0.1 Specifické dividendové diskontni modely

Skokova zména miry ristu dividend mezi jednotlivymi fazemi ve vicestupniovych skokovych dividendovych
diskontnich modelech je povazovana za neredlnou. Z tohoto divodu byly vytvoreny dva specidlni typy
modeli, které operuji s pravdépodobnéjsim vzorem pro zménu miry ristu dividend. Ta se zde jiz neméni
skokove, strmé, okamzité, ale naopak se méni postupné, podle linearniho vzoru.

0.1.1 T¥istupnovy linearni dividendovy diskontni model

Tento model byl vyvinut Nicholasem Molodovskym v roce 1965 a postupné se rozsitoval béhem 60. a 70.
let. Tento model rozdéluje budouci drzbu akcie na t¥i faze (stupné). Prvni faze je fazi ristovou, druhé faze
je potom fazi prechodnou (nebo také fazi linearniho poklesu) a tfeti faze potom faze s normélnim (pru-
mérnym) rustem nebo také jako faze koneéna. Pro prvni ristovou fazi modelu je uvazovana nadprimérné
mira ristu dividend oznacovana jako g,, ktera se po celou dobu trvani prvni, ristové faze, neméni. Pro
vyjadieni po¢tu obdobi (let) v prvni rastové fazi modelu pouzivan symbol A. Zména v mife rtustu dividend
nastane az ve fazi druhé, prechodné, kde je zpravidla uvazovan pokles od nadprimérné arovné miry rastu
dividend g, az k norméalni, primérné mire rustu dividend oznacované jako g,, a to podle linearniho vzoru.
Proces poklesu miry ristu dividend je zahajen v obdobi A 4+ 1 a kon¢i v obdobi oznaceném bodem B.
Praveé v tomto obdobi se mira ristu dividend dostava na troven normalni, primérné miry rastu dividend
Jn, ktera je potom v neménné podobé pfiznacna pro celou ristovou fazi, ktera je v tfistupnovém linearnim
modelu dividendovém diskontnim modelu uvazovana jako perpetualni, nekonecna. Norméalni mira rdstu
dividend g, by tedy méla reprezentovat jakési primérné tempo ristu dividend, které je typické pro dané
odvétvi ¢ firmu, jehoZ troven se pohybuje mezi 4 - 5 %.

Nadprimérna mira rastu dividend g, pro prvni fazi a norméalni miru ristu dividend g, pro tfeti fazi
jsou predmétem odhadu pred samotnou kalkulaci vnitini hodnoty akcie.

Mira rtistu dividend ve druhé fazi je proménliva, zde se neprovadi jeji odhad, nebot jeji Giroven sama
vyplyne v zavislosti na tGrovni g¢,, g, a délce pfechodné faze, nicméné pro kazdé obdobi (rok) prechodné
faze je nezbytné hodnotu miry ristu dividend, oznacované jako g;, vypocitat s vyuzitim vstupd v podobé
Ja, Gn, A, B, t a matematického vztahu:
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Kde g; predstavuje miru ristu dividend v ¢-tém obdobi (roce) drzby, g, predstavuje nadprimérnou miru
rustu dividend pfislusnou prvni, rastové fazi, g, reprezentuje normalni (primérnou) miru rustu dividend
prislusnou pro tieti, kone¢nou fazi, A predstavuje délku prvni, ristové faze, B predstavuje délku prvni a
druhé rustové faze dohromady a t predstavuje pocet obdobi od poc¢atku doby drzby akcie.

Zlomek v uvedeném vzorci informuje o poloze v prechodné fazi t¥istupnového linearniho dividendového
diskontniho modelu, zatimco rozdil v zavorce znazornuje, o kolik nadprimérnd mira riastu g, prevysuje
normaélni, cilovou miru ristu g,, coz predstavuje ocekdvanou vysi zmény v mife ristu dividend.

Tlustrativni piiklad

Uvazujeme nadprimérnou miru riustu dividend g, jako rovnou 12 %. Normaélni, primérnd mira rastu
dividend g, se pohybuje kolem 6 %. Délka rustova faze, stejné jako délka pfechodné faze, byly odhadnuty
na 3 roky, z ¢ehoz plyne, ze obé faze dohromady budou trvat 6 let. tedy B bude rovno 6 letim. Jaka bude
za téchto podminek mira ristu dividend v 1. roce prechodné faze?

To znamena, Ze v prvnim roce pfechodné faze se budeme nachazet v 4. roce od predpokladaného
pocatku doby drzby akcie, a proto ¢t bude rovno 4. Dosadime-li do zlomku: ;’—_ﬁ, ziskame polohu ve druhé,
prechodné fazi. Vysledkem je %, coz naznaduje, Ze se ve 4. roce nachdzime v 1/3 prechodné faze, které jiz



odpovida pokles miry rtstu dividend pravé o 1/3 z celkového predpoklddaného poklesu, tj. pokles 0 1/3 z
(9o — 9n)=1/3 z (12-6)=2 %. Na zavér jiz zbyva od vychozi nadprimérné miry ristu dividend ve vysi 12
% odecist onu pravé uréenou ¢ast z celkového poklesu (2 %). Vysledek je 10 %. Tato hodnota odpovida
miru rastu dividend gy, tj. mife ristu dividend v 1. roce prechodné faze. Obdobnym zptsobem bychom
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musi rovnat norméalni, primérné mire ristu dividend g,.

Vnitini hodnota akcie na bazi tfistupniového linearniho dividendového diskontniho modelu lze ziskat
podle nasledujiciho matematického zapisu:
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Kde Vj je bézné, soucasna vnitini hodnota akcie neboli jeji spravna cena, Dy predstavuje béznou dividendu,
vyplacenou v 0. roce drzby, D;_; ve druhém zlomku uvedeného zlomku reprezentuje dividendu vyplacenou
v t—1 obdobi drzby akcie, Dp predstavuje dividendu vyplacenou na konci druhé, prechodné faze, v obdobi
B, g, je nadprimérna mira ristu dividend pfislusné prvni, ristové fazi, ¢g; je mira ristu dividend v ¢-ém
obdobi drzby akcie, g, je mira rustu dividend v zavérecné fazi, A predstavovat délku prvni ristové faze, B
predstavuje délku prvni ristové a druhé prechodné faze, t je pocet obdobi od pocatku doby drzby akcie.

Pokud navazeme na ilustrativni priklad o mirach ristu dividend g;, odkud prevezeme a navazeme na
uvedené udaje.

Iustrativni priklad - pokracovani

Mame tyto tidaje:

Jdo =12 %
g2 =6%
94210%
g5 =8%
g6 =6%
A = 3 roky

B =6 let (3+3).
Déle predpokladame béznou dividendu praveé vyplacenou ve vysi 10 K¢ a pozadovanou vynosovou miru z
dané akcie 14 %. Akcie je v soucasné dobé obchodovéna za 200 K¢.

