1 Vstupy pro ohodnocovaci metody fundamentalni ana-
lyzy

Uroveti vnitini hodnoty akcie je determinovana nékolika faktory, které zaroven piedstavuji ne-
zbytné vstupni tdaje pro jednotlivé metody fundamentalni analyzy. Mezi nejvyznameéjsi ze
zminénych faktord a vstupt patii mira ristu dividend, popf. zisku, absolutni hodnota divi-
dend, popf. zisku a pozadovana vynosova mira. pro presnost a adekvatnost kalkulované vnitini
hodnoty akcie je kvalita uvedenych vstupnich dat rozhodujici.

1.1 Mira rastu dividend, pop¥. zisku

Vnitini hodnota akcie je determinovana nejen béznou ¢i ocekdvanou dividendou a pozadovanou
vynosovou meérou, ale vyznamnou roli v této souvislosti hraje rovnéz mira ristu dividend,
popr. zisku. Je samoziejmé, zZe pro hodnotny vypocet vnitini hodnoty je nezbytné nutné mit k
dispozici kvalitni vstupni data. jejich pfesnost je urcujici pro presnost vypoctu vnitini hodnoty
akcie a posléze pro uspésnost investicniho rozhodnuti.

Udaje o mife rtstu dividend, popi. zisku mutiZe analytik ziskat trojim zptisobem, jelikoz
existuji tii rozdilné zdroje této vstupni informace v zavislosti na pouzitych datech, vypovidaci
schopnosti a postupech vypoctu:

e historicka mira ristu dividend resp. zisku
e mira ristu dividend, resp. zisku odhadovana analytiky

e mira rustu dividend, popr. zisku odvozena od firemnich finan¢énich ukazateld

Vsechny tyto tfi uvedené zpiisoby vypoctu jsou za urcitych podminek vyuzitelné k ohodno-
covani akcii, priCemz je nutné mit na paméti, ze vSechny tii zptsoby stanoveni miry ristu
dividend, popi. zisku v sobé zahrnuji nékolik rtiznych, detailnich postupii kalkulace miry ristu
a ze maji rozdilnou vypovidaci schopnost, omezeni i prednosti.

1.2 Historickd mira rustu dividendy, popr. zisku

Jak je jiz zfejmé z nazvu, opird se tento zpiisob stanoveni miry ristu dividend, popf. zisku
vyhradné o historickd data o vyplacenych ¢i vyplacenych dividendach, pripadné vykazanych
ziscich. Mira ¢i miry rdstu z minulosti zde slouzi jako zdroje pro odhad mér rtstu dividend
nebo ziskl v budoucnosti. Existuje nékolik postupi, které se lisi v narocich na vstupni datovou
zékladnu, ale i svou vypovidaci schopnosti.

Nejméné narocnym na vstupni data se jevi stanoveni miry ristu dividend, popt. zisku po-
moci dvou krajnich hodnot dividend (ziski). PoZzadavky na vstupni data jsou v tomto p¥ipadé
velmi omezené. Pro stanoveni miry rtstu dividend i mit dispozici idaje o dvou dividendo-
vych platbach nebo o jedné dividendé vyplacené v minulosti a jedné dividendé vyplacené v
soucasnosti. Miru ristu dividend pak lze urcit na zakladé matematického zapisu:



Dy
e
Kde ¢ je mira ristu dividendy, D), predstavuje mladsi dividendu, tj. dividendu soucasnou
nebo dividendu blize soucasnosti, Dg je starsi dividenda a t je pocet let mezi mladsi a starsi
dividendou. S pouzitim tohoto zptisobu vypoctu jsou spojeny také urcité meze. Jednak pomoci
daného vzorce ziskdme pouze minulou miru ristu dividend, popt. zisku, ktera sice mtize byt do
budoucna zachovana, ale také se muze, a casto se tak i déje, zménit. Dalsi nedostatek je skutec-
nost, e stavi pouze na dvou krajnich tdajich o dividendéch (ziscich). Udaje o dividend4ch mezi
nimi pak nejsou brany v tvahu, pak ovSem v situaci, kdy jsou pouzité krajni tdaje extrémneé
vysoké nebo extrémné nizké, dochazi ke znehodnoceni vysledku. Pokud na uvedené tudaje o
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’ Rok H Dividenda ‘ g mezi lety! ‘

1994 5 K¢ -
1995 8 K¢ 60 %
1996 12 K¢ 50 %
1997 17 K¢ 41,67 %
1998 22 K¢ 29,41 %
1999 23 K¢ 4,55 %
2000 20 K¢ -13,04 %

dividendach aplikujeme predchozi vzorec a vypocitdme miru ristu dividend na zakladé dvou
krajnich hodnot vSsech moznych kombinaci a poté srovname vysledky. Je vidét, ze vypoctené

