
Zápatí prezentace1

Dividendově diskontní modely
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Modely založené na diskontování CF

Dividendově 
diskontní modely

Free Cash Flow 
Modely
FCFF
FCFE

Modely založené na 
zbytkovém důchodu
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Volba modelu

• Historie dividendových plateb
• Vztah dividend k čistému zisku
• Nekontrolovatelný budoucí vývoj (vztaženo 

k akcionářům)

Dividendově 
diskontní modely

• Nízké nebo nulové dividendy
• Kladné CF ve vztahu k zisku

Free Cash Flow 
modely

• Nízké nebo nulové dividendy
• Záporné free cash flow
• Vysoká kvalita účetních výkazů

Modely založené 
na zbytkovém 

důchodu
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Coca-Cola Bottling Company and Hormel 
Foods
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Ocenění akcií s využitím DDM pro více 
period



Příklad: Ocenění akcií s využitím DDM pro 
více period

0 1 2 3

D $1.00 $1.05 $1.10 

P $20.00 



Příklad: Ocenění akcií s využitím DDM pro 
více period
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Gordonův růstový model
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Příklad: Gordonův růstový model
Bezriziková výnosová 
míra 3.0%

Prémie za riziko 6.0%

Beta 1.20

Běžná dividenda D0 $2.00

Míra růstu dividendy g 5.0%

Aktuální tržní cena $24 .00



Příklad: Gordonův růstový model

0
$2.00(1 0.05) $2.10 $40.38
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CAPM:  = 3% + 1.2(6%) = 10.2%r 



Příklad: Prioritní akcie
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Příklad: Výpočet implikované míry růstu dividendy 
s využitím Gordonova modelu

S využitím předchozího příkladu a aktuální ceny 24 
USD. Jaká je implikovaná míra růstu dividendy?

$2.00(1 )$24
0.102
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Kapitálový a dividendový výnos z Gordonova 
modelu
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Příklad: Výpočet implikované 
výnosové míry s využitím 

Gordonova modelu
S využitím předchozího příkladu a aktuální ceny 24 
USD. Jaká je implikovaná výnosová míra?
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Využití Gordonova modelu k odvození 
ospravedlněného předbíhajícího P/E

̶ justified leading nebo trailing P/Es
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Využití Gordonova modelu k odvození 
ospravedlněného konečného P/E
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Příklad: Využití Gordonova modelu k odvození 
ospravedlněného konečného P/E

Cena akcie $50 .00

Konečný zisk na akcii $4 .00

Běžná dividendy $1.60

Míra růstu dividendy 5.0%

Požadovaná výnosová míra 9.0%



Příklad: Využití Gordonova modelu k odvození 
ospravedlněného konečného P/E

0

0

0

0

(1 )(1 )

($1.60 / $4.00)(1.05) 10.50
0.09 0.05

Actual P/E = $50.00/$4.00 = 12.50

- +
=

-

= =
-

P b g
E r g
P
E



Příklad: Využití Gordonova modelu k odvození 
ospravedlněného předbíhajícího P/E
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Problémy spojené s Gordonovým modelem

Silné stránky
Jednoduché použití pro vyspělé zavedené 

společnosti

Může být využit pro trh jako celek

g odhadnut z makro dat

Může být použit pro společnosti, které 
skupují akcie

Limity
Nevyužitelný v případě, že společnost 

nevyplácí dividendu

g musí být konstantní

Hodnota akcie velice citlivá na hodnotu r –
g

Většina společností má nekonstantní 
změnu dividendy (g není stejné po celou 

dobu)
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Analýza citlivosti



Volby modelu založeného na diskontování 
CF

• Rapidně ­ zisky
• Výrazné reinvestice
• Malé nebo žádné 

dividendy

Fáze růstu

• Zisky rostou pomalu
• Pomalé reinvestice
• FCFE & dividendy ­

Fáze 
přechodu • ROE = r

• Zisky a Dividendy na 
průměrné úrovni 
(mature)

