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1 UVOD

V souvislosti s novodobymi ekonomickymi trendy proces oceniovani podniku neustale
nabyva na vyznamnosti. Globaliza¢ni trendy spole¢né¢ s kazdodennim prodejem ¢i koupi
podnikt, fuzi nebo rozdelenim spolecnosti, vstupii na burzu aj. vedou ke zvySovani potieby

znalosti hodnoty podniku.

Cilem diplomové prace je stanoveni trzni hodnoty spole¢nosti PEGAS NONWOVEN
S.A. spolecné s rozdé€leni pravdépodobnosti této hodnoty k datu 1. 4. 2015. Dil¢im cilem
této prace je porovnani hodnot ziskanych pomoci jednotlivych metod a také v ramci jedné
metody vychdzejici jak z trzni struktury kapitalu, tak pivodni Gcetni struktury kapitalu
stanovené v ramci finan¢niho planu. Pro odhad hodnoty spolecnosti jsou vyuzity dvé
vynosové ocenovaci metody, konkrétné metoda diskontovanych penéznich tokii a metoda

ekonomické ptidané hodnoty.

Cela prace je rozdélena do péti kapitol. Prvni a posledni kapitola tvofi uvod a zavér.
Druha kapitola je zaméfena na zékladni teoretické vychodiska oceniovani podniku. V ramci této
kapitoly jsou nejprve vymezeny zakladni pojmy nezbytné pro pochopeni dané problematiky
véetné bliz§iho popisu doporu¢ené¢ho postupu pro ocenovani podniku. Nasledné jsou
uvedeny moznosti uréeni nakladu kapitalu spoleéné s piehledem zékladnich ocefiovacich
metod. V zavéru kapitoly je vysvétlena podstata regresni analyzy, simulace ndhodného vyvoje

veli¢in a itera¢niho postupu pro stanoveni trzni struktury kapitalu.

V uvodu tfeti kapitoly je popsdna oceniovand spolenost PEGAS NONWOVENS S.A.
Déle je zpracovana strategicka a finan¢ni analyza oceniovaného podniku, jejichZ zavéry jsou

na konci této kapitoly shrnuty SWOT analyzou.

Obsahem ctvrté kapitoly je tvorba dlouhodobého finan¢niho planu, stanoveni nakladu
na celkovy kapital pomoci stavebnicové metody a samotna aplikace vyhranych ocenovacich
metod na konkrétni podnik. V zavéru této kapitoly je nakonec provedeno zhodnoceni

dosazenych vysledki a jejich vzédjemna komparace.



2 TEORETICKA VYCHODISKA OCENOVANI PODNIKU

Tato kapitola je zaméfena na vymezeni zékladnich teoretickych vychodisek pro
ocenovani podniku, které jsou nasledné¢ v praktické casti prace aplikovany na konkrétni
podnik. V kapitole jsou vymezeny zékladni pojmy nezbytné pro pochopeni dané
problematiky spolecné s teoretickym popisem jednotlivych krokli ocenovaciho procesu

vcetné metod, které jsou pouzity ke stanoveni hodnoty podniku.

Teoretické poznatky uvedené v této kapitole vychazi ptevazné z nasledujici odborné
literatury: Damodaran (2006), Dluhosova (2010), Kislingerova (2001), Maiik (2011) a
Sedlackova (2006).

2.1 Vymezeni podniku jako predmétu ocenéni

Pfed samotnym ocenénim je zejména nezbytné piesné vymezeni pfedmétu ocenéni,
tedy pojmu podnik. Dle ptivodni Gpravy byl v obchodnim zdkoniku podnik definovan jako
»wsoubor hmotnych, jakoz i osobnich a nehmotnych sloZek podnikani. K podniku nalezi véci,
prava a jiné majetkové hodnoty, které patri podnikateli a slouzi k provozovani podniku nebo

el

vzhledem k své povaze maji tomuto ucelu slouzit.*" AvSak v souvislosti s nabytim platnosti
nového obcanského zdkoniku byl pojem podnik nahrazen novym pojmem obchodni zavod,
ktery je vymezen nasledovné: ,,Obchodni zdavod (dale jen ,,zavod“) je organizovany soubor
jmeéni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho viile slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se
za to, Ze zavod tvori Ve, co zpravidla slouzi k jeho provozu.“* Nedoslo tim tedy pouze

k terminologické zmé&né tohoto pojmu, ale také ke zméné vécné.

2.2 Cena a hodnota podniku

Vramci oceniovani je nezbytné rozliSovat pojmy cena a hodnota podniku. Pod
pojmem cena je chapana konkrétni ¢astka, za kterou je dané aktivum v daném case a misté
sménéno. Slouzi k zajisténi efektivniho fungovani trzniho mechanismu, jelikoZ plni funkci
zprostiedkovatele mezi nabidkou a poptavkou. Na cenu neptsobi pouze nabidka a poptavka,
ale cela fada dalSich faktort, napf. situace na trhu, vyvojova faze ekonomiky, psychologické

faktory apod. Oproti tomu hodnota je zase odhadnutd pravdépodobna cena, za kterou by

! Zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, § 5, odst. 1.
2 Zakon ¢&. 59/2012 Sb., ob&ansky zakonik, § 502



dané aktivum mélo byt sménéno. Je ji tedy vyjadiena ¢astka, kolem niz by se cena dané¢ho

aktiva méla pohybovat.

Podnik je mozné ocenit ve dvou zakladnich trovnich, a to bud’ v tzv. brutto hodnot¢,
nebo v hodnoté¢ netto. Brutto hodnota v sobé zahrnuje hodnotu jak pro vlastniky, tak pro
vétitele, tudiz predstavuje hodnotu podniku jako celku. Netto hodnota oproti tomu v sob¢
obsahuje pouze hodnotu na trovni vlastnikii podniku. Jednéd se tedy pouze o ocenéni na

urovni vlastniho kapitalu.

2.3 Kategorie hodnoty podniku

Hodnota podniku je vesmés veli¢inou subjektivni odpovidajici pohledu konkrétniho
ucastnika. V ramci stanoveni této veliiny lze tedy rozliSovat nékolik zakladnich kategorii
hodnot podniku, které se odvijeji zejména od zplsobu odhadu budouciho vyvoje, ucelu
ocenéni a subjektu, z jehoz hlediska je tato hodnota uréovéana. Dle Matik (2011) se postupné

z téchto vychodisek vyvinuly ¢tyfi zakladni ptistupy k ocenéni podniku:

e trzni hodnota,
e subjektivni hodnota (tj. investi¢ni hodnota),
e objektivizovana hodnota,

e komplexni pfistup na zéklad¢ Kolinské skoly.

2.3.1 Trzni hodnota

Z ekonomického hlediska by trzni hodnota méla byt odhadem rovnovazné ceny, tzn.
ceny vyrovnavajici trzni nabidku a trzni poptavku. TrZzni cenou je urceno, kolik je ochoten
béZzny z4jemce na trhu zaplatit. Jejim zédkladnim vychodiskem je existence trhu, na némz se
nachazi vice kupujicich a prodavajicich, diky ¢emuz jsou vytvoreny podminky pro vznik
této ceny. Jedna se tedy o nezavisly pohled na podnik mnoha subjekty bez emoci.

Podle Mezinarodnich oceiniovacich standardd (IVS — International Valuation

Standards) je pojem trzni hodnota definovan takto: ,,77Zni hodnota je odhadnuta castka, za

kterou by mél byt majetek smenén k datumu ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a



dobrovolnym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi a nezdvislymi partnery po

nalezitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku.*

Trzni hodnotu je vhodné pouzit pfi uvadéni podniku na burzu, pro transformace ¢i
slouceni, studii redlnosti investicnich zdméri a zejména jako podklad pfi planovaném

prodeji podniku v ptipadé, kdy zatim neni zndm konkrétni kupujici.

2.3.2 Subjektivni hodnota

Subjektivni hodnotou se rozumi ptistup k podniku jako k jedine¢nému jevu. Zakladni
rozdil oproti trzni hodnoté¢ zde hraje individualni zdjem kupujiciho. Pfi urCovani této
hodnoty jsou proto kli¢ové predevsim individudlni nézory danych ucastnikl transakce,
nebot’ pravé ti posuzuji jim mozné plynouci uzitky z dané¢ho podniku. Tato hodnota je tudiz
zalozena zejména na odhadu budouciho vyvoje, do kterého se promitaji individudlni
oCekavani jednotlivych subjektii. Subjektivni hodnota byva také nazyvana jako hodnota

investicni, jelikoz ptedstavuje hodnotu z pohledu investora.

Rovnéz tato subjektivni, neboli investi¢ni hodnota, mé svoji definici v Mezindrodnich
oceniovacich standardech, ktera je specifikovana nasledovné: “Investicni hodnota
(Investment Value or Worth) je hodnota majetku pro konkrétniho investora nebo tiidu
investorii pro stanovené investicni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek
se specifickym investorem, skupinou investorii nebo jednotou s urcitymi investicnimi cili
a/nebo kritérii. Investicni hodnota majetkového aktiva miize byt vyssi nebo nizsi nez trzni
hodnota tohoto majetkového aktiva. Termin investicni hodnota by nemél byt zameénovan za

trini hodnotu investicniho majetku.**

Pfi ocetiovani na zaklad¢ subjektivni hodnoty vychéazi budouci penézni toky vyhradné
z pfedstav manazerii oceflovaného podniku, pfipadné investora, a diskontni mira pro
projekci budoucich vynost je urena z moznych investi¢nich alternativ subjektu, z jehoz

hlediska je ocenovani provadéno.
Tuto hodnotu je vhodné pouZit pfedev§im pii rozhodovani o koupi ¢i prodeji, kdy
jednotlivi Gcastnici transakce vnimaji subjektivni hodnotu jako horni, resp. dolni hranici

ceny. Dale pfi rozhodovéani o sanaci €i likvidaci a také v pfipad€ ocenéni pro konkrétni

3 International Valuation Standards 2005. London: International Valuation Standard Committee, 2005, str. 82
4 International Valuation Standards 2005. London: International Valuation Standard Committee, 2005, str. 94

8



subjekt, kde vysledna hodnota je ptizpisobena individudlnimu ocekévani budouciho vyvoje

daného subjektu.

2.3.3 Objektivizovana hodnota

Tento ptistup neuzndva subjektivni nahled a snazi se své vystupy do urcité irovne
priblizit jakési vysnéné vSeobecné platné hodnoté podniku neboli objektivni hodnoté. Ta
ovSem v realité¢ neexistuje, tudiz si tento ptistup klade za cil stanovit alespon tzv. hodnotu

objektivizovanou.

Podle némeckych ocenovacich standardii je objektivizovand hodnota definovéana
nasledovné: ,,Objektivizovana hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty
prezkoumatelnou vynosovou hodnotu, ktera je stanovena z pohledu tuzemské osoby —
viastnika, neomezené podléhajici danim, pricemz tato hodnota je stanovena za predpokladu,
Ze podnik bude pokracovat v nezménéném konceptu, pri vyuziti realistickych ocekavani
v ramci trznich moznosti, rizik a dalsich vlivii piisobicich na hodnotu podniku.* (Marik,

2011, 5. 27)

Objektivizovand hodnota by méla byt postavena na vSeobecné uznavanych
skute¢nostech relativnich k datu ocenéni a pfi jejim vypoctu by mély byt dodrzeny urcité
zasady, postupy a nalezitosti. Tato hodnota tedy vychazi z odhadu Skolenych profesionali,
kdy vsobé v minimalni mife zahrnuje subjektivni prvky tak, aby vysledky ocenéni na
zaklad¢é této hodnoty od nékolika nezéavislych znalch vykazovaly minimalni rozdily.

Oceiovaci standardy vSeobecné zminuji tyto zadkladni zasady:

e udrZovani substance — z podniku lze vybirat pouze takové mnozstvi penéZnich
prostiedkil, aby nebyla ohrozena jeho majetkova podstata (substance),

e volny zisk — ocenéni je zaloZeno na tzv. volném zisku, coZ je ta ¢ast zisku, kterou lze
vybrat, aniZ by byla ohroZena substance podniku,

e nepotiebny majetek — majetek podniku je rozdélen do dvou &asti, kdy vynosové
ocenéni se provadi pouze pro majetek nezbytné nutny pro podnikani a zbyly majetek
je ocenén samostatne,

e moznosti zmén — pii ocenéni podniku se vychazi ze stavu v okamZiku ocenéni a

nasledujici vyvoj v podnikani je ur€en v ndvaznosti na konkrétni situaci,



e metoda — metoda ocenéni by méla byt jasnd, jednoznacna a nezavisla na osobé
ocenovatele tak, aby jiny ocenovatel dospél k identickym ¢i témétr totoznych

vysledkam.

Jelikoz pii ocenéni na zékladé tohoto pfistupu je kladen vysoky diraz na analyzu
minulosti a pfitomnosti, kdy odhad budouciho vyvoje v sobé obsahuje pouze prokazatelné a
zduvodnitelné skuteCnosti, nejsou v tomto pfistupu brany v uvahu strategické zameéry
vlastniki a tim vlastné nezahrnuje riistové prilezitosti podniku. Z tohoto davodu
objektivizovand hodnota ptedstavuje jakousi dolni hranici ocenéni, tudiz by skute¢na
hodnota konkrétniho vlastnika méla byt nejméné na této urovni. Pokud bychom piidali
k objektivizované hodnoté obecnd a individudlni ocekdvani, dostali bychom hodnotu
investicni.

Objektivizovanou hodnotu je vhodné pouzit v situacich, ve kterych je kladen diraz na

soucasny stav, napf. pfi poskytovani ivéru, zjist'ovani realné bonity a zdravi podniku.
9 9

2.3.4 Kolinska skola

Tento pfistup je typicky pro kontinentalni Evropu, kde ziskala zna¢né uznani nejenom
na teoretické a akademické Urovni, ale pfedevS§im v samotné ocenovaci praxi. Divodem je
obecné problematické ocenéni trzni hodnotou v evropskych zemich z dlivodu omezenosti

trzniho prostfedi a jeho netransparentnosti.

Kolinska Skola je zaloZena na subjektivnim pfistupu k ocefiovani podniku, v némz se
pokousi zahrnout nejvhodnéjsi ¢asti ptedchozich pojeti. Tento pfistup pracuje s myslenkou,
7e neni podstatné, na zéklad¢€ jakych podmétii je podnik oceniovan, ale jakou funkci ma toto
ocenéni plnit. Vymezuje tedy kategorie hodnot v zavislosti na funkcich, které by ocenéni

m¢élo spliovat. Mezi tyto zminéné funkce patii:

e funkce poradenska — poskytuje informace o minimélni ceng, za kterou je
prodavajictho ochoten prodat a maximdlni cené, za kterou je kupujici ochoten
koupit,

e funkce rozhod¢i — pfedstavuje vykon nezavislého ocenovatele (rozhod¢iho), jehoz
ukolem je odhadnuti hrani¢nich hodnot jednotlivych zOc¢astnénych stran a

v zévislosti na zji$téném rozpéti urcit spravedlivou hodnotu,
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e funkce argumentacni — zakladnim tUcelem je nalezeni argumentl, které by nejen
meély vést ke zlepSeni pozice dané strany pii jednani, ale také by mély fungovat jako
podklad pro vyjednavani,

e funkce komunikacni — zajisténi podkladi pro komunikaci s vetfejnosti, piedevsim
pak s véfiteli, investory a bankami,

e funkce danova — vyplyva z potieb danovych uceli.

2.4 Duvody pro ocenovani podniku

Existuje mnoho odlisnych podmétii pro stanoveni hodnoty podniku. Ocenéni je
zejména nezbytné pfi koupi a prodeji podniku, fuzich a akvizicich, uvadéni podniku na
burzu a bezpochyby také pfi rozhodovani o moznostech sanace a likvidace podniku.
Existuje zde ale také cela fada odliSnych divodi souvisejicich se vstupem novych

spole¢nikli do spole¢nosti, hodnocenim redlné bonity podniku, emisi akcii apod.

Obecné lze jednotlivé diivody rozdélit do dvou zakladnich skupin, a to v zavislosti na
tom, zdali dochazi ¢i nedochazi k vlastnickym zméndm. K ocenéni souvisejicim
s vlastnickymi zménami dochazi piedevS§im v pfipadech koupé a prodeje podniku,
v souvislosti s planovanou fuzi, pievzetim a rozdélenim spolecnosti nebo v piipadech
nepenézniho vkladu vlastnika do obchodni spolec¢nosti. Mezi konkrétni pfipady ocenéni,
kdy k vlastnickym zméndm nedochazi, patfi zejména zména pravni formy spolecnosti,
ocenéni v souvislosti s rozhodovanim o moZnostech sanace a likvidace podniku a

hodnocenim reélné bonity pii poskytovani Gvéru.

OvSem Marik (2011) tvrdi, Ze ve vSech ptipadech u kazdého ocenéni by mélo byt
jasn¢ urceno, z jakého podnétu vzniklo, o jakou kategorii hodnoty se jedna, jaka droven

hodnoty ma byt ur€ena a k jakému datu hodnota plati.

2.5 Postup pfi ocenéni podniku

Ocenlovani podniku je velice obtiznym ukonem, pfi kterém se aplikace jednotlivych
krokli odviji v zdvislosti na konkrétnich pifipadech a danych situacich. Pred zahajenim
ocenlovani podniku je tudiz nezbytné si vyjasnit, z jakého diitvodu bude ocenéni provedeno a
jaké hodnota by méla byt vysledkem tohoto ocenéni. Volba technik a jednotlivych postupti
je pak podfizena funkcim, které by dané ocenéni mélo plnit. Existuje urCity vefejné
uznavany vseobecny postup, ktery je vhodné dodrzet. Jednotlivé kroky tohoto postupu jsou:
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e sbér vstupnich dat,

e analyza dat (strategickd analyza, finan¢ni analyza a rozdé€leni aktiv na provozné
potiebna a nepotiebna),

e sestaveni finan¢niho planu,

e ocenéni (volba metod ocenéni a souhrnné ocenéni podniku).

2.5.1 Sbér vstupnich dat

Hodnota podniku se neodviji pouze od vybranych metod ocenéni, zptisobll stanoveni
naklad kapitalu a Casovém horizontu, pro které je ocenéni provedeno, ale zaroven od
vstupnich daju, jez se netykaji pouze samotného podniku, ale také prostfedi, ve kterém se
dany podnik nachéazi. Nezbytnou soucasti téchto udaji je ovSem jejich kvalita, ovéfenost a

wev

ocenovani vychazet, definovana jako:

e zékladni data o podniku (ndzev a pravni forma spolecnosti, identifikacni ¢islo,
pfedmét podnikani, rozdéleni majetkovych podila, zékladni fidici struktura podniku
a informace o historii podniku),

e ckonomicka data (Gcetni vykazy, vyro¢ni zpravy, zpravy auditori a podnikové
plany),

e zakladni data o trhu (vymezeni relevantniho trhu, velikost, vyvoj, segmentace,
faktory atraktivity a faktory vyvoje tohoto trhu),

e konkurence na relativnim trhu (hlavni pfimi konkurenti, moZné substituty a bariéry
vstupu do odvétvi),

e odbyt a marketing (struktura odbytu, produkty a jejich ceny, odbytové cesty,
reklama a vyzkum podniku),

e vyroba a dodavatelé (certifikaty, fizeni kvality, charakter vyroby, kapacity podniku,
stav dlouhodobého majetku a struktura dodavek a dodavateli),

e zameéstnanci (struktura, kvalifikace, situace na trhu prace, produktivita prace,

personalni ndklady a atmosféra na pracovisti).

2.5.2 Strategicka analyza podniku

Jak uvadi Marik (2011, s. 26) je ,strategicka analyza klicovou fazi ocenovaciho

procesu. Hlavni funkci strategické analyzy je vymezit celkovy vynosovy potencial
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ocenovaného podniku. Vynosovy potencial podniku je zavisly na vnéjsim a vnitinim
potencialu, kterym podnik disponuje.” Vynosovym potencidlem je zde mysleno stanoveni

mozného vyvoje trzeb podniku do budoucna.

Vnéjsi potencial 1ze souhrnné vyjadrit jako prilezitosti a ohrozeni, jez jsou vazany k
podnikatelskému prostiedi, ve kterém ocefiovany podnik ptisobi. Pomoci analyzy vnitiniho
potenciondlu se zjist'uje, do jaké miry je podnik schopen vyuzit Sance vnéjSiho prostiedi a
celit rizikim s nim spojenym. Komplexnim vyjadfenim vnitiniho potencionalu je ptehled
silnych a slabych stranek podniku s dirazem na identifikaci moznych konkuren¢nich vyhod

a nevyhod.

Strategicka analyza je komplexni pfistup k posouzeni podniku v ramci jeho okoli. Ma
plnit tii zadkladni Glohy, a to identifikovat rizikové faktory, urcit dlouhodobou perspektivu a
nasledné vyvoj trzeb daného podniku. Tudiz je dilezitym piedpokladem vérohodnosti
ocenéni podniku, jelikoz vysledek ocenéni bez ovéteni toho, zda méa podnik do budoucna

né¢jakou perspektivu, je bezcenny.

Analyza vnéjSiho potencialu

Efektivita podniku a jeho uspéSnost je zvelké ¢asti ovlivnéna vyvojem
makroprostiedi. Podle Sedlackova (2006, s. 16) ,,makrookoli zahrnuje viivy a podminky, jez
vznikaji mimo podnik a obvykle bez ohledu na jeho konkrétni chovani. Podnik zde prakticky
nemd bezprostiedni moznost aktivné stav tohoto okoli ovliviiovat (s vyjimkou tykajici se
velkych podnikii), miize vsak svym rozhodovanim na né aktivné reagovat, pripravit se na
urcité alternativy, a tim ovlivnit nebo zménit smeér svého vyvoje.“ Z tohoto divodu je
nezbytné sledovat jednotlivé vlivy a podminky, v nichZ podnik ptlisobi, analyzovat jejich
stav a zdrovenl vyvoj jak v soucasnosti, tak v minulosti a nésledné jejich budouci vyvoj
pfedpovidat. Nezbytnou soucasti je zde stanoveni délek jednotlivych obdobi, do jakého
historického bodu jsou vstupni tdaje relevantni a do kdy jsme schopni v ndvaznosti na
historické obdobi jejich budouci vyvoj ptfesné predikovat. Makroprostiedi podniku je
tvofeno celkovym politickym, ekonomickym, socidlnim a technologickym ramcem, v némz
se podnik pohybuje, kdy podstatné neni zkoumat jednotlivé casti zvlast, ale dohromady
jako jeden velky celek.

vV

z ekonomické situace zemée a hospodarskeé politiky statu. Mezi zakladni ukazatele, které jsou
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zkoumany ve vétsing piipadl, patii tempo ekonomického ristu, vyvoj hrubého domaciho
produktu, mira inflace, faze hospodatského cyklu, vyse urokovych sazeb a v ptipadech, kdy
firma operuje na zahraniCnich trzich, je také dulezitym ukazatelem devizovy kurz. Daéle
mezi tyto ukazatele mtize patfit vyvoj mezd, miry nezaméstnanosti, penézni nabidky apod.
Politické a legislativni faktory ptedstavuji pro podniky vyznamné piilezitosti, ale zaroven
také ohrozeni. Tyto faktory tvoii spoleCensky systém, v némz firmy uskuteciiuji svoji
¢innost. Patii zde zejména narodni a zahrani¢ni politicka stabilita, regulace dovozu a
vyvozu, cenova politika, dailové a protimonopolni zadkony, ochrana zivotniho prostfedi a
mnohd fada dalSich aktivit spojenych s ochranou lidi, at’ jiz v roli spotiebiteld c¢i
zaméstnancl. Technologické faktory obecné predstavuji inovaéni potencidl zemé, jenz
podniku umozni zefektivnit produktivitu prace, snizit ndklady, a tim docilit vyssi
konkurenceschopnosti podniku. Socidlni faktory jsou spojeny s danou spolec¢nosti, jeji

strukturou, socialni skladbou obyvatelstva, spole¢enskymi a kulturnimi zvyky.

