Mira rastu dividend, popf.
zisku




Vstupy pro ohodnocovani metody FA

Uroven vnitini hodnoty je determinovana
nekolika faktory, které predstavuje nezbytne
udaje pro metody FA

o Mira rustu dividend, popf. zisku

o Absolutni hodnota dividend, popfr. zisku

o Pozadovana vynosova mira



Mira rastu dividend

Vnitrni hodnota

o Béznou Ci oCekavanou dividendou
o Pozadovanou vynosovou mirou

o Mirou rastu dividendy, resp. zisku

Udaje o mife rlistu dividendy/zisku

o Historicka mira rustu dividend, resp. zisku

o Mira rastu dividend, resp. zisku odhadovana
analytiky

o Mira rustu dividend, resp. zisku odvozena od
firemnich finanCnich ukazatelu



H

1storicka mira rastu dividend, resp. zisku

Historicka data o vyplacenych nebo
vyplacenych dividendach

Minulost slouzi jako odhad pro budoucnost
Existuje nékolik postupu



Mira rtstu dividend pomoci dvou krajnich
hodnot

Udaje o dvou dividendach
Jedna dividenda z minulosti a souc¢asna dividenda

Nedostatek:

o Minula mira rastu dividendy, ktera se muze ménit
o Stavi pouze na dvou krajnich hodnotach

o Nebere v uvahu hodnotu mezi dividendami

o Vykyvy krajnich hodnot -> znehodnoceni vysledku



Rok || Dividenda | g mezi lety!
1994 5 Ke -

1995 8 K¢ 60 %
1996 12 Ké 50 %
1997 17 K¢ 41.67 %
1998 22 Ké 29,41 %
1999 23 Ké 4,55 %
2000 20 Ke -13.04 %

Tabulka 1: Stanoveni historické miry rustu dividend - krajni hodnoty

Go6/oa = 54,92% || goro5 = 45,77 % | gosjo6 = 35,40 % | goojor = 16,32 %
gor/aa = 50,37% | gosjos = 40,10 % | goojos = 24,22 % | goojar = 5,57 %
Gog/94 — —l—l 83% Go9 /95 = 30, 21 I"/'ljrju Goo/96 = 13 G2 E*/E}
Gagj04 — 35; 69% Goo/95 = 20, 11 r/{.
goojoa — 25, 999 Goojas — —4, 659




Odstranéni a zmirnéni citlivosti na extremni
data

o Kalkulace prumérné miry dividend
Aritmeticky prumér
0 Citlivy na vyskyt extrémnich hodnot
0 Hodnota roste s variabilitou dat
0 Selhava u zaporné hodnoty dividendy
0

Moznost pouzit subjektivnich vah pro odliSeni vyznamu
jednotlivych dividend

subjektivni
Geometricky prumér
0 doporucovan



Tabulka 2: Stanoveni historické miry ristu - aritmetické a geometrické primeéry

Stanoveni prumeérné miry rustu dividend vypoctené z roc¢nich mér rustu dividend pomoci
aritmetického primeéru

Garitmet. = 060 + 50 + 41,67 + 29,41 + 4,55 + (—13,04)

Garitmet. = 28,765 7

Stanoveni prumeérné miry rustu dividend vypocétené z rocénich mér riustu dividend pomoci
geometrického primeéru

= ¢/(1+0,6)(1+0,5)(1+0,4167)(1 + 0,2941)(1 + 0,0455)(1 — 0,1304)

Ggeom = 25,99%

ggeom

Stanoveni prumeérné miry rustu dividend vypoctené z roc¢nich mér rustu dividend pomoci
vazencého aritmetického priameéru pri uvaze vah 5, 8, 12, 20, 25 a 30 %

Garitvar. = 600,05 +50-0,08 441,67-0,12+29,41-0,2+4,55-0,25 + (—13,04 -0, 3)
Ggeom = 15, 1115%




Historické normalizované miry ristu

dividend

Vyhlazeni krajnich hodnot geometrickymi
prumery
o NejcCasteji 3 nejblizsi a 3 nejvzdalenejsi platby



Rok | Dividenda | g mezi lety!
1994 5 Ke -

1995 8 Keé 60 %
1996 12 Keé 50 %
1997 17 Keé 41.67 %
1998 22 K¢ 29.41 %
1999 23 K¢ 4.55 %
2000 20 K¢ -13.04 %

