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Uvod

Akcie reprezentuje vlastnictvi naroku na podnik (spole¢nost)

Spolecnost svou Cinnosti generuje cash-flow, majitel akcie ma narok
na tento budouci cash-flow

@ John Burr Williams - skupina ocenovacich modell vyuzivajici
diskontovani cash-flow pro ocenéni akcii (DCF)

Vnitrni hodnota akcie je PV ocekdvanych cash-flow
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Problémy spojené s aplikaci DCF:

volba konkrétniho modelu, resp. definovani cash-flow
predpovéd budoucich cash-flow

vybér metodologie pro stanoveni diskontniho faktoru
odhad diskontniho faktoru
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Modely zalozené na konceptu soucasné hodnoty

@ penize ziskané v buducnosti jsou pro nas ze soucasného pohledu méné
hodnotné, nez stejné penize drzené nyni

» diskontovani budoucich toki zpét k soucasnosti

e u urditych aktiv (naptiklad statni dluhopisy) je vySe cash-flow zndma s
jistotou, riziko defaultu je nulové. Diskontni mira je v tomto pfipadé
bezrizikova rokova mira (bez prémie za riziko).

@ u akcii, na rozdil od dluhopisil, neni Groven cash-flow dopfedu zndma,
v tomto pFipadé je nutné dvoji pfizplsebeni se riziku:

@ diskontovat oéekdvanou hodnotu cash-flow
@ prizplsobit diskontni faktor oéekavani budouciho cash-flow:
Vo = X111 kde
Vo predstavuje hodnotu aktiva v ¢ase 0
n predsatvuje pocet cash-flow béhem Zivota aktiv (n = oo pro akcii)
CF; je hodnota cash-flow v Case t
r je diskontni mira, resp. pozadovana vynosova mira



Ocekavané cash-flows

@ T¥i metody volby cash-flow vstupujicich do ocenovani:

© dividendy
@ free cash flow (volné cash-flow)
© zbytkovy diichod (residual income)

@ DDM definuji cash-flow pouze jako dividendy.
@ V praxi je ovéem investi¢ni hodnota akcie (spolecnosti) fizena ziskem.
> reinvestovany zisk vede k naristu dividendy v budoucnosti

@ Dividendy jsou méné volatilni nez zisk, DDM méné ovliviiovany
fluktuaci zisku neZ alternativni DCF modely a tedy DDM predstavuji
dlouhodobou vnitini hodnotu.

@ Divody proc spole¢nost nevyplaca dividendu:

> ztratova spolecnost
» ziskova spoleCnost, reinvestuje zisk do spoleCnosti



o Zralé, ziskové spoleCnosti maji tendenci vyplacet dividendu a jsou
neochotny vysi dividendy snizovat (Lintner, 1956, Grullon et. al.
2007)

» Dividendova politika ma mezinarodni rozdily, stejné tak se méni v
pribéhu casu:

» méné spolec¢nosti v USA vyplaci dividendu ve srovnani s Evropou

» pocet akcii dlouhodobé vyplacejicich dividendu na rozvinutych trzich v
dlouhodobém hledisku klesa

» Problémy s ocenénim spolecnosti, které nevyplaci dividendu, existuji
teoretické koncepty, které nabizeji feseni, ale v praxi se neosvédcCily



Ocekavané cash-flows v podobé dividendy

@ DDM modely jsou vhodné, jsou-li spInény tfi podminky:
» spolecnost vyplaci dividendu
» spolecnost méa dividendovou politiku, kterd zajistuje srozumitelny a
konzistentni vztah mezi ziskem a dividendou
» investor nema Fidici (kontrolni) perspektivy

@ Spolecnosti, které splnuji tyto pozadavky,jsou Casto sezonni
spolecnosti, ziskové, ale nepodnikajici v rychle rostoucim sektoru.
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COKE HRL
Payourt Payout
Year EPS (8) DPS (8) Ratio (%) EPS () DPS (8) Rato (%)
2006 2.55 1.00 39 2.05 0.56 27
2005 2.53 1.00 40 1.82 0.52 29
2004 2.41 1.00 41 1.65 0.45 27
2003 3.40 1.00 29 1.33 0.42 32
2002 2.56 1.00 39 1.35 0.39 29
2001 1.07 1.00 93 1.30 0.37 28
2000 0.71 1.00 141 1.20 0.35 29
1999 0.37 1.00 270 1.11 0.33 30
1998 L.75 1.00 57 0.93 0.32 34
1997 1.79 1.00 560 0.72 0.39 54
1996 1.73 1.00 58 0.52 0.30 58
1995 L.67 1.00 60 0.79 0.29 37
1994 1.52 1.00 66 0.77 0.25 32
1993 1.60 0.88 55 0.66 0.22 33
1992 (0.23) 0.88 NM* 0.62 0.18 29

*NM = Not mcarlingﬁﬂ

Source: Standard & Poor's Stock Rtpﬂl’ts. wwwscc,cdga.r-clnlinc‘com.