Analyza vnitiniho potencialu

Analyza vnitiniho potencionalu slouzi k identifikaci zakladnich charakteristickych
znakll odvétvi, v némz se podnik pohybuje, a néasledné prognodze vyvoje tohoto odvéetvi.
V podstaté shrnuje udaje o ptimych konkurentech, klasifikuje vyvoj trzniho podilu a urcuje
pfimé a neptimé faktory konkurenéni sily. Pomoci této analyzy jsou ziskany informace o
konkuren¢ni sile daného podniku, mife do jaké je podnik schopen vyuzit pftilezitosti

vyplyvajici z daného trhu a mife do jaké je schopen celit moZnym hrozbam.

Po aplikaci jednotlivych analyz je mozné z jejich dil¢ich ¢asti sestavit tzv. SWOT
analyzu, kterd tudiZ v sobé obsahuje jak vnitini, tak 1 vnéjsi faktory. Mezi vnitini faktory
patfi siln¢ a slabé stranky podniku a mezi vnéjsi faktory pfileZitosti a hrozby podniku. Cilem
této souhrnné analyzy je urcit v jaké mife jsou soucasné strategie firmy a ji specificka silna

a slaba mista relevantni a schopna vyporadat se se zménami nastavajicimi v prostiedi.

2.5.3 Finanéni analyza podniku

Stejné jako strategicka analyza je finan¢ni analyza nedilnou soucasti ocenovani
podniku. DluhoSova (2010, s. 71) uvadi, ze ,financni situace podniku je souhrnnym
vyjadienim urovné vSech jeho podnikovych aktivit, kterymi se podnik na trhu prezentuje. Do

financni analyzy se promita objem a kvalita vyroby, uroven marketingové a obchodni
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innosti, inovacni aktivita a dalsi podnikové cinnosti.** Ulelem finanéni analyzy je za
pomoci riznych metod a postupi zhodnotit financ¢ni situaci podniku jak v minulosti,
soucasnosti, tak 1 v budoucnosti, jelikoz v rdmci této analyzy nejde pouze o hodnoceni jevi
uplynulych obdobi, ale pfedevSim o progndézu financnich perspektiv podniku. Slouzi
zejména k zjisténi finan¢niho zdravi podniku, identifikaci jeho silnych a slabych stranek a jako

podklad pro vypracovani finan¢nich plant.

Zakladni vstupy nezbytné pro vypracovani finan¢ni analyzy jsou obsazeny v Gcetnich
vykazech. Patii zde rozvaha, jez v sobé zahrnuje informace o struktufe majetku a zdrojich,
kterymi je tento majetek financovan, vykaz zisku a ztraty, ktery podava informace o
veskerych vynosech a ndkladech spole¢nosti v prubéhu roku spoleéné s vysledkem

hospodarieni, a nakonec vykaz Cash Flow obsahujici pohyby penéznich tok.

Existuje celd fada odliSnych metod hodnoceni finanéniho zdravi podniku. Tyto
metody lze rozdélit na dvé zdkladni skupiny, a to na metody deterministické a metody
matematicko-statistické. Deterministické metody, jez jsou standardnimi nastroji pro bézné
finan¢ni analyzy v podniku, slouzi pfedevsim k analyze vyvoje a odchylek pro mensi pocet
obdobi. Mezi tyto metody patii horizontalni a vertikalni analyza, pomérova analyza, analyza
soustav ukazatell a analyza citlivosti. Matematicko-statistické metody, které oproti
predchozim metodam vychézeji zudaji delSich Casovych fad, jsou zejména vyuzivany
k posouzeni determinantii a faktori vyvoje a ke stanoveni kauzdlnich zavislosti a vazeb.
Jsou zaloZeny na exaktnich metodach véetné vyhodnoceni statistické spolehlivosti z nich
ziskanych vysledkii. Mezi matematicko-statistické metody patii regresni analyza,
diskriminacni analyza, analyza rozptylu a testovani statistickych hypotéz (DluhoSova,

2010).

2.5.3.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza, ¢asto nazyvana jako analyza vyvojovych trendd, slouZi k urceni
absolutnich ¢i relativnich zmén jednotlivych polozek ucetnich vykazl v Case. V této analyze
lze vyuzit bud’to fetézovych indext, v nichZ je branna hodnota poloZzky porovnavana s jeji
hodnotou z ptedchoziho obdobi nebo bazickych indext, kde jsou dil¢i hodnoty polozky
porovnavany k zékladnimu (bazickému) obdobi. Na zdkladé takto vypoctenych Casovych

fad lze snadno sledovat zmény jednotlivych polozek, odhalit jejich dlouhodobé trendy a
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naslednym podrobnéjsim zkoumanim téchto prubehii odhadnout jejich budouci vyvoj.

Vzorce fetézovych indexti jsou ureny nasledovné
Absolutni zména =U, =U (2.1

Ut B Ut—l

Relativni zména = ——, (2.2)
t-1

kde U; je hodnota ukazatele v bézném obdobi a U.; je hodnota ukazatele v obdobi

piedchozim.

2.5.3.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza, znama taktéz jako analyza struktury, se zaméfuje na vnitini
strukturu absolutnich ukazatelti. Je zalozena na procentudlnim rozboru ucetnich vykazi,
pfesnéji na zjiStovani podilu jednotlivych dil¢ich polozek vykazl na celku k ur¢itému
casovému okamziku. Pro rozvahu je celkem myslena hodnota bilanéni sumy a pro vykaz
zisku ztraty se za celek nejCastéji povazuji trzby, piesnéji soucet trzeb za prodej zbozi a
trzeb za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb. Jelikoz je vertikalni analyza vyjadiena relativné,
mohou byt ziskané vysledky pouZity pro srovnani s firmami v rdmci oboru nebo s obecnymi

odvétvovymi primé&ry. Obecny vzorec vertikalni analyzy ma nasledujici tvar,

U.
Podil na celku = Z—b , (2.3)

kde U, je hodnota dil¢iho ukazatele a ZUZ pfedstavuje hodnotu celku.

2.5.3.3 Pomeérova analyza

Prostfednictvim pomérové analyzy lze systematicky analyzovat soustavy vybranych
pomérovych ukazatelll, jez jsou vyjadieny jako podil dvou polozek tcetnich vykazl nebo
jejich skupin. Ukazatele pomérové analyzy patii k nejpocetngjSim a zaroven
nejvyuzivanéj§im metoddm finan¢ni analyzy. Podstatnou vyhodou této metody je moznost
pievedeni absolutnich ukazateli do pomért, které umoznuji srovnani jednotlivych hodnot
ukazatelll v Case, mezi podniky a taktéz s odvétvovymi priméry. Dalsi vyznamnou vyhodou
je dostupnost vstupnich udajii, jelikoz pomérovd analyza vychdzi pfedevSim z dat

zékladnich ucetnich vykazi, ¢imz prevazné vyuziva vetejné dostupné informace.
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Jak je popséano v DluhoSova (2010, s. 74), ,lze pomérové ukazatele podle
informacnich zdroju konstruovat nasledovne: pouze z udajii vykazu zisku a ztraty (prikladem
jsou ukazatele nakladové struktury), pouze z udaju rozvahy (napv. podil cizich zdrojit na
celkovém kapitalu firmy), kombinaci udaju z vykazu zisku a ztraty a zrozvahy (napr.
ukazatele rentability kapitdlu), kombinaci z ucetnich a trznich dat (napr. Price/Earnings
pomer).” Aby vSak takto vypocétené ukazatele mély uréitou vypovidaci schopnost, musi
existovat mezi jednotlivymi polozkami, které jsou v téchto ukazatelech obsazeny, urcita

vzajemna souvislost.

Zakladnimi oblastmi finanni analyzy jsou ukazatele rentability, ukazatele
zadluzenosti a finan¢ni stability, ukazatele likvidity a ukazatele aktivity, jenz jsou

podrobnéji popsany v dalsi ¢asti.

Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost vloZzené¢ho kapitalu, kvantifikuje schopnost podniku
zékladni obraz o efektivit¢ podnikani. Ukazatele rentability 1ze obecné vyjadrit jako pomér
konec¢ného efektu dosazeného podnikatelskou ¢innosti k urcitému vynalozenému vstupu.
V soucasné dobé& patii tyto ukazatele mezi nejsledovangjsi, jelikoz v sobé vyjadiuji miru

ziskovosti, ktera je brana jako hlavni kritérium alokace kapitalu.

Existuje celd fada ukazateld rentability, nicméné pro ucely této prace jsou popsany
pouze Ctyii znich, které jsou nasledné pouzity v praktické €asti. Jedna se o ukazatele

rentability aktiv, rentability vlastniho kapitalu, rentability nakladii a rentability trZeb.

Rentabilita aktiv (Return on Assets)

Podle DluhoSova (2010, s. 80) ,,ukazatel rentability aktiv byva povazZovan za klicové
méritko rentability, protoze poméruje zisk s celkovymi aktivy investovanych do podnikani
bez ohledu na to, z jakych zdrojii jsou financovany.* Jedna se tudiz o métitko vykonnosti a

produkéni sily podniku. Tento ukazatel 1ze vyjadfit nasledovné,

RoA=EEIT, o

kde ROA ptedstavuje rentabilitu aktiv, EBIT znac¢i zisk ptfed Groky a zdanénim a A4 jsou

celkova aktiva.
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Rentabilita vilastniho kapitalu (Return on Equity)

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu vyjadiuje, kolik cistého zisku pfipadne na
jednu penézni jednotku vlastniho kapitalu. Ve finan¢ni analyze je tomuto ukazateli
vénovana vysoka pozornost, jelikoz méfi vynosnost kapitalu vlozeného jeho vlastniky do
spolec¢nosti. Jedna se o rozhodujici ukazatel pro potenciondlni investory a majitele
spole¢nosti, jelikoz na zakladé komparace zjisténych hodnot s hodnotami investic
podstupujicich stejné ¢i podobné riziko je urcena poptavka po majetkovém podilu v dané
spolecnosti a tim jeho trzni hodnota. Pro vypocet rentability vlastniho kapitalu slouzi

nasledujici vzorec,

ROE=EAT 2.5)
VK

kde ROE je rentabilita vlastniho kapitalu, EAT vyjadiuje Cisty zisk a VK je vlastni kapital.

Rentabilita trzeb (Return on Sales)

Rentabilita trzeb udava podil zisku ptipadajictho na jednu penézni jednotku trzeb.
Existuji dva pristupy k vypoctu tohoto ukazatele, a to v zavislosti na tom, zdali je v Citateli
zahrnut Cisty zisk nebo zisk ptfed Groky a zdanénim. Na zakladé tohoto rozhodnuti se odviji
dvé mozné podoby tohoto ukazatele. Pokud je v Citateli obsazen zisk Cisty, jedna se o Cistou
rentabilitu trzeb, kterd je taktéz nazyvana jako ziskova marze, a v ptipadé¢ zisku pted uroky a
zdanénim se jedna o provozni rentabilitu trzeb. Vzorec pro vypocet ziskové marze ma

nasledujici tvar,

ROS, =%T, (2.6)

kde ROSc je ziskova marze, EAT ptedstavuje Cisty zisk a T jsou trzby.
Pro druhou variantu je vzorec pro vypocet provozni rentability trzeb nasledujici,

ros, =217 o

kde ROSP je provozni rentabilita trzeb, EBIT ptedstavuje zisk pted uroky a zdanénim a T’

jsou trzby.
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Rentabilita nakladit (Return on Costs)

Rentabilita nékladi je tvofena pomérem cistého zisku k celkovym nékladii. Vyjadiuje,
kolik penéznich jednotek Cistého zisku podnik ziska vlozenim jedné jednotky celkovych
nakladii, ¢imz vypovida o efektivnosti hospodéiské Cinnosti podniku. Je vSak nutné si
uvédomit, ze se jednd pouze o doplitkkovy ukazatel k rentabilité trzeb. Vypocet vychazi ze

vztahu,

roc=EAT (2.8)
N

kde ROC je rentabilita nakladt, EAT ptedstavuje Cisty zisk a N jsou celkové naklady.

Ukazatele finanéni stability a zadluzenosti

Témito ukazateli jsou vyjadieny zdkladni informace tykajici se uvérového zatizeni
firmy. Analyzuji strukturu finanénich zdroji podniku, a to pfedevS§im pomér vlastniho a
ciztho kapitdlu, jelikoz tento pomér je rozhodujicim faktorem pro finan¢ni stabilitu a
optimalni vysi zadluzenosti. Velikost této zadluzenosti ovliviiuje nejenom vynosnost
kapitéalu akcionait, ale také zaroven riziko podnikatelské ¢innosti, jelikoZ podnik je povinen
splacet své zavazky bez ohledu na jeho aktudlni stav a situaci. AvSak urcitd vysSe
zadluzenosti je pro podnik uzitecnd, jelikoz cizi kapitdl je obvykle levnéjsim zdrojem
financovani nez vlastni z diivodu existence tzv. dafiového $titu.® Ukazatele zadluZenosti
slouzi tedy jako indikatory vySe rizika, které podnik podstupuje pii dané struktuie

finan¢nich zdroji.

Existuje cela rada ukazateli finan¢ni stability a zadluZenosti, ale v teoretické casti této

prace budou popsany pouze ty, které jsou dale pouzity v ¢asti prakticke.
Celkova zadluzenost (Debt Ratio)

Ukazatel celkové zadluzenosti, nazyvany také jako ukazatel véfitelského rizika,
pfedstavuje pomér cizich zdroji a celkovych aktiv. Vyjadiuje jak velka c¢ast majetku je
financovana z cizich zdroji, neboli v jaké mife jsou zapojeni véfitelé na financovani
majetku spole¢nosti. Cim je hodnota tohoto ukazatele vys§i, tim je vy3si riziko

podstupované vétiteli. Pro vypocet tohoto ukazatele slouzi nasledujici vzorec,

5 Pod pojemem ,,dafiovy §tit“ je chapan vznik dafiové tspory z uroki za pouziti ciziho kapitalu, jelikoZ uroky z
uveérti jsou danove uznatelnym nakladem a tak snizuji dafiovy zaklad.
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czZ=-", (2.9)

kde CZ ptedstavuje oznaceni celkové zadluzenosti, CK je cizi kapital a 4 jsou celkova

aktiva.

Podil viastniho kapitalu na aktivech (Equity Ratio)

Ukazatel podilu vlastniho kapitalu na aktivech udava miru finanéni samostatnosti, tzn.
schopnost kryti majetku vlastnim kapitalem, pomoci ¢ehoz posuzuje dlouhodobou finan¢ni
stabilitu spolecnosti. Obecné je doporuCovan rostouci trend tohoto ukazatele, coz
predstavuje upeviiovani financni stability podniku, avSak tento rist je omezen do té miry,

kdy nedochazi k poklesu rentability vlozenych prostiedkl. Vypocet ukazatele je nasledujici,

Podil viastniho kapitalu na aktivech = V—f , (2.10)

kde VK je vlastni kapital a A jsou celkova aktiva.

Zadluzenost viastniho kapitdalu (Debt Equity)

Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu je tvofen podilem cizich zdroji a vlastniho
kapitéalu spolecnosti, tudiz dava do poméru kapital vetitela s kapitalem vlastniki. Jedna se o
klicovy ukazatel, jelikoz podstatné ovliviluje miru finanéniho rizika spojeného
s podnikatelskou ¢innosti. U stabilnich spole¢nosti by se hodnota tohoto ukazatele méla
pfiblizné pohybovat v intervalu mezi 80 % az 120 %, avSak jeho hodnota vyznamné zavisi
na fazi vyvoje spolecnosti spole¢né s postoji vlastnikl k riziku (DluhoSové, 2010). Vzorec

tohoto ukazatele ma nasledujici tvar,

Zadluzenost vilastniho kapitalu = % , (2.11)

kde CK je cizi kapital a V'K je vlastni kapital.
Urokové kryti

Ukazatel trokového kryti charakterizuje vysi zadluzenosti pomoci schopnosti podniku
splacet uroky z ciziho kapitalu. Udéava, kolikrat jsou ndkladové uroky kryty vysi provozniho
zisku, tzn. kolikrat je podnik schopen uhradit nakladové uroky ze zisku pfed uroky a

zdanénim. Cim vys$i je hodnota tohoto ukazatele, v o to lepSi finan¢ni situaci se podnik
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nachazi. Vysoké hodnoty ukazatele jsou znamkou vysoké bonity podniku. Ukazatel lze

vypocitat dle nasledujiciho vzorce,

, EBIT
Urokové kryti = ——, 2.12
ry NU (2.12)

kde EBIT ptedstavuje zisk pied troky a zdanénim a NU jsou nékladové uroky.

Stupen kryti stalych aktiv

Ukazatel stupné kryti stalych aktiv vyjadiuje, jak velké ¢ast dlouhodobého majetku je
kryta dlouhodobymi zdroji, které¢ jsou tvoreny vlastnim a dlouhodobym cizim kapitalem.
Hodnota tohoto ukazatele by obecné méla dosahovat pfinejmensim hodnoty 100 %, tzn., Ze
veskery dlouhodoby majetek by mél byt kryt dlouhodobymi zdroji, ¢imz by mélo platit tzv.

zlaté pravidlo financovani.® Vzorec pro vypocet tohoto ukazatele ma nasledujici tvar,

Stuperi kryti staljch aktiv = VK“LD—CZCK, (2.13)

kde VK je vlastni kapital, dI. CK je dlouhodoby cizi kapital a DA jsou dlouhodoba aktiva.

Ukazatele likvidity

Jednou z hlavnich podminek finan¢niho zdravi podniku je trvald platebni schopnost.
Ukazatele likvidity slouzi ke zhodnoceni této platebni schopnosti, neboli k vyjadieni
schopnosti podniku dostat svym zavazklim v Cas a v plné vysi. Obecné tyto ukazatele
vyjadiuji, kolikrat je dany subjekt schopen uspokojit véfitele k danému okamziku. Pii
konstrukei téchto ukazatelt se vychazi z kratkodobych zavazkl a obéZzného majetku, ktery
je sefazen v zavislosti na stupni likvidity jednotlivych polozek. Negativni vlastnosti téchto
ukazatelli je zejména jejich kratkodoba vypovidajici schopnost, a to pravé z divodu vysoké
likvidity v nich obsaZenych poloZzek. RozliSujeme tfi zdkladni ukazatele likvidity, presnéji

celkovou likviditu, pohotovou likviditu a okamZitou likviditu.

Celkova likvidita (Current Ratio)

Ukazatele celkové likvidity, neboli bézné likvidity, pométuje objem kratkodobych
zavazkil s objemem obé&znych aktiv, resp. vyjadiuje, kolikrat jsou kratkodobé dluhy kryty

6 Kazdé aktivum by mélo byt financovano ze zdroje se stejnou dobou splatnosti, tzn. dlouhodobd aktiva
dlouhodobymi zdroji a kratkodoba aktiva kratkodobymi zdroji.
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obéznymi aktivy. Podle Dluhosova (2011) je za optimalni vySi tohoto ukazatele
povazovano rozmezi od 1,5 do 2,5. AvSak toto rozmezi zédlezi zejména na typu ¢innosti a
odvétvi, ve kterém se spolecnost pohybuje. Nevyhodou tohoto ukazatele je, Ze v sobé
zahrnuje celkova obézna aktiva bez ohledu na stupen likvidity jednotlivych majetkovych

polozek. Ukazatel Ize vyjadtit nasledovné,

Celkova likvidita =24, (2.14)
KZ

kde OA jsou obézna aktiva a KZ jsou kratkodobé zavazky.

Pohotova likvidita (Quick Ratio — Acid Test Ratio)

Pohotova likvidita eliminuje nedostatky predchoziho ukazatele snizenim obé&znych
aktiv o nejmén¢ likvidni ¢ast, a to o velikost zasob. Doporucenou vysi tohoto ukazatele je
podle DluhoSova (2011) povazovano rozmezi od 1 do 1,5. Ale opét jako u piedchoziho
ukazatele plati, Ze pfedevsim zavisi na typu €innosti a odvétvi, ve kterém se dana spolecnost

vyskytuje. Vzorec pro vypocet pohotové likvidity lze vyjadfit nasledovné,

Pohotova likvidita = M”

= (2.15)

kde OA jsou obézna aktiva a KZ jsou kratkodobé zavazky.
Okamczita likvidita (Cash Ratio)

Okamzita likvidita, znama také jako pokladni likvidita, je povaZovana z kratkodobého
hlediska za nejdiilezitéjsi likvidni ukazatel, jelikoz udéva schopnost spolecnosti okamzité
uhradit své kratkodobé zavazky. Vyjadfuje pomér nejlikvidnéjsi casti majetku Cili
pohotovych platebnich prostiedkil s kratkodobymi zédvazky. Vzorec pro vypocet okamzité
likvidity ma nasledujici tvar,

OA— zasoby— pohledavky
KZ ’

Okamzita likvidita = (2.16)

kde OA4 jsou obézna aktiva a KZ jsou kratkodobé zavazky.

Ukazatele aktivity

Pro dosazeni efektivni podnikové ¢innosti je nezbytna optimalizace struktury a vyuziti

majetku, kterym spolecnost disponuje. Struktura tohoto majetku je pro kazdy podnik
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jedinecna, jelikoz je zdvisla na jeho povaze a zaméteni. Ukazatele aktivity méti schopnost
vyuzivat investované prostfedky, a tim kvantifikuji efektivnost hospodafeni s aktivy
spolecnosti. Ve své podstaté¢ vyjadiuji relativni vazanost kapitdlu v riznych formach
majetku, a to jak kratkodobych tak dlouhodobych. Obecné se jedna o ukazatele doby obratu
a obratky. Doba obratu udéava, za jak dlouho se dana polozka majetku preméni na finan¢ni
prostiedky, zatimco obratka zase vyjadiuje, kolikrat se dana polozka stihne ve stanoveném
casovém intervale takto premeénit. Jelikoz existuje jednoduchy vztah mezi t€émito dvéma
druhy ukazatell, je v ndsledujicim textu popsan pouze jeden z nich. Tento vztah lze obecné

vyjadfit takto,
Obratka= Doba obrati™" -360. (2.17)

Doba obratu aktiv

Doba obratu aktiv vyjadfuje produktivitu vloZzeného kapitalu. Udava primérny pocet
dni potiebnych k obratu celkového majetku ve vztahu k trzbam. Hodnota tohoto ukazatele je
vysoce zavisla na poméru fixniho a obézného majetku, pticemz ¢im je nizsi podil obézného
majetku, tim je hodnota tohoto ukazatele vyssi. Pro podnik je Zadouci, aby hodnota tohoto
ukazatele byla co nejniz$i a v nejleps$im ptipadé navic s klesajicim trendem. Ukazatel je dan

vztahem,

Doba obratu aktiv = @ , (2.18)

kde 4 jsou celkova aktiva a T jsou trzby.