Tabulka 1: Stanoveni historické miry rustu dividend - krajni hodnoty
996/94 = 54, 92% 997/95 = 45, 77 % g98/96 — 35, 40 % g99/97 = 16, 32 %
Gor/oa = 50,37% || gosses = 40,10 % | gogse6 = 24,22 % | goojer = 5,57 %
g98/94 = 44, 83% 999/95 = 30, 21 % Joo/96 = 13, 62 %
g99/94 = 35, 69% goo/95 = 20, 11 %
Joo/94 = 25,99% Joo/98 = —4,65%

miry rustu dividend vykazuji velkou variabilitu, coz potvrzuje nedostatek tohoto postupu pro
stanoveni miry ristu dividend, které spocivaji v extrémni zavislosti na pouzitych krajnich hod-
notach dividend. S ohledem ba fakt, ze dividendy v uvedeném prikladu zejména v pocatecnich
letech vykazovaly extrémni nartiist, projevil se tento vyrazny rist i ve vypoctenych mirach ristu
dividend, jejichz hodnoty opirajici se o prvni dva uvazované roky s vyraznym rtustem dividend
jsou naprosto nerealistické a ve stfednim a delsim obdobi neudrzitelné.

Aby analytici odstranili nebo zmirnili citlivost vySe uvedeného postupu pro stanoveni miry
ristu dividend, popt. zisku, pouzivaji relativné casto dalsi postup, pii kterém z vypoctenych
ro¢nich mér ristu dividend kalkuluji primérnou miru ristu dividend. Pro zprimérovani jednot-
livych rocnich mér je nutno volit mezi aritmetickym a geometrickym primérem. Aritmeticky
prumeér je velmi citlivy na vyskyt extrémnich dat a jeho hodnota roste s variabilitou dat a v
pripadech, kdy je rist dividendy stfidan s poklesem zcela selhava. Pti vypoctu souhrnné pri-
mérné miry ristu dividend, popft. zisku z né€kolika ro¢nich mér riistu, jejichz hodnoty jsou navic



vyrazné promeénlivé, je tedy vzhledem ke zminéné okolnosti doporucovano pouzivat primér
geometricky.

Na druhou stranu je vyhodou pouziti aritmetického prioméru moznost vyuziti vah u jednotli-
vych praimérovanych hodnot tak, aby byl zdtiraznén pripadny vétsi ¢i mensi vyznam nékterych
z nich. PTi vypoctu primérné miry ristu dividend, popt. zisku je samoziejmé vétsi vyznam
pri¢itan mladsim (tj. blize k soucasnosti) hodnotam dividend nebo ro¢nich mér ristu z nich
vypoctenych. S tim jak se dividendy resp. jejich roéni miry rustu vzdaluji od soucasnosti, klesa
jejich vyznam, nebot klesé i klesa pfipadnd vazba minulého stavu firmy k soucasnosti a k
budoucnosti, coz by [pravé méla zohlednit mensi véha pfifazend starsim hodnotam.

Je nutno pocitat s tim, zZe hodnota primérné miry ristu dividend, popf. zisku ziskana
pomoci vazeného aritmetického primeéru se v zavislosti na vyvoji dividend a ro¢nich meér dat
z nich stanovenych bude od vysledkti produkovanych ptedchozimi dvéma druhy priameért vice
¢1 méné odchylovat. V pripadé vazeného aritmetického primeéru vyrazné vysledek ovliviiuje

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

Stanoveni primérné miry ristu dividend vypoctené z roc¢nich mér ristu dividend pomoci
aritmetického primeéru

Garitmet. = 60 + 50 4+ 41,67 4+ 29,41 + 4,55 + (—13,04)

Jaritmet. = 287 765 %

Stanoveni primeérné miry ristu dividend vypoctené z roc¢nich mér ristu dividend pomoci
geometrického primeéru

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

Ggeom = 25,99%

Stanoveni primérné miry riistu dividend vypoctené z rocnich mér ristu dividend pomoci
vazeného aritmetického primeéru pii tvaze vah 5, 8, 12, 20, 25 a 30 %

Garitwaz. = 600,054 50-0,08 + 41,67 -0,12 +29,41-0,2 + 4,550,254+ (—13,04 - 0, 3)
Ggeom = 15,1115%

velikost vah pfifazovanych jednotlivym hodnotam, coz je ovSem jiz odrazem subjektivniho
usudku analytika.

Jinym postupem jak stanovit miru ristu dividend ne bazi historickych dat, je urceni tzv.
historické normalizované miry ristu dividend. Podstatou tohoto postupu je vyhlazeni kraj-
nich dividendovych plateb geometrickymi primeéry, které nejsou tak citlivé na vyskyt extrém-
nich hodnot. A poté na zakaldé shodného vzorce jako v predchozim pripadé vypocitat tempo
ristu dividend mezi stfedy vyhlazenych krajnich dividendovych plateb. Jako krajni dividen-
dové platby, které se posléze vyhlazuji geometrickymi primeéry, jsou v tomto postupu nejcastéji
uvazovany tii nejblizsi a na druhé strané t¥i nejvzdalenéjsi dividendové platby. Pouziti prave tii
dividendovych plateb jako zaklad vyhlazeni pfinasi analytiktim nejlepsi vysledek, ale nejedna
se o zadnou uzanci.

Z vypoctenych historickych normalizovanych mér ristu za obé pocitané casové periody je
ziejmy zminovany fakt, ze vypocet historické normalizované miry poskytuje v tomto prikladée
pouzitelnéjsi a realnéjsi vysledky.