• Užitečný Gordonův
model

Fáze zralosti
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Obecný dvoustupňovýDDM
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Příklad: Obecný dvoustupňovýDDM
Běžná dividendy= $2.00
Míra růstu dividendy – následující tři roky = 15 
percent
Dlouhodobá míra růstu dividendy = 4 percent
Požadovaná výnosová míra= 10 percent



Příklad: Obecný dvoustupňový DDM model

Krok 1: První tři dividendy:
• D1 = $2.00 x (1.15) = $2.30
• D2 = $2.30 x (1.15) = $2.6450
• D3 = $2.6450 x (1.15) = $3.0418

Krok 2: Dividenda 4. rok:
• D4 = $3.0418 x (1.04) = $3.1634

Krok 3: Výpočet hodnoty dividend rostoucích 
konstantní mírou:
• V3 = $3.1634 / (0.10 – 0.04) = $52.7237



Příklad: Obecný dvoustupňový DDM model
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2stupňový  DDM x H-Model



Dvoustupňový H-Model



Příklad: Dvoustupňový H-Model

Běžná dividenda $3.00
Gs 20%
gL 6%
H 5
Požadovaná výnosová míra 10%
Aktuální tržní cena $120 



Příklad: Dvoustupňový H-Model
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Příklad: Třístupňový model

̶ Společnost vyplácí běžnou dividendu $1.00
̶ Míra růstu je očekávána 20 procent následující dva roky
̶ Poté 6 let klesá na úroveň 5 procent
̶ Požadovaná výnosová míra je 10 percent
̶ Aktuální cena akcie je $50



Třístupňový model

Předpokládáme tři úrovně míry růstu dividendy/ zisku:
• 1. fáze
• 2. fáze
• Fáze stabilizace

H model může být pak aplikován na poslední dvě fáze, za 
předpokladu lineárního poklesu g



( ) ( )
( )

( ) ( )

( ) ( )
( )

( ) ( )

2

0 1 2

2 2

2 2

0

$1 1.20 $1 1.20
1.10 1.10

6$1 1.20 0.20 0.05 $1 1.20 1.052

1.10 0.10 0.05 1.10 0.10 0.05

$1.09 $1.19 $10.71 $24.99 $37.98

æ ö
ç ÷ç ÷
è ø

´ ´
= + +

´ ´ ´ - ´ ´
+

´ - ´ -

= + + + =

V

V

Příklad: Třístupňový model



Odhad míry růstu g

Průměr za sektor nebo 
makroekonomiku

g = b × ROE
• DuPontův rozklad
• ROE = r
• ROE = průmyslové

ROE (medián)



Udržitelná míra růstu

g b ROE



DuPontův rozklad

Net income Total assetsROE = 
Total assets Shareholders' equity
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Net income Sales Total assetsROE = 
Sales Total assets Shareholders' equity
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Net income Dividends Net income Sales Total assets
Net income Sales Total assets Equity
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Příklad: DuPontův model

Zisková marže 5.00%

Celkový obrat aktiv 1.5

Multiplikátor akciového 
kapitálu 2.0

Podíl zadrženého zisku 60%



Příklad: DuPont Model
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Ocenění na základě  Free Cash Flow



Free	Cash	
Flow

CF dostupné pro

Akcionáře

Poskytovatele dluhového 
kapitálu

Majitelé prioritních akcií

FCFF FCFE

CF dostupné pro

Akcionáře







FCFF	vs.	FCFE	přístup	k	ocenění
Hodnota majetku 

(Equity)

FCFF diskontován 
WACC – hodnota 

dluhu

FCFE diskontován 
požadovanou

výnosovou mírou



FCFF	vs.	FCFE	přístup	k	ocenění

¥

1+ WACC

Equity value = Firm value - Debt value

Firm value = å
t =1 ( )

FCFFt
t

( )