Doba obratu zasob

Ukazatel doby obratu zasob je tvofen podilem zasob k celkovému objemu trzeb.
Udava pramérny pocet dni, béhem kterych se zasoby pfeméni na penézni prostredky, resp.
vyjadiuje, jak dlouho jsou tyto zdsoby vazany v podniku do doby jejich spotieby nebo
efektivniho fizeni zasob bez naruSeni chodu vyroby. Dobu obratu zdsob lze vyjadfit

nasledujicim vzorcem,

Doba obratu zasob = M , (2.19)

T
kde T jsou trzby.
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Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek, jinak nazyvana jako doba inkasa, udava primérny pocet dni
potiebnych k pfeméné pohledavek spole¢nosti na finan¢ni prostredky, coz predstavuje dobu,
béhem které jsou primérné pohledavky uhrazeny. Tento ukazatel je dilezitou soucasti
planovani penéznich toki spolecnosti a zaroven odrazi platebni kdzen odbératelti. Hodnotu
tohoto ukazatele je vhodné porovnavat s dobou splatnosti pohledavek v daném odvétvi.

Vzorec pro vypocet tohoto ukazatele je nasledujici,

Doba obratu pohledavek = P 0hled;vky 360 , (2.20)

kde T jsou trzby.

Doba obratu zavazki

Doba obratu zdvazkl ptedstavuje primérnou dobu, za kterou spole¢nost uhradi své
zévazky vici véfitelim, neboli pocet dni, na které spolecnost bezplatné ziskd dodavatelsky
uvér. Timto ukazatelem je predevsim charakterizovana platebni moralka spole¢nosti vici
svym vétitelim. Aby nedoslo k naruseni finanéni rovnovahy spolecnosti, je vhodné, aby
doba obratu pohleddvek byla mensi nez doba obratu zavazkl, coz je tzv. pravidlo

solventnosti. Vzorec doby obratu pohledavek lze vyjadrtit nasledovné,

Doba obratu zavazkii =

zavazkyz obchodnihostyku-360

N 2.21)

kde N jsou naklady.

2.5.4 Sestaveni finanéniho planu podniku

Podle Zmeskal a kol, (2013, s. 18) ,,je financni plan klicovym ndstrojem rizeni firmy a
spliiuje mimo jiné ctyri dulezité ulohy: pomahd manazZerum kombinoval zdroje a aktivity,
definuje parametry pro Fizeni systémii, predstavuje jasny a bezrozporny popis o zdrojich a
ocekavanich organizace, usnadnuje hodnoceni manazerum a hospodarskych jednotek
(divizi).*

Sestaveni dlouhodobého finan¢niho planu je vhodnou ¢i dokonce nezbytnou soucasti
vétSiny oceflovacich metod, a to obzvlasté plati pro metody vynosové. Finan¢ni plan se

sklada ze tfi hlavnich finan¢nich vykazl: rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu cash flow.
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Pro sestaveni téchto tfi vykazi je nejprve nutné vytvofit jednotlivé dil¢i plany, mezi néz
patii plan trzeb, plan provozni ziskové marze, plan cist¢ho pracovniho kapitalu, plan

investic a plan financovani investic.

Pro tcely ocenéni jsou jednotlivé vykazy dlouhodobého finan¢niho planu sestavovany
ve zjednodusené podobé, jelikoz z hlediska narokli na finan¢ni plan jako podkladu pro
ocenéni je toto rozmezi zcela dostadujici. Cim je Gasovy horizont finanéniho planu del§i, tim
jsou pozadavky na podrobnost rozpracovani jednotlivych polozek tohoto planu nizsi. Je
vSak nezbytn¢ nutné zachovavat ve vSech piipadech zédkladni logické vazby podnikového

planu.

Plan trzeb

Plan trzeb vychazi zvysledkt strategické a popiipadé¢ i statistické analyzy.
Predstavuje nejdilezitéjsi Cast financ¢niho planu, jelikoZ v ndvaznosti na plan trzeb lze
predikovat vyvoj dalSich veli¢in, napf. vyvoj provozni ziskové marze, kratkodobych
zavazkl, obéznych aktiv apod. Zastava tudiz kli¢ovou roli pfi sestavovani finan¢niho planu,
nebot’ slouzi jako zaklad pro odvozeni nésledujicich dil¢ich plant. Trzby je mozné
predikovat napi. pomoci regresivniho modelu, trendové slozky, na zdkladé historickych dat

nebo vyvoje hrubého doméciho produktu.

Plan provozni ziskové marze

Provozni ziskova marze, nebo také provozni ziskové rozpéti, vyjadiuje pomér €istého
operativniho zisku pfed zdanénim a trZeb, které jsou upraveny o poloZzky nesouvisejici s
hlavni cCinnosti. Je Z&douci, aby takto upraveny cCisty operativni zisk pfed zdanénim
neobsahoval odpocet odpisi, jelikoz ty je vhodné analyzovat az v planu investic. Na zéklad¢
zjisténi vztahu téchto dvou polozek v minulosti je poté predikovana provozni ziskova marze

v nasledujicich letech. Provozni ziskovou marzi 1ze vypocitat nasledovné,

pzag - NOPEL o

U

kde PZM je provozni ziskova marze, NOPBTy ptedstavuje upraveny Cisty operativni zisk

pied zdanénim a Ty jsou upravené trzby.
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Plan cistého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital, taktéZ oznaGovany jako provozni nebo provozovaci kapital,
predstavuje ¢ast kratkodobého majetku financovaného z dlouhodobych zdrojl, se kterymi
podnik md moznost volné nakladat. Lze jej vypocitat snizenim pracovniho kapitélu, tj.

zéasob, pohledavek a financniho majetku, o kratkodobé netrocené zavazky.

Cilem tohoto planu je zjistit ndrocnost vykontl na jednotlivé slozky ¢istého pracovniho
kapitalu. Nejvhodnéj$im zptisobem naplanovani téchto slozek v ptipad€, Ze neni zndm jejich
piesny budouci vyvoj, je prostiednictvim ukazatelli aktivity predikovanim jednotlivych dob
obratu a nasledn¢ na zéklad¢ znalosti téchto dajii s planovanymi trzbami urcit jejich
budouci vyvoj, ale to za piredpokladu, Ze naro¢nost vykont na jednotlivé slozky v minulosti
bude zachovana i v budoucnosti. Budouci finan¢ni majetek je mozné naplanovat obdobnym
zpusobem pomoci ukazatele okamzité likvidity, ovSem opét za predpokladu, Ze primérna

hodnota ¢i vyvoj tohoto ukazatele v minulosti bude zachovéna i v budoucnosti.

Plan investic

Jednou z nejobtiznéjSich casti tvorby finan¢niho plénu je pravé sestaveni planu
investic, jenz je odvozen ze zamérl investi¢ni vystavby a plant kapacit vzhledem k rastu
trzeb spolecnosti. Plan investic je mozné rozd¢lit na dvé dil¢i slozky, a to na obnovovaci
investice a rozvojové investice. Obnovovaci investice patii mezi zékladni typy investic
fungujiciho podniku, které jsou nezbytné k zajisténi jeho dlouhodobé stability. Tyto
investice obecné slouzi k nahrazeni fyzicky a moralné¢ opotifebené¢ho majetku. Zato
rozvojové investice jsou realizovany za G¢elem navySeni stavajicich produkénich moZnosti

spole¢nosti nebo zavedeni novych vyrobki.

Existuje celd fada pfistup ke stanoveni vySe planovanych investic. Nejvhodnéjs$im
zpusobem sestaveni planu investic je na zaklad¢é konkrétnich investi¢nich plant spolecnosti.
Ty jsou ovSem v pievazné vétsin€ soucdsti internich informaci, tudiz v ptfipad¢ absence
téchto udajli je mozné pouzit dva rozdilné piistupy, které jsou zaloZeny bud’ to na trzbach,
nebo odpisech. Pristup zalozeny na trzbach spoc¢iva ve vytvoreni koeficientu investic, ktery
dava do poméru zménu hodnoty dlouhodobého majetku a zménu trzeb v daném obdobi.
Tento ptistup se vyuziva predevsim v ptipadech, kde investice maji pribézny charakter, a to

za predpokladu, Ze naro¢nost vykonii na dlouhodoby majetek v minulosti bude zachovana i
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v budoucnosti. Druhy pfistup vychdzejici z odpisii je zaloZen na ptedpokladu, Ze planované

investice nesmi byt pod trovni budoucich odpist.

Soucasné s planovanim jednotlivych druhti investic je také potfeba planovat i odpisy,
které ptredstavuji pro podnik naklad snizujici hodnotu dlouhodobého majetku. V idedlnim
pfipad¢ se vychazi z konkrétnich odpisovych plant spolecnosti, ale v ptipadé neznalosti

téchto plant Ize odpisy stanovit napt. metodou procentudlniho podilu na trzbach.

Plan financovani

Na investi¢ni plan navazuje plén financovani, jehoz cilem je rozhodnout, z jakych
zdroji bude zajiSténa potiebna finan¢ni rovnovédha. V rdmci tvorby tohoto planu je nutné
urcit, z jakych zdroji je vhodné financovat dané potieby podniku. Existuji dvé moznosti
financovani téchto potteb, a to bud’ z vlastnich zdroji firmy, nebo cizich. Je-li k financovani
aktivit spolecnosti zvolen vlastni kapital, je nasledné¢ nutné urcit, zdali se bude jednat o
zdroj interni, kde jsou fazeny formy financovani pomoci nerozdéleného zisku, odpisi apod.,
nebo zdroj externi, coz nejéastéji predstavuje vklady vlastnikti. Pokud jsou ovSem vybrany
zdroje cizi, pak souc¢asti tohoto planu musi byt plan predpokladanych splatek, nakladovych
urokd, popt. Cerpani novych aveéri.

Cizi zdroje jsou oproti vlastnim obecné levnéjsi a navic pfti jejich zapojeni nedochazi
k ovlivnéni fizeni spolecnosti, oproti tomu se s pouZzitim vlastniho kapitalu nepoji zvyseni
zadluZenosti podniku. Z toho vyplyva, Ze u vybéru zdroji financovani predevsim zalezi na

aktualni finan¢ni situaci podniku.

2.6 Metody stanoveni nakladu kapitalu

Podle Dluhosova (2010, s. 115) ,,se pod pojmem naklady kapitalu nejcastéji rozumi
naklady podniku na ziskani jednotlivych sloZek podnikového kapitilu. Naklady na kapital
predstavuji minimalni pozadovanou miru vynosnosti (vnitini vynosové procento) kapitalu.*
Naklady kapitalu jsou nedilnou soucasti oceniovani podniku prostiednictvi vynosovych
metod, jelikoZ zde predstavuji diskontni miru, s jejiz pomoci lze ziskat souc¢asnou hodnotu
veskerych budoucich efekti plynoucich z daného podniku. Naklady kapitalu jsou ¢lenény
na tfi skupiny podle druhu kapitalu, ke kterému se vztahuji, presnéji na ndklady na celkovy

kapital, na vlastni kapital a na cizi kapital.
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2.6.1 Naklady na celkovy kapital

Naklady na celkovy kapital (WACC — Weighted Average Cost of Capital), které jsou
v Ceské literatue také obcCas oznaCovany jako primérné nédklady kapitalu, jsou tvofeny
vazenym aritmetickym primérem jednotlivych druhti nakladd kapitalu, kde véha téchto
slozek je urcena jejich podilem na celkovém kapitalu spolecnosti. Obecny vzorec nakladi

na celkovy kapital 1ze vyjadiit nasledovné,
D E
WACC=r,-—-(1-t)+r;-=, 2.23
b=t 2 (2.23)

kde WACC piedstavuje primérné naklady kapitalu, D je trzni hodnota uroceného ciziho

kapitalu, r;, jsou naklady na uroceny cizi kapital, ¢ je sazba dan¢ z piijmu platnd pro dany

subjekt, E predstavuje trzni hodnotu vlastniho kapitalu, I”EL jsou naklady na vlastni kapital

pii dané Urovni zadluzeni podniku a C je trzni hodnota celkového investovaného kapitélu.

2.6.2 Naklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital ptredstavuji turoky nebo kupénové platby, které je nutno platit
vetitelim. Konkrétni vyse Grokové miry je zavisla na nékolika faktorech, predevsim na Case
a bonit¢ dluznika. Néklady kapitalu ziskané ve form¢ dluhu jsou vyjadieny v podobé troku
snizen¢ho o danovy Stit, neboli o Usporu z dani spojenych se zapojenim ciziho kapitalu,

tedy,
ry=i-(1-1), (2.24)
kde rp ptedstavuje naklady na cizi kapitdl, 7 je irokova mira dluhu a ¢ je sazba dané.

Ovsem jak uvadi Dluhosova (2010) podniky maji ¢asto rtznou strukturu uveért.
V takovychto pifipadech lze ndklady na cizi kapital urcit jako vaZeny aritmeticky primeér
z efektivnich urokovych sazeb placenych z téchto forem ciziho kapitdlu. Tento postup je
v§ak moZny, pokud mame pfistup k internim podnikovym informacim. Externi uzivatelé,
ktefi k témto informacim obvykle pfistup nemaji, mohou pouzit odhad prostfednictvim
poméru

. NU

I =—, 2.25
U (2.25)

kde i je urokova mira, NU jsou nakladové uroky a BU je pramérny stav bankovnich aveéri.
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2.6.3 Naklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital jsou dany vynosovym ocekavanim pfisluSnych investort,
které je odvozovano z mozného alternativniho vynosu kapitalu spole¢né s podstupovanym
rizikem. Je obecné zndmo, Ze pro podnik je vlastni kapital draz§im zdrojem financovani nez
kapital cizi, jelikoz riziko podstupované vlastniky je vyssi nez podstupované vétiteli. To je
zpusobeno tim faktem, ze pozadavky vlastniki jsou uspokojovany vzdy az po pozadavcich
vetitell, at’ jiz pii1 vyplaté bézného vynosu z kapitalu nebo pii likvidaci spole¢nosti. DalSim
podstatnym divodem je existence tzv. danového Stitu. Nakladové troky jsou danové
uznatelnymi naklady, diky ¢emuZz snizuji zdklad dané pro vypocet dané z pfijmu a tim

danové zatizeni spolec¢nosti.

Néroc¢nost urceni ndkladii na vlastni kapital je podstatné vyssi nez u ciziho kapitalu,
nebot’ na rozdil od ciziho kapitdlu neni vySe nékladii na vlastni kapitdl dohodnuta smluvné.
Obecné lze tyto néklady urcit pomoci metod a modeld vychazejicich z ucetnich dat nebo
zalozenych na bazi trznich pfistupl. Zakladni metody, které se vyuzivaji pro odhad téchto

nakladd, jsou:

e model ocenovani kapitalovych aktiv — CAPM (Capital Asset Pricing Model),
e arbitrazni model oceniovani — APM (Arbitrage Pricing Model),
e dividendovy ristovy model,

e stavebnicovy model.

Pro ucely této diplomové prace je v nasledujicim textu popsan pouze stavebnicovy
model, jelikoZ sjeho pomoci jsou v praktické €asti ureny naklady vlastniho kapitalu

nezbytné k ocenéni vybraného podniku.

Stavebnicovy model

DluhoSova (2010, s. 123) tvrdi, ze ,,stavebnicové modely se vyuzivaji pro stanoveni
nakladu kapitalu v ekonomice s nedokonalym kapitilovym trhem a kratkou dobou fungovani

trzni ekonomiky, kde nelze vseobecné pouzit model CAPM a arbitrazni model.*

Zakladni obecny princip stavebnicovych modelll je obsaZzen v jejich aplikaci, kde
naklady vlastniho kapitdlu jsou slozeny ze souctu vynosu bezrizikového aktiva a

jednotlivych rizikovych prémii, které nejsou odvozeny z kapitdlového trhu z divodu jeho
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nedokonalosti, ale z podnikovych ucetnich dat. Existuje celd fada variant stavebnicovych

modeli liSicich se podle algoritmu stanoveni a vyc¢isleni rizikovych pfirazek.

V této praci je vyuzit model vyuzivany Ministerstvem primyslu a obchodu, ktery je
neustale vyvijen a jehoZ posledni verze je zaloZena na predpokladech modelu MM I1.7 Podle

tohoto ptistupu Ize odhad nakladl vlastniho kapitalu zadluzené firmy urcit nasledovné,

L _
Te =7y Trat Tpod + rﬁnsmb+ T finstrs (226)

L. , , ot - . . . . o
kde 7 jsou ndklady na vlastni kapital pfi dané trovni zadluZzeni podniku, 77 je bezrizikova
vynosova mira, rz4 je rizikova ptirdzka za velikost podniku, s je rizikova piirdzka za
podnikatelské riziko, rsnsp je rizikova ptirdzka za financni stabilitu a rps je rizikova

ptirazka za finan¢ni strukturu.

Postup pfi stanoveni rizikovych pfirazek

Bezrizikovou urokovou miru (ry) je mozné urcit na zakladé miry vynosu dlouhodobych
statnich dluhopisti nebo ptipadné pouzitim hodnot navrzenych Ministerstvem primyslu a

obchodu.

Rizikova prirazka za velikost podniku (rr4) je odvozena z hodnoty uplatnych zdroja
podniku, které predstavuji soucet vlastniho kapitalu, bankovnich uvérd a dluhopisi. Je-li
hodnota tplatnych zdroji vyssi nez 3 mld. K¢, pak je pfirdZka nulova, pokud je tato hodnota
niz§i nez 100 mil. K¢, tak je pfiraZka vycislena na 5 %, a pro zbyvajici ptipad, kdy se
hodnota tplatnych zdroji vyskytuje v rozmezi vySe zminénych hrani¢nich hodnot, je pouzit

k vy¢isleni této prirazky nasledujici vzorec,

v 2
_ (3 mid. K¢ —UZ) ’ 2.27)

L4 1682

kde UZ ptedstavuji uplatné zisky.

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko (rpoa) vychazi z ukazatele rentability aktiv,
viz vzorec (2.4), ktery je opét porovnavan s hrani¢nimi hodnotami, piesnéji s nulou a

ukazatelem X;. Tento ukazatel je mozné vypocitat pomoci nasledujiciho vzorce,

7 MM I1. je model autoris M. Millera a F. Modiglianiho.
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X, =221, (2.28)

kde UZ jsou uplatné zdroje, 4 jsou celkova aktiva a i je urokova mira.

V piipadé€, ze hodnota ukazatele rentability aktiv je vy$$i nez Xj, pak je pfirdzka
ur¢ena minimalni hodnotou pfirazky pro dané podnikatelské odvétvi, pokud je nizsi nez 0,
pak je ptirazka rovna 10 %, a nachazi-li se mezi témito hodnotami, tak je nasledné urcena

takto,

(2.29)

kde X; ptedstavuje hranicni bod pro ur€eni rizikové ptirazky, EBIT znaci zisk pted Uroky a

zdanénim a A4 jsou celkové aktiva.

Rizikova prirazka za financni stabilitu (rfnsab) j€ zavisla na ukazateli celkové likvidity,
viz vzorec (2.14), ktery je porovnavan s doporuc¢enymi hodnotami likvidity pro jednotlivé
podniky. Je-li hodnota ukazatele celkové likvidity vy$si nez horni doporu¢ena mez XL2, pak
je pfirazka nulova, pokud je nizsi nez dolni doporu¢ena mez XL, pak je hodnota ptirdzky
ve vysi 10 %, a v pfipadé, kdy se hodnota ukazatele likvidity nachdzi mezi témito

hrani¢nimi body, je rizikova pfirazka stanovena dle nasledujiciho vzorce,

2

(XLZ—?;)
PR VN | 2.30
finstab (XL2—XL1)2 ( )

kde XL2 je horni hranice doporucené likvidity, XL/ je dolni hranice doporuc¢ené likvidity,
04 jsou obéZna aktiva a KZ piedstavuji kratkodobé zavazky.

Rizikovou prirazku za financni strukturu (rinsr) 1ze ziskat z rozdilu alternativnich
nakladii na vlastni kapital a primérnych ndkladi na celkovy kapital. Je zde vSak nutné
zapojit podminku, kterd omezi maximalni moZnou hodnotu této piirazky na 10 %. Tuto

rizikovou pfirdzku lze stavit nasledovné,

_ L U
]/_‘ﬁnstr_rE _rE 5 (231)
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kde I”EL predstavuje naklady vlastniho kapitdlu zadluzeného podniku a FEU jsou néklady

vlastniho kapitadlu nezadluzeného podniku. Néklady vlastniho kapitdlu nezadluzeného

podniku Ize vyjadfit jako soucet vSech predchozich rizikovych piirazek,

U _
rE _I/_'f+rLA+rpodni

k+ ’/_'ﬁnstab’ (232)

a naklady vlastniho kapitalu zadluZzeného podniku takto,

v UZ _EAT (UZ VK)
TN s

VE —
L A EBT A A
= 2.33
rE E s ( )
A

kde UZ jsou tuplatné zdroje, 4 jsou aktiva, EAT je Cisty zisk, EBT je hruby zisk, rs jsou
naklady ciziho kapitdlu a VK je vlastni kapital.

2.7 Metody stanoveni hodnoty podniku

Existuje celd fada metod pro stanoveni hodnoty podniku, a to jak z teoretického tak i
praktického hlediska. Volba vhodné ocenovaci metody je v zdsadni mife ovlivnéna ucelem
ocenéni podniku spole¢né se subjektivnim postojem ocetiovatele. Obecné lze rozdélit
metody ocenéni dle dvou zékladnich pfistupti, a to podle konceptu ocenéni a podle zptisobu
zohlednéni neurcitosti a rizika. Obecné schéma ¢lenéni ocenovacich metod je znazornéno

na Obr. 2.1.

Obr. 2.1: Piehled metod stanoveni hodnoty firmy

METODY OCENOVANI
I
[ |
I podle konceptu ocenovani I I za neurcitosti a rizika I
I I
I I | [
Vynosové I I Majetkové I I Kombinované I I Komparativni I I Aktivni I
|| diskﬁito(if(:; och Substanéni Metoda ;ﬁ’;ﬁgigl i_e Metoda jistotnich
penmich tgkﬁ hodnota multiplikatora redlnjch ogbci ekvivalentl
I . ig:l/{fztgsgn'ch || Ugetni Metoda upraveného
P ziskll Y hodnota nékladu kapitdlu
| Metoda EVA Likvida¢ni
hodnota

Zdroj: Dluhosova (2010, s. 173)
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Pokud jsou budouci finan¢ni toky, z nichz je hodnota podniku odvozovéna, nejisté a
rizikové, jedna se o ocenovani za podminek rizika. V ramci této metody jsou rozliSovany
dva zakladni pfistupy, pasivni a aktivni. Pasivni pfistup nebere v ivahu mozné aktivni
zasahy managementu v budoucnosti a pro aplikaci tohoto pfistupu Ize pouzit bud’to metodu
upraveného nakladu kapitdlu nebo metodu jistotnich ekvivalentd. Za to aktivni pfistup tyto
zasahy managementu piipousti, a tak tyto mozné budouci zasahy ocenuje. Pro tento ptipad

1ze vyuzit metody za rizika zalozené na aplikaci metodologie realnych opci.