Dal$im postupem pro stanoveni miry rustu dividend je metoda nejmensich ¢tvercu, ktera
odhaluje regresni koeficienty na zakladé minimalizace druhjch mocnin diferenci od skutecné



Tabulka 3: Vypocet historické normalizované miry ristu dividend spolecnosti za 3letou periodu

] Provadéné operace \ Jednotlivé kroky ‘

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

5 K¢, 8 K¢, 12 K¢, 17 K¢, 22 K¢, 23 K¢, 20 K¢
11, 77353063 K¢ 21,63018186 K¢
Mira rtstu dividendy vypoctena z vy- Gnormgroky = 22,48 %

/ o . . D
hlazenych dividend jako ¢ e —1

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

’ Provadéné operace \ Jednotlivé kroky ‘

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

5 K¢, 8 K¢, 12 K¢, 17 K¢, 22 K¢, 23 K¢, 20 K¢
7. 829735282 K& 21,63018186 K&
Mira rustu dividendy vypoétend z vy- Gnormaroky = 28,92%

hlazenjch dividend jako ¢/ % — 1

hodnoty.

Nejjednodussim zpusobem je pouziti linearniho modelu, jehoZ grafickym vyjadfenim je
primka a matematickym zapisem vzorec:

Dt:a—i—bt

Kde D, je dividenda vyplacena v roce t, t je ¢asova perioda a a a b jsou regresni koeficienty.
Koeficient b, vyjadiuje sklon piimky, pfedstavuje miru zmény dividendy v uvazovaném casovém
obdobi. Problémem je skutecnost, ze model urcuje riist v korunach a neni proto vhodny pro
odhad budouciho ristu dividendy.

Tento nedostatek je schopna odstranit upravena verze linearniho modelu, ve které je zavisla
proménna zlogaritmovana. Jedna se o tzv. log-linearni model, ktery regresni koeficient prenasi
do procentni zmény.

In(Dy) = a+ bt

ln(Et) =a-+ bt

Kde In(Dy) je hodnota pfirozeného logaritmu dividendy vyplacené v ¢ase ¢, In(E;) je pfirozeny
logaritmus zisku vykazaného v roce t, t je Casova perioda a a a b jsou regresni koeficienty.

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

vz

za jednotku Casu. Nejcastéjsi jednotkou Casu je jeden rok.

Urcité zlepseni pak predstavuji modely ¢asovych tad, jelikoz se ukazuje, ze chyba v pred-
povédi produkovana témito modely je v priméru mensi, nez chyba produkovana predchozimi
typy modelti. Na druhé strané vsak lze identifikovat nékolik okolnosti, které hovoii v neprospéch
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Tabulka 5: Pouziti linedrniho modelu

Dy =a+ bt

D, =0+ 3,035714¢

Na zakladé historickych dat vypoctenou linedrni rovnici neni mozno
pouzit pfimo pro stanoveni miry ristu dividend, ale je mozné ji
pouzit k predikci budoucich dividendovych plateb. Platby pro rok
napi. 2001 pak lze stanovit takto:

D2001 == 0 + 3, 035714 . 8

Dogo1 = 24,29 K¢

Mira rtstu dividendy vypoctena z vyhlazenych dividend jako

D
3/D_1\S4_1

Tabulka 6: Pouziti log-linearniho modelu

In(Dy) =a+ bt
In(Dy) = 1,621735 + 0, 245612t

_ ,1,621735+0,245612-8
Dago1 = € +
Dogor = 36,11 K¢

sirsitho uplatnéni modeld casovych fad. Modely jsou naro¢né na mnozstvi vstupnich dat, mini-
malné 40 - 60 pozorovani. Pokud hodnota pozorovani klesne na troven 30 - 40 chyby rostou.
Dalsi problém spociva v tom, Ze modely jsou vytvofeny pro progndzovani c¢tvrtletnich ziski,
pouziti takovychto modeld pro prognézu dividend, které jsou v CR vyplaceny jednou ro¢né je
problematické. Dalsim omezenim je fakt, Ze lepsi vysledky modelu postupné mizi s tim, jak
roste délka budouci periody, pro kterou jsou uvedené veli¢iny prognézovany, coz znamena, ze
modely ¢asovych fad jsou schopny prinaset lepsi pfedpovédi pouze v kratkém obdobi.

Pii vypoctu miry ristu zisku je nutné se vyporadat s problémem. Kdy méfeni historické
miry ristu zisku je ztizeno, pokud zisk v nékterych letech vykazuje negativni hodnoty. Procentni
zména zisku z roku na rok, pak mize byt zapsana takto:

E,— E;_
procentnizmena = 100
Ei

Pokud je ovSem FE;_; zaporny, stava se vypocet nesmysiny. Obdobné problémy nastanou také
u log-linearniho modelu, jelikoz pro pfevod do logaritmu musi byt velicina zisku vétsi nez nula.

Pro vyfeseni tohoto problému vyuzivaji analytici dvé moznosti. Jednou z nich je lineédrni
regresni model a pak z néj odvodi miru ristu zisku takto:

Kde r je mira rtstu zisku, r, je pramérny zisk za obdobi regrese a predpokldda se, Ze tato
hodnota je kladna.