Tabulka 3: Vypocet historické normalizované miry rustu dividend spolecnosti za 3letou periodu
Provadéné operace ‘ Jednotlivé kroky |

Geometricky priumer ze 3 nejblizsich a 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
3 nejvzdalenéjsich dividend

5 Keé, 8 Ké, 12 Ke, 17 Ke, 22 Keé, 23 Keé, 20 Ke
11, 77353063 K¢ 21,63018186 K¢
Mira rustu dividendy vypoctena z vy- Gnormaroky = 22,48 %

hlazenych dividend jako ¢ %“; —1




Rok | Dividenda | g mezi lety!
1994 5 Keé -

1995 8 K¢ 60 %
1996 12 Keé 50 %
1997 17 Keé 41,67 %
1998 22 K¢ 29.41 %
1999 23 K¢ 4.55 %
2000 20 K¢ -13.04 %

Tabulka 4: Vypocet historické normalizované miry rustu dividend spolecnosti za 4letou periodu

Provadéné operace ‘ Jednotlivé kroky ‘
Geometricky prumeér ze 3 nejblizsich a 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
3 nejvzdalenéjsich dividend

h Ke, 8 Ke, 12 Ke, 17 ke, 22 Ke, 23 Ke, 20 K¢
7, 829735282 K¢ 21,63018186 Keé
Mira rustu dividendy vypoctena z vy- Gnormaroky = 28,92%

hlazenych dividend jako ¢ DD—-"; — 1




[inearni model

Graficky primka:

.Df:ﬂ_bt

Kde D, je dividenda vyplacena v roce £, T je casova perioda a a a b jsou regresni koeficienty.
Koeficient b, vyjadiuje sklon primky, predstavuje miru zmeény dividendy v uvazovaném casovém
obdobi.

UrCuje rust absolutni a neni vhodny pro
odhad budouciho rustu



‘ Log-linearni model

In(D,) = a -+ bt
E'H-(Ef) =a -+ bt

Kde In(Dy) je hodnota prirozeného logaritmu dividendy vyplacené v case ¢, In(E;) je prirozeny
logaritmus zisku vykazaného v roce £, t je ¢asova perioda a a a b jsou regresni koeficienty.

Koeficient b se v log-linearnim modelu stava mirou procentni zmény dividendy, popt. zisku

e




Modely ¢asovych rad

Minimalne 40 — 60 vstupnich dat
Pod 30 dat roste chyba
Prognodza 74 letnich zisku

Vypovidaci schopnost klesa s déelkou
casoveho obdobi



Rok | Dividenda | g mezi lety1
1994 5 Ké -
1995 8 Ke 60 %
1996 12 Ké 50 %
1997 17 K¢ 41.67 %
1998 22 ke 29.41 %
1999 23 K¢ 4,55 %
2000 20 ke -13.04 %
Tabulka 5: Pouziti linearniho modelu
Df — bt

Dy, =0+ 3,035714¢

Na zakladé historickych dat vypoctenou linearni rovnici neni mozno
pouzit primo pro stanoveni miry rustu dividend, ale je mozné ji
pouzit k predikei budoucich dividendovych plateb. Platby pro rok
napt. 2001 pak lze stanovit takto:

DZDDI =0 + 3, 0?}5?14 - 8

Dgggl — 2—1 29 KE

Mira rustu dividendy vypocétena z vyhlazenych dividend jako

3/ Dy
Dg 1




Rok || Dividenda | g mezi lety!
1994 5 Ké -

1995 8 Keé 60 %
1996 12 K¢ 50 %
1997 17 K¢ 41,67 %
1998 22 Ké 2941 %
1999 23 K¢ 4,55 %
2000 20 Keé -13,04 %

Tabulka 6: Pouziti log-linearniho modelu

In(D;) = a+ bt
) = 1,621735 + 0, 245612t
Dogoy — €1-621735+0.245612:8

Dﬂﬂ[}l — ._j)G 11 KE




Problém

Ztizeno pokud zisk dosahl negativni hodnoty

. Ey—Ei1
procentnizmena = : =100
t—1

Pokud je ovsem E(t-1)zaporny vypocet je
nesmysiny

Obdobné u log-linearnich modeld
Redeni:

o Linearni regresni model

o Model R.D. Arnotta



Linearni regresni model

= Mira rustu zisku

Kde 7 je mira rustu zisku, 7, je prumérny zisk za obdobi regrese a predpoklada se, Ze tato
hodnota je kladna.