Vnitini hodnotu akcie spolec¢nosti pak urc¢ime jako:

10-(140,12)  10-(1+0,12)> 10-(1+0,12)3

Vo =
T (1+0,14) (140,147 (140,14

10-(140,12)° - (140,10) | 10-(1+0,12)°- (1+0,10) - (1 +0,08)

(110,14 (110,14 *

L 10-(1+0,12)° - (140,10) - (1+0,08) - (140,06) , 10 (1+0,12)* - (1+0,10) - (140,08) - (1 + 0, 06)

(1+0,14)8 (1+0,14)5 - (0,14 — 0, 06)
Vo=9,82+9,65+9,48+9,15+ 8,67 + 8,06 + 106, 8
Vp = 161, 63

Vnitini hodnota akcie se pohybuje okolo 161,60 K¢, pokud se akcie na dané burze obchoduje za 200 K¢,
pak je povazovana za nadhodnocenou.

Pozitivné lze v souvislosti s danym modelem hodnotit zejména tyto okolnosti:
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1. Zavedenim linearni faze do modelu a néaslednymi mechanickymi propocty ¢; pro prechodnou fazi
se ve srovnani s tfistupnovym skokovym dividendovym diskontnim modelem pfi pouziti tiistupio-
vého linearniho dividendového diskontniho modelu sniZuje pozadavek na mnozstvi nezbytnych
vstupnich dat pro stanoveni vnitini hodnoty akcie, popf. skuteéné ¢i rovnovazné vynosové miry,
na pouhych pét (ga, gn, A, B a k).V tomto pfipadé jiZz neni potieba odhadovat vysi miry rastu
dividend v pfechodné fazi, nebot ji odvodi od veli¢in g,, g,, A a B. Vzhledem k tomu, Ze t¥istupnovy
linearni dividendovy diskontni model ztistava jako i ostatni dividendové diskontni modely citlivy na
vstupni data, znamena snizeni nutnych odhadt vstupi na minimum vhodné podminky pro realnéjsi,
presn€jsi kalkulaci vnitini hodnoty a samotné ohodnoceni akcie.

2. Tento model rovnéz odstrariuje nerealny pozadavek a to, aby dividendy rostly (klesaly) perpetudlné
konstantni mérou rustu (poklesu). Zavedenim faze, ve které dochazi k postupnému poklesu miry
ristu dividend, navic oproti tfistupnovému skokovému modelu odpovida tento model vice praxi.

3. Ttistupniovy linedrni dividendovy diskontni model umoznuje na rozdil od Gordonova modelu kalku-
laci vnitini hodnoty akcie u spolec¢nosti, u kterych v nékterém obdobi ¢i obdobich drzby v prvni a
ve druhé fazi uvazovanych v ohodnocovacich modelech vyjimecné nedojde k vyplaté dividend.

4. Tento model je rovnéz schopen do jisté miry za predpokladu jednoduché matematické apravy ¢i uprav
predev§im v prvnich dvou uvazovanych fazich operovat i s proménlivou pozadovanou vynosovou
mirou, coz umoznuje zohlednit zménu na trovni rizika, likvidity, kapitalové struktury, arokové miry,
inflace ¢i rentability spole¢nosti.

Omezeni, ktera jsou s timto modelem spojend mohou mist shrnuta pod nésledujici:

1. P¥imy a rychly vypocet skutecné pozadované vynosové miry a posléze alfa faktoru neni, ze vzorce
pro tiistupnovy lineadrni dividendovy diskontni model, bez prislusné vypocetni techniky, mozny.

2. Obsahuje-li druh4 faze modelu vice obdobi (let), jevi se ruéni vypocet g; zdlouhavy.

3. Pomérné velkd citlivost na vstupni data ziistava zachovana i v tiistupniovém linedrnim modelu. V
disledku nepfesnosti pii odhadu vstupnich dat se tedy i zde nad vypoctenou vnitini hodnotou
akcie vznasi nebezpeci jejiho zkresleni a nasledné potom i moznost Spatného investi¢niho rozhodnuti
nebo doporuceni. Zejména v nestabilnim ekonomickém a investi¢nim prostiedi nebo v prostiedi s
investi¢nimi nedostatky, které nelze podcenovat.

4. Model je sestrojen tak, ze treti faze je povazovana za nekonec¢nou, coz urcuje i sféru jeho vyuzitelnosti.
Kratké ¢i velmi kratké obdobi drzby akcie s jeho specifiky tykajicimi se zejména prognéz prodejni
ceny (kurzu) akcie, jez nemusi byt totozna a dokonce ani blizka vnitini hodnoté akcie, neni model
schopen Tesit.

0.1.2 H-model

Tento model byl vyvinut v roce 1984 ekonomy Russellem J. Fullerem a Chi-Cheng Hsiem. Vycho-
diskem pro tento model je dvoustupnovy a tristupniovy DDM. Jako méné realistické hodnotili skokovou,
jednorazovou zmeénu v mire rustu dividend v jednotlivych fazich modelt stejné tak jako strmou zménu
dividend v prechodné fazi t¥istupnového linearntho DDM. H-model pracuje stejné jako tristupriovy linearni
model pouze s dvéma rozdilnymi mirami ristu dividend, a to s nadprimérnou mirou ristu g, a s normalni
mirou ristu g,. A zpravidla plati, Ze g, > ¢g,. V H-modelu ale plati, Ze neprimérnd mira rustu dividend
g, na rozdil od predchoziho t¥istupnového linearniho DDM piislusi pouze roku 0 drzby akcie. Thned poté,
v dalsich letech je zahajen pomaly, soustavny pokles miry rtastu dividend podle linearniho vzoru az k
norméalni, primérné mite ristu dividend g,, o niz se dale predpoklada, ze bude zhruba drzena na stejné
urovni po celou dobu drzby akcie.



Odpovéd, pro¢ je tento model nazyvan H-modelem spoc¢iva v tom, Ze bodem H oznacili autofi bod,
kdy je mira ristu dividend pfesné v poloviné svého poklesu mezi mirami g, a g,. V bodé 2H je potom
linearni pokles miry ristu dividend zastaven na drovni g, a v té vysi pokracuje beze zmény i déle ve vSech
nésledujicich obdobich (letech) drzby, pri¢emz ptipadny prodej akcie neni v modelu uvazovan.