Podle konceptu ocenéni lze jednotlivé metody rozdé€lit na Ctyfi zékladni skupiny, a to
metody vynosové, majetkové, komparativni a kombinované. V nasledujicich podkapitolach
jsou podrobnéji popsany metody, které jsou nasledné vyuzity v aplikacni c¢asti k odhadu

trzni hodnoty podniku.

2.71 Fazové metody

V bézné podnikatelské praxi se pfi ocenovani zpravidla predpoklada trvani podniku
v neomezeném ¢asovém horizontu, tzv. going concern.® Zakladem vét§iny ocefiovacich
metod je pfitom zejména odhad budoucich ekonomickych efektl (zisk, volné finanéni toky
apod.), které budou danym podnikem generovany. Predikce téchto efektli pro neomezené
Casové obdobi je vSak velice narocnd, jelikoz podnik v priibéhu casu prochédzi riznymi
fazemi vyvoje. Z tohoto diivodu, v zévislosti na tom, kolik fazi se uruje pii ocenovani
podniku, jsou metody rozliSovany na jednofidzové, dvoufazové a vicefazové (DluhoSova,

2010).

Fazové metody jsou nejcastéji vyuzivany u metod diskontovanych penéznich tokd, a

proto jsou nasledujici postupy vysvétleny na téchto metodach.

Jednofazova metoda

Tato metoda je nejjednodusSim piikladem fdzovych metod, jelikoz v rdmci této
metody se predpokladd neménné chovani firmy po celou dobu jejiho neomezeného trvani.

Hodnota podniku pfi konstantnich penéznich tocich je pak urcena nasledovné,

_FCF
r

4

, (2.34)

8 Pfedpoklad pokraGovéni spole¢nosti v podnikani.
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nebo s tempem rlstu g,

FCF
I’—g,

V= (2.35)

kde Vje hodnota firmy, FCF jsou volné penézni toky, r jsou ndklady kapitdlu a g
predstavuje tempo riistu volnych penéznich tokt, kde g e (— L r). Tempo rustu g 1ze stanovit

nasledujicim zpiisobem,

FCF,,, - FCF,
g= T —FCR (2.36)
FCF

kde g je tempo rustu, FCF;jsou volné penézni toky bézného obdobi a FCF+1 jsou volné

penézni toky nasledujiciho obdobi.

Dvoufazova metoda

Pro realnéjsi zobrazeni skute¢nosti je vhodné vyuzit alespot metodu dvoufdzovou,
v niz je trvani podniku rozdéleno na dvé faze. Hodnota podniku je tedy dana souctem

hodnot za ob¢ faze, coz Ize obecné zapsat takto,
V=V +V,, (2.37)
kde V1 je hodnota podniku za prvni fazi a V> je hodnota podniku za fazi druhou.

Prvni faze vychazi z predpokladu, Ze situace ve spolecnosti je 1épe piedvidatelnd, a
proto je mozné relativné pfesné odhadnout volné penéZni toky plynouci z podnikové

¢innosti. Konkrétni hodnota podniku za prvni fazi 1ze stanovit takto,
T
V,=Y FCF-(1+r,)", (2.38)
t=1

kde V1 je hodnota podniku za prvni fazi, 7 je délka prvni faze, ¢ jsou jednotlivd obdobi,
FCF; jsou volné penézni toky vdaném obdobi a r, pfedstavuje naklady kapitalu

v jednotlivych obdobich.

Na prvni fazi bezprostiedné navazuje faze druha, ktera trva do nekonec¢na. V této fazi
se predpoklada, ze volné penézni toky jiz nelze ptesn¢ stanovit a z toho diivodu se odvozuje
pouze trend jejich vyvoje. Hodnota podniku druhé faze je oznaCovéna jako tzv. pokracujici

hodnota, coz je hodnota podniku za druhou fazi k pocatku druhé faze. Za ptredpokladu
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konstantnich volnych penéznich toki ve druhé fazi, lze hodnotu podniku za druhou fazi
vyjadrit nasledovné,
v, = PH  _ FCF,,, ’ (2.39)

ﬁ(l"'rz) Try '11[(1"'”:)

i=1 i=1

nebo s tempem rlstu g,

V= P FCh : (2.40)

T

[10+7) (ro—g)[]0+7)

i=l i=l

kde 7> je hodnota podniku za druhou fazi, T je délka prvni faze, PH je pokracujici hodnota,
FCFr+1 jsou volné penézni toky ve druhé fazi, r; predstavuje naklady kapitalu v jednotlivych

obdobich a rr+1 pfedstavuje ndklady kapitalu ve druhé fazi.

Vicefazové metody

Zobecnénim dvoufizové metody je metoda vicefazova, u niz je doba fungovani
podniku rozdélena do riznych fazi sriznymi vyvoji a analogicky se predpokladd, ze

posledni faze mé neomezené trvani. Obecny zapis vicefdzovych metod je nésledujici,

V=V+V,+V,+..+V, . (2.41)

2.7.2 Vynosové metody ocenéni

DluhoSova (2010, s. 175) tvrdi, Ze ,,u této skupiny metod se vychazi z predpokladu, zZe
hodnota statkii je urcena ocekavanym uzitkem pro jeho drZitele. U podniku jsou timto
uzitkem budouci ekonomické efekty, jako napriklad zisk, dividendy, financni toky. Hodnota
techto metod zavisi predevsim na definici budoucich vynosii, volbé casového horizontu a
stanoveni nakladu kapitalu.* Mezi zakladni vynosové metody patii metoda diskontovanych
penéznich toki, metody kapitalizovanych ziskli a poptipadé metoda zalozena na ukazateli

ekonomické ptidané hodnoty.

Metoda diskontovanych penéznich toku

Metoda diskontovanych penéznich tokti (DCF — Discounted Cash Flow) patii

v soucasné dob¢é mezi velice oblibené zplsoby ocenéni spolecnosti zejména v anglosaskych

zemich. Podle DluhoSova (2010, s. 175) ,,jsou tyto metody zalozeny na odhadech budoucich
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volnych penéznich toku, které plynou z podnikatelske cinnosti. Prave budouci volny penézni
tok je jednim z hlavnich meéritek pouzivanych pri ocenovani podniku, protoze s rostoucim

penéznim prijmem roste i hodnota dané firmy.

Pti aplikaci téchto metod je potieba splnit tfi zakladni ukony, a to spravné vymezit
budouci penézni toky vhodné pro ocenéni, stanovit naklady kapitalu, kterymi jsou tyto
penézni toky diskontovany, a nakonec ur¢it hodnotu podniku pomoci vybrané ocetiovaci

metody. Na zakladé téchto kroki rozliSujeme Ctyii zdkladni varianty této metody, a to:

e metoda DCF-Entity,

¢ metoda DCF-Equity,

e metoda DDM (Dividend Discount Model),
o metoda APV (Adjusted Present Value).

Podle Dluhosova (2010) jsou nejcastéji vyuzivanymi metodami pravé DCF-Entity a
DCF-Equity. Nésledujici text je zaméfen pouze na jednu z nich, a to metodu DCF-Entity,
jelikoz jako jedina ztéchto variant je pouzita v praktické casti k ocenéni vybraného

podniku.

Metoda DCF-Entity

Vysledkem ocenéni pomoci této metody je odhad hodnoty podniku jako celku, nebot’
vychazi z volnych penéznich tokii pro vlastniky i véfitele (FCFF — Free Cash Flow to
Firm), které jsou diskontovany celkovymi naklady kapitalu WACC. Vyuziti této metody je

v

vhodné zejména v ptipadech, kdy nejsou zndmy podrobné;jsi informace tykajici se dluhové
sluzby spole¢nosti. Oblibenost této metody je zapfiinéna piedev§im z divodu
jednoduchosti uréeni volnych penéznich toki a také snadnou aplikaci u podniki s vysokou
volatilitou ve struktufe financovani. Obecny vzorec pro vypocet hodnoty podniku je
nasledujict,

& FCFE
2.42
DCF —Entity ; 1+WACC) ( )

kde Vpcr-eniry pfedstavuje celkovou hodnotu podniku, FCFF; jsou volné penézni toky pro
vlastniky a vétitele, WACC piedstavuji naklady na celkovy kapitdl a ¢ jsou jednotliva

obdobi. Volné penézni toky FCFF lze stanovit nasledujicim zplisobem,
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FCFF=EAT+U-(1-t)+ ODP—ACPK - INV (2.43)

kde FCFF jsou volné penézni toky pro vlastniky a véfitele, EAT je &isty zisk, U jsou uroky,
t je daflové sazba, ODP jsou odpisy, ACPK predstavuje zménu &istého pracovniho kapitalu

a INV jsou investice.

Jelikoz vSak nejsme schopni predikovat vyvoj spolecnosti do nekonec¢na, vyuziva se
k ur¢eni hodnoty podniku dovufdzova metoda. Hodnotu podniku podle dvoufazové metody

1ze stanovit nasledujicim zplisobem,

T
Vocr nin=2_— Ferl FCFE, : (2.44)
T(+wacc) (wacc,, —g)-]J(1+wAcc)

i=1 i=1

kde Vpcr-eniry ptedstavuje celkovou hodnotu podniku, ¢ jsou jednotliva obdobi prvni faze, T
je délka prvni faze, FCFF; jsou volné penézni toky pro vlastniky i vétitele v daném obdobi,
WACC; jsou naklady na celkovy kapital v daném obdobi, FCFFr+1 jsou volné penézni toky
pro vlastniky 1 véfitele ve druhé fazi, WACCr+1 jsou nédklady na celkovy kapital ve druhé

fazi a g je stabilni tempo rlstu ve druhé fazi.

Metoda ekonomické pridané hodnoty

Ukazatel ekonomické pridané hodnoty (EVA — Economic Value Added) je mozné
pouzit nejenom jako nastroj finan¢ni analyzy, ale také jako ndstroj pro ocefovani
spolecnosti. Jak tvrdi Matik (2011, s. 283), ,,zdakladnim principem ekonomické pridané
hodnoty je, Ze meri ekonomicky zisk. Ekonomického zisku v tomto pojeti pritom podnik
dosahuje tehdy, kdyz jsou uhrazeny nejen béiné naklady, ale i naklady kapitdalu, a to na
rozdil od ucetniho zisku vietné ndkladii na viastni kapital.* Ukazatel ekonomické ptidané

hodnoty Ize obecné vyjadtit nasledovné,

EVA = NOPAT—-C,,, ,-WACC, (2.45)

kde NOPAT; je cCisty provozni zisk po zdanéni v béZném obdobi, CPNH je provozné nutny

investovany kapital pfedchoziho obdobi a WACC, jsou celkové néklady kapitalu v béZném

obdobi.
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Ukazatel NOPAT? piedstavuje ¢isty provozni zisk po zdanéni, tudiz se nejedna o
ucetni zisk, ale o vyprodukovany zisk souvisejici s hlavni ¢innosti podniku. V Ceskych
podminkach je vSak problematické NOPAT vycislit, a tak je pfi jeho ureni vyuzivano fady
zjednoduseni. ZjednoduSenim na bazi provozniho zisku je mozné vyjadrit Cisty provozni

zisk takto,
NOPAT= EBIT, -(1-1), (2.46)

kde EBITy ptedstavuje provozni zisk upraveny o mimotadné néklady a vynosy a ¢ je sazba

dang.

Provozné nutny investovany kapitdl C je chapan jako hodnota vézana v aktivech
potiebna pro dosazeni operacniho zisku. Tatdz hodnota, nahlizeno ze strany aktiv, je pak
oznacovana jako Cista operacni aktiva (NOA — Net Operating Assets). Tento kapital lze

zjednodusen¢ vyjadrit dle nasledujiciho vzorce,
C,y=DA4,, +CPK, (2.47)

kde Cpy provozné nutny investovany kapital, DApy jsou provozné nutnd dlouhodoba aktiva

v ziistatkovych cenach a CPK je provozné nutny &isty pracovni kapital.

U ocenovacich metod zalozenych na ukazateli EVA je hodnota podniku dana
v principu souctem trzni ptidané hodnoty (MVA — Market Value Added) a provozné nutného
investovaného kapitalu k datu ocenéni. Trzni pfidand hodnota ptedstavuje rozdil trzni a
ucetni kapitalové hodnoty ocentovaného podniku neboli sou¢asnou hodnotu v§ech budoucich

ekonomickych ptidanych hodnot. Hodnotu podniku lze obecné vyjadtit takto,
MV =BV +MVA, (2.48)

kde MV ptedstavuje trzni hodnotu podniku, BV je ucetni hodnota podniku v momentu
ocenéni, MVA je trzni pfidand hodnota. TrZzni ptfidanou hodnotu MVA lze pomoci postupu

ex-ante vyjadfit nasledovné,

MVA=PV(EVA)= i ; (2.49)
=l H(I + WACC)

=1

9 Zkratka pochazi z anglického vyrazu Net Operating Profit After Taxes (Cisty operativni zisk po zdanéni).
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kde EVA; predstavuje ekonomickou ptidanou hodnotu pro dané obdobi, WACC; jsou
celkové néklady kapitalu pro dané obdobi, ¢ jsou jednotliva obdobi a T ptedstavuji celkovy
pocet obdobi.

Podobné¢ jako u metod diskontovanych penéznich toka existuje i1 zde vice variant této
metody, pfesn¢ji EVA-Entity, EVA-Equity a EVA-APV. Jako v pfedchozim piipadé je opét
ze stejného diivodu dale vyjadiena pouze metoda EVA-Entity, jelikoz jako jedina z téchto

variant je pouzita v praktické ¢asti k ocenéni vybraného podniku.

Metoda EVA-Entity

Ocenéni metodami EVA poskytuje vice informaci néz ocenéni metodami DCEF,
jelikoz vysledna hodnota je slozena z ucetni a trzni pfidané hodnoty, tudiz je viditelné, jak
velkad ¢ast hodnoty podniku je tvofena budoucimi efekty a jak velka ¢ast hodnoty k datu

ocenéni jiZ existuje. Obecny vzorec metody EVA-Entity je nasledujici,
VEVA—Emity:Co +MVA+ 4, (2.50)

kde VEeva-eniny predstavuje hodnotu vlastniho kapitdlu podniku, Cp je provozné nutny
investovany kapital k datu ocenéni, MVA je trzni ptfidand hodnota a 4y jsou neoperativni

aktiva.

Nasledné 1ze podle dvoufazové metody rozsifit tento vzorec takto

+ Em;";‘ +4,, (2.51)
(=) H(1+WACC) (wACG,,, —g)- ] [(+wACG)

i=1 i=1

M'ﬂ

EVA Entlty

kde ¢ jsou jednotliva obdobi prvni faze, T je délka prvni faze, EVA; je ekonomické ptidana
hodnota v daném obdobi, WACC; jsou néklady na celkovy kapital v dané obdobi, EVAr+1 je
ekonomickd ptidand hodnota ve druhé fazi, WACCr+ jsou ndklady na celkovy kapital

ve druhé fazi a g je stabilni tempo ristu ve druhé fazi.

2.7.3 Majetkové metody

Podle Matik (2011, s. 321) ,,je princip majetkového ocenéni jednoduchy a obecné
srozumitelny. Majetkova hodnota podniku je definovana jako souhrn individudlné

ocenovanych polozek majetku. Od tohoto souhrnu je pak odpoctena suma individualne
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ocenenych zavazkii. Velikost majetkového ocenéni je tak dana predevsim mnozstvim a

strukturou polozek majetku a pravidly pro jeho ocenéni.*

Do skupiny majetkovych metod je fazena ucetni metoda, ktera je zalozena na principu
ocenéni pomoci historickych cen, kde veskeré informace nezbytné pro ocenéni jsou brany
z rozvahy spoleCnosti, dale substan¢ni metoda, jejimz zdkladem ocenéni je reprodukéni
pofizovaci cena jednotlivych aktiv snizend o redln¢ ocenéni vSech zdvazkl a dluht k datu
ocenéni, a nakonec metoda likvida¢ni hodnoty, jenz spociva ve zjisténi hodnoty majetku

k ur¢itému ¢asovému okamziku.

2.7.4 Komparativni metody

Komparativni metody, které jsou casto oznaCovany jako metody relevantniho
oceflovani nebo metody trzniho srovnani, jsou zaloZzeny na odvozeni hodnoty aktiv nebo
kapitalu z dostupnych dat srovnatelnych podnikt. Tato metoda je piredevSim vyuZzivana u
podniktl s vetejn¢ obchodovatelnymi podily na finanénich trzich. Podstatnou soucasti této
metody je kvantifikace multiplikatort, jejichz pomoci jsou zohlediiovany rozdily mezi
absolutni velikosti vybranych ukazatelli ocefiovaného podniku a porovnavanych podnikli

(Dluhosova, 2010).

Zakladni pfednosti této metody je v jeji jednoduchosti aplikace a rychlosti ziskéani
vysledné hodnoty, avSak z diivodu obtizného nalezeni srovnatelného podniku spolecné s
uréenim vhodného ukazatele pro odvozeni hodnoty podniku je vypovidaci schopnost této

metody nizka.

2.7.5 Kombinované metody

Jak uz nézev napovidd, u kombinovanych metod, které jsou nékdy také oznaCovany
jako korigované vynosové metody, dochazi ke kombinaci jednotlivych vysledkl ziskanych
aplikaci jednotlivych ocefiovacich postupt. Nejcastéji vyuzivanou kombinaci je kombinace
vynosovych a majetkovych metod, jelikoz tak je hodnota podniku vyjadifena jak jeho
majetkovou slozkou, tak i budoucimi efekty spojenych s timto majetkem. Mezi tyto metody
patfi napi. Chmalenbachova metoda, predstavujici obycejny aritmeticky primeér, retailova

metoda nebo v Cesku &asto vyuzivana Neageliho metoda.
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2.8 Regresni analyza

Regresni analyza obecné slouzi ke kvantitativnimu popisu vztahu mezi jednotlivymi
proménnymi. Piesngji feceno, je jejim ucelem vysvétlit zmény hodnot zavislé proménné,
tzv. vysvétlované proménné, pomoci zmén hodnot nezavislych proménnych, tzv.
vysvétlujicich proménnych. Podle poctu vysvétlujicich proménnych v modelu rozliSujeme
dva zakladni typy regresi, a to v ptipad¢ jedné vysvétlujici proménné jednoduchou regresi a

v ptipad¢ vétsiho poctu vysvétlujicich proménnych vicendsobnou regresi.

Za regresni funkci je mozné vybrat jakoukoliv matematickou funkci. V zavislosti na
tom, zdali je funkce z hlediska parametra linearni, rozliSujeme linearni a nelinedrni regresni
modely. V praxi jsou nejCastéji aplikovany nelinedrni regresni modely, i pies to, Ze se
v teorii pro zjednoduSeni obvykle pouzivaji modely linearni. Linearni regresni model lze

obecné formulovat takto,

v =p+5 "X +5, "X +.. 4B, Xy TE (2.52)

kde y; je vysvétlovana proménna, x1,s, X2, ..., Xk, jsou hodnoty vysvétlujicich proménnych,
Bos Bis -+ Bi jsou neznamé parametry modelu a &, je rezidualni slozka modelu.
Nejpouzivanéjsi odhadovou technikou regresni analyzy je metoda nejmensich ctverct,

ktera spoc¢iva v nalezeni takovych parametrit modelu, kdy soucet Ctvercii tzv. rezidudlnich

odchylek!” je minimdlni. Tento princip lze zapsat nasledovné,
n R 2 n .
> (v, -3 =D& > min, (2.53)
=1 =1

kde y: je skute¢na pozorovana hodnota, y: je odhadovana hodnota a ¢’ predstavuje ¢tverec

rezidualni odchylky.

2.9 Simulace nahodného vyvoje veli€in

Hlavnim ucelem simulace ndhodného vyvoje veli¢in je napodobit chovani redlnych
systéml. Nejzndméjsi simulacni technikou je metoda Monte Carlo, jejiz podstatou je

generovani dostatecné¢ velkého mnozstvi simulaci ndhodného d&je, kterd lze nasledné

10 Rozdil mezi skuteénymi a odhadnutymi hodnotami vysvétlované proménné.
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zpracovat klasickymi statistickymi metodami. Z ¢im vétStho mnozstvi simulaci bude

vychazeno, o to vétsi bude nasledna piesnost ziskanych vysledki.

Nahodny vyvoj je oznaCovan jako stochasticky proces. Jedna se o zmény systému
v Case podminénou vlivy ndhodnych faktori, jenz je mozné chapat jako posloupnost
nahodnych proménnych v case. Mezi nejznaméjsi stochastické procesy patii Wienertv

proces, Itotiv proces a Geometricky Browniv pohyb.

Geometricky Brownuv pohyb pracuje s exponencialnim vyvojem cen spole¢né se
dvéma zakladnimi pfedpoklady, a to, ze predikované ceny jsou ovlivnény pouze aktualni

cenou a zmeény cen v Case jsou nezavislé. Tento pohyb vychazi ze vztahu,
dx=p-x-dt+o-x-Z-Jdt (2.54)

kde dx ptedstavuje zménu veli€iny, u je stfedni hodnota, x je hodnota veli€iny, df je Casovy
interval, o je smérodatnd odchylka a Z pfedstavuje ndhodnou veli¢inu z normovaného

normalniho rozdéleni.

2.10Choleského algoritmus

Zmeskal a kol. (2013) tvrdi, Ze u simulaci je nezbytné pii generovani ndhodnych
veli¢in brat v potaz korelaci mezi jednotlivymi nahodnymi faktory. Jednou z moznosti je
provést generovani nahodného vektoru prvotnich faktor podle Choleského algoritmu

nasledujicim zplsobem,
gl =e' P, (2.55)

kde " je vektor nezavislych nahodnych proménnych z normovaného normélniho rozdéleni

a P je horni trojuhelnikova matice odvozena z korelacni matice R.

cvwr

pouzitym metodadm jsou podrobnéji popsany v Hanc¢lova (2012) a Cipra (2008).

2.11Iteracni postup pro stanoveni trzni struktury kapitalu

V piipadé, kdy cilem ocenéni je stanoveni trzni hodnoty podniku, je vhodné pro
urceni kapitalové struktury pouzit tzv. iteracni postup z divodu, aby ocenéni tohoto podniku
bylo vnitin€ zcela konzistentni. Zakladnim principem tohoto postupu je predikce budouci

kapitalové struktury odvozenim od ocenénim odhadnuté hodnoty podniku. Zapojenim
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tohoto postupu je z vychozi struktury kapitalu ziskéna tzv. trzni strukturu kapitalu konkrétni

pro dany podnik.

Nejprve se z vychozi ucetni struktury kapitalu vypoctou celkové naklady kapitalu a
hodnota podniku, a to jak hodnota brutto, tj. hodnota vlastniho a iro¢eného ciziho kapitalu,
tak hodnota netto, tedy pouze hodnota vlastniho kapitalu. Z t€chto vyslednych hodnot
ocenéni lze urcit podil vlastniho a ciziho kapitélu, a tim i novou kapitdlovou strukturu, pro
kterou je tento proces opakovan do té doby, dokud rozdil mezi vychozi strukturou
posledniho procesu a jeji vyslednou strukturou nezmizi, nebo se aspoil nesnizi na piijatelnou
hodnotu. Z tohoto postupu je pritom ziejmé, ze struktura kapitalu by se méla u vynosovych
metod typu ,,entity* promitat do diskontni miry dvakrat, a to jako vaha jednotlivych slozek

nakladl na celkovy kapital, tak i v samotné vysi nékladii na vlastni kapital (Marik, 2011).
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3 CHARAKTERISTIKA A ANALYZA VYBRANEHO
PODNIKU

V této kapitole je nejprve charakterizovana oceniovand spolecnost PEGAS
NONWOVENS S.A. Nasledné je provedena strategicka a finan¢ni analyza ocetiovaného
podniku. V ramci strategické analyzy je provedena analyza wvné¢jSitho a vnitiniho
potencionalu. Finan¢ni analyza je zaméfena na horizontdlni a vertikalni analyzu ucetnich
vykazii spolecné s pomérovou analyzou, pficemz v pomérové analyze jsou vypocteny
vybrané ukazatele rentability, likvidity, aktivit a zadluzenosti. Zavéry strategické a financni
analyzy jsou nakonec shrnuty ve SWOT analyze, ve které jsou charakterizovany silné a slabé

stranky s prilezitostmi a hrozbami spole¢nosti.