‘ Model R.D. Arnotta

= OsSetreni vyskytu zaporné hodnoty

By — By

- 100
max(Ey, Ey_q)

pzz =

Kde pzz je procentni zména zisku a E; a E, ; predstavuji zisky v obdobi t a t — 1.




Tabulka 7: Prakticka aplikace vypocétu miry rustu zisku a procentni zmeény v zisku

Poradi Zisk na akcii Mira rustu zisku z || Mira rustu zisku
roku roku na rok podle Arnotta

1. 3.3 - -

2. 6,1 84.85 % 45,90 %

3. 7.2 18,03 % 15,28 %

4. 9.7 34,72 % 25,77 %

5. -1.5 -115,46 % -115,46 %

6. 5,7 - 126,32 %

7. 8.8 54,39 % 35,28 %




Vypocet miry rastu pomoci koeticientu b z
linearnfho modelu

= Funkce
o Linearni regrese - hodnota zisku
o Intercept — poradi let a hodnota zisku

E, = 4,614286 + 0, 25¢

Hodnotu koeficientu b(b = 0,25) a hodnotu priumérného zisku (E — 5,61) K¢ je nutné dale

prum
dosadit do vzorce:
25

.

g = — 4,46%

oy
—




Vypocet miry rustu zisku podle Arnotta

VypocCet na bazi aritmetického prumeéru

Tabulka 7: Prakticka aplikace vypoctu miry ristu zisku a procentni zmény v zisku

Poradi Zisk na akecii Mira rustu zisku z || Mira rustu zisku
roku roku na rok podle Arnotta

1. 3.3 - -

2. 6,1 84,85 % 45.90 %

3. 7.2 18,03 % 15.28 %

4. 9.7 34,72 % 25.77 %

5. -1.5 -115.46 % -115.46 %

6. 5.7 - 126,32 %

7. 8.8 54.39 % 35,28 %




Faktory ovliviiujic pouzitelnost danych
postupu

Variabilita mér rustu

Cyklicky vyvoj ekonomiky
o CAR kumulativni abnormalni vynos (Aharony, Swary)
0 -4,61 % vs. +1,04 %

Insider informace
Zmény dulezitych firemnich, odvétvovych a
globalnich faktoru

Zdroj rustu zisku



Mira rastu dividend, pfip. zisku
odhadovana analytiky

Odhady analytiku jsou schopny predcit
matematické modely opirajici se o minula
data

Viz veliCina prumérné relativni absolutni
chyby

o Rozdil mezi skuteCnymi zisky a zisky
prognoézovanymi



Tabulka 8: Prakticka aplikace vypoctu miry rustu zisku a procentni zmeény v zisku

Priimeérna relativni
absolutni chyba

Priumeérna relativni
absolutni chyba

Studie Skupina analytiku | Predpovédi analy- | Predpovédi na bazi

tika modela  c¢asovych
rad

Collins a | Value Line 1970 - 72 31.7 % 34,1 %

Hopwood

Brown a | Value Line 1970 - 72 284 % 32,2 %

Rozeft

Fried a Gi- | Earnings  Forecaster | 16,4 % 19.8 %

voly 1969 - 79




Sezonni zvlastnost
o Duben — srpen model Casové rady
n Zbytek roku analytici

Dlouhodobé analyzy analytiku jsou méné
uspesne



Aktualni firemni informace
Aktualni makroekonomické informace

Aktualni informace o pozici a zamérech
konkurence

Soukromé informace o firme, insider
iInformace

Atraktivnost akcie a firmy




Mira rastu dividendy, popft. zisku
odvozena z firemnich financ¢nich ukazatela

Udrzovaci rustovy model

Konstantni:
o p dividendovy vyplatni pomer

o b podil zadrzeneho zisku

D1 — Dy
gp =

D,
Mira rustu dividend a mira rustu zisku
Cisty zisk spole¢nosti je pak mozno vyjadFit
takto: E.,=RroOE - EQ, = ROE, - BV,

E, = ROE, ;- EQ, , = ROE, ;- BV,

: Ei1 — E;
E;

gk



= Mira rustu zisku pak je:

 ROE,- BV, — ROE; - BV,
- ROE; |- BV, 4

g

= Pokud ROE, = ROE,,

~ ROE(BV,—BV,,) BV,— BV, 4

9= " ROE- BV, BV, ,




Kladna zména v ic¢etni hodnoté firmy mezi t a ¢t — 1 je zjednodusené dana tou ¢asti ¢istého
zisku, ktery je zadrzen na tirovni spolecnosti. Pritom ¢isty zisk je vyprodukovan ucetni hodno-
tou (vlastnim kapitalem) spolecnosti a zadrzenym ziskem z predchoziho obdobi zhodnocenymi
prostiednictvim ROE v daném roce. Matematicky:

Eir1=(BVie1+b-Fy)- ROE = BV, - ROE
_ BV,—BV,;, b-E
T BV BV
Kde b je podil zadrzené¢ho zisku na rovni spolec¢nosti na celkovém ¢istém zisku, ostatni tdaje
jsou shodné jako v predchozim pripade.




Vzhledem, ze podil Cisteho zisku a ucetni
hodnoty odpovida ROE

b E

_ —b- ROE
BV, ; ‘

g

A pokud se vlastni kapital nemeni, pak

g=1b-ROFE = (1—p)- ROE

Kde p je dividendovy vyplatni pomér, neboli podil ¢istého zisku vyplaceného ve formeé dividend.



Vv zmény zadluzenosti na miru rastu

Vyse rentability vlastniho kapitalu je primo
ovlivnena ukazatelem rentability aktiv

o Pomér zisku po zdanéni, ale pred placenim uroku
a hodnota aktiv spoleCnostsi

Na vztahu rentability aktiv a urokove mire

placené z cizich zdroju po zdanéni zalezi

o Zda s rustem zadluzeni dojde k rustu rentability
vlastniho kapitalu a poté i miry rustu dividend,
popfr. zisku €i naopak k poklesu obou veliCin



Vztah mezi rentabilitou aktiv, 1 a rentabilitou
vlastniho kapitalu, lze zapsat:

L
ROE = ROA+ —[ROA —i(1 —t

Kde L predstavuje ucetni hodnotu cizich zdroji.

Rustovy model je pak ve tvaru

L



Pokud ROA > i, pak 1 cizich zdroju — 1 ROE

— 1 dividend

Pokud ROA > i(1-t) —mira znehodnoceni

aktiv > nez naklady na cizi zdroje

o Prebytek ROA nad i(1-t) tak prispiva k rustu ROE
a zisku spolecCnosti.

Pokud ROA <i(1-t) - | ROE — | g

o Spolecnost neni schopna zhodnaotit svuj majetek
ani tak, aby pokryla naklady z cizich zdroju



Vv zmény v dividendove politice na miru
rustu

Vyse ukazatele rentability vlastniho kapitalu
je primo ovlivhovana ukazatelem rentability
aktiv, tj. pomer zisku po zdaneni, ale pred
placenim uroku s ucetni hodnotou aktiv
spolecnosti.

Na vztahu rentability aktiv a urokove mire z
cizich zdroju po zdanéni zalezi, jak se projevi
mira zadluzeni na rentabilite vlastniho
kapitalu a poté i na mife rustu dividend, resp.
Zisku.



59 o L. .
5 (Roiq EQ_ROA i(1 t}])

Ze vzorce plyne, ze s poklesem dividendoveho
vyplatniho poméru p dojde k rustu veliCiny b a za
urCitych podminek i k rustu vnitfni hodnoty akcie
V pripadeé nizkeho p neni viliv na vnitrni hodnotu

jednoznacny
o Vysoka mira rustu dividend



Viiv ziskové marze a obratek aktiv na miru
rustu

Rozklad ROA

o Ziskova marze pred placenymi uroky a ukazatel obratky
aktiv
EBIT(1—t) S EBIT(1—t)

ROA = preinterestPM - ATO = S T (A)

Kde AT'O predstavovat obratku aktiv, EBIT zisk pred zdanénim a troky, S trzby a A celkova
aktiva spolecnosti.

o Trade-off vyména mezi ziskovou marzi a obratkou aktiv
o Rostouci ziskova marze redukuje obratky aktiv a naopak

o Konecny dopad do ROA zavisi na poptavce po vyrobcich
dané firmy