Pokud propojime H-model spolu s tfistupnovym linedrnim DD modelem, pak plati, Ze bod H se nachézi
presné v poloviné pfechodné faze tfistupnového tiistupnového linearniho DDM. Pokud zna analytik veli¢iny
A a B z tfistupniového linearniho DDM, pak tyto tidaje muze pouzit také v H-modelu pro vypocet veli¢iny
H, a to takto:

A+ B
2
Kde A je dalka prvni, ristové faze v t¥istupniovém linearnim DDM modelu, B predstavuje délku prvni a
druhé faze v tiistupniovém linearnim DDM a H odpovida poloviné poklesu mezi mirami g, a g, v H-modelu.

H =

Dalsim rozdilem mezi H-modelem a tfistupniovym linearnim DDM je zfejmé, Ze pokles miry dividend
je v . H-modelu mnohem pozvolngjsi. Trva celou prvni ristovou, druhou (pfechodnou) fazi a jesté i tfeti
zavére¢nou fazi z pohledu t¥istupnového linearniho DDM. Timto poklesem model co nejlépe koresponduje
s realitou.

Pro vypocet vnitini hodnoty akcie je pak tfeba znat tidaje o mirach rdstu g, a ¢,, pozadovanou
vynosovou miru k£ a samotnou velicinu H, poté je mozné vnitini hodnotu akcie urcit z matematického
vztahu:

k — 9n
Kde V4 je vnitini hodnota akcie, Dy je béznéa dividenda vyplacena v 0. roce drzby, k je pozadovana
vynosova mira (teoretickd. rovnovazna vynosova mira, stanovend napiiklad y ocenovacich modeli), g, je
nadprimérna mira ristu dividendy typickd pro pocatek drzby akcie, g, je normélni, primérné (cilova)
mira dividend uvazovana od obdobi 2H perpetualné a H odpovida poloviné poklesu miry ristu dividend
mezi mirami g, a g,, tj. poloviné pfechodné faze v tristupniovém linearnim DDM.

Vo (1 + gn) + H - (9o — gn)]

Rozpisem vysSe uvedeného vzorce, 1ze odhalit celou filosofii H-modelu:

_ Do-(1+94) Do (9o —gn)
k_gn k_gn

Vo

Normalni mira rastu g, odpovida zhruba primérnym podminkdm v daném odvétvi ¢i v dané firmé.
Pokud se vsak firmé nabizi atraktivni investi¢ni prilezitost, ktera kratkodobé vyrazné zvedne miru rdstu
dividend z g, na g,, neodpovida vnitini hodnota akcie stanovena na zakaldé g, aktualni situaci.

Pokud firma vyuzije této investi¢ni prilezitosti, coz se predpoklada, je schopna zabezpecit nadpru-
mérnou miru rastu dividendy po nékolik let, které jsou v H-modelu souhrnné oznaceny jako 2H. Tuto
nadprimérnou miru ristu dividendy si vSak firma zajisti pouze na omezenou dobu. V disledku ptisobeni
konkurence, hospodéarského cyklu nebo zivotniho cyklu firmy ¢&i zcela jinych vliv se nadprimérna mira
ristu dividend postupné vycerpava do té doby, nez se priblizi normalni, primérné mitre ristu dividend g,.
To se samoziejmé nestane okamzité, strmé a skokem, ale prizptisobuje se postupné po celé obdobi oznacené
jako 2H. Celé toto obdobi tedy nadprimérna mira ristu dividend pomalu klesa, ale po celé obdobi ziistava
nadpriameérnou.

Prvni zlomek ze vzorci reprezentuje vnitini hodnotu zaloZzenou na normaélni, primérné mire ristu
dividend g¢,,. Druhy zlomek potom vyjadiuje prémii vyplyvajici z nadprimérné miry rustu dividend,
ktera je proporcionalni veli¢iné H. S prodluzovanim obdobi nadpriimérného ristu poroste také velicina H
a zaroven s ni i prémie pridavana k normalni, primérné vnitini hodnoté akcie dané firmy jako dtsledek
atraktivni investicni prilezitosti.

Tato prémie miize byt za jisté situace i diskontem, ktery normalni, primérnou vnitini hodnotu akcie
ohodnocované firmy snizuje. Az doposud byla stale uvazovana situace, kdy g, prevysuje g,. V praxi se
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ovsem daji najit i takové firmy, které se v okamziku ohodnoceni potykaji s fadou negativnich okolnosti
(napf. vysoka zadluzenost, nizka rentabilita, nedostateény odbyt pro vyrobené vyrobky, nizka produktivita
prace, zastaraly strojni park, atd.), coz pozméni vzoru miry dividend. H-model je velmi flexibilnim mode-
lem, a proto je schopen osetrit i takové situace, kdy vychozi mira ristu dividend g, nedosahuje normalni,
prameérné urovné dividend g,. Mira dividend by v takovém pripadé neklesala, ale postupné rostla az k
hodnoté g,,. Linearni vzor pohybu by ztistal zachovan. Tento model s diskontem je v praxi ale méné castéji
uvazovan nez vzor s prémii. Divodem je aktualni investi¢ni neatraktivnost a nezajimavost takovych akcii
s neptsobivymi charakteristikami.

Hlavni prednosti H-modelu ve srovnani s predchozimi dividendové diskontnimi modely mohou byt
shrnuty nasledovné:

1. Ve srovnani s t¥istuptiovym linearnim DDM se zde snizuje pocet odhadi vstupnich dat, které
je pro stanoveni vnitini hodnoty akcie nutno provést, a tim se snizuje rovnéz pravdépodobnost
standardni chyby pfi investi¢nim rozhodovani. Odhad veli¢in A a B jiz totiz v H-modelu neni nutno
provadét, jelikoz prognézu veli¢iny H lze provést i primo bez pouziti veli¢in A a veli¢in B. Ve srovnani
s t¥istupnovym linedrnim DDM se tedy sniZzuje pocet nezbytnych odhadi na pouhé ¢ty¥i: veli¢inu
H, pozadovanou vynosovou miru & a miry rastu dividend g, a g,.

2. Pozitivné lze rovnéz hodnotit také skutecnost, ze u H-modelu je vypocet vnitini hodnoty neboli
ocekavané, skutecné vynosové miry snadny a rychly.

3. Ve srovnani s Gordonovym modelem a jemu podobnymi modely eliminuje H-model jedno jeho ome-
zeni v podobé konstantni, neménné miry ristu dividend po velmi dlouhé uvazované obdobi drzby.
Konstrukce H-modelu operuje s proménlivou mérou rustu dividend, kterd se v podstaté muize
pohybovat obéma sméry, ¢imz se H-model priblizuje realité.

4. H-model je rovnéz hodnocen jako model, ktery co nejvice odpovida realité a je nejpfirozenéjsi

) )

protoze skokové, strmé zmény veli¢in mira rtstu dividend stejné jako dlouhodobé neménna troven
miry rastu dividend se v modelu nevyskytuje.

