nenar@gnych na Ziv. progedi 0,12 3 0,36
Rozvijeni vztah s klicovymi dodavateli 0,07 2 0,14
Rust ceny ropy 0,14 4 0,56
Vyvoj kurzu CZK/EUR 0,08 2 0,16
Pokles zahratini a domaci poptavky 0,11 3 0,33
Politika statu 0,03 1 0,03
Konkurence 0,09 3 0,27
Suma 1,00 2,98

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

Hodnota celkového vazenéhaipwru je 2,98. Tato skud@ost naznéuje, Zze spoknost

je nadptimérné citlivd na externi progedi.
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3.1.2 Analyza interniho prostedi

Analyza interniho progedi obsahuje nasledujici oblasti:

Management

DOPLA PAP a.s. disponuje kvalitnim a stabilnim vdde které podporuje rozvoj
spole&nosti, utvdi dobrou podnikovou kulturu a motivuje své zmtmance
prostednictvim zejména pénnich motivatoil. Management klade velkyurhz na

planovani, nehtbzpracovava sedredobé strategické plany, kter&ipézr¢ aktualizuje.

Marketing

Pro podnik je i vyrob¢ a vyvoji vyrobki velice dilezitd komunikace se zakaznikem,
jeho pozadavky aipni. DOPLA PAP a.s. zafstnava skolik obchodnich zastufi¢
dale propaguje své vyrobky na internetu, v tisk@uhi ¢asti na veletrzich. Ba by
se vSak vice za#tit na analyzu trhu a marketingovyigkum.

Vyroba

Spole&nost vyrabi v nefetrzitém provozu a velikost jejich vyrobnich kapajg
dostaténa. V oblasti vyroby je vSak vyvijen tlak na zvyaav efektivnosti, lepSi

organizaci a snizovani nakikad

Lidské zdroje a firemni kultura

Zameéstnanci spolénosti jsou neustale vdvani interni i externi formou a je kladen
duraz na jejich spokojenost a rozvoj. Vedeni podniku&i vhodnou podnikovou
kulturu (kvalitni zazemi, dobré hygienické podminkpmunikace se zafstnanci,

benefity), kterd motivuje zagstnance a zvysuje jejich vykonnost.

Véda a vyzkum

Spole&nost v oblasti ¥dy a vyzkumu nevyviji Zadné aktivity.
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Informa éni systémy

DOPLA PAP a.s. vroce 2010 zahdjila po 18-ti leténplementaci nového softwaru

GALILEO, ktery slouzi k uzivatelské modernizaci &y funknosti a ke sjednoceni dat.

Finance a &etnictvi
Finartni analyza spotsosti je vypracovana v kapitole 3.2.

Z vysledki analyzy interniho prostdi vyplivaji nasledujici silné a slabé stranky:

Tabulka 3: Analyza interniho prostiedi

Silné stranky Slabé stranky
Dobr& podnikova kultura Nizka likvidita spotesti
Dostaténé vyrobni kapacity Nizka rentabilita spaiesti
Kvalitni a stabilni management Zadné aktivity vedva vyzkumu

Nedostaténa analyza trhu a
marketingovy plizkum

Kvalitni vyroba Nedostat®a organizace prace
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

Kvalifikovani a zkuSeni za#stnanci

3.1.2.1 Matice IFE

Pomoci matice IFE zjiSijeme silu podniku, vychazi se ze silnych a slabsttanek,
které byly zjiSény prostednictvim analyzy vnihiho prostedi. Matice IFE je stefn
jako matice EFE symetrické &ifazuje kazdému faktoru vahy v rozmezi 0,00 az 1,00
podle dilezitosti silnéci slabé stranky. Suma vah silnych a slabych straneki byt

rovna hodnat 1,00. Jednotlivé faktory jsou ohodnoceny:

o 4=ne\tsi S
 3=malésS
e 2=maléWw
e 1=nejtsSiWwW

Nasleduje vynasobeni vah se stmpnvlivu u kazdého faktoru a nakonec se vazené

pomery jednotlivych faktol seftou. Timto vypdtem ziskdme celkovy vazeny pém
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ktery hodnoti interni pozici podniku. NejlepSi hodani = 4, nejhorsi

hodnoceni = 2,5.

Tabulka 4: Matice IFE

= 1 afetni

Strenghts (silné stranky) Vaha Silljged Vaczervly

vlivu pramér
Dobra podnikova kultura 0,10 4 0,40
Dostaténa vyrobni kapacita 0,08 3 0,24
Kvalitni a stabilni management 0,14 4 0,56
Kvalifikovani a zkuSeni zaéstnanci 0,13 4 0,52
Kvalitni vyroba 0,14 4 0,56

Weaknesses (slabé stranky) Vaha StL_Jpen Vaizerjy

vlivu pramér
Nizka likvidita spolénosti 0,13 1 0,13
Nizka rentabilita spotaosti 0,09 1 0,09
Zadné aktivity ve ¥dé a vyzkumu 0,04 2 0,08

Nedostaténa analyza trhu a marketingovy

prazkum 0,07 2 0,14
Nedostaté&na organizace prace 0,08 2 0,16
Suma 1 2,88

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

Celkovy vazeny aritmeticky pmér poukazuje na to, Ze hodnoceny podnik nitédst

silnou interni pozici.

3.2 Finaréni analyza

Finartni analyzu lze povazovat za zaklad fitimo tfizeni. Je velice wdezité, aby
vSechna finaéni rozhodnuti byla podloZzena finam analyzou podniku. Na zaklad
vysledii finanéni analyzy jsou provatha manazerska rozhodnuti tykajici iseeni

majetkové a finani struktury, investini a cenoveé politikyei tizeni zdsob. , Jejim
hlavnim Ukolem je poskytovat informace o figaim zdravi podniku®. [12, s. 349]
Finartné zdravym podnikem lIze definovat podnik, ktery jdanou chvili perspektivn

Tato skutest dle Valacha [14]

v podminkéch trzni ekonomiky prakticky znamend,pbelnik trvale udrzuje takové

schopen napbvat smysl své existence.

miry zhodnoceni vloZzeného kapitalu (miry zisku)er&t jsou pozadovany investory

vzhledem k vysSi rizika, s kterym je toto podnik&pbjeno.
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Finartni analyzu lze také definovat nasledujicimisgbem: ,Finatni analyza je
oblast, kterd fedstavuje vyznamnou sgast komplexu finaéniho fizeni podniku,
neba’ zaji¥uje zgtnou vazbu mezi i@dpokladanym efektemidicich rozhodnuti a
skute&nosti.” [14, s. 91] Interni zdroje dat pro firkan analyzu jsowerpany zejména

z finarénich vyka#i podniku jako je rozvaha, vykaz zisku a ztraty piehled o
pergznich tocich, nehb tato analyza je Uzce spojena s fitlam Eetnictvim.
Podkladové udaje by &ty byt srozumitelné, f@sné, pravdivé a &ty by byt sestaveny
tak, aby uspokojovaly piby finargniho fizeni. DalSi velice podstatné zdroje dat pro
finanéni analyzu jsou dle Valacha externi informace tighege nafiklad ekonomické
statistiky pegzniho a kapitédlového trhti konkurergénich podnik.

Mezi zakladni uZivatele fingni analyzy Ize dle Grinwalda [2] izalit manazery,
investory, banky, obchodni partnery, konkuretickaméstnance podniku. Vedoucim
pracovnikim podniku napomahaji vysledky finar analyzy k rozhodovanitiptizeni
podniku. Akcion&e zajima, zda vlozili své finani prostedky sprava a zda je pro &
tato investice vyhodna. Banky se zdnji zejména na finami stav potencionalniho
dluznika a na zakl&dvysledki finanéni analyzy se mohou rozhodovat, zdasrav
poskytnou a za jakych podminek. Pro dodavatelebgratéle je podstatnécdét, zda
podnik bude schopen dostat svym zavamakKonkurence podniku se z&tuje na jeho
rentabilitu, ziskovou marzéi vySi zasob a tyto udaje potom porovnava se svymi.
Finartni analyza je v neposledfdd dilezita i pro zamstnance podniku, kieod reho

ocekavaji stabilni fungovani, dobré mzdové a sociadaiminky.

Finartni analyza, &kdy téZ nazyvana interni analyza podniku, se dlek8y[12]
zametuje na porovnani skuteosti s planem, se skugteosti minulého obdobi a na
stanoveni trend vyvoje, na srovnavani s podniky téhoz obafiukonkurer@nimi
podniky a na srovnavani skutmsti se standardnimi hodnotami. K vygpo finarcni
analyzy se pouzivaji dvzakladni rozborové techniky a to tzv. procentribary a
pongrova analyza. Mezi techniky procentualniho rozbomizeme radit napiklad

horizontalni analyzu, vertikalni analyzubilancni pravidla.

Nize uvedena finami analyza podniku DOPLA PAP a.s. je provedena lzdobi
2006 - 2010 sittazem na dopad &tové hospod&ké krize na chod podniku. Zdroje dat
pro tuto analyzu jsowerpany z vyrénich zprav spolaosti, zejména z rozvahy a

vykazu zisku a ztraty — viz.ifpoha G, H, L. Externi udaje jsou ziskany z infoona
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zveejnenych Ceskym statistickym itadem Ceskou narodni bankou nebo Ministerstvem
pramyslu a obchod@eské republiky.

3.2.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontalni a vertikalni rozbor fingnich vyka# lze povaZovat za vychozi bod
financni analyzy. Tento postup umafe vidt absolutni Gdaje finamich vykaz

v riznych relacich a souvislostech. [3]

Horizontalni analyza

Horizontalni analyza zaznamenava vyvoj zkoumanécingl v ¢ase, umoiuje na
zaklad raznych index (pomegrova horizontalni analyzafi diference (absolutni
horizontalni analyza) zjistit, o kolik se jedno#iypolozky zrgnily oproti minulému

obdobi. Vypdget diference a indexu dle Kislingerové [3] je edsijici:

Dt]t-l = Bi (t) - Bi (t-l),

kde  Dy.1— absolutni zéna oproti minulému obdobi
t—cas

Bi — hodnota bilaéni polozky i
e = (Bi () - Bi (t-1)) / Bi (t-1),

kde [y.1 — procentudlni zeéma oproti minulému roku
t —cas

B; — hodnota bilaéni poloZky i

Vertikalni analyza

Lvertikalni analyza sptivd vtom, Ze se na jednotlivé polozky figaich vykaz
pohlizi v relaci k gjaké velting.” [3, s. 15] U vertikalni analyzy rozvahy se pauge
jako zakladna pro procentni vyj&mi uckité polozky hodnota celkovych aktiv.iiP
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vertikalni analyze vykazu zisku a ztraty byvaji jetdivé polozky vyjadeny jako
procento z trzeb. Hledany vztah Ize dle Kisling@& 8] formulovat nasledown

P.zBi/ZBi,

kde R - podil jednotlivé polozky na zvoleném zakladu
— velikost jednotlivé polozky bilance
¥ Bi— suma hodnot polozek v ramciitého celku

3.2.1.1 Horizontélni a vertikéIni analyza rozvahy

Tvorbé horizontalni a vertikalni analyzyigdchazelo tkladné prostudovani rozvahy
spol&nosti DOPLA PAP a.s. iP vypoctu horizontalni analyzy bylo pouzito tzv.
diference, kde jsou z&ny vyjadeny v absolutnicltislech. K vypétu procentuélnich
zmen bylo pouzitofetzovych index, které porovnavaly hodnoty sledovaného roku
s hodnotami roku fiedchazejiciho. Pro vertikalni analyzu rozvahy bytaiZita jako
vypoctova zakladna hodnota celkovych aktiv spatesti. V nasledujicich tabulkach Ize
vidét absolutni a relativni zémy vybranych polozek rozvahy DOPLA PAP a.s. v lbtec
2006 - 2010. Celkova horizontalni analyza rozvaizyptilohy A, B, C, D.

Tabulka 5: Zkracena horizontalni analyza rozvahy -absolutni zmény

A. | Pohledavky za upsany vl kap. 0 0 0 0 0
B. | Dlouhodoby majetek 85047, -14909 61 346 40 106 -3 882
C | OkEzny majetek 38 415 10283 -12 067 51610 -11633
D. | Ostatni aktiva - fiechodné &ty aktiv -483 13 700 -4 659 -3248 2624
| [PASIVACELKEM | 122079 o074 44620 83468 -12891)
A. | Vlastni kapital 2 289 16 893 32026/ 107235 -32248
B. | Cizi zdroje 120519 -7 446 12 269 -19 920 20 537,
C. | Ostatni aktiva - fechodné &y pasiv 171 -373 325 1153 -1 180

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vykazi DOPLA PAP a.s., 2005 - 2010
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Tabulka 6: Zkracend horizontalni analyza rozvahy relativni zmény

Rozvaha Relativni zména
k 31.12. (tis. K&) 2006/2005 2007/2006| 2008/2007 2009/200§ 2010/2009
AKTIVA CELKEM 23,38% 1,40% 6,78%| 12,59%| -1,63%
A. | Pohledavky za upsany vl kap.
B. | Dlouhodoby majetek 26,20% -3,64% 15,54% 8,79% -0,78%
C | Ok&zny majetek 19,18% 4,31% -4,85%| 21,78% -4,03%
D. | Ostatni aktiva - fechodné &y aktiv -47,68%)| 2584,919% -32,74%| -33,94%| 41,50%
PASIVA CELKEM 23,38% 1,40% 6,78%| 12,59%| -1,63%
A. | Vlastni kapital 0,93% 6,83%| 12,12%| 36,21% -7,99%
B. | Cizi zdroje 42,94% -1,86% 3,12% -4,91% 5,32%
C. | Ostatni aktiva - fechodné &y pasiv 54,11%| -76,59%| 285,09% 262,64% -74,12%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vykazi DOPLA PAP a.s., 2005 - 2010

Z horizontélni analyzy aktiv spaleosti DOPLA PAP a.s. vyplyva, Ze nejvyragi
narist aktiv byl zaznamenan v roce 2006, kdy vzrostl23;38% (122 979 tis. &
oproti roku gedchazejicimu. Od tohoto roku vykazovala aktivaaws trend az do
roku 2010, kdy se snizily o 1,36% (12 891 tig).KHodnota dlouhodobého majetku po
sledované obdobi kolisa, nejvyssi hodnoty dosatakié v roce 2006, tehdy vzrostl o
26,20% (85047 tis. §. Tento st byl zapicinén zejména zvySenim polozky
dlouhodobého finatmiho majetku, ktera byla ovli¢na pdizenim nové finagni
investice, kdy DOPLA PAP a.s. koupila 40%ni podiltalské spolénosti ISAP
Packaging S.p.A. Polozka dlouhodobého fimdho majetku neustale rostla, coz
ukazovala na fakt, Ze piaeni majetkového podilu v diteé spoleénosti byl dobry
strategicky tah. DOPLA PAP a.ggeeiuje svij majetek kazdoréné k rozvahovému dni
ekvivalertni metodou a jelikoz tato dited italskd spoknost dosahovala
v nasledujicich letech kladného vysledku hospemdia nabyvala poloZzka ostatni
investiéni papiry a vklady stale kladnych hodnot. Snizeouldodobého finatniho
majetku nastalo az v roce 2010, kdy se jeho hodsoiala o 2,75% (4 347 tis.d&

v disledku poklesu kurzu koruny k euru.

Na zéklad obnovy softwaru vyrazn vzrostl vroce 2010 dlouhodoby nehmotny
majetek spolénosti a to o 6 107 tis. & Dlouhodoby hmotny majetek vykazoval od
roku 2007 rostouci trend, v roce 2010 vSak pokbe&l67% ( 5 642 tis. &, na tento
pokles nglo vliv zejména snizeni poloZzky nedokemy dlouhodoby hmotny majetek.
Naopak poloZzka stavby v tomto roce dosahla své i hodnoty a vzrostla oproti
predchozimu roku o 19,94% (31 982 tisc)KTento vyvoj byl zafi¢inén vystavbou
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novych skladovych budov spdéleosti, neb6é v roce 2010 se uskuteila kolaudace

stavby a jeji z&azeni do uzivani.

Vyvoj obéznych aktiv nél po sledované obdobi kolisavydpieh, po sniZeni v roce
2008, které bylo spojeného s vyraznym poklesemlyasasledoval v roce 2009 iat

0 31,78% (51 610 tis. &, na ktery ndl vliv obrovsky vzestup kratkodobého finariho
majetku z dvodu navySeni zakladniho kapitalu sgolesti. V roce 2010 potom &p
hodnota obZzného majetku poklesla o 4,03% (11 633 tig) K to zejména zicvodu
velkého snizeni kratkodobého fikmiho majetku, ktery byl spojen s negativnim

vysledkem hospodani spolénosti.

Z horizontélIni analyzy pasiv bylo zj@&to, Ze hodnota vlastniho kapitélu v celém
sledovaném obdobi rostla, tento pozitivni trendvisml s vyvojem polozky kapitalové
fondy, ktery byl ovlivien finartni investici do italské spaleosti ISAP Packaging
S.p.A., jak bylo zmi#&no jiz vySe. NejvyrazjSi zvySeni vlastniho kapitadlu nastalo
v roce 2009 a to 0 36,21% (107 235 tig),KHez bylo disledkem navySeni zakladniho
kapitalu spolénosti o 55 227 tis. K AvSak zlom piSel v roce 2010, kdy hodnota
vlastniho kapitalu poklesla o 7,99% ( 32 248 tig),KKoZ bylo zaficinéno negativnim
vysledkem hospodani k&Zného obdobi, ktery klesl oprotitgmichazejicimu roku o
140,60% (37 961 tis. § a spolénost se tak dostala do ztraty. Pokles vysledku
hospod#&eni za BZné obdobi byl zaznamenan i v roce 2008;sppily ho kurzové
rozdily a vyvoj cen surovin. Hlavnimi surovinamio$gnosti jsou polystyrén a
polypropylén, jejichz cena se odvijela od ceny ropyend rostoucich censdhto
surovin se zastavil v polownroku 2008, kdy nastal radikalni propad, coZ pro
spol&énost DOPLA PAP a.sipdstavovalo finaimi Uspory. Na hospoégky vysledek
spole&nosti nEl vliv dale vyvoj kurzu CZK/EUR, prudké posileni kkmy véervenci
znamenalo pro spaleost, ktera se orientuje na export, zejména oslab&eb.
Rezervni fond prokazoval ve zkoumanych letech tasttrend v souladu se zdkonnou

povinnosti jeho tvorby.

Cizi zdroje spolenosti zaznamenaly nejisi vzestup v roce 2006 o 42,94% (120 519
tis. K¢&), na tuto zminu nely vliv zejména dlouhodobé zavazky k ovladanyitize&nym
osobam z titulu vyplaty dividendst kratkodobych zava#kv podolé zavazk z
obchodnich vztah a rist dlouhodobych bankovnich &ni. Naopak v roce 2009 cizi
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zdroje nejvyraz#i poklesly a to 0 4,91% (19 920 tis.¢K tento vyvoj byl spojen se
snizenim kratkodobych fin&nich zavazk.

Na niZze uvedené tabulce je zobrazen podil vybrapptbzek rozvahy v letech 2006 -

2010 na celkovych aktivech. Kompletni vertikalnalgaa rozvahy viz. fslohy I, J.