Ocekavané cash-flows v podobé free cash-flow

@ Definice volného cash-flow (free cash-flow) spole¢nosti:

» vynos na jednotku vlastnictvi (jednd se o hotovost pro vlastniky)
> v rdmci zvolené periody spolecnost generuje hotovost prodejem zbozi
nebo sluzeb (tzv. provozni cash-flow)

* predstavuje cash-flow generované klicovou cinnosti spolecnosti
» dalsi dva zpisoby generovani cash-flow

* nakupem/prodejem aktiv - stroje, zafizenf
* finanéni aktivitou (akcie, dluhopisy)



@ Koncept volného cash-flow respektuje realitu fungujiciho podniku,
jelikoZ ne veskeré cash-flow generované provozni Cinnosti podniku je
volné, ale Cast je nutné vratit zpét do spoleCnosti reinvestovanim
nebo nakupem dalsich aktiv.

@ Free cash flow to firm (FCFF) = cash-flow z provozni &innosti -
kapitalové vydaje
» kapitalové vydaje jsou reinvestovany do novych aktiv, jsou nutné k
zajisténi chodu spolecnosti
» pouze Cast cash-flow z provozni Cinnosti je tedy volna pro vlastniky
(vice pozdéji)

o FCFF je ¢ast cash-flow generovaného &innosti spoleénosti, kterd miize
byt vybrdna majiteli dluhopis(i, resp. akcii, aniz by doslo k ekonomické
oslabeni spolecnosti.

e FCFE je FCFF minus veskeré platby nalezici majiteli dluhopist (drok,
resp. kupén a jmenovitd hodnota), cash-flow nélezici majiteldm akcif



Ocekavané cash-flows v podobé free cash-flow

@ FCFF je koncept pred zohlednénim plateb majitelim dluhopisii

@ FCFE je koncept po zohlednéni plateb majitelim dluhopisiim,

e FCFF je zakladni koncept, je jednodussi a vhodnéjsi v pripadé, ze
dochazi k zasadnim zméndm ve finanéni pace, kterou spolecnost
vyuziva

@ Populdrni metoda pro ocenéni spolecnosti, zejména pokud spolecnost
nevyplaca dividendu

@ Problém v pfipadé negativniho cash-flow spole¢nosti

@ Zakladni pravidla pro vyuziti FCFE, resp. FCFF modeli

» spolecnost nevyplaca dividendu
» vysoka volatilida dividend
> u spolecnosti, jejich free cash flow odpovida ziskovosti spolecnosti



Ocekavané cash-flows v podobé zbytkového diichodu

@ Zbytkovy diichod predstavuje zisk nad plvodni trovni pozadované
vynosové miry, je zaloZen na snaze zohlednit zisk s periodou, kdy jej
bylo dosazeno, resp. zohlednit ndklady obétovana prilezitosti
akcionara.

e Priklad:

AkciondFi investovali $200 miliond ze predpokladu poZadované vynosové
miry ve vysi 8 procent. PoZadovana vynosova mire predsatvuje naklady
obétované pfileZitosti pro investory. Spolecnost dosahla v nasledujicim
obdobi zisku 18 miliond. Jaka je pfidana hpdnpta akcionirim? Vynos
akciondfi je 200*%0,08=16 miliond. Zbytkovy dichod je 18 - 16 tedy 2
miliony. Tyto 2 miliony predstavuji’ pfidanou hodntu, resp. ekonomicky
vynos akcionariim. Tedy tyto 2 milony predstavuja zbytkovy diichod za
danou periodu.



o Modely zalozené na zbytkovém dichodu predpokladaji, Ze hodnota
akcie je dana jeji icetni hodnotou na akcii BV + PV ocekéavané
hodnoty zbytkového dichodu.