5. Jako klad je hodnocena rovnéz skutecnost, ze H-model je pro vypocet snadny, rychly a piehledny.

Pii kalkulaci skuteéné (ocekavané) vynosové miry z akcie analytik vyjde z uvedeného vzorce, nejprve
hodnotu V, nahradi aktudlnim kurzem (cenou) akcie na trhu Py a poté ze vzorce vyjadii veli¢inu vynosové
miry k, ktera ovSem pri tomto dosazeni ztraci teoretické, pozadované vynosové miry, ale nabyva charakter
skutecné (ocekdvané) vynosové miry, kterou investor v soucasné dobé ziskd z dané akcie na trhu. Ma-
tematicky lze vztah pro vypocet skuteéné (ocekdvané) vynosové miry z akcie pomoci H-modelu zapsat

takto: b
ks = Fj[(l"i_gn)"i_H'(ga_gn)] + gn

Kde kg je skutecna, ocekdvand vynosova mira dosahovana investory v bézném obdobi z akcie, F, je
aktudlni, bézny kurz na trhu a ostatni symboly jsou shodné s pfedchozim vykladem.

Ma-li investor k dispozici idaje o teoretické pozadované (rovnovazné) vynosové mife k a pokud popsa-
nym zpusobem vypocita vynosovou miru kg, nabizi se mu jednoduché cesta, jak urcit tzv. alfa faktor
ohodnocované akcie:

Oé:k‘sk—k‘

Hodnota alfa faktoru informuje o tom, zda a jak se skutecna vynosova mira z akcie na trhu odchyluje
od rovnovazné vynosové miry pozadované z akcie na bazi ocenovaciho modelu, tj. uvazované teoretické
cenové struktury takové, jako napt. model CAPM. Kladna hodnota alfa faktoru naznacuje, ze je skutecna
vynosova mira na trhu vyssi nez vynosova mira pozadovana a teoretickd, coz zvysuje atraktivitu dané
akcie pro investory.

Akcie s nadmérnym vynosem, které jsou obchodovany za neadekvatné nizkou cenu, jsou oznacované
jako podhodnocené. Takova akcie predstavuje vyhodnou investicné prilezitost k nakupu. naopak akcie



se zapornou hodnotou alfa je takova akcie, u které pozadovand vynosova mira produkovana na trhu
nedosahuje vynosové miry investory pozadované, rovnovazné, teoreticka. Tyto akcie jsou obchodovany za
prilis vysokou cenu, jsou tedy nadhodnocené.

Také pti kalkulaci H-modelu je nutné zminit nékteré jeho nedostatky, jedna se o tyto konkrétni
problémy:

e H-model zistava stejné jako ostatni DDM citlivy na vstupni data. Pokud je v H-modelu pouzito
chybnych ¢i nepresnych dat na stupu, zkresli tato chyba vyslednou vnitini hodnotu akcie a nasledné
také investi¢ni rozhodnuti.

e Matematickd formulace H-modelu je zalozena na vyuziti idaji o bézné dividendé D, vyplacené
z ohodnocované akcie v bézném, nultém roce drzby akcie. Jestlize neni idaj o bézné dividendé k
dispozici nebo pokud firma dividendy v béZzném obdobi nevyplaci, neni mozné H-model
v jeho Cisté podobé pro vypocet vnitini hodnoty akcie pouzit. Toto omezeni ovSem opét
nesouvisi pouze s H-modelem.

e H-model operuje pfi vypoctu vnitini hodnoty akcie s konstantni veli¢inou pozadované vynosové
miry k pro celé uvazované obdobi drzby akcie, coZ se naprosto neslu¢uje s redlnou podobou inves-
ti¢niho prostiedi, ve kterém dochazi béhem drzby akcie opakované, nékolikrat k zasadnim zménam
faktort, které determinuji iroven pozadované vynosové miry k. Béhem doby drzby akcie dochézi ke
zménam napt. v rentabilité vlastniho jméni, rentabilité aktiv, Grovni zadluzenosti firmy, miry inflace,
urovni arokovych mér, riziku, likvidité, atd.

e Konstrukce H-modelu je zalozena na tivaze nekonecné doby drzby akcie, z toho plyne, Ze H-model
neni schopen, obdobné jako i ostatni DDM s nekonec¢nou dobou drzby, do vypoctu vnitini
hodnoty akcie zahrnout kratkodobé nesoulady mezi skute¢nou cenou akcie na trhu a
jeji fundamentalni spravnou cenou, tedy vnitini hodnotou, kterd ovSem pro spekulanty muze
byt vyznamnym zdrojem zisku.

Iustrativni priklad - vyuziti H-modelu

Méame zadané nasledujici adaje o akcii:

9o =12 %

A = 3 roky

B =6 let (3+3)

kro» = 14% rovnovazna, teoretickd pozadovana vynosova mira
Py, =200 K¢

Vypocet vnitini hodnoty akcie pomoci H-modelu:

Nejprve je nutno vypocitat velicinu H a poté dosadit do vzorce:

=35 _45
2
D
Yo=7 (14 gn) + H - (g — gn)]
_gn
Vo = 10 [(14 0,06) +4,5(0,12 — 0,06)]
070,14 - 0,06 ’ PO ’



Vnitrni hodnota akcie vypoctené pomoci H-modelu se pohybuje kolem 166,25 Kc. Ve srovnani s
aktudlnim kurzem akcie Py = 200 K¢ plyne, Ze je akcie nadhodnocend. Vzhledem k cené je zrejmé,
Ze akcie prinasi nizky vynos, ktery neodpovidd mive rizika.
Vypocet skuteéné vynosové miry z akcie je nutné zalozit na informaci o aktualnim kurzu F.

Dy

Vo= F[(l_"gn)_'_H' (9a — gn)] + Gn
0
10

Ko = 5551(140.0,06) + 4,50, 12 — 0,06)] + 0,06

kg = 0,1265

Skutecéna vynosova mira, kterou akcie v soucasnosti pfinasi dosahuje 12,65 %.

Vypocet alfa faktoru:
a = kSk - krov

a=12,65—14
a=-1,35
Zaporna hodnota alfa faktoru ukazuje, Ze je dand akcie nadhodnocend, tj. proddva se za vyssi cenu,

nez odpovidd vnitini hodnoté. Akcie tedy prindsi niZsi vynos vzhledem k riziku. Skutecny vynos je o
1,35 % nizsi nez vynos rovnovdiny.

Objevuje se zde otazka, zda vypocet vnitini hodnoty akcie ziskany vyuzitim t¥istupnového linearniho
DDM a vypocet zalozeny na vyuziti H-modelu dosahuje stejnych hodnot nebo budou-li dosazené
vysledky vyrazné odlisné.