Tabulka 7: Zkracena vertikalni analyza rozvahy

Rozvaha Podil na bilanéni sumg

k 31.12. (tis. K) 2006 2007 2008 2009 2010
A. | Pohledavky za upsany vl kap. 0,00%| 0,00%| 0,00% 0,00%| 0,00%
B. | Dlouhodoby majetek 63,13%| 59,99%| 64,91% 62,72% 63,26%
C | OkéZny majetek 36,79%, 37,85%| 33,73% 36,48% 35,59%
D. | Ostatni aktiva - fechodné &y aktiv 0,08% 2,16% 1,36% 0,80% 1,15%
A. | Vlastni kapital 38,10%| 40,14%| 42,15%| 50,99%| 47,70%
B. | Cizi zdroje 61,82%| 59,84%| 57,78%| 48,80% 52,25%
C. | Ostatni aktiva - fechodné &y pasiv 0,08% 0,02% 0,06% 0,20% 0,05%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad vykazi DOPLA PAP a.s., 2006 - 2010

Z vysledika vertikalni analyzy rozvahy jergimé, Ze podil dlouhodobého majetku na
aktivech spolénosti nevykazoval vyrazné zmy. Po celé sledované obdobi kolisal
okolo hodnoty 63% aipvySoval hodnotu majetku &ného. Na dlouhodobém majetku
ma potom nejvysSi podil dlouhodoby hmotny majetadnkrétr® polozky stavby a
samostatny movity majetek. Péme¢ velkou ¢ast na bilatni sunt spol&nosti
piedstavuje i dlouhodoby finani majetek, jehoz podil je v poslednich dvou letech
nejvyssi za celé sledované obdobi. V roce 201&lt¥6,75% z celkové sumy aktiv a
jeho vyvoj je spojen s fin&nimi investicemi spokosti. Struktura ok¥nych aktiv také
nevykazovala vyrazné zmy, jejich hodnota se pohybovala v letech 2006 1020
v praméru okolo 36%. Na o¥¥ném majetku maji nejvyssi podil zasoby a kratkédob
pohledavky. NejnizSiho podilu kratkodobych pohlexlaa zasob dosahla spiaiest
DOPLA PAP a.s. vroce 2009, vtomto roce naopakazm vzrostla hodnota
kratkodobého finatniho majetku, jak bylo poznamenano jiz v horizamtalnalyze. Do
roku 2008 pevySoval cizi kapital spateosti kapital vlastni, k obratu doslo v roce
2009, kdy porar vlastniho kapitalu¢inil 50,99% a kapitalu ciziho 48,8%. Tato
skute&nost byla dsledkem zvySeni zakladniho kapitalu spotesti, jak bylo zmi#éno
vySe. V roce 2010 cizi kapital eppievysil kapital vlastni, avSak o nizsi hodnotu nez
v roce 2008.
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3.2.1.2 Horizontélni a vertikélni analyza vykazu &ku a ztraty

Pri vypoctu horizontalni a vertikalni analyzy bylo vychazenweykazu zisku a ztraty
spol&nosti DOPLA PAP a.s. Horizontalni analyza byla mdena v absolutnim i
relativnim vyjadeni, i vertikalni analyze byly jako vyptova zakladna vyuzity trzby
z prodeje vlastnich vyrolika sluzeb, nehlibhlavni ¢innosti spolénosti je vyroba a
prodej vlastnich vyrobk Na niZze uvedené tabulce Ize &tidzkracenou horizontalni

analyzu vykazu zisku a ztraty, jeji celkovy vypbje uveden viflohach E, F.

Tabulka 8: Zkracena horizontéalni analyza

+ Pridana hodnota -2 086 32535 313 14 192 -53 090
* Provozni VH -11 336 21 371 1007 2990| -52445
* Finareni VH 8 615 -6 711 -9 784 10 104 4974
* Mimotadny VH 1 1 0 0 -1

14 404 -8 124

-8 777

VH za U¢etni obdobi
H p fed zdasnim

14 661
Zdroj: Vlastni zpracovani Vlastni zpracovani na zakadé vykazi DOPLA PAP a.s., 2005 - 2010

Tabulka 9: Zkracena horizontalni analyza vykazu ziku a ztraty — relativni zmén

VH za U¢etni obdobi

H p fed zdagnim

-17,14%
-15,62%

148,89%
99,74%

-33,74%

+ Pridana hodnota -1,95% 30,98% 0,23% 10,29%| -34,92%)

* Provozni VH -32,57%  91,06% 2,25% 6,52%| -107,39%

* Financni VH 49,56%| -76,53%| -63,20% 39,99% 32,81%
Mimotadny VH 50,00%| 100,00%

69,24%
63,62%

-140,60%

Zdroj: Vlastni zpracovani Vlastni zpracovani na zakadé vykazi DOPLA PAP a.s., 2005 - 2010

Z vySe uvedenych tabulek je patrné, Ze hosfsigavysledek za detni obdobi

v pozorovanych letech kolisa. V letech 2007 a 2@8® hodnota stoupla, naproti tomu
v letech 2006, 2008 a 2010 poklesla. Jdekité zminit rok 2008, ktery byl velmi
specificky ve s¥tovém neritku, nebd se pra¥ zaala projevovat sstova hospod&ka

krize. Vtomto roce velmi kolisal kurz koruny k eurcoZz ovliviovalo vyvoj

hospodéského vysledku spataosti, zejména v podéksnizenych trzeb z exportu, jak

bylo popsano vySe. Hospadéy vysledek byl dale ovlivim hodnotou tohoto kurzu k

31.12.2008, nehbspol&nost Feceaiuje svij majetek v cizi miné platnym kurzenCNB
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k datu sestavenicatni zaérky. Ceny surovin ve druhé polowiriohoto roku vyrazé&
klesly a tim i vykonnéa spiba, na tento pokles surovin vSak reagovaly i proaeny.
Propad cen @myslovych vyrobé byl v roce 2009 nejvyznangj$i od roku 1991. Lze
tedy shrnout, Ze vykyvy kurzu korunyad& euru v roce 2008 a nervozita na trzich
z&padni Evropy vigsledku p@inajici ekonomické krize negati¥rovliviiovaly trzby
spole&nosti a s nimi spojeny hospadly vysledek. | festo, Ze byla ekonomika v roce
2009 hluboce zasaZzena ekonomickou recesi, procsosieDOPLA PAP, a.s. dopadl
tento rok z pohledu zisku U&p. Pozitivni vyvoj spolénosti ovlivnil zejména
poklesem cen vstupnich surovin, ktery kompenzowéteni cen spotmosti a s tim
spojené snizeni trzeb o 17,33% (4 945 ti®). WejvyrazjSi propad vSak zaznamenal
vysledek hospodani za detni obdobi v poslednim jmenovaném roce, kdy jeho
hodnota klesla o 140,60% (37 961 tis)la spolénost se tak dostala po dlouhé &dalo
ztraty. Dosazené vysledky spéatesti byly ovlivreny globalnim vyvojem evropské
ekonomiky, jako dsledek hospodéké krize. Spolkost se v tomto roce potykala se
stadle se snizujicimi cenami svych vyrdbk titulu vyvoje vSeobecné poptavky po
vyrobcich této spolmosti a dale se zvySujicimi se cenami vstupnicbiwyich surovin,
prohluboval se tak rozdil mezi trzbami a vyrobnimdiklady. Podnik musel v tomto
obdobi vyuzit vSech volnych zdigjaby udrzel svou finami stabilitu. V tomto roce
také dochéazelo k postupnému posilovani koruii euru, coz ndlo negativni vliv na
export spolénosti. Z tohoto d@vodu klesly trzby o dalSich 17,42% (4 108 tist)K
Vroce 2010 také vyrazZnvzrostla vykonna spitdba, kdy se jeji hodnota oproti
piedchazejicimu roku zvysila 0 23,44% (95 782 ti¥). Ikinareni vysledek hospodeni
spole&nosti prokazoval v poslednich dvou sledovanychcleteostouci trend, v roce
2009 stoupl 0 39,99% (10 104 tis¢)Kavsak jeho hodnota je po celé sledované obdobi

zaporna.

Na nasledujici tabulce je zobrazena zkracena admiilanalyza vykazu zisku a ztraty,

celkovou vertikalni analyzu vykazu zisku a ztrétg Vickt v priloze K.

37



Tabulka 10: Zkracena vertikalni analyza vykazu ziski a ztraty

Vykaz zisku a ztraty Podil na trzbach z prodeje vlastnich vyrobk a sluzeb
k 31.12. (tis. K) 2006 2007 2008 2009 2010

+ Pridana hodnota 21,38%| 23,37%| 23,28% 27,25% 16,91%
B. Vykonova spdeba 81,93% 80,20% 76,34%| 73,21%| 86,19%
C. Osobni naklady 10,62% 9,97%| 10,57% 12,18% 11,25%
* Provozni VH 4,78% 7,62% 7,74% 8,75%| -0,62%
el VH za ucetni obdobi 1,97% 4,09% 2,69% 4,84%| -1,87%

Zdroj: Vlastni zpracovani Vlastni zpracovani na zakadé vykazi DOPLA PAP a.s., 2006 - 2010

Z tabulky je patrné, Ze podikigané hodnoty na trzbach z prodeje vlastnich vyiiadok
naopak nejvysSi hodnoty vykonova seba a to 86,19%. Tato skut®st ntla
negativni vliv na spolaost, coz se projevilo i na zaporném vysledku hdaemi za
Gcetni obdobi. Po dosazeni hodnot vysledku hoseodaa detni obdobi dditatele,
Ize tici, Ze rentabilita trzeb &tena vysledkem hospoigai za detni obdobi klesla ze
4,09% roku 2007 na 2,69% roku 2008, v nasledujicioe ot vzrostla na 4,84% a
v roce 2010 se propadla na -1,87%. V tomiipgE vSak bereme v potaz pouze trzby

cy as

zjiStena fakta analyzy horizontalni.

3.2.2 Pravidla financovani a kapitalova struktura —bilanéni pravidla

Bilan¢ni pravidla ¢erpaji z praktickych zkuSenosti ve vyiteai kapitdlové struktury,
avSak neutuji optimalni vysi kapitalové pteby, ale jen jeji strukturu. Dle Synki2]

|ze tyto bilagni pravidla rozdlit na:

Zlaté bilan¢ni pravidlo

v 2

Toto pravidlo se zadtuje na sldovani doby trvanicasti majetku s dobou trvani
jednotlivych zdroji. Dlouhodobéa aktiva by &a byt financovana zejména z vlastniho
kapitalu, popipact dlouhodobych cizich zdrbj a kratkodoby majetek potom
z kratkodobych zdrdj
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Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika je nazyvano téz gagravidlo vertikalni kapitalové
struktury, sleduje vztahy pouze na strgasiv a pozaduje, aby pokud mozZzno gom
vlastnich zdraj k cizim zdrofim byl 1:1, popipact aby vlastni zdrojeievysily zdroje

cizi.

Zlaté pari pravidlo

Pojednava o vztahu mezi stalymi aktivy a vlastnimiroji. Doporéuje zn&né

sz

konzervativni a opatrnyifstup financovani, nelsgoZzaduje, aby dlouhodoby majetek
byl kryt pouze vlastnim kapitalem.

Zlaté poméroveé pravidlo

Jeho zékladnimipdpokladem je, aby tempastu investic spokaosti nepekraiovalo
ani kratkodoB tempo fistu trzeb.

Nasled® byla provedena kontrola dodrzovagchto bilagnich pravidel spolmosti
DOPLA PAP a.s. vletech 2006 - 2010. Jako zdrojoufp bylo vyuzito Udaj
z rozvahy a vykazu zisku a ztraty vigilphy G, H, L.

Zlaté bilan¢ni pravidlo

Tabulka 11: Zlaté bilanéni pravidlo financovani

2006 2007 2008 2009 2010
Dlouhodoby majetek 409 650 394 741 456 087 496 193 492 311
Dlouhodobé zdroje 343 048 337 106 364 129 490 428 449 825
Prevyseni zdroji -66 602 -57 635 -91 958 -5 765 -42 486

Zdroj: Vlastni zpracovani Vlastni zpracovani na zakadé vykazi DOPLA PAP a.s., 2006 - 2010
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Obrazek 8: Zlaté bilanéni pravidlo financovani

Zlaté bilanéni pravidlo financovani (tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani Vlastni zpracovani na zakadé vykazi DOPLA PAP a.s., 2006 - 2010

Z dosazenych vysledkje zZejmé, Ze spolamost nedodrzela toto pravidlo financovani
v zadném sledovaném roce. Musela tak kryfij sdlouhodoby majetek pomoci
kratkodobych zdrdi, coz je neefektivni a podnik se tak rychlézm dostat do probléim

s likviditou.

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Tabulka 12: Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

247 258

264 151

296 177

403 412

371164

401178

393 732

406 001

386 081

406 61§

-153 920

-129 581

-109 824

17 331

-35 454
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Obréazek 9: Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika (tis. K ¢€)

450 000+
400 000+
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300 000 | |
250 000 (T
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100 000+

50 000+
O*L
2006 2007 2008 2009 2010

Roky

Zdroj: Vlastni zpracovani Vlastni zpracovani na zakadé vykazi DOPLA PAP a.s., 2006 - 2010

Lze konstatovat, ze spelwost DOPLA PAP a.s. dodrzela toto pravidlo pouzeoce
2009, kdy hodnota jejiho vlastniho kapitaléeyySila hodnotu cizich zdrbj Tato
skute&nost byla ovliviina navySenim zakladniho kapitalu sgalesti, jak bylo popsano
jiz v horizontalni a vertikalni analyze. V roce 20doSlo opt k prevySeni cizich zdréj
nad zdroji vlastnimi, avSak nikoliv v takové velibjako v letech 2006 - 2008. Vyssi
podil ciziho kapitalu sice zvySuje riziko praiiele, ale na druhé stranzvysuje

pusobeni finatini paky.

Zlaté pari pravidlo

Tabulka 13: Zlaté pari pravidlo

2006 2007 2008 2009 2010
Dlouhodoby majetek 409 650 394 741 456 087 496 193 492 311
Vlastni kapital 247 258 264 151 296 177 403 412 371 144
PrevySeni vlastnich zdrog -162 392 -130 590 -159 910 -92 781 -121 147

Zdroj: Vlastni zpracovani Vlastni zpracovani na zakadé vykazi DOPLA PAP a.s., 2006 - 2010
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Obrazek 10: Zlaté pari pravidlo

Zlaté pari pravidlo (tis. K €)
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Zdroj: Vlastni zpracovani Vlastni zpracovani na zakadé vykazi DOPLA PAP a.s., 2006 - 2010

Z tabulky a grafu je patrné, Ze ani toto pravidédylo v letech 2006 - 2010 dodrzeno a
hodnoceny podnik financujgast svého dlouhodobého majetku cizim kapitalem
(dlouhodobym i kratkodobym). V praxi vSak toto prHe neni ¢asto dodrZzovano,

neba’ vyzaduje velmi konzervativnifistup financovani a nebylo by mozné vyuzivat

vyhod spojenych s dlouhodobym cizim kapitalem jgkoagiklad urokovy déovy Stit.

Zlaté pomérové pravidlo

Tabulka 14: Zlaté bilan¢ni pravidlo

Tempo rastu
190,08% -70,15% -40,73% 913,90% -67,45%

-1,08% 22,68% -1,62% -0,68% -2,55%
Zdroj: Vlastni zpracovani Vlastni zpracovani na zakadé vykazi DOPLA PAP a.s., 2006 - 2010
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Obrazek 11: Zlaté ponérové pravidlo

Zlaté pomérové pravidlo (%)
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Zdroj: Vlastni zpracovani Vlastni zpracovani na zakadé vykazi DOPLA PAP a.s., 2006 - 2010

Z vySe uvedené tabulky vyplyva, Ze spolest DOPLA PAP a.s. ve sledovaném obdobi
dosahovala spiSe mezirich pokleg trzeb a investic. Z pohledu investic byl
nejvyznamgjsSi rok 2009, kdy hodnota investic vzrostla oppigdchézejicimu roku o
913,9%. Na druhé strannejvyssi zvyseni trzeb nastalo v roce 2007, kggh) hodnota
stoupla od konce roku 2006 o0 22,68%. V tomto recky tspolénost DOPLA PAP, a.s.
splnila podminku zlatého pamového pravidla a tempaistu trzeb pevysSilo tempo
rastu investic, které klesly o 70,15%. Za z#mihpotom stoji i rok 2010, kdy sice ®b
polozky meziréné poklesly, ale pokles trzeb byl nizSi nez poklegestic. Snizeni trzeb

bylo zagic¢inéno poklesem gimeérnych cen hodnocené spahesti.

3.2.3 Ponérové ukazatele

Pontrové ukazatele lze povaZzovat za zakladni metoditkstroj finakni analyzy.
Pontrovou analyzu provadime w§@nim jedné polozky (skupiny polozek) druhou
polozkou (skupinou polozek), které jsou obsazenyvykazech spolaosti a mezi
kterymi existuje ufita souvislost. ,Ukazatele se obvykle sdruzuji #apn, gicemz
kazda skupina se vaze &daerému aspektu fingniho stavu podniku.” [14, s. 92]. Mezi
zakladni skupiny posrovych ukazatél radime pordrové ukazatele rentability,
aktivity, likvidity, zadluZzenosti a ukazatele vyawsgici z daj kapitalového trhu. P

analyze porrovych ukazatél bylo vyuzito udaj zveejrénych ve vyréni zpraw
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spol&nosti DOPLA PAP, a.s. (2006 - 2010), zejména pdorinaci obsazenych
v rozvaze a vykazu zisku a ztraty - vidlphy G, H, L.

3.2.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability, ¢kdy téZ nazyvané ukazatele ziskovosti, fipat praxi

k nejsledova&iSim ukazatélm, nebd informuji o efektu, kterého bylo dosazeno
vloZzenym kapitalem. # vypocétu rentability spolénosti DOPLA PAP, a.s. bylo dle
Synka [12] vyuZzito nasledujicich ukazditeéntability:

Rentabilita celkovych aktiv

Tento ukazatel vyjadje ¢istou vynosnost celkovych aktiv a jeji vyfad je nasledujici:

Vynosnost celkovych aktiv (ROA) éisty zisk / aktiva

Rentabilita ¢istych aktiv

V tomto gipact se do jmenovatele dosazujsta aktiva, kterd vypteme jako sotet
stalych aktiv v astatkové cef a cistého pracovniho kapitalu (&ny majetek —
kratkodobé zavazky).

Vynosnosicistych aktiv (RONA) = EBIT * ( 1 -ddova sazba) éista aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu & efektivnost vlastniho kapitalu, nebgeho vypd@et

udava, kolik K ¢istého zisku fipada na 1 K investovanou do podniku jeho vlastniky.

Vynosnost vlastniho kapitalu (ROE) &sty zisk / vlastni kapital
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Rentabilita investovaného kapitalu

Vynosnost kapitalu investor méti vynosnost veSkerého investovaného kapitélu,

zantiuje se tedy na vynosnost podniku bez ohledu nafjebacni strukturu.

Vynosnost kapitalu investdr (ROIC) = EBIT * (1 - daiova sazba) / ( vlastni kapital +
dlouhodobé dluhy)

Index finanéni paky

Ponetuje vynosnost vlastniho kapitdlu (ROE) s vynosndstpitalu investovaného
(ROIC). Aby se vyplatilo pouzivat cizi kapital, pphodnota musi byt vySSi nez 1.

Index finanéni paky = ROE / ROIC

Rentabillita trzeb

Vysledek tohoto ukazatele udasiaty zisk gipadajici na 1 Ktrzeb.

Rentabilita trzeb =¢isty zisk / trzby

Tabulka 15: Ukazatele rentability

Pomérovy ukazatel Roky
2006 2007 2008 2009 2010
Rentabilita celkovych aktiv 1,49% 3,66% 2,27% 3,41% -1,41%
Rentabilita Cistych aktiv 4,92% 9,24% 7,09% 6,88% -1,22%
Rentabilita vlastniho kapitalu 3,91% 9,12% 5,39% 6,69% -2,95%
Rentabilita investovaného kapitalu 4,92% 9,06% 7,01% 6,97% -1,19%
Index finanéni paky 0,79 1,01 0,77 0,97 2,48
Rentabilita trzeb 1,85% 3,75% 2,52% 4,30% -1,79%

Zdroj: Vlastni zpracovani Vlastni zpracovani na zakadé vykazi DOPLA PAP a.s., 2006 - 2010
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Obrazek 12: Vyvoj ukazateli rentability

Vyvoj ukazatehi rentability (%)
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Zdroj: Vlastni zpracovani Vlastni zpracovani na zakadé vykazi DOPLA PAP a.s., 2006 - 2010

Z vySe uvedené tabulky a grafu jeepmé, ze kroma rentability trzeb dosahuji vSechny
ostatni ukazatele rentability své nejvyssSi hodnotpce 2007. Na vyvoj ukazatel
rentability ma vliv zejména vyvoj hospadé&ého vysledku. Nejvyssi dosazenéd hodnota
rentability celkovych aktiv je 3,66%, za optimabé vSak povazuje velikost v rozmezi
12 - 15%. Lze tedy konstatovat, Ze z pohledu cejlkbv aktiv je spolénost
DOPLA PAP a.s. nerentabilni. Rentabilitistych aktiv dosahuje jiz vySSich hodnot a
jeji maximalni hodnota vystoupla na 9,24%, ani tfudainotu vSak nelze povazovat za
uspokojivou. Vyvoj rentability vlastniho kapitéle jtotozny s vyvojem rentability
celkovych aktiv, nebd i zde se fi vypoctu poneiuje Cisty zisk, tentokrat vsSak
s vlastnim kapitalem. Extrémy tohoto ukazatele jsefak v porovnani s ROA
vyrazrgjsi, nebd vlastni kapitdl méa relativn mensi vahu k celkovym zdfop.
Rentabilita vlastniho kapitalu by da byt vySSi neZz mira vynosnosti bezrizikové
investice Dle udaji zverejnénych na serverMinisterstva pimyslu a obchod€R se
vynosnost bezrizikoveé investice pohybovala v let2806 - 2010 nasledo¥n3,77%—
4,28% — 4,55% — 4,67%— 3,71%. Lze tedy konstatovat, Ze rentabilita vidmsin
kapitalu spolénosti je vySSi nez vynosnost bezrizikoveé investieesrSech sledovanych
letech s vyjimkou roku 2010. V tomto roce vykazav8IOPLA PAP a.s. ztratu, ktera
byla zagi¢inéna snizenim trzeb z titulu klesajicich prodejnieln @ sotasreé rastem
cen vstupnich surovin, jak bylo jiZ popsano v homitélni analyze. Index fin&ni paky
hodnoti, zda se vyplati vyuZivat ciziho kapitally sdomu tak bylo, jeho hodnota musi
byt vySSi nez 1. Z vysledkspol&nosti DOPLA PAP a.s. jefgjmé, Ze podnik tuto
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hodnotu pekratil pouze v roce 2007, kdy jeho hodnota byla 1,0&lidé blizko se
dostal této hodneti v roce 2009. U rentability trzeb se povazujeopimalni, pokud
ma tato hodnota rostouci charakter,iippE spole€nosti DOPLA PAP a.s. byl vyvoj
tohoto ukazatele rostouci do roku 2007, vroce 2Q@fklesl vlivem s¥tové
hospodé&ské krize, ktera Zisobila velké vykyvy kurzu CZK/EUR, coZ neblaze
pusobilo na trzby z exportu spdéleosti. V roce 2009 aip vzrostl a to na svou nejvysSi
hodnotu 4,3%. V roce 2010 vSak nastal jeho markamiopad, jako ostatnu vSech
pozorovanych ukazatelrentability. Hodnoty dchto ukazatei byly dokonce zaporné,
coz bylo ovlivieno negativnim vysledkem hospdeai. Na vyvoj spoknosti ve
sledovaném obdobi #o vliv mnoho faktofi, nejprve stabilizace spdieosti a zvySeni
vykoni v roce 2007, coz poziti¢gnovlivnilo rentabilitu. Tento rostouci trend vSak
v roce 2008 zbrzdila hospad&a krize, za pozitivni Ize povazovat fakt, Zze g t
hodnoty nevratily na aroweroku 2006. Daleko zasagi je problém v roce 2010, kdy
se spolénost dostala do ztraty vasledku snizZeni trzeb a zvySeni vykonové ismt.

