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Vyuziti vnitini hodnoty pri analyze akcie spoleCnosti
Pegas Nonwovens

Utilization of the Intrinsic Value in the Analysis of the
Shares of Pegas Nonwovens

Souhrn

Predmétem bakalaiské prace je vypocet vnitini hodnoty akcie spolecnosti Pegas
Nonwovens pomoci vybranych modeld. Prace je rozd€lena na dvé hlavni ¢asti. Literarni
reSerSe pojednava o charakteristice akcii, pravidlech investovani a akciovych analyzach
s dirazem na analyzu fundamentalni. Fundamentalni analyza je rozdélena na globalni,
odvétvovou a firemni analyzu. Firemni fundamentalni analyza je pfimo spojena s vnitini
hodnotou a vysvétluje jednotlivé modely ke zjisténi ,,spravné ceny. Druha ¢ast zalina
ptredstavenim podniku Pegas Nonwovens. Nasledné je zhodnocen trzni kurz akcie Pegas
Nonwovens vaci jeji vnitini hodnoté pomoci dividendového diskontniho modelu,
ziskovych modelil a historického modelu. Porovnéni trzniho kurzu vici vnitini hodnoté
akcie Pegas Nonwovens je brano ke dni 21. 1. 2015. Na zavér je poddno investi¢ni
doporuceni.

Summary

The subject of this thesis is to calculate the intrinsic value of shares of Pegas Nonwovens
using selected models. The work is divided into two main parts. Review of literature
discusses the characteristics of the shares, investment rules and stock analysis, with
an emphasis on fundamental analysis. Fundamental analysis is divided into global, industry
and company analysis. Company fundamental analysis is directly associated with intrinsic
value and explains the various models to determine the "right price”. The second part
begins with the company Pegas Nonwovens. Subsequently, the assessment of the market
price of the share Pegas Nonwovens to its intrinsic value is done using the dividend
discount model, profitable models and historical model. Comparing market rate to the
intrinsic value of Pegas Nonwovens is taken on 21* of January 2015. In conclusion, the
investment recommendations are given.

Kli¢ova slova: Akcie, kurz, trzni hodnota, vnitini hodnota, fundamentalni analyza,

dividendovy model, ziskovy model, historicky model, kapitalovy trh, burza.

Keywords: Share, share price, market value, intrinsic value, fundamental analysis,

dividend model, profitable model, historical model, capital market, exchange.
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1 Uvod

Modernim trendem je zvySujici se zajem o investovani na kapitalovych trzich a to zejména
z fady laické verejnosti diky rozvoji informacnich technologii, které umoziuji obchodovat
s akciovymi instrumenty po celém svété Z pohodli domova prostfednictvim internetového
pfipojeni. Pro¢ se tedy nezajimat o moznost investovat penize do cennych papird jako

to d¢lal Warren Buffett, z kterého se stal jeden ¢as nejbohat$i muz svéta?

Urcité je moznost jak byt lepsi nez vétSina investord, ktefi berou obchodovani s cennymi
papiry pouze za jakousi formu vzruSeni. Zékladem tuspéchu podle Warrena Buffetta je
zdravi selsky rozum a ,inteligentni investovani®, které se vyznacuje, co nejmensim
mnozstvim spekulativnim prvkam. Tyto pifedpoklady jsou dobrym zakladem pro provedeni

fundamentélni analyzy.

Fundamentalni analyza je jednou ze tii analyz pouzivanych pro ohodnoceni akciovych
titulti. Diivodem vybéru fundamentalni analyzy v této praci je pravé myslenka, postavena
na inteligentnim uvazovani. Zbylé dvé analyzy, technickd a psychologickd jsou postavené
na vétsim ¢i mensim poctu spekulativnich prvkil a neopiraji se o konkrétni ekonomicka

data.

Fundamentalni analyza je sloZena z globalni, odvétvové a firemni fundamentélni analyzy.
Globalni analyza se zabyvad pfedevS§im makroekonomickymi ukazateli. Z odvétvového
hlediska se mimo jiné hodnoti Zivotni cyklus odvétvi a trzni struktura odvétvi. Pro tuto
bakalatskou praci bude mit nejvétsi pfinos firemni fundamentalni analyza, ktera se zabyva

vypoctem vnitini hodnoty pomoci riznych modeld a napovi tak, zda akcii koupit ¢i nikoli.

Vnitini hodnota je zakladnim kamenem firemni fundamentalni analyzy vyjadiujici
»Spravnou cenu‘ akcie. Metod ke zjisténi vnitini hodnoty je obrovské mnozstvi, tato prace
se vSak budeme zabyvat jen témi nejpouzivangjSimi se snahou vyvarovat se spekulacim
a urcit vnitini hodnotu co nejptesnéji. Kvalita a pe€livost vybranych vstupnich dat jsou tak

zakladem uspéchu.



2 Cil prace a metodika

Cilem bakalaiské prace je zhodnotit akcii spolecnosti Pegas Nonwovens obchodované na
prazské burze cennych papiri s vyuzitim vnitini hodnoty akcie ke dni 21. 1. 2015
a podat spravné doporuceni. Vnitini hodnoty budou zjistovany pomoci dividendového
diskontniho modelu, ziskovych modeld a historického modelu. Ohled bude bran zejména
na vypovidajici schopnost jednotlivych modelti a piesnost vstupnich dat, kterd jsou

nezbytna pro dosazeni kvalitnich vysledkd.

Na zakladé kompilace a studia odborné literatury S vyuzitim internetovych zdroji bude
zpracovana literarni reSerSe pojednavajici o charakteristice akcii a pravidlech investovani
jako o vychozim bodé pro obchodovani s cennymi papiry. Nasledné budou pomoci téchto
publikaci vysvétleny jednotlivé analyzy pouzivané k ohodnoceni akcii s podrobnéj$im
zamétenim na analyzu fundamentalni, kde budou charakterizovany jednotlivé modely pro

vypocet vnitini hodnoty.

Podkladové data potfebné k vypoctim  vnitinich hodnot budou pofizeny
z internetovych zdrojii, pfedevS§im z finan¢nich vysledkii spole¢nosti Pegas Nonwovens

a z renomovanych agentur zabyvajicich se financemi.

Vypocet vnitini hodnoty bude vychazet z aplikace nastudovanych modelll na realnych
¢islech pro akcii Pegas Nonwovens. Vypocet vnitini hodnoty bude proveden pomoci

nasledujicich model:

Dy(1+9)

- Gordoniiv dividendovy diskontni model: VH = k—g

vwv P Trini kurz akcie
Bé&Zné P/E ratio;: BéZné— = — —
E Zisk na akcii

Yo _ p(1+9)
Eo k-g

Sharpovo P/E ratio:

p
- Normalni P/E ratio: (E) N = %g
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- Historicky model P/S ratio: VH = (g) g*S = I;—j * 51
Legenda:

- VH vnitini hodnota

- Do béZna dividenda

- g mira ristu dividend

-k pozadovana vynosova mira

- p dividendovy vyplatni pomér

- Pa primérny historicky kurz akcie

- Sa pramérnd historicka vyse trzeb pripadajici na jednu akcii

- S ocekavana vyse trzeb pro pristi rok

Poté bude posouzena presnost provedenych vypocti a vysledky vnitfnich hodnot budou

porovnany s trzni cenou akcie. Na zaveér se provede doporuceni pro akcionaie.

Osoba investora ¢i akciondfe zminovand v této bakalafské praci, pro kterou bude déano
doporuceni, bude chapana jako osoba, ktera uvazuje drZeni akcie na dobu neurcitou,
s cilem dosahnout co nejlepsiho vysledku. Osoba, ktera splituje predpoklady inteligentniho

investora.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Akcie

Akcie je majetkovy cenny papir vyjadiujici podil na akciové spoleCnosti. Jedna

v

se o dlouhodoby cenny papir, ktery nemé danou dobu splatnosti. Patii mezi nejrozsitenéjsi

v

a nejvyznamnéjsi instrument na kapitdlovém trhu (Vesela, 2011).

S akciemi lze obchodovat prostiednictvim burzy cennych papirG nebo na mimoburzovnich
trzich. Stfetem poptavky a nabidky na burze vznikd cena akcie neboli kurz. Kurz akcie
se neustale méni, jelikoz se méni i poptavka a nabidka. V dnesni dobé k obchodovani
scennymi papiry uz neni zapotiebi makléfe s platnou licenci, ale sta¢i pouze
komisionafska smlouva a lze obchodovat zpohodli domova pomoci internetu.
Obchodovani s cennymi papiry se tim padem stdva pro mnoho lidi atraktivni cestou

ke zhodnoceni svych uspor.

Akcie mohou byt vydany v souladu se zvlastnim zakonem V listinné nebo zaknihované

podob¢ a musi obsahovat:

- firmu a sidlo spole¢nosti

- jmenovitou hodnotu

- 0znaceni formy akcie, u akcie na jméno firmu, ndzev nebo jméno akcionaie
- vysi zékladniho kapitalu a pocet akcii k datu emise akcie

- datum emise

Listinna akcie musi obsahovat i ¢iselné oznaceni a podpis ¢lena nebo Clent piedstavenstva,
ktefi jsou opravnéni jménem spolecnosti jednat k datu emise (Jilek, 2009).
Prava akcionare

Akcionaf je spoluvlastnikem spolecnosti, jejiz akcie vlastni, ale za zavazky akciové
spole¢nosti neruci. Z drzby akcie pro akcionafe plyne nékolik prav, které vymezuje zédkon

¢. 513/1991 Sb.

- Pravo podilet se na fizeni spolecnosti — Dava akcionafi pravo ucastnit se valné

hromady, hlasovat na ni, klast otazky, zadat vysvétleni, klast pozménovaci navrhy,

12



volit organy akciové spolecnosti. Pocet hlasti zavisi na hodnoté¢ drzenych akcii.
Jedna akcie predstavuje nejcastéji jeden hlas. V jinych pfipadech je zpusob
hlasovani urcen ve stanovach spolecnosti.

Pravo podilet se na zisku spoleCnosti - Dava akcionafi moznost inkasovat

dividendu, pokud byla schvalena valnou hromadou. Vyse dividend na jednu akcii
je nejcastéji uvadéna v procentech ze jmenovité hodnoty. Principy pro rozdéleni
zisku urc€uji stanovy spolecnosti a obchodni zakonik (Vesela, 2011).

Prévo na likvidacni zustatek - V ptfipad¢ zaniku ma akcionat pravo na likvidacni

zustatek, v poméru, ktery odpovidd jmenovité hodnoté jeho akcii v porovnani
S ostatnimi véfiteli.

Prednostni pravo na upsani novych akcii - Akciova spole¢nost dava tuto moznost

svym stavajicim akcionafim kvili zabrdnéni moznému ,roziedéni® vlastnictvi.

Akcionaf toto pravo muze i nemusi vyuzit.

Podoba a forma akcii

Z hlediska podoby se akcie emituji v listinné podob& anebo v dnes jiz pouzivangjsi

vvvvv

Akcie v zaknihované podobé nemaji hmotnou podobu, existuji pouze ve formé

ucetniho zdznamu v pocitacovém systému centrdlniho depozitdte. U nds jsou
zapsany a vedeny v evidenci Centralniho depozitafe cennych papirt, a.s.
(Anonymni akcie, 2013).

Akcie v listinné podobé maji hmotnou podobu. Skladaji se z plasté a kuponového

archu s talonem. Listinna akcie obsahuje jméno a sidlo spole¢nosti, jmenovitou
hodnotu, oznaceni formy akcie, vysi zakladniho kapitalu a pocet akcii k datu emise
akcie. Kupoénovy arch obsahuje kupdény, diky nimZz méa akciondf pravo

na dividendu.

Z hlediska formy mohou byt akcie emitovany na majitele (dorucitele) nebo na jméno.

Akcie na jméno jsou akcie vydané na jméno urcité osoby. Akciova spolecnost Si

vede seznam akcionaii, vnémz se zapisuje oznaceni druhu akcie, jmenovita
hodnota, firma nebo ndzev pravnické osoby nebo jméno a bydlisté fyzické osoby,

ktera je akciondtem (Jilek, 2009). Vyhodou této formy je vétSi ochrana proti
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odcizeni, naopak se akcionali muze potykat s horsi prodejnosti. Jestli-ze organy
akciové spolecnosti nedovoli prevoditelnost akcii, je spole¢nost povinna na zadost
akcionaie odkoupit akcie za pfiméfenou cenu. Akcie na jméno jsou pievoditelné
rubopisem a predanim (Vesela, 2011).