Tabulka 1: Vypoctené vnitini hodnoty akcii pomoci tfistupnového linearniho DDM a H-modelu

Ya In k A B Vor Vi Vor Vor/Vor
1 7 5) 10 5) 7 231,0 ||| 6 234.0 ||| 0,99
2 9 5 10 5 8 257,0 ||| 6,5 262,0 ||| 0,98
3 12 5 10 4 6 2270 ||| 5 280,0 ||| 0,98
4 15 ) 10 3 5) 284,0 || 4 290,0 ||| 0,98
5) 8 4 12 3 7 151,0 ||| 5 155,0 || 0,97
6 13 5 14 4 8 164,4 || 6 170,0 || 0,97
7 14 6 14 2 6 167,3 || 4 172,5 || 0,97

Zaveér z tabulky je jasny, vypocitané hodnoty se prilis nelisi. Podivame-li se na posledni sloupec
tabulky, ktery dava do poméru vnitini hodnoty vypocitané prostrednictvim tiistupnového linearniho
DDM a H-modelu vidime, Ze se blizi 1. Prvotni pokus tedy podporuje myslenku, Ze oba modely
produkuji podobné vysledky.

Stejnym problémem se rovnéz zabyvali samotni autofi modelu, ktefi sami provedli nékolik vypocti
vnitinich hodnot na bazi obou specifickych DDM.

I tato studie koresponduje s predchozimi zavéry, kromeé prikladu ¢.5, kde vypoctené vnitini hodnoty
nelze povazovat za totozné, v ostatnich pripadech se vSak hodnoty prilis neodlisuji.

Zavérem je tedy mozno Fici, Ze tFistupnovy linearni dividendovy diskontni model a H model
produkuji ve vétsiné priklada podobné vysledky.
Posledni tabulka ovSsem také naznacuje, ze existuji situace, kdy tvrzeni o podobnosti vysledki neni

mozno povazovat za pravdivé. Divod vyrazné diference mezi vnitinimi hodnotami je zptisoben sou-
béznym pisobenim tii okolnostni.



Tabulka 2: Vypoctené vnitini hodnoty akcii pomoci tiistupniového linearniho DDM a H-modelu studie
Fuller a Hsiay

Ja 9n k A B Vor Vi Vou Vor/Vor
1 7 4 9 5 7 23,97 || 6 24,40 ||| 0,98
2 12 4 9 5 7 30,17,0/| 6,5 30,40 ||| 0,98
3 -2 4 9 5 15 37,66 || 10 36,80 ||| 1,02
4 2 1 9 3 5 17,12 || 4 16,00 ||| 1,07
5 20 4 9 7 13 68,18 || 10 52,80 ||| 1,29
6 20 4 9 3 7 38,04 || 4 26,80 ||| 1,03

1. velmi Sirokym rozpétim mezi pocatecni nadprimérnou mirou ristu dividend g, a dlouhodobou,
normalni, priimérnou mirou rdstu dividend g,

2. velka diference mezi poc¢ate¢ni nadprimérnou mirou ristu dividend g, a pozadovanou vynosovou
mirou k

3. velmi dlouhé obdobi, béhem kterého nadprimérna mira ristu dividend g, klesa k normalni,
pramérné mire rustu dividend g,, tedy alternativné znacna délka ristové a prechodné faze v
tfistupnovém linearnim DDM

0.2 Vysledky empirickych testi DDM

Nejznaméjsi studie vénovana provéreni tspésnosti DDm v praxi provedli E. H. Sorensen a D. A.
Williamson v roce 1985, kteri pouzili nahodny vzorek 150 akcii z indexu S&P 400 z prosince 1980.
Kdy pro kazdou akcii vypocitali jeji vnitini hodnotu.

Jejich vyzkum byl zalozen na danych predpokladech:

1. Pro stanoveni bézné dividendy na akcii vysli z priméru cistych ziski mezi lety 1976-1980 a
pouzili dividendovy vyplatni pomér 45 %

2. Pozadovana vynosova mira byla stanovena na zakladé CAPM modelu

3. Pro vsechny akcie bylo rozhodnuto, zZe mira ristu dividendy v zavérecné, konstantni, nekonec¢né
fazi modelu je 8 %

4. Ke stanoveni vnitini hodnoty sledovaného vzorku byl vyuzit Gordontiv DDM s konstantnim
rastem, dvoustupniovy DDM s nekonecnou dobou drzby a tfistupiiovy linearni DDM

5. délka prvni faze byla stanovena na 5 let

6. mira ristu dividendy v 1. fazi jiz byla stanovena pro jednotlivé akcie rozdilné v zévislosti na
jejich specifickych charakteristikach

Podle vztahu mezi vnitini hodnotou akcii a jejich kurzem byl cely vzorek rozdélen do péti skupin
vzdy po 30 akciich. Prvni skupina je 30 nejvice podhodnocenych akcii a do posledni skupiny 30
nejvice nadhodnocenych akcii. Ze vSech takto vytvorenych skupin akcii byla za obdobi leden 1981 -
leden 1983 vypoctena vynosova mira na ro¢ni i dvouleté béazi.

Vysledky byly nasledujici: podhodnocené akcie jako celek produkovaly sumarizované za léta 1981 -
1983 na ro¢ni bazi nadprimérny vynos 16 %, zatimco nadhodnocené akcie naopak za stejné éasové
obdobi sumarizované dosahovaly podprimérny vynos ve vysi 15 %.

Pokud se budeme zabyvat tim, jaky model dosahoval nejlepsich vysledki, vysledky lze vidét v na-
sledujici tabulce. Jak je vidét nejvétsi vynos je spojen s pouzitim tristupnového linedrntho DDM,
nasleduje model dvoustuptiovy a model Gordoniiv. nejblize jsou si v ramci jednotlivych skupin vy-
sledky Gordonova modlu, ktery uvazuje s konstantnimi vstupnimi daty, neménnymi po celou dobu
nekonec¢né doby drzby akcie. Naopak nejhorsi hluboce trzné podprimérné vysledky piinasi posledni,
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Tabulka 3: Vynosova mira (v %) produkovand DDM a jednotlivymi 5skupinami akeii v letech 1981 - 1983
podle studie

Skupina tristupnovy DDM | Dvoustupiiovy Gordonuv kon-
DDM stantni DDM

1. Nejvice podhodno- | 30 29 27

cené

2. 28 25 23

3. 18 14 15

4. 6 11 9

5. Nejvice nadhodno- | -5 -2 3

cené

pata skupina akcii, které pouzité modely oznacily jako nadhodnocené, zatimco nejlepsich vynosovych
vysledki pfinasi skupina prvni, ktera zahrnuje nejvice podhodnocené akcie.