3.2.3.2 Ukazatele likvidity

Pontrové ukazatele likvidity, ¢kdy téZz nazyvané ukazatele platebni schopnosti,
poukazuji na likviditu podniku na zakladpomeru mezi olZnym majetkem a
krdtkodobymi zavazky. #P analyze vyvoje podniku je parametr likvidity i
podstatny, neltbtrvala platebni schopnost je jednou ze zakladptminek Usgsné
existence podniku.[14] Dle Synka [12] rozeznavarasledujici #i typy pomerovych
ukazatel likvidity:

Bézna likvidita (likvidita t Fetiho stuprg)

Tento ukazatel se zatiuje na ndreni platebni schopnosti podniku z hlediska kratSiho
obdobi, jedna se vSak o p&mé hruby ukazatel platebni schopnosti. Jakétmxe
prijatelnou hodnotou se povazuje hodnota v interv@lb - 2,5)¢im je hodnota tohoto
ukazatele vysSsi, tim menSi je moznost, Ze dojdetelpni neschopnosti podnikuiili%

vysoka hodnota tohoto ukazatele vSak sniZuje vyostgpodniku.

BéZn4 likvidita = ol#Zné aktiva / kratkodobé zavazky
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Pohotova likvidita (likvidita druhého stupn ¢)

Pomoci pohotové likvidity Ize #iiit platebni schopnost podniku po &tlni zasob

z obkéZznych aktiv. Zasoby byvaji médikvidni nez ostatni a¥¥zna aktiva, a proto tento

ukazatel lépe vystihuje okamzitou platebni schoprmsiniku. Optimalni hodnota

tohoto ukazatele je v rozmezi mezi 1 - 1,5, hodddize potom povazovat za kritickou.

Pohotova likvidita = (oBZné& aktiva — zasoby) / kratkodobé zavazky

Penézni likvidita ( likvidita prvniho stupn &)

Tento ukazatel je také nazyvan jako cash likviditgpracuje s nelikvidf)Si casti

ob¢znych aktiv. Jeho optimalni hodnota je 0,5.

Per¢zni likvidita = (hotovosti + obchodovatelné kratkoloe cenné papiry) /

kratkodobé zavazky

Tabulka 16: Ukazatele likvidity

Pomérovy ukazatel Rely
2006 2007 2008 2009 2010
Bézna likvidita 0,78 0,80 0,71 1,00 0,84
Pohotova likvidita 0,45 0,42 0,40 0,63 0,49
Perézni likvidita 0,02 0,04 0,03 0,17 0,06

Zdroj: Vlastni zpracovani Vlastni zpracovani na zakadé vykazi DOPLA PAP a.s., 2006 - 2010
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Obrazek 13: Vyvoj ukazateli likvidity
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Zdroj: Vlastni zpracovani Vlastni zpracovani na zakadé vykazi DOPLA PAP a.s., 2006 - 2010

Je patrné, Ze vysledkyginé likvidity nedosahuji vySe zmimého optimalniho rozmezi
1,5 - 2,5. Nejvyssi hodnotu vykazuje tento ukazatelce 2009 (1,00) a nejniZSi v roce
2008 (0,71). Kolisani tohoto ukazatele je owiva zejména kolisanim kratkodobych
pohledavek a zasob. Za optimalni umpveohotoveé likvidity se povaZuje hodnota
vintervalu 1,0 - 1,5, Ize konstatovat, Ze spotesst DOPLA PAP a.s. nedosahla ani
dolni hranice tohoto intervalu. Pro podnik je v3a#ice dilezité udrzovat vysokou
arovei tohoto ukazatele, nebhos tistem pohotové likvidity roste schopnost Ghrady
kratkodobych zavazkbez nutnosti prodeje zasob. Na vyvoj tohoto uladeata vliv
zejmeéna kolisani kratkodobych pohledavek. Okantikitédita spole&nosti dosahuje ve
sledovaném obdobi velmi nizkych hodnot, za optxinAbdnotu se povazuje 0,5, ke
které se tento ukazatel ani mibfizil. Vyrazné zvysSeni je patrné pouze v roce 20aly
jeho hodnota vystoupala na 0,17. Cekkdze konstatovat, Ze vysledky tykajici se
likvidity spoletnosti jsou neuspokojivé, spoleost se mZze pohybovat wechto
kritickych hodnotach diky wsére financujicich bank v jeji dalSi rozvoj. Yipad

nutnosti splatit bankam své kratkodob&mvby spol€énost muselaesSit existetni
problémy.
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3.2.3.3 Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele popisuji, jak &€ vyuziva management aktiva podniku. Jelikoz
negastji pomeéiuji tokovou veléinu (trzby) s vellinou stavovou (poloZzka aktiv), Ize
tyto ukazatele vyjait ve dvou podobéach: obratkovost, doba obratu. MM&lazt
vypoétu obratkovosti zjistime et obrati aktiv za obdobi, po které bylo dosazeno
danych trzeb. Na druhé steadoba obratu vyjadje paiet dni, po které trva jedna
obratka. [3] B analyze hospodani spolénosti DOPLA PAP a.s. s jejimi aktivy bylo
vyuzito dle Synka [12] nasledujicich ukazatel

Obrat zasob

Udava pdet obratek za sledované obdobi, pokudélivae 360 timto p&tem obratek,
dostaneme dobu obratu zasob ve dnech. Zanipé se povazuje zvySovani gho
obratek a snizovani doby obratu, coz vede ke shiZioypotebného kapitalu ip

dosahovani stejného zisku.

Obrat zasob = trzby / gmérna zasoba

Doba obratu zasob = 360 / obrat zasob

Primérna doba inkasa

Jedna se o pmérnou dobu obratu pohledavek, po kterou musi podelkat, nez
dostane platbu za prodané zbozi. Kazdy podnik by&esnazit o snizovani pmérné
doby inkasa, avSak jeho hodnota je ostivana U¥rovou politikou podniku. Za

standardni dobu se povaZuje 48 dni.

Priamérna doba inkasa = pohledavky / (trzby/360)

Doba splaceni zavazik

Ukazuje ptimérny paiet dni od vzniku zavazku po jeho zaplaceni, nekolik dni

zustavaji kratkodobé zavazky neuhrazeny. Rozdil npe@mérnou dobou inkasa a
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dobou splaceni zavailse oznauje jako obchodni deficit a pokud jeho hodnotaepst

klesaji peszni toky podniku.

Doba splaceni zavaizik= kratkodobé zavazky / (trzby/360)

Obrat stalych aktiv

Pomoci tohoto ukazatele éime, jak podnik vyuzivad svého dlouhodobého majetku,

protoZze udava kolikrat se stala aktivadbtea rok a jeho hodnoty napomahaji vedeni

spolenosti i Uvahach o dalSich investicich.

Obrat stalych aktiv = trzby / stala aktiva istatkovych hodnotach

Tabulka 17: Ukazatele aktivity

Pomérovy ukazatel S
2006 2007 2008 2009 2010
Obrat zasob 5,46 5,90 5,73 5,95 5,45
Doba obratu zasob 65,95 61,05 62,74 60,5b 66,(
Primérna doba inkasa pohledavek 89,98 66,36 70,147 75,57 83,21
Doba obratu zavazk 105,59 89,02 91,45 64,83 68,88
Obrat stalych aktiv 1,28 1,63 1,39 1,27 1,24

Zdroj: Vlastni zpracovani Vlastni zpracovani na zakadé vykazi DOPLA PAP a.s., 2006 - 2010

Obrazek 14: Vyvoj ukazateh aktivity

Vyvoj ukazatela aktivity (ve dnecr)
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Zdroj: Vlastni zpracovani Vlastni zpracovani na zakadé vykazi DOPLA PAP a.s., 2006 - 2010
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Na zéklad vypccitanych hodnot vidime, Ze se zasoby v podnikwiora jeden rok
v praméru petkrat, doba obratu zasob se tedy pohybujetiwgru okolo 63 dni a po
celé sledované obdobi se tato hodnota nijak vyrazmeni. VySe tohoto ukazatele je
reakci na prodej spalrosti a na pozadavky zakazajlodkEratelé DOPLA PAP a.s.
stélecastji vyZzaduji aplikaci metody just-in-time.fPporovnani piimérné doby inkasa
pohledavek a doby obratu zavazku je patrné, Zeydrabnovany ukazatel dosahuje do
roku 2008 vysSich hodnot. Spahesti vtomto obdobi nevznikal obchodni deficit,
neba’ praimérna doba obratu zavazlprevySovala pimérnou dobu obratu pohledavek.
Od roku 2009 vSak ve vyvojéthto ukazatel nastal obrat. VSeobeg&e Zadouci, aby
pramérné doby obratu dosahovaly nizky&isel. Doba obratu pohledavek dosahuje své
nejnizsi hodnoty v roce 2007 a to 66,36 dni, nahélrstral doba obratu zavaikje
nejnizsi vroce 2009, kdy klesla na 64,88i. Obrat stalych aktiv se v letech
2006 - 2010 pohyboval nad hodnotou 1, coZ znanmEnse otdi alespa jedenkrat.

3.2.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti porovnavaji vztah mezi diaivlastnimi zdroji. Skutaost, ze
spol&nost vykazuje vysokou zadluZenost, nemusi byt inegat vysledkem firmy,
naopak vysoka finami paka niZe v dole fungujici firmé zvySovat rentabilitu
vlastniho kapitalu. [3] Financovani vlastnim kalgitd je drahé, avSak na druhé s&ran
financovani kapitalem cizim je rizikove, kazdy paddtak musi najit optimalni po#n

mezi €mito zpisoby financovani. Mezi ukazatele zadluZzenosti giek8 [12] fadime:

Celkova zadluzenost

Tento ukazatel duje rozsah, ve kterém jsou aktiva financovana dliutiyritelé
uprednosiiuji mensi zadluzeni, avSak vlastnici éghtvyuzivat vyhod plynoucich
z finareni paky. RedluZzeny podnik je takovy, jehoZz hodnota diyievySuje hodnotu

jeho majetku.

Celkova zadluzenost = celkovy dluh / celkova aktiva
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Ukazatel urokového kryti

Jednd se o ukazatel finam stability (odolnosti podniku proti zhrouceni dimci
v ptipadt ubytku cizich zdrdj), na zaklad kterého Ize vypditat, jak jsou naklady na
cizi kapital kryty ziskem ifed Uroky a zdamim (EBIT). Za dolni mez tohoto ukazatele

je povazovana hodnota jedna, cilovd hodnota by &tk byt vyraze vyssi.

Ukazatel urokoveho kryti = EBIT / placené aroky

Ukazatel kryti fixnich plateb

U podniki vyuzivajicich leasingovych sluzeb se dogaja zji¥ovat jeS¥ hodnotu

tohoto ukazatele:

Ukazatel kryti fixnich plateb = (EBIT + leasingov@atby) / ( placené uroky +
leasingové platby)

Ukazatel prekapitalizovani

Tento ukazatel postuje vlastni kapitél k stalym akiim. K prekapitalizovani dochézi,
pokud jsou obZna aktiva financovana z vlastniho kapitalu. Jebaniota by nila byt o

néco malo mensi nez hodnota 1.

Ukazatel grekapitalizovani = vlastni kapital / stala aktivat

Ukazatel podkapitalizovani

K podkapitalizovani podniku naopak dochazit\ppc, Ze stala aktiva jsou ¢asti
financovana kratkodobym cizim kapitdlem. Za optmhdlodnotu tohoto ukazatele lze

povazovat hodnotu blizici se 1.
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Ukazatel podkapitalizovani =

(vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapitdl) / st&éktiva < 1

Tabulka 18: Ukazatele zadluZzenosti

Pomérovy ukazatel AT
2006 2007 2008 2009 2010
Celkova zadluZenost 0,62 0,60 0,58 0,49 0,52
Ukazatel Grokového kryti 2,96 3,71 2,76 4,71 -0,92
Ukazatel kryti fixnich plateb 2,43 3,13 2,70 3,58 ,18)
Ukazatel pekapitalizovani 0,60 0,67 0,65 0,81 0,75
Ukazatel podkapitalizovani 0,84 0,87 0,81 1,01 10,9

Zdroj: Vlastni zpracovani Vlastni zpracovani na zakadé vykazi DOPLA PAP a.s., 2006 - 2010

Obrazek 15: Vyvoj ukazateh zadluzenosti

Vyvoj ukazatela zadluzenost
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Zdroj: Vlastni zpracovani Vlastni zpracovani na zakadé vykazi DOPLA PAP a.s., 2006 - 2010

Z vySe uvedené tabulky je patrné, Ze celkova zadlogt spolénosti DOPLA PAP a.s.

mela do roku 2009 klesajici charakter, vtomto roaekahce ¢inila zadluZzenost

spole&nosti

49%, hodnota vlastniho kapitalu taleyysSila cizi zdroje. V roce 2010

doSlo k mirnému zvySeni zadluZzenosti na 52%, avSakomto roce byla hodnota

celkové zadluzenosti nizSi nez vroce 2006 a 2@ibhoto zjiSéni vyplyva, Ze se

spol&nost snazi snizovat svou zadluZzenost a vysledkyatkbe zadluZenosti jsou

uspokojivé, avsak fpvySeni cizich zdréj miZze mit pro podnik i kladny ifnos

v pripact vyuziti efektu finagni paky, nebo cizi kapital je diky arokovému davému
Stitu levrgjSi, ale na druhé strarse jedna o rizikoySi zdroj kryti. Ukazatel urokového

kryti prevySuje ve vSech sledovanych letech k¥omoku 2010 kritickou hodnotu 1,

v tomto roce se spalaost dostala do ztraty a hodnota tohoto ukazatghe 6,92. Lze
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tedy konstatovat, Ze s vyjimkou roku 2010 jsou adilna cizi kapital kryty vysledkem
hospodéeni gred Uroky a zdamim. Podobny vyvoj jako ukazatel Urokového kryti ima
ukazatel fixnich Urokovych plateb. Déale Ize korstat, Ze v pipact spol€nosti
DOPLA PAP a.s. negpsahl ukazatel ipkapitalizovani ani v jednom ze sledovanych
roki hodnotu 1 a nedoSlo tak k jejimtegapitalizovani. NejvysSi hodnoty tento
ukazatel dosahl v roce 2009 a to hodnoty 0,81. Néél straty vysledky ukazatele
podkapitalizovani naziaji, Ze spolénost DOPLA PAP a.s. je podkapitalizovana ve
vSech letech s vyjimkou roku 2009, kdy tento ukekzatrostl na hodnotu 1,01. V
ostatnich letech hodnota tohoto ukazatele bylaini&? jedna. Znamena to, Ze
spol&nost vyuZivala k financovagésti dlouhodobého majetku kratkodoby cizi kapitél,

coZ lze povazovat za riskantni.

3.2.4 Rozkladové ukazatele

3.2.4.1 Systém ukazatélDu Pont

Du Ponfiv systéem ukazatél se zamfuje na ukeni vzajemnych vztdh mezi
pomérovymi ukazateli. Z&kladni Du Pontova rovnice jekladem ukazatele rentability

vlastniho kapitalu.

ROE = (isty zisk / trzby) * (trzby / aktiva) * (aktiva lastni kapital)

Prvnim pongrovym ukazatelem této rovnice je rentabilita trzélyhym obrat aktiv a
tretim finartni paka. Na zakladtohoto rozkladu Ize ovlivovat vynosnost vlastniho
kapitalu, tedy hlavni cil podnikani. Je podstatiénkinovat a optimalizovat tytait
pomérové ukazatele tak, aby bylo dosaZzeno co nejvy@ddsnosti vlastniho kapitalu.
Du Pontovu rovnici je mozné dale raxsiat, vzorec rozkladu je dle Synka [12]

nasledujici:

ROE = (EBIT / trzby) * (EBT / EBIT) * (EAT / EBT) * (trzby / aktiva) *

(aktiva / vlastni kapital)
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Prvni zlomek charakterizuje ziskovou marzi, druhgkavé kfemeno, iteti Urokové
bfemeno,étvrty obrat aktiv a paty finami paku. Obechje vyhodné maximalizovat
hodnotu kazdého zlomku.

Tabulka 19: Du Pontiv rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu

ROE = EAT/VK = EAT/T * T/A * AIVK

2006 0,0391 0,0185 0,8075 2,6245
2007 0,0912 0,0375 0,9769 2,4910
2008 0,0539 0,0252 0,9001 2,3723
2009 0,0669 0,0430 0,7940 1,9610
2010 -0,0295 -0,0179 0,7866 2,0966

Zdroj: Vlastni zpracovani Vlastni zpracovani na zakadé vykazi DOPLA PAP a.s., 2006 - 2010

Obréazek 16: Du Ponfiv rozklad ukazatele rentability viastniho kapitalu

Du Pontiv rozklad ukazatele ROE v letech 2006201(
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Zdroj: Vlastni zpracovani Vlastni zpracovani na zakadé vykazi DOPLA PAP a.s., 2006 - 2010

N 4

Jak jiz bylo zmigno vySe rentabilita vlastniho kapitalu dosahujey88ich hodnot v
letech 2007 (9,12%) a 2009 (6,69%). Pozitivni vii@ vyvoj tohoto ukazatele do
zvysSeni rentability trzeb. Z grafu je takéemné, Ze v poslednich dvou letech poklesl
ukazatel finatni paky, coz snizuje hodnotu ROE, ale na druhénstraklesa
zadluzenost podniku. Celkévze konstatovat, ze spdleost by se ®@la zangiit na

zvySovani rentability trzeb a obratu aktiv.
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Tabulka 20: RozSfeny Du Ponfiv rozklad rentability vlastniho kapitalu

ROE =| EAT/VK |=| EBIT/T |* |EBT/EBIT |* | EAT/EBT |* T/A * AIVK

2006 0,0391 0,0424 0,6622 0,6581 0,8075 2,6245
2007 0,0912 0,0625 0,7302 0,8201 0,9769 2,4910
2008 0,0539 0,0511 0,6375 0,7751 0,9001 2,3723
2009 0,0669 0,0680 0,7879 0,8017 0,7940 1,9610
2010 -0,0295 -0,0108 2,0835 0,7946 0,7866 2,0966

Zdroj: Vlastni zpracovani Vlastni zpracovani na zakadé vykazi DOPLA PAP a.s., 2006 - 2010

Obrazek 17: Rozsfeny Du Ponfiv rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu

RozSieny Du Poniiv rozklad ROE v letech 2006 - 2010
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Zdroj: Vlastni zpracovani Vlastni zpracovani na zakadé vykazi DOPLA PAP a.s., 2006 - 2010

Prvni ukazatel postujici ¢isty provozni zisk s trzbami podniku je tzv. ziskomarze,
jeji hodnoty jsou nevysSi v roce 2009, naopak e r2@10 dosahuje zapornych hodnot,
c0Z je spojeno s negativnim vysledkem hospenia Spolénost by se ra soustedit

na zvysovani rentability trzeb, nebdento ukazatel ¥e velice pozitiva ovlivnit
vyvoj ROE. DalSi porrovy ukazatel, urokové ibmeno, dosahuje nevysSi hodnoty
v roce 2010, tato hodnota vS8ak neni pozitivni, igimmnik se v tomto roce pohyboval
ve ztrat a ol pomeiované hodnoty byly zaporné. Vyvoj ukazateléae kemeno se
ve sledovaném obdobfippS nentnil. Lze potvrdit, Ze spotaost by se @a v disledku
zvySovani rentability viastniho kapitalu z&tih na zvySovani rentability trzeb a na lepsi

vyuziti aktiv.
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Logaritmicky rozklad ukazatele ROE

Logaritmicky rozklad ukazatele ROE se pouziva pfesgjSi a hlubsi analyzu vlivu
jednotlivych komponent rozkladu. Umiae pochopit, které vlivy mén¢i vice
ovlivnily celkovou znénu ukazatele ROE. ,Princip logaritmické metody &péa v tom,
Ze & jiz vyjadiime vliv jednotlivych komponent absoldtdi relativné, musi byt jejich
podil vlivu na celkové zgné stejny.” [3, s. 58] Logaritmickou metodu rozkladalze
pouzit v gipac, kdy rentabilita vlastniho kapitalu dosahuje za&goh hodnot.
V piipact spole&nosti DOPLA PAP, a.s. nelze tento rozklad provéstrpk 2010, kdy
se spolenost dostala do ztraty. UvaZzujme, Ze ukazatel bjéinem ukazatél W a S,
pro dw nasledujici obdobi Ize dle Kislingerové [3] psét:

Q1 =W xCy, prot=1
Q2:W2XC2, prot:2

Qz/ Q]_: (Wz/ W]_) X (Cz / C]_) = |Q = |W X |C,

nésleduje zlogaritmovani:

In |Q: Inlw +1In Ic,

po vydleni celé rovnice IndpiSeme:

1=(nlw/Inlg)+(nlc/Inlg),

¢imz dostaneme vliv zémy indexu |y a lc na celkové zrgn¢ indexu b Ve stejném
poneru by nmély byt vyjadreny i absolutni rozdily, z tohotaidodu podil vliivu znény
celkového indexuAQy z divodu znény indexu W na uplné z&n¢ celkového indexu

AQ = (Q2 — Q1) by nmxl byt totozny jako podil Iny na In b.