Akcie na majitele ptedstavuji snazsi obchodovatelnost, jelikoz jsou pievoditelna

bez omezeni, pouhym piedanim. Novi ani byvali vlastnici nejsou povinni tento
pievod hlésit akciové spolecnosti (Vesela, 2011). Akciova spole¢nost si seznam

akcionaru nevede.

Druhy akci?

Na svétovém financnim trhu je mozné setkat se s celou fadou riznych druht akeii.

Ty se mohou vzijemné liit riznymi vlastnostmi, v€etné prav, jez jsou S jejich vlastnictvim

spojena (Rejnus, 2011). Nejvice druhti akcii lze najit v Americe. V Ceské republice

je to presny opak, zde mame par zakladnich.

Kmenové akcie jsou nejbézngjSim typem akcii. Pro akcionafe plati béZzna prava

jako hlasovaci pravo, pravo na dividendu a subskripéni pravo v ptipadé nové emise
akcii (Blake, 1995). Dividenda je vyplacena v zavislosti na hospodateni akciové
spolecnosti.

Prioritni akcie d4vaji akcionafi pfednostni prava tykajici se dividendy, které jsou
pfedem urcené z nominalni hodnoty ¢i pfednostni pravo na likvidacni zistatek,
ackoli s omezenym pravem hlasovat na valné hromad¢, pokud to uvadéji stanovy.
Souhrn jmenovitych hodnot téchto akcii nesmi piekro€it 50 % zakladniho kapitalu.
Prioritnimi akciemi jsou odménovany zejména ,,zaslouZili“ a zkuSeni zakladatelé
akciové spolecnosti.

Akcie se zvlastnimi pravy jsou platnou novinkou od roku 2014. V tomto piipadé

musi stanovy spolecnosti obsahovat pojmenovani takovych akcii a jasny a urcity
popis obsahu zvlaStnich prav, kterd jsou s akciemi spojena, a to takovym

zpusobem, aby o jejich obsahu nebylo pochybnosti (Strnadové, 2014).
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3.2 Pravidla investovani

Kazdy investor, ktery chce byt uspésny, by se mél fidit urCitymi pravidly, diky kterym
muze své volné prostiedky dobie zhodnotit. Investice do akcii mize byt urCité jedna z cest
jak si prilepsit, ale jako u kazdé investice je nutné uvédomit si riziko, které toto ,,femeslo*
pfindsi. Je tfeba si vyjasnit sumu volnych penéz pro investovani, urcit si dolni ale i horni
hranici kurzu, jelikoz kurz nemutze stoupat do nekonecna. Diilezitym aspektem je zachovat
klidnou hlavu a nepoustét se do riskantnich rozhodnuti, kterd povétSinou konci fiaskem.
Moudry investor by se mél poustét jen do takovych investic, u kterych je ,,Margin
of safety ! dostate¢ng hluboky (Gladis, 2012). Dalsim dileZitym pravidlem je dobie
diverzifikovat, coz pro investora predstavuje obranu proti nepfiznivym vykyvam kurzu
nekterych akcii v portfoliu. Kazdé rozhodnuti se musi pfedem dobie zvazit, odhadnout
tendenci ristu ¢i poklesu. Pokud se zezacatku nedaii, je dobré si uvédomit chyby

a ponaucit se z nich.

Rozhodné by nemél obchodovat ¢lovek, ktery vyhledavéa v obchodovani s cennymi papiry
pouze vzruseni z moznosti velkého zisku. Takovy ¢lovék by mél hledat adrenalin v jinych
aktivitach. Velké nadSeni z prvnich Gspéchii by mohlo znamenat chyby v budoucnu, pravé
diky emocim, kterych by se m¢l investor vyvarovat. Velkou vyhodu maji ti investofi, ktefi

dokazZou odhadnout chovani davu lidi a tim 1 pohyby kurzu.

Poptavka kazdého investora je determinovana tfemi obecnymi kritérii, kterd pfedstavuji
alfu a omegu celého procesu investovani. Jedna se o kritéria vynosu, rizika a likvidity,
ktera jsou pro investora zcela stézejni. Témto faktorim by kazdy investor m¢l vénovat
nejvice pozornosti, co se tyce jakékoli investice. Racionalné uvazujici investor se snazi
investice. V praxi vSak neni mozné najednou maximalizovat vSechna kritéria, a proto
investor musi mezi kritérii volit. Pokud se vSak investor vzdavd maximalizace nékter¢ho
kritéria, neznamena to vSak, ze by toto kritérium ptestal pii svém rozhodovani zohlediiovat

(Vesela, 2011).

! Margin of safety“ je bezpetnostni politar, ktery vyjadiuje rozdil mezi kurzem akcie a jeho vnitini
hodnotou.
2 Systematické riziko vyplyva z ekonomického systému, z trhu a dopada tak na viechny instrumenty,
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3.2.1 Rentabilita

Rentabilita neboli vynosnost finan¢nich investic je investi¢nim kritériem udavajici miru
zhodnoceni penéznich prostfedki vlozenych do wurcitého financniho investi¢niho
instrumentu (nebo investicniho portfolia) za urcité cCasové obdobi (Rejnus, 2013).
Akcie jsou jednim z finan¢nich instrumentii, které davaji Sanci na velkou vynosnost,
ale zaroven predstavuji velké riziko, které je tfeba si uvédomit. Kazdému jde samoziejmeé
0 co nejvetsi zisk. Zalezi pouze na investorovy, jak své financni prostredky investuje,
od toho se rozviji budouci zisky ¢i ztraty, ale n¢kdy zalezi i na $tésti, protoze zadna
strategie nezaruci stoprocentni zisk. Portfolio je tfeba si rozlozit do vice instrumenti
rovnomérnym zpusobem, tak aby ztrata jednoho z nich neznamenala absolutni krach
a konec na kapitalovém trhu. Nejlepsi portfolio je to, které pifinasi nadprimérné zisky

oproti ztratdm. Negativni vliv na vynosnost predstavuje predevsim zdanéni a inflace.
3.2.2 Rizikovost

Riziko je jednim z dileZitych véci, které si musi kazdy investor uvédomit. Obecné plati,
¢im vyS$$i vynos akcie nabizi, tim vyssi je riziko. Kazda investice byva spojena s urcitou
mirou rizika. Vzhledem ke skutecnosti, ze zdkladnim cilem investori byva dosazeni
co nejvyssi vynosnosti, je mozno v daném piipadé rizikovost investic vztadhnout k tomuto
cili a chépat ji jako nejistotu investora spojenou s tim, ze se mu nepodaii z pfedmétného

investi¢niho finan¢niho instrumentu dosdhnout oekavané vynosnosti (Rejnus, 2011).

Existence rizika tedy pfedstavuje pro investora urcitou nejistotu, ze skutecny vynos bude
v budoucnu odlisny od ocekavaného. Riziko vypliva z nejistych udalosti v budoucnu.
Pfi investovani do financ¢nich instrumentti se 1ze setkat s mnoha riziky, které toto femeslo
obnasi. Jednd se o riziko zmén trzni urokové miry, riziko inflacni, riziko udalosti, riziko

insolvence, riziko ztraty likvidity, riziko ménové a riziko pravni (Hladik, 2009).

Kazdy investor by si mél stanovit maximalni miru rizika, kterou je schopen podstoupit
a je pro ného tnosna. Nejbezpecnéjsi jsou investice ve formée vkladi, které ale nedokazou
Vv delSim horizontu pfekonat inflaci. Za téméf bezrizikovou investici jsou povazovany

statni dluhopisy, které jsou vhodné pro konzervativni investory, ktetfi neradi podstupuji
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velké riziko. Za vice rizikové lze povazovat akcie, které vSak piinaseji na ukor rizika

v

zajimaveéjsi zhodnoceni. Nejrizikovéjsi instrumenty jsou derivaty.
3.2.3 Likvidita

Likvidita znamena schopnost, s jakou lze piislusné aktivum v piipadé potieby promeénit
bez velkych ztrat za hotové penize. Za likvidni povazuje investor takovy investicni
instrument, ktery muze prodat béhem nékolika minut bez toho, aby zaznamenal ztraty

ve své hodnoté (Vesela, 2011).

Likvidita investiéniho instrumentu je ovliviiovana mnoha faktory, jako je druh
a charakteristiky daného instrumentu, dale potom charakter trhu, na kterém je dany
instrument obchodovan (Vesela, 2011). Piesto za nejvyznamnéjsi lze oznacit zménu
agregatni poptavky, ovliviiyjici likviditu prakticky vSech finan¢nich instrumentt,
obchodovanych na daném finanénim trhu zaroveni (Rejnus, 2011). Cim vétsi tento objem

je, tim vétsi je likvidita.

Likvidita se odrazi v cen¢ daného instrumentu. Poptavka po likvidné;jsi akcii zvySuje cenu
dané akcie. Investofi zde oceniuji pravé snadnou moznost pfemény daného instrumentu

na penize (Hladik, 2009).

Za nejlikvidngjsi aktivum je povazovana hotovost, dale naptiklad pokladni¢ni poukazky
a statni dluhopisy. Jako likvidn€j$i lze oznacit obycejné, kmenové akcie se vSemi
standardnimi pravy, které lze bez velkych ztat preménit na akciovém trhu za hotovost.
Malou likviditu Ize najit naptiklad u nemovitosti, které se mohou v nekterych ptipadech
stat 1 nezpenézitelné. Plati, Ze ¢im lukrativnéj$i objekt a oblast tim vétsi poptavka

a likvidita.
3.2.4 Diverzifikace

Co to vubec je diverzifikace? Je to rozloZeni rizika napfiklad tim, Ze se penize vlozi
do rlznych typl investic, do akcii, obligaci, nastroji penézniho trhu. Riziko
lze samoziejmé rozkladat i v ramci jednotlivych typu investic. Pokud bude napiiklad
pozadovano diverzifikovat riziko plynouci z akciovych investic, 1ze toho dosahnout tim, Ze

misto ndkupu akcii jednoho nebo dvou podnikl se koupi v mensich ¢astkach akcie tfeba
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patnacti podnikl. Tim se vyrazné snizi dopad vykyvl cen jednotlivych akcii na hodnotu

celého portfolia.

Lze také sestavit akciové portfolio tak, aby obsahovalo akcie podnikl rtiznych odvétvi
pfipadné riznych zemi. Tim bude diverzifikovano riziko plynouci naptiklad z chovéni

jednotlivych odvétvi, ale také tieba riziko ménové (Gladis, 2012).

Pti vétSim poctu jednotlivych akcii v portfoliu se omezi dopady chyb investora a ¢aste¢né
ndhodné vykyvy vyhlidky na piijemné zisky zlep$i. Je vSak zapotiebi diverzifikovat
v rozumné mife a kupovat akciové tituly, o nichz lze pfedpokladat, Ze maji dostatecné
velky bezpecnostni polstat. Moudry investor nikdy nekupuje cely trh, ale pouze tituly,

o kterych ma dostate¢né informace.
3.2.5 Investice vs. Spekulace

Co vlastné predstavit pod pojmem ,,investor*? ,, Investor je protiklad ,,spekulanta®. Rozdil
mezi témito dvéma pfistupy je mozno vysvétlil nésledujicim zplisobem: ,Investi¢ni
operace je takova operace, ktera po dikladné analyze slibuje bezpecnost vkladu
a pfiméfeny vynos. Operace, které nespliiuji tyto podminky, jsou spekulace®

(Musilek, 2011).

Vétsina lidi pohybujicich se na kapitdlovych trzich se pokladd za investory,
ale ve skutec¢nosti se fadi spiSe mezi spekulanty. Samoziejmé, ze jsou mezi nimi 1 skutecni
a védomi spekulanti. Ackoliv vétSina lidi, m4 snahu byt investorem. Zdaleka ne kazdému

se to ovSem dafi. Proc? ProtoZe jejich investice obsahuji pfili§ mnoho spekulativnich prvka
(Graham, 2003).

Na spekulacich samotnych neni nic Spatného. V nékterych ptipadech Ize argumentovat
tim, Ze spekulace napomahaji trhlim vyrovnavat nerovnovahu mezi nabidkou a poptavkou,
pfispivaji k rychlej§imu a efektivnéjsimu fungovani trhu a pfinaseji trhu likviditu (Gladis,
2012). Nektefi lidé mohou pochopitelné na spekulaci i hodné vydélat, ale riziko
pii spekulaci je nesrovnatelné vyssi nez pii investovani. Do spekulaci se miize pustit pouze
Clovek, ktery ma velké zkuSenosti a klicové informace k dané spekulativni operaci.
Pro vétSinu investord je vSak lepsi, kdyz se spekulacim vyhnou. Zaméiovat investice

za spekulace je nejcast¢jsi chyba lidi pohybujicich se na kapitalovych trzich.
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3.3 Analyza cennych papirt

Trzni cena akcie na vefejném trhu vznikd pouze stietnutim nabidky a poptavky, pficemz
tomuto objektivnimu procesu utvofeni trzni ceny piedchazi subjektivni ohodnoceni
konkrétniho akciového titulu ze strany odliSné motivovanych kupujicich a prodavajicich
(Musilek, 2011). Hlavnim cilem investora je dosdhnout co nejvyssiho kapitdlového zisku
diky odhaleni podhodnocenych ¢i nadhodnocenych akcii. Dulezitym bodem je také najit

nejlepsi okamzik nakupu a prodeje vybraného titulu.