Dalsi otazka, ktera se objevuje je dotaz na tuspésnost DDM s ohledem na c¢asovou periodu, jedna
se tedy o metody kratkodobé, stfednédobé nebo dlouhodobé? Jsou vysledky s ohledem na ¢asovou
periodu zhruba stejné tispésné nebo jsou v jednotlivych periodach z hlediska tspésnosti rozdily?

Ukazuje se, ze DDM modely jsou schopny bit trh pouze za souhrnnou 5letou periodu.

Obecné modely ukazuji na prospésnost DDM, které predstavuji za urcitych okolnosti uzitec¢ny ana-
logicky nastroj, v kratkém casovém horizontu vsSak selhavaji.

1 Metody zalozené na ukazateli P/E Ratio

Tyto metody jsou zaloZené na poméru mezi kurzem akcie a zisku na akeii, kdy pii kalkulaci P/E se
vzdy vychazi z ¢istého zisku na akcii.

1.1 Blizsi vymezeni poméru P/E ratio

Hodnota P/E ratio vyjadiuje, na kolika nasobek zisku si investor ceni pfislusné akcie nebo jinymi
slovy, kolik K¢ je investor ochoten zaplatit za jednu jednotku zisku v Ké (jednu korunu zisku),
produkovaného spolec¢nosti, ktera danou akcii emitovala.

Dtvodii popularity P/E ratio je nékolik, jednak je tento ukazatel snadno vypocitatelny a jednoduse
pouzitelny, pfi¢emz ukazateld jeho vyuziti je nékolik. Ukazatel P/E ratio mtuze byt pouzit ke srovnani
nékolika akcii z hlediska jejich atraktivity a budoucich vynosovych perspektiv, stejné tak i k piimé
¢i neptimé kalkulaci vnitfni hodnoty akcie, tedy jejimu ohodnoceni, i definovani investi¢ni strategie
¢i posouzeni atraktivity akcie pro investora ve vztahu k minulosti.

Pozitivné lze hodnotit také fakt, ze je do hodnoty P/E ratio mozné zahrnout celou fadu dtlezitych
firemnich charakteristik, takovych jako jsou riziko, rist, rentabilita, ziskovost, zadluzenost, budouci
perspektiva a ocekavani. Hodnota P /E ratio je tedy determinovéna stejnymi parametry jako vnitini
hodnota akcie, vypocitana na zakaldé DDM. Na rozdil ovSem od téchto modelt, jsou pozadavky
na vstupni data v zavislosti na P/E ratio znatné eliminovany. Coz ¢ini tento ukazatel pohodlné
pouzitelnym.

Ze nespornou nevyhodu tohoto ukazatele je povazovan fakt, ze v situaci, kdy firma dosahuje ztraty,
nemad smysl ukazatel P/E ratio konstruovat a tim i mizi moZnost pouzit jakoukoli metodu zalozenou
na ukazateli P/E ratio.

Zakladni pravidlo o ukazateli P /E ratio fikd, Ze nakupujeme akcie s nizkou hodnotou P /E ratio
a naopak se nedoporuéuje nakupovat akcie s vysokou hodnotou P /E ratio. V ptipadé nizké
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hodnoty P/E ratio se totiz jednéd o akcie, které maji investory podhodnocen ocekdvany vynosovy
potencial, coz vede k tomu, ze akcie v budoucnu pfinesou nadprimérné vysoky vynos. Naopak akcie
s vysokou hodnotou P /E ratio jsou akciemi, u nichz byl jejich budouci vynosovy potencial investory,
velmi c¢asto s ohledem na minulé tispéchy, nadhodnocen, nasledkem c¢ehoz potom tyto akcie prinesou
investorim pouze zklaméani.

Posouzeni zda je P/E ratio pfili§ nizké nebo naopak pfili§ vysoké, je vzdy bezpetné provadét v ramci
jedné ekonomiky nebo dokonce jednoho ¢i podobnych odvétvi. Vyse P/E ratio je totiz kromé jiného
ovlivitovano dilezitymi globalnimi faktory, specifickymi pro danou ekonomiku nebo region, které
zpusobuji, Ze hodnota P/E ratio se v jednotlivych ekonomikach znacné lisi. Mezi uvedené dilezité
globalni faktory patii ocekdvané rtistové prilezitosti, oc¢ekavana inflace, mira tspor, systematické
riziko promitnuté do veli¢iny pozadované vynosové miry nebo specificka acetni metodika a postupy
typické pro danou zemi.

Diametralni rozdily v ukazatelich P/E ratio miZzeme sledovat na situaci v 80. letech v Japonsku,
Velké Britanii a USA. Kde v obdobi 1984 - 1989 vzrostla hodnota P/E ratio v Japonsku z 37,9 na
70,9, vesly se hodnoty P/E ratio v USA do intervalu 8 - 19 a hodnoty ve Velké Britanii do intervalu
10 - 18.

1.2 Druhy ukazatele P/E ratio a jejich pouziti

Podle toho, jaky druh akciové kurzu a jaky druh zisku je pouzit pfi kalkulaci ukazatele, je mozné
stanovit, rtizné druhy ukazatele P/E ratio. Zatimco vysledkem podilu historickych veli¢in kurzu a
zisku je historické P/E ratio, z podilti béznych veli¢in vznikne bézné P/E ratio. Z logiky Gordonova
modelu je mozno stanovit normalni P/E ratio a Sharpovo P/E ratio, které mohou v ohodnocovacim
procesu suplovat vnitini hodnotu akcie. Z regresni analjzy pak plyne regresni P/E ratio a vice-
stupniové modely pak pfedstavuji vychodisku pro kalkulaci ukazatele P/E ratio pro ristové firmy,
atd.

1.2.1 Normalni P/E ratio

Vychodiskem pro odvozeni tohoto ukazatele je Gordontiv model, neboli jednostupnovy dividendovy
diskontni model s konstantnim rastem. tento model slouzi pro kalkulaci vnitini hodnoty akcie stabilni
firmy, jejiz mira rustu dividend je blizkd primérné mire rustu dividend typické pro dané odvétvi a
vyraznéji se v case neméni. Matematicky zapis modelu:

Dy

V:
0 k—g

V dalsim kroku je nutna Gordoniiv model transformovat na model ziskovy, za predpokladu, zZe Cisty
zisk je ve skutecnosti rozdélen na dvé ¢asti:

— Cisty zisk vyplacen akciondiim v podobé dividend, lze jej vyjadfit jako D/E jedné se o tzv.
dividendovy vyplatni pomér p

— ¢ast zisku zadrzeného na trovni spolecnosti, tato ¢ast zisku je dana vyrazem 1— D/E tzn. podil
zadrzeného zisku na trovni spolecnosti a znaci se b

Pak musi platit tento vztah:
p+b=1

Pf1i tivaze zminéného predpokladu je pak mozno zapsat vyplacenou dividendu v roce ¢ takto:

D, =p-E,
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Kde D, je dividenda na akcie v roce t a E; je Cisty zisk na akcii v roce t. Substituci vzorce Gordonova
modelu z dividendového na ziskovy ziskame:

Ey-p
k—g

Vo= Py =

Kde je nutné si pouze uvédomit, ze g je mira ristu zisku, které je ovSsem z ohledem na predpoklad
konstantniho dividendového vyplatniho poméru shodnéa s mirou rtstu dividend.

