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Priklad: zbytkovy duchod

Celkova aktiva

EBIT

Dluh k celkovému kapitalu
Naklady DK (pred zdanénim)

Naklady AK

Danova sazba

$5,000,000.00

$400,000.00

0.60
8%
12%

40%




Priklad: zbytkovy duchod

EBIT S400,000
- Urokové naklady $240,000
Zisk pred zdanénim $160,000
- Dan $64,000

Cisty zisk $96,000




Priklad: zbytkovy duchod

Akciovy kapitdl $2,000,000
Naklady akciového kapitalu $240,000
Cisty zisk $96,000
-naklady akciového kapitalu $240,000

Zbytkovy dichod -144,000




Relativni vvijadreni

Economic

Value |

Added —
(EVAO)

* NOPAT = Net operating profit after taxes
* C% = Cost of capital
* TC = Total capital

Book Value
of Total

Market

Value of
the Firm

Capital




Vyuziti zbytkoveho duchodu

Zmeéna hodnoty Goodwillu

Ohodnoceni vnitrniho vykonu podniku
Ocenéni kompenzace pro vrcholné
managery (opcni programy) ‘




Predpoved’ zbytkového
duchodu

Rl =E, —r.B,,

Earnings Required Beginning
E:‘:z — per share ] return on g\/g bo;ks\flgl':e
I (EPS) equity (Re) P Tt




Priklad: Predpoved
zbytkového duchodu

0 1 2
Zisk na akcii $2.50 $3.00
Dividenda $1.00 $1.10
Book value $20.00

Pozadovana vynosova mira  10%




Priklad: Predpovéed zbytkového
duchodu pro nasledujici rok

Naklady na Akciovy kapital =

Pozadovana vynosova mira na akciovy kapitalx Pocatecni
ucetni hodnota spolecnosti

10% x $20.00 = $2.00

Zbytkovy duichod v roce 1 =
EPS — Naklady akciového kapitalu
$2.50 - $2.00 = S0.50




Priklad: Predpovéed zbytkového
duchodu pro nasledujici 2 roky

Konecna ucetni hodnota spolecnosti v roce 1 =
Pocatecni ucetni hodnota spolecnostie + Zisk — Dividenda
$20.00 + $2.50—-51.00 = $21.50
Pocatecni hodnota spolecnosti pro rok 2

Naklady akciového kapitalu v roce 2 =
PoZzadovana vynosova mira x Pocatecni ucetni hodnota na akcii
10% x $21.50 = $2.15

Zbytkovy duchod v roce 2 =
$3.00-52.15 =$0.85




Oceneéni akcii s vyuzitim
zbytkového duchodu

Vo =5, +Z(1+|r)

W=%+Zt =
t=1




Priklad: Ocenéni akcii s
vyuzitim zbytkového duchodu

Na zakladé predchoziho prikladu:
BV v ¢ase 0 =520.00
Rlvroce 1=50.50
Rl v roce 2 =5$0.85
Pozadovana vynosova mira = 10 percent

Dale predpokladame:
Rl vroce 3=51.00
Spolecnost omezuje svou Cinnost (Rl zacne klesat...)




Priklad: Ocenéni akcii s
vyuzitim zbytkového duchodu
$0.50 $0.85 $1.00

V :$20= | |
° 110 1102 1.103




Determinanty zbytkového

duchodu
RI, =(ROE, —r)B,_,

C> RI>0 »] V>B




Zbytkovy duchod a P/B
(jednostupnovy model)
- ROE-T

V, =B, B

B,

YQ:1+ROE_r

B, r-g




Priklad:
Jednostupnovy RI model

BV akciového kapitalu na akcii $30.00
ROE 18%
Pozadovana vynosova mira 12%

Rl g 8%




Priklad:

Jednostupnovy RI model
V, =B, +"E"Tp
r—g
0.18-0.12 $30
0.12-0.08

V, =$30+

v, =$30+ 189 _ ¢75 00

0.12-0.08




Priklad:
Jednostupnovy RI model

Predpokladejme, ze aktualni cena je 80 USD. Jaka je implikova
mira rustu g?

$80 = $30 + 0.18-0.12 $30
0.12—g
$50 — $1.80
0.12—g

g =8.4%




Trvaly RI

Potencialni scénare:

e Rl je konstantni do nekonecna

e Rl je v konecné fazi roven O

e Rl je postupneé klesajici k 0, kdy ROE =r

e Rl je postupneé klesajici ke konstantni urovni,
pro ROE >r




Trvaly RI a faktory pro
pretrvani jeho urovneé

Vysoky faktor Nizky faktor
pretrvani (max. 1) pretrvani (min. O)
e Nizké p e Extrémni ROE
e Historicky e Extrémni uroven

vysoké oborové specialnich

ROE polozek




Porovnani modelu

Residual Income
Model

e Pozadovana

DD a FCFE Model

e Pozadovana
vynosova mira

vynosova mira

e Book value + PV
(RI)

e PV (akciového CF)




Rl vs.
v a FCFE Model

RI model

Value =

Book value + PV
(residual income)

N J

( )

Velka vaha béziné BV

N J

Dividendovy and FCFE
Model

Value =

PV (Pocatecni CF+
Konecna hodnota)

N

J

-

hodnoty

Velka vaha konecné

~




RI Model
Silna a Slabé stranky

Silné stranky Slabé stranky

e Spolehlivost ucetnich dat

e NizsSi vaha v kone¢né hodnoteée

¢ \Vychazi z vSeobecné dostupnych e MUZe vyzadovat prizplsobeni
ucetnich dat e \/ychazi z nadbytku

* Vhodny pro spolecnosti, ktere e Predpoklada, 7e naklady dluhu=
nevyplaceji dividendu urokové naklady

e Vhodny pro spolecnosti s
problematickym stanovenim FCF

e VVychazi z ekonomické hodnoty



Residual Income Model
Nejvhodnéjsi pouziti

Nejvhodnéjsi
e U spolecnosti, které nevyplaci dividendu

e U spolecnosti bez FCF
e Pokud je konecna hodnota vysoce nejista

Nevhodné

e Pokud neexistuje Cisty nadbytek
e Pokud determinanty Rl nejsou predikovatelné



Shrnuti

Residual Income =dlchod, ktery zbyde po vSech platbach

kapitalu

e = Net income — (Pozadovana vynosova mira z akciového
kapitalux Book value)

e = (ROE — PoZzadovana vynosova mira z akciového kapitalu) x
Book value

e \/ztazeno k EVA a MVA

Hodnota akciového kapitalu = Book Value + PV (Residual

Income)

e V podobé jednostupnového nebo vicestupnového modelu
e MuUze byt specifikovana faktorem pretrvani
e Tento fatro vyssi pro spolecCnosti se silnéjsi pozici na trhu