V prubéhu staleti se v zasadé vytvofili tfi zcela rozdilné analytické ptistupy ke zkoumani

a analyzovani vyvoje akciovych kurzi.
Jedna se o:

- fundamentalni analyzu
- technickou analyzu

- psychologickou analyzu
3.3.1 Fundamentalni analyza
Vnitrni hodnota

Zakladnim pojmem v oblasti finan¢nich trhl je trZzni hodnota akcie, kterou lze jednoduse
zjistit pomoci internetu na kurzovnim listku nebo z novin. Fundamentdlni analyza
predpoklada, ze kazda akcie ma vnitini hodnotu, ke které lze dojit pomoci udaji
vypovidajicich o hospodareni podniku. Mezi trzni a vnitini hodnotou jednoho titulu mize

byt velky rozdil.

Podobné jako je dileZité rozliSovat mezi investicemi a spekulacemi, je dileZité rozliSovat
mezi cenou a vnitini hodnotou akcie. Investi¢ni ptileZitosti se nachdzeji v rozdilu mezi
trzni cenou a vnitini hodnotou akcie. Ceny akcii se neustale vyrazné méni, aniZ by se
pohybovaly jejich vnitini hodnoty. Moudry investor se soustiedi predevSim na vnitini
hodnotu akcie a pribéZzné fluktuace trhu ho nechavaji chladnym (Gladis, 2012). Do svého

portfolia vybira pouze takové akcie, které poskytuji dostatecné tlusty bezpecnostni polStar.
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Porovnanim kurzu akcie S vnitini hodnotou lze dojit ke tftem moznym variantam:

- vnitini hodnota > trzni cena - akcie je podhodnocena
- vnitini hodnota < trzni cena - akcie je nadhodnocena

- vnitini hodnota = trzni cena - akcie je ohodnocena spravné
Fundamentalni analyza

Fundamentdlni analyza je nejkomplexnéjSim a nejrozsahlejSim pfistupem k objasnéni
kurzovych pohybii. Zabyva se odhalovanim a zkouménim zdkladnich a podstatnych
ekonomickych, politickych, socidlnich, geografickych, demografickych faktorti a udalosti,
které determinuji vnitfni hodnotu, respektive ,,spravnou cenu (kurz)“ akcie, kolem které

aktudlni kurz osciluje (Vesela, 2003).

Pomoci fundamentalni analyzy lze najit podhodnocené ¢i nadhodnocené instrumenty.
Na rozdil od psychologické analyzy se snazi odhadnout vyvoj ve stfednédobém
az dlouhodobém horizontu. Nevyhoda fundamentalni analyzy spoc¢iva v tom, ze neni jisté
kdy a zdali cena dorazi na Svoji vnitini hodnotu a také $patna informovanost o hospodateni

nékterych spolecnosti.

Ukolem fundamentalni analyzy je najit akcii, jejiz kurz se neshoduje s vypoétenou vnitini
hodnotou. Uspé&$ny investor musi byt schopen stanovit s rozumnou mirou piesnosti vnitini
hodnotu akcie, aby pak mohl tézit z neefektivity trhu, tedy z cen, které se od vnitini
hodnoty akcie zna¢né lisi (Gladis, 2012).

Fundamentalni analyza v nezanedbatelné mife svou pozornost soustied’'uje na podstatné
globdlni a odvétvoveé faktory, které v dusledku skutecnosti, Ze kazda spole¢nost plsobi
a existuje v ramci uréitého odvétvi a v ramci urcité ekonomiky, vyrazn¢ ovlivituji hodnotu
firmy a jejich akcii (Vesela, 2011). Na vnitini hodnotu, tedy 1 na kurz akcii mé vliv fada
skuteCnosti a ukazatelli jako je: inflace, HDP, trokové sazby, vysledky spolecnosti,

o¢ekavani nové technologie a dalsi zpravy.
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Z hlediska charakteru zkoumanych faktorti lze fundamentalni analyzu rozdélit do tii

urovni:

- globalni analyza
- odvétvova analyza

- analyza jednotlivé spolecnosti
3.3.1.1 Globalni fundamentalni analyza

Hlavnim cilem globalni analyzy je identifikovat, prozkoumat a zhodnotit vliv celé
ekonomiky a trhu (v piipadé mezinarodniho investovani pak celych ekonomik a trhi)
na hodnotu analyzované akcie (Vesela, 2011). Béhem let byly vramci globalni
fundamentalni analyzy vypozorovany urcité indikatory slouzici k prognézovani budouciho
vyvoje hospodaiského cyklu. Déli se podle okolnosti, zda se pohybuji s hospodatskym

cyklem soubézné, zpozdeéné ¢i jeho vyvoj predbihaji.
Jedna se o:

- predbihajici indikatory
- Soubézné indikatory

- zpozd'ujici se indikatory

Mezi ptedbihajici faktory patii penéZni nabidka, akciové kurzy, index spotiebitelskych
ocekavani, zména v cenach materialu, a jiné. JelikoZ druhym vedoucim signalem je vyvoj
akciového kurzu tak ostatni indikatory k predikci akciového indexu nelze pouzit. Pouze
penézni nabidka, kterd se vyviji jesté diive, ddva moznost odhadu vyvoje kurzu. Jeji

zvyseni piisobi na akciové kurzy kladné.

Samotny  vyvoj  hospodaiského cyklu je ovliviiovan fadou vyznamnych
makroekonomickych faktorii, jejichz zména mé za nasledek rlst ¢i pokles akciovych
kurzt. Béhem let byly vypozorovany urCité vztahy a zdkonitosti mezi témito faktory
a kurzy akecii, které slouzi jako vychodisko k prognézovani vyvoje akciovych kurzi. Mezi
faktory jejichz riist zptisobuje rust akciovych kurza a naopak jejich pokles mé za nasledek

snizeni kurzl, patii:

- realny vystup ekonomiky
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- zZmeéna penézni nabidky
- mezinarodni pohyb kapitalu
- kvalita investi¢niho prostiedi

- Zmeéna akciovych kurzii na svétovych trzich

Vedle téchto faktord lze najit i takové, jejichz zvySeni méa za nasledek pokles kurzu

a naopak. Mezi tyto faktory patii naptiklad:

- urokové sazby
- inflace

- mira zdanéni

Kromé téchto faktori lze v literatufe najit ekonomické a politické Soky, které
se na akciovych trzich projevuji negativné, jelikoz ptichézeji necekané a nepravidelné.

Jedna se pfedev§im o obchodni a celni valky ¢i vale¢né konflikty.

Lze také zminit, ze ¢esky trh stejné jako vétSina ostatnich trhil je ovlivnén vice ¢i méné
americkym trhem. Provazanost s americkym trhem je nejvice patrna v dobach krize. Z toho
plyne, Ze vedle makroekonomickych faktorti je zapotfebi vénovat velkou pozornost

1 globalni trzni situaci.
3.3.1.2 Odvétvova fundamentalni analyza

Po zohlednéni makroekonomickych faktorii je dilezité soustfedit se na promitnuti
odvétvovych faktord do analyticko-investi¢éniho rozhodovani (Musilek, 2011). Hlavni tkol
odvétvove analyzy spociva v prozkoumani a prognézovani vlivu specifickych odvétvovych
rysit na vnitini hodnotu akcie. Je tfeba se zaméfit na identifikaci a charakteristiky
jednotlivych odvétvi, v némz dand spolecnost plisobi. Z ditvodu ze jednotliva odvétvi jsou

rozdilnég citliva na vyvoj ekonomiky.

Za faktory ovliviiyjici jednotliva odvétvi, které maji vliv na zisky, trzby, vnitini hodnotu

a akciove kurzy l1ze povazovat:

- citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus
- zivotni cyklus odvétvi

- trzni struktura odvétvi
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- Zpusoby statni regulace v odvétvi

- perspektivy budouciho vyvoje odvétvi
Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Z hlediska citlivosti na hospodaisky cyklus se jednotlivd odvétvi d€li na odvétvi cyklicka,
neutralni a anticyklickd. Rozdily mezi jednotlivymi odvétvimi lze najit podle intenzity
reakce, cCasového okamziku reakce a hlavné sméru reakce vzhledem k vyvoji

hospodaiského cyklu.

Cyklickd odvétvi vykazuji velmi vysoké kurzové vzestupy v obdobi expanze a naopak
vyrazn¢ klesaji v obdobi recese. Lze fici, ze kopiruji hospodaisky cyklus, respektive
je samy ,,modeluji“ jelikoz viceméné piedbihaji vyvoj ekonomiky. Kupujici mize nakup
urcitych statkll nebo sluzeb v tomto odvétvi odlozit a realizovat az za zlepSené diichodové
situace. Spole¢nosti z cyklickych odvétvi tak rychle ztraceji odbyt v obdobi recese, coz ma
negativni dopad na trzni cenu akcii (Vesela, 2003). Typickym piikladem je automobilovy

pramysl, stavebnictvi a primysl dlouhodobych spotiebnich statkd.

Neutralni odvétvi jsou takova, ktera nejsou piili§ ovlivnéna hospodarskym cyklem. Jedna
se zejména o odvétvi nezbytnych statkll (potravinaisky primysl, farmaceuticky pramysl)
a dale o odvétvi produkujici statky s nizkou cenovou elasticitou jako cigarety a alkohol
(Hladik, 2009).

Vyjimeénym piipadem jsou odvétvi anticyklicka, které vykazuji dobré vysledky v obdobi

recese.
Zivotni cyklus odvétvi

Dalsim dilezitym faktorem ovlivitujici akciové kurzy, je Zivotni cyklus odvétvi. Zivotni
cyklus Ize chépat jako sled vyvojovych fazi, jimiz dané odvétvi prochdzi. V jednotlivych

fazich vykazuji zisky, trzby 1 kurzy zcela odliSny vyvoj.

Zivotni cyklus je ¢lenén na tfi faze. Pionyrska fize je charakteristicka prudkym vzestupem
poptavky po novych nebo inovovanych produktech. V této fazi dosahuje vétSina firem

nadprimérnych zisk. Diky vysoké konkurenci je vSak pozice jednotlivych firem
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nestabilni coz Ize vypozorovat i na trznim kurzu akcii. Analyzovat a progndzovat vyvoj

akcif téchto firem je velmi riskantni a obtizné (Vesela, 2011).

V druhé fazi rozvoje, se setkdvame pouze s firmami, které prezily pionyrskou etapu.
Odvétvi se stabilizuje a jednotlivé spolecnosti se stavaji silnéjSimi. Kurzy akcii nevykazuji

jiz tak enormni volatilitu.

Pro posledni fazi stabilizacni je typicka vysoka stabilita ve vyvoji trzeb, ziskd, vnitinich
hodnot a akciovych kurzl. Spolec¢nosti ziskavaji dominantni postaveni. Volatilita cen akcii
je velmi nizkd a pro analytiky je jednodussi prognoézovat jejich vyvoj. Postupné vSak
v odvétvi dochazi ke schopnosti dal§iho rustu, nacez reaguji akciové kurzy vyraznym
poklesem a dochazi k docCasné stagnaci pied zahajenim nové pionyrské etapy

(Vesela, 2003).
3.3.1.3 Firemni fundamentalni analyza

Po provedeni globalni a odvétvové fundamentalni analyzy se mize analytik vénovat
konkrétni akciové spole¢nosti. Hlavni roli zde hraje jiz zminovana vnitini hodnota akcie.
Dtkladnou analyzou a vypoctem lze zjistit, zdali je spole¢nost ohodnocena spravné
¢i nikoli. V zésadé dva rizni analytici dojdou k jiné vnitini hodnoté, protoze jak uz bylo
fe¢eno, vypocet vnitini hodnoty je spojen s mnoha subjektivnimi prvky. Zalezi tedy pouze
na pohledu kazdého investora, jaké hodnoty ve vypoétu pouzije. Cim vice jsou v analyze

pouzity subjektivni prvky, tim vEtsi je nepfesnost vypoctené vnitini hodnoty.