Z tohoto vzorce je pak mozné vyjadfit ukazatel normélniho P/E ratio jednoduchou tpravou, a to
tak, ze bude vzorec vydélen veli¢inou Ej:

p
P/E)y = Py/JE, = ——
(P/E)y = o/ B = 2~
Kde (P/FE)y je ukazatel normalni P/E ratio, ktery je dan pomérem bézného kurzu spravné ocenéné
akcie a veli¢iny ocekavaného zisku v pristim roce.

Z uvedeného vztahu je zfejmé, ze hodnota ukazatele P/E je ovliviiovana veli¢inami dividendového
vyplatniho poméru, pozadované vynosové miry a miry ristu zisku. Zatimco s mirou riastu zisku
vzroste pii ostatnich faktorech neménnych také hodnota ukazatel normalniho P/E ratio, nartst
pozadované vynosové miry zpusobi naopak pokles daného druhu ukazatele P/E.

Tabulka 4: Vliv zmén v mife ristu zisku na ukazatel normélniho P/E ratio

g v % kv % P Hodnota normal-
niho P/E ratio

5 10 0,6 12

6 10 0,6 15

7 10 0,6 20

8 10 0,6 30

9 10 0,6 60

5 10 0,6 2

4 10 0,6 10

3 10 0,6 8,57

2 10 0,6 7.5

1 10 0,6 6,67

Vypocitané hodnoty potvrzuji existenci pozitivniho vztahu mezi mirou rtstu zisku a hodnotou nor-
malniho P/E. S tim jako hodnota g roste z 5 % na 9 %, roste rovnéz normalni P/E z hodnoty 12 na
hodnotu 60, pokud naopak gklesd z 5 % na 1 %, klesa také P /e ratio z 12 na 6,67.

Vypocty potvrzuji negativni vztah mezi veli¢inami poZzadovana vynosova mira a ukaza-
telem P/E ratio. Kdy rist £ z 10 % na 14 % vedl k poklesu ukazatele normalniho P/E ratio z
hodnoty 12 na hodnotu 6,67 a naopak.

Zajimavy je fakt, ze vztah mezi p a b neni pfipadé ukazatele normélniho P/E ratio jednoznaé¢ny.
Nékdy je negativni, jindy je pozitivni a v zapéti zase neutralni. Pro druh vztahu je dtlezity vzajemny
vztah mezi ROE (rentabilitou vlastniho kapitalu), ktery informuje o vynosnosti kapitalu vlozeného
investory, a pozadovanou vynosovou mirou k, ktera je odrazem rizika a likvidity.

Vztah mezi p resp. b a normélniho P/E ratio v situaci, kdy ROE > k, tj. vynos vlastniho kapitalu
je vyssi nez vynos vzhledem k riziku a likvidité, je néasledujici: rostouci dividendovy vyplatni
pomér p (resp. klesajici b) vede k poklesu ukazatele normalniho P/E ratio, plati také
opacna implikace, podle které pokles p resp. rist b vede k rustu ukazatele P/E. Déle plati rychlejsi
tempo rustu ukazatele normalni P/E ratio v souvislosti s poklesem p ve srovnani s opacnou situaci.
Ekonomické vysvétleni je jednoduché, v situaci, kdy je vynosnost z vlozeného kapitalu mnohem

11



Tabulka 5: Vliv zmén v mife ristu zisku na ukazatel normélniho P/E ratio

kv % gv % D Hodnota
normal-
niho P/E
ratio

10 5) 0,6 12

11 5 0,6 10

12 5 0,6 8,57

13 5 0,6 7.5

14 5 0,6 6,67

10 5 0,6 10

9 5 0,6 15

8 5 0,6 20

7 5 0,6 30

6 5) 0,6 60

vyssi, nez by odpovidalo trovni rizika a likvidity, zpiisobi jakykoli narist zisku zadrzeného na trovni
spole¢nosti rust vnitini hodnoty akcie, ktera zde figuruje pravé v podobé ukazatele norméalniho P/E
ratio. Vétsi mnozstvi zadrzeného zisku totiz vede v disledku vysokého ROE k vétsimu zhodnoceni
vlozeného majetku.

Dalsi situace je sledovani hodnot ukazatele normalniho P/E ratio pfi ruznych hodnotach ukazatele p
resp. b pokud plati ROE=k. V této situaci nema zmeéna p ani b na ukazatel Zadny vliv a vztah
mezi p a ukazatelem normalniho P/E ratio je neutralni. Ziska-li investor vynos, je tento
viynos adekvatni trovni rizika a likvidity, kterou podstupuje. Zméné hodnoty p resp. b nepftispéje pri
dané trovni k£ ani ROA k vyprodukovani dodate¢ného zisku, ktery by zvysil vnitini hodnotu akcie.

Posledni moznost je pak varianta vztahu ROFE a k, a to sice situace, kdy ROE < k. V tomto piipadé
plati, Zze vztah mezi dividendovym vyplatnim pomérem p a ukazatelem P/E ratio je pozitivni. S
ristem p roste vnitini hodnota akcie. Pokud totiz nedosahuje zhodnoceni kapitalu k& trovné, jakou
investori pozaduji vzhledem k riziku a likvidité, stava se pro né tato investice krajné neatraktivni.
Preferuji proto vyplatu prostfedki v podobé dividend nez jejich zadrzeni na trovni spolecnosti. Rist
ukazatele p vede k rtistu vnitini hodnoty akcie, rist ukazatele b k jejimu poklesu.

Ukazatel norméalniho P/E ratio se t&8i znacné oblibé, z dtivodu snadnosti vypoctu, bezproblémové
srozumitelnosti a vypovidaci schopnosti.

1.2.2 Sharpovo P/E ratio

i tento ukazatel vchéazi z transformace Gordonova modelu na model ziskovy s konstantnim riistem
stejné jako v pfipadé normélniho P/E ratio.

Rozdil se projevuje az v zavérecném kroku, kdy dochézi k vydéleni obou stran rovnice veli¢inou zisku.
Kdy v pfipadé Sharpovo P/E ratio se obé strany rovnice déli veli¢inou bézného zisku pfipadajici na
akcii tedy Fj.