AQw/AQ =1n IQ/In lw— AQw = (In |Q/ In IW) X AQ
AQc/AQ =Inlc/In |Q—> AQc= (In Ic/In |Q)XAQ
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Pro rozklad ukazatele ROE sp@esti DOPLA PAP a.s. Ize dlggrichozich Uvah psét:

ROE = rentabilita trzeb x obrat aktiv x finan ¢ni paka =K x L x M
ROE; = rentabilita trzeb, x obrat aktiv; x finanéni paka = Ky x Ly x M3

ROE; = rentabilita trzeb, x obrat aktiv, x finanéni pak, = Kox Lo X M»

Indexy jsou nasledujici:

IROE = ROEzl ROE]_ ||< = Kz/ Kl
||_:|_2/|_1 |M:M2/M1

Celkova absolutni zéma ROE =Aroe = ROE; - ROE;

Zmena ROE v dsledku vyvoje rentability trzeb:

Aroek = (In (Ik) / In (IroE)) X Aroe

Zména ROE v dsledku vyvoje obratu aktiv:

ArogrL = (In (IL) / In (IroE)) X AroE

Zmeéna ROE v dsledku vyvoje finadni paky:

Aroem = (In (Im) / In (IroE)) X AroE

Jako kontrolu Ize pouZzit platnost nasledujicictakizt

AroE/K + AroE/L T AROEM = AROE

Vypocet byl proveden u spaleosti DOPLA PAP a.s. pro roky 2008 a 2009, rok 2010
nelze pouzit, nebovtomto roce ukazatel rentability viastniho kalit@#losahoval

zapornych hodnot.
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Obréazek 18: Logaritmicky rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu

ROE
2009 2008
B RY% 5.39%
diference index
1,30% | 124 12%
Rentabilita trzeb | x Chrat aktiv P Financni paka
3.21% 0,76% -1,15%
20049 2008 20049 2008 20049 2008
4 30% 2.52% 0,7940 0.5001 19610 2,373
diference index diference index diference inclesx
1,78%| 170 E3% 01061 B88,21% 04113 B2 BE%

Zdroj: Vlastni zpracovani Vlastni zpracovani na zakadé vykazi DOPLA PAP a.s., 2006 - 2010

Kontrola rozkladu:

ARoE = AroE/K * AROELL + AROE/M
1,30 = 3,21 + (-0,76) + (-1,15)

Ukazatel ROE spotmosti DOPLA PAP a.s v roce 2009 oprotegchazejicimu roku
vzrostl, jeho celkova zéma v absolutnim vyjaeni byla 1,30%, inde&inil 1,2412, coz

znamena, Ze relatigrvyjadreny st byl 24,12%. Na této celkové Zn¢ ROE o 1,30

procentnich boil se podilela rentabilita trzeb 3,21 procentnimiyhoobrat aktiv —

0,76% a finanni paka — 1,15%. Lze tedy konstatovat, Ze na roestoodnotu ukazatele
ROE v roce 2009 wha vliv rentabilita trzeb, naopak obrat aktiv adimini paka hodnotu
ROE spiSe eliminovaly.

3.2.4.2 Ekonomickéa gidana hodnota (EVA)

Tento ukazatel je zaloZzen ngedpokladu, Ze @&kavany vynos podniku musi pokryt jak
naklady na cizi kapital, tak naklady na kapitalsuté. ,EVA je tedy reziduem vynas
ktery Zistane po od#eni vSech naklad v¢etns ndklad: vlastniho kapitalu od vysledku
hospodéeni®. [12, s. 364] Lze tedy konstatovat, Ze tenkaaatelCiselre vyjadiuje
zvySeni hodnoty vlastnictvi vlastrikRast hodnoty EVA je dlezitym cilem podnii,

které se zagfuji na management zaloZzeny na hodndikazatel EVA lIze vyjétit
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nékolika zpisoby, avSak id vypoétu ekonomické fidané hodnoty spodeosti
DOPLA PAP a.s. bylo vyuzito vzorce, ktery aplikijgnisterstvo pimyslu a obchodu
Ceské republiky.

EVA = VK * (ROE — 1),

kde ROE - rentabilita vlastniho kapitalu
VK — vlastni kapital

re— naklady vlastniho kapitalu

Naklady na vlastni kapital jsou dale vyitdny na zaklagl metody INFA Inky a Ivana

Neumaierovych. Vzorec pro vypet naklad viastniho kapitalu je nasledujici: [39]
lre=rs+ra +1Ip+res+ IesT,

kde r¢ - vynosnost bezrizikové investice

roa — prémie za likviditu akcii
VK>3 mld.KE—rna=0
VK < 100 mil.K¢ — r.a = 5%
ra = (3—VKY /1,682

rp - prémie za podnikatelské riziko
X1 = ((VK + bankovni G¥ry + dluhopisy) / A) x (nakladové aroky /
bankovni G¥¢ry + dluhopisy)
EBIT/A>X1—r,=0
EBIT/A<0— r,=10%
r,= (X1 — EBIT/AY/ (10 x XT)

l'es- prémie za riziko finanéni nestability
BL > 150%— res=0 BL = Zna likvidita
BL < 100%— res= 10%
res = (150 — BL¥ / 250
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Irest— prémie za riziko z finanéni struktury

UK>3—>res7=0

UK<1-— res7=10%

rest= (3= UKF/ 4

Tabulka 21: Ukazatel EVA

UK — urokového kryti

Ukazatel Ry
2006 2007 2008 2009 2010

ROE (%) 0,039125124 0,09115241 0,05386644 0,06692909 -0,02953142
VK (tis. K &) 247258 264151 296177 403412 371164
r¢ (%) 3,77 4,28 4,55 4,67 3,71
ra (%) 4,51 4,45 4,35 4,01 411
I, (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 10,00
I es (%) 10,00 10,00 10,00 9,89 10,00
Iest (%) 0,00 0,00 0,01 0,00 10,00
re (%) 18,28 18,73 18,91 18,57 37,82
EVA (tis. K&) -35513,64 -25397,43 -40056,06 -47920,11  -151330,24

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vykazi DOPLA PAP a.s., 2006 - 2010 a zdrj[28], [29]

Obrazek 19: Vyvoj ukazatele EVA

Vyvoj ukazatele EVA v letech 2006 - 2010 (tis. &
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EVA (tis. K&)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ vykazi DOPLA PAP a.s., 2006-2010

P vypoctu ukazatele ekonomické&igané hodnoty spot@osti DOPLA PAP a.s. bylo
vyuzito udaji vyplyvajicich z vykaél spol€nosti a udaj zverejnénych na serveru
Ministerstva pimyslu a obchoduCeské republiky. [28], [29] Jak vidime z vyse
uvedené tabulky a grafu, spot®st DOPLA PAP a.s. nedosahla kladné hodnoty

ukazatele EVA v Zzadném ze sledovanychiarddodnota ekonomickéijglané hodnoty
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vzrostla pouze v roce 2007, od tohoto roku stéds&l nevyznandsi propad je vSak
zaznamenan v roce 2010, kdy EVA dosahla hodnoy1-3B0, 28 tis. K

3.2.5 Bankrotni modely

Bankrotni modely Ize nazvat také jako systémigsného varovani, nebhge mizeme
vyuZzit jako nastroje pro rozpoznani blizici se &npodniku. Tyto ukazatele vychazeji
dle Synka ze skuteosti, Ze jiz dlouho f@d bankrotem podniku je mozné odhalit

znané odchylky ve vyvoji skterych pordrovych ukazatel.

3.2.5.1 Altmaniv model (Z-score model)

Na zéaklad Altmanova indexu vyvinutého prof. Edwardem AltmanemiZzeme
odhadnout prawgpodobny finatni vyvoj spolé€nosti, zda bude firma v budoucnu
prosperujici nebo naopak bankrotujici. dgmé, Zecim vysSi jecislo Z, tim zdrawjSi
je hodnocena spalrost. Obec# Ize konstatovat, Ze pokud je hodnota Z > 2,9, §esin
0 zdravy podnik, kterému nehrozi bankrot, naopakugdge hodnota Z < 1,8, firma je
v nebezpé& bankrotu, spolenost pohybujici se v intervalu mezntito dwma cisly se
nachazi v Sedé zénPokud se vSak nejedna o podnik, jehoz akcie ghmhhodované na
burze, Ize hranice intervalposunout na2,9 a 1,2 Spolénost DOPLA PAP, a.s.
neobchoduje se svymi akciemi na burze, proto bu@Zavana Seda zéna v intervalu
1,2 — 2,9 a misto trzni hodnoty vlastniho kapitdlie ve vzorci pouZzita jehai@tni
hodnota. Vzorec vygitu Altmanova modelu je dle Sulaka [13] nasledujici:

Z=12xX+14 x%+33x%+06 xX%+10 %

kde X, = cisty pracovni kapital / aktiva
X, = zadrzené vyiky / aktiva
X3=EBIT / aktiva
X4 = vlastni kapital / &etni hodnota dluhu
Xs=trzby / aktiva
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Vypocet tohoto ukazatele vznikl vigsehu diplomovych semirid, ve spolupraci
s panem doc. RNDr. Ing. Ladislavem LukaSem CSerykvytvail software predikce
bankrotu podniku v programu Mathematica. Po zagétiebnych dat tento software
zjistil hodnoty Z-score proffslusné roky a vypatal jeho predikci pro rok 2011. Pro
lepSi gesnost predikce bylofpvypocétu vyuzito adaj spole&nosti za patnact let (1996 —
2010). Vyvoj jednotlivych Getnich hodnot, které byly vyuZity pro vy§et Altmanova
modelu a ostatni vstupni data jsou uvedenyileze M. Vyvoj ukazatele Z-score
spole&nosti DOPLA PAP a.s v letech 1996 — 2010 Izetvith nasledujicim obrazku.

Obrazek 20: Vyvoj ukazatele Z-score

& ltrnan Sscore Iy DoplaPap as., Susice, cas.rada: [1996,..,2010]
zeda zona Sscore.e [1.20,2.207]

Zdroj: Vystup z programu Mathematica

Vyvoj Altmanova modelu v letech 1996 - 201Gdame ozt za kolisavy, nejvyssi
hodnoty dosahl vroce 2001, nejnizSi vroce 199%. Mku se 2000 se podnik
pohybovala poderveré znazorgnou Sedou zonou, od tohoto roku se vSak jiz nathaze
v oblasti Sedé zony nebo jen lehce spadl pod gdjiidhranici. Pokud se blize z&fime

na posledni roky, kdy byl podnik zasaZzen hosgsidal krizi, zjistime, Ze od roku 2007
do roku 2009 byla hodnota Z-score stabilni a pokgtose v Sedé zénpropad nastal

az vroce 2010, kdy se Z-score zastavilo na dohainibi této zény. Spoémost

DOPLA PAP, a.s. nelze na zakéaslySe uvedeného vyvoje izalit ani mezi zdravé
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podniky ani mezi podniky bankrotujici, z tohotévddu byla provedena predikce pro
rok 2011, ktera napoiie gedpovdét, zda se podnik ozivi a hodnota Altmanova

indexu vzroste nebo zda se podnik dostane do obktstzpéi bankrotu.

Pro zjis€ni predikce hodnoty Z-score v roce 2011 bylo nutpézit regresni analyzy
polynomem 1. — 5. stupnNa nésledujicim grafu lze Wdvyvoj ukazatele Z-score,
jehoz pfibéh je prolozeny jednotlivymi regresnimi funkcemi yodmu 1. - 5. stuph
Linearni regresni funkce mé&rvenou barvu, kvadraticka zelenou barvu, kubiaka |
znazorrna barvou modrou, kvarticka éstou a kvinticka barvou fialovou. \fpoze M

je mozré vidét priabéh jednotlivych regresnich funkci samostatn

Obrazek 21: Vyvoj ukazatele Z-score a jeho prolozdnegresnimi funkcemi

Eltrnan Sgcore a regrpolynom 1,2, 3, 4.4 5. st fir DoplaPap ~Susice as., chdobi [1996,...2010]
zseda Tona Sscore.e [1.20.2.90]

Zdroj: Vystup z programu Mathematica

Na zaklad regresni analyzy byla dale vyftena predikce Z-score spoh®sti
DOPLA PAP a.s. pro rok 2011. Regresni analyzou hgiprve vypéteny parametry u

jednotlivych regresnich rovnic a naslédmylo dosazeno za &slo 16, nebt rok 2011
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je Sestnacty v hodnocenéasové rack. Celkovy vypdet Ize vidt v ptiloze M.
Nasledujici tabulka zobrazuje z§ig€ predikce hodnoty Z-score vroce 2011 dle

jednotlivych tym regrese.

Tabulka 22: Predikce ukazatele Z-score dle jednotiych typi regrese

Typ regrese Predikce pro rok 2011
Polynomem 1. stupné 1,5207
Polynomem 2. stupné 1,2983
Polynomem 3. stupné 1,1896
Polynomem 4. stupné 1,4971
Polynomem 5. stupné 0,1671

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vystupu z programu Mathematica

Z tabulky je patrné, Ze nejvysSi hodnoty (1,520ugléb tento ukazatel dosahovat dle
linearni predikce, nejnizsi hodnoty potom dle kiciké predikce (0,1671).

Pro &tSi presnost ufeni hodnoty Z-score spdleosti DOPLA PAP a.s. vroce 2011
byla dale vypétena ptmérna hodnota predikce pro tento rok. NiZe uvedebalka a
graf zobrazuji prmérné hodnoty predikce Altmanova modelu v zavislogti uzitych

regresnich polynomech.

Tabulka 23: Praimérné hodnoty predikce ukazatele Z-score pro rok 201¥ zavislosti na uzitych
regresnich polynomech

UZité regresni polynomy Pramérna predikce pro rok 2011
Pomoci polynomu 1. - 2. stupné 1,4095
Pomoci polynomu 1. - 3. stupné 1,3362
Pomoci polynomu 1. - 4. stupné 1,3764
Pomoci polynomu 1. - 5. stupné 1,1345

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vystupu z programu Mathematica
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Obrazek 22: Praimérna predikce ukazatele Z-score pro rok 2011 v zavissti na uzitych regresnich
polynomech

Graf prurnerngrch predikel pro v 2011 + zavislostl na regres polymorech
1.7 —
15[
1.5 -
1.4 - .
13 —
1.2 -

11F

1_|:|:|||||||||I||..I....I....I
1] 1 4 3 4 5

Zdroj: Vystup z programu Mathematica

Na zavr této analyzy Ize konstatovat, Ze vyvojpgrné hodnoty ukazatele Z-score pro
rok 2011 je snizovan zejména kvitickou predikcter& dosahuje velice nizké hodnoty.
Z tohoto divodu ptimérna predikce pomoci polynomu 1. — 5. stéige nejnizsi.
Naopak vypeitana linearni predikcer@dpovida hodnotu Z-score ve vysi 1,5207 a lze ji
povaZzovat za nadsazenou. Na zaklagchto poznatik lze tedy stanovit za
nejpravépodobrjsi, Ze hodnota Altmanova modelu se v roce 2011ebpohybovat
okolo hodnoty 1,3 a spaleost DOPLA PAP, a.s. se tak nedostane pod hraad# S

zény a nebude ohroZzena bankrotem.

Je dilezité podotknout, Ze predikce tohoto modelu jezgoarientani, nebd na jeho
vyvoj miaze mit vliv napiklad znena strategie spataosti ¢i jiné externi a interni
faktory. Dikim cilem této prace bylo vSak co niggrEji stanovit hodnotu Z-score
v roce 2011.

3.2.5.2 Index divéryhodnosti IN 2005

Tento index byl odvozen speciélpro ¢eské podniky Ivanem a Inkou Neumaierovymi.
Podobs jako Altmaniv model se sklada zp pongrovych ukazatel a je zandiren na
hodnoceni finatniho zdravi podniku. Pokud je jeho vysledekl,6 podnik tvdi
hodnotu a Ize ho ozt za finartné zdravy, pokud vyjde hodnota IN 20850,9 jeho
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hodnota kles& a podnik se nachazi ve #natisni. Vysledky pohybujici se v intervalu
0,9 — 1,6 zn&i pramérné podniky. Vzorec indexu IN 2005 je dle Vacika9]3

nasledujici:

INO5=0,13x % + 0,04 x % + 3,97 x %+ 0,21 x % + 0,09 x %,

kde X, = aktiva/ cizi zdroje
Xo= EBIT / Groky

Xs3= EBIT / aktiva
X4=vynosy / aktiva

Xs= okeZnéa aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankawry)

Tabulka 24: Index IN 2005

Ukazatel Roky
2006 2007 2008 2009 2010
X1 0,2103 0,2173 0,2250 0,2664 0,2488
X2 0,1184 0,1483 0,1103 0,1886 -0,0369
X3 0,1296 0,2316 0,1742 0,2048 -0,0322
Xa 0,1787 0,2155 0,1936 0,1717 0,1733
Xs 0,0704 0,0716 0,0640 0,0902 0,0760
INOS 0,7074 0,8842 0,7671 0,9217 0,4290

Zdroj: Vlastni zpracovani Vlastni zpracovani na zakadé vykazi DOPLA PAP a.s., 2006 - 2010

Obréazek 23: Vyvoj indexu INO5

1,00

Vyvoj indexu INO5 v letech 2006-2010

0,90

0,80

0,70
0,60

0,50

0,40

0,30
0,20

0,10

0,00

2006

2008
Roky

2009

2010

Zdroj: Vlastni zpracovani Vlastni zpracovani na zakadé vykazi DOPLA PAP a.s., 2006 - 2010
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Vysledky tohoto ukazatele poukazuji na skatest, Ze spolaost DOPLA PAP a.s. ve
vSech hodnocenych letech, s vyjimkou roku 2009vatehodnotu, naopak jeji hodnota
klesa. Toto tvrzeni jiz bylo prokadzant pypoctu ukazatele EVA. Pouze v roce 2009 se

podnik nachazi v intervalu 0,9 — 1,6 a Ize htadda mezi pimérné hospodéci firmy.
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4 Pristup k prekonani dopadu krize na chod spolaosti a
preventivni opatreni

V dobk¢ hospod#ské krize a dalSich problém se kterymi se potyka hodnocena
spol&nost, je velice podstatné vyhodnotit rizika vyplyeaz této sotdasné situace,
kterd mohou i nadale zhorSovat ekonomicky vyvojrpkal Pra¥ eliminace &chto
rizik je pfistupem k pekonani dopadu krize na chod podnikuildZité je dale uiit

preventivni opdeni, aby se spataost vyhnuladmto rizikim v budoucnosti.