Zakladni zdroje informaci uvedenych v této kapitole jsou Cerpany z vyroénich zprav
ocefiovaného spole¢nosti spole¢né s internetovymi strankami CNB, Ministerstva financi
CR, Ceského statistického ufadu, Ministerstva primyslu a obchodu a ocefiované

spole¢nosti.

3.1 Charakteristika spole¢nosti a jeji vyvoj

Spole¢nost PEGAS NONWOVENS S.A. je jednim z pfednich svétovych vyrobct
netkanych textilii pouzivanych zejména na trhu osobnich hygienickych vyrobki a v mensi
mife v zemé&d¢lstvi, stavebnictvi ¢i lékatskych aplikaci. PEGAS dodava svym zakaznikiim
spunbond ! textilie na bazi polypropylenu a polyetylenu pievazné pro ucely vyroby
jednorazovych hygienickych produkti, jako jsou détské plenky, ddmské hygienické vyrobky
¢1 vyrobky pro inkontinenci dospélych. Odbérateli produkth jsou napt. koncerny Procter &

Gamble nebo Johnson & Johnson.

Spole¢nost vznikla v roce 1990 pod ndzvem PEGAS NONWOVENS s.r.o. jako zcela
nova, vyhradné ¢eska, privatni firma. Jejim pfedmétem Cinnosti se prakticky jiz od pocatku
stala vyroba netkanych textilii, kterd je 1 dodnes jeji hlavni naplni. V roce 2006 doslo ke
kotaci akcii spole¢nosti PEGAS NONWOVENS S.A. na prazské a varSavské burze. Za
pétadvacet let své existence se spolecnost stala nejvétsim vyrobcem netkanych spunbond

textilii v regionu Evropy, Sttedniho vychodu a Afriky, kterd v soucasné dobé provozuje osm

' Zptsob zhotoveni rouna k vyrobé netkanych textilii zvldkiiovanim a pojenim.
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vyrobnich linek v Ceské republice spoleéné s jednou vyrobni linku v Egypté a dohromady
zamé&stnava témet 600 lidi.

PEGAS se sklada z holdingové spolecnosti se sidlem v Lucemburku a ¢tyf provoznich
spolecnosti, PEGAS NONWOVENS s.r.o., PEGAS-NT a.s., PEGAS - NW a.s. a PEGAS -
NS a.s., viechny se sidlem v Ceské republice. V roce 2010 byla za Gdelem realizace
potenciondlnich investi¢nich pfilezitosti zalozena spole¢nost PEGAS NONWOVENS
International s.r.o. a nasledné v ¢ervnu 2011 spole¢nost PEGAS NONWOVENS EGYPT
LLC, ktera realizovala investi¢ni vystavbu v Egypté. Na Obr. 3.1 je zobrazena soufasna

vlastnicka struktura skupiny PEGAS NONWOVENS S.A.

Obr. 3.1: Vlastnicka struktura skupiny PEGAS NONWOVENS S.A.

PEGAS NONWOVENS SA
100% 100%
PEGAS NONWOVENS
PEGAS NONWOVENS s.r.o. International s.r.o.
99.7%
= PEGAS - NT a.s. 0.3%
PEGAS NONWOVENS EGYPT LLC
100%
il PEGAS - NW a.s.
100%
_— PEGAS - NS a.s.

Zdroj: pegas.cz
3.2 Strategicka analyza

Strategicka analyza je komplexni pfistup k posouzeni podniku v ramci jeho okoli,
ktera je dulezitym ptredpokladem vérohodnosti ocenéni podniku, a tim nezbytnou soucasti
ocenovaciho procesu. V ramci strategické analyzy je nejdfive provedena analyza vné&jSiho

potencionalu (makroprostiedi) a nasledné vnitiniho potencionalu podniku (mikroprostredi).
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3.2.1 Analyza vnéjsiho potencialu

Vnéj$i potencidl lze souhrnné vyjadiit jako prilezitosti a ohrozeni vazané k
podnikatelskému prostredi, ve kterém se oceniovany podnik pohybuje. Zakladnim cilem této
analyzy je zkouméani vyvoje hlavnich faktorti ovliviiujicich vykonnost podniku, které podnik
svou Cinnosti nemiize vyrazn¢ ovlivnit, ale je schopen na zékladé¢ dostupnych informaci a
progndz na n¢ reagovat. V ramci analyzy vnéjSiho potencionalu je zkouman vyvoj hrubého
domaciho produktu, miry inflace a ménového kurzu CZK/EUR, jelikoz pfevaznou ¢ast trzeb
tvoii zahrani¢ni odbératelé. U kazdého z téchto faktord je charakterizovan jak minuly, tak i

budouci vyvoj, kde predikované budouci hodnoty jsou ozna¢eny symbolem ,,**.

Hruby domaéci produkt

makroekonomické veli¢iny, jelikoz je klicovym indikdtorem vyvoje narodniho
hospodaistvi. HDP je penéznim vyjadienim celkové hodnoty statkli a sluzeb vytvotenych
v dané zemi za sledované obdobi vyrobnimi faktory umisténymi v této zemi. Vyvoj

realného HDP v CR véetné predikce budouciho vyvoje je znazornén na Obr. 3.2.

Obr. 3.2: Meziro¢ni vyvoj realného HDP (v %)
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Zdroj: Cesky statisticky irad, CNB
Vyvoj ekonomického prostredi byl neptiznivé ovlivnén finanéni krizi, kterd vypukla
v roce 2007 v USA po splasknuti hypotecni bubliny. Na svétovych trzich panovalo napéti a

nejistota tykajici se budouciho vyvoje, ¢imz doSlo k prudkému hospodaiskému poklesu.
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Tento pokles se v Ceské ekonomice zacal projevovat az v poslednim ctvrtleti roku 2008 a
vedl k historickému propadu ekonomiky, zaznamenané v roce 2009 s meziro¢nim poklesem
HDP o 4,5 %, zpisobeného zejména prudkym poklesem zahrani¢ni poptavky.
V nadchdazejicich dvou letech jiz ¢eska i evropskd ekonomika vykazovala zifetelné znamky
oziveni a postupného zotavovani se z recese, jelikoz zacinala plisobit rozpoctova a ménova
stimulaéni opatfeni. Toto oziveni vsSak v priabéhu roku 2011 postupné zpomalovalo
nasledkem neptiznivého zahrani¢niho vyvoje a také provedenim fiskalni restrikce, coz nakonec
vedlo k dosavadnimu propadu ekonomiky. Hlavni pfic¢inou tohoto propadu bylo snizovani
vydajii na kone¢nou spotiebu, tlum investi¢nich aktivit a nepfiznivy vysledek zahrani¢niho

obchodu.

Podle prognézy CNB dojde k oZiveni ekonomické aktivity, ktera bude pokracovat po
celou dobu tfilet¢ predikce. Diky rostouci zahrani¢ni poptavce, nizkym cendm ropy,
uvolnénym domacim ménovym podminkdm a expanzivni fiskalni politice se predpoklada
rust HDP pro rok 2014 o 2,6 %, pro rok 2015 o 1,9 % a nasledné v roce 2016 se pocita
sriustem o 2,9 %, ktery je zplsoben zejména v disledku dalSiho zvySeni dynamiky

zahrani¢ni poptavky.

Mira inflace

Mira inflace je definovana jako narGst vSeobecné cenové hladiny zbozi a sluzeb
zaur¢ité Casové obdobi, ktera vede k poklesu kupni sily penéz. Cenova stabilita je
dilezitym faktorem pfispivajici k podpofe ekonomické aktivity, kterd se v podnicich
projevuje jak na strané vstupd, tak i vystupd. Vyvoj inflace v CR véetné predikce budouciho
vyvoje je zachycen na Obr. 3.3.

V roce 2008 ¢inila primérmé mira inflace v CR 6,3 %, coz byl jeji nejvétsi meziroéni
zvySeni snizené sazby DPH z 5 % na 9 % spolecné se zvySenim spotiebni dan¢, zavedeni
regulac¢nich poplatkli aj. Vroce 2009 zdivodu pomalého tempa ristu ekonomiky a
stagnujicim spotiebitelskym cendm zplsobenych recesi dosdhla primérnd mira inflace
pouhého 1 %. V nésledujicich letech doslo k jejimu mirnému ristu az do roku 2012, coz
bylo zejména zpusobeno neustalym ristem cen paliv a pohonnych hmot. V roce 2013 doslo
diky protiinflacnimu pisobeni ceské ekonomiky vlivem regulovanych cen a

administrativnich opatieni k poklesu mezirocni miry inflace na 1,4 %. AvSak z divodu
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obavy ze vzniku deflace se v listopadu 2013 CNB rozhodla jako néstroj ménové politiky pfi

nulovych urokovych sazbach vyuzit rezim cilovani ménového kurzu.
Obr. 3.3: Meziro¢ni vyvoj inflace (v %)
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Zdroj: Cesky statisticky viFad, Ministerstvo financi CR
Podle prognézy Ministerstva financi Ceské republiky, kterd jiz poéita s nizkou
hladinou ménového kurzu, by se v nasledujicich tfech letech méla primérnad mira inflace

postupné zacit zvySovat z 0,3 na 1,4 %.

Ménovy kurz

Vyvoj ménového kurzu podstatné ovliviiuje rozhodovani podnikii o importu a exportu
zbozi a sluzeb. Prosttednictvim tohoto ukazatele je mozné propojit hospodafeni podniku se
zahrani¢im, pficemz v ¢im vétsi mife je podnik zapojen do mezinarodniho obchodu, tim
vétsi vyznam pro néj vyvoj] ménového kurzu predstavuje. Zdrojem rizika ménového kurzu

je jeho volatilita, a to zejména pokud je tato volatilita neocekavana.

Jelikoz vétSina produkce ocetiované firmy piipada na export predevsim do zemi EU,
je vyvoj devizového kurzu vyznamnym faktorem puasobicim na tuto spolecnost. Vyvoj

primérného ro¢niho kurzu koruny vii¢i euru je zachycen na Obr. 3.4.

Pted analyzovanym obdobim je mozné u meénového kurzu koruny pozorovat
dlouhodoby trend posilovani vi¢i euru, ktery byl pferusen v poloviné roku 2008 vlivem
finan¢ni krize. V nasledujicich letech panovala na finanénich trzich napjata situace spole¢né
s narustajici averzi k riziku, které vedly ke kolisavému vyvoji ménového kurzu, kdy se jeho

hodnota pohybovala v rozmezi 26,4 az 24,6 CZK/EUR.
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Obr. 3.4: Meziro¢ni vyvoj kurzu (v CZK/EUR)
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Zdroj: Ministerstvo financi CR

Dne 7. listopadu 2013 se CNB rozhodla vyuzit ménovy kurz jako nastroj ménové
politiky k cilovani kurzu koruny vuci euru (k hodnoté 27 CZK/EUR) za ucelem oziveni
ekonomiky a dosazeni svého inflaéniho cile. V progndze Ministerstva financi Ceské
republiky se predpoklada, ze se v nasledujicich letech ménovy kurz bude pohybovat pobliz

této hodnoty, jelikoZ se jej CNB zavézala takto udrzovat.

3.2.2 Analyza vnitiniho potencialu

Smyslem analyzy vnitiniho potencionalu je identifikovat zakladni charakteristické
znaky odvétvi, ve kterém podnik piisobi. V ramci analyzy vnitiniho potenciondlu je toto
odvétvi charakterizovano spole¢né s obecnym rozborem dodavatelsko odbératelskych

vztahti a vyuzivanych vyrobnich technologii spolecnosti.

Charakteristika odvétvi

Hlavnim pfedmétem cinnosti spolecnosti PEGAS NONWOVENS S.A. je vyroba
netkanych textilii, ktera je v ramci odvétvové klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE

umisténa v sekci C — zpracovatelsky primysl, konkrétné:

e oddil 13 — vyroba textilii,
e skupina 13.9 — vyroba ostatnich textilii,

e tfida 13.96 — vyroba ostatnich technickych a primyslovych textilii.
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Textilni 1 odévni pramysl patii k citlivym odvétvim, kterd na globdlnim trhu celi velké
konkurenci, zejména ze strany tietich zemi. Evropsky trh netkanych textilii spunmelt na bazi
polypropylenu a polyetylenu, ktery spolecné s ocefiovanou spolecnosti obsahuje pies 30
producentd, je vice rozSifeny nezli v jinych regionech. Hlavnimi konkurenty v tomto regionu
jsou mezinarodni a regionalni spole¢nosti s vyrobnimi zavody v zapadni Evropé spole¢né s nové
ptichozimi vyrobci z Ruska. Obecné je vyrobni oddil CZ-NACE 13 tvoifen ¢tyfmi zakladnimi
skupinami, které jsou na Obr 3.5 rozdéleny podle podilu na celkové velikosti trzeb daného
oddilu.

Obr. 3.5: Podil skupin CZ-NACE 13 na trzbach za prodej vlastnich vyrobkii a sluZeb v roce 2013

6,6%

63,5%

m 13.1 Uprava a spradani textilnich vldken a pfize
M 13.2 Tkani textilii

[@13.3 Konecéna Uprava textilii

[013.9 Vyroba ostatnich textilii

Zdroj: Ministerstvo priumyslu a obchodu
Nejveétsi zastoupeni na trzbach mé skupina 13.9 — vyroba ostatnich textilii, ktera
zahrnuje vyrobu pletenych a hackovanych materiala (13.91), vyrobu konfekcnich textilnich
vyrobki, kromé odévii (13.92), vyrobu kobercti a kobercovych piedlozek (13.93), vyrobu lan,
provazii a sitovanych vyrobki (13.94), vyrobu netkanych textilii a vyrobki z nich, kromé odéva
(13.95), vyrobu ostatnich technickych a primyslovych textilii (13.96) a vyrobu ostatnich textilii
jinde neuvedenou (13.99). Ttidy 13.94, 13.95 a 13.96 se tadi do kategorie technickych textilii,
které stale patii mezi perspektivni obory textilni vyroby a jejich podil na celkovych trzbach
CZ-NACE 13 se neustale zvysSuje.

Klicovy trh pro PEGAS je zemépisné definovan jako region EMEA, jenz v sobé
zahrnuje Evropu (zépadni Evropu, stfedni a vychodni Evropu, Rusko a Turecko), Stfedni

vychod a severni Afriku. Hlavni obchodni ¢innost této spolecnosti je zamétena na sektor
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vyrobkil osobni hygieny, ktery se v tomto regionu podili na celkovém trhu netkanych textilii
40 procenty neboli 0,7 miliony tun. Spole¢nosti PEGAS NONWOVENS se v tomto sektoru
postupné podafiilo za posledni 3 roky navysit sviij podil na celkové produkci o 2,6 p.b. na
celkovych 15,7 %, coz z této spole€nosti Cini z hlediska kapacity vyroby nejvétsiho vyrobce
netkanych textilif v Evrop€. V pfipadé piiznivych podminek se predpoklada dalSi navySeni

podilu béhem roku 2016 o 2,8 p.b. rozsifenim zavodu v Egypté.

Tento sektor vyrobkli osobni hygieny je slozen ze tii hlavnich produktii: jednorazové
détské plenky, vyrobky pro inkontinenci dospélych a damska hygiena. Hygienické produkty
jsou v moderni dobé nezbytnosti, poptdvka po nich je necyklickd, stabilni a ve srovnani

s ostatnimi trznimi segmenty méné ovlivnéna ekonomickym vyvojem.

Nizka saturace (tj. nizkd spotfeba na hlavu) hygienickych produkti v Rusku, na
Stfednim vychodé¢, v Africe a vrozvijejicich se zemich stfedni a vychodni Evropy
vysvétluje dynamicky riist poptavky na téchto trzich ve srovnani se zapadni Evropou. Oproti
tomu mira stdrnuti obyvatelstva, primérna délka zivota a vysoké disponibilni piijmy

v zapadni Evrop¢ podporuji riist segmentu inkontinence pro dospélé.

Dodavatelsko odbératelské vztahy

Pozice PEGASu, jako jedné z vedoucich firem na EMEA trhu netkanych textilii pro
oblast hygieny, umoznila rozvinout blizké a dlouhodobé vztahy se zdkazniky, ktefi jsou
pfednimi producenty na koncovych trzich. Tyto vztahy jsou neustidle posilovany
prostiednictvim Gzké spoluprace s odbérateli, hloubkovych znalosti jejich potieb za pouZiti

technologickych expertiz a zavadéni novych a vylepSenych produktii a technologii.

Pé&t nejvétsich zakaznikil spolecnosti pfedstavovalo 78 % podil na celkovych vynosech
v roce 2013 (75 % podil v roce 2012). Soucasna koncentrace zakaznikl odrazi situaci na

trhu hygieny, jenz je rozdélen mezi malé mnoZzstvi hract s velkymi trznimi podily.

V roce 2011 podepsala spole¢nost dlouhodoby kontrakt s jednim ze svych kli¢ovych
zékazniki tykajici se dodavek netkanych textilii z egyptského zavodu, ktery pokryva
vétSinu jeho vyrobni kapacity. V roce 2013 ziskala spole¢nost jiz Sestym rokem v fadé
prestizni ocenéni ,,Excellence Award“ od spolecnosti Proceter & Gamble pro dodavatele

dlouhodobé poskytujici sluzby na nejvyssi tirovni.
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Surovinou pouzivanou pro netkané textilie typu spunmelt jsou polymery, zejména
ropné derivaty polypropylen a polyetylen. V roce 2013 ptedstavovala spotieba téchto
surovin 78 % (v roce 2012 80,5 %) celkovych provoznich nékladii spolecnosti bez odpist a
amortizace. V poslednich tfech letech odebird spolecnost polymery od sedmi dodavateli,
které jsou nakupovany na rocni a viceleté bazi. Konkurence mezi témito dodavateli je

zajisténa prubéznym benchmarketingem.

Technologie a vyroba

Skupina vlastni a provozuje technologicky pokroc€ild zafizeni umoznujici vyrobu
vysoce kvalitnich netkanych textilii typu spunmelt. Rizeni vyroby se soustfedi na prib&znou
udrzbu a modernizaci zafizeni a stroji s cilem udrzet spolenost na Spicce mezi EMEA
vyrobci netkanych textilii. V soucasné dobé provozuje deset vyrobnich linek, které jsou
zobrazeny v Tab. 3.1, spolecné se tfemi malymi koncovymi linkami zabezpecujici fezani,
lepeni a perforaci vyrobenych latek dle pozadavki zakaznika. VSech deset vyrobnich linek
bylo vyrobeno spolecnosti Reicofil, pfednim némeckym dodavatelem zafizeni na vyrobu
netkanych materiald typu spunmelt, jenz v soucasné dobé dominuje na celosvétovém trhu

zafizeni pro vyrobu netkanych materiala tohoto typu.

Tab. 3.1: Piehled vyrobnich linek spole¢nosti

Sitka linky v Roéni vyrobni
Zarizeni Rok instalace Umisténi zavodu metrech kapacita v tunach
Reicofil 2 1992 Bucovice 3,2 2600
Reicofil 2 1996 Bucovice 3,2 4700
Reicofil meltblown 1996 Primétice 1,6 700
Reicofil 3 1998 Bucovice 3,2 6900
Reicofil 3 BiCo 2000 Pfimétice 3,2 10400
Reicofil 3 BiCo 2001 Primétice 3,2 9700
Reicofil 4 2004 Pfimétice 4,3 20000
Reicofil 4 Special 2007 Primétice 3,2 15000
Reicofil 4S Advanced BiCo 2011 Primétice 4,3 20000
Reicofil 4S 2013 | 6th of October City!? 4,3 20000
Celkova vyrobni kapacita 110000

Zdroj: Vyrocni zprava spolecnosti PEGAS NONWOVENS S.A.

12 Mésto nachézejici se pobliz Kahiry.
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Spole¢nost klade velky dGraz na recyklaci vyfazeného materidlu, ktery je
nevyhnutelnym vedlejSim produktem procesu spunmelt. Pro optimalizaci recyklace
vyvinula spole¢nost vlastni technologicky proces, jenz dovoluje snizeni odpadu na
minimum prostfednictvim recyklace téméi veskerého vyfazeného materidlu. Zatizeni

umoziujici tuto recyklaci bylo instalovano v roce 2006.

3.3 Financni analyza

Finan¢ni analyza spole¢nosti PEGAS NONWOVENS S.A. je slozena ze dvou casti.
Nejprve je provedena analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty na zékladé vertikalni a
horizontalni analyzy a nésledn¢ je provedena analyza pomoci pomérovych ukazateld, jako
jsou ukazatele rentability, zadluZenosti, likvidity a aktivity. Zdrojem vstupnich dat pro
finan¢ni analyzu jsou Ucetni vykazy ocetlované spolecnosti za roky 2009 az 2014, které jsou

uvedeny v Prilohéach ¢. 1 az 3.

3.3.1 Vertikalni analyza

Ucelem vertikalni analyzy je zachytit vyvoj podilu vybranych polozek uéetnich
vykazli vii€i zvolené vztazné veli¢in€. U vertikalni analyzy rozvahy je jako tato veli¢ina
zvolena celkova bilan¢ni hodnota a u vykazu zisku a ztraty se jedna o trzby za prodej
vyrobkl, zboZi a sluzeb. Vypocty jsou provedeny pomoci vzorce (2.3) a v Pfilohach ¢. 4 a 5

je uvedena vertikalni analyza veSkerych poloZek rozvahy a vykazu zisku a ztraty.

Vertikalni analyza rozvahy

Vyvoj struktury aktiv spole¢nosti ve sledovaném obdobi je zobrazen na Obr. 3.6. Je
zietelné, ze aktiva jsou tvofena z velké casti dlouhodobym majetkem, do néhoz jsou
zafazeny predev§im rozséhla vyrobni zafizeni, haly, pozemky, administrativni budovy a
goodwill. Ve sledovaném obdobi je mozné pozorovat mirny rostouci podil ob&zného
majetku na celkovych aktivech, v némz se ovSem jeho struktura nijak vyznamné neméni. To
sam¢ plati pro polozky dlouhodobého majetku, az na polozku goodwill, kterd je pti¢inou
zmény poméru obézného a dlouhodobého majetku. To je zplisobeno z toho divodu, jelikoz
s rostoucimi absolutnimi hodnotami jednotlivych polozek ziistdvd hodnota goodwillu
stabilni, az na malé odchylky, které jsou zptisobené zménami precenovaciho kurzu na konci

obdobi.
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Obr. 3.6: Vertikalni analyza aktiv
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Na Obr. 3.7 Ize pozorovat vyvoj struktury pasiv spolecnosti ve sledovaném obdobi. Je

patrné, ze v tomto obdobi dosSlo k razantnim zméndm struktury financovéni, které byly

zpusobeny dvéma zasadnimi faktory. Prvnim je realizace investi¢ni pfilezitosti v Egypté,

kterd ovlivnila finan¢ni strukturu zejména v letech 2011 az 2013 navySenim bankovnich

uvért o polovinu a také navySenim zavazkl z obchodnich vztahti na pétinasobek uzavienim

dlouhodobého kontraktu na dodavku netkanych textilii spojenou s touto investici.