Cim vice dokaze investor pracovat s finanénimi vykazy dané spole¢nosti, tim vice miize
provadet dikladné€jsi analyzy a s vetsi presnosti tak urcit vnitini hodnotu (Gladis, 2012).

Kvalita zvetfejnénych finanénich vykaza hraje tak dileZitou roli v uréeni vnitini hodnoty.

Ke stanoveni vnitini hodnoty akcie byla vyvinuta cela fada metod a modela. Jednotlivé
metody mohou davat rtizné vysledky, jelikoz kazda pracuje s jinou fadou subjektivnich
prvkil, je tedy na zkuSenosti analytika, kterému modelu da prednost (Hladik, 2009).

Vétsina modeli pracuje s hodnotami o¢ekavanymi a tak jsou vysledky mnohdy neptesné.
Mezi nejpouzivanéjs$i modely patii zejména:

- dividendové diskontni modely
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- ziskové modely
- historické modely
- cash flow modely

- bilan¢ni modely

Dividendové diskontni modely

Dividendové diskontni modely patii mezi nejcastéji pouzivané modely. Vychazi
Z budoucich pfijmt, které¢ by za urCitych podminek mohli akcionafi z akcie obdrzet
ve form¢ dividend (Vesela, 2011). Pfi ocenovani pomoci dividendovych diskontnich
modell je tedy potieba predpoveédét vyvoj vyse budoucich dividend. Rozhodnuti o vysi
vyplacenych dividend podava valnd hromada spolecnosti. Jeho nevyhodou je, Ze neni

aplikovatelny na spolecnosti, které nevyplaci Zzadné dividendy (Gladis, 2012).

Ziskove modely

Ziskové modely patii rovnéz k nejpouzivanéjs§im. Na rozdil od dividendovych modelt
ovSem nevychazeji z ocekavanych dividend, ale z velikosti o¢ekavaného cistého zisku
na akcii (Rejnus§, 2011). Zaméfuji se na kratsi investicni horizont a respektuji ¢asovou

hodnotu penéz.

Nejvétsi vyhodou ziskovych modeltl je jejich menSi pracnost, naopak, nevyhodou
nékterych ukazatelli je nemoZnost vypocist absolutni ¢astku vyjadiujici vnitini hodnotu.
Nékteré¢ z ukazateli tak vyjadiuji pouze jeji drahost ¢i levnost vici trhu, odvétvi nebo

skupinou podobnych akcii.

Historické modely

Historické modely pracuji s veli¢inami akciového kurzu, trzeb, dividend, Gc¢etni hodnoty
a cash flow. Minuly vyvoj uvedenych veli¢in priméruji a z vypoctenych priméra vytvareji
historické poméry vzdy primérného akciového kurzu k primérnym hodnotam zbyvajicich
veli¢in. Historické poméry poté ndsobi pfislusnou ocekavanou veli¢inou trzeb, dividend,
ucetni hodnoty a cash flow. Vyslednd hodnota tohoto souc¢inu mize reprezentovat vnitini

hodnotu akcie (Vesela, 2011).

Cilem je urcit, zda je aktudlni trzni kurz vys$i nez pramérnd historicka uroven nebo

naopak. Je tfeba vzit v uvahu, jestli v blizké dobé nedojde k zdsadnim zménam firemnich
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¢i odvétvovych charakteristik, které by mohli zpisobit odchyleni sledovanych veli¢in
od jejich historické urovné (Veseld, 2003). Tyto modely nejsou rozhodné tak oblibené jako
dividendové diskontni a ziskové modely, ale slouzi spiSe jako doplitkové k metodam

respektujici casovou hodnotu penéz.

Cash flow modely

Dividendové diskontni modely jsou zalozeny na ptedpokladu, Zze jediny tok hotovosti
k akcionafim jsou dividendy. Dividendy ovSem reprezentuji jen ¢ast zisku spole¢nosti.
Ta druhé ¢ast zisku, ktera zastava v jejim majetku, je vyuzita k dal§imu rozvoji podnikani.

Zahrnutim i této Casti zisku byly sestrojeny modely volného toku hotovosti (Gladis, 2012).

Bilancni modely

Bilan¢ni modely oznacuji skupinu metod, které pii vypoctu wvnitini hodnoty akcie
vychazeji ze zvefejnénych ucletnich vykazi akciové spolecnosti (Veseld, 2011).
Za spolecnou vyhodu prakticky vSech druhli bilan¢nich modelt lze povazovat pomérné
snadnou dostupnost vSech potiebnych vstupnich 0dajii a jednoduchost vypoctu. Naopak
jejich nevyhoda je spatfovana v tom, Ze oceiiuji aktiva podniku na zéklad¢ ucetnich hodnot

a nikoli na zakladé trzni hodnoty. Nedodrzuji tak ¢asovou hodnotu penéz (Rejnus, 2013).
3.3.2 Technicka analyza

Technickd analyza je nejstarSim analytickym piistupem zabyvajici se vyvojem kurzi,
cennych papirti ¢i cen komodit. Jeji aplikace byla béznou zalezitosti jiz v 18. stoleti v Asii.
Principy technické analyzy shrnul Charles H. Dow. Vychazel z ptedpokladu, Ze vétSina

akcii na trhu vykazuje obdobné chovani (Vesela, 2003).

Technickou analyzu je mozné chapat jako analyzu, jez se pokousi o prognodzovani
kurzovych pohybl a budoucich trendl na zékladé studia grafii, které znazorfiuji minuly
vyvoj trhu ¢i vyvoj kurzu analyzované akcie. Nezabyva se viibec fundamentalnimi faktory,
které maji vliv na cenu a vnitini hodnotu akcie. Technicti analytici jsou presvédcent,
ze ,,pouze ti, ktefi studuji grafy, jsou schopni rozpoznat, co piijde". Nezajimaji se tedy
o finan¢ni situaci spolecnosti, o jeji zisky, dividendy a budouci vyhled. Technické analyza

je Ciste spekulativni a postrada princip bezpecnostniho polstare.
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Zakladni principy technické analyzy je mozné shrnout do tii tezi:

- Ceny obsahuji veskeré informace a udalosti trhu - Tento princip predpoklada,
ze akciové kurzy odrazeji vSechny informace, které jsou znamé a dtlezité ve vztahu
k danému akciovému titulu. Reakce akciového kurzu v souvislosti s danou
informaci je vSak pomald. Toto postupné prizpisobovani kurzu, vede ke vzniku
trendil ve vyvoji kurzi, které néjakou dobu trvaji. Pfedmétem zajmu je pohyb kurzu

sdm o sob¢ (Vesela, 2003).

- Existuji vzory v pohybu kurzii - Tento princip ptredpoklédda, Ze existuje skupina
vzorl, jejichz podoba a zaklad je analytikim dostatecné znam, diky nimz

se pokouseji progndzovat budouci vyvoj akciového kurzu.

- Historie se opakuje - Reakce lidi na podnéty se zpravidla opakuje, je tedy mozné

pocitat s ur¢itymi zakonitostmi.

Nejvétsim problémem technické analyzy zastava fakt, ze historie se presn¢ neopakuje,
a tudiz neni moZné ocekavat ani piesné opakovani vzorcl,, coz dava velky prostor pro
subjektivni tsudek analytika, ale tim i pro mozné nepfesnosti ve vysledku analyzy

(Vesela, 2011).
3.3.3 Psychologicka analyza

Na akciovych trzich se setkavd obrovské mnozZstvi kupujicich a prodavajicich, ktefi jsou
ovliviiovani velkym mnoZstvim faktord. Na jedné stran€é se jedna o faktory
fundamentéalniho charakteru a na druhé strané se investor nerozhoduje v izolovaném
prosttedi, ale je soucasti ,kolektivni investi¢ni hry* (Musilek, 2011). Neé&které maji
racionalni charakter a jiné naopak neraciondlni (psychologicky) charakter. Ve vétSing
ptipadti pievladaji faktory neracionalniho charakteru (Jilek, 2009). Rozhodujici
determinantou tohoto chovéni je tedy podle psychologii lidskd psychika. Psychologicti
analytici hledaji impuls, ktery vedl investory k tomu, Ze masové¢ nakupovali, coz podpofilo
rust kurzu nebo ve vétSiné prodavali, ¢imZ nasledné klesaly kurzy. Hledaji tedy impuls,
jenz v nich vyprovokoval sohledem na lidskou psychiku jisty druh chovéani. Jelikoz

je investovani kolektivni zaleZitost, stava se sté¢Zejnim bodem analyzy psychologie davu.
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Jejiz srozumitelné vysvétleni poskytl francouzsky sociolog, psycholog, matematik a Iékat

Gustave Le Bon (Vesela, 2011).

Podle Le Bona ztraci jedinec po vstupu do davu racionalni uvazovani a jeho chovani
zaCnou ovladat emoce. Diky tomu nemda celkovy dav racionalni uvazovani a chova
se iracionalné (Vesela, 2003). V teorii trhti I1ze takové chovani popsat naptiklad jako reakci
investord na nové zpravodajské typy, které se tak stavaji zmanipulovanymi a je tézké
odhadnout jejich reakci. Jeho dilem se inspirovalo a dale rozvijelo spoustu znamych

osobnosti jako André Kostolany nebo J. M. Keynes.

Zakladem uspéchu této teorie je poznat chovani davu a nepodlehnout emocim. Jedinec
v davu ztraci zébrany, déla prehnané reakce a lehce podléhd emocim, netidi se udalostmi
Z minula ani racionalnim myslenim. Jeho chovani tedy tézko ptedvidat. Dilezité je ddvat

si pozor na n¢které rady investort,, maklétt a spekulantti a brat vSe s rezervou.
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4 Vlastni prace

4.1 Charakteristika spole¢nosti

Nyni kdy jsou vSechny dilezité pojmy pro tuto praci vysvétleny v teoretické casti,
je mozné pustit se do praktické ¢asti, tedy do vypoctu vnitini hodnoty. Nejdiive vSak nez
bude vypoctena vnitini hodnota jednotlivymi modely, bude dobré si ¢innost firmy Pegas

Nonwovens a jeji specifické charakteristiky ptibliZzit.

Spole¢nost Pegas Nonwovens se zabyva vyrobou netkanych textilii pouzivanych zejména
na trhu osobnich hygienickych vyrobku (jako jsou détské plenky, vyrobky pro inkontinenci
dospélych a damské hygienické vyrobky) a dale, v mensi mife, do stavebnictvi,
zemeédélstvi a 1ékatrskych aplikaci. Od roku zalozeni 1990 se spolecnost stala za vice nez
20 let nejvétsim vyrobcem netkanych spunbond textilii v regionu Evropy, Stfedniho

vychodu a Afriky.

Vétsina produkce spolecnosti Pegas je soustfedéna do dvou tuzemskych vyrobnich zavodd,
konkrétné v Pfiméticich u Znojma a v Bucovicich u Brna. V téchto zdvodech je v provozu
celkem devét vyrobnich linek. Diky zahrani¢ni expanzi byla realizovana posledni desata

vyrobni linka v Egypté, ktera byla dokoncena ve 3Q 2013 (Pegas Nonwovens, 2014).

Z finan¢niho vykazu spolecnosti 1ze zjistit, Ze vySe €istého dluhu k 30. zati 2014 dosahla
143,9 milionu EUR, o 3,6 % mén¢ ve srovnani s 31. prosincem 2013. Pokles externiho
zadluzeni souvisi s dokonc¢enim prvni vyrobni linky v Egypté, kdy tato investice zacala

generovat provozni cash flow.

Cisty zisk dosahl za prvnich devét mésicti roku 2014 19,5 milionu EUR, meziroéné
o 115,0 % vice z divodu piinosu egyptské vyrobni linky jako v pfipadé snizeni cistého
dluhu.

TrZni kapitalizace je na zaklad¢é kurzu ke dni 21. 1. 2015 a poctu emitovanych akcii néco

malo ptes 6 miliard korun.

Dulezitou roli hraje i pfizniva hodnota ukazatelti trzni hodnoty podniku pro soucasné

¢i budouci investory, kterym ukazuje, jakou ndvratnost mohou ocekavat od vlozenych
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prostiedkii. Vyjadiuji, jak trh hodnoti minulou c¢innost podniku a budouci vyhled

(Management Mania, 2014).

Mezi nejcastéji pouzivané ukazatele patii:

- Cisty zisk na akcii neboli EPS se ziska vydélenim &istého zisku spoleénosti poétem

emitovanych akcii. Znaci, kolik korun ¢istého zisku ptipadé na jednu akeii.

- Vyplatni pomér neboli payout ratio znaci, jak velky podil ¢istého zisku je vyplacen

akcionafiim. Vypocte se podilem dividendy na akcii a ¢istého zisku na akeii.

- Aktiva¢ni pomér znaci velikost zisku pouzitého na reinvestice v podniku.