4.1 Analyza a hodnoceni rizik spoknosti

Z vySe provedené analyzy externiho a interniho tfgds (kapitola 3.1) a finami
analyzy (kapitola 3.2) vyplyva, Ze spéiest DOPLA PAP a.s. je v poslednich letech
ovlivnéna vyvojem swtové ekonomiky, zejména vyvojem ceny ropy, zalimsinia
domaci poptavky a kurzu koruny k euru. V posledsiedovaném roce se dokonce
dostala do ztraty, a proto je velice podstatné, siigl&nost nasla cestu kigkonani
dopadu krize na jeji chod. Pro totéegonani je dlezitd analyza rizik, tedy definovat
rizika spojena s hospoitkou krizi i sodasnym chodem podniku, tato rizika blize
vyhodnotit a stanovitifistup Kk jejich eliminacti preventivni opaeni. ,Kvalitni feSeni
jakéhokoliv problému v jakékoliv oblasti je vZzdy gtaveno na kvalitni analyze rizik,
které je zakladnim vstupem pii@eni rizik.“ [11, s. 94]

4.1.1 Definice rizik spol€nosti

Z provedené analyzy interniho a externiho gealt — viz. kapitola 3.1. vyplynuly
piilezitosti a hrozby spobmosti, jeji silné a slabé stranky. Na zakiaéto SWOT
analyzy byla stanovena nasledujici nejvyznggirrizika, ktera mohou ovlitovat dalSi

VYVOj spole&nosti:
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Rostouci cena ropy

NejvyznamrjSim rizikem spol&nosti, které je spojeno seswvou hospoddskou krizi,
je rostouci cena ropy. Hlavnimi surovinanii pyrobé jsou polystyrén a polypropylén,
jejichz cena se odviji od ceny ropy. Rostouci cemy tak zvySuje naklady podniku a

negativré pasobi na vysledek hospa@ai. V sodasné dob cena ropy neustéale stoupa.

Klesajici domaci a zahranéni poptavka

Toto riziko Uzce souvisi se &ovou hospod&kou krizi a vyvojem sitové ekonomiky.
Vyvoj makroekonomickych valin jako je napiklad rostouci neza#stnanostci
klesajici dichod ma neblahy vliv na poptavku spmiesti a tedy i na jeji trzby. Nejen
Ceska republika ale i ostatni staty Evropské unily bpsazeny hospotikou krizi,
proto i vyvoj ekonomiky ostatnich staEvropské unie ma pro DOPLA PAP a.s jako

exportéra vyznam.

Rostouci konkurence spolé&nosti

DalSim rizikem je rostouci konkurence podniku,nefilavnim konkurentem je Greiner
Packaging s.r.o. jehoZ pozice na trBeské republiky je vyznamna, dale je pro
spol&nost nebezpma rostouci konkurence na zahtanch trzich.

Nizka likvidita spole¢nosti

Z vysledlka financni analyzy vyplyva, Ze likvidita spairosti je velice neuspokojiva.
Podnik dosahuje nizkych hodnot ukazatiékvidity a to zejména ziw/odu vysokych
kratkodobych zavazk Tento vyvoj by mohl nefznivé pasobit na platebni schopnost

podniku v nasledujicich letech.

Negativni vyvoj kurzu

Riziko negativniho vyvoje kurzu domaci ény wvici euru je pro spolkmost
DOPLA PAP a.s. velice zasadni, néhwosileni kurzu koruny k euru by rémiveé
ovlivnilo hospodésky vysledek spotaosti v disledku klesajicich trzeb. Pro sp@iest

je dale dlezita hodnota tohoto kurzu k 31.12., nélgdecaiuje s\ij majetek v cizi
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méné platnym kurzenCNB k datu sestaveni¢étni zaerky. V poslednich letech byly

zaznamenany zgaé vykyvy v kurzu koruny k euru.

Legislativa Ceské republiky

Chod spolénosti je ovlivien zmeEnami v legislati¥ jako jsou zmny zpisobu zda#ni,
zmeny v odvodech zdravotniho pogsi ¢i socialniho zabezgeni. Rist €chto sazeb

zvySuje naklady spotaosti.

4.1.2 Stanoveni vyznamnosti rizik

Vyznamnost rizika lze stanovit na zaktadatice rizik kterou fadime mezi kvalitativni
metody fizeni rizik. Vychazi ze zavaZnosti dopadu rizika etzod spoleénosti a

z prava@podobnosti vyskytu tohoto rizika. Je patrné,cim vySSi je pravépodobnost
vyskytu rizika ac¢im vySSi je mira dopadu tohoto rizika na chod spusti, tim
vyznamrjSi je dané riziko pro spaleost. Vysledkem této metody je mira rizika, na
jejimz zaklad mize vedeni spotmosti stanovit konkrétni bezfeostni opatni. Nize
uvedené odhady byly projednany a stanoveny po posamtiborniky managementu
spole&nosti DOPLA PAP a.s. Jednotlivym praymbdobnostem vyskytu rizika jsou
piifazeny stup&l - 5, kde 1 znamena nizkou miru prguadobnosti vyskytu rizika a 5
vysokou miru prav&podobnosti rizika. [11]

Tabulka 25: Zhodnoceni pravdpodobnosti vyskytu rizika

Stupei | Pravdépodobnost vyskytu Slovni ohodnoceni
1 0% - 20% Nepatrna prayoodobnost vyskytu
2 20% - 40% Malo pravghodobnost vyskytu
3 40% - 60% Pravgbodobny vyskytu rizika
4 60% - 80% Vysoka pra¥godobnost vyskytu
5 80% - 100% Jisty vyskyt rizika

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [39]

Z pohledu analyzy rizik neniatezita jen pravépodobnost kazdeho rizika, ale i mira
dopadu tohoto rizika na spdleost, proto byla vypracovana nasledujici mocninna

stupnice miry dopadu rizika.
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Tabulka 26: Zhodnoceni miri doiadu rizika

Bezvyznamny dopad rizika

Maly dopad rizika

Stedni dopad rizika

c |~ |IN [

Velky dopad rizika

16 Kriticky dopad rizika
Zdroj: Vlastni zpracovani dle [39]

Mira rizika je sodinem pravédpodobnosti vyskytu rizika s mirou jeho dopadu aywéb
hodnot od 1 - 80. Mira rizika v rozmezi 1 - 10 kazuje na mé&hvyznamna rizika,
kterd je mozZné akceptovat bez o8et. Mize se také jednat o rizika, kdy naklady na
jejich oSeteni by gevysSily naklady spojené s jejich dopadem. Mirakazv 10 - 30
znali rizika stedre vyznamna, ktera jiz vyzadujiigluSna oSéeni. Mira rizika 30 - 80
poukazuje na vysoce vyznamna rizika, u kterychgebgté okamzité ifjeti napravy,
neba’ jejich dopad mze mit fatalni dsledky pro spoknost.

Tabulka 27: Matice rizik

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

Hodnoceni vyznamnosti jednotlivych rizik spitesti DOPLA PAP a.s. a jejich
zaneseni do mocninné matice rizik lzegtid nasledujicich tabulkach.
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Tabulka 28: Hodnoceni rizikovych faktori spolenosti

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

Tabulka 29: Zaneseni rizik spolé€nosti do matice rizik

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

Z vySe dosaZzenych vysleilkjednoznané vyplyva, Z2e pro DOPLA PAP as. je
nejvyznamgjSi riziko 1 (rostouci cena ropy). Déle by spolest ngla vénovat
zvySenou pozornost rostouci konkurenci a mozndesdiici poptavky na domacim i
zahranénim trhu ¢i riziku nedostaténé likvidity. Pokud chce tento podnik snizit
dokonce pekonat negativni dopady krize naipehod, musi se zait zejména na

eliminaci €chto rizik.
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4.2 Fristup spol&nosti k piekonani krize

ZvysSe provedenych analyz vyplyva, Ze pro spabst DOPLA PAP as je
nejvyznamgjSi riziko ristu ceny ropy, klesajici doméaci a zahtanipoptavka po
vyrobcich, rostouci konkurencg nizka likvidita podniku. Prvniit jmenovand rizika

Uzce souviseji s vyvojem &ové ekonomiky v dobhospodeéské krize.

DOPLA PAP a.s. nefize nikterak ovlivnit vyvoj ceny ropy. Je vSak vysoc
pravdépodobné, Ze i v nasledujicim obdobi bude tato a&sg na zaklag tohoto
vyvoje se budou nadale zvySovat ceny jejich zaktddrstupnich vyrobnich surovin
polystyrénu a polypropylénu. Jak jiz bylo zrrio vySe, spoknost vyrabi také
papirové vyrobky a navzavedla do prodeje kelimky kombinované (papir asy)l
jejichz hlavni vyhodou je snizena hmotnost ggoy plastového materialu. \fipadt
rostouci ceny polystyrénu a polypropylénu bych epaisti navrhla, aby se z&fila na
vyrobu zejménacéthto kombinovanych vyrolik péipadré zvySila vyrobu vyrobi
papirovych, neld cena papiru je stabilni a v poslednich letech k&xgvala zadné
velké vykyvy. Timto doportenim se snizi vyrobni naklady na $pbu materialu. DalSi
vyhodou zansieni se na papirové a kombinované vyrobky je faftyvyroba &chto
kelimku je ekologttéjSi a dokonce umaitije kvalitrgjSi potisk.

Pro snizeni rizika rostouci konkurence a klesgagtavky na domacim a zahrémim
trhu je pro podnik nejvyhodysi diverzifikace vyroby, mize se jednat o roZze&ni
vyrobniho programu, kdy je vyrobni program dapiro novy vyrobek, jehoZ rostouci
poptavka kompenzuje klesajici poptavku po vyrobdiftych. Spolénost se v satasné
doke zabyva projektem vyvoje nové technologie vyrobgdnh se novy matrial tzv.
bunkinu, ktera je vyraéna ze deva a slouzi jako vstupni surovina pro vyrobu papir
Doporuwila bych v rdmci zvySovani trzniho podilu a konkweschopnosti, aby se
spol&nost zandtila na tento projekt a rozfa swvij vyrobni program o nové druhy
produkfi z buntiny. Tato inovace snizi také riziko rostouci ceopy. Dale bude
vyroba €chto produkii mére finanin¢é a ekologicky naréna, coz je stale populaisi a
vyhledavagijSi. SniZzeni vyrobnich nékladtaké umozZni udrZet figatelnou Grové
prodejnich cen vyrobk DOPLA PAP a.s., nelvonelze zvySovat jejich cenu #Aivbdu
posileni konkurenceschopnosti. Dale dopojiy aby DOPLA PAP a.s. i nadale
zvySovala kvalitu vyrobk, udrzovala dobré vztahy se zakazniky a &#ense na lepsi

analyzu trhu a propracovgai marketingovou strategii.
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Pro zvySeni likvidity by se #h podnik zangfit na lepSitizeni pohledavek a eliminovat
pohledavky po Ifté splatnosti. Pokud budou pohledavky splacergsy zvysi se
finan¢ni prostedky na bankovnichctech, coz zvySi okamzitou likviditu podniku. Jako
navrh na zlepSeni likvidity DOPLA PAP a.s. bych el@opordila, aby spolénost
o3etila své pohledavky jejich poji&tim. Pojiséni pohledavek zajifije v ramciCeské
republiky napiklad firma Euler Hermes, kterou lz&adit mezi s¥tovou jednéku

v pojiSkni pohledavek. Euler Hermes poskytuje nasledujiciby v ramci pojigini
pohledavek: poskytovani prvotnich informaci o @dkeli, pfibézné sledovani rizika
nezaplaceni, vyplata odSkauahi, vymahani pohledavek. Pokud by hodnoceny podnik
vyuzil sluzeb Euler Hermes, zajistil by se prottgbni newli svych odigrateli, zvysil

by tak svou likviditu a eliminoval riziko platebmieschopnosti. DOPLA PAP a.s se
muze pohybovat véchto nizkych hodnotach likvidity (viz. kapitola 3322) jen diky
duvere financujicich bank v jeji dalSi rozvoj. Yipact nutnosti splatit kratkodobé
avéry by spol€nost reSila existetni problémy, proto je dale vhodné kaZdowbd

snizovat kratkodobé zavazky podniku.

Preventivnim opaenim proti dalSim moznym dopad krize na chod podnikdi jeho
dalSim hrozbam je kvalitriizeni rizik. Dolse pracujici risk management umozdas
identifikovat klicova rizika, na zaklagdjejich pravépodobnosti vyskytu a rid dopadu
stanovit vhodnou reakci vedeni, tato rizika kortvalt afidit. Je velice podstatné, aby
byly vSechny uUseky podniku zahrnuty diaeni rizik. Skuténost, Ze podnik riziko
neidentifikuje was nebo nezahdji ogei vyznamného rizika, iie mit pro spokanost
fatalni disledky.
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5 Zaveér

V zawru této prace je wdezité podotknout, Ze bylo dosazeno stanovenéhe cil
analyzovat vyvoj podniku DOPLA PAP, a.s. v ddimspod#ské krize a ufit pristupy

k prekonani dopadu krize na chod této spdesti. Nejprve byly popsanyiiginy a
disledky seétové hospod&ké krize a jeji dopad na podnikatelské pemtitCeské

republiky. Z vysled je patrné, ZeCeskou republiku zaséahla &eva krize zejména
v disledku poklesu HDPfistu nezaréstnanostti snizeni exportu zbozi a sluzeb.

Zhodnoceni ekonomické situace podniku DOPLA PAB,, &tery se zabyva vyrobou
potravin&skych obal z plastu a papiru, bylo provedeno pomoci analyggrinino a
externiho prosedi, na zaklatlkteré byly identifikovany silné a slabé strankyo4by a
piilezitosti. Dale byla provedena finari analyza pomoci horizontalni a vertikalni
analyzy, pomsrovych ukazatél, bilarcnich pravidel, rozkladovych ukazaielci
bankrotnich modél Z vystupi financni analyzy vyplynulo, Ze podnik dosahuje
pomérné nizké rentability, vroce 2010 vykazovala sgalest dokonce zaporny
vysledek hospodani. Na tuto skutaost nly vliv klesajici trzby z dvodu rostoucich
cen vstupnich surovin a snizeni prodejnich cen.azZ#&s&im problémem zjighym

z finartni analyzy je velice nizka likvidita spaéleosti. DOPLA PAP a.s. se ube
pohybovat vdchto kritickych hodnotach jen dikyadere financujicich bank v jeji dalsi
rozvoj. V @ipadt nutnosti splatit bankam své kratkodobéémv by muselareSit
existergni problémy. Z vysledk bankrotniho modelu INO5 bylo zj&to, Ze spoknost
nevytv&i hodnotu, s vyjimkou roku 2009, hodnota podnikukaltce na konci
sledovaného obdobi vyrazrklesla. Altmariv model poukazuje na skudteost, Ze
hodnocend spataost se v dob hospodéské krize pohyboval v Sedé zda nelze ji
povaZovat ani za prosperujici ani za bankrotugicdpad nastal az v roce 2010, kdy se
hodnota ukazatele zastavila na dolni hranici Sedgy. Ztohoto @vodu byla
provedena predikce ukazatele Z-score pro rok 20Mphocet Altmanova modelu
vznikal v pifibéhu diplomovych semirfd, ve spolupraci s panem doc. RNDr. Ing.
Ladislavem LukdSem CSc., ktery vytilo software predikce bankrotu podniku

v programu Mathematica.

Dale byla zvysledk analyzy interniho a externiho prigsti stanovena rizika
spole&nosti souvisejici se stovou hospodi&gkou krizi a sokasnym vyvojem podniku.
Za nejvyznamysi rizika Ize povaZovat riziko rostouci ceny roglesajici zahragi a
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domaci poptavky, rostouci konkurence nebo rizikatgiini neschopnosti. Naslédn
byly stanoveny fistupy k grekonani &chto rizik. Proti riziku rostouci ceny ropy bylo
doporieno zandtit se na vyrobu papirovych a kombinovanych vyigbkeba cena
papiru byla v minulém obdobi standardni. Pro sniZzemka rostouci konkurence a
klesajici poptavky bylo navrzeno zéfih se na diverzifikaci vyroby a vyréb nové
vyrobky z tzv. burniiny, ktera je vstupnim materialem pro vyrobu papiRokud
spole&nost zavede do vyroby tyto nové produkty, poklesjegiwvyrobni naklady a bude
moci nabizet kvalitni, ekologicky mémarané produkty, které jsou v séasné dob
¢im dal tim vice populérni. Pokles vyrobnich ndllaidle umoZzni udrZettijatelnou
arover prodejich cen. Proti riziku platebni neschopndstio dopordeno, aby se
spole&nost zandiila na lepSitizeni pohledavek a o$#d své pohledavky jejich
pojistnim. Preventivnim op#ni podniku proti dalSim riztkn je kvalitni risk

management.
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Priloha A: Horizontalni analyza aktiv 2006 — 2010 —lasolutni zmény

Aktiva (tis. K ¢)

Absolutni zména

Polozka ( k 31.12) 2010-2009| 2009-2008| 2008-2007| 2007-2006| 2006-2005
AKTIVA CELKEM -12 891 88 468 44 620 9 074 122 979

A. Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek -3 882 40 106 61 346 -14 909 85 047
B.I. | Dlouhodoby nehmotny majetek 6 107 309 -214 -365 68
3.| Software -25 -73 -214 -365 68

7.| Nedokorgeny DNM 6 132 382 0 0 0
B.ll. | Dlouhodoby hmotny majetek -5 642 11719 29 260 -21 134 19 318
1.| Pozemky 0 0 0 0 0

2.| Stavby 31982 11 957 -3186 -5105 -1 279

3.| Samost. mov.&ci a soubory mov.&ci 87 -10 046 -18 290 -10 742 23525

6.| Jiny dlouhodoby hmotny majetek -46 -47 -49 345 -34

7.| Nedokogeny dlouh. hmotny majetek -42 4P0 9 855 50 785 -5 632 2 863

8.| Poskytnuté zalohy na DHM 4 755 0 0 0 -5 757
B.lll. | Dlouhodoby finanéni majetek -4 347 28 078 32 300 6 590 65 661
1.| Podily v ovladanych #izenych osobéach 516 988 -3182 879 -784

3 Ostatni dlouhodobé CP a podily -4 923 27 090 35482 5711 66 445

C. Obézna aktiva -11 633 51 610 -12 067 10 283 38 415
C.l. | Zasoby 10 168 3135 -12 442 15 003 11 055
1.| Material -2 033 6 275 -6 673 -3 285 -575

2.| Nedokorena vyroba a polotovary 1668 -7 330 -2 901 6 860 11 904

3.| Vyrobky 11504 3949 -2 637 12 203 42

5.| Zbozi -971 241 -231 -775 -219

6.| Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 -97
C.IIl. | Kratkodobé pohledavky 9631 7 535 5832 -12 480 51 185
1.| Pohledavky z obchodnich vztah 3407 -4 997 5832 -2188 46 700

3.| Pohledavky zadl jedn. pod pods. vlivem 0 0 0 0 0

6.| Stat- daové pohledavky 176D -75 5093 2724 4371

7.| Kratkodobé poskytnuté zalohy -58 -102 94 -30 179

8.| Dohadné &y aktivni 0 0 0 0 -66

9.| Jiné pohledavky 4522 2 -1 -17 1
C.IV. | Kratkodoby finan éni majetek -31 432 40 940 -5 457 7 760 -23 825
1.| Penize -7 -11 -18 17 -5

2.| Uety v bankach -31425 40951 -5 439 7 743 -23 820
D.I. | Casové rozliseni 2 624 -3 248 -4 659 13 700 -483
1.| Naklady pistich obdobi -1420 5308 622 -143 -484

2.| Komplexni nakl. fistich obdobi q 0 0 0 0

3 Frijmy pristich obdobi 4044 -8 556 5281 13 843 1




Priloha B: Horizontalni analyza aktiv 2006 — 2010 —alativni zmény

Aktiva (tis. K ¢)

Relativni zména

Polozka ( k 31.12) 2010/2009 | 2009/2008| 2008/2007| 2007/2006| 2006/2005|
AKTIVA CELKEM -1,63% 12,59% 6,78% 1,40% 23,38%

A. Pohledavky za upsany vlastni kapital

B. Dlouhodoby majetek -0,78% 8,79% 15,54% -3,64% 26,20%

B.I. | Dlouhodoby nehmotny majetek 1500,49%| 315,31%| -68,59%| -53,91% 11,17%
3.| Software -100,00% -74,49%| -68,59%| -53,91% 11,17%)
7.| Nedokorgeny DNM 1605,249

B.ll. | Dlouhodoby hmotny majetek -1,67% 3,59% 9,86% -6,65% 6,47%
1.| Pozemky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2.| Stavby 19,94% 8,05% -2,10% -3,26% -0,81%
3.| Samost. mov.&ci a soubory mov.&ci 0,08%) -8,42%| -13,30% -7,24% 18,86%,
6.| Jiny dlouhodoby hmotny majetek -4,20% -4,11% -4,11% 40,73% -3,86%
7.| Nedokogeny dlouh. hmotny majetek -67,43% 18,57%| 2235269 -71,26% 56,79%
8.| Poskytnuté zalohy na DHM -100,00%