Ukazatel Sharpovo P/E ratio je ddn pomérem mezi béznou vnitini hodnotou akcie a béZnym ziskem.
Ukazatel Sharpovo P/E ratio lze tedy s ohledem na souvislosti matematicky zapsat takto:

p(1+9)
Vo /Ey =22 197
0/ Eo 2

Ackoli hlavni determinanty Sharpova P/E ratio jsou stejné jako v piipadé normélniho P/E ratio,
hodnoty obou ukazatelt budou, za predpokladu Ze je mira ristu nenulova, rozdilné.

12



1.2.3 Historické P/E ratio

tento ukazatel je dan pomérem historickych (zpravidla vyhlazenych priimérovych) dat o kurzech akcie
a o ziscich pripadajicich na danou akcii, tedy je zaloZen na tidajich, které v minulosti byly béZznymi.
V procesu ohodnocovani se ukazatel historického P /E ratio pouziva ke srovnani se sou¢asnou trovni
P/E ratio a vysloveni zavért, zda je béZné troveri ukazatele nad nebo pod jeho historickou hodnotou.

1.3 Bé&¥né P/E ratio

Kdy ukazatel je ddn pomérem bézného kurzu akcie, tj, aktualniho kurzu a bézného zisku na ak-
cii tj. poslednimu zverejnénému zisku spolec¢nosti. Piedstavovat prvotni informaci pro investora o
atraktivnosti dané akcie a je ¢asto uvadéno v kurzovych listcich.

Pti ohodnocovani akcie je tento pomér pouzivan jako srovnavaci ukazatel, je-li akcie ohodnocovana
pomoci Sharpova, historického, regresniho P/E ratio nebo ukazatele P/E ratio pro rustové firmy. V
ohodnocovacim procesu bézné P /E zastupuje aktuélni kurz akcie v relativnim vyjadfeni ve vztahu k
zisku a pouziva se k porovnani zde je akcie nadhodnocena, podhodnocenéa nebo spravné ohodnocena
v ruznych postupech s riznymi druhy ukazatele P/E, které pfedstavuje de facto vnitini hodnotu
akcie.

1.4 Regresni P/E ratio

Jedna se o produkt mnohonésobné regrese za predpokladu, ze ukazatel P/E vystupuje jako nezavisla
proménnd, ktera je dale determinovana tfemi dalSimi nezavislymi proménnymi v podobé miry ristu
zisku, dividendového vyplatniho poméru, a rizika. Vychodiskem je opét Gordontv model, transfor-
movany na model ziskovy. Regresni rovnice ma dany matematicky tvar:

(P/EYr =a+bgg + cp+do

Kde (P/ERg je regresni P/E ratio, a, b, ¢, d jsou regresni koeficienty, gg je mirt ristu zisku, ktera je
uvazovana jako konstantni a ¢ je smérodatna odchylka, jako mira rizika.

Vysledkem studie z roku 1963 byly stanoveny regresni koeficienty, kdo po jejich odsazeni ziskava
regresni rovnice nasledujici tvar:

(P/E)R:8,2+1,59E+6,7p—0,20

Tato rovnice je znama také jako Whitbeck-Kisorova regresni rovnice. Po dosazeni veli¢in gg, p
a o které predstavuji ocekavané hodnoty pro nejblizsi budoucnost je vypoctena hodnota regresniho
P/E ratio. To pfedstavuje vnitini hodnotu akcie relativnim vyjadieni. Pro zjisténi, zda je dana akcie
na trhu nadhodnocené, podhodnocena nebo spravné ohodnocena je nutné porovnat regresni ukazatel
s béznou hodnotou P/E ratio, ktery zastupuje aktuélni kurz opét v relativnim vyjadieni.

1.5 P/E ratio pro rustové firmy

V situaci, kdy je por firmu prognézovan nadpriimeérny rist zisku a dividend pro nejblizsi obdobi, ktery
se ovsem bude postupné vycerpavat az do doby nez dosdhne néjaké normalni, primérné trovne, ktera
je typickd pro dané odvétvi, prestavaji ukazatele P/E ratio, které vychéazeji z Gordonova modelu s
konstantnim ristem vyhovovat. Specifické podminky nadprimérného ristu je schopen v takovych
situacich lépe zohlednit pravé ukazatel P/E ratio pro rtstové firmy.

Tento ukazatel je zaloZen na vice stupnovém DDM modelu, ktery je transformovan na model ziskovy
a dale upraven. Nejjednodussim a zaroven nejfrekventovanéjsim vicestupniovym DDM modelem je
model dvoustupnovy s nekonec¢nou dobou drzby.
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Tento model lze zapsat matematicky:

o1+ g1)" D0(1+91)n(1+92)
z:: (1+ k)t (1+ k)" (k — g2)

Nahrazenim veli¢in dividend souc¢inem pfislusnych veli¢in dividendového vyplatniho poméru a zisku
na akcii se model méni na model ziskovy s nekone¢nou dobou drzby, ktery lze matematicky zapsat:

(I+g1)"
Eo-pi(1+91) <1 ~+RT ) Eo-pa-(L+g1)" (14 go)

P p—
’ k=g (14 k) (k = g2)

Chceme-li vyjadfit ukazatel P/E ratio pro rastovou formu, pak je potfeba obé strany rovnice podélit
veli¢inou bézného zisku na akcii Fj, hodnota ukazatele je pak nasledujici:

(1+g1)"

(P/E)ar = — Lt h (k)

Opét pro zjisténi, zde je ohodnocovana akcie podhodnocend, nadhodnocend nebo spravné ohodnocena
sta¢i porovnani jeji vypocitané hodnoty s hodnotou bézného P/E ratio, které predstavuje aktudlni
bézny kurz akcie.

1.6 Ocekavané konec¢né P/E ratio

tento ukazatel predstavuje specificky druh P/E ratio, je s nim operovana pouze v ziskovém jed-
nostupniovém modelu s kone¢nou dobou drzby a je mezi ziskovymi modely naprosto ojedinély.

Zminény jednostupnovy model lze zapsat jako:

B d Eo(1+9)'-p  FEo(1+49)"(P/E)r
- PO; (14 k)T

Kde (P/E)r je o¢ekdvané konecné P/E ratio na konci doby drzby v roce T.

Tento model predstavuje jednu z moznosti pro primy vypocet vnitini hodnoty akcie pii ivaze krat-
kého a kone¢ného obdobi jeji drzby. Pokud navic ukazatel o¢ekdvaného koneéného P/E ratio porov-
name s hodnotou bézného P /E ratio jsme s schopni fici, zda s ohledem na fundamentalni data bude
atraktivita akcie pro investora rist nebo klesat. Tato atraktivita je pravé vyjadiena ocekavanym
koneénym P/E ratio.
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