- Dividendové kryti neboli dividend cover vyjadfuje kolikrat je dividenda pokryta

ziskem na ni a znaci tak moznost vyuziti zisku pro jiné ucely.

- Dividendovy vynos znaci procentni zhodnoceni investice dle velikosti poméru

dividend a trzniho kurzu.

Hodnoty jednotlivych ukazateld pro spolecnost Pegas Nonwovens jsou vypocteny

Vv nasledujici tabulce:

Tabulka 1: Vybrané ukazatele trZni hodnoty spole¢nosti Pegas Nonwovens

Ukazatele trzni hodnoty

EPS Vyplatni pomér Aktivacni Dividendové Dividendovy
pomér kryti vynos
58,96 K¢ 0,52 0,48 1,92 4,67 %

Zdroj: Vlastni vypocty na zaklade financnich vysledkii za prvnich devet mésicii roku 2014

spolecnosti Pegas Nonwovens

Hodnota cistého zisku na urovni 58,96 K¢ je z poslednich uvefejnénych finan¢nich

vysledkii z obdobi prvnich 9 mésicti roku 2014 a je velice ptizniva. Takto velkd hodnota

je dana zejména piinosem egyptské vyrobni linky (Pegas Nonwovens, 2014).

Vyplatni pomér spolu s aktivatnim pomérem znaci téméf vyrovnanou hodnotu v podobé

vyplaceného zisku akcionaftim a zisku pouzitého na reinvestice.
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Dividendové kryti znaci, ze dividenda je kryta 1,92 krat hodnotou cistého zisku na akeii,
coz je velice priznivé pro pouziti Cistého zisku na jiné Ucely v podniku. A na zavér
dividendovy vynos s hodnotou 4,67 % je na ¢eské poméry velice slusny. Také je zapotiebi

vzit v ivahu, Ze hodnoty vyplacenych dividend jsou velice stabilni.
4.2 Vypocet vnitini hodnoty

Nyni, kdy jsou uvedeny konkrétni ukazatele trzni hodnoty, a vyvoj dulezitych finan¢nich
hodnot pokracuje dobrym smérem, je mozné zacit s vypoctem vnitini hodnoty. Vypocet
vnitini hodnoty akcie Pegas Nonwovens bude proveden pomoci dividendového

diskontniho modelu, ziskovych modelt a historického modelu.
4.2.1 Dividendovy diskontni model

Jako prvni model pouzity ke stanoveni vnitini hodnoty bude nejpouzivangjsi
a nejpopularnéjsi dividendovy diskontni model a to Gordonlv model. Gordoniv
dividendovy diskontni model pfedpokladd nekone¢nou dobu drzby akcie a je pouzitelny

Vv ptipad¢, kdy jsou splnéni nésledujici predpoklady:

- Rilstova mira dividend je konstantni.

- PoZzadovana vynosova mira je vétsi nez riistova mira dividend (Musilek, 2011).

Uroven vnitini hodnoty je determinovana pravé faktory jako je mira rstu dividend
a pozadovana vynosova mira, jez ptfedstavuji nezbytné vstupni udaje pro Gordoniv
dividendovy diskontni model (Veseld, 2003). Zakladem uspéchu spravného ohodnoceni
titulu spociva v kvalité vstupnich dat. Pfesnost vstupnich dat je zcela zasadni a urcuje tak

1 uspeSnost investi¢niho rozhodnuti.

Matematické vyjadieni Gordonova modelu je nasledujici:

Dy(1 +
H = o g)
k—g

Nyni je zapotiebi urcit co nejpiesnéji miru ristu dividend a pozadovanou vynosovou miru,

které hraji zasadni roli ve vypoctu vnitini hodnoty.
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Historicka mira rastu dividend

Historicka mira ristu dividend je podlozena historickymi udaji o vyplacenych dividendach.
Pro odhad mér rustu dividend v budoucnu sta¢i jako vstupni data ptehled s hodnotami

vyplacenych dividend z minulych let.

V tabulce jsou vypsany dividendy s procentualnim pfirtistkem oproti minulému obdobi.
Historicka mira dividend se v tomto piipadé bude pocitat od roku 2008, je sice pravda
ze tento rok byl rokem svétové krize, ale jak je vidét v tabulce vyplacenych dividend
se krize na spole¢nosti Pegas Nonwovens neprojevila. Naopak spole¢nost vykazuje mimo
rok 2013 stabilni rist dividend. Co se tyCe vyplacenych dividend je spole¢nost Pegas
Nonwovens v Ceské republice velice stabilni. Historicky vyvoj vyplacenych dividend

spole¢nosti Pegas Nonwovens je nasledujici:

Tabulka 2: Historicky vyvoj vyplacenych dividend

Rok Dividenda (Eur) g mezi lety
2008 0,85 -
2009 0,90 5,88%
2010 0,95 5,56%
2011 1,00 5,26%
2012 1,05 5,00%
2013 1,05 0%
2014 1,10 4,76%

Zdroj: Vlastni vypocty na zdakladé informaci o vyplacenych dividenddch spolecnosti Pegas

Nonwovens
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Historickou miru ristu dividend mezi jednotlivymi roky lze jednoduse zjistit pomoci

tohoto matematického zapisu:

Pro vypocet miry rustu dividend se pouzije pramér aritmeticky vazeny, kde
se k jednotlivym rokam ptifadi vahy 5, 8, 12, 20, 25 a 30% od nejstar$i hodnoty. Primérny

rust dividend byl vypocten pomoci vazeného aritmetického priméru na hodnotu 3,798%.
PoZadovana vynosova mira

V ptipadé modelti respektujici ¢asovou hodnotu penéz, do kterych patii i Gordontv
dividendovy diskontni model je zapottebi uréit pozadovanou vynosovou miru jakozto
nezbytny vstupni Udaj, ktery je nezastupitelnym nastrojem pii pievodu budoucich

penéznich tokill na jejich soucasnou hodnotu (Vesela, 2011).

Ptesnost a adekvatnost stanoveni poZzadované vynosové miry, generuje zaroven presnost
a adekvatnost vypoctené vnitini hodnoty akcie a vysledek celého vyhodnoceni. Rist rizika
a pokles likvidity by se mél zdkonité projevit na rlistu pozadované vynosové miry téhoz

instrumentu.

Zpisobl jakym je mozné stanovit pozadovanou vynosovou miru je nékolik,

ale nejznamé;jsi a nejpouzivanéjsi z nich je CAPM model.

CAPM model definuje vztah mezi ocekdvanym vynosem a systematickym rizikem?
investicniho instrumentu. Filosofii modelu CAPM je myslenka, ze majiteli bezrizikového
instrumentum piislusi pouze bezrizikovd vynosova mira, kterou plni napiiklad statni
pokladni¢ni poukdzky ¢i stfednédobé statni dluhopisy. Investor, ktery je ochoten nést
urcitou miru rizika spojeného s drzbou cenného papiru, miize vymeénou za to pocitat s vyssi

Vynosovou mirou.

2 Systematické riziko vyplyva z ekonomického systému, z trhu a dopada tak na viechny instrumenty,
nelze jej diverzifikovat.
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Pro ziskani hodnoty pozadované vynosové miry na zakladé¢ modelu CAMP, je nejdiive

zapotiebi urcit tyto veliCiny:

- bezrizikovou vynosovou miru

- prémii za systematické riziko
Bezrizikova sazba Rs

Bezrizikova sazba je vynos, kterého je mozno dosdhnout investici do dluhopist
S minimalnim, v idedlnim piipad¢ nulovym rizikem v téZe zemi a méné, v niZ se nachazi
spole¢nost (Gladis, 2012). Spole¢nost Pegas Nonwovens je povazovana za ceskou
spolec¢nost, ale jelikoz nové oteviela vyrobni linku v Egypté, je nutné poditat
I s bezrizikovou sazbou egyptskych dluhopisi. Za bezrizikovou sazbu je nutné brat sazbu
na dluhopisech vydanych ceskou a egyptskou vlddou s nejdelsi dobou splatnosti, kterad
je stanovena na 10 let. Ke dni 21. 1. 2015 tato hodnota v piipadé ¢eskych dluhopist ¢ini
0,5 % a v ptipadé egyptskych dluhopisi 4,3 %. Pro urceni bezrizikové vynosové miry bude
pouzita v piipad¢ Ceskych dluhopisti vaha 70% a v ptipadé egyptskych dluhopisti vaha
30%. Po secteni bezrizikové sazby Ceskych a egyptskych dluhopisii mé bezrizikova

vynosova mira hodnotu 1,64 %.
Prémie za systematické riziko B(Rm —Ry)

Rizikova prémie je odména za podstoupené riziko za investovani do cenné¢ho papiru
s rizikem vy$8im, neZ jaké nesou statni dluhopisy dané zemé&. Dva investoii z pravidla
pozaduji rizné vynosy, coZ se projevi na hodnoté rizikové prémie a zaroven na vysledné
vnitini hodnoté akcie. Zatimco bezrizikovou vynosovou miru lze povaZovat za objektivni,
rizikova prémie neni néco, co existuje samostatné, ale je pouze subjektivnim odrazem
postoje investora Kriziku. Trzni vynosovd mira, ktera je produkovana indexem PX,

se snizuje o bezrizikovou vynosovou miru a cely rozdil je nasoben beta koeficientem.

Beta faktor byl vypocten spole¢nosti Bloomberg pro Pegas Nonwovens ve vysi 0,51.
Anualizovand trZzni vynosovd mira indexu PX za obdobi 2002-2014 ¢ini 7,5 %

(Ragka, 2015).
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Pozadovana vynosova mira se ziskd souctem bezrizikové sazby a prémii za systémové

riziko. Vyjadfeni pozadované vynosové miry je nésledujici:
k =Rq+B(Ry —Rf) =1,64+0,51(7,5 - 1,64) = 46286 %

Dne 21. 1. 2015 bylo Euro prodavano za 27,945 K¢ a akcie Pegas Nonwovens byla
obchodovana na prazské burze cennych papirdi za 658 K¢&. Za béznou dividendu
je dosazena posledni dividendu z roku 2014, ktera ¢ini 1,1 Eur, v pfepoctu 30,7395 KC¢.
Nyni, kdy jsou vSechny vstupni tidaje vypoctené, je mozné provést vypocet vnitini hodnoty

pomoci Gordonova dividendového diskontniho modelu.

_30,7395(1 + 0,03798)
~0,046286 — 0,03798

= 3841,44 K¢

Po dosazeni konkrétnich veli¢in vyjde vnitini hodnota 3841,44 K¢ na akcii. Pfi cené
658 K¢ za akcii v porovnani s vnitini hodnotou 3841,44 K¢, ¢inni bezpe€nostni polstar
3183,44 K¢ (82,87%). Pii pohledu na historicky vyvoj akcii Pegas je na prvni pohled vidét,

ze k této hodnot¢ se akcie nikdy nepftiblizila a tim padem je tato hodnota spiSe neredlna.

Obrazek 1: Historicky vyvoj kurzu akcie Pegas Nonwovens
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Zdroj: http://www.pegas.cz/informace-o-akciich
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4.2.2 Ziskové modely
4.2.2.1 Béziné P/E ratio

Nejoblibenéjsim a nejfrekventovanéjSim ukazatelem ze ziskovych modeli je bezesporu
ukazatel P/E (price/earnings) ratio. Ukazatel P/E ratio davd do poméru kurz akcie a Cisty
zisk na akcii. Vyjadiuje, kolik korun je investor ochoten zaplatit za jednu korunu zisku
produkovaného spolecnosti, jez danou akcii emitovala (Veseld, 2011). Tento pomér
nazyvany bézné P/E, se vypocte dle kurzu akcie ke dni 21. 1. 2015 a podilem hodnoty
¢istého zisku na akcii neboli EPS, ktera musi byt zvefejnéna ve vykazu zisku a ztrat.
Obecné se uvadi, ze ¢im mensi je hodnota P/E tim vice by méla byt akcie podhodnocend
a naopak. Daniel Gladi§ ve své knize ,,Naucte se investovat uvadi, ze by se mélo
investovat do akcii pouze s hodnotou P/E mens$i nez 15. Posledni uvefejnéna hodnota

Cistého zisku na akcii za cely rok spole¢nosti pegas Nonwovens je z finan¢nich vysledka

z roku 2013.

Hodnota bézného P/E je nasledujici:

658
4,19175

vy P
bezneE = = 156,98
Vysledna hodnota je pfili§ velka a vyhodnocuje akcii jako velice nadhodnocenou. Pokud
bude proveden vypocet anualizovaného P/E za 3Q 2014, kde je hodnota EPS 31,58 K¢,

dojde se k vyrazn¢ jinému, lep§imu, ale ne uspokojivému vysledku.

