Analyza cennych papira 1

Cviceni ¢islo 4

Problémovd oblast: dividendové-diskontni modely, mira rustu dividendy, konecné a nekoneéné
dividendoveé-diskontni modely, poZadovand vynosovd mira.

1. Urcete miru rustu dividend spoleénosti, ktera pravé vyplatila béznou dividendu ve vysi 20 USD na akcii.
Spole¢nost vykazovala v minulych letech kontinudlni rust dividend, coz je patrné ze srovnéni dividendy
vyplacené pred 5lety, tj. D_5, kterd je rovna 14,95 USD a dividendy bézné tj. Dy.

Reseni: [ =6 % ]!

2. Urcete ocekavanou miru rustu dividendy spole¢nosti, kterd emitovala 10 mil. kusu akcii. P vypoctu
vyjdéte z nasledujicich finanénich idaju dané spolec¢nosti: ¢isty zisk na akcii je ve vysi 16 K¢, pficemz na
akcii jsou vyplaceny z tohoto zisku dividendy ve vysi 6 K¢, majetek spolecnosti dosahuje vyse 1 miliardy
K¢ a je financovan cizimi zdroji ve vysi 0,5 miliardy.

Resent: [¢ =20 % | 2

3. Vypocitejte jakd bude vnitini hodnota akcie spole¢nosti za 4 roky, za pfedpokladu, ze dana spole¢nost
vypléci béznou dividendu 25 K¢ a investofi pozaduji z uvedené akcie vynosovou miru 14 %. V minulém
roce rostla dividenda z akcie o 8 % rocné kontinualné.

Reseni: [1,=612,22 K¢ | 3

4. Analytici ocekdvaji, ze akciovéd spoletnost v ptristim roce vyplati dividendu ve vysi 50 K¢ na akcii. Ak-
cie spole¢nosti se v daném okamziku obchoduji za cenu 750 K¢ a jedna se o spravné ocenéné akcie.
Pozadovanou vynosovou miru stanovili analytici na 15 %. Uréete kontinudlni miru rustu dividend akciové
spole¢nosti.

Reseni: [¢ =8,33 % | *

5. Vypocitejte vnitini hodnotu akcie, ze které investori pozaduji rizikové ocisténou vynosovou miru 16 %.
Predpoklddejme, Ze pii koupi a drzbé akcie se fidite radami analytiku, kteii doporucuji akeii nyni koupit
a za 3 roky prodat za prognézovany kurz 2.000 Ké. V soucasné dobé spolecnost vyplatila dividendu 120
K¢ na akcii. Oc¢ekavé se kontinudlni rust dividendy ve vysi 6 %. Pokud jste pravé nakoupili akeii za 1.500
K¢, realizovali jste vynosovou investici?
[Reseni: Vp = 1.582,74 K&, vyhodna investice]®

6. Dividenda vyplédcen4 spole¢nost{ rostla v minulosti konstantnim mérou 5 % roc¢né, pficemz tato mira rustu
bude udrzitelnd i nadale. Zminéna akcie se za 6 let bude podle odhadu obchodovat za cenu 500 Ké. V
letosnim roce spolec¢nost vyplatila dividendu 50 K¢é na akcii. Urcete pozadovanou vynosovou miru z akce
spole¢nosti.

Postup vypoétu: Vyjdeme z obecného vzorce Dy, = Do(1 + g)™ a zjistime miru ristu dividend g.

2Postup vypoctu: Financéni ddaje o hospodaient spolecnosti vyuzivd k vijpoctu miry ristu dividend tzv. udriovact ristovy model,
ktery je ddn vztahem:

g=ROE-b

Kde ROE je rentabilita vlastniho kapitdlu (EQ), definovdna jako podil istého zisku a velikosti vlastniho kapitdlu a b je podil
zadrZeného ¢istého zisku na drovni spolecnosti.
Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) je také ddna vztahem cisty zisk na akcii k vlastnimu kapitdlu na akcii. Ddle je nutné védét,
Zep+b=1

3Postup vypoétu: Vypocet lze provést pomoci jednostupiiového dividendového diskontniho modelu a uvazujeme o nekoneéné
dobé drzby.
Postup vypoctu:

D1 _ Do(l +g)
k—g k—g

4Postup vypocétu: Vychdzi se z Gordonova modelu.

D1 Do(1+g)
Py = =
k—g k—g

SPostup vypoctu: Jednd se o klasicky piipad s koneénou dobou drzby akcie, neni mozné vyuzit Gordonova modelu. Dadle

je nutné si uwvédomit, Ze béind dividenda byla prdvé vyplacend, a tudiZ nebude soucdsti toku budoucich prijmu, které se budou
diskontovat. béznd vnitini hodnota akcie za predpokladu 3 leté drzby bude ddna souctem t7i diskontovanych dividendovych plateb
a diskontovanym prodejnim kurzem.
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[Reseni: k= 19,07 %]°

7. Kmenova akcie spole¢nosti je nyni na burze prodavana za 100 USD. Vysi dividend za 3 roky analytici
prognozuji na 6 USD, ptricemz predpokladaji, ze dividendy porostou konstantnim meérou kontinualné. V
soucasné dobé je z akcii vyplacena dividenda ve vysi 4,05 USD na akcii. Urcete pozadovanou vynosovou
miru z akcie pro rizikové averzniho investora.

[Reseni: k=18,62 %]”

8. Dividendy vypldcené spolecnosti klesaji o 4 % rotné kontinudlné. Pozadovand vynosovd mira byla stanovena
na 14 %. V soucasné dobé je vyplacend dividenda 85 Ké. Urcete cenu akcie za 2 roky.
[ReSeni: 417, 79 K¢|®

9. Spole¢nost prognozuje o¢ekavany zisk 5 USD na akcii, V minulych letech rostl zisk uvedené spole¢nosti
prumérnou mirou 7 % roéné a ocekdva se, ze spolecnost tuto miru rustu udrz{ i v nasledujicim obdobi. Lze
akcie spolecnosti zafadit mezi spravné ocenéné, pokud se dnes obchoduji za cenu 55 USD pii uvazované
rizikové o¢isténé pozadované vynosové mite 14 % a podilu zadrzeného zisku b = 0,47
[Reseni: 42,86 USD, nadhodnocena akcie]?

SPostup vypoctu:
D

Py =
0 k—g

"Postup vypoctu: Vipodet spodivd ve dvou krocich. Ve vipoétu miry ristu dividend g a vipoctu poZadované vynosové miry k
prostrednictvim Gordonova modelu

8Postup vypoctu:
D

= pa—

Py

9Postup vypoctu: Je nutné vypoditat vnitind hodnotu akcie, s ohledem na zadané veliciny budeme vychdzet z Gordonova modelu,
ktery prevedeme na model ziskovy
D1 Do(l+g) Ei(1-b) Ei-p

Vo = =
0 k—g k—g k—g k—g