K navyseni zdvazkl doslo z toho divodu, jelikoz kontrakt byl uzavien v roce 2011, ale dana

investice byla uvedena do komeréniho provozu az ve tietim ctvrtleti roku 2013. Druhym

faktorem, ktery jednorazové ovlivnil finanéni strukturu v roce 2013, je devizova intervence

CNB. Tento zasah se promitnul v poloZce rozdily z ptepodtu, ¢imZ doslo ke sniZeni hodnoty

vlastniho kapitalu o 10 %. V poslednim roce dochazi k navysSeni podilu vlastniho kapitalu

postupnym navratem diive zminénych poloZek na jejich poc¢ate¢ni roven.

Obr. 3.7: Vertikalni analyza pasiv
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Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Pti vertikalni analyze vykazu zisku a ztraty hraje zasadni roli vybér vztazné veliCiny,
jelikoz oproti rozvaze zde neni zcela jasné€ urcena. Z divodu, Ze jednim ze smyslt podniku
je generovani trzeb, je pouzita jako vztazna veliCina hodnota trzeb. Vertikalni analyza

vykazu zisku a ztraty je uvedena v Ptiloze €. 5.

Na zaklad¢ této analyzy lze konstatovat, ze az na jednu vyjimku jsou vSechny polozky
vykazu zisku a ztraty spolec¢nosti dlouhodobé stabilni. Touto vyjimkou jsou kurzové ztraty a
ostatni finan¢ni néklady, které v sob¢é obsahuji nejvétsi podil podstupovaného kurzového
rizika spolecnosti. Vyvoj této polozky by bylo mozné bez odchylky hodnoty roku 2013
nazvat za relativné stabilni. Tato odchylka byla zpisobena jiz zminénou devizovou

intervenci CNB.

3.3.2 Horizontalni analyza

Horizontalni analyzou je mozné znazornit mezirocni zmény dil¢ich polozek vykazi
jak v absolutnim, tak relativnim vyjadfeni. V tomto ptipad¢ je pro lepsi piehlednost
horizontdlni analyza vyjadiena pouze ve relativnim vyjadieni, jez l1ze vypocitat podle vzorce
(2.2). Je vSak nutné pfi sestavovani a posuzovani jednotlivych poloZek pomoci této analyzy
brat v uvahu vysledky vySe uvedené vertikdlni analyzy, jelikoz extrémni zmény
zkoumanych poloZzek mohou mit nizky vliv na zvolenou zékladnu. V Pfilohach €. 6 a 7 je

uvedena horizontalni analyza veskerych polozek rozvahy a vykazu zisku a ztraty.

Horizontalni analyza rozvahy

V Tab. 3.2 je zaznamenan vyvoj dlouhodobého a obéZného majetku spolecné
s celkovou hodnotou aktiv. V prvnich tfech letech lze pozorovat nartist vSech polozek
zpiisobenych realizaci investi¢ni prilezitosti, kdy k vyznamnému nérGstu obézného majetku
potfebného pro chod této investice, tedy zasob, dochazi predevsim pied jejim uvedenim do
provozu. V roce 2013 nasleduje devizova intervence CNB, kterou byl znehodnocen kurz
koruny, a tim také pfecenovaci kurz na konci obdobi. Jelikoz velka ¢ast majetku spole€nosti
je vedena v korunach a konsolidované vykazy jsou wuvadény v eurech, dochazi
v nasledujicim roce 2013 k poklesu hodnoty dlouhodobych a celkovych aktiv. V poslednim
roce dochazi kustileni, kdy v disledku nizSich investic oproti odpisim dochazi

k nepatrnému snizeni hodnoty majetku.
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Tab. 3.2: Horizontilni analyza aktiv v relativnim vyjadieni

Obdobi 2010 2011 2012 2013 2014

Aktiva celkem 6,53% 20,59% 23,53% -4,67% -0,15%
Dlouhodoby majetek 1,92% 20,79% 17,34% -6,14% -1,37%
Obézina aktiva 29,76% 19,78% 48,19% -0,04% 3,45%

Je ztejmé, ze celkova hodnota pasiv se musi vyvijet obdobnym zplsobem jako
celkova hodnota aktiv. Z Tab. 3.3 je patrné, Ze v prvnich tfech letech u cizich zdroji doslo
z obchodnich vztahl spojenych s realizaci investicni piilezitosti v Egypté. V nésledujicim
obdobi byla dana investice uvedena do provozu, a tak tyto vzniklé¢ zavazky zacaly byt
postupné uhrazovany. Hodnota vlastniho kapitalu ma az na rok 2013 stabilni rostouci trend.
Odchylka v roce 2013 byla zplisobena zménami dvou sloZzek vlastniho kapitalu. Presnéji
prudkym sniZenim rozdilu z pfepoétu zptisobenou intervenci CNB a dale snizenim hodnoty
nerozdélen¢ho zisku v disledku celkové vyse vyplacené dividendy a nizkym vysledkem
hospodafeni opét ovlivnénym zminénou intervenci, kdy polozka kurzovych ztrat

trojndsobné vzrostla.

Tab. 3.3: Horizontalni analyza pasiv v relativnim vyjadfeni

Obdobi 2010 2011 2012 2013 2014

Pasiva celkem 6,52% 20,59% 23,53% -4,67% -0,15%
Zakladni kapital a rezervni fondy celkem 13,92% 1,34% 8,21% -11,21% 25,48%
Cizi zdroje -0,32% 40,92% 35,17% -0,70% -14,09%

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Horizontalni analyza nejvyznamnéjSich polozek vykazu zisku a ztraty je zobrazena

v Tab. 3.4 a kompletni horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty je uvedena v Ptiloze €. 7.

U vétSiny provoznich polozek vykazu zisku a ztraty lze pozorovat stabilni rostouci
trend, jelikoZ u vétSiny z téchto polozek je jenom jejich malé ¢ast ovlivnéna kurzem. Trzby 1
spotfeba materialu je primérmné ve vSech letech z 80 % vyjadfena eurem, a tudiz je jejich
vyvoj témét stabilni. Osobni ndklady jsou opa¢ného charakteru, ale i pfes znehodnoceni
koruny v roce 2013 doslo k razantnimu ristu této polozky z diivodu spusténi nové vyrobni
linky v Egypté. Toto se ovSem netyka kurzovych ziskli a ztrat, které v zavislosti na
kurzovych zménach, a to zejména téch vyraznych v letech 2011 a 2013, razantné ovliviiuji

Cisty zisk spolecnosti.
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Tab. 3.4: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty v relativnim vyjadieni

Obdobi 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby 20,01% 11,95% 13,20% 6,11% 15,73%
Spotfeba materialu a sluzeb 36,56% 15,48% 15,47% 7,35% 15,85%
Osobni naklady 5,89% 4,18% 0,25% 21,89% 5,50%
Provozni zisk -17,47% 42,34% -1,16% -4,04% 26,31%
Kurzové zisky a ostatni financni vynosy 30,67% -10,03% 26,62% 3,60% 17,69%
Kurzové ztraty a ostatni finan¢ni ndklady | -18,81% 190,49% -29,30% 175,49% -68,34%
Cisty zisk po zdanéni 1,14% -33,62% 49,82% -93,26% 1820,34%
3.3.3 Analyza pomérovymi ukazateli

V této c¢asti kapitoly je zhodnocena finan¢ni situace spolecnosti PEGAS

NONWOVENS S.A. vletech 2010 az 2014 pomoci vybranych ukazatelli rentability,

zadluzenosti, likvidity a aktivity.

3.3.3.1 Ukazatele rentability

Pomoci ukazatelli rentability je mozno sledovat vynosnost investovaného kapitalu.
V ramci analyzy rentability ocefiované spolecnosti jsou vyuzity ¢tyfi pomérové ukazatele, a
to rentabilita aktiv (ROA), rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), rentabilita trzeb (ROS) a
rentabilita naklada (ROC).

Pro zachyceni vyvoje hlavni ¢innosti podniku je v ukazatelich zisk pfed uroky a
zdanénim nahrazen provoznim ziskem. Jak je z Tab. 3.5 patrné, ukazatele rentability
vychdzejici z provozniho zisku vykazuji oproti zbylym ukazatelim stabilni vyvoj. Toto je
ztraty, které jsou zdrojem nejvétSiho podstupovaného rizika spole€nosti. Nejvyraznéjsi vliv
lze pozorovat vroce 2013, vnémz doSlo k devizovym intervencim, kde rentability
vychdézejicich z ¢istého zisku klesly v priméru o 12 p.b. Takovéhoto poklesu si je mozné
povSimnout i v roce 2011, ale pouze v poloviénim métitku. Veskeré hodnoty ukazateli

rentability, az na vySe zminéné ptipady, dosahuji pomérné vysokych a stabilnich hodnot.

Tab. 3.5: Ukazatele rentability

Obdobi Vzorec 2010 2011 2012 2013 2014

ROA (2.4) 7,51% 8,86% 7,09% 7,14% 9,03%
ROE (2.5) 16,30% 10,68% 14,79% 1,12% 17,19%
ROSc (2.6) 14,20% 8,42% 11,14% 0,71% 11,75%
ROSr (2.7) 12,73% 16,19% 14,14% 12,79% 13,95%
ROC (2.8) 15,12% 8,59% 11,66% 0,67% 12,41%
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3.3.3.2 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti slouzi kanalyze finanéni struktury  spole¢nosti
z dlouhodobého hlediska a jsou vyuzivany jako indikdtory rizika, které spole¢nost
podstupuje pti urcité struktufe financnich zdroji, jimiz jsou kryta dana aktiva spolecnosti.
Pro ucely analyzy zadluZenosti ocefiované spolecnosti je pouzito pét pomerovych ukazateli,

jejichz vyvoj je zachycen v Tab. 3.6.

Tab. 3.6: Ukazatele zadluZenosti

Obdobi Vzorec 2010 2011 2012 2013 2014
Celkova zadluZenost (2.9) 48,63% 56,84% 62,19% 64,78% 55,74%
Financni samostatnost (2.10) 51,37% 43,16% 37,81% 35,22% 44,26%
Zadluzenost vlastniho kapitalu (2.11) 94,68% 131,67% 164,48% 183,96% 125,95%
Urokové kryti (2.12) 5,72 6,27 5,75 3,94 4,13
Stupen kryti stalych aktiv (2.13) 117,34% | 110,93% | 107,62% | 106,82% | 113,13%

Ukazatel celkové zadluZenosti je tvofen podilem ciziho kapitdlu na celkovych
aktivech. V prvnich ¢tyfech pozorovanych obdobich 1ze zaznamenat stabilni rist tohoto
ukazatele, béhem kterych vzrostla jeho hodnota o 16 p.b. V poslednim roce dochézi k
prudkému snizeni o 9 p.b. Nartst podilu ciziho kapitalu je zplsoben realizaci investice
v Egypte, ktera byla pfevazné financovana prave z ciziho kapitalu. Ve tfetim ctvrtleti roku
2013 byla tato investice uvedena do provozu a postupné zacaly byt tyto zavazky uhrazovany
a nahrazovany vlastnim kapitalem, pfesnéji nerozdélenym ziskem, a ztohoto divodu

dochazi v poslednim roce k prudkému snizeni hodnoty tohoto ukazatele.

Ukazatele zadluZenosti vlastniho kapitdlu ma obdobny vyvoj se stejnymi diivody jako
ukazatel celkové zadluZenosti. To samé plati pro ukazatel financni samostatnosti, ale jelikoz

pomeétuje vlastni kapital s celkovymi aktivy, je jeho vyvoj opacny.

Ukazatel urokového kryti vyjadiuje, kolikrat jsou vyprodukovanym ziskem kryty
naklady souvisejici s cizim kapitalem, tj. nakladové uroky. Hodnota tohoto ukazatele je pro
celé sledované obdobi na pfiznivé Grovni s téméf stabilnim vyvojem. Poklesy v letech 2012
a 2013 jsou zplisobeny navySenim ciziho kapitalu, kterym je realizovana investice v Egypté

pfevazné financovana.

Pro splnéni zlatého pravidla financovani by mélo platit, ze ukazatel stupné kryti
stalych aktiv by mél Cinit alespoit 100 %, coz je ve vSech obdobich splnéno. Tento fakt
spolecné se stabilni hodnotou tohoto ukazatele pozitivné ovliviiuje celkovou finan¢ni

stabilitu spole¢nosti.

58



3.3.3.3 Ukazatele likvidity
Pomoci ukazatelii likvidity je mozno sledovat schopnost podniku dostat svym
zévazkim vcas a plné vysi. Pro ucely analyzy likvidity spolecnosti je pouzito tii ukazateli,

a to celkové, pohotové a okamzité likvidity, jejichz hodnoty ve sledované obdobi jsou

uvedeny v Tab. 3.7.

Tab. 3.7: Ukazatele likvidity

Obdobi Vzorec 2010 2011 2012 2013 2014
Celkova likvidita (2.14) 3,1809 1,7721 1,3168 1,2534 1,5901
Pohotova likvidita (2.15) 2,2561 1,2579 1,0177 0,7990 0,8783
Okamiita likvidita (2.16) 0,2939 0,1823 0,3768 0,1820 0,1531

Veskeré¢ ukazatele likvidity maji ve sledovaném obdobi kolisavy vyvoj i ptes stabilni
rist hodnot polozek, které jsou v jejich Citatelich obsaZeny. Hlavni pfi¢inou je prudky, az
petinasobny, narlst zavazkd z obchodnich vztahii zapficinény uzavienim dlouhodobého
kontraktu na dodavku netkanych textilii spojenou s realizovanou investici v Egypté, jenz se
v letech 2011 a 2012 postupné nakumulovaly. Ke kumulaci zavazk doSlo pravé z toho
divodu, jelikoz kontrakt byl uzavien vroce 2011, ale danéd investice byla uvedena do
komer¢niho provozu az ve tretim Ctvrtleti roku 2013. Tudiz vroce 2014 jiz dochazi
k uhrazovani téchto zavazka, a tim mirnym zlepSenim hodnot ukazatelli. Toto ovS§em neplati
pro okamzitou likviditu, jelikoZ od roku 2013 jsou za pohotové penézni prostiedky

pofizovany zasoby.

3.3.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatel¢ aktivity udavaji, jak efektivné podnik hospodafi se svym majetkem skrze
vazanost kapitadlu v jednotlivych formach tohoto majetku. V ramci analyzy aktivity
ocenované spole€nosti jsou vyuZity ¢tyfi pomérové ukazatele, a to doba obratu aktiv, zasob,

pohledavek a zavazkd, jejichz hodnoty ve sledovaném obdobi jsou uvedeny v Tab. 3.8.

Tab. 3.8: Ukazatele aktivity (ve dnech)

Obdobi Vzorec 2010 2011 2012 2013 2014
Doby obratu aktiv (2.18) 610,46 657,59 717,57 644,68 556,20
Doba obratu zasob (2.19) 35,82 38,26 39,21 58,95 65,06
Doby obratu pohledavek (2.20) 76,01 80,02 83,99 80,04 66,29
Doba obratu zavazku (2.21) 45,71 100,14 170,32 135,07 66,60
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Ukazatel doby obratu aktiv vykazuje za sledované obdobi setrvaly stav s primérnou
hodnotou okolo 640 dni. Oproti tomu doba obratu zadsob ma rostouci trend zpiisobeny
nakupem potiebnych zasob pro plynuly chod vsech vyrobnich linek jak v Cesku, tak i
v Egypté.

Doba obratu pohledavek se pohybuje v rozmezi 66 do 84 dntl, a tudiz by mohla byt
povazovana za stabilni. Za to doba obratu zavazkl je vysoce nestabilni z vyse zminéného
davodu, kterym je uzavieni dlouhodobého kontraktu na dodavku netkanych textilii, diky
¢emuz je v poslednich Ctyfech letech splnéno pravidlo solventnosti, kdy doba obratu

zavazki by méla byt delsi nez doba obratu pohledéavek.

3.4 SWOT analyza

SWOT analyza slouzi k prehlednému shrnuti hlavnich zavért ziskanych zjiz
provedené strategické a finan¢ni analyzy. Zakladnim cilem této analyzy je identifikovat
klicové silné a slabé stranky spole¢nosti spolecné s moznymi piilezitostmi a hrozbami, které

jsou spojeny s prostiedim, ve kterém se dany podnik pohybuje.

Silné stranky:

e vedouci odvétvova pozice v daném regionu,

e vysoka kvalita produkti,

e uzké a dlouhodobé vztahy se zdkazniky,

e neustalé investice a inovace do technologického vyvoje,

e vysoka informaéni otevienost.
Slabé stranky:

e nizka uroven likvidity.
Prilezitosti:

e perspektivni rozvijejici se obor,

e rostouci poptavka,

e moznosti rozvoje a rozsifeni exportu.
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Hrozby:
e vyssi odvétvova konkurence oproti ostatnim regiontim,
e uzké portfolio pievazné zahrani¢nich zakaznik,
e kurzové riziko,

e nepfiznivy vyvoj dob obratu zavazkl a pohledavek.
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4 APLIKACE VYBRANYCH METOD PRO STANOVENI
HODNOTY PODNIKU

Tato kapitola je zamétfena na samotné stanoveni trzni hodnoty spole¢nosti PEGAS
NONWOVENS S.A. Pted aplikaci vybranych oceiiovacich metod je nejprve odhadnut
funkéni model vyvoje trzeb. Pomoci tohoto modelu spolecné s néslednou simulaci
nahodného vyvoje vysvétlujicich proménnych jsou predikovany trzby, a to zvlast pro
jednotlivé scénare vyvoje vysvétlujicich proménnych. Na zakladé¢ této predikce trzeb je pro
kazdy scénaf sestaven dlouhodoby financni plan spole¢né s naklady kapitalu. Nasledné jsou
vybrané ocenovaci metody aplikovany a s jejich pomoci jsou odhadnuty trzni hodnoty
spole¢nosti podle jednotlivych metod. Zéavér této kapitoly je vénovan zhodnoceni a

komparaci vysledkt ziskanych pouzitymi metodami.

4.1 Financni plan

Nezbytnou soucésti ocenéni spolecnosti, a to zejména plati pro vynosové metody, je
sestaveni finan¢niho planu, ktery je v rdmci diplomové prace vytvoien pro obdobi deseti let
od roku 2015 po 2025. Tento financni plan je slozen z n€kolika dil¢ich planit, konkrétné
z plana trzeb, provozni ziskové marze, ¢istého pracovniho kapitalu, investic a financovani.
Klicovym krokem této kapitoly je stanoveni trZzeb ocefiované spolecnosti, jelikoz pravé od

nich se nasledné odviji vétsina kli¢ovych velicin.
41.1 Plan trzeb

Pro progndzu trzeb je vyuzita regresni analyza, v niZ je regresni model odhadnut za
pomoci metody nejmensich Etverci, jenz vychazi z minimalizace souctu ¢tvercli odchylek
dle vzorce (2.53). Vysvétlovanou promeénnou tohoto modelu je relativni Ctvrtletni zména
trzeb, ktera je zavisla na relativnich &tvrtletnich zménach sezoné ocisténého HDP Ceské
republiky, exportu zbozi klasifikovaného podle Harmonizovaného systému pod kodem
5603 — textilie netkané, téZ impregnované aj. a importu zbozi klasifikovaného pod niz§im
koédem 56 — vata, plst’ a netkané textilie apod., ktery zastava funkci substitutu. Hodnoty

importu a exportu se vztahuji pouze na regiony, ve kterych ocefiovana spolecnost ptisobi.

Modelovani zavislosti proménnych probiha na zaklad€ kvartalnich idaji za obdobi od

posledniho ¢tvrtleti roku 2008 az do konce roku 2014, coz dava dohromady 25 pozorovani,
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ale jelikoz je pro modelovani této zévislosti pouzit riistovy model, je tak pocet vstupnich
obdobi o jedno pozorovani nizsi. Podstatnou vyhodou vyuziti ristového modelu je snizeni

pravdépodobnosti vyskytu zdanlivé regrese v odhadovaném modelu.

Analyza vzajemné zavislosti jednotlivych proménnych je provedena pomoci parové
korelace vyjadiené tzv. korelacni matici, ve které jsou zaznamenéany korelacni koeficienty
mezi jednotlivymi pary proménnych modelu. Cim vice se hodnota korelaéniho koeficientu
vzdaluje od nuly, tim je mira sily linearni zavislosti mezi dvojici proménnych intenzivné;si.

Korela¢ni matice proménnych modelu je zobracena v Tab. 4.1.

Tab. 4.1: Korela¢ni matice

Trzby HDPso Exportseos Importse
Pearson Correlation 1 ,525™ ,526™ -,487"
Trzby Sig. (2-tailed) ,008 ,008 ,016
N 24 24 24 24
Pearson Correlation ,525™ 1 ,260 -,276
HDPso Sig. (2-tailed) ,008 ,220 ,191
N 24 24 24 24
Pearson Correlation ,526"" ,260 1 -,065
Exportssos Sig. (2-tailed) ,008 ,220 ,762
N 24 24 24 24
Pearson Correlation -,487" -,276 -,065 1
Importse Sig. (2-tailed) ,016 ,191 ,762
N 24 24 24 24

**, Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Z matice je ziejmé, Ze existuje vysokd statisticky vyznamna zéavislost mezi
vysvétlovanou proménnou a vysvétlujicimi proménnymi na pétiprocentni hladiné
vyznamnosti. Zavislosti mezi jednotlivymi vysvétlujicimi proménnymi jsou na této hlading

statisticky nevyznamné, coZ ptedstavuje idedlni zéklad pro odhad modelu.

DalSim krokem je samotny odhad regresniho modelu z jiz zminénych proménnych
pomoci programu SPSS tak, aby jednotlivée koeficienty obsazené v modelu soucasné
s modelem samotnym byly na pétiprocentni hladin€ vyznamnosti statisticky vyznamné.

Z divodu nesplnéni této podminky je urovilova konstanta z modelu vyfazena, ¢imZz ma

regresni model na zaklad€ rovnice (2.52) a této Upravy nasledujici tvar,

%AT, = f3, -%AHDP + f3, - %AEXP + 3, - %AIMP +¢,,
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kde T jsou trzby, f; jsou jednotlivé koeficienty, HDP je hruby domaci produkt, EXP je

export, IMP ptedstavuje import a &, je rezidualni sloZzka modelu.

V Tab. 4.2 az 4.4 jsou uvedeny konkrétni hodnoty odhadnutého regresniho modelu,

které jsou nasledné interpretovany.
Tab. 4.2: Shrnuti modelu

Model Summary
Model R R Square Adjusted R Square | Std. Error of the Estimate
1 ,769° ,591 ,533 6,814613%
a. Predictors: HDPso, EXPse03, IMPse

Z Tab. 4.2 je patrné, Ze hodnota koeficientu determinace je 0,591, coZ znamena, ze
59,1 % variability trzeb spolecnosti lze vysvétlit regresim modelem a zbytek je dan

nahodnou sloZkou.