. . vv P 658
anualizované P/F za 3Q 2014: béiné—- = ——— = 20,84
E 31,57785
A nakonec jako nejlepsi se jevi situace pro rok 2014, kde se hodnota ¢istého zisku na akcii
Z obdobi prvnich 9 mésicti pohybuje na hranici 58,96 K¢&. Vysledkem je poté hodnota

11,16, ktera spliiuje tvrzeni ohledné P/E nizsiho nez 15, odpovidajici podhodnocené akcii.

obdobi prvnich 9 mésici za rok 2014: béiné P08 1,16
E 5896395

Samotna hodnota bézného P/E vSak nemusi fict s jistotou, zda se jedna o podhodnocenou

¢i nadhodnocenou akcii. Vedle firemnich faktord je hodnota P/E ovliviiovana rovnéz
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globalnimi a odvétvovymi faktory, specifickymi pro danou ekonomiku. To mé za nasledek,
ze prumérna hodnota ukazatele P/E ratio se mize v jednotlivych ekonomikdch zna¢né lisit
(Vesela, 2011). Vzdy by se tato hodnota méla srovnat s podniky operujici ve stejném
odvétvi a nejlépe 1 s podniky podobné velikosti, shodné stability a stejné moznosti rustu.
Dle spolec¢nosti Bloomberg je akcie Pegasu sP/E ratio ve vysi 10,14 v porovnani

v

(Ragka, 2015).

Pro dalsi vyhodnoceni je ukazatel bézné P/E ratio vhodné srovnat s ukazatelem Sharpovo
P/E ratio.

4.2.2.2 Sharpovo P/E ratio

Ukazatelem Sharpovo P/E ratio je mozné vypoditat rovnéz vnitini hodnotu akcie
vyjadienou V relativni podobé, jako tomu je u ukazatele bézné P/E ratio. Pro vzdjemné

srovnani je dulezité vypocitat hodnotu Sharpova P/E ratio podle vzorce:

V_pd+g)
Ey k—g

Hodnota p znac¢i dividendovy vyplatni pomér, jehoz hodnota za rok 2013 byla 7,33.
Hodnoty rtstové miry dividend a poZadované vynosové miry budou stejné jako

u Gordonova dividendového diskontniho modelu.
Vo/Ep za rok 2013:

Vo p(l+g) 73333 (1+0,03798)
E, k—g  0,046286—0,03798

= 916,42

Obecné plati, ze prevysuje-li Sharpovo P/E ratio bézné P/E ratio jedna se pravdépodobné o

podhodnocenou akcii a naopak.

V pripadé, kdy se do dividendového vyplatniho poméru zahrne Cisty zisk z akcie za rok
2013, se hodnota Sharpovo P/E dostane vysoko nad troven bézného P/E. Tato hodnota je
vSak zcela odtrZzena od reality. Je to dano zejména tim, Ze hodnota EPS je mensi nez

vyplacena dividenda coZ piinasi takto velkou hodnotu Sharpova P/E. Za takto nizkou
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hodnotu EPS mizou nerealizované kurzové ztraty z roku 2013 (Pegas Nonwovens, 2014).
Situace tohoto typu je vsak dlouhodobé neudrzitelna, protoze hodnota dividendového
vyplatniho poméru by méla byt vzdy mensi neZ jedna. Pokud bude pouzita hodnota ¢istého
zisku na akcii od 3Q 2013 do 3Q 2014 a EPS za prvnich devét mésict roku 2014, dosahne

se mnohem redlné&jsich vysledkli odpovidajici podhodnocené akcii.

Anualizované V/Eq za 3Q 2014:

Vo p(1+g) 09735x(1+0,03798)

= = = 121,66
E, k—g 0,046286 — 0,03798
Vo/Ep za prvnich 9 mésict roku 2014:
V 1+ 0,5213 % (1 + 0,03798
Vo _r(1+g)_ ( )265’15

E, k—g  0,046286 —0,03798

Tabulka 3: Srovnani béZného P/E a Sharpovo P/E

Bézné P/E Sharpovo P/E
EPS za rok 2013 156,98 916,42
EPS anualizované 20,84 121,66
za 3Q 2014
EPS za prvnich 9 11,16 65,15
meésict roku 2014

Zdroj: Viastni vypocty

Zavérem je z tabulky jasné zfejmé, ze akciovy titul je podhodnoceny dle srovnani bézného
a ,,Sharpovo* P/E ratio. Zavad¢jici muze byt ptili§ velka hodnota bézného P/E 156,98,
kde se vsak operuje s hodnotou EPS z roku 2013 zatizenou nerealizovanymi kurzovymi
ztratami. Mnohem bliZe realité odpovida bézné P/E ratio za prvnich 9 mésict roku 2014,

kde v porovnani s relativni hodnotou Sharpovo P/E ratio jsou vysledky velice dobré.
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4.2.2.3 Normalni P/E ratio

Jako posledni ze ziskovych modelu, ktery bude vypocten, bude ,,normalni“ P/E ratio.

Vypocet bude proveden podle nasledujiciho vzorce:

(=2
EN k—g
Pozadovana vynosova mira ziistava stejna jako v predchozich ptipadech. U dividendového

vyplatniho poméru bude pouzita hodnota nejblizsi soucasnosti, ktera ¢ini 0,5213. Ristova

mira dividend se v tomto pfipadé ur¢i pomoci vztahu:
g =ROE b =0,01114 % 0,4787 = 0,00533

Hodnota ROE se ur¢i podilem ¢istého zisku a vlastniho kapitalu a hodnota zadrzeného
zisku b se ziska ze vztahu p+b=1. Po dosazeni vSech veli¢in bude mit ristova mira

dividend hodnotu 0,533%.

Nyni kdy jsou znamé vSechny potiebné vstupni tdaje pro vypocet normalniho P/E ratio
je mozné provést vypocet:
0,5213

P
(5)v = 5046286 —000533 ~ >3

Z vysledku normalniho P/E se dostane pouze relativni hodnota. Pro zjisténi absolutni
hodnoty, ktera vyjadifuje vnitini hodnotu akcie, sta¢i pouze ukazatel normalniho P/E

vynasobit veli¢inou ocekévaného zisku na akcii, coz lze zapsat jako:
P

Problém v tomto pifipad€é nastane, pfi urcovani ,,spravné“ hodnoty ocekdvaného zisku.

Vychodiskem mohou byt historické hodnoty EPS z nésledujici tabulky:
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Tabulka 4: Historicky vyvoj EPS

EPS
Prvnich 9 2013 2012 2011 2010
mésicu roku
2014
58,96 4,19 63,44 42 21 63,71

Zdroj: Viastni vypocty na zdkladé financnich vysledkii spolecnosti Pegas Nonwovens za

Jjednotlivé roky

Jak je vidét, hodnota EPS je velice proménliva a vyjadfit na zakladé dostupnych informaci
hodnotu o¢ekavaného zisku by bylo vice ¢i méné spekulativni. Proto hodnota o¢ekavaného
zisku bude ponechéna na urovni 58,96 K¢ a bude se predpokladat, ze se tato hodnota
v nasledujicich letech pfili§ ménit nebude. Takto velky rozdil mezi tfemi poslednimi roky
je dan predev§im depreciaci koruny viiéi euru diky intervenci CNB z listopadu roku 2013.
Naopak nartist v roce 2014 je disledkem apreciace dolaru vici euru, ktery pouziva jako

hlavni ménu egyptsky zavod (Pegas Nonwovens, 2014).
Nyni nic nebrani tomu urc¢it absolutni hodnotu vyjadiujici ,,sprdvnou cenu* akcie:

VH = 12,73 « 58,96 = 750,56 K¢

Pfesnost a daveéryhodnost vSak vtomto piipadné lze zpochybnit napiiklad Spatnym
odhadem ocekavaného zisku ¢i zménou hodnoty P/E. Bezpecnostni polstar v tomto piipadé

&ini 92,56 K& (12,33 %).
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4.2.3 Historicky model

Jako posledni metodou k vypoctu vnitini hodnoty bude pouzit historicky model a to model
P/S ratio zaloZeny na poméru historického trzniho kurzu akcie a primérné historické vyse
trzeb na jednu akcii (Veseld, 2011). Stanoveni vnitini hodnoty akcie pomoci historického
modelu P/S je mozné zapsat takto:

Py

P
VH:(E)H*S1=§

*Sl

V nasledujici tabulce jsou zobrazeny trzby pfipadajici na jednu akcii a ceny akcie
Vv jednotlivych letech spole¢nosti Pegas Nonwovens, které jsou nezbytné pro vypocet

vnitini hodnoty.

Tabulka 5: Historické trzby pripadajici na jednu akcii a historické ceny akcii

Rok Trzby ptipadajici na jednu Kurz v K¢
akceii v K¢

2013 603,17 593
2012 568,46 493
2011 502,16 457
2010 448,57 468
2009 373,78 4445
2008 432,29 2329

Zdroj: Viastni vypocty na zaklade financnich vysledkii spolecnosti Pegas Nonwovens

za jednotliva obdobi

Nejdiive se musi pomoci dat z tabulky zjistit primérné historické trzby a kurz. Nejvice

patrny je rozdil v kurzu akcie mezi rokem 2008 a 2009 a je tak lepsi hodnotu z roku 2008
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do aritmetického priméru nezapocist, diky nachylnosti aritmetického primeéru na vyskyt
extrémnich dat. Tento propad kurzu je dan piedevsim velkou finan¢ni krizi. Vynechdnim
roku 2008 je po vypoCtu aritmetického praméru historickd hodnota trzeb 499,23 K¢

na akcii a historicka cena 491,1 K¢.

Dalsim krokem ve vypocltu je ziskani primérné miry ristu trzeb od roku 2009:

+1603,17

———=—-1=0,1271
373,78 0,

Is =

Trzby za rok 2013 zvySené o primérnou miru rustu trzeb budou povazovany za trzby
ptiStich obdobi. Pro stanoveni vnitini hodnoty akcii Pegas Nonwovens pomoci

historického modelu P/S jsou vSechny vstupni tidaje znamé a je mozné provést vypocet:

P, 491,1

P
VH—(g);:*&—g*&—m

% (603,17 * 1,1271) = 668,76 K¢

Vnitini hodnota se v tomto ptipadé blizi trzni hodnoté a poskytuje bezpecnostni polstar

ve v¥&i 10,76 K& (1,61 %).
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5 Zhodnoceni vysledki

Tabulka 6: Zhodnoceni vnitinich hodnot

Ocenovaci metody Hodnota Bezpecnostni | Vyhodnoceni Doporuceni
polstar
Gordontuv model 3841,44 K¢ 82,87 % Podhodnoceno Koupit
Bézné P/E 11,16
Podhodnoceno Koupit
Sharpovo P/E 65,15
Normalni P/E 750,56 K¢ 12,33 % Podhodnoceno Koupit
Historické P/S 668,76 K¢ 1,61 % Mirné Vyckat
podhodnoceno

Zdroj: Vlastni vypocty

Z tabulky je na prvni pohled ziejmé Ze, vypocétené hodnoty V absolutnim i relativnim
vyjadieni ani v jednom z ptipadi neukazuji na nadhodnocenou akcii, naopak vysledky

naznacuji o atraktivité akcii, kde by stalo uvazovat o koupi.

Gordonuv dividendovy diskontni model ukazuje na spravnou cenu o hodnoté 3841,44 K¢,
coz piindsi bezpeCnostni polstat o vysi 82,87 %, tuto hodnotu vSak diky historicky
V prubéhu dalSich mésich se da predpokladat zvySeni této sazby, kterd se projevi snizenim

vnitini hodnoty. Dal$i nevyhodou mize byt neptesnost nékterych subjektivnich prvk.

Ziskové modely ve vSech tfech ptipadech napovidaji ke koupi akcie, je to dano zejména
finan¢nimi vysledky, jeZ spole¢nost posledni obdobi vykézala, véetné¢ dobrého vyhledu
do budoucnosti. Nizkd hodnota P/E v porovnani se Sharpovo P/E davéa presvédceni

o podhodnocené akcii. Zaroven relativni hodnota normalniho P/E piepoctena na vnitini
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hodnotu v absolutnim vyjadfeni pfinasi bezpecnostni polstai o hodnoté 12,33 %,

coz V podminkach ¢eského akciového trhu mize byt povazovano za dobrou investici.