B.IIl. | Dlouhodoby finanéni majetek -2,75% 21,61% 33,07% 7,24%| 258,43%
1.| Podily v ovladanych @zenych osobach 2,47%  4,43%| -12,48% 3,57% -3,09%
3 Ostatni dlouhodobé CP a podily -3,6b% 25,17% 49,17% 8,60%

C. Obézna aktiva -4,03% 21,78% -4,85% 4,31% 19,18%

C.l. | Zasoby 9,48% 3,01%| -10,68% 14,78% 12,22%
1.| Material -5,18% 19,03%| -16,83% -7,65% -1,32%
2.| Nedokorena vyroba a polotovary 7,36% -24,43% -8,82% 26,35% 84,22%)
3.| Vyrobky 26,93% 10,19% -6,37% 41,78% 0,14%
5.| Zbozi -37,83% 10,36% -9,03%| -23,26% -6,17%
6.| Poskytnuté zalohy na zasoby -100,00%

C.IIl. | Kratkodobé pohledavky 7,30% 6,06% 4,92% -9,53% 64,16%
1.| Pohledavky z obchodnich vztah 2,86% -4,02% 4,92% -1,81% 63,13%)
3.| Pohledavky zadl jedn. pod pods. vlivem
6.| Stat- daové pohledavky 14,34% -0,61% 70,21%| -27,30% 77,96%
7.| Kratkodobé poskytnuté zalohy -23,97% -29,65% 37,60%| -10,71%| 177,23%
8.| Dohadné éty aktivni -100,00%
9.| Jiné pohledavky 25122,22p6 12,50% -5,88%| -50,00% 3,03%

C.IV. | Kratkodoby finan éni majetek -63,49%| 477,94%| -38,91%| 123,90%| -79,18%
1.| Penize -18,92%| -22,92%| -27,27% 34,69% -9,26%
2.| Uety v bankach -63,52% 480,76% -38,97%| 124,61% -79,31%

D.I. | Casové rozliseni 41,50%)| -33,94%| -32,74%| 2584.90%)| -47,68%
1.| Naklady pistich obdobi -22,48% 526,59% 161,14%  -27,03%| -47,78%
2.| Komplexni nakl. fistich obdobi
3.| Fijmy pristich obdobi 57771,43% -99,92%| -38,15%




Priloha C: Horizontalni analyza pasiv 2006 — 2010 -baolutni zmény

Pasiva (tis. K&)

Absolutni zména

Polozka ( k 31.12) 2010-2009| 2009-2008] 2008-2007| 2007-2006| 2006-2005
PASIVA CELKEM -12 891 88 468 44 620 9074 122 979

A. Vlastni kapital -32 248 107 235 32 026 16 893 2 289
A.l Zakladni kapital 0 52 227 0 0 0
1.| Zakladni kapital 0 52 227 0 0 0
A.ll. | Kapitalové fondy -4 347 28 078 32 299 8 971 6 751
3.| Ocaiov. rozdily z peceréni maj. a zavazk -4 347 28 078 32 299 8971 6 751
A.lll. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 1433 877 1283 634 584
1.| Zakonny rezervni fond 1 350 798 1204 484 584

2.| Statutarni a ostatni fondy 33 79 79 150 0
A.IV. | HV minulych let 8 627 15 007 6 568 -7 116 -3 045
1.| Nerozdéleny zisk minulych let 8 62 15 007 6 568 -7 116 -3 045
A.V. [VH bézného wetniho obdobi (+/-) -37 961 11 046 -8 124 14 404 -2 001
B. Cizi zdroje 20537 -19 920 12 269 -7 446 120 519
B.l. Rezervy -11 267 6 582 -3 165 7 850 0
2.| Rezerva natthody a podobné zavazky -2 178 709 -1 136 2 605 0

3.| Rezerva na diez prijmua -9 089 5873 -2 029 5245 0
B.ll. | Dlouhodobé zavazky -8 516 14 701 -10 437 -4 431 20 699
2.| Zavazky k ovladanymi #izenymi osobami -6 163 17 157 -12 046 -2 087 14 133

10.| OdloZeny daovy zavazek -2 358 -2 456 1 609 -2 344 6 566
B.Ill. | Kratkodobé zavazky 4002 -47 531 1705 5 264 43 288
1. Zavazky z obchodnich vztiah 788 -25 063 5027 -11 774 61 288

2. Zavazky k ovladanymigzenym osobam 1163 -22711 -3168 31257 0

4.| Zav. ke spolg, ¢len. druzst., &ast. sdruz. 0 0 -13 915 -19 213

5.| Zéavazky k zagstnaném -19 350 153 198 244

6.| Zav. ze socidl. zabezmni a zdrav. poj. 59 253 69 -107 246

7.| Stat- daové zavazky a dotace 1920 -195 -46 -312 59

8.| Pxijaté zalohy 89 -42 -191 -238 526

10.| Dohadné &ty pasivni 2 -123 -139 155 138
B.IV. | Bankovni Gvéry a vypomaci 36 318 6 328 24 166 -16 129 56 532
1.| Bankovni G¥ry dlouhodobé 161 4 363 5434 -18 404 49 042

2.| Kratkodobé bankovni éwy 36 157 1965 18 722 2285 7 490
C.I. | Casové rozliseni -1180 1153 325 -373 171
1.| Vydaje gistich obdobi -118D 1153 325 -373 171




Priloha D: Horizontalni analyza pasiv 2006 — 2010 -efativha zmény

Pasiva (tis. K&)

Relativni zména

Polozka ( k 31.12) 2010/2009] 2009/2008| 2008/2007| 2007/2006] 2006/2005
PASIVA CELKEM -1,63% 12,59% 6,78% 1,40% 23,38%
A. Vlastni kapital -7,99% 36,21% 12,12% 6,83% 0,93%
A.l. | Zakladni kapital 0,00% 23,28% 0,00% 0,00% 0,00%
1.| Zakladni kapital 0,00% 23,28% 0,00% 0,00% 0,00%
A.ll. | Kapitalové fondy -8,91%| 135,75%| 278,06% 43,58% 24,69%
3.| Ocaiov. rozdily z pecergni maj. a zavazk -8,91%| 135,75% 278,06% 43,58% 24,69%
A.lll. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 15,72% 10,65% 18,45% 10,03% 10,18%
1.| Zéakonny rezervni fond 15,336  9,97% 17,70% 7,66% 10,18%
2.| Statutarni a ostatni fondy 26,9%% 34,50% 52,67%
A.IV. | HV minulych let 20,58% 55,75% 32,27% -25,91% -9,98%
1.| Nerozdleny zisk minulych let 20,58% 55,75% 32,27% -25,91% -9,98%
A.V. | VH bé&zného wetniho obdobi (+/-) -140,60% 69,24%| -33,74%| 148,89%| -17,14%
B. Cizi zdroje 5,32% -4,91% 3,12% -1,86% 42,94%
B.l. Rezervy -100,00%| 140,49% -40,32%
2.| Rezerva naithody a podobné zavazky -100,00% 48,26%| -43,61%
3.| Rezerva na diez prijmua -100,00%  182,62%| -38,68%
B.ll. | Dlouhodobé zavazky -24,79% 74,82%| -34,69% -12,84%| 149,80%
2.| Zavazky k ovladanymi #izenymi osobami -35,92% -100,00%  -14,77%
10.| Odlozeny daovy zavazek -13,69% -12,50% 8,92% -11,50% 47,52%
B.lll. | Kratkodobé zavazky 3,54% -29,59% 1,07% 3,43% 39,21%
1. Zavazky z obchodnich vztiah 0,77% -19,64% 4,10% -8,76% 83,89%
2. Zavazky k ovladanymigzenym osobam 21,63% -80,85%| -10,14%
4.| Zav. ke spoke, ¢len. druzst., éast. sdruz. -100,00%  -58,00%
5. Zavazky k zagstnaném -0,61% 12,55% 5,81% 8,12% 11,13%
6.| Zav. ze social. zabezfmni a zdrav. poj. 3,75% 19,14% 5,51% -7,87% 22,08%
7.| Stat- daové zavazky a dotace 617,36% -38,54% -8,33% -36,11% 7,33%
8.| Frijaté zalohy 130,88% -38,18%| -63,46% -44,16%)| 4046,15%
10.| Dohadné &ty pasivni 1,719 -51,25%|  -36,68% 69,20%| 160,47%
B.IV. | Bankovni Gvéry a vypomoci 15,98% 2,86% 12,28% -7,57% 36,14%
1.| Bankovni G¢ry dlouhodobé 0,31% 9,03% 12,68% -30,04%| 400,96%
2.| Kratkodobé bankovni éwy 20,70%) 1,14% 12,16% 1,51% 5,19%
C.l. | Casové rozliseni -74,12%| 262,64%| 285,09%| -76,59% 54,11%
1.| Vydaje gistich obdobi -74,12% 262,64% 28509% -76,59% 54,11%




Priloha E: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty2006 — 2010 — absolutni
zmény

Vykaz zisku a ztraty (tis. K¢)

Absolutni zména

PoloZzka (k 31.12) 2010-2009| 2009-2008| 2008-2007| 2007-2006{ 2006-2005
l. Trzby za prodej zbozi -4 108 -4 945 15 160 7 934 -1 755
A. Naklady vynaloZzené na prodané zbozi -4 511 -5 038 14 657 7873 -1 479
+ | Obchodni marze 403 93 503 61 -276
II. Vykony 42 289 -29 471 -20 134 102 197| 28 755
1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 27048 -34 147 3 627 97 544 18 449

2.| Zména stavu zasob vlastni vyroby 15882 2788 -24 436 6 597 9279

3. | Aktivace -641 1888 675 -4 944 4026

B. | Vykonovéa spoifeba 95 782 -43 570 -19 944 69 723 30 565
1. | Spofteba materialu a energie 89 478 -49 053 -20 774 66 283 29 426

2.| SluZzby 6 304 5483 830 3440 1139

+ | Pfidana hodnota -53 090 14 192 313 32 535 -2 086
C. | Osobni naklady -2 166 5392 3897 6 549 2 658
1.| Mzdové néaklady -272p 4768 3224 4 665 2083

2. | Odmeny ¢lenim orgari spol. a druZstva 4 50 -165 220 -80

3.| Nakl. na social. zabezpeni a zdrav. poj. 478 685 624 1626 723

4. | Socialni naklady 79 -111 214 38 -69

D. Dané a poplatky -49 259 48 12 -30
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 2 652 1288 -1 672 3 567 3832
Ill. |Trzby z prodeje dl. majetku a materialu -38094 34815 -29 186 13 363 -22 430
1.| Trzby z prodeje dlouhodobého majetku -41 832 38 281 2 958 -263 356

2.| Trzby z prodeje materialu 2392 -3466 -32 144 13635 -22 795

F. Ziust. cena prod. dl. majetku a materialu -38 309 39129 -33 043 12 204 -18 779
1.| Zustat. cena prodaného dl. majetku -41 713 41713 0 0 0

2. | Prodany material 3 404 -2 544 -33 083 12 204 -18 779
G. | Zména st. rezerv., OP a kompl. nakl. pr. ob. -2 296 246 -377 666 -192
IV. | Ostatni provozni vynosy 1404 319 -1101 367 971
H. Ostatni provozni naklady 1987 22 166 1896 302
* Provozni VH -52 445 2990 1 007 21371 -11 336
M. | Zména st. rezerv a opr. pol. ve fin. obl. (+/-) -709 1845 -3741 2 605 0
X. | Vynosové uroky -349 385 2 -4 -1191
N. | Nékladové uroky -1 894 -2 638 858 3349 725
XI. | Ostatni finagni vynosy -4 826 -2 222 8 069 -884 6 226
0. Ostatni finaéni naklady -7 544 -11 148 20 738 -131 -4 305
* Finanéni VH 4974 10 104 -9 784 -6 711 8 615
Q. | Daii z pFijmi za bZnou €innost -9 511 2048 -653 257 -720
1.| splatna -9 614 6113 -2 225 4 406 839

2.| odloZena 103 -4 065 1572 -4 149 -1 559

** VH za béZnou ¢innost -37 960 11 046 -8 124 14 403 -2 002
XIIl. | Mimoradné vynosy 0 0 0 0 0
R. Mimaradné néklady 1 0 0 -1 -1
* Mimo¥éadny VH -1 0 0 1 1
*** | VH za U¢etni obdobi -37 961 11 046 -8 124 14 404 -2 001
**** | VH pied zdagnim -47 472 13 094 -8 777 14 661 -2721




Priloha F: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty2006 — 2010 — relativni

zmény

Vykaz zisku a ztraty (tis. K¢)

Relativni zména

Polozka ( k 31.12) 2010/2009 | 2009/2008 2008/2007| 2007/2006| 2006/2005
B Trzby za prodej zbozi -17,42%| -17,33%| 113,40%| 145,98%| -24,41%
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi -20,15%| -18,37%| 114,79%| 160,84% -23,20%
+ | Obchodni marze 33,67% 8,42% 83,69% 11,30%| -33,82%
Il Vykony 7,56% -5,00% -3,31% 20,16% 6,01%
1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 4,85% -5,77% 0,62% 19,86% 3,90%
2. | Zmeéna stavu zasob vlastni vyroby 558,44% 49,50%| -129,95% 54,04%| 316,91%
3. [ Aktivace -15,37%| 82,70% 41,98%| -75,46%| 159,38%
B. Vykonova spofreba 23,44%| -9,64% -4,22% 17,33% 8,22%
1. | Spoteba materialu a energie 25,71%-12,35% -4,97% 18,85% 9,13%
2. [ Sluzby 10,41% 9,96% 1,53% 6,77% 2,29%
+ | PFidana hodnota -34,92%| 10,29% 0,23% 30,98% -1,95%
C. Osobni naklady -3,19% 8,61% 6,64% 12,56% 5,37%
1.| Mzdové néklady -5,47%| 10,60% 7,72% 12,57%) 5,95%
2.| Odmeny ¢lentim orgari spol. a druzstva 0,48% 6,36% -17,35% 30,10%, -9,86%
3.| Nakl. na social. zabezpeni a zdrav. poj. 2,85% 4,30% 4,08% 11,90%, 5,58%
4.| Socialni naklady 9,97%| -12,29% 31,06% 5,84% -9,58%
D. Dané a poplatky -7,35%| 63,48% 13,33% 3,45% -7,94%
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 8,72% 4,42% -5,43% 13,11% 16,39%
I1l. Trzby z prodeje dl. majetku a materialu -8348 298,51%| -71,45% 48,62%| -44,94%
1.| Trzby z prodeje dlouhodobého majetku -100,00%254,709% 3180,65% -73,88%
2.| Trzby z prodeje materidlu 46,48% -40,25% -78,87% 50,27%) -45,67%
F. Ziist. cena prod. dl. majetku a materialu -80,45%| 460,99% -79,56% 41,61% -39,04%
1.| Zastat. cena prodaného dl. majetku -100,00%
2.| Prodany material 57,66% -30,11%| -79,66% 41,61%| -39,04%
G. Zména st. rezerv., OP a kompl. nakl. pr. ob. -579,80%| 164,00% -71,54%| 479,14%| -362,26%
V. Ostatni provozni vynosy 202,012 84,84% -74,54% 33,06%| 698,56%
H. Ostatni provozni naklady 59,85% 0,67% 5,30%| 153,40% 32,33%
* Provozni VH -107,39% 6,52% 2,25% 91,06%| -32,57%
M. Zména st. rezerv a opr. pol. ve fin. obl. (+/-) -100,00%| -162,41%| -143,61%
X. Vynosové uroky -84,10% 1283,33% 7,14% -12,50%| -97,38%
N. Nakladové uroky -20,89%| -22,54% 7,91% 44,66% 10,70%
XI. | Ostatni finagni vynosy -29,73% -12,04% 77,69% -7,84%| 123,43%
0. Ostatni finatni ndklady -34,25% -33,60%| 166,69% -1,04% -25,51%
* Finanéni VH 32,81%| 39,99%| -63,20%| -76,53% 49,56%
Q. Daii z pFijmi za béZnou &innost -142,44%| 44.24%| -12,36% 5,11% -12,53%
1.| splatna -105,27%| 202,42%| -42,42%| 525,15%
2. | odlozena 4,19%| -252,64%| 4248,65% -99,12%| -27,14%
** VH za béZnou éinnost -140,59%| 69,24%| -33,74%| 148,87%| -17,14%
XIIl. |Mimo fadné vynosy
R. Mimaradné néklady -100,009  -50,00%
* Mimo#adny VH 100,00% 50,00%
*** | VH za Uéetni obdobi -140,60%| 69,24%| -33,74%| 148,89%| -17,14%
****  NMH p fed zdagnim -140,969 63,62%| -29,89% 99,74%| -15,62%




Priloha G: Rozvaha spolénosti DOPLA PAP a.s. 2006 — 2010 - aktiva

AKTIVA CELKEM 778 194 791 085 702617, 657 997| 648 923

A. Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 492 311 496 193] 456 087| 394 741| 409 650
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 6 514 407 98 312 677
3.| Software 0 25 98 312 677

7.| Nedokorgeny DNM 6514 382 0 0 0
B.ll. | Dlouhodoby hmotny majetek 332 107 337 749 326 030, 296 770/ 317 904
1.| Pozemky 4126 4126 4126 4126 4126

2.| Stavby 192 398 160416/ 148 459 151 645 156 750

3.| Samost. mov.&ci a soubory mov.&ci 109286 109199 119245 137535 148277

6.| Jiny dlouhodoby hmotny majetek 1050 1096 1143 1192 847

7.| Nedokoreny dlouh. hmotny majetek 20492 62912 53057 2272 7 904

8.| Poskytnuté zalohy na DHM 4 755 0 0 0 0
B.IlIl. | Dlouhodoby finanéni majetek 153690 158 037| 129959 97 659 91 069
Podily v ovladanych #izenych osobach 23885 23309 22321 25503 24624

.| Ostatni dlouhodobé CP a podily 129 80534 728| 107 638, 72 156 66 445

C. Obézna aktiva 276 936/ 288 569 236 959 249 026| 238 743
C.l. | Zasoby 117 379 107 211] 104 076 116518 101 515|
1.| Materidl 37223 39256 32981 39654/ 42939

2.| Nedokorena vyroba a polotovary 24 386 22668 29998 32899 26039

3.| Vyrobky 54224 42720 38771 41408 29205

5. Zbozi 1 596 2 567 2 326 2 557 3332

6.| Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0
C.lI. | Kratkodobé pohledavky 141 483 131852 124317 118 485 130 965
1.| Pohledavky z obchodnich vztah 122 727 119 320 124 317| 118 485 120673

3.| Pohledavky zadjedn. pod pods. vlivem 0 0 0 0 0

6.| Stat - daové pohledavky 14032 12272 12347 7 254 9978

7.| Kratkodobé poskytnuté zalohy 184 242 344 250 280

8.| Dohadné &y aktivni 0 0 0 0 0

9.| Jiné pohledavky 4 540 18 16 17 34
C.IV. | Kratkodoby finan éni majetek 18 074) 49 506 8566/ 14023 6 263
Penize 30 37 48 66 49

2.| Uty v bankéach 18 044 49 469 8518/ 13957 6214

D.I. | Casové rozliseni 8947| 6323 9571 14230 530
1.| Naklady piStich obdobi 4896 6316 1008 386 529

2.| Komplexni nakl. gstich obdobi q 0 0 0 0

3.| Fijmy pristich obdobi 4 051 7 8563 13844 1




Priloha H: Rozvaha spolénosti DOPLA PAP a.s. 2006 — 2010 - pasiva

PASIVA CELKEM 778 1941 791 085 702617 657 997| 648 923

A. Vlastni kapital 371164 403412 296 177| 264 151| 247 258
Al Zakladni kapital 276 610 276 610 224 383| 224 383 224 383
1.| Zé&kladni kapitdl 276 610 276 610| 224 383 224 383 224 383
A.ll. | Kapitalové fondy 44 414| 48761 20683| -11616| -20587
3.| Ocaiov. rozdily z peceréni maj. a zavazk 44 414 48761 20683 -11616| -20587
A.lll. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 10 547 9114 8 237 6 954 6 320
1.| Zékonny rezervni fond 10 156 8 806 8 008 6 804 6 320

2.| Statutarni a ostatni fondy 391 308 229 150 0
A.IV. | HV minulych let 50 554| 41927 26920 20352 27 468
1.| Nerozdéleny zisk minulych let 50554 41927 26920 20352 27468
A.V. | VH bézného &etniho obdobi (+/-) -10961| 27000 15954/ 24078 9674
B. Cizi zdroje 406 618/ 386 081 406 001| 393 732 401178
B.l. Rezervy 0| 11267 4 685 7 850 0
2.| Rezerva naitthody a podobné zavazky 0 2178 1469 2 605 0

3.| Rezerva na diez prijmua 0 9 089 3216 5245 0
B.Il. | Dlouhodobé zavazky 25834| 34350, 19649 30086| 34517
2.| Zavazky k ovladanymi #izenymi osobami 10994 17 157 0| 12046| 14133