Tab. 4.3: Anova

ANOVA?2b
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1410,609 3 470,203 10,125 ,000°¢
Residual 975,218 21 46,439
Total 2385,827 24

a. Dependent Variable: T
b. Linear Regression through the Origin
c. Predictors: HDPso, EXPs603, IMPsg

Z Tab. 4.3 je ziejmé, Ze odhadnuty model jako celek je na pétiprocentni hladiné
pravdépodobnosti statisticky vyznamny, jelikoZ uvedend hodnota Sig., neboli p-hodnota, je

niz$i nez zvolend hladina vyznamnosti.
Tab. 4.4: Koeficienty regresniho modelu

Coefficients®®

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 HDPso 4,487 1,777 ,381 2,525 ,020
EXPs603 ,500 ,166 ,450 3,010 ,007
IMPs6 -,308 ,138 -,316 -2,236 ,036

a. Dependent Variable: T
b. Linear Regression through the Origin

Znaménka u regresnich parametri v Tab. 4.4 jsou v souladu s obecnymi hypotézami o

jejich plsobeni a soucasné jsou vSechny proménné obsazené v modelu statisticky
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vyznamné. Vysledny linearni regresni model méa po dosazeni konkrétnich hodnot

odhadnutych parametrt néasledujici podobu,
%AYA“[ =4,487-%AHDE + 0,5 - %AEXE —9,958- %AIMP,

kde T jsou trzby, HDP je hruby domaci produkt, EXP je export a IMP piedstavuje import.

Dalsi nezbytnou soucasti progndzy trzeb je simulace ndhodného vyvoje vysvétlujicich
proménnych modelu. Predikce vyvoje téchto proménnych je provedena pomoci
Geometrického Brownova pohybu dle vzorce (2.54) pro 10 000 scénaiti na 10 let, coz pro

odhadnuty model, ktery vychazi z kvartalnich dat, ptedstavuje 40 obdobi.

V ramci simulace nahodného vyvoje vysvétlujicich proménnych jsou nejprve
vygenerovana nahodna Cisla, u kterych neni zapotiebi provadét upravu pomoci Choleskeho
algoritmu, jelikoz podle Tab. 4.1 jsou korelace mezi vysvétlujicimi proménnymi statisticky
nevyznamné. Potfebné parametry pro aplikaci Geometrického Brownova pohybu jsou
uvedeny v Tab. 4.5, které¢ byly zjiStény na zéklad€ historického Cctvrtletniho vyvoje
vysvétlujicich proménnych od posledniho ctvrtleti roku 2008 do konce roku 2014.

Tab. 4.5: Hodnoty pro simulaci nahodného vyvoje

HDPso EXPse03 IMPs6
Stredni hodnota 7, 0,33% 2,85% 2,88%
Smérodatna odchylka lod 0,78% 8,50% 9,82%

Po zhotoveni simulace ndhodného vyvoje vysvétlujicich proménnych jsou jednotlivé
scénafe vyvoje trzeb stanoveny dosazenim konkrétnich procentnich zmén vysvétlujicich
proménnych do odhadnutého modelu. Néslednym souctem kvartalnich trzeb v jednotlivych

letech jsou nakonec stanoveny trzby rocni.

4.1.2 Plan provozni ziskové marze

Provozni ziskova marze vyjadiuje pomér Cistého operativniho zisku pfed zdanénim a
trzeb. V tomto ptipadé neni do tohoto operativniho zisku zahrnuta hodnota odpist, jelikoZ ty
jsou soucasti planu investic. Provozni ziskovd marZe je urcena jako primér historickych

hodnot tohoto ukazatele, které jsou vypocteny podle vzorce (2.22).

Samotny Cisty operativni zisk pifed zdanénim bez odpist je pak pro kazdy scénat

stanoven souc¢inem planovanych trzeb s danou provozni ziskovou marzi, ktera je brana jako
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primér historickych marzi (21,13 %). Historicky vyvoj tohoto ukazatele spole¢né s

jeji primérnou hodnotou je zobrazen v Tab. 4.6.

Tab. 4.6: Plan provozni ziskové marze

2010
23,77%

Prumér
21,13%

2011
21,75%

2012
20,30%

2013
19,35%

2014
20,47%

Provozni ziskova marie

4.1.3 Plan Cistého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital je pro viechny scénafe vypoéten jako rozdil ob&znych aktiv a
kratkodobych zavazku. Jednotlivé slozky obéznych aktiv spole¢né s kratkodobymi zavazky,
az na kratkodoby finan¢ni majetek, jsou odvozeny z planovanych dob obratu téchto
polozek, které jsou urceny jako prumér jejich historickych hodnot. Kratkodoby finan¢ni
majetek je odvozen totoznym zplisobem, ale misto doby obratu je pouzita okamzita
likvidita. Vyvoje dob obratil a okamzité likvidity jsou pfevzaty z kapitoly finan¢ni analyzy a

spole¢né s jejich primérnymi hodnotami zaznamenany v Tab. 4.7.

Tab. 4.7: Plan ¢istého pracovniho kapitalu

2010 2011 2012 2013 2014 Primér
Doba obratu kr. zavazky 38,73 74,4 131,07 129,72 91,40 93,07
Okamdzita likvidita 0,2938 0,1823 0,3768 0,182 0,1531 0,2376
Doba obratu zasob 35,82 38,26 39,21 58,95 65,06 47,46
Doba obratu pohledavek 76,01 80,02 83,99 80,04 66,29 77,27

Jak si lze z tohoto planu povSimnout, vSechny poloZky obsazené v Cistém pracovnim
kapitalu jsou odvozeny pouze z planovanych trzeb, z ¢ehoZz vyplyva, Ze Cisty pracovni
kapital ve vSech obdobich je mozné urcit piimo z téchto trzeb, a to vyndsobenim trzeb

koeficientem 0,1494, jenz je odvozem ze stfednich hodnot dob obrati a okamzité likvidity.

4.1.4 Plan investic

Plan investic je sloZen ze tii dil¢ich pland, a to z planu odpisti, obnovovacich investic
a rozvojovych investic. Odpisy jsou odvozeny od primérné hodnoty historického vyvoje
procentudlniho podilu na trzbach. Tyto podily spole¢né s primérnou hodnotou jsou uvedeny

v Tab. 4.8. Pro tcely finanénich planil jsou ucetni odpisy ztotoziovany s odpisy danovymi.
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Tab. 4.8: Plan odpistu

2010

2011

2012

2013

2014

Pramér

Triby / Odpisy

9,06

18,00

16,23

15,23

15,34

14,77

Obnovovaci investice slouzi k nahrazeni fyzicky a moralné opotiebeného majetku.
Pro zajisténi realistického vyvoje simulaci, a to pfedevSim pro piipady obsahuji trzby s
dlouhodobym klesajicim trendem, jsou obnovovaci investice v prvni fazi oproti odpisim
nizsi, presnéji ve vysi poloviny odpisit minulého roku, jelikoZ pfi snizujicich se trzbach se
nebude Ucetni hodnota podniku zvySovat ani udrzovat, ale bude se snizovat tak, aby
struktura majetku vici celkovému objemu dosazenych trzeb byla dostatecné efektivni. Ve
druhé fazi jsou realizovany pouze obnovovaci investice bez rozvojovych investic, které jsou

stanoveny ve vysi odpist.

Rozvojové investice jsou v tomto piipadé€ realizovany za Gcelem navySeni stavajicich
produkénich moZnosti spolecnosti. Z divodu zajisténi dostatecné vyrobni kapacity pro
dosahované trzby je v zavislosti na historickém vyvoji poméru trzeb a dlouhodobého
hmotného majetku uréen koeficient, jehoz hodnotou je vyjadiena maximalni produktivita
majetku. Tento koeficient je odvozen od primérné hodnoty zminénych pomeéri. Jestlize je
pomér trzeb daného roku a dlouhodobého hmotného majetku ptedchoziho obdobi nizsi nez
stanoveny koeficient, nedochdzi k plnému vyuziti vyrobnich kapacit, a tak v tomto roce
nejsou rozvojoveé investice potiebné. Ale v ptipad¢, Ze je hodnota tohoto poméru vyssi, jsou
rozvojove investice realizovany v takoveé vysi, aby se pomér daného roku, upraveny o danou
investici, rovnal stanovenému koeficientu. V Tab. 4.9 je uveden tento koeficient spole¢né

s hodnotami, z kterych je vypocitan.

Tab. 4.9: Koeficient rozvojovych investic

2010 2011 2012 2013 2014 Pramér
Triby / DI. hm. majetek 1,36 1,54 1,24 1,04 1,27 1,29

4.1.5 Plan financovani

Plan financovani je sestaven v zavislosti na vyvoji celkové hodnoty aktiv, které budou
kryty jak z vlastniho, tak ciziho kapitalu. Vlastni kapital bude kazdym rokem navySovan o
vysledek hospodateni snizeny o vyplacenou dividendu. Vyvoj dividend spole¢nosti ma od
roku 2008 stabilni vyvoj, kdy kazdym rokem je pfedesla vyplacena dividenda navySena o

0,05 eur na akcii. K tomuto navySeni nedoslo pouze v roce 2013 z diivodu vzniku vyrazné
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wrwe

neni kurz zahrnut, tak se predpoklada, ze dividenda bude navysena v kazdém roce, pokud by
byla pln¢€ pokryta vysledkem hospodateni. Zbyld cast aktiv, kterd nebude kryta vlastnim

kapitalem, bude financovana kapitalem cizim.

Jelikoz cizi kapital je slozen jak z uroceného, tak neuroceného kapitalu, je v zavislosti
na historickém vyvoji téchto slozek stanoven podil, kterym bude pro vSechny scénate
urcena struktura ciziho kapitalu. Tento stanoveny podil je odvozen jako primér historickych
podilt uroceného kapitalu na celkové hodnoté ciziho kapitalu. Tyto podily jsou zobrazeny

v Tab. 4.10.

Tab. 4.10: Struktura ciziho kapitalu

2010 2011 2012 2013 2014 Primér
Uroéeny cizi kapital / Cizi kapital 0,79 0,73 0,65 0,69 0,76 0,725

Nékladové troky jsou stanoveny ve vysi 2,85 %, coz je hodnota pevného urokového
vynosu emitovanych dluhopisii ocefiované spolec¢nosti s datem splatnosti v roce 2018,

kterymi byly na konci roku 2014 refinancovany dlouhodobé¢ bankovni Gvéry spolecnosti.

4.2 Stanoveni nakladul kapitalu

Naklady vlastniho kapitalu jsou urceny zvlast pro jednotlivé scénafe na zékladé
sestavenych ucetnich dat pomoci stavebnicového modelu, jenZ je vyuzivan Ministerstvem
primyslu a obchodu. Podle tohoto modelu jsou néklady vlastniho kapitalu vypocteny jako
soucet bezrizikové sazby a prémii skladajicich se z rizikovych ptiraZzek charakterizujicich
produkéni silu, finanéni strukturu a finan¢ni stabilitu jak na bézi likvidity, tak velikost

podniku.

Bezrizikova sazba v jednotlivych letech prvni faze je u vSech scénait uréena vynosem
do splatnosti desetiletého statniho dluhopisu, ktera k 1. 4. 2015 dle serveru patria.cz €ini
0,424 %. Pro druhou fézi je bezrizikova sazba odvozena od statniho dluhopisu s dobou
splatnosti v roce 2057 s vynosem do splatnosti ve vysi 1,976 %. Rizikové ptirazky jsou
vypocteny individudlng pro jednotlivé roky vSech scénatii podle vzorcti (2.27) az (2.33), kde
minimalni hodnota rizikové pfirazky za podnikatelské riziko (7poa) pro odvétvi CZ-NACE 13
(vyroba textilii) je stanovena ve vys$i 2,65 % a krajni meze pro individudlni vypocty rizikové
ptirdzky za finanéni stabilitu (7finsis) jsou Ministerstvem pramyslu a obchodu doporuceny

ve vysi 1 a2,5.
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Néklady na cizi kapitdl jsou stanoveny na zdkladé¢ pevného urokového vynosu
emitovanych dluhopisti ocefiované spolecnosti, které jsou snizeny o dan z pfijmu

pravnickych osob ve vysi 19 %.

Pti kvantifikaci nakladi na celkovy kapitdl je nejprve nutné urcit vahy jednotlivych
polozek, a to stanovenim trzni struktury kapitdlu daného podniku pomoci tzv. itera¢niho
postupu. U vSech scénatii se v prvni iteraci vychdzi z predikované ucetni struktury kapitalu,
na jejimz zéklad¢ jsou vypocteny naklady na celkovy kapital podle vzorce (2.23) spolecné s
od ni se odvijejici hodnotou podniku, a to jak hodnotou brutto, tak hodnotou netto. Z téchto
hodnot je nésledné ur€ena nova struktura kapitalu, pro kterou je tento proces opakovan do té
doby, dokud rozdil mezi vychozi strukturou posledniho procesu a jeji vyslednou strukturou
nezmizi, nebo se aspoil nesnizi na ptijatelnou hodnotu. Néklady na celkovy kapital jsou
nakonec samostatné vypocteny pro kazdy scénédt na zdkladé odpovidajici trzni struktury

kapitalu, které jsou v jednotlivych letech rozdilné.

4.3 Stanoveni hodnoty spole¢nosti

Stanoveni trzni hodnoty spole¢nosti PEGAS NONWOVENS S.A. je provedeno ke dni
1. 4. 2015 pouzitim dvou ocenovacich metod, konkrétné metody diskontovanych penéznich
toku DCF-Entity a metody ekonomické ptidané hodnoty EVA-Entity. U obou téchto metod
je vyuzito dvoufdzového modelu, v némz je délka prvni faze stanovena po dobu 10 let od
roku 2015 do roku 2025, po jejiz celou délku trvani je vytvofen financni plan. Nasledujici
druha faze zaCind od posledniho obdobi finan¢niho planu, konkrétné od roku 2026, a
pokracuje aZz do nekonecna. V rdmci druhé faze se predpoklada celkova stabilizace
spolecnosti a ustaleni velikosti trZzeb na konstantni Groven, ¢imzZ je tempo rlstu pro tuto fazi

nulové.

4.3.1 Aplikace metody DCF - Entity

Metoda DCF-Entity vychazi z volnych penéznich tokli pro vlastniky i véfitele, které
jsou diskontovany celkovymi ndklady kapitalu, tudiz pro aplikaci této metody je jesté
nezbytné tyto penézni toky podle vzorce (2.43) vypocitat. Po tomto vycisleni zbyva jiz
posledni krok k urceni hodnoty spolecnosti, a to dosazeni vSech ziskanych udajti do vzorce
(2.44), ¢imz je pro kazdy scénaf urcena individualni hodnota spolecnosti, pficemz celkovou

hodnotu spole¢nosti lze vyjadfit jejich primérem. V Tab. 4.11 jsou uvedeny zékladni
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statistické informace hodnot spolecnosti, konkrétné primérnd, miniméalni a maximalni
hodnota, kvartily a krajni hodnoty intervall, které jsou urCeny rozpétim jedné a dvou
smerodatnych odchylek od primémé hodnoty. Pro ilustraci jsou v této tabulce také
zobrazeny hodnoty, jejichz diskontni sazby nebyly urceny z vah trznich, ale ucetnich

finan¢niho planu.

Tab. 4.11: Statistické informace hodnot spolecnosti dle metody DCF-Entity

Trini vahy Ucetni vahy
Stfedni hodnota 11 170 mil. K¢ 9 756 mil. K¢
Minimalni hodnota 6 877 mil. K¢ 5 079 mil. K¢
Maximalni hodnota 19 505 mil. K¢ 17 821 mil. K¢
Horni kvartil 12 043 mil. K¢ 10 500 mil. K¢
Median 11 015 mil. K¢ 9 602 mil. K¢
Dolni kvartil 10 135 mil. K¢ 8 854 mil. K¢
Rozpéti 1 smérodatné odchylky 9,73 -12,61 mld. K¢ 8,48 — 11,04 mld. K¢
Rozpéti 2 smérodatnych odchylek 8,28 — 14,06 mld. K¢ 7,2-12,32 mld. K¢

Vysledna hodnota spolecnosti pomoci metody DCF-Entity ¢ini 11 170 mil. K¢&.
V ptipad€ nezohlednéni trznich vah kapitadlu by tato hodnota byla o 1414 mil. K¢ nizsi
oproti skute¢né hodnoté (v relativnim vyjadieni o 12,7 %), coz neni zanedbatelna ¢astka.
Hodnoty mediant se od jim pfisluSnych stiednich hodnot téméf nelisi a jejich vzdalenosti od
horniho a dolniho kvartilu jsou relativné nizké. Pro trzni vahy se v intervalu danym jednou
smérodatnou odchylkou, jejiZz hrani¢ni hodnoty jsou 9,73 a 12,61 mld. K¢, nachézi 69,6 %
simulovanych hodnot a vintervalu o dvou smérodatnych odchylkach s hrani¢nimi
hodnotami 8,28 a 14,06 mld. K¢ se nachazi 95,84 % simulovanych hodnot. Pro ucetni vahy
je pocet simulovanych hodnot nachazejicich se v jednotlivych intervalech 70,74 % a

95,71 %.

Na Obr. 4.1 je zobrazeno pravdépodobnostni rozdéleni hodnoty oceflované
spolec¢nosti vypocitané dle metody DCF-Entity, a to jak pfi zohlednéni, tak nezohlednéni

trznich vah kapitalu.
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Obr. 4.1: Pravdépodobnostni rozdéleni hodnoty spole¢nosti dle metody DCF-Entity (v mld. K¢)
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4.3.2 Aplikace metody EVA - Entity

Jako druhd metoda pouzitd k odhadu hodnoty ocetiované spolecnosti je metoda
EVA-Entity. Princip aplikace této metody je obdobny jako u pfedchozi metody, ale s tim
rozdilem, ze oproti pfedchozi metodé nepracuje s volnymi penéznimi toky, nybrz

s ukazatelem ekonomické ptidané hodnoty EVA, resp. s penéznimi toky EVA.

Pted vycislenim ekonomické piidané hodnoty podle vzorce (2.45) v jednotlivych
letech je nejprve nutné urcit Cisty provozni zisk po zdanéni dle vzorce (2.46) a hodnotu
provozné nutného investovaného kapitalu pomoci vzorce (2.47), kdy néklady na celkovy
kapital jsou brany zpiedchozi metody. Cisty provozni zisk po zdanéni neni potieba
upravovat o mimofadné poloZky, jelikoZ ty nejsou v ramci finan¢niho planu predikovény.
Kone¢nym krokem pro odhadnuti hodnoty ocefiované spolecnosti je dosazeni vypocitanych
hodnot do vzorce (2.51). Hodnota spolec¢nost pomoci této metody je slozena z vychozi
hodnoty investovaného kapitalu k datu ocenéni navySené o trzni pfidanou hodnotu MVA,

ktera je tvofena souctem soucasnych hodnot ocekavanych budoucich penéznich tokd EVA.

V Tab. 4.12 jsou uvedeny zékladni statistické informace hodnot spolecnosti,
konkrétné priimérnd, minimalni a maximalni hodnota, kvartily a krajni hodnoty intervali,
které jsou urceny rozpétim jedné a dvou smérodatnych odchylek od primérné hodnoty. 1
v této tabulce jsou pro ilustraci také zobrazeny hodnoty, jejichZz diskontni sazby nebyly

ur¢eny z vah trznich, ale ucetnich finan¢niho planu.
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Tab. 4.12: Statistické informace hodnot spolec¢nosti dle metody EVA-Entity

Trini vahy Ucetni vahy
Stiedni hodnota 11 006 mil. K¢ 10 443 mil. K¢
Minimalni hodnota 7 117 mil. K¢ 6 583 mil. K¢
Maximalni hodnota 17 606 mil. K¢ 17 046 mil. K¢
Horni kvartil 11 747 mil. K¢ 11 128 mil. K¢
Median 10 890 mil. K¢ 10 319 mil. K¢
Dolni kvartil 10 148 mil. K¢ 9 643 mil. K¢
Rozpéti 1 smérodatné odchylky 9,8 - 12,21 mld. K¢ 9,31-11,58 mld. K¢
Rozpéti 2 smérodatnych odchylek 8,6 — 13,42 mid. K¢ 8,17 - 12,71 mld. K¢

Vysledna hodnota oceniované spole¢nosti metodou EVA-Entity je 11 006 mil. K¢,
pricemz hodnota spolecnosti pii nezohlednéni trznich vah kapitalu je o 563 mil. K¢ niZzsi,
coz je vrelativnim vyjadfeni 5,1 %. Pro trzni véhy se v intervalu danym jednou
smérodatnou odchylkou s krajnimi hodnotami 9,8 a 12,21 mld. K¢ nachazi 69,23 %
simulovanych hodnot a v intervalu dvou smérodatnych odchylek s krajnimi hodnotami 8,6 a
13,42 mld. K¢ se nachazi 95,85 % simulovanych hodnot. Pro ucetni vahy je pocet

simulovanych hodnot nachézejicich se v jednotlivych intervalech 69,67 % a 95,98 %.

Na Obr. 4.2 je zobrazeno pravdépodobnostni rozdéleni hodnoty ocenované
spole¢nosti urcené dle metody EVA-Entity, a to jak pfi zohlednéni, tak nezohlednéni trznich

vah kapitalu.

Obr. 4.2: Pravdépodobnostni rozdéleni hodnoty spolecnosti dle metody EVA-Entity (v mld. K¢)
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4.4 Komparace a zhodnoceni vysledku

Stanoveni hodnoty spole¢nosti PEGAS NONWOVENS S.A. bylo provedeno pomoci
dvoufazovych verzi dvou vynosovych ocenovacich metod, a to metodou diskontovanych
penéznich tokiit DCF-Entity a metodou ekonomické ptidané hodnoty EVA-Entity. Jelikoz
byly zvoleny varianty entity, predstavuji vysledna ocenéni trzni hodnotu celkového majetku
spolec¢nosti. Trzni hodnoty spolecnosti ocenéné k 1. 4. 2015 jsou uvedeny v Tab. 4.13 a

pravdépodobnostni rozdéleni téchto hodnot je zobrazeno na Obr. 4.3.

Tab. 4.13: TrZni a ucetni hodnota ocefiované spolecnosti

DCF-Entity EVA-Entity Ucetni hodnota
Hodnota spolecnosti 11 170 mil. K¢ 11 006 mil. K¢ 8 416 mil. K¢

Prostfednictvim metody DCF-Entity byla trzni hodnota spole¢nosti odhadnuta ve vysi
11 170 mil. K¢&. V porovnani s ucetni hodnotou celkového kapitalu spolecnosti uvedenou
v neauditované rozvaze k 31. 12. 2014 ptedstavuje rozdil téchto hodnot 2 754 mil. K¢.
Prostifednictvim metody EV A-Entity byla trzni hodnota spolecnosti oproti ptedchozi metodé
uréena o néco nizsi, a to ve vysi 11 006 mil. K¢, ale stdle vysS$i nez ucetni hodnota
spole¢nosti. Vzniklé rozdily jsou ddny zejména skutecnosti, ze v rdmci vynosovych metod

se vychazi z trzniho ocenéni, které se mize od ucetnich hodnot zna¢né lisit.
Obr. 4.3: Pravdépodobnostni rozdéleni hodnoty spole¢nosti (v mld. K<)
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Je vhodné zminit, ze odhad hodnoty spolecnosti metodami DCF-Entity a EVA-Entity
by teoreticky mély byt shodné. Tento ptedpoklad v praxi vSak casto neplati z divodu
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nezbytnych uprav ucetnich dat v modelu EVA-Entity, nicméné v této praci jsou odhady

hodnot spole¢nosti t¢émito metodami téméf totozné.