Druhou moznosti, kterou v roce 1985 nabidl R.D. Arnott, jak oSetfit vyskyt zaporné hodnoty



zisku, je moznost urceni procentni zmény zisku na zakladé vztahu:

pzz = Ei = B - 100
maz(Ey, Fy_q)

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

Procentni zména zisku se v tomto postupu stanoveni miry ristu zisku nejprve vypocte z
roku na rok pro celé uvazované minulé obdobi. Poté se jednotlivé ro¢ni procentni zmény zisku
zprimeéruji.

Pti aplikaci obou postupti je potfeba nezapominat, Ze obé metody prinesou odlisnou, ale
vzdy informaci o historické mite rtstu zisku, kterda muze, ale nemusi byt pouzitelna pro odhad
zisku budouciho.

Tabulka 7: Prakticka aplikace vypoc¢tu miry ristu zisku a procentni zmény 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 pribliZzné miry rustu zisku pomoci koeficientu b z linearniho modelu

S pomoci statistické funkce linearni regrese a statistické funkce intercept byly vypocéteny hod-
noty koeficientu a, b z linearni rovnice popisujici pfimku, kterda nejlépe odpovida zadanym
hodnotam zisku (zévisle proménnd y) a poradi let (zavisld proménné x). Uvedend rovnice ma
podobu:

E, =4,614286 + 0, 25t

Hodnotu koeficientu b(b = 0, 25) a hodnotu priamérného zisku (Epum = 5,61) K¢ je nutné dale
dosadit do vzorce: 0.95
= — =446
9= 551 LA6%

Vypocet miry rustu zisku podle Arnottova postupu

Primeérna mira riastu zisku je kalkulovana na bazi aritmetického priméru.

Pouzitelnost a hodnotu veskerych postupti pro stanoveni historické miry rtstu dividend,
popt. zisku, které byly az doposud prezentovany a které mohou slouzit jako vychodisku pro
budouci prognézu dividend a ziskd, zasadnim zptsobem ovliviiuje nékolik faktori. Predevsim
se jedna o:



1. Variabilita mér ristu, kterd ovliviiuje pouzitelnost historické miry ristu dividend pro
prognozu budoucich dividend negativné. S rostouci variabilitou v historickych mirach
ristu, klesa jejich pouzitelnost pro prognézu budoucich mér ristu. Stupen variability
m;Ze byt posuzovan prostfednictvim smérodatné odchylky, podle vztahu:

oo — o
n—1

Og

Kde o, je smérodatna odchylka jednotlivych mér ristu od primérné miry ristu, ¢; je mira
rustu dividend v roce t, g4 je mira rastu dividend za celou sledovanou periodu mérena
aritmetickym primérem a n je pocet let v celkové uvazované periodé.

Cim vyssi hodnota smérodatné odchylky, tim vyssi variabilita historické miry a tedy klesa
vypovidaci schopnost dosazeného vysledku.

2. Velikost firmy, zatimco udrzeni vysoké, nadprimérné miry riistu dividend ptipadné zisku,
pro dalsi 2,3,4 roky mize byt pro malou zac¢inajici firmu hodnoceno jako proveditelné a
realistické, pro velkou firmu, ktera ptisobi na trhu delsi dobu tomu tak jiz neni. jelikoz
pro velkou firmu by dividenda ve vysi 30 - 40 % zpiisobila nartst zisku, ktery se pohybuje
rfadové v milionech ro¢né, o obrovskou sumu, coz neni udrzitelné pro budoucnost.

3. Cyklicky vyvoj ekonomiky ovliviiuje jednotlivé firmy v ekonomice nestejnou mérou. U
firem, které spadaji do odvétvi neutralni, je mozné povazovat vliv ekonomického cyklu na
vyvoj zisku za nepatrny, u firem v cyklickém a alicyklickém odvétvi tomu tak neni. Pokud
hodnota o mife ristu dividendy cyklické firmy vypoctena na zakaldé historickych dat ze
stfedu ¢i konce faze recese, je velice pravdépodobné, ze tato mira ristu bude vykazovat
negativni nebo velmi nizké pozitivni hodnoty. S pfichodem budouci konjunktury je vsak
zésadni zvrat v mife ristu dividend velice pravdépodobny, a proto historickd mira ristu
dividend, popf. zisku mé velmi malou predikéni hodnotu. Jsou-li tedy jiz v predikei bu-
doucich mér ristu zisku, popf. i dividend pouzivany historicka data u cyklickych firem, je
pro velkou citlivost zisk cyklickych firem na vyvoji ekonomického cyklu a z toho plynouci
jejich znacnou promeénlivost hodnocen jako mnohem pouzitelnéjsi odhad miry riistu na
zékladé historické datové zakladny, kterd pokryva dva i vice ekonomickych cykla.

