
Analýza cenných paṕır̊u 1

Cvičeńı č́ıslo 4

Problémová oblast: dividendově-diskontńı modely, mı́ra r̊ustu dividendy, konečné a nekonečné
dividendově-diskontńı modely, požadovaná výnosová mı́ra.

1. Určete mı́ru r̊ustu dividend společnosti, která právě vyplatila běžnou dividendu ve výši 20 USD na akcii.
Společnost vykazovala v minulých letech kontinuálńı r̊ust dividend, což je patrné ze srovnáńı dividendy
vyplácené před 5lety, tj. D−5, která je rovna 14,95 USD a dividendy běžné tj. D0.
Řešeńı: [g =6 % ]1

2. Určete očekávanou mı́ru r̊ustu dividendy společnosti, která emitovala 10 mil. kus̊u akcíı. Při výpočtu
vyjděte z následuj́ıćıch finančńıch údaj̊u dané společnosti: čistý zisk na akcii je ve výš́ı 16 Kč, přičemž na
akcii jsou vypláceny z tohoto zisku dividendy ve výši 6 Kč, majetek společnosti dosahuje výše 1 miliardy
Kč a je financován ciźımi zdroji ve výši 0,5 miliardy.
Řešeńı: [g =20 % ] 2

3. Vypoč́ıtejte jaká bude vnitřńı hodnota akcie společnosti za 4 roky, za předpokladu, že daná společnost
vypláćı běžnou dividendu 25 Kč a investoři požaduj́ı z uvedené akcie výnosovou mı́ru 14 %. V minulém
roce rostla dividenda z akcie o 8 % ročně kontinuálně.
Řešeńı: [V4=612,22 Kč ] 3

4. Analytici očekávaj́ı, že akciová společnost v př́ı̌st́ım roce vyplat́ı dividendu ve výši 50 Kč na akcii. Ak-
cie společnosti se v daném okamžiku obchoduj́ı za cenu 750 Kč a jedná se o správně oceněné akcie.
Požadovanou výnosovou mı́ru stanovili analytici na 15 %. Určete kontinuálńı mı́ru r̊ustu dividend akciové
společnosti.
Řešeńı: [g =8,33 % ] 4

5. Vypoč́ıtejte vnitřńı hodnotu akcie, ze které investoři požaduj́ı rizikově očǐstěnou výnosovou mı́ru 16 %.
Předpokládejme, že při koupi a držbě akcie se ř́ıd́ıte radami analytik̊u, kteř́ı doporučuj́ı akcii nyńı koupit
a za 3 roky prodat za prognózovaný kurz 2.000 Kč. V současné době společnost vyplatila dividendu 120
Kč na akcii. Očekává se kontinuálńı r̊ust dividendy ve výši 6 %. Pokud jste právě nakoupili akcii za 1.500
Kč, realizovali jste výnosovou investici?
[Řešeńı: V0 = 1.582,74 Kč, výhodná investice]5

6. Dividenda vyplácená společnost́ı rostla v minulosti konstantńım měrou 5 % ročně, přičemž tato mı́ra r̊ustu
bude udržitelná i nadále. Zmı́něná akcie se za 6 let bude podle odhadu obchodovat za cenu 500 Kč. V
letošńım roce společnost vyplatila dividendu 50 Kč na akcii. Určete požadovanou výnosovou mı́ru z akce
společnosti.

1Postup výpočtu: Vyjdeme z obecného vzorce Dn = D0(1 + g)n a zjist́ıme mı́ru r̊ustu dividend g.
2Postup výpočtu: Finančńı údaje o hospodařeńı společnosti využ́ıvá k výpočtu mı́ry r̊ustu dividend tzv. udržovaćı r̊ustový model,

který je dán vztahem:
g = ROE · b

Kde ROE je rentabilita vlastńıho kapitálu (EQ), definována jako pod́ıl čistého zisku a velikosti vlastńıho kapitálu a b je pod́ıl
zadrženého čistého zisku na úrovni společnosti.
Rentabilita vlastńıho kapitálu (ROE) je také dána vztahem čistý zisk na akcii k vlastńımu kapitálu na akcii. Dále je nutné vědět,
že p + b = 1

3Postup výpočtu: Výpočet lze provést pomoćı jednostupňového dividendového diskontńıho modelu a uvažujeme o nekonečné
době držby.
Postup výpočtu:
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4Postup výpočtu: Vycháźı se z Gordonova modelu.
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5Postup výpočtu: Jedná se o klasický př́ıpad s konečnou dobou držby akcie, neńı možné využ́ıt Gordonova modelu. Dále
je nutné si uvědomit, že běžná dividenda byla právě vyplacená, a tud́ı̌z nebude součást́ı toku budoućıch př́ıjm̊u, které se budou
diskontovat. běžná vnitřńı hodnota akcie za předpokladu 3 leté držby bude dána součtem tř́ı diskontovaných dividendových plateb
a diskontovaným prodejńım kurzem.
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[Řešeńı: k = 19, 07 %]6

7. Kmenová akcie společnosti je nyńı na burze prodávána za 100 USD. Výši dividend za 3 roky analytici
prognózuj́ı na 6 USD, přičemž předpokládaj́ı, že dividendy porostou konstantńım měrou kontinuálně. V
současné době je z akcíı vyplácena dividenda ve výši 4,05 USD na akcii. Určete požadovanou výnosovou
mı́ru z akcie pro rizikově averzńıho investora.
[Řešeńı: k=18,62 %]7

8. Dividendy vyplácené společnost́ı klesaj́ı o 4 % ročně kontinuálně. Požadovaná výnosová mı́ra byla stanovena
na 14 %. V současné době je vyplácená dividenda 85 Kč. Určete cenu akcie za 2 roky.
[Řešeńı: 417, 79 Kč]8

9. Společnost prognózuje očekávaný zisk 5 USD na akcii, V minulých letech rostl zisk uvedené společnosti
pr̊uměrnou mı́rou 7 % ročně a očekává se, že společnost tuto mı́ru r̊ustu udrž́ı i v následuj́ıćım obdob́ı. Lze
akcie společnosti zařadit mezi správně oceněné, pokud se dnes obchoduj́ı za cenu 55 USD při uvažované
rizikově očǐstěné požadované výnosové mı́̌re 14 % a pod́ılu zadrženého zisku b = 0, 4?
[Řešeńı: 42,86 USD, nadhodnocená akcie]9

6Postup výpočtu:
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7Postup výpočtu: Výpočet spoč́ıvá ve dvou kroćıch. Ve výpočtu mı́ry r̊ustu dividend g a výpočtu požadované výnosové mı́ry k
prostřednictv́ım Gordonova modelu

8Postup výpočtu:
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9Postup výpočtu: Je nutné vypoč́ıtat vnitřńı hodnotu akcie, s ohledem na zadané veličiny budeme vycházet z Gordonova modelu,
který převedeme na model ziskový
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