@ Zakladni pravidla pro vyuziti modelli vychazejicich ze zbytkového
ddchodu:

> spole¢nost nevyplaci dividendu, alternativa k FCF modelim
> spolecnost dosahuje negativni hodnoty FCF



Dividenovy diskontni model

o Nejstarsi pristup

@ Uplatnénf jak v teorii tak také v praxi



Model pro jedno obdobi drzby (single holding period)

@ Akcie je nakoupena a drzena jeden rok, nasledné je prodana:

_ D P __ Di1+P:
Vo= i @t = @ent



Model pro vice odbobi drzby (multiple holding periods)

@ Akcie je nakoupena a drzena po urcitou dobu, nasledné je prodana
@ Teoreticky je mozné aplikovat na libovolné obdobi, v praxi maximalné
na dva, vyjimecné t¥i roky

@ Problémy s odhadem prodejni ceny

D D. P
Vo = (1+1r)1 + (1+2r)2 + (1+2r)2
@ Obecné:

P, _
Vo= by (g + (e = Lt iyt ey

@ DDM spatfuje hodnotu akcie jako sumu:

@ PV ocekdvanych dividend béhem obdobi drzby
@ PV ocekdvané ceny akcie na konci obdobi drzby



Model pro vice odbobi drzby (multiple holding periods)

@ Pro investora cena akcie zalezi:

@ primo na dividendach, které investor oCekava, ze obdozi béhem
obdobi drzby akcie

> nepfimo na dividendach, které budou vyplaceny po té, co je akcie
prodana, jelikoz determinuji prodejni cenu

@ V praxi nemohou investoti vyéislovat (ohodnocovat) kazdou
individualni dividentu po nekonecné dlouhou dobu, proto je potreba
urcitého zjednoduseni.



Model pro vice odbobi drzby (multiple holding periods)

© Ocekavané dividendy mohou byt odhadnuty prostfednictvim
ristového vzoru, nejCastéji se jedna:
©® konstantni riistovy model (Gordoniv riistovy model)
@ ristovy model s dvémi fazemi ristu (dvoustupriovy riistovy model,

resp. H-model)
© riistovy model se tfemi fazemi ristu (tfistupriovy riistovy model)

@ Konecné mnozstvi dividend miize byt odhadnuto individudlné az po
urcity okamzik. Délka téchto individualnich odhadl zélezi na
moznosti predpovédi vyvoje zisku spolecnosti, resp. na jeji visibilité.
Poté je mozné odhadovat jednu z téchto velicin:

@ zbyvajici dividendy od konecného bodu dale prostrednictvim

pfizplisobeni ristovému vzoru
@ cenu akcie v konecném okamziku ocenovani



Gordoniv ristovy model

Gordon & Shapiro (1956), Gordon (1962)
dividenda roste konstantné po nekonecné dlouhodu dobu
Odhad budouci dividendy: D; = D;_1(1+g)

Z3ikladni podoba Gordonova modelu:

_ Do(1+g) | Do(1+g)? D,(1+g)"
VO_ ?1+r)g + ?1+r)g2 + (1+r§’ +

@ jednd se o geometrickou fadu s konstatntnim ristem (1+g)/(1+r)

@ Upravend podoba Gordonova modelu:

Do (1+ D
Vo= 705_:), resp. Vo= —

o Zakladni predpoklad: r > g

@ Pouzitd pozadovana vynosova mira a mira ristu dividendy musi byt
nazirdna jako dlouhodobd a udrzitelna

@ Model je rovnéz velice citlivy na vstupni r a g



Citlivost Gordonova modelu



o



EXHIBIT 3-3

Estimated Price Given Uncertain Inputs

£=575% £= 6.00% £=625%
r=9.00% $22.13 $24.03 $26.27
r=90.25% $20.55 $22.18 $24.08
r=9.50% £19.18 £20.59 $22.23




Gordoniv ristovy model

@ Vhodnost aplikace Gordonova modelu na konkrétni spoleCnost se
odvozuje od trovné nominalniho ristu ekonomiky (méreno pred HDP)

@ Na zadkladé historickych nebo odhadovanych informaci o nominalni
mira rastu HDP je odvozena na zdkladé odhadu ristu redlného HDP
+ odhadované inflace

@ Pokud je ocekavana mira ristu zisku, resp. dividendy vyrazné odlisna
od oéekdvané miry ristu nomindlniho HDP, pak je Gordonim model
pro odhad ceny nevhodny

