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Uvod do vynosnosti a ocenovani akcii




Vynos akcii

- Kapltglo,vy,vynos P,—P, P,
— klasicky vynos T, = —
Py Py
— logaritmicky vynos Pt
hodi se pro kratSi obdobi, nejlépe spojité T = ln —
Py
— Duchodovy vynos D
— dividendy Ta = P,

— Jak vypocitat primérnou vynosnost?

Lze zkombinovat

(P—Py) + D
ey =
tot PO

— Akcie zhodnotila prvni rok o 100 % a druhy rok -50 %. Jaké je primérné zhodnoceni?
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Socrative 1

Pred 4 roky, jste nakoupili 10 akcii Microsoftu. Primérna nakupni cena byla $79 a cena pfi
prodeji je $343,11. Kazdé Ctvrtleti vam byly také vyplaceny dividendy, které jste jiz dale

neinvestovali. Jejich vycet je uveden nize. Dividendy podléhaji srazkové dani 15 %. Jaké je vase

primérné Cisté ro¢ni zhodnoceni?

Dividendy uvedeny vzdy na 1 kus akcie:
2018: 4 x $0,42
2019: 4 x $0,46
2020: 4 x $0,51
2021: 4 x $0,56
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Socrative 1

PO = $79
Pt = $343,11
t = 4 roky

Dividendy
$7,8 / kus
tax =15 %

P, — Py + XD - 0,85

Yclean — p
0

343,11 -79+7,8-0,85

T
clean 79

Tetean = 342,71 %

CAGR = /(1 + Tejoqn) — 1

CAGR = /(1 + 3,4271) — 1

CAGR = 45,05 % p.a.
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Cena akcii

— Zakladni princip D
— vnitfni hodnota odpovida diskontovanym CF investice do soucasnosti V= (1+7r)t + 1+ r)T

— Dividendové diskontni modely (DDM)

— trivialni, zakladni modely pro ocenovani akcii, které vyplaceji dividendy
— nejrozSifenéjSi a nejpouzivanéjsi modely i pfes své Cetné nedostatky

— Ruzné typy DDM

— s nulovym rustem dividend
— jednostupriové DDM (stabilné rostouci dividendy) — Gordontiv model
— vicestupniové DDM (dividendova politika se strukturalnimi zménami)
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Vzorovy priklad — cena akcie

Jaka je podle vas vnitfni hodnota akcie, u které se domnivate, ze ji prodate za 4 roky za
455 KE? Spolecnost na konci roku vyplaci stalou dividendu ve vysi 25 K¢ za akcii. VaSe

diskontni urokova mira ¢ini 8 % p.a.
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Vzorovy priklad — cena akcie 1/3

Dividendy tvori geometrickou radu

PO=V="?

P4 = 455 K& 1 1
e vop. Dt P
vi 7 r N (1+nr)*
Dividendy
25 KE / ks / rok
1 1
N 4 455
Veos. (14008
0,08 (1+0,08)4

V =417,24 K¢

Jak by se zmeénil vysledek, pokud nebudeme uvazovat prodej?
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Vzorovy priklad — cena akcie 2/3

PO=V="7?
r=8% p.a.

Dividendy
25 K¢ / ks / rok

Jak by se zménil vysledek, pokud nebudeme uvazovat prodej?

Bude se jednat o DDM s nulovym rlstem dividendy (nekonecné)

vop. 1 1 D

T 14 1 1 r
1+7r

25

0,08

V =312,5 K¢

Jak by se zménil vysledek, pokud budeme uvazovat o
rostouci vysi dividend o 3 %?
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Vzorovy priklad — cena akcie 3/3

o=V o2 Jak by se zmeénil vysledek, pokud budeme uvazovat o
r=8%pa. rostouci vysi dividend o 3 %? Vychazejme z predpokladu, ze
N 25 K¢ byla dividenda za minuly rok.
Dividendy
52 p 3/5 K& / ks / rok Jedna se o Gordonlv model:
V= Dl V:Do‘(1+g)
r—Jg r—g
25-(1+0,03)
~0,08-10,03
V = 515Ké& Gordonlv model je nesmirné

sensitivni na g.
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Socrative 2

Akcie potravinarské firmy se na burze prodavaji za $200. Spolecnost vloni vyplatila dividendu
$10, pricemz jejich vyse stabilné roste tempem 2 % p.a. Jaka je vnitrni hodnota akcie a
nakoupite tuto akcii do svého portfolia, pokud od takové akcie pozadujete vynosnost 6 % p.a.?
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Socrative 2

PO=V="7?
r=6 % p.a.

Dividendy
DO = $10/ ks / rok
g=2%

11

Jedna se o GordonUtv model:

T y_Do-+g)
r—g r—g
~10-(1+40,02)
0,06 —0,02
V = 255 K¢ Ano nakoupim
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Predkupni pravo a jeho cena

— Zabezpecuje stavajicim akcionarum nezmenseny podil na zakladnim kapitalu spoleénosti pfi

jeho navysovani dodatecnou emisi akcii. Noveé akcie typicky emitované s nizSi cenou.

OP = % Odbérni pomér: Pocet predkupnich prav k nakupu jedné nové akcie
op = PSprea =D = PM
OP+1
PS,, —D — PM
HOp = —F
OP

Kde:

OP — odbérni pomér
ZK — zakladni kapital
spole€nosti

HOP — hodnota
odbérniho prava
PSpred — cena staré
akcie pfed oddélenim
PSpo — cena staré akcie
po oddéleni

PM — cena nové akcie
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Vzorovy priklad — predkupni pravo

— Akciova spolecnost ABC je rozdélena na 1 mil. akcii a ma zakladni kapital
200 mil. KE. Spolecnost planuje navyseni kapitalu emisi novych akcii o 50
mil. KC pri stejné nominalni hodnoté. Nove akcie jsou upisovany za 210 KC.
Stara akcie se pred ex-date prodavala za 250 KC a po ex-date klesla na 242
KC. Navic maji staré akcie narok na dividendu 10 Kc.

— Stanovte odbérni pomér, cenu predkupniho prava pred a po ex-date.
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Dekuji za aktivni ucast

v pripadé dotazu pistée ©
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