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Akcie (share, stock) pfedstavuje majetkovy cenny papir.

* Akcie je podil na kapitalu akcioveé spolecnosti.

* Pro firmu je akciovy kapital dlouhodobym zdrojem, akcie nema dobu
splatnosti => vlozeny kapital je mozno ziskat zp&t pouze prodejem akcie
na burze ¢i jinym zpusobem.

Dividenda:

» predstavuje tu ¢ast zisku, ktera se dale rozdé€luje v urcité podobe mezi
jednotlivé akcionaie (dividend),

» predstavuje vysi vyplaceného podilu na zisku ptipadajici na jednu akcii
(dividend per share).
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Stanoveni soucasné hodnoty (vnitini hodnoty) akcie

1. Dividendovy diskontni model (DDM)
*  Vychazi z toho, Ze vnitini hodnota akcie je sou¢asnou hodnotou veskerych
budoucich prijmu, plynoucich z akcie jejimu majiteli
*  Majiteli akcii mohou plynout z akcii ptijmy ve formé:
— Dividend
— Prodeje akcie

2. Vynosovy (ziskovy) model
*  Vychéazi z ukazatele poméru mezi cenou a ziskem na jednu akcii:

— Price to earnings ratio P/E
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Soucasna hodnota (vnitini hodnota) akcie — prodej akcie po 1. ROCE %
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Soucasna hodnota (vnitfni hodnota) akcie je soucet soucasné hodnoty
dividendy a soucasné hodnoty prodejni ceny:

I
PV = 1+i + 1+i
PV ... soucasna (vnitini) hodnota akcie v K¢
D, ...  dividenda na konci prvniho roku v K¢
P, .. predpokladana prodejni cena na konci prvniho roku v K¢

1... poZzadovana vynosova mira akcionare vyjadiena Cislem
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Reseny piiklad — sou¢asna hodnota (vnitini hodnota) akcie za predpokladu prodeje po %
prvnim roce SLEZSKA

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Vypoctéte soucasnu (vnitini) hodnotu akcie, pokud predpokladate
nasledujici:

Dividenda (D,) na konci prvniho roku bude €init 150 K¢

Prodejni cena (P,) akcie na konci prvniho roku bude ¢init 2 500 K¢
Vynosova mira (i) bude Cinit 8 % p.a.

— D Py
PV = 1+i t 1+i
PV = 0 2509 _ 5 453,70 (K&

1+0,08 1+0,08

Soucasna hodnota akcie ¢ini 2 453,70 K¢
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Reseny ptiklad — soudasna (vnitini) hodnota akcie za predpokladu prodeje po prvnim %
roce SLEZSKA
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Soucasna hodnota akcie ¢ini 2 453,70 K¢.

Vyhodnot’te, zdali je akcie nadhodnocena nebo podhodnocena pii aktualni

cené na trhu (cena trzni) :

a) 2 550 K¢
b) 2 150 K¢
c) 2 453,70 K¢

a) 2550 K¢ >2 453,70 K¢... Akcie je nadhodnocena. Nabizena trzni cena je vétsi nez
nami vypocitand soucasna hodnota akcie. Akcie neni vhodna ke koupi a je vhodna pro
prodej. Lze ocekavat pokles kurzu.

b) 2150 K¢ <2 453,70 K¢ ... Akcie je podhodnocena. Nabizend trzni cena je niZ8i nez
nami vypocitand sou€asna hodnota akcie. Akcie je vhodna ke koupi. Lze ocekavat riist
kurzu.

c) 2453,70 K¢ =2 453,70 K¢... Akcie je adekvatné ocenéna trhem, investor nebude
nakupovat ani prodavat.
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Soucasna (vnitini) hodnota akcie — prodej akcie po 2. ROCE %
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Soucasna (vnitfni hodnota) akcie je soucet soucasné hodnoty dividendy na
konci 1. roku a soucasné hodnoty dividendy na konci 2. roku a soucasne
hodnoty prodejni ceny na konci 2. roku:

pr= Dy D2 P
S 1+ (1402 (14102
PV ... soucasna (vnitini) hodnota akcie v K¢
D,. dividenda na konci prvniho roku v K¢
D,. dividenda na konci druhého roku v K¢
P,. piredpokladana prodejni cena na konci druhého roku v K¢
i... poZzadovana vynosova mira akcionare vyjadiend Cislem

Finance — Akcie



Reseny piiklad — soucasna (vnitini) hodnota akcie za predpokladu prodeje po druhém roce %
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Vypoctéte soucasnou hodnotu akcie, pokud predpokladate nasledujici:
Dividenda (D,) na konci prvniho roku budou €init 150 K¢ a dividenda (D,) na
konci druhého roku 220 K¢.

