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Souhrn

Predmétem bakaldiské prace je vypocCet vnitini hodnoty akcie spolecnosti Pegas
Nonwovens pomoci vybranych modell. Prace je rozdélena na dvé hlavni ¢asti. Literarni
reSerSe pojednava o charakteristice akcii, pravidlech investovani a akciovych analyzach
s diirazem na analyzu fundamentalni. Fundamentélni analyza je rozd¢lena na globalni,
odvétvovou a firemni analyzu. Firemni fundamentdlni analyza je piimo spojena s vnitini
hodnotou a vysvétluje jednotlivé modely ke zjiSténi ,,spravné ceny*. Druhd c¢ast zacina
pfedstavenim podniku Pegas Nonwovens. Nasledné je zhodnocen trzni kurz akcie Pegas
Nonwovens vuci jeji vnitini hodnoté pomoci dividendového diskontniho modelu,
ziskovych modelt a historického modelu. Porovnani trzniho kurzu vici vnitini hodnoté
akcie Pegas Nonwovens je brano ke dni 21. 1. 2015. Na zavér je podano investi¢ni

doporuceni.
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Cil a metodika

Cilem bakalarské prace je zhodnotit akcii spole¢nosti Pegas Nonwovens obchodované na
prazské burze cennych papirG s vyuzitim vnitini hodnoty akcie ke dni 21. 1. 2015
a podat spravné doporuceni. Vnitini hodnoty budou zjisStovany pomoci dividendového
diskontniho modelu, ziskovych modeld a historického modelu. Ohled bude bran zejména
na vypovidajici schopnost jednotlivych modeli a ptesnost vstupnich dat, kterd jsou

nezbytna pro dosazeni kvalitnich vysledkd.

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

vypocet vnitini hodnoty.

Podkladové data potfebné k vypoltim  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 modelti na redlnych
Cislech pro akcii Pegas Nonwovens. Vypocet vnitini hodnoty bude proveden pomoci

nasledujicich modela:
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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 piipadajici na jednu akcii

- S ocekavana vyse trzeb pro pristi rok

Poté bude posouzena presnost provedenych vypocti a vysledky vnitinich hodnot budou

porovnany s trzni cenou akcie. Na zavér se provede doporuceni pro akcionafe.

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

investora.



Zaver

Po provedeni firemni fundamentalni analyzy s pouzitim dividendového diskontniho
modelu, ziskovych modelti a historického modelu je mozné udélat si dobrou piedstavu
0 tom, kam v budoucnu bude kurz akcie sméfovat. Po vypoéteni vnitini hodnoty péti
zpusoby, bud’ v absolutnim ¢i relativnim vyjadfeni, se ani v jednom piipadé neukazal

vysledek nadhodnocené akcie.

Nejvetsi bezpe€nostni polstar pifinesl Gordoniiv model a to na trovni 82,78 %, ale jak
uz bylo fe€eno, nelze se spoléhat na takto vysokou hodnotu bezpecnostniho polstate diky
zjisténa také podhodnocenost akcie diky vyssi hodnoté Sharpova P/E vici béznému P/E.
Také je vhodné podotknout nizkou hodnotu bézné¢ho P/E ve srovnani s podniky operujici
ve stejném odvétvi. Vnitini hodnota normdalniho P/E pfepoctend na absolutni vyjadieni
se zda byt také podhodnocena. Na zavér jako dopln€k, byla vypoctena vnitini hodnota
za pomoci historického modelu P/S ptinasejici hodnotu pfiblizn€ ve stejné vysi jako kurz

akcie k datu 21. 1. 2015.

Akcie Pegasu tedy Ize 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 vnitfnich hodnot. Rozdil ve vys$i vnitinich hodnot
je dan zejména velkou citlivosti jednotlivych modelt na kvalitu vstupnich dat, které
zahrnuji 1 subjektivni prvky. Nekde se jejich ,,nepfesnost™ projevila vice a n€kde méné.
Akcie nemtizou 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.

I kdyz se nyni jevi investice do akcii Pegas Nonwovens jako dobra volba, zejména diky
vysledkiim vnitinich hodnot vyjadiujici podhodnocenost a pfiznivé finan¢ni situaci,
je zapotiebi dat si pozor na mozné ekonomické krize jak podniku, tak celého odvétvi, které
mohou nastat a negativné tak ovlivnit i vnitfni hodnotu akcie. Pokud by se investor rozhodl
akcie Pegasu koupit, nem¢l by tuto hrozbu opomijet a koupit i akcie jinych firem
pusobicich v jiném odvétvi aby snizil toto riziko. Samoziejmé az po provedeni dikladné

fundamentalni analyzy, ktera je nezbytnou pomiickou pro ohodnoceni akcii.
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