¥

Equity value = å
t =1

FCFEt
t1+ r



Jednostupňový	FCF	model
FCFF1Firm value =

Equity value = Firm value - Debt value

Equity value = FCFE1

WACC - g

r - g



Příklad:	Jednostupňový	FCFF	Model
Běžné FCFF $6,000,000
Cílovaný podíl dluh ku
kapitálu 0 .25
Tržní hodnota dluhu $30,000,000
Počet akcií v oběhu 2,900,000
Požadovaná výnosová míra 12 .0%
Náklady dluhu 7 .0%
Dlouhodobá míra růstu
FCFF 5 .0%
Sazba daně z příjmu 30 %



Příklad:	Jednostupňový	FCFF	Model
MV(Debt) MV(Equity)WACC = éæ ú úêç MV(Equity) + MV(Debt) ÷ êç MV(Equity) + MV(Debt) ÷ø øêëè úû êëè úû

ö´ r ´ (1- Tax rate)ù + éæ ö´ rùd

WACC = [0.25´ 7% ́  (1- 0.30)]+[0.75´12%] = 10.23%



Příklad:	Jednostupňový	FCFF	Model
FCFF1Firm value =

Firm value = $6, 000, 000(1.05) = $120.5 million
0.0123 - 0.05

Equity value = $120.5 million - $30 million = $90.5 million

Equity value per share = $90.5 million / 2.9 million = $31.21

WACC - g



Výpočet	FCFF	z	čistého	zisku		
(NI)

FCFF = NI + NCC + Int (1 – Tax rate) – FCInv – WCInv
NI = čistý zisk net income
NCC = čisté nepeněžní položky (nejčastěji 
odpisy)/ net noncash charges
Int = úrokové náklady/ interest expense 
FCInv = investice do fixního kapitálu/ 
(kapitálové investice)/ investment in fixed 
capital
WCInv = investice do pracovního kapitálu 
(změna v pracovním kapitálu: oběžná 
aktiva bez hotovosti - krátkodobé závazky 
(bez krátkodobých dluhů)/ investment in 
working capital











Využití	EBIT	a	EBITDA	k	určení		
FCFF

FCFF = EBIT(1 – Tax rate) + Dep – FCInv – WCInv

FCFF = EBITDA(1 – Tax rate) + Dep(Tax rate) – FCInv – WCInv



Využití	provozního	CF	k		
stanovení	FCFF

FCFF = CFO + Int (1 – Tax rate) – FCInv



Výpočet	FCFE	z		
FCFF,	Čistého	zisku,	&	CFO

FCFE = FCFF – Int (1 – Tax rate) + Net 
borrowing/ Čisté výpůjčky

FCFE z  (NI) a FCFF:
FCFF = NI + NCC + Int (1 – Tax rate) – FCInv – WCInv 
FCFE = NI + NCC – FCInv – WCInv + Net borrowing/ 
Čisté výpůjčky

FCFE z CFO a FCFF:

FCFF = CFO + Int (1 – Tax rate) – FCInv  FCFE = CFO – 
FCInv + Net borrowing/ Čisté výpůjčky



Příklad:	Výpočet	FCFF

EBITDA $1,000
Odpisy $400
Úrokové náklady $150
Daňová sazba 30%
Nákup fixních aktiv $500
Změna pracovního kapitálu $50
Čisté výpůjčky $80
Dividendy $200



Příklad:	Výpočet	FCFF	z	NI

NI = (EBITDA – Dep – Int)(1 – Tax rate)

NI = ($1000 – $400 – $150)(1 – 0.30) = $315

FCFF = NI + NCC + Int (1 – Tax rate) – FCInv – WCInv  

FCFF = $315 + $400 + $150 (1 – 0.30) – $500 – $50 = $270



Příklad:	Výpočet	FCFF	z		
EBIT	and	EBITDA

EBIT = EBITDA – Dep = $1000 – $400 = $600

FCFF = EBIT(1 – Tax rate) + Dep – FCInv – WCInv  
FCFF = $600 (1 – 0.30) + $400 – $500 – $50 = $270