Z historického modelu vypoéteného pomoci P/S ratio, ktery pfinasi bezpe¢nostni polstaf
1,61 %, se jevi jako nejlepsi situace vyc€kat pravé diky nizkému bezpe€nostnimu polStafi.
Vyplati se sledovat, jak se bude vyvijet situace na trhu pro Pegas Nonwovens v pfistich

obdobi a Vv pripad¢ vétsiho snizeni kurzu reagovat ndkupem.
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6 Zavér

Cilem prace bylo zhodnotit akcii spole¢nosti Pegas Nonwovens pomoci vybranych modela
firemni fundamentalni analyzy, coZ se v praxi neukazal jako velky problém a za pomoci
vybranych vzorecka a vstupnich dat bylo mozné ovéfit si ,,spravnou cenu‘ akcie. Firemni
fundamentalni analyza je tak vynikajici pomickou pro drobné investory, kteti nechtéji

zbytecné riskovat.

Po provedeni firemni fundamentilni analyzy s pouzitim dividendového diskontniho
modelu, ziskovych model a historického modelu je mozné ud¢lat si dobrou piedstavu
0 tom, kam v budoucnu bude kurz akcie sméfovat. Po vypocteni vnitini hodnoty péti
zpusoby, bud’ v absolutnim ¢i relativnim vyjadieni, se ani v jednom piipadé neukazal

vysledek nadhodnocené akcie.

Nejveétsi bezpecnostni polstai piinesl Gordontiv model a to na urovni 82,78 %, ale jak
uz bylo feceno, nelze se spoléhat na takto vysokou hodnotu bezpecnostniho polstare diky
historicky nejniz§im sazbam vladnich dluhopisti. Z oblibenych ziskovych modelt byla
zjiSténa také podhodnocenost akcie diky vysSi hodnoté Sharpova P/E vii¢i béZznému P/E.
Také je vhodné podotknout nizkou hodnotu béZného P/E ve srovnani s podniky operujici
ve stejném odvétvi. Vnitini hodnota normalniho P/E piepoctena na absolutni vyjadieni
se zda byt také podhodnocena. Na zavér jako doplnék, byla vypoctena vnitini hodnota
za pomoci historického modelu P/S ptindsejici hodnotu pfiblizn€ ve stejné vysi jako kurz

akcie k datu 21. 1. 2015.

Akcie Pegasu tedy lze doporucit, ale jen ve vétsim mnozstvi, aby vynos z drzeni akcii byl
znatelny. Nelze s jistotou urcit cilovou castku, které akcie Pegasu mohou v budoucnu
dosahnout, diky rozdilnym vysledkiim vnitinich hodnot. Rozdil ve vys$i vnitinich hodnot
je dan zejména velkou citlivosti jednotlivych modelt na kvalitu vstupnich dat, které
zahrnuji i subjektivni prvky. Ne&kde se jejich ,,nepfesnost™ projevila vice a nékde méng.
Akcie nemuizou stoupat do nekonecna a je tedy zapotiebi pozorné sledovat jak se bude
vyvijet finan¢ni situace do budoucna pro Pegas Nonwovens a podle toho umét dobie

zareagovat.

45



I kdyz se nyni jevi investice do akcii Pegas Nonwovens jako dobra volba, zejména diky
vysledkim vnitinich hodnot vyjadfujici podhodnocenost a piiznivé financni situaci,
je zapotiebi dat si pozor na mozné ekonomické krize jak podniku, tak celého odvétvi, které
mohou nastat a negativné tak ovlivnit i vnitini hodnotu akcie. Pokud by se investor rozhodl
akcie Pegasu koupit, nemél by tuto hrozbu opomijet a koupit i akcie jinych firem
puasobicich v jiném odvétvi aby snizil toto riziko. Samoziejmé az po provedeni dikladné

fundamentalni analyzy, ktera je nezbytnou pomtickou pro ohodnoceni akcii.
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- (PIE)N
- (PIS)n
- R

- Ry

- ROE
-5

- Sa

= Vo/ Eo

beta faktor akcie (systematické riziko)

béZzné dividenda

mladsi dividenda

star$i dividenda

Cisty zisk na akeii

ocekavany zisk na akcii

mira ristu dividend

mira ristu trzeb

pozadovana vynosova mira

dividendovy vyplatni pomér

pramérny historicky kurz akcie
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o¢ekavana vyse trzeb pro pfisti rok na jednu akcii
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11 Ptilohy

Piehled finan&nich vysledki

i EUR Dewvét mésica Treti Etvrtleti

(mil. EUR) leden - zafi 2014 tervenec - zafi 2014
meziroéné meziroéné

Wynosy 1718 17.7% 60,4 2509%

Provoznil naklady bez odpisd -137.7 16,7 % 485 237 %

EBITDA 341 21,9% 119 35.9%

Odpisy -11.1 19,5 % -3.8 5T %

Provoznl hospodarsky vyeledek 229 23.2 % 82 56.4 %

(EBIT)

Kurzové zmény a ostatni

finanéni wynosyinaklady (netto) 45 n'a 33 10538 %

Urokové naklady (netto) <58 339% “A.7 =258 %

Dan z pfijml - naklad =21 2.9 % 0.9 =17 %

Cisty zisk 195 115.0 % 89 2835 %

Investice do hmotného a

nehmotného majetku 7.9 783% 6.3 46.4%

Podet zaméstnanca skupiny na

konci abdobi 567 -1,2 % 567 -1,2 %

P mérnjr poéet z:améstnancu 56O 5.8% 571 02 %

skupiny za obdobi

Cisty diuh’ 1439 33% 1439 33%

Wyroba (v tundch) T4 284 12,7 % 24 721 91%

Pramérmy kurz KEEUR za

obdobi 27.504 6.8 % 27.618 6.8 %

Kurz KE&EUR na konci obdobi 27.500 6,9 % 27.500 6.9 %
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Konsolidovany vykaz o uplném vysledku za obdobi deviti
mésicu do 30. zari 2014 a 30. zari 2013 ve zkracené podobé

Neauditované wykazy pfipravené v souladu s Mezinarodnimi standardy (cetniho
vykaznictvi (IFRS) a Mezinarodnimi uéetnimi standardy IAS 34 ve znéni pfijatém

Evropskou unii
(v tisicich EUR)
Obdobi deviti mésicu do
30. zari 2013 30. zafi 2014
(neauditované) (neauditované) % zména

Vynosy 145 994 171786 177%
Spotieba materialu a sluZzeb -109 944 -129 362 17,7 %
Osobni naklady -7 842 -7 746 -1.2%
Ostatni provozni vynosy/naklady - 283 628 121.9 %
netto
EBITDA 27 925 34 050 21,9%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku 9304 1118 195 %
Provozni zisk 18 621 22 932 23,2%
Kurzoveé zisky a ostatni finanéni

. 6184 9181 485 %
E""“\y,eztaty tatni finanéni

urzo raty a ostatni finanéni
naklady -9 253 -4 726 -48,9 %
Urokoveé vynosy 21 7 66,7 %
Urokové naklady -4 409 -5 884 335%
Zisk pfed zdanénim 11 164 21510 92,7 %
Darl z pfijmu — naklad/vynos -2 114 -2 052 -2.9 %
Cisty zisk po zdanéni 9 050 19458 1150%
gstatni aplny vysledek

isty zisk/ztrata ze zajisténi
pen&2nich toka 571 304 -46.8 %
Kurzoveé rozdily vzniklé z pfepottu -1 791 2184 n/a
Uplny vysledek za obdobi celkem 7 830 21946  180,3%
Cisty zisk na akcii
Zakladni cisty zisk na akcii (EUR) 0,98 211 1152%
Ziedény Cisty zisk na akcii (EUR) 0,98 211 1152%
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Piehled finan€nich vy sledki

. . Ciurié Etvrilet]

(mil. ELUR) Leden - proginec 2013 Fljen — prosinec 2013
mezirofné mezirotné

Wynosy 199.2 6.1 % 532 11.8%
Provoznl ndklady bez odpisl -160.7 T4% 426 11,2 %
EBITDA 386 11% 106 143 %
Oxdpisy 131 130 % =38 48 8 %
Provoznl hospodafsky
wysledek (EBIT) 255 4.0 % 6,8 13%
Kurzowveé zmény a ostatni
firandni vwwnosy! (naklady) -14.9 nfa 11,7 5953 %
{mitto)
Urokowvé naklady (netio) 6.5 403 % =20 B2.0%
Drarh z piljmid - (naklad)vynos 27 252 % 08 -89 %
Cisty zisk 1.4 033 % -T.6 nia
Investice do hmotného a
nehmotného majetku 8.3 2.7 % 20 -28.9%
Potet zaméstnancd skupiny
na konci obdobi 574 273% 574 273%
Primé&my polet zaméstnancd
skupiny za obdobi 549 26,0 % 517 204 %
Cisty dluh 149.3 186 % 1493 18,6 %
Vyroba (v tundch) 90 961 57 % 25 D50 11,9 %
Primémy kurz KEEUR za
obdaobi 25874 33% 26,657 59 %
Kurz K&EEUR na koncl obdobl 27 425 9.1% 27 425 a91%
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Konsolidovany vykaz o udplném vysledku za rok 2013 a 2012 ve
zkréacené podobé

Neauditovang wkazy pfipraveng v souladu s Mezindrodnimi standardy Uéetniho
vykaznictvi (IFRS)
(v tisicich EUR)

2012 2013

{auditovang)  (neauditovang) % zména
Vynosy 187 745 199 210 6,1 %
Spotfeba materialu a slufeb -140 964 -150 634 6.9 %
Osobni naklady -8 351 =10 179 21,9 %
Ostatni provozni wvynosy/(naklady)
(netto) -318 153 nla
EBITDA 38112 38 550 1,1%
EBITDA marie 20,3 % 19,4 % -0,9 pb
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku -11 570 -13 079 13,0 %
Provozni zisk 26 542 25471 -4,0 %
Kurzove zisky a ostatni finanéni 12 875 13 338 36 %
vynosy
Kurzove ziraty a ostatni finanéni
naklady =10 238 28205 1755%
Urokowve vynosy 3 3 0 %
Urokové naklady -4 614 -6 470 40,2 %
Zisk pfed zdanénim 24 568 4137 -83,2%
Dan z pfijmd = (naklad)ivynos -3 644 =2 T26 =252 %
Cisty zisk po zdanéni 20 924 1411 93,3 %
Ostatni Gplny vysledek
Ostatni zmé&ny ve viastnim kap. -2 683 1149 nia
Kurzove rozdily vznikle z plepottu 2180 -8 730 n/a
Uplny vysledek za obdobi celkem 20 421 -6 170 nfa
Cisty zisk na akcii
Zakladni Cisty zisk na akcii (EUR) 2,27 0,15 93,3 %
Ziedény tisty zisk na akeii (EUR) 2,27 0,15 -93,3 %
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Piehled finanénich vysledki

Cturté Eturtlet]

{mil. EUR) Leden - prosinec 2012 Fjen — prosinec 2012
miezirotné mezirotng

Wiynosy 187.7 132 % AT 6 202 %

Provoznl ndklady bez odpizi -149.6 153 % -38,3 296 %

EBITDA 381 57 % 93 -T.5 %

Odpisy 116 256 % 2.6 -8.0 %

Provozni hospodarsky

visledek (EBIT) 26,5 1,2 % 6,7 -6.9 %

Kurzové zmény a ostatni

finantni vynosyl (ndklady) 2,6 n'a 1,7 -7T1.0%

{nietto)

Urokové naklady (netto) -4 6 Bi% -1,1 -3.8 %

Daf z pfijmd = (naklad)/vynos -3.6 -156 % 0,7 -T3.2 %

Cisty zisk 20,8 49 8 % 32 nia

Investice do hmaotného a

nehmaotného majetku 373 -10.3 % 28 B24%

Potet zaméstnancd skupiny

na konci obdobi 451 64 % 451 6.4 %

Fn'.ln'_lém',;r potet zaméstnancl 437 56 % 446 57%

skupiny za obdobi

Cisty diuh 1259 54 % 1259 54 %

Wyroba (v tunach) BE 056 17,2 % 22 388 141 %

Primémy kurz KEEUR za

obdobi 25,143 23% 25,167 -0.4 %

Kurz K&EUR na konci obdobl 25,140 26 % 25,140 26 %
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Konsolidovany vykaz o uplném vysledku za rok 2012 a 2011 ve
Zkracené podobé

Meauditované wvykazy pfipraveng v souladu s Mezinarodnimi standardy Uetniho
vykaznictvi (IFRS)
(v tisicich EUR)

2011 2012

{auditovang)  (neauditovang) % zména
Vynosy 165 848 187 745 132 %
Spotfeba materialu a sluzeb -122 018 -140 964 15,5 %
Osobni naklady -8 330 -8 351 0,3%
Ostatni provezni vynosy/(naklady)
(netto) 566 =318 r/a
EBITDA 36 066 38112 57%
EBITDA marie 21,7 % 20,3 % -1,4 pb
Odpisy dlouhodobého nehmotneho a
hmaotného majetku 9213 11570 25,6 %
Provozni zisk 26 853 26 542 -1,2%
Kymnué zisky a ostatni finanéni 10 168 12 857 26 4 %
vynosy
Kurzove ziraty a ostatni finanéni
naklady -14 481 -10 220 -20.4 %
Urokove vynosy 24 3 -87.5 %
Urokowvé naklady -4 281 -4 614 7.8 %
Zisk pfed zdanénim 18 283 24 568 34,4%
Dan z pfijmd = (naklad)ivynos -4 317 -3 644 -156 %
Cisty zisk po zdanéni 13 966 20 924 49,8 %
Ostatni dplny vysledek
Ostatni zmény ve viastnim kap. =520 -2 BB3 3327 %
Kurzove rozdily vznikle z piepotiu =2 394 2180 rn/a
Uplny vysledek za cbdobi celkem 10 952 20 421 86,5 %
Cisty zisk na akeii
Zakladni tisty zisk na akcii (EUR) 1,51 2,27 50,3 %
Ziedény tisty zisk na akeii (EUR) 1,51 2,27 50,3 %
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VII.