@ Mozno pouzit také pro ocenéni neodvolatelnych prioritnich akcii
(perpetuita)

Vo=2

r
e Model mize byt vyuzit také v situaci, kdy se ocekdva (neobvykly)
pokles dividendy do nekonecna



Implikovana mira riistu dividendy

@ Vyuziti Gordonova modelu pro odvozeni trzni miry ristu akcie,
dividendy, zisku

@ Odvozeni, zda je mira rlstu stanovena podle olekavani trhu



Soucasna hodnota riistovych prilezitosti

@ Hodnota akcie mize byt analyzovand jako:

hodnota spole¢nosti bez reinvestovani zisku
PV rastovych prilezitosti (PVGO), také zndmo jako hodnota riistu

© 0

@ PVGO je definovana jako olekavana celkova istd PV budoucih
projektl, mira ristu zisku spole¢nosti pak miize vést tomu, Ze
bohatstvi investora zlistane:

» shodné
> vyssi
> nizsi

@ na zakladé tohto, zda mira riistu dosazena reinvestovanim zisku
prevysi, je shodna nebo je nizsi nez naklady spojené s investovanim
prostfedkil do jinych projekti (ndklady obétované prilezitosti)



Soucasna hodnota riistovych prilezitosti

e Priklad:

Predpokladejme spolecnost, kde je poZadovana vynosova mira na akcii 10

procent, coZ predsatvuje $1 na akcii. Spolecnost stoji pfed rozhodnutim,

zda zisk vyplatit v podobé dividendy nebo jej reinvestovat s poZadovanou

vynosovou mirou 10 procent a nasledujici rok jej vyplatit v podobé

dividendy.

o pokud je dividenda reinvestovana, pak je jeji PV = $11771100 =$1, coz

odpovida nakladiim a tedy rozhodnuti reinvestovat ma Cistou NPV =
0




Pokud by spolecnost byla schopna reinvestovat dividendu za napr. 25
procent, pak PV = $}€5 ~$1,14 a NPV =1,14—-1=150,14
@ Pokud spolecnost dosahujé nulové hodnoty NPV z reinvestovani zisku

do spolecnosti, pak je jednad o tzv. nerlstovou spole¢nost (resp.
spolecnost bez reinvesti¢ni pFilezitosti pro rist) a takova spolecnost
by méla redistribuovat veskery zisk v podobé dividendy, jelikoz
spole¢nost dosahuje konstantniho vynosu na akcii (ROE). To je
zplsobeno tim, ze E = ROE x Equity a Equity je konstantni
vzhledem k tomu, Ze zisk neni zpétné reinvestovan do spolecnosti.

@ Hodnota takové spolecnosti je pak rovna Vg = % + PVGO
@ Sleduje se vztah mezi pozadovanou vynosovou mirou a ROE



Gordoniv model a P/E ratio

e Vyuziti Gordonova modelu pro stanoveni P/E ratio

o Dvoji vyuZziti:

@ S dosazenim ocekadvanych hodnot do Gordonova modelu a odvozeni
P/E ratio Ize ziskat tzv. fundamentalni P/E ratio

@ Ovéreni, zda ocekavanad mira rlistu zisku odrdzena v cené akcie je
odlvodnénd

e aktudlni P/E ratio - aktudIni cena a zisk na akcie za pfedchozich
12mésici

@ ocekavané P/E ratio - aktudlni cena a olekdvany zisk na akcie v
nasledujicich 12mésicich

@ Odvozeno z Gordonova modelu:
Py_Di/E1__1-b
E="g —rg "eSP.

Py _ Do(1+g)/E0 _ (1-b)(1+g)

Eq r—g - r—g




Odhad pozadované vynosové miry s vyuzitim Gordonova
modelu

@ Za predpokladu efektivnich cen, je mozné vyuziti Gordonova modelu
pro odhad pozadované vynosové miry

@ Resp., oCekavaného vynosu na zikladé implikované trzni ceny
Do(1+ D
r= O(Pog)_i_g:il_i_g

0



Zavérecné poznamky

nejjednodusi model pro praktické vyuziti techniky zalozené na
diskontovani dividendy

pro ocenovani spoleCnosti, které stabilné vyplaceji dividendu
vyuziti jako posledni stadium u vicestupnovych modell
zobrazuje dlouhodobé stabilni Groven trvajici do nekonecna

velice citlivy model na vstupni Gdaje
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