Mira rtustu dividend, popf. zisku anticyklickych firem se s vyvojem ekonomického cyklu
rovnéz vyrazné méni, nicméné vyvoj ziskli ve vztahu k ekonomickému cyklu je zhruba
opacny, nez je tomu u cyklickych firem. Posuzuje-li analytik vliv ekonomického cyklu na
vyvoj ristu dividend a miry ristu zisku, musi vzdy mezi obéma veli¢inami a jejich mirami
dtkladné rozlisovat. Dividendy jsou povazovany za veli¢inu, jejiz velikost mohou manazeri
spole¢nosti aspoii kratkodobé uré¢it. Uroveti zisku je oviem manazery ovlivnéna pouze
minimalné. Zakladnim faktorem, ktery determinuje troven zisku je nabidka a poptavka
na trhu.

Studie ukazuji, ze dlouhodobé je tiroven dividendy determinovana velikosti zisku ve firmé.
Kréatkodobé je vsak vztah mezi dividendami a zisky firmy jiz volnéjsi. V delsim obdobi
kopiruje vyvoj dividend vyvoj zisk firmy, ale v kratkém obdobi jiz tomu tak neni. Pokud
ma firma v kratkém obdobi dostatek prostiedki nebo se ji nabizi moznost si je vypijcit,
snazi se pti kratkodobém poklesu zisku udrzet stavajici iroven dividendy.

Jelikoz se manazeri snazi v kratkém obdobi vyvarovat zmény dividend smérem dolt, vy-
kazuje vyvoj dividend mnohem vétsi stabilitu nez vyvoj ziskti. To je také divodem, proc
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se pri stanoveni vnitfni hodnoty akcie dava prednost dividendam pfed zisky. Divodem
neochoty zmeény dividendy smérem dolt je vliv poklesu dividendy na akciovy kurz. Je
zde proto snaha vyhladit tok dividendovych plateb od doc¢asného kolisani ziskl. Zvysuji
¢i snizuji troven dividend pouze tehdy, pokud jsou si jisti, Ze rust ¢i pokles bude pokra-
¢ovat kontinualné po dlouhou dobu. Dividendy timto zptsobem poskytuji informace o
perspektivach hospodarského vyvoje dané spolecnosti, protoze zmény v dividendové po-
litice slouzi jako vyznamny dlouhodoby signal o ziskovych vyhledech spole¢nosti, hovoti
se o informacné signalni funkci dividend.

7 kratkodobého hlediska je neocekavané oznameni o poklesu dividend provazeno poklesem
akciovych kurzli, tedy negativnim vynosem realizovanym kolem dne ozndmeni uvedené
neocekavané udalosti. Naopak neocekavané oznameni o ristu dividend vede k rtstu ak-
ciovych trhii. Rozsah pohybii akciovych kurzi v souvislosti s oznamenim neocekavané
informace o zméné dividend byl zméfen napt. J. Aharonym a I. Swaryem pomoci velic¢iny
kumulativniho abnormalniho vynosu (CAR). oznameni neo¢ekavané informace o poklesu
dividend vedlo Aharonyho a Swaryho k zjisténi negativnimu kumulativnimu abnormal-
nimu vynosu az do vyse - 4,61 % ke dni ozndmeni. Naopak ozndmeni o neoc¢ekévaném
ristu dividend vedlo v dané studii k pozitivnimu kumulativnimu abnormalnimu vynosu
ve vysi az +1,04 % ke 2. dni po oznameni uvedené neocekavané informace. V obou pii-
padech dochazi ke zménam akciového kurzu jesté pred dnem oznameni neocekavanych
informaci, coz podporuje myslenku obchodovani na zakladé inside informaci.

Pozoruhodna je okolnost, ze reakce akciovych kurzti na neocekavany pokles dividend je
e srovnani s reakci akciovych kurzii na neocekavany rist dividend postatné rozsahlejsiho
charakteru. Z dlouhodobého hlediska je vztah mezi dividendami a zisky silnéjsi nez z
hlediska kratkodobého. Procento spole¢nych pohybt akciového vynosu a dividendového
vynosu vyrazné stoupa s tim, jak je prekroceno obdobi 1 roku.

4. Zmény v dulezitych firemnich, odvétvovych a globalnich faktorech, jedna se o rozhodnuti
napiiklad o zméné kapitalové struktury, dividendové politiky, struktury vyroby o novych
investicich, zména v konkuren¢nim prostredi, vyvoj inflace, HDP, atd. Tyto faktory zpt-
sobuji obrat v dalsim vyvoji zisku oproti minulosti. Pokud jsou zmény daného faktoru
podstatni i v delsim obdobi, mohou s urc¢itym zpozdénim zptsobit i zménu v mife ristu

dividend.

5. Zdroj rastu zisku muze byt rizny, analytik by mél odlisit umély nartst zisku, ktery je
vyvolan jednorazovymi udalostmi jako jsou zména ticetnich postupt ¢i akvizice, od ristu
zisku, ktery je zptisoben nartistem trzeb za prodané zbozi nebo realizaci efektivni investice.
K prognéze budoucich ziskii je nezbytné pouzivat miru ristu ocisténou od mimotradnych
udalosti, které se v_ budoucnu nebudou opakovat.

1.3 Mira rustu dividend, popr. zisku odhadovana analytiky

jako zajimavy a pfekvapujici mize byt hodnocen fakt, pozorovany nékolika studiemi, a sice
ze subjektivni odhady analytik® jsou schopny predcit vysledky modeld opirajicich se o minula
data.