Piehled finanénich vysledki

Ctvrié Eturilet]

(mil. EUR) Leden — prosinec 2011 fjen — prosinec 2011
meziroéné mezirotné

Wynosy 1658 11,9 % 396 1.8 %

Provoznl ndklady bez odpis (129.8) 14,9 % (29,6) 1.4 %

EBITDA 361 24% 10,0 0%

Odpisy (9.2) {437 %) {2,8) (30,3 %)

Provoznl hospodalsky

vysledek (EBIT) 26,9 423 % 72 266 %

Kurzové zmény a ostatni

finantni wynosy! (naklady) (4.3) n'a (5.8) 2303 %

(netto)

Urokové naklady (netto) (4.,3) 286 % (1.2) 43.4%

Dai z pfijml = (naklad)/vynos (4.3) 4026 % (2.5) (BTH,1 %)

Cisty zisk 14,0 {33,6 %) {2.3) n/a

Investice do hmotného a

nehmotného majetku 418 407 5% 15,9 538.7 %

Potet zaméstnancd skupiny

na konci obdobi 424 10,4 % 424 10,4 %

Pn'.lmém';r polet zamésinancl 414 8.9 % 429 11%

skupiny za obdobi

Gisty diun 119.5 30,5 % 119,5 30,5 %

Wyroba (v tundch) T3 412 46% 19,628 10,1 %

Primémy kurz KEEUR za

obdobi 24 586 {28 %) 25279 20%

Kurz KEEUR na konci obdobl 25,800 30% 25800 3.0 %
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VIII.

Konsolidovany vykaz o Uplném vysledku za rok 2011 a 2010 ve
Zkracené podobé
Meauditovane wykazy pfipraveng v souladu s Mezinarodnimi standardy Géetniho

wykaznictvi (IFRS)
(v tisicich EUR)

2010 2011

{auditovang) (neauditovang) % zména
Vynosy 148 150 165 848 11,9 %
Spotfeba materidlu a slufeb (105 690) (122 018) 154 %
Osobni naklady (7 996) (8 330) 4.2 %
Ostatni provozni vynosy/(naklady)
(netto) 754 566 (24,9 %)
EBITDA 35218 36 066 24%
EBITDA marie 23,8 % 21,7% (2,1 pb)
Odpisy dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku (16 353) (9213) (437 %)
Provozni zisk 18 865 26 853 42,3 %
Kymnué zisky a ostatni finanni 11302 10168 (10,0 %)
Vynosy
Kurzove ziraty a ostatni finanéni
naklady (4 985) (14 481) 1905 %
Urokove wynosy 16 24 50,0 %
Urokowvé naklady {3 300) (4 281) 29,7 %
Zisk pfed zdané&nim 21 898 18 283 (16,5 %)
Dan z pfijmi = (naklad)ivynos (859) (4 317) 4026 %
Cisty zisk po zdanéni 21038 13966 (33,6 %)
Ostatni dplny vysledek
Ostatni zmé&ny ve vlastnim kap. (838) (620) (33,9 %)
Kurzove rozdily vzniklé z plepoadiu 4 435 (2 394) (1540 %)
Uplny vysledek za obdobi celkem 24 536 10952 (554 %)
Cisty zisk na akcii
Zakladni cisty zisk na akeii (EUR) 2,28 1,51 (33,8%)
Zied&ny tisty zisk na akeii (EUR) 2,28 1,51 (33,8%)
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Piehled finanénich vysledki

(mil. EUR) Leden - prosinec 2010 | o Eff‘;fogf‘ngﬂm 0
mezirotné mezirotné
Viinosy 1482 20,0 % 38.9 28,8 %
Provozni naklady bez odpisis | (112,9) 33.4 % (29.2) 3.4 %
EBITDA 352 (9.2 %) 07 216%
Odpisy (16.4) 26 % {4.0) (1.1%)
E’E’;ﬂ :E;ﬁ’;ms"‘? 18.9 (17.5 %) 57 45.0%
Kurzové zmény a ostatni
finanéni vynosy/ (naklady) 6.3 1518 % (1.8) (67.1'%)
{netto)
Urokowé naklady (netto) (3,3) (14,5 %) {0.8) (10,4 %)
Dafi z plijmu — (naklad)fvynos (0,9) 186 % 03 (69,5 %)
Cisty zisk 21,0 11 % 34 n/a
L“Eﬁi?:fhﬂnhn':‘a‘ﬂﬂm a 8.2 578,3 % 25 2179 %
o mresrarcasonn | | ow | e | ow
ey e | o | 0w | w0 | o
Gisty diuh 91,6 (4.2 %) 916 (4.2 %)
Vijroba (v tundch) 70 182 1,0 % 17 820 (0.2 %)
Eh";’;ﬁ’“‘j’ kurz KEEUR za 25200 | (44%) | 247868 | (4.4%)
Kurz K&EUR na konci cbdobl | 25,060 (5.3 %) 25,080 (5.3 %)
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Konsolidovany vykaz o dplném vysledku za rok 2010 a 2009 ve
Zkracené podobé
Meauditovangé vykazy pfipraveng v souladu s Mezingrodnimi standardy Géetniho

vykaznictvi (IFRS)
(v tisicich EUR)

2009 2010

(auditovang)  (neauditovang) % zména
\ynosy 123 447 148 150 20,0 %
Spotieba materidlu a slufeb (77 543) (105 680) 36,3 %
Osobni naklady (7 551) (7 996) 59 %
Ostatni provezni vynosy/(naklady)
(netto) 438 754 721 %
EBITDA 38 791 35 218 (9,2 %)
EBITDA marie 31,4 % 23,8 % (7.6 pb)
Odpisy dlouhodobé&ho nehmotného a
hmotného majetku (15 934) (16 353) 26%
Provozni zisk 22 857 18 865 (17,5 %)
Kymnué zisky a ostatni finanéni 8 549 11 302 307 %
vynosy
Kurzove ziraty a ostatni financni
naklady (& 140) (4 985) (18,8 %)
Urokowe vynosy 10 16 60,0 %
Urokove naklady {3 850) (3300) (14,3 %)
Zisk pfed zdanénim 21 526 21 898 1,7 %
Dar z pfijmu = (naklad)ivynos (T24) (B59) 18,6 %
Cisty zisk po zdanéni 20 802 21 039 1,1%
Ostatni dplny vysledek
Ostatni zmény ve viastnim kap. 181 (938) nla
Kurzove rozdily vznikle z pfepodiu 1417 4435 2130%
Uplny vysledek za obdobi celkem 22 400 24 536 9,5 %
Cisty zisk na akeii
Zakladni gisty zisk na akeii (EUR) 2,25 2,28
Ziedény tisty zisk na akcii (EUR) 2,25 2,28
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XI.

Pfehled finanénich vysledki

(mil. EUR) Leden - prosinec 2009 | . Eff‘;fof?‘r:ﬁ‘&gm
meziro&né mezirodné

Vijnasy 1234 (135 %) 302 (5.7 %)
Provozni naklady bez odpist (84.7) (180%) | (222) (3.3 %)
EBITDA 38,8 (1,8 %) 8.0 (11,8 %)
Odpisy (15.9) (5.2 %) (4.1) (2.5 %)
fﬁ;‘jﬂ :E;ﬁfm"? 22,9 +0.8 % 39 (19,7 %)
Kurzoweé zmény a ostatni

finantni vynosy! (naklady) 25 nfa (5.3) (65,0 %)
{netto)

Urokové naklady (netia) (3.8) (38,9 %) (0.9) (38,6 %)
Dafh z plijmiu - (naklad)ivynos (0.7) nia 1.1 (67,6 %)
Cisty zisk 20,8 +39.7 % (1.3) (85,3 %)
ecoimenthos |12 | @aw | o7 | aoew
Polel zaméstnanch skupiny 384 +0,3 % 384 +0,3%
Eﬁﬁﬁrg’aﬁﬁfmésm“”m 380 (0.3 %) 380 (0,3 %)
Cisty diuh 95,6 (20,7 %) 95,6 (20,7 %)
Vijroba (v tundch) 69 462 +4.7 % 17 850 +96%
ey Y lairz KEELIR 22 26445 | +60% | 25915 | +23%
Kurz K&EUR na konci obdobl | 26 485 (1.7 %) 26,465 (1.7 %)
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XIl.

Konsolidovany vykaz zisku a ztraty

pfipraven dle mezinarodnich standardd G&etniho vykaznictvi (IFRS)

(v tis. EUR)

Vynosy

Spotfeba materialu a sluzeb

Osobni naklady

Ostatni provozni vynosy/(naklady) (netto)

EBITDA
EBITDA marie %

Odpisy

Provozni zisk
MarZe provozniho zisku v %

Kurzové zmény a ostatni finan¢ni vynosy/(naklady) (netto)
Urokové naklady (netto)

Dani z pfijmu — (naklad)/vynos

Cisty zisk
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2009 2008
(neauditované) (auditované)
123 447 142 771
(77 543) (97 098)
(7 551) (6 545)
438 363
38791 39 491
31.4% 27,7 %
(15 934) (16 810)
22 857 22 681
18,5 % 15,9 %
2 509 (2 230)

(3 840) (6 288)
(724) 726

20 802 14 889




X1,

Konsolidovany vykaz o finanéni situaci k 30. zaff 2014,

31. prosinci 2013 a k 30. zafi 2013 ve zkracené podobé

Meauditované wvykazy pfipravené v souladu s Mezinarodnimi standardy Ofetniho
vykaznictvl (IFRS) a Mezindrodnimi ofetnimi standardy 1AS 34 ve znénl phijatém

Evropskou unil (v tisicich EUR)

30. zari 2013 . prosince 2013 30, zafi 2014

(neauditovans) (auditované) [neauditované)
Aktiva
Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby hmotny majetek 183 580 181 584 178 601
Dlouhodoby nahmotny majetek 1327 536 530
Goodwill a0 155 B4 599 B4 368
Dlouhodoby majetek celkem 285072 266 T69 264 499
Obézna aktiva
Zadsaby 25 7h4 32 618 34 TEB
;T‘::T:gafwmm"”“” vatahil & 30 740 43 250 52 439
Cranowé pohledavky 2718 1042 1
Penize a penéZni ekvivalenty 18521 13 DB3 B 495
Obeizna aktiva celkem BT T42 89 973 93721
Aktiva celkem 72 814 356 T42 358 220
Vlastni kapital a pasiva
Zakladni kapital a rezervni fondy
Zakladni kapital 11 444 11 444 11 444
Zakonny rezervni fond 8 852 8T33 9138
Rozdily z plepoéiu 4633 -2 306 -122
Ostatni zmény ve viasinim kap. -3 489 -2 811 -2 607
MNerozdéleny zisk 118 183 110 673 119 504
Zakladni kapital a rezervni fondy 133 633 125 633 137 357
Mouvhodobé zavazky
Bankowni owéry 158 857 145 200 124 870
Odlazery dafowy zavazek 13 040 13 126 13 628
Dlouhodobé zavazky celkam 171 897 159 326 138 458
HKratkodobe zdvazky
E:::xﬂ;; z aobechodnich vztahd a jiné 50 903 55 489 5B 751
Dafnowvé zavazky 381 1084 114
Kratkodoba East bankownich Owéra - 14 200 25 500
Kratkodobé zdvazky celkem 61 284 T 783 B2 365
Pasiva celkem 233 181 23 109 220 863
Viastni kapital a pasiva celkem 72 814 356 T42 358 220
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