Ziskané hodnoty spolecnosti lze nésledné piepocitat na trzni hodnotu akcie jejich
snizenim o uroceny cizi kapitdl a naslednym vydé€lenim celkovym poctem emitovanych
akcii spoleCnosti. Zakladni statistické udaje hodnot akcii spole¢né s kurzem akcie
spolecnosti k datu ocenéni jsou zaznamenany v Tab. 4.14 a pravdépodobnostni rozdéleni

trzni hodnoty akcie je zobrazeno na Obr. 4.4.

Tab. 4.14: Statistické informace trZni a icetni hodnoty akcie ocefiované spole¢nosti

DCF-Entity EVA-Entity
Stredni hodnota 756,8 K¢ 739,1 K¢
Minimalni hodnota 291,7 K¢ 317,7 K¢
Maximalni hodnota 1660 K¢ 1454,1 K¢
Horni kvartil 851,4 K¢ 819,3 K¢
Median 740 K¢ 726,5 K¢
Dolni kvartil 644,7 K¢ 646,1 K¢
Rozpéti 1 smérodatné odchylky 600,4 —913,3 K¢ 608,6 — 869,6 K¢
Rozpéti 2 smérodatnych odchylek 443,9 - 1070 K¢ 478,1-1000,1 K¢
Kurz k 1. 4. 2015 | 698,2 K&

Obr. 4.4: Pravdépodobnostni rozdéleni trzni hodnoty akcie spolecnosti (v K¢)
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Proces ocenovani patii v souc¢asné dobé mezi jedny z nejvyznamnéjSich manazerskych

nastroju fizeni podniku, jelikoz stanoveni hodnoty podniku je dilezitym kritériem jak pro

fadu dlouhodobych strategickych rozhodnuti, tak pii samotném fizeni podniku.

Cilem diplomové prace bylo stanoveni trzni hodnoty vybrané spole¢nosti PEGAS
NONWOVENS S.A. spole¢né s rozdéleni pravdépodobnosti této hodnoty k datu 1. 4. 2015.
Dil¢im cilem této prace bylo porovnani vysledkd jednotlivych metod a také vysledkl jedné

metody vychazejici z riznych kapitalovych struktur.

Diplomova préce je, krom¢ Gvodu a zavéru, rozdélena do tii kapitol. Druhd kapitola
byla vénovana teoretickym vychodiskiim ocetiovani podniku, na jejichz zékladé bylo
ocenéni podniku provedeno. Ve tieti kapitole byla uvedena stru¢na charakteristika
ocetlované spolecnosti a nasledné byla provedena strategickd a finan¢ni analyza, jejichz
zavéry byly shrnuty ve SWOT analyze. Ctvrta kapitola byla zamé&fena na samotné ocenéni
spole¢nosti. Prvné byl vytvoren funkéni model vyvoje trzeb spolecnosti zavisly na vyvoji
HPD, importu a exportu. Naslednou simulaci ndhodného vyvoje jednotlivych vysvétlujicich
proménnych tohoto modelu bylo stanoveno 10 000 scénatii vyvoje trzeb, na jejichz zakladé
byly sestaveny dlouhodobé finan¢ni plany spolecnosti. Od vytvofenych finanénich planu
byly jednotlivé pro kazdy scénat odvozeny naklady na celkovy kapitél v jednotlivych letech,
kterymi byly budouci finan¢ni toky diskontovany. V zavéru kapitoly doSlo k ocenéni
spole€nosti vybranymi oceflovacimi metodami, zhodnoceni a porovnani dosazenych

vysledkda.

Na zaklad¢ vysledki dosazenych v praci 1ze konstatovat, ze trzni hodnota spole¢nosti
pievySuje hodnotu ucetni. K ocenéni bylo vyuzito dvou vynosovych metod, a to metody
diskontovanych penéznich tokti a metody ekonomické ptidané hodnoty. V obou ptipadech
se jednalo o dvoufazové verze, pficemz prvni fdze byla stanovena na obdobi deseti let a
druhé faze od jedenactého roku dale do nekonecna. U obou metod byly simulované hodnoty
spole¢nosti ur€ené z trznich vah kapitalu vys$si nez hodnoty, které byly zjiStény z vah
ucetnich, konkrétné u DCF-Entity v priméru o 35,4 % a EVA-Entity v priméru o 8,1 %.
Trzni hodnota spolecnosti PEGAS NONWOVENS S.A. k 1. 4. 2015 byla pomoci metody
DCF-Entity odhadnuta na 11 170 mil. K¢ a pomoci metody EVA-Entity na 11 006 mil. K¢&.
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SEZNAM ZKRATEK

A

Ao
APM
APV
BU
BV
CAPM

DApN
DCF
DDM
dl.CK
DPH

EAT
EBIT
EBT
EU
EVA
FCF
FCFF

HDP

Celkova aktiva
Neoperativni aktiva
Arbirdzni model ocenovani
Upravena soucasna hodnota
Primérny stav bankovni avéry
Ucetni hodnota
Model ocenovani kapitalovych aktiv
Cizi kapital
Kapital
Provozné nutny investovany kapital
Celkova zadluZenost
Cisty pracovni kapitél
Ceska narodni banka
Ceska republika
Uroceny cizi kapital
Dlouhodoba aktiva
Provozné nutna dlouhodoba aktiva
Diskontovany penéZzni tok
Diskontni dividendovy model
Dlohodoby cizi kapital
Dan z pfidané hodnoty
Vlastni kapitél
Cisty zisk
Zisk pted uhradou nékladovych uroki a dani
Hruby zisk
Evropska unie
Ekonomické ptidanéd hodnota
Volné penézni toky
Volné penézni toky plynouci vlastnikiim a véfitelim
Tempo rlstu
Hruby domaci produkt
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INV

MM 1I.
MV
MVA
N
NOPBTy
NU
OA
ODP
p.b.
PV
PZM

It
Ifinstab
Tfinstr
LA
I'pod
ROA
ROC
ROE
ROSc
ROSp
SWOT
t

T

Tu

Urokové mira dluhu

Investice

Kratkodobé zavazky

Upravena teorie Modiglianiho a Millera
Trzni hodnota

Trzni pfidand hodnota

Celkové néklady

Upraveny Cisty operativni zisk pted zdanénim
Nékladové uroky

Obézna aktiva

Odpisy

Procentni bod

Soucasna hodnota

Provozni ziskova marze

Néklady na kapital

Néklady na troceny cizi kapital

Néklady na vlastni kapital pii dané urovni zadluzeni

Néklady na vlastni kapital nezadluzeného podniku

Bezrizikova vynosova mira

Rizikova pfirdZzka za finan¢ni stabilitu
Rizikova pfirazka za finan¢ni strukturu
Rizikova pfirdzka za velikost podniku
Rizikova pfirdzka za podnikatelské riziko
Rentabilita aktiv

Rentabilita naklada

Rentabilita vlastniho kapitalu

Ziskova marze

Provozni rentabilita trzeb

Analyza silnych a slabych stranek, hrozeb a ptileZitosti
Danova sazba

Trzby

Upravené trzby
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Uz

VK
WACC

XL1
XL2

Uroky

Uplatné zdroje

Hodnota podniku

Vlastni kapital

Primérné naklady na kapital

Ukazatel horni hranice rizikové piirazky za velikost podniku
Dolni doporucené hodnota likvidity

Horni doporu¢ena hodnota likvidity
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PRILOHY

Priloha €. 1: Rozvahy (v tis. EUR)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
AKTIVA
Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby hmotny majetek 108 865 107 713 151 826 191 226 181584 178 939
Dlouhodoby nehmotny majetek 206 219 452 700 586 495
Goodwill 87 668 92 583 89927 92 288 84 599 83 684
Dlouhodoby majetek celkem 196 739 200 515 242 205 284 214 266 769 263 118
Obézna aktiva
Zasoby 13 652 14741 17 624 20448 32618 41 666
Pohledavky z obchodnich vztah( a jiné pohledavky 24 953 31280 36 866 43739 43 250 42 451
Pohledavky z dané z pfijmu - - - 64 1042 -
Penize a penéini ekvivalenty 473 4 685 6 248 25758 13 063 8 962
Obézna aktiva celkem 39078 50 706 60 738 90 009 89973 93 079
Aktiva celkem 235817 251 221 302 943 374 223 356 742 356 197
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2009 2010 2011 2012 2013 2014
VLASTNI KAPITAL A CIZi ZDROJE
Zakladni kapital a rezervni fondy
Zakladni kapital 11444 11444 11444 11444 11444 11444
Emisni aZio 17 846 9078 - - - -
Zakladni rezervni fond 4396 6 034 6942 7 896 8733 9187
Rozdily z pfepoctu 2203 6 638 4244 6424 -2 306 11 855
Zajisténi penéznich tok 181 -757 -1377 -4 060 -2911 -1 986
Nerezdéleny zisk 77 203 96 604 109 511 119 790 110 673 127 141
Zakladni kapitdl a rezervni fondy celkem 113 273 129 041 130 764 141 494 125 633 157 641
Dlouhodobé zavazky
Bankovni Uvéry 82614 95 450 125512 151704 146 200 35402
Ostatni zdvazky 27 103 55 - - 89 036
Odlozeny daniovy zdvazek 11471 10 686 12 337 12672 13126 15583
Dlouhodobé zavazky celkem 94112 106 239 137 904 164 376 159 326 140 021
Kratkodobé zavazky
Zavazky z obchodnich vztah( a jiné zavazky 13879 13419 33943 66 693 56 489 31792
Danové zavazky 1016 1734 95 1658 1094 233
Kratkodobd ¢ast bankovnich Gvéru 13 469 788 226 - 14 200 26 500
Rezervy 98 - 11 2 - 9
Kratkodobé zavazky celkem 28 462 15941 34 275 68 353 71783 58 535
Cizi zdroje celkem 122 574 122 180 172 179 232 729 231109 198 556
Pasiva celkem 235 847 251 221 302 943 374 223 356 742 356 197
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Zdroj: Vyrocni zprava spolecnosti PEGAS NONWOVENS S.A.



Priloha €. 2: Vykazy zisku a ztraty (v tis. EUR)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby 123 447 148 150 165 848 187 745 199 210 230547
Spotieba materialu a sluzeb (75 884) (103 627) (119 671) (138 180) (148 335) (171 844)
Osobni naklady (7 551) (7 996) (8 330) (8 351) (10 179) (10 739)
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku (15934) (16 353) (9 213) (11 570) (13 079) (15 030)
Néklady na vyzkum (1 659) (2 063) (2 347) (2 784) (2 224) -
Ostatni provozni vynosy/naklady - netto 438 754 566 (318) 78 (762)
Provozni zisk 22 857 18 865 26 853 26 542 25471 32172
Kurzové zisky a ostatni financni vynosy 8 649 11302 10168 12 875 13338 15697
Kurzové ztraty a ostatni financni naklady (6 140) (4 985) (14 481) (10 238) (28 205) (8 931)
Urokové vynosy 10 16 24 3 3 20
Urokové naklady (3 850) (3 300) (4 281) (4 614) (6 470) (7 785)
Zisk pted zdanénim 21526 21898 18 283 24 568 4137 31173
Dafi z piijma (724) (859) (4317) (3 644) (2 726) (4077)
Cisty zisk po zdanéni 20 802 21039 13 966 20924 1411 27 096
Ostatni Uplny vysledek
Cisty zisk ze zajisténi penéZnich tok 181 (938) (620) (2 683) 1149 925
Kurzové rozdily vzniklé z prepoctu 1417 4 435 (2 394) 2180 (8 730) 14 161
Uplny vysledek za obdobi celkem 22 400 24 536 10952 20421 (6 170) 42 182

Zdroj: Vyrocni zprava spolecnosti PEGAS NONWOVENS S.A.
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Priloha €. 3: Vykaz penéznich toku (v tis. EUR)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Zisk pred zdanénim 21526 21 898 18 283 24 568 4137 31173
Upravy o:
Odpisy 15934 16 353 9213 11570 13079 15030
Kurzové zisky/ztraty (213) (2 095) (178) 1653 (12 035) (234)
Urokové naklady 3850 3300 4281 4614 6 470 7785
Ostatni zmény ve vlastnim kapitdlu 181 (938) (620) (2 683) 1149 925
Ostatni finan¢éni vynosy/naklady (66) 8 (55) 1092 4824 1643
Penéini toky z provozni ¢innosti
Zména stavu zasob (698) (320) (3469) (2362) (10 730) (7 265)
Zména stavu pohledavek 2561 (4511) (6 811) (7 248) (8 650) 205
Zména stavu zavazkd (3047) (2 842) 5675 19 902 28 291 (13 245)
Zaplacena dan z pfijma 649 (1358) (5427) (1506) (2474) (1973)
Cisté penéini toky z provozni &innosti 40 677 29 495 20 892 49 600 24 061 34 044
Penéini toky z investicni cinnosti
Pofizeni dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku (1208) (8 194) (41 586) (37 300) (38301) (9 964)
Cisté penéini toky z investi¢ni ¢innosti (1208) (8194) (41 586) (37 300) (38 301) (9 964)
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Penéini toky z financni Cinnosti

Zmény stavu bankovnich tvérl (27 363) (5657) 34910 22292 22 540 (97 831)
Zména stavu dlouhodobych avér( 22 76 (48) (55) - 89 036
Distribuce (8 306) (8 768) (9 229) (9 691) (9 691) (10 152)
Zaplacené uroky (3721) (2 732) (3 437) (4 213) (6 325) (7 640)
Ostatni financ¢ni naklady/vynosy 66 (8) 55 (1092) (4 824) (1594)
Cisté penéini toky z finanéni ¢innosti (39 302) (17 089) 22 251 7 241 1700 (28 181)
Cisty prirGstek/ubytek penéinich prostiedki a penéznich

ekvivalentd 167 4212 1557 19 541 (12 540) (4 101)
Penézni prostfedky a penézni ekvivalenty na pocatku obdobi 309 473 4 685 6 248 25 758 13 063
Vliv kurzovych rozdild na vysi penéznich prostredku (3) - 6 (32) (155) -
Penéini prostifedky a penézni ekvivalenty k 31. prosinci 473 4 685 6248 25758 13 063 8962

2/2

Zdroj: Vyrocni zprdava spolecnosti PEGAS NONWOVENS S.A.



Priloha €. 4: Verikalni analyza rozvahy

2010 2011 2012 2013 2014
AKTIVA
Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby hmotny majetek 42,88% 50,12% 51,10% 50,90% 50,24%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,09% 0,15% 0,19% 0,16% 0,14%
Goodwill 36,85% 29,68% 24,66% 23,71% 23,49%
Dlouhodoby majetek celkem 79,82% 79,95% 75,95% 74,78% 73,87%
Obézna aktiva
Zasoby 5,87% 5,82% 5,46% 9,14% 11,70%
Pohledavky z obchodnich vztah( a jiné pohledavky 12,45% 12,17% 11,69% 12,12% 11,92%
Pohleddvky z dané z pfijmu 0% 0% 0,02% 0,29% 0%
Penize a penézni ekvivalenty 1,86% 2,06% 6,88% 3,66% 2,52%
Obézna aktiva celkem 20,18% 20,05% 24,05% 25,22% 26,13%
Aktiva celkem 100% 100% 100% 100% 100%
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2010 2011 2012 2013 2014
VLASTNI KAPITAL A CIZi ZDROJE
Zakladni kapital a rezervni fondy
Zakladni kapital 4,56% 3,78% 3,06% 3,21% 3,21%
Emisni aZio 3,61% 0% 0% 0% 0%
Zakladni rezervni fond 2,40% 2,29% 2,11% 2,45% 2,58%
Rozdily z prepoctu 2,64% 1,40% 1,72% -0,65% 3,33%
Zajisténi penézinich tokd -0,30% -0,45% -1,08% -0,82% -0,56%
Nerezdéleny zisk 38,45% 36,15% 32,01% 31,02% 35,69%
Zakladni kapitdl a rezervni fondy celkem 51,37% 43,16% 37,81% 35,22% 44,26%
Dlouhodobé zavazky
Bankovni Uvéry 37,99% 41,43% 40,54% 40,98% 9,94%
Ostatni zavazky 0,04% 0,02% 0% 0% 25,00%
OdloZeny danovy zavazek 4,25% 4,07% 3,39% 3,68% 4,37%
Dlouhodobé zavazky celkem 42,29% 45,52% 43,92% 44,66% 39,31%
Kratkodobé zavazky
Zavazky z obchodnich vztah( a jiné zavazky 5,34% 11,20% 17,82% 15,83% 8,93%
Danové zavazky 0,69% 0,03% 0,44% 0,31% 0,07%
Kratkodoba ¢ast bankovnich uvérd 0,31% 0,07% 0% 3,98% 7,44%
Rezervy 0% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé zavazky celkem 6,35% 11,31% 18,27% 20,12% 16,43%
Cizi zdroje celkem 48,63% 56,84% 62,19% 64,78% 55,74%
Pasiva celkem 100% 100% 100% 100% 100%
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Priloha €. 5: Verikalni analyza vykazu zisku a ztraty

2010 2011 2012 2013 2014
Trzby 100% 100% 100% 100% 100%
Spotifeba materialu a sluzeb -69,95% -72,16% -73,60% -74,46% -74,54%
Osobni naklady -5,40% -5,02% -4,45% -5,11% -4,66%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku -11,04% -5,56% -6,16% -6,57% -6,52%
Naklady na vyzkum -1,39% -1,42% -1,48% -1,12% 0%
Ostatni provozni vynosy/naklady - netto 0,51% 0,34% -0,17% 0,04% -0,33%
Provozni zisk 12,73% 16,19% 14,14% 12,79% 13,95%
Kurzové zisky a ostatni finanéni vynosy 7,63% 6,13% 6,86% 6,70% 6,81%
Kurzové ztraty a ostatni financni naklady -3,36% -8,73% -5,45% -14,16% -3,87%
Urokové vynosy 0,01% 0,01% 0% 0% 0,01%
Urokové naklady -2,23% -2,58% -2,46% -3,25% -3,38%
Zisk pted zdanénim 14,78% 11,02% 13,09% 2,08% 13,52%
Dan z pfijm -0,58% -2,60% -1,94% -1,37% -1,77%
Cisty zisk po zdanéni 14,20% 8,42% 11,14% 0,71% 11,75%
Ostatni Uplny vysledek
Cisty zisk ze zajisténi penéZnich tokd -0,63% -0,37% -1,43% 0,58% 0,40%
Kurzové rozdily vzniklé z prepoctu 2,99% -1,44% 1,16% -4,38% 6,14%
Uplny vysledek za obdobi celkem 16,56% 6,60% 10,88% -3,10% 18,30%
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Pfiloha €. 6: Horizontalni analyza rozvahy

2010 2011 2012 2013 2014
AKTIVA
Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby hmotny majetek -1,06% 40,95% 25,95% -5,04% -1,46%
Dlouhodoby nehmotny majetek 6,31% 106,39% 54,87% -16,29% -15,53%
Goodwill 5,61% -2,87% 2,63% -8,33% -1,08%
Dlouhodoby majetek celkem 1,92% 20,79% 17,34% -6,14% -1,37%
Obézna aktiva
Zasoby 7,98% 19,56% 16,02% 59,52% 27,74%
Pohledavky z obchodnich vztah( a jiné pohledavky 25,36% 17,86% 18,64% -1,12% -1,85%
Pohledavky z dané z pfijmu - - - 1628,13% -100%
Penize a penézni ekvivalenty 890,49% 33,36% 312,26% -49,29% -31,39%
Obézna aktiva celkem 29,76% 19,78% 48,19% -0,04% 3,45%
Aktiva celkem 6,53% 20,59% 23,53% -4,67% -0,15%
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2010 2011 2012 2013 2014
VLASTNI KAPITAL A CIZi ZDROJE
Zakladni kapital a rezervni fondy
Zakladni kapital 0% 0% 0% 0% 0%
Emisni aZio -49,13% -100% - - -
Zakladni rezervni fond 37,26% 15,05% 13,74% 10,60% 5,20%
Rozdily z pfepoctu 201,32% -36,07% 51,37% -135,90% -614,09%
Zajisténi penézinich tokd -518,23% 81,90% 194,84% -28,30% -31,78%
Nerezdéleny zisk 25,13% 13,36% 9,39% -7,61% 14,88%
Zakladni kapitdl a rezervni fondy celkem 13,92% 1,34% 8,21% -11,21% 25,48%
Dlouhodobé zavazky
Bankovni uvéry 15,54% 31,50% 20,87% -3,63% -75,79%
Ostatni zavazky 281,48% -46,60% -100% - -
OdloZeny danovy zavazek -6,84% 15,45% 2,72% 3,58% 18,72%
Dlouhodobé zavazky celkem 12,89% 29,81% 19,20% -3,07% -12,12%
Kratkodobé zavazky
Zavazky z obchodnich vztah( a jiné zavazky -3,31% 152,95% 96,49% -15,30% -43,72%
Danové zavazky 70,67% -94,52% 1645,26% -34,02% -78,67%
Kratkodoba ¢ast bankovnich uvérd -94,15% -71,32% -100% - 86,62%
Rezervy -100% - -81,82% -100% -
Kratkodobé zavazky celkem -43,99% 115,01% 99,43% 5,02% -18,46%
Cizi zdroje celkem -0,32% 40,92% 35,17% -0,70% -14,09%
Pasiva celkem 6,52% 20,59% 23,53% -4,67% -0,15%

2/2



Pfiloha €. 7: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

2010 2011 2012 2013 2014
Trzby 20,01% 11,95% 13,20% 6,11% 15,73%
Spotifeba materialu a sluzeb 36,56% 15,48% 15,47% 7,35% 15,85%
Osobni naklady 5,89% 4,18% 0,25% 21,89% 5,50%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 2,63% -43,66% 25,58% 13,04% 14,92%
Naklady na vyzkum 24,35% 13,77% 18,62% -20,11% -100%
Ostatni provozni vynosy/naklady - netto 72,15% -24,93% -156,18% -124,53%  -1076,92%
Provozni zisk -17,47% 42,34% -1,16% -4,04% 26,31%
Kurzové zisky a ostatni finanéni vynosy 30,67% -10,03% 26,62% 3,60% 17,69%
Kurzové ztraty a ostatni financni naklady -18,81% 190,49% -29,30% 175,49% -68,34%
Urokové vynosy 60% 50% -87,5% 0% 566,67%
Urokové naklady -14,29% 29,73% 7,78% 40,23% 20,32%
Zisk pted zdanénim 1,73% -16,51% 34,38% -83,16% 653,52%
Dan z pfijm 18,65% 402,56% -15,59% -25,19% 49,56%
Cisty zisk po zdanéni 1,14% -33,62% 49,82% -93,26% 1820,34%
Ostatni Uplny vysledek
Cisty zisk ze zajisténi penéznich tokd -618,23% -33,90% 332,74% -142,83% -19,50%
Kurzové rozdily vzniklé z prepoctu 212,99% -153,98% -191,06% -500,46% -262,21%
Uplny vysledek za obdobi celkem 9,54% -55,36% 86,46% -130,21% -783,66%
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