FCFF = EBITDA(1 – Tax rate) + Dep(Tax rate) – FCInv – WCInv 
FCFF = $1000 (1 – 0.30) + $400 (0.30) – $500 – $50 = $270



Jednoduchý	2stupňový	FCF		
Model

)
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Příklad:	Jednoduchý	2stupňový	FCFE		
Model

Current sales per share $10

Sales growth for first three years 20%

Sales growth for year 4 and thereafter 5%

Net income margin 10%

FCInv/Sales growth 40%

WCInv/Sales growth 25%

Debt financing of FCInv and WCInv growth 30%
Required return on equity 12%



Příklad:	Jednoduchý	2stupňový		
FCFE	Model

Year
1 2 3 4 5

Percentage sales growth 20% 20% 20% 5% 5%

Sales per share $12.000 $14.400 $17.280 $18.144 $19.051

EPS $1.200 $1.440 $1.728 $1.814 $1.905

FCInv per share $0.800 $0.960 $1.152 $0.346 $0.363

WCInv per share $0.500 $0.600 $0.720 $0.216 $0.227

Debt financing per share $0.390 $0.468 $0.562 $0.168 $0.177

FCFE per share $0.290 $0.348 $0.418 $1.421 $1.492

Growth in FCFE 20.0% 20.0% 240.3% 5.0%



Příklad:	Jednoduchý	2stupňový		
FCFE	Model

FCFE = (Sales´ Net income margin) - DFCInv - DWCInv + ΔDebt financing

FCFE = ($12.00 ́ 10%) - ($2 ́  40%) - ($2 ́  25% ) + ($2 ́  65% ́  30%) 

FCFE = ($1.20) - ($0.80) - ($0.50) + ($0.39)

FCFE = $0.29



Příklad:	Jednoduchý	2stupňový		
FCFE	ModelFCFE	Model

+

1
(1.12)3

Equity value =

Equity value = $0.29 + $0.348 + $0.418 +
(1.12)1 (1.12)2 (1.12)3

$1.421
(0.12 - 0.05)

Equity value = $0.2589 + $0.2774 + $0.2975 + $14.4491 = $15.28
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Klesající	míra	růstu	v		
2stupňovém	FCF	Model

Nárůst konkurence

Míra růstu zisku 
klesá/ zpomaluje

Kapitálové výdaje 
klesají FCFE roste

Výchozí

Vysoká míra růstu 
zisku

Velké kapitálové 
výdaje

Nízké nebo 
záporně FCFE



Příklad:	Klesající	2stupňový	FCFE		model
Current EPS $1.00
WCInv/FCInv 40%
Debt financing of FCInv and WCInv 30%
Required return on equity 12%
EPS and FCInv growth viz tabulka, od
Year 5
and thereafter Year 5%

1 2 3 4 5
EPS growth 30% 21% 13% 8% 5%

FCInv per share $1.50 $1.25 $1.00 $0.75 $0.50



Příklad:	Klesající	2stupňový	FCFE		model

Year

1 2 3 4 5

EPS $1.300 $1.573 $1.777 $1.920 $2.016

FCInv per share $1.500 $1.250 $1.000 $0.750 $0.500

WCInv per share $0.600 $0.500 $0.400 $0.300 $0.200

Debt financing per share $0.630 $0.525 $0.420 $0.315 $0.210

FCFE per share –$0.170 $0.348 $0.797 $1.185 $1.526



Příklad:	Klesající	2stupňový	FCFE		model
FCFE = EPS - DFCInv - DWCInv + ΔDebt financing

FCFE = $1.30 - $1.50 - ($1.50×40%) + (($1.50 + ($1.50 ́  40%))´ 30% )

FCFE = $1.30 - $1.50 - $0.60 + (($1.50 + $0.60)´ 30% )

FCFE = -$0.17