Prodejni cena (P,) akcie na konci prvniho roku bude €init 2 500 K¢

Vynosova mira (i) bude ¢init 8 % p.a.

DZ PZ
PV = (1+;)2 T (1+0)2
PV= 0 220 2509 _ 5 470,85 (KO

140,08 = (1+0,08)2 = (1+0,08)2

Soucasna hodnota akcie ¢ini 2 470,85 K¢.
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Reseny piiklad — souasna hodnota akcie za pedpokladu prodeje po druhém %
SLEZSKA

roce
b Q4 4
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Soucasna hodnota akcie ¢ini 2 470,85 K¢.
Vyhodnot’te, zdali je akcie nadhodnocena nebo podhodnocena pii aktudlni
cen¢ na trhu (cena trzni)

a) 2 550 K¢

b) 2 150 K¢

c) 2 470,85 K¢

a) 2 550 K¢ > 2 470,85 K¢... Akcie je nadhodnocena.
b) 2 150 K¢ <2 470,85 K¢ ... Akcie je podhodnocena.
¢) 2 470,85 K¢ =2 470,85 K¢C... Akcie je adekvatné ocenéna trhem.
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Soucasna (vnitini) hodnota akcie — zobecnéni A%
SLEZSK

Soucasna hodnota akcie je soucet sou¢asnych hodnoty dividend na konci 1.
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roku aZ n—teho roku a sou¢asné hodnoty prodejni ceny na konci n-t€ho roku:

PV= 2

4 P2 ... Dn Pn

1+

i (1+i0)? a+pn + a+pn

souc¢asna hodnota akcie v K¢

..dividenda v jednotlivych letech v K¢

piredpokladana prodejni cena na konci obdobi

drzby akcie v K&

poZadovana vynosova mira akcionafe vyjadiena Cislem
pocet let, tj. doba, po kterou akcii vlastnime
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Reseny priklad — soucasna hodnota akcie A%
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Jaka je soutasna hodnota akcie? Emitent vyplaci drziteliim akcif
kaZdoroné dividendu ve vy8i 100 K& na 1 akcii. Planujete, Ze po 4 letech
akcii prodite za 1 000 K&. Urokové sazby &ini 5 % p. a.

_ D1, D | Dy Py
PV = 1+i T (1+i)2 Tt A+ T (A+i)n

100 100 100 100 1000

PV = 17005 T Groo0sy2 T roosy T (1x0.05): T (140,05)%

PV=1177,30K¢

Soudasna hodnota akcie je 1 177,30K¢.
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Vnitini hodnota akcie mm%
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* Dividendovy diskontni model
— Akcie nema stanovenou dobu splatnosti => jestli je konstantni dividendova politika
jedna se o perpetuitu
— Situace, kdy ofekivame konstantni absolutni vii dividend (DDM nulového riistu),
pak vnitini hodnotu vypo&itime:



Vnitini hodnota akcie mm%
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* Dividendovy diskontni model
— Akcie nema stanovenou dobu splatnosti => jestli je rostouci dividendova
politika jedn4 se o rostouci perpetuitu.
— Situace, kdy ocekavame rostouci vySi dividend, pak wnitini hodnotu
vypolitame:

* g-—konstantni ro¢ni mira ristu dividend



V},,no SOVS’ mOdel SLEZSKA @
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* Vynosovy model je zaloZen na principu soucasné hodnoty budoucich prijmii. oecsonnE sonurrsTsed
* Hodnota akcie zAvisi na zvefejn&ném zisku anebo hodnot& ukazatele P/E (price
earnings ratio).
« Cim je P/E vy$Si, tim je akcie dra®i.
__ P __ trinicena akcie (trini kurz)
F/E= 5 - ziskna 1 akcii
PV = T

trzni cena akcie (trzni kurz) v K&
zisk na 1 akcii v K&

P/E ... indikator relativni vyhodnosti investice do akcie (koeficient)
P
E
i vynosovi mira vyjadiend Cislem
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Investicni pravidlo %
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* Pna trhu > PV (VH) : cenny papir je na trhu nadhodnocen a Ize o¢ekavat
pokles jeho kurzu, je vhodna doba pro jeho prode;,

* Pna trhu <PV (VH) : cenny papir je na trhu podhodnocen a 1ze ocekavat rist
jeho kurzu, je vhodna doba pro jeho nakup

* Pna trhu =PV (VH) : cenny papir je adekvatné ocenén trhem (velmi
sporadicky ptipad), investor zpravidla nebude nakupovat ani prodavat
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Reseny piiklad
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Reseny priklad - pokracovani A%
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Dékuji za pozornost
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