10.| OdlozZeny d&ovy zavazek 1484D 17 193] 19649 18040 20 384
B.lIl. | Kratkodobé zavazky 117 127 113125 160656 158 951| 153 687
1. Zavazky z obchodnich vztiah 103 326/ 102538 127 601 122 574 134 348

2.| Zavazky k ovladanymidzenym osobam 6541 5378 28089 31257 0

4.| Zav. ke spolg, ¢len. druzst., &ast. sdruz. ( 0 0 0| 13915

5.| Zéavazky k zagstnan@m 3119 3138 2788 2 635 2 437

6.| Zav. ze socidl. zabezmmni a zdrav. poj. 1634 1575 1322 1253 1 360

7.| Stat- daové zavazky a dotace 2281 311 506 552 864

8.| Fxijaté zalohy 157 68 110 301 539

10.| Dohadné &y pasivni 119 117 240 379 224
B.IV. | Bankovni Gvéry a vypomoci 263 657 227 339 221 011/ 196 845 212 974
1.| Bankovni G¥ry dlouhodobé 52827 52666 48303 42869 61273

2 Kratkodobé bankovni éwy 210830 174673 172708 153986/ 151 701

C.l. | Casové rozliseni 412 1592 439 114 487
1.| Vydaje fistich obdobi 412 1592 439 114 487




Priloha I: Vertikalni analyza aktiv 2006 - 2010

Aktiva (tis. K ¢)

Podil na bilanéni sumg

Polozka ( k 31.12) 2010 2009 2008 2007 2006
AKTIVA CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B. Dlouhodoby majetek 63,26% 62,72% 64,91% 59,99% 63,13%
B.I. | Dlouhodoby nehmotny majetek 0,84% 0,05% 0,01% 0,05% 0,10%
3.| Software 0,00% 0,00% 0,01% 0,05% 0,10%
7.| Nedokorgeny DNM 0,84% 0,05% 0,00% 0,00% 0,00%
B.ll. | Dlouhodoby hmotny majetek 42,68% 42,69% 46,40% 45,10% 48,99%
1.| Pozemky 0,53% 0,52% 0,59% 0,63% 0,64%
2.| Stavby 24,72% 20,28%, 21,13%) 23,05% 24,16%
3.| Samost. mov.&ci a soubory mov.&ci 14,04% 13,80% 16,97% 20,90%, 22,85%
6.| Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,13% 0,14% 0,16% 0,18% 0,13%
7.1 Nedokoreny dlouh. hmotny majetek 2,63% 7,95% 7,55% 0,35% 1,22%
8.| Poskytnuté zalohy na DHM 0,61% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B.IIl. | Dlouhodoby finanéni majetek 19,75% 19,98% 18,50% 14,84% 14,03%
1.| Podily v ovladanych d@zenych osobach 3,07  2,95% 3,18% 3,88% 3,79%
3.| Ostatni dlouhodobé CP a podily 16,6B% 17,03% 15,32% 10,97% 10,24%
C. Obézn4 aktiva 35,59% 36,48% 33,73% 37,85% 36,79%
C.l. Zasoby 15,08% 13,55% 14,81% 17,71% 15,64%
1.| Material 4,78% 4,96% 4,69% 6,03% 6,62%
2.| Nedokorena vyroba a polotovary 3,13% 2,87% 4.27% 5,00% 4,01%
3.| Vyrobky 6,97% 5,40% 5,52% 6,29% 4,50%
5.| Zbozi 0,21% 0,32% 0,33% 0,39% 0,51%
6.| Poskytnuté zalohy na zasoby 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C.llI. | Kratkodobé pohledavky 18,18% 16,67% 17,69% 18,01% 20,18%
1.| Pohledavky z obchodnich vztah 15,77% 15,08% 17,69% 18,01% 18,60%
3.| Pohledavky zadl jedn. pod pods. vlivem 0,000  0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
6.| Stat- daové pohledavky 1,80% 1,55% 1,76% 1,10% 1,54%
7.| Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,02% 0,03% 0,05% 0,04% 0,04%
8.| Dohadné &y aktivni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
9.| Jiné pohledavky 0,58% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01%
C.IV. | Kratkodoby finan éni majetek 2,32% 6,26% 1,22% 2,13% 0,97%
1.| Penize 0,00% 0,00% 0,01% 0,01% 0,01%
2.| Uety v bankach 2,32%  6,25% 1,21% 2,12% 0,96%
D.l. | Casové rozliseni 1,15% 0,80% 1,36% 2,16% 0,08%
1.| Naklady pistich obdobi 0,63% 0,80% 0,14% 0,06% 0,08%
2.| Komplexni nakl. gstich obdobi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
3.| Fijmy priStich obdobi 0,52% 0,00% 1,22% 2,10% 0,00%




Priloha J: Vertikalni analyza pasiv 2006 - 2010

Pasiva (tis. K&)

Podil na bilanéni sumg

Polozka ( k 31.12) 2010 2009 2008 2007 2006
PASIVA CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 2100,00%
A. Vlastni kapital 47,70% 50,99% 42,15% 40,14% 38,10%
A.l. | Zakladni kapital 35,55% 34,97% 31,94% 34,10% 34,58%
1.| Zakladni kapital 35,55% 34,97% 31,94% 34,10% 34,58%
A.ll. | Kapitalové fondy 5,71% 6,16% 2,94% -1,77% -3,17%
3.| Oceiov. rozdily z pecerdni maj. a zavazk 5,71% 6,16% 2,94% -1,77% -3,17%
A.lll. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 1,36% 1,15% 1,17% 1,06% 0,97%
1.| Zakonny rezervni fond 1,31% 1,11% 1,14% 1,03% 0,97%
2.| Statutarni a ostatni fondy 0,03% 0,04% 0,03% 0,02% 0,00%
A.IV. | HV minulych let 6,50% 5,30% 3,83% 3,09% 4.23%
1.| Nerozdéleny zisk minulych let 6,50% 5,30% 3,83% 3,09% 4,23%
A.V. |VH bézného wetniho obdobi (+/-) -1,41% 3,41% 2,27% 3,66% 1,49%
B. Cizi zdroje 52,25% 48,80% 57,78% 59,84% 61,82%
B.l. | Rezervy 0,00% 1,42% 0,67% 1,19% 0,00%
2.| Rezerva naitthody a podobné zavazky 0,00% 0,28% 0,21% 0,40% 0,00%
3.| Rezerva na diez prijmua 0,00% 1,15% 0,46% 0,80% 0,00%
B.ll. | Dlouhodobé zavazky 3,32% 4,34% 2,80% 457% 5,32%
2.| Zavazky k ovladanymi @izenymi osobami 1,41% 2,17% 0,00% 1,83% 2,18%
10.| OdloZeny daovy zavazek 1,91% 2,17% 2,80% 2,74% 3,14%
B.Ill. | Kratkodobé zavazky 15,05% 14,30% 22,87% 24,16% 23,68%
1. Zavazky z obchodnich vztiah 13,28% 12,96% 18,16% 18,63% 20,70%
2. Zavazky k ovladanymigzenym osobam 0,84% 0,68% 4,00% 4,75% 0,00%
4.| Zav. ke spolg, ¢len. druzst., &ast. sdruz. 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,14%
5. Zavazky k zagstnan@m 0,40%) 0,40% 0,40% 0,40% 0,38%
6.| Zav. ze socidl. zabezini a zdrav. po;. 0,21% 0,20% 0,19% 0,19% 0,21%
7.| Stat- daové zavazky a dotace 0,29% 0,04% 0,07% 0,08% 0,13%
8.| Frijaté zalohy 0,029 0,01% 0,02% 0,05% 0,08%
10.| Dohadné &y pasivni 0,029 0,01% 0,03% 0,06% 0,03%
B.IV. | Bankovni Gvéry a vypomaci 33,88% 28,74% 31,46% 29,92% 32,82%
1.| Bankovni G¢ry dlouhodobé 6,79% 6,66% 6,87% 6,52% 9,44%
2.| Kratkodobé bankovni éwy 27,09%) 22,08% 24.,58% 23,40%) 23,38%
C.I. | Casové rozliseni 0,05% 0,20% 0,06% 0,02% 0,08%
1.| Vydaje fistich obdobi 0,05% 0,20% 0,06% 0,02% 0,08%




Priloha K: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty 2006 - 2010

Vykaz zisku a ztraty (tis. K¢)

Podil na bilanéni sumg

Polozka ( k 31.12) 2010 2009 2008 2007 2006
B Trzby za prodej zbozi 3,33% 4,23% 4,82% 2,27% 1,11%
A. Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 3,06% 4,01% 4,63% 2,17% 1,00%
+ | Obchodni marze 0,27% 0,21% 0,19% 0,10% 0,11%
1. Vykony 102,83%| 100,24%| 99,43%| 103,47%| 103,21%
1.| Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 100,00% 100,00% 100,00%| 100,00% 100,00%
2. | Zména stavu zasob vlastni vyroby 2,28% -0,51% -0,95% 3,19% 2,49%
3. | Aktivace 0,60% 0,75% 0,39% 0,27% 1,33%
B. Vykonova spoteba 86,19% 73,21%) 76,34%) 80,20% 81,93%
1.| Spofeba materidlu a energie 74,77% 62,36% 67,05% 70,99% 71,59%
2.| Sluzby 11,42%) 10,85% 9,30% 9,21% 10,34%,
+ | Pfidana hodnota 16,91% 27,25% 23,28% 23,37% 21,38%
C. Osobni naklady 11,25% 12,18% 10,57% 9,97% 10,62%
1.| Mzdové néklady 8,04% 8,92% 7,60% 7,10% 7,56%
2.| Odmeny ¢lentim orgdri spol. a druZstva 0,14% 0,15% 0,13% 0,16% 0,15%
3. | Nakl. na social. zabezpeni a zdrav. poj. 2,92% 2,98% 2,69% 2,60% 2,78%
4.| Socialni naklady 0,15% 0,14% 0,15% 0,12% 0,13%
D. Dané a poplatky 0,11% 0,12% 0,07% 0,06% 0,07%
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 5,65% 5,45% 4,91% 5,23% 5,54%
lll. | Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 1,29% 8,33% 1,97% 6,94% 5,60%
1.| Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0,00% 7,41% 0,52% 0,02% 0,07%
2.| Trzby z prodeje materialu 1,29%  0,92% 1,45% 6,92% 5,52%
F. Ziust. cena prod. dl. majetku a materialu 1,59% 8,53% 1,43% 7,06% 5,97%
1.| Zistat. cena prodaného dl. majetku 0,00% 7,47% 0,00% 0,00% 0,00%
2.| Prodany material 1,59% 1,06% 1,43% 7,06% 5,97%
G. [Zména st. rezerv., OP a kompl. nakl. pr. ob. -0,32% 0,07% 0,03% 0,09% -0,03%
IV. | Ostatni provozni vynosy 0,366  0,12% 0,06% 0,25% 0,23%
H. Ostatni provozni naklady 0,91% 0,59% 0,56% 0,53% 0,25%
* Provozni VH -0,62% 8,75% 7,74% 7,62% 4,78%
M. Zména st. rezerv a opr. pol. ve fin. obl. (+/-) 0,00% 0,13% -0,19% 0,44% 0,00%
X. Vynosové Uroky 0,01% 0,07% 0,01% 0,00% 0,01%
N. Nakladové Groky 1,23% 1,62% 1,98% 1,84% 1,53%
XI. | Ostatni finadni vynosy 1,959 2,91% 3,12% 1,76% 2,30%
0. Ostatni finatni ndklady 2,48% 3,95% 5,60% 2,11% 2,56%
& Finanéni VH -1,74% -2,72% -4,27% -2,63% -1,79%
Q. | Daii z pFijmi za béZnou éinnost -0,48% 1,20% 0,78% 0,90% 1,02%
1.| splatna -0,08% 1,64% 0,51% 0,89% 0,17%
2.| odloZzena -0,40% -0,44% 0,27% 0,01% 0,85%
** VH za béZnou &innost -1,87% 4,84% 2,69% 4,09% 1,97%
XIll. | Mimotadné vynosy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
R. Mimo¥adné naklady 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
* Mimoradny VH 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
*** | VH za G¢etni obdobi -1,87% 4,84% 2,69% 4,09% 1,97%
*+% | \/H pied zdagnim -2,36% 6,03% 3,48% 4,99% 2,99%




Priloha L: Vykaz zisku a ztraty spolé&nosti DOPLA PAP a.s. 2006 - 2010

Vykaz zisku a ztraty

Polozka k 31.12 (tis. K) 2010 2009 2008 2007 2006
. Trzby za prodej zbozi 19476] 23584 28529 13369 5435
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 17876| 22387 27425 12768 4895
+ | Obchodni marze 1600 1197 1104 601 540
Il Vykony 601 702 559 413 588 884 609 018 506 821
1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobla sluzeb 585 134 558 086 592 233 588 606/ 491 062
2.| Zména stavu zasob vlastni vyroby 13038 -2844| -5632| 18804 12207
3. | Aktivace 3530 4171 2 283 1608 6 552
B. | Vykonova spoifeba 504 339 408 557| 452 127| 472 071 402 348
1. | Spofeba materialu a energie 437 493348 015 397 068 417 842 351 559
2.| Sluzby 66 846| 60542 55059 54229 50789
+ | Pfidana hodnota 98 963| 152 053] 137 861 137 548 105013
C. | Osobni naklady 65827| 67993 62601 58704 52155
1.| Mzdové naklady 47 039] 49761 44993 41769 37104
2.| Odneny ¢lenim orgari spol. a druzstva 840 836 786 951 731
3. | Nakl. na social. zabezgeni a zdrav. poj. 17 077 16604 15919] 15295 13669
4.| Socialni naklady 871 792 903 689 651
D. |Dané a poplatky 618 667 408 360 348
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 33048 30396 29108 30780 27213
Ill. |Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 753846478 11663 40849 27486
1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 041 332 3051 93 356
2.| Trzby z prodeje materialu 7538 5146 8612| 40756] 27121
F. Zust. cena prod. dl. majetku a materialu 9308| 47617 8488| 41531 29327
1. | Zustat. cena prodaného dl. majetku 041713 0 0 0
2. | Prodany material 9 308 5 904 8448| 41531 29327
G. |Zména st. rezerv., OP a kompl. nakl. pr. ob. -1 900 396 150 527 -139
IV. | Ostatni provozni vynosy 2 099 695 376 1477 1110
H. Ostatni provozni naklady 5307 3320 3298 3132 1236
* Provozni VH -3608 |48 837 45 847) 44840 23469
M. | Zména st. rezerv a opr. pol. ve fin. obl. 0 709| -1136 2 605 0
X. Vynosové Uroky 66 415 30 28 32
N. | Nakladové uroky 7174 9068 11706] 10848 7499
XI. | Ostatni finagni vynosy 11407 16233 18455 10386 11270
0. Ostatni finaéni naklady 14485 22031 33179 12441 12572
* Finanéni VH -10 186 -15160| -25264| -15480 -8 769
Q. | Daii z pFijmii za b8Znou &innost -2 834 6 677 4629 5282 5 025
1.| splatna -481 9133 3020 5 245 839
2. | odlozena -2 353| -2456 1609 37 4186
** VH za béZnou €innost -10960, 27 000] 15954 24078 9 675
XIIl. | Mimoiadné vynosy 0 0 0 0 0
R. Mimoradné naklady 1 0 0 0 1
* Mimo¥adny VH -1 0 0 0 -1
*** | VH za U¢etni obdobi -10961] 27000 15954 24078 9674
**** | VH pied zdagnim -13795 33677 20583 29360 14699




Ptiloha M: Vypocet Z-score v programu Mathematica

(* DP_KFU ProsserovaKristyna arlll2 1206 ~::

(# Tema DP ~ "Analyza vyvoje podniku v dobe hosp.krize"
DoplaPap...Vyrob.podnik (potrav.obaly ~ papir/plast)~Susice,
cas.rada: [1996,..,2010] =)
(#*** Prime zadani hodnot pro vypocet Altman Z-score: #*#*%)
(* Altmanovo kriterium := Z-skore
ref.1l.: Sulak,M., Vacik,E. Strategicke rizeni v podnicich a projek-
tech,
1.vyd. Vysoka skola financni a spravni,o.p.s, Praha, 2005, 233 str., ISBN 80-86754-35-9
ref.2.: Sekerka,B.:Fin.ana.spolecnosti na bazi ucet.vykazu,2.e,1997, str.99-100 Z-
skore:=1.2%X1+1.4%X2+3.3%X3+0.6%X4+1.0xX5,
X1:=CPK/A..cist.prac.kapital na aktiva,
X2:=HVC/A=EAR/A..rentabilita aktiv cista, ~~~ EAR...zadrzeny zisk ! KFU/UC1l-5 !
X3:=EBIT/A,
X4:=p/ (CZu/q) =p*q/CZu=VK/CK. .prum.kurz k nominal.hodnote cizich zdroju~CK,
neboli pomer trzni hodnoty zakl.jmeni~VK k upravenym cizim zdrojum,
p..prumer.kurz akcii, gq..prumer.pocet emit.akcii,
X5:=T/A..trzby na aktiva =)
(*# vstup.data :: DoplaPap a.s., Susice, cas.rada: [1996,..,2010]> =*)
CPKraw = {-67 036., -129803., -120908., -108555., -97730., -66597., -113483.,
-180953., -26908., -54282., -66645., -63911., -96405., 711., -51021.};
Araw = {579797., 530646., 488813., 410516., 374 057., 345623., 474 838.,
552014., 578 639., 525944., 648923., 657997., 702617., 791085., 778194.};
EARraw = {69002., -2616., -6249., -32323., -25177., -2802., 6031., 27704., 41
605.,
20586., 22875., 39768., 71794., 126802., 94554.}; (* ! nerozdelenyZisk ! %)
EBITraw = {43618., -22547., 32537., 3973., 12212., 33427., 42229.,
39504., 22607., 24194., 22198., 40208., 32289., 42745., -6621.};
VKraw = {219 139., 147 485., 143852., 117778., 124924., 151581., 230414.,
252087., 265988., 244969., 247 258., 264151., 296177., 403 412., 371164.};
CKraw = {355183., 378281., 340499., 292362., 247 025., 188688., 242551.,
298199., 312412., 280659., 401178., 393732., 306001., 386081., 406618.};
Traw = {384 402., 355897., 377389., 391614., 408880., 404914., 389885.,
414619., 492822., 529719., 523983., 642824., 632425., 628148., 612148.};
nLet = Length[Traw] ;
(xeo_vstup.data x)

(* plot CPKraw,Araw, EARraw,EBITraw,VKraw, CKraw,Traw // 2012-03-14 =*)

dplp0l = ListPlot [CPKraw, Joined -» True, Filling - Axis, PlotLabel - "CPKraw - zdroj.data"]
dplp02 = ListPlot [Araw, Joined - True, Filling - Axis, PlotLabel -» "Araw - zdroj.data"]
dplp03 = ListPlot [EARraw, Joined -» True, Filling -» Axis, PlotLabel - "EARraw - zdroj.data"]
dplp04 = ListPlot [EBITraw, Joined - True, Filling - Axis, PlotLabel - "EBITraw - zdroj.data"]
dplp05 = ListPlot [VKraw, Joined - True, Filling - Axis, PlotLabel -» "VKraw - zdroj.data"]
dplp06 = ListPlot [CKraw, Joined -» True, Filling -» Axis, PlotLabel - "CKraw - zdroj.data"]
dplp07 = ListPlot [Traw, Joined -» True, Filling - Axis, PlotLabel - "Traw - zdroj.data"]
Export ["dplp0l~CPKraw.jpeg", dplp01]

Export ["dplp02~Araw.jpeg", dplp02]

Export ["dplp03~EARraw.jpeg", dplp03]

Export ["dplp04~EBITraw.jpeg", dplp04]

Export ["dplp05~VKraw.jpeg", dplp05]

Export ["dplp06~CKraw.jpeg", dplp06]
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(* === uprava/modifikace vstup.dat === %)
Clear [CPK, Acelk, EAR, EBIT, VK, CK, T];
CPK = CPKraw;

Acelk = Araw;

EAR = EARraw;

EBIT = EBITraw;

VK = VKraw;

CK = CKraw;

T = Traw;
Zscore = {0, 0, 0, 0, O, O, O, O, O, O, O, O, O, O, O};
(* === vahy pro ruzne varianty Altman.Z-score === %)

(# altmanWk={1.2,1.4,3.3,0.6,1};..’68, podniky kot.na Burze %)
(* altmanWk={0.717,0.847,3.107,0.420,0.998};..’83, podniky nekot.na Burze %)
altmanWk = {0.717, 0.847, 3.107, 0.420, 0.998};
altmanXk = {0, O, O, O, 0};
For[i =1, i < nLet, i++,

altmanXk([[1]] = CPK[[i]] / Acelk[[i]]:

altmanXk|[[2]] = EAR[[i]] / Acelk[[i]]:

altmanXk[[3]] = EBIT[[1]] / Acelk[[i]];

altmanXk[[4]] = VK[[i]] /CK[[i]];:

altmanXk([[5]] = T[[i]] / Acelk[[i]]:

Zscore[[i]] = altmanWk.altmanXk;

Print ["Altman.vektor pro i=", i, " ", altmanXk]

]

Zscore

Altman.vektor pro i=1 {-0.11562, 0.119011, 0.0752298, 0.616975, 0.662994}
Altman.vektor pro i=2 {-0.244613, -0.00492984, -0.0424897, 0.389882, 0.670686}
Altman.vektor pro i=3 {-0.24735, -0.012784, 0.0665633, 0.422474, 0.772052}
Altman.vektor pro i=4 {-0.264435, -0.0787375, 0.00967806, 0.40285, 0.953956}
Altman.vektor pro i=5 {-0.26127, -0.0673079, 0.0326474, 0.505714, 1.0931}
Altman.vektor pro i=6 {-0.192687, -0.0081071, 0.0967152, 0.803342, 1.17155}
Altman.vektor pro i=7 {-0.238993, 0.0127012, 0.0889335, 0.949961, 0.821091}
Altman.vektor pro 1=8 {-0.327805, 0.0501871, 0.0715634, 0.845365, 0.751102}
Altman.vektor pro i=9 {-0.0465022, 0.0719015, 0.0390693, 0.851401, 0.851692}
Altman.vektor pro 1=10 {-0.103209, 0.039141, 0.0460011, 0.872835, 1.00718}
Altman.vektor pro i=11 {-0.102701, 0.0352507, 0.0342074, 0.61633, 0.807466}
Altman.vektor pro i=12 {-0.0971296, 0.060438, 0.0611067, 0.67089, 0.976941}
Altman.vektor pro i=13 {-0.137208, 0.102181, 0.0459553, 0.967896, 0.900099}
Altman.vektor pro i=14 {0.000898766, 0.160289, 0.0540334, 1.04489, 0.794034}
Altman.vektor pro 1=15 {-0.0655633, 0.121504, -0.00850816, 0.912808, 0.786626}

{1.17244, 0.521517, 0.966581, 0.895023, 1.1604, 1.66208, 1.33415,
1.13447, 1.35652, 1.47383, 1.12721, 1.42817, 1.43577, 1.53559, 1.1979}
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1pl = ListPlot [Zscore,
Joined -» True, Filling - Axis]
(¥ === meze sede zony ~~~ pro Altman.Z-score === %)
(*# ZscoreThresholdD={2.70,...,2.70};..’83, podniky nekot.na Burze
ZscoreThresholdD={2.90,...,2.90};..’83~varianta
ZscoreThresholdD={1.20,...,1.20}; =*)
ZscoreThresholdU =
{2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90};
ZscoreThresholdD = {1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20,
1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20};
1p2 = ListPlot [{ZscoreThresholdD, ZscoreThresholdU},
Joined -» {True, True}, Filling -» {1 -» {2}}, PlotRange -» {{0., 15.5}, {0., 3.5}}]
1p3 = ListPlot [{Zscore, ZscoreThresholdD, ZscoreThresholdU},
Joined -» {True, True, True}, Filling - {2 » {3}},
Axes -» True, PlotRange -» {{0., 15.5}, {-0.5, 3.5}},
ImageSize » {500, 500}, PlotLabel -» "Altman Zscore fy DoplaPap a.s.,
Susice, cas.rada: [1996,..,2010]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]
dplp08 = 1p3;
Export ["dplp08.jpeg", dplp08]

3.0F

25F

200
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Altman Zscore fy DoplaPap a.s., Susice, cas.rada: [1996,..,2010]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]

dplp08.jpeg

(*# polynom.regrese> kubicky, kvadraticky, linearni ~:~ 3., 2., l.stupen =*)
FindFit [Zscore, a0 +al*x+a2*x"2+a3*x"3, {a0, al, a2, a3}, x]
zscoreFit3 = Table[a0+al*x+a2*x"2+a3*x"3 /. %, {x, 15}]
zscoreFit3predll = Table[a0+al*x+a2*x"2+a3+x"3 /. %%, {x, 16}]
zscoreFit3pl = Plot[a0+al*x+a2*x"2+a3*x"3 /. %%%,
{x, 1, 15}, PlotRange -» {{0., 15.5}, {-0.5, 3.5}}, PlotStyle - Blue]
z3predll = zscoreFit3predll [[16]];
1p6 = Show[{1lp3, zscoreFit3pl}, ImageSize -» {500, 500},
PlotLabel -» "Altman Zscore a regr.polynom 3.st. fy DoplaPap a.s.,
Susice, cas.rada: [1996,..,2010]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]
difFit3 = Zscore - zscoreFit3
RR3 = difFit3.difFit3
Print[" = Ctverec reziduia pri regresi polynomem 3. (blue) stupne =", RR3,
"\n = kub.predikce pro r.2011= ", z3predll];
dplp09 = 1p6;
Export ["dplp09.jpeg", dplp09]

{a0 - 0.819117, al » 0.0448183, a2 -» 0.00575127, a3 -» -0.000444089}
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{0.869243, 0.928206, 0.993343, 1.06199, 1.13148, 1.19915, 1.26234,
1.31837, 1.36459, 1.39834, 1.41694, 1.41774, 1.39806, 1.35524, 1.28663}

{0.869243, 0.928206, 0.993343, 1.06199, 1.13148, 1.19915, 1.26234, 1.31837,
1.36459, 1.39834, 1.41694, 1.41774, 1.39806, 1.35524, 1.28663, 1.18955}

N
2:
i /,,,/—\
T SV
Altman Zscore a regr.polynom 3.st. fy DoplaPap a.s., Susice, cas.rada: [1996,..,2010]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]
3 =
2,
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{0.303196, -0.40669, -0.0267626, -0.166966, 0.0289242, 0.46293, 0.0718125, -0.183899,
-0.0080713, 0.0754919, -0.289728, 0.0104329, 0.0377094, 0.180346, -0.0887259}

0.671669

= Ctverec reziduia pri regresi polynomem 3. (blue) stupne =0.671669
= kub.predikce pro r.2011= 1.18955

dplp09.jpeg

FindFit [Zscore, a0 +alxx+a2*x"2, {a0, al, a2}, x]
zscoreFit2 = Table[a0 +al*x+a2*x"2 /. %, {x, 15}]
zscoreFit2predll = Table[a0+al*x+a2+x"2 /. %%, {x, 16}]
zscoreFit2pl = Plot[a0+al*xx+a2+*x"2 /. %%%, {x, 1, 15},
PlotRange -» {{0., 15.5}, {-0.5, 3.5}}, PlotStyle —» Green]
z2predll = zscoreFit2predl1[[16]];
1p5 = Sshow[{1lp3, zscoreFit2pl}, ImageSize -» {500, 500},
PlotLabel -» "Altman Zscore a regr.polynom 2.st. fy DoplaPap a.s.,
Susice, cas.rada: [1996,..,2010]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]
difFit2 = Zscore - zscoreFit2
RR2 = difFit2.difFit2
Print[" = Ctverec reziduia pri regresi polynomem 2. (blue) stupne =", RR2,
"\n = kvadrat.predikce pro r.2011= ", z2predll];
dplpl0 = 1p5;
Export ["dplpl0.jpeg", dplpl0]

{a0 - 0.710404, al - 0.115251, a2 - -0.00490686 }

{0.820748, 0.921279, 1.012, 1.0929, 1.16399, 1.22526, 1.27672,
1.31837, 1.35021, 1.37223, 1.38443, 1.38683, 1.37941, 1.36217, 1.33512}

{0.820748, 0.921279, 1.012, 1.0929, 1.16399, 1.22526, 1.27672, 1.31837,
1.35021, 1.37223, 1.38443, 1.38683, 1.37941, 1.36217, 1.33512, 1.29826}
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Altman Zscore a regr.polynom 2.st. fy DoplaPap a.s., Susice, cas.rada: [1996,..,2010]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]

{0.351691, -0.399762, -0.0454144, -0.197875, -0.0035831, 0.436817, 0.057424,
-0.183899, 0.00631718, 0.101604, -0.257221, 0.0413415, 0.0563612, 0.173418, -0.13722}

0.682966

= Ctverec reziduia pri regresi polynomem 2. (blue)_ stupne =0.682966
= kvadrat .predikce pro r.2011= 1.29826

dplpl0.jpeg
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Clear[zlpredll, zscoreFitl, zscoreFitlpredll];
FindFit [Zscore, a0 +al *x, {a0, al}, x]
zscoreFitl = Table[a0+al*x /. %, {x, 15}]
zscoreFitlpredll = Table[a0+al*x /. %%, {x, 16}]
zscoreFitlpl = Plot[a0 +al*x /. %%%, {x, 1, 15},
PlotRange -» {{0., 15.5}, {-0.5, 3.5}}, PlotStyle - Red]
zlpredll = zscoreFitlpredll [[16]];
1p4 = Show[{1lp3, zscoreFitlpl}, ImageSize -» {500, 500},
PlotLabel -» "Altman Zscore a regr.polynom l.st. DoplaPap a.s., Susice,
cas.rada: [1996,..,2010]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]
difFitl = Zscore - zscoreFitl
RR1 = difFitl.difFitl
1p7 = Sshow[{1lp3, zscoreFitlpl, zscoreFit2pl, zscoreFit3pl}, ImageSize -» {500, 500},
PlotLabel -» "Altman Zscore a regr.polynom 1.,2. a 3. st. fy DoplaPap~Susice
a.s., obdobi [1996,..,2010]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]
Print ["Normy residual.vektoru =\n = Ctverce reziduii pri regresi
polynomem 1. (red), 2.(green) a 3. (blue) stupne:\n",
RR1, " , ", RR2, " , ", RR3,
"\n = lin.predikce pro r.2011l= ", zlpredll];
dplpll = 1p7;
Export ["dplpll.jpeg", dplpll]

{a0 - 0.932849, al - 0.0367411}

{0.96959, 1.00633, 1.04307, 1.07981, 1.11655, 1.1533, 1.19004,
1.22678, 1.26352, 1.30026, 1.337, 1.37374, 1.41048, 1.44722, 1.48396}

{0.96959, 1.00633, 1.04307, 1.07981, 1.11655, 1.1533, 1.19004, 1.22678,
1.26352, 1.30026, 1.337, 1.37374, 1.41048, 1.44722, 1.48396, 1.52071}
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Altman Zscore a regr.polynom 1.st. DoplaPap a.s., Susice, cas.rada: [1996,..,2010]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]

{0.202849, -0.484814, -0.0764912, -0.18479, 0.0438499, 0.508785, 0.144112, -0.0923042,
0.0930051, 0.173572, -0.209788, 0.0544265, 0.0252844, 0.088366, -0.286062}

0.782293
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Altman Zscore a regr.polynom 1.,2. a 3. st. fy DoplaPap~Susice a.s., obdobi [1996,..,2010]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]

Normy residual.vektoru =

= Ctverce reziduii pri regresi polynomem 1. (red), 2. (green) a 3. (blue)_ stupne:
0.782293 , 0.682966 , 0.671669

= lin.predikce pro r.2011= 1.52071

dplpll.jpeg
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FindFit [Zscore, a0 +alxx+a2*x " 2+a3+*x"3+ad4*x"4, {a0, al, a2, a3, a4}, x]
zscoreFit4 = Table[a0+al*x+a2*x " 2+a3xx"3+ad4*x"4/.%, {x, 15}]
zscoreFit4predll = Table[a0+al*x+a2+x 2+a3+*x 3 +ad+x"4 /. %%, {x, 16}]
zscoreFit4pl = Plot[a0+al*xx+a2*x"2+a3*x"3+ad*xx"4 /. %%%,
{x, 1, 15}, PlotRange -» {{0., 15.5}, {-0.5, 3.5}}, PlotStyle -» Brown]
z4predll = zscoreFit4predll[[16]];
1p8 = Sshow[{1lp3, zscoreFit4pl}, ImageSize -» {500, 500},
PlotLabel -» "Altman Zscore a regr.polynom 4.st. fy DoplaPap a.s.,
Susice, cas.rada: [1996,..,2010]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]
difFit4 = Zscore - zscoreFit4
RR4 = difFit4 .difFit4
Print[" = Ctverec reziduia pri regresi polynomem 4. (brown) stupne =", RR4,
"\n = predikce polynomem 4.stupne pro r.2011l= ", z4predll];
dplpl2 = 1p8;
Export ["dplpl2.jpeg", dplpl2]

{a0 - 1.12668, al » -0.254066, a2 - 0.0836794, a3 - -0.00785007, a4 - 0.000231437}

{0.948672, 0.894165, 0.924388, 1.00613, 1.11172, 1.21907, 1.31161,
1.37836, 1.41387, 1.41826, 1.39718, 1.36187, 1.3291, 1.3212, 1.36606}

{0.948672, 0.894165, 0.924388, 1.00613, 1.11172, 1.21907, 1.31161,
1.37836, 1.41387, 1.41826, 1.39718, 1.36187, 1.3291, 1.3212, 1.36606, 1.49711}
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Altman Zscore a regr.polynom 4.st. fy DoplaPap a.s., Susice, cas.rada: [1996,..,2010]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]

{0.223767, -0.372649, 0.0421924, -0.111104, 0.0486823, 0.443013, 0.0225363, -0.243887,
-0.0573475, 0.0555751, -0.26997, 0.0662952, 0.106664, 0.214387, -0.168155}

0.630954

Ctverec reziduia pri regresi polynomem 4. (brown)_ stupne =0.630954
predikce polynomem 4.stupne pro r.2011= 1.49711

dplpl2.jpeg
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FindFit [Zscore, a0 +alxx+a2*x " 2+a3*x"3+ad4*x"4+a5+x"5, {a0, al, a2, a3, a4, a5}, x]
zscoreFit5 = Table[a0 +al*x+a2*x 2+a3xx"3+a4*x"4+a5+x"5/.%, {x, 15}]
zscoreFit5predll = Table[a0+al*x+a2+x " 2+a3+*x 3 +a4+*x"4+a5*x"5/. %%, {x, 16}]
zscoreFit5pl = Plot[a0+al*x+a2*x " 2+a3*x"3+ad*x"4+a5+*x"5 /. %%%,
{x, 1, 15}, PlotRange -» {{0., 15.5}, {-0.5, 3.5}}, PlotStyle -» Magenta]
z5predll = zscoreFit5predl1[[16]];
1p9 = Sshow[{1lp3, zscoreFit5pl}, ImageSize -» {500, 500},
PlotLabel -» "Altman Zscore a regr.polynom 5.st. fy DoplaPap a.s.,
Susice, cas.rada: [1996,..,2010]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]
difFit5 = Zscore - zscoreFit5
RR5 = difFit5.difFit5
1p10 = Show[{1lp3, zscoreFitlpl, zscoreFit2pl,
zscoreFit3pl, zscoreFit4pl, zscoreFit5pl}, ImageSize -» {500, 500},
PlotLabel -» "Altman Zscore a regr.polynom 1., 2., 3., 4. a 5. st. fy DoplaPap~Susice
a.s., obdobi [1996,..,2010]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]
Print ["Normy residual.vektoru =\n = Ctverce reziduii pri regresi polynomem
1.(red), 2.(green), 3.(blue), 4.(brown) a 5. (magenta) stupne:\n",
RR1, " , ", RR2, " , ", RR3, " , ", RR4, " , ", RR5,
"\n = predikce polynomem 5. (magenta) stupne pro r.2011l= ", z5predll];

Print[" = Prumerna hodnota predikce pro
r.2011\n - v zavislosti na uzitych regres.polynomech = ",
"\n - pomoci polynomu 1l.-2.stupne= ", .5 (zlpredll + z2predll),
"\n - pomoci polynomu 1l.-3.stupne= ", (zlpredll + z2predll + z3predll) /3.,
"\n - pomoci polynomu 1l.-4.stupne= ", .25 (zlpredll + z2predll + z3predll + z4predll),
"\n - pomoci polynomu 1l.-5.stupne= ",

.2 (zlpredll + z2predll + z3predll + z4predll + z5predll)];
dplpl5 = ListPlot[{zlpredll, .5 (zlpredll + z2predll),
(zlpredll + z2predll + z3predll) / 3., .25 (zlpredll + z2predll + z3predll + z4predll),
.2 (zlpredll + z2predll + z3predll + z4predll + z5predll) },
Filling -» Axis, PlotRange -» {{0, 5.5}, {1, 1.75}},
PlotLabel - "Graf prumernych predikci pro r.2011 v zavislosti na regres.polynomech"]
dplpl3 = 1p9;
Export ["dplpl3.jpeg", dplpl3]
dplpl4 = 1pl0;
Export ["dplpl4.jpeg", dplpl4]
Export ["dplpl5.jpeg", dplpl5]

{a0 » 2.4567, al » -1.97553, a2 » 0.744227, a3 - -0.112237, a4 - 0.00743742, a5 » -0.000180149}

{1.12041, 0.697888, 0.756421, 0.998578, 1.24057, 1.39064, 1.42742,
1.37836, 1.29806, 1.24669, 1.26833, 1.36942, 1.49707, 1.51748, 1.19432}

{1.12041, 0.697888, 0.756421, 0.998578, 1.24057, 1.39064, 1.42742, 1.3783¢6,
1.29806, 1.24669, 1.26833, 1.36942, 1.49707, 1.51748, 1.19432, 0.167091}
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3,
sl
1 :
s e s 0 12 s
Altman Zscore a regr.polynom 5.st. fy DoplaPap a.s., Susice, cas.rada: [1996,..,2010]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]
3,
2,

{0.0520246, -0.176372, 0.21016, -0.103555, -0.0801674, 0.271442, -0.0932741,
-0.243887, 0.0584628, 0.227146, -0.14112, 0.0587461, -0.0613035, 0.01811, 0.00358737}

0.319471
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Altman Zscore a regr.polynom 1., 2., 3., 4. a 5. st. fy DoplaPap~Susice a.s., obdobi [1996,..,2010]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]

Normy residual.vektoru =
= Ctverce reziduii pri regresi polynomem
1.(red), 2.(green), 3. (blue), 4. (brown) a 5. (magenta)_ stupne:
0.782293 , 0.682966 , 0.671669 , 0.630954 , 0.319471
= predikce polynomem 5. (magenta)_ stupne pro r.2011= 0.167091

= Prumerna hodnota predikce pro r.2011
- v zavislosti na uzitych regres.polynomech =
- pomoci polynomu 1.-2.stupne= 1.40948
1.-3.stupne= 1.33617
- pomoci polynomu 1.-4.stupne= 1.37641
1.-5.stupne= 1.13454

- pomoci polynomu

- pomoci polynomu
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"prumernych predikci pro r.2011 v zavislosti na regres.polynor

1.7k

dplpl3.jpeg
dplpl4 . jpeg

dplpl5.jpeg



Abstrakt

PROSSEROVA, K.Analyza vyvoje podniku v déthospodéské krize Diplomova
prace. Plz&: Fakulta ekonomické@U v Plzni, 86 s., 2012

Kli ¢ova slova: hospodé&ska krize, analyza externiho a interniho pextit finagni

analyza, analyza rizik

PredloZzena prace je za&bena na analyzu vyvoje spolmsti DOPLA PAP a.s. v déb
swtové hospod&ké krize a nasledné stanovetiispupi k prekonani dopadu krize na
chod podniku. Prvniast prace popisuje &ovou hospod&kou krizi, jeji giciny,
disledky a dopad na podnikatelské predt Ceské republiky. Druhdast je zanena
na pedstaveni podniku, jeho historii, technologie neboganiz&ni strukturu.
Nasledujici¢ast je ¥novana zhodnoceni ekonomické situace spaisti DOPLA PAP
a.s. v letech 2006 — 2010. Zhodnoceni ekonomickéftoje je provedeno na zakkad
analyzy externiho a interniho priedi a finakni analyzy, ktera je v praxi velicasto
pouzivana jako podklad pro zhodnoceni fifrdnsituace. Jako zdroj informaci pro
finaneni analyzu byly pouZzity vykazy spaéleosti. Z&¢recnacast prace je zatena na
identifikaci nejvyznamgsSich rizik. Na zaklad téchto rizik jsou stanovenyiistupy

k ptekonani krize a preventivni opai.
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Presented work is focused on analysing the devedapwf company DOPLA PAP a.s.
during the global economic crisis and the subsetgdetermination of approaches to
overcome the impact of the crisis on the businéls.first section describes the global
economic crisis, its causes, consequences anaptgct on the business environment of
the Czech Republic. The second part is focusedresepting the company, its history,
technology or organizational structure. The follogvi section is devoted to the
economic situation of the company DOPLA PAP a.syaars 2006 — 2010. Evaluation
of economic development is based on an analysextairnal and internal environment
and financial analysis, which is in practice vefen used as a basis to assess the
financial situation. As a source of information féinancial analysis were used
statements of the company. The final part is fodume identifying the most important
risks. Based on these risks are established apgpsatm overcome the crisis and

preventive measures.