Veli¢ina primérné relativni absolutni chyby, pouzita v tabulce, méti absolutni rozdil mezi
skutecnymi zisky a zisky prognézovanymi pro toto ¢tvrtleti jako procento z predpovédi, pricemz
predpovédi zisku jsou vytvoreny bud na zakladé modelu ¢asovych fad zaloZenych vyhradné na



historickych datech nebo subjektivné analytiky. Z tabulky je zifejmé, Ze primérna relativni
chyba predpovédi analytikii vychazi v kazdé uvedené studii podstatné nizsi, nez je tomu u
prumeérné relativni chyby predpovédi na zakladé modela ¢asovych fad. Jisto sezonni zvlastnosti

Tabulka 8: Prakticka aplikace vypoctu miry ristu zisku a procentni zmény v zisku

Prumérna relativni | Pramérna relativni
absolutni chyba absolutni chyba

Studie Skupina analytikti | Pfedpovédi analy- | Pfedpovédi na bazi
tika modeltt  ¢asovych

rad

Collins a | Value Line 1970 - 72 | 31,7 % 34,1 %

Hopwood

Brown a | Value Line 1970 - 72 | 28,4 % 32,2 %

Rozeff

Fried a Gi- | Earnings  Forecaster | 16,4 % 19,8 %

voly 1969 - 79

ve vztahu k taspésnosti kratkodobych predpovédi objevili T. Crichfield a J. Lakonishok v roce
1978, kteri ve své studii dospéli k zaveru, ze pokud modely ¢asovych fad z hlediska tspésnosti
predci analytiky, je tomu tak pouze v obdobi od dubna do srpna. Ve zbyvajici ¢asti roku je
tomu naopak, jelikoz analytici uz maji ve druhd c¢asti roku specifické informace o firmach, ktera
zvysuji jejich predikéni schopnost.

Dlouhodobé predpovédi analytikii jsou hodnoceny jako mnohem méné presné nez predpovédi
kratkodobé a jejich tispésnost s rostoucim ¢asovym horizontem klesa. I presto jsou ale jejich
predpovédi lepsi nez predpovédi zalozené pouze na minulych datech. Faktory, které pozitivné
ovliviiuji Gspésnost analytikl jsou nasledujici:

e Aktualni firemni informace, které se objevily az po zvefejnéni poslednich tcetnich vykaz,
a které mohou vést k podstatnému prehodnoceni o¢ekavanych firemnich ziskii.

e Aktualni makroekonomické informace a ocekavani, které ovliviuji rust firemniho zisku.
Jedna se napiiklad o zpravy o skutecném ¢i oc¢ekavaném rustu GDP, drokovych sazeb,
inflaci, atd. Pokud napiiklad roste ekonomika rychleji nez bylo ocekavano, musi analytici
toto zakomponovat do ocekdavané miry rtustu pro cyklickou firmu tak, ze adekvatné zvysi
sviij odhad této veli¢iny.

e Aktualni informace o pozici a zameérech konkurence, které ovliviiuji aktualni i o¢ekavanou
ziskovou marzi firmy. Pokud vzroste podil konkurence na trhu, snizi se ceny konkurence
nebo konkurence miize nabidnout substitut, analytici tak musi opravit své budouci pre-
dikce o ziskové marzi smérem dolfi.

e Soukromé informace o firmé, informace inside, jejiz uziti je nelegalni, ovSem pravé tyto
informace zlepsuji kvalitu predpovédi.

e Atraktivnost akcie a firmy,éim atraktivnéjsi akcie a firma, tim je jejich vyvoj sledovan
vétsim mnozstvim analytiki, ktefi se snazi ziskat co nejvice informaci.



1.4 Mira rustu dividend, popr. zisku odvozena z firemnich financ-
nich ukazateltu

Velice jednoduchym a adekvatnim modelem pro stanoveni miry rtstu dividend, popt. zisku
je udrzovaci ristovy model, jehoZ odvozeni je zalozeno na nékolika striktnich predpokladech.
Model uvazuje veli¢inu p (dividendovy vyplatni pomér) a veli¢inu b (podil zadrzeného zisku
na trovni spolecnosti) jako konstantni, neménné. Miru ristu dividend a miru ristu zisku lze
zapsat takto:

Dy — Dy B — By

- Db, P E

Kde gp je mira rtastu dividend mezi obdobim ¢ + 1 a ¢, gr je mira ristu zisku mezi obdobimi,
za predpokladu konstantniho pa b jsou gp a gz shodné, D jsou dividendy, E je zisk. Cisty zisk
spolecnosti vykazany v obdobi ¢ + 1 je mozné vyjadrit jako:

Et+1 - ROEt : EQt - ROEt : B‘/t

dp

Kde E, 1 je City zisk spole¢nosti, ROFE je rentabilita vlastniho kapitalu, E'Q) je vlastni kapital
spolecnosti a BV je tucetni hodnota spolecnosti, za predpokladu, ze je ic¢etni hodnota dana
rozdilem mezi hodnotou aktiv a cizich zdroji, je mozno ji povazovat za hodnotu vlastniho
kapitalu spolecnosti. Cisty zisk spole¢nosti vykazany v obdobi ¢ je mozné vyjadiit jako:

Ei 1 = ROE;_ - EQ; 1 = ROE;_,- BV,

S pomoci obou vzorct je mozné miru ristu zisku, popt. dividend vyjadrit jako:

ROE, - BV, — ROFE,_, - BV,_;
ROE,_, - BV,

Kde ¢ je mira rtstu zisku, resp. dividend.

g:

Za predpokladu, Ze se rentabilita vlastniho kapitalu neméni, tedy pokud ROE; = ROFE;_;
je mozné vzorec zjednodusit:
_ ROE(BV, — BV, 1) _ BV, — BV, 4
97 ROE-BV,, BV,

Kladna zména v ucetni hodnoté firmy mezi t a t — 1 je zjednodusené dana tou casti ¢istého
zisku, ktery je zadrzen na trovni spolec¢nosti. Pritom ¢isty zisk je vyprodukovan tucetni hodno-
tou (vlastnim kapitélem) spolecnosti a zadrzenym ziskem z pfedchoziho obdobi zhodnocenymi
prostfednictvim ROE v daném roce. Matematicky:

Ej1=(BVi.1+b-E)-ROE = BV, - ROE
_BV,—BV,, b-E
~ BV1 BV,

Kde b je podil zadrzeného zisku na trovni spolecnosti na celkovém ¢istém zisku, ostatni iidaje
jsou shodné jako v predchozim pripadé.

Vzhledem k tomu, ze podil ¢istého zisku a tcetni hodnoty spole¢nosti odpovida velic¢iné
ROF je mozné konecnou verzi vzorce pro vypocet miry ristu dividend g na zakladé udrzovaciho
ristového modelu zjednodusit na:

b E;
- BV,

g =b-ROFE
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Za predpokladu, ze se rentabilita vlastniho kapitalu neméni, lze pak konec¢nou verzi udrzovaciho
ristového modelu zapsat obecné jako:

g=0b-ROE=(1-p)- ROE
Kde p je dividendovy vyplatni pomér, neboli podil ¢istého zisku vyplaceného ve formé dividend.

Tento vzorec je tedy rostouci funkci velicin ROFE a b a klesajici funkci veli¢iny p. Mira ristu

Tabulka 9: Mira ristu zisku, popf. dividend jako rostouci funkce veli¢in b a ROE

ROE Podil zadrze-

ného zisku na

arovni spolec-

nosti

0% 25 % |50 % | 75 % | 100 %
4 % 0% 1% 2% 3% 4 %
6 % 0% 1,50 % | 3% | 4,50 % 6 %
8 % 0% 2 % 4 % 6 % 8 %
10 % 0% 250 % | 5% 7.5 % 10 %
12 % 0% 3 % 6 % 9% 12 %
14 % 0% 350% | 7% | 10,5 % 14 %
16 % 0% 4 % 8% | 12,00 % | 16 %
18 % 0% 450 % | 9% |1350% | 18 %
20 % 0% 5% 10 % | 15,00 % | 20 %

vvvvvv

1.4.1 VlIiv zmény v rentabilité vlastniho kapitalu na miru rastu

Zména v rentabilité vlastniho kapitalu ovlivni velikost ¢istého zisku produkovaného spolecnosti

a samoziejmeé také miru ristu dividend, popft. zisku. Vzorec, ktery operuje se zménou ROE méa

nasledujici podobu:

ROE; — ROE, 4
Ey

g:(BV}- )+b-ROEt

Z uvedeného vztahu je ziejmé, Ze s rlistem rentability vlastniho jméni spole¢nosti dochazi k
nartstu zisku spole¢nosti, coz rovnéz prispéje k nartistu dividend. Ve snaze eliminovat kolisavost
veli¢in dochézi ¢asto k pouzivani zpriimérovanych vstupnich veli¢in za nékolik obdobi.

1.4.2 Vliv zmény v zadluZenosti na miru riustu

Vyse ukazatele rentability vlastniho kapitalu je pfimo ovliviiovana ukazatelem rentability aktiv,
tj. pomér zisku po zdanéni, ale pfed placenim urokt s tcetni hodnoty aktiv spolec¢nosti. Na
vztahu rentability aktiv a trokové miry placené z cizich zdroji po zdanéni potom zalezi, zda
s ristem zadluzeni dojde k ristu rentability vlastniho kapitalu a poté i miry rtstu dividend,
popft. zisku ¢i naopak k poklesu obou veli¢in. Vztah mezi rentabilitou aktiv, irokovou mirou a
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Tabulka 10: Vliv ristu a poklesu ROE na miru ristu dividend

Vstupni data | Rust ROE Ruist ROE Pokles ROE | Pokles ROE
Vysledné g 1.rok 2.rok 1.rok 2.rok

b % 70 % 70 % 70 % 70 %
ROE % 10 % 12 % 10 % 8 %

g % 7% 14,4 % 7% -0,4 %
Vypocet zalozen | BV, = 4.200 FE,;=1400 tis. K¢ v obou pripadech

na:

rentabilitou vlastniho kapitalu, lze zapsat:

L

Kde L predstavuje ucetni hodnotu cizich zdroji. Rustovy model je pak ve tvaru:

g=b-ROE=b- (ROA—{—L[ROA—Z(l—t)])
EQ

Ze vzorce je patrné, ze pokud prevysuje rentabilita aktiv ROA trokovou miru z cizich zdroju
t po zdanéni, dojde s naristem cizich zdroji k ristu rentability vlastniho kapitalu ROFE a
zaroven k ristu miry ristu dividend, popf. zisku g. Pokud ROA pfevysuje veli¢inu i(1 — t)
znamena to, ze mira znehodnoceni majetku (aktiv) je vyssi nez naklady, které musi spolecnost
nést v souvislosti s cizimi zdroji. Pfebytek ROA nad i(1 — ¢) tak pfispiva k nartstu ROE a
zisku spolec¢nosti. Naopak, pokud je rentabilita aktiv nizsi nez troky z cizich zdroji po zdanéni
i(1 —t), dojde k poklesu rentability vlastniho jméni ROFE a k poklesu miry ristu dividend g,
nebot spole¢nost nezhodnocuje sviij majetek ani tak, aby byla schopna néklady, které vyplyvaji
z cizich zdroja.

Dopad zmény v zadluzeni na miru rastu dividend, popf. zisku mtze byt rovnéz vyjadren a
detailné rozepsan pomoci prirtistkovych veli¢in:
(Sg i Lnova
——— = ROA—i(l—1i)—
6(L/EQ) 6(L/EQ) EQnova

je zména v mife ristu dividend, zpﬁsobenaﬁ zmeénou pomeéru mezi ucetni hodnotou

(1—1)

Kde 7z/i)
cizich zdroji a icetni hodnotou vlastniho jmeéni, ST/EQ) / EQ) je zména v urokové mife z cizich zdroji
zpusobenad zménou pomeéru mezi Ucetni hodnotou cizich zdroji a Gcetni hodnotou vlastniho
kapitalu, Lyova/EQnova je novd hodnota pomeéru tcetni hodnota cizich zdroju k u¢etni hodnoté
vlastniho kapitalu. Je vidét, ze pti zvyseni zadluzenosti, tj. zvyseni uc¢etni hodnoty cizich zdroj,
dojde k néartstu finanéniho rizika ztélesnéného v ristu trokové miry z cizich zdrojt. Vysledny
efekt miize byt v zavislosti na vysi ukazatele RO A pozitivni, pokud je ROA dostatecné vysoké,
aby [prevysil trokové naklady z cizich zdrojt po zdanéni véetné trokovych nakladi narostlych,
nebo negativni, jeli ROA nizké.

1.4.3 Vliv zmény v dividendové politice na miru ruastu

Dividendova politika mtze byt vymezena pomoci cilového dividendového vyplatniho poméru p,
kterého zamysli management spolec¢nosti dosdhnout. Jedné se o pomér mezi ¢asti ¢istého zisku
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vyplaceného v dividendach a celkovym cistym ziskem spolec¢nosti. Se zménou dividendového
vyplatniho poméru p potom dochdzi rovnéz ke zméné ve veli¢iné b, nebot plati p+b = 1. Dopad
zmény v dividendovém vyplatnim poméru na zménu v mife ristu dividend g je vyjadien:

0g L .
o (ROA+ BO [ROA —i(1 t)])
Ze vzorce jasné plyne, ze s poklesem dividendového vyplatniho poméru p dojde k riistu veliciny
b coz povede k ristu miry dividendy a za urcitych podminek i k ristu vnitini hodnoty akcie.
Naopak za nizkou hodnotou p neni vliv na vnitini hodnotu akcie zcela jednoznacny, muze byt
zpusoben napiiklad vysokou mirou dividend, kterd je zptisobena vysokou hodnotou b. Mala
absolutni vyse dividend tak miize byt kompenzovana jejich vysokou mérou ristu.

1.4.4 Vliv ziskové marzZe a obratky aktiv na miru rastu

Ukazatel ROA je mozno rozepsat jako soucin ziskové marze pied placenymi troky a ukazatel
obratky aktiv:
EBIT(1—-t) S FEBIT(1-t
ROA = preinterestPM - ATO = % i %
Kde ATO predstavovat obratku aktiv, EBIT zisk pred zdanénim a uroky, S trzby a A celkova
aktiva spolecnosti.

Na zakladé rozpisu ukazatele ROA je mozn zkoumat, ¢im je dana nizkéa troven ROA, zda je
zplusobena vysokymi naklady, jejich Spatnou kontrolou, coz se odrazi v nizké hodnoté ukazatele
ziskové marze, nebo zda je zptisobena neefektivnim, nedostateénym vyuzivanim majetku firmy,
coz se projevi nizkou hodnotou ukazatele obratka aktiv.

Ze vzorce je vidét, ze rentabilita aktiv je rostouci funkce ziskové marze pred placenymi
uroky a obratky aktiv, existuje ovSsem tzv. trade-off neboli vyména mezi ziskovou marzi a
obratkou aktiv, nebo rostouci ziskova marze redukuje obratku aktiv a naopak. Konec¢ny efekt
protismérného pohybu obou ukazateli a tedy konecny dopad na ukazatel rentability RO A zavisi
na elasticité poptavky po vyrobcich produkovanych danou firmou.
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