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Vicestupnové DDM

e Zakladni rovnice DDM pfilis obecna

> nelze predvidat dopredu vice dividend
> neralny predpoklad konstantni miry rlstu dividendy g
» Gordonidiv model je neredlny pro vétSinu spole¢nosti

o Cast t¥istupriového pistupu v ramco top-down investiéni strategii



Vicestupnové DDM

@ Pro vétsinu spolecnosti je vhodny tfistupriovy model s:
» ristovou fazi

* spole€nost na rostoucim trhu, vysoka ziskovad marze, vysokd hodnota
zisku na akcie (EPS)

* spolecnost Casto dosahuje negativniho cash-flow

* payour ratio nizké nebo nulové

» prechodnou fazi

* faze prechodu k dospélosti

tlak na zisk a ziskovou marzi

pokles trzeb a prodeje

mira ristu zisku (dividendy) mizZe byt nadprimérnd, ale zalina klesat
klesaji pozadavky na dodateény kapital (cash-flow se stava pozitivni)
obdobi, kdy spolecnost zacina vyplacet dividendu, resp. payout ratio

roste
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» fazi dospélosti

* spoleénost dosahuje rovnovahy
* veli¢iny dosahuji dlouhodobé udrzitelné Grovné
* spole€nost ve fazi, kdy je mozné vyuzit Gordoniv model



Vicestupnové DDM

o Ve fazi maturity se spole¢nost miize pokusit restartovat riistovou fazi
zménou strategie,resp. podnikatelského mixu

o Tti popularni vicestupnové DDM
» dvou stupnovy DDM
» H-model (druh dvoustupriového DDM)
> tristupnovy model
@ Veskeré tyto modely predstavuji modely pFijimajici urcity vzor ristu,
ktery se snazi co nejpresnéji se priblizit oekdvanému ristu
spolecnosti v budoucnu



Dvoustupnovy DDM

@ Dva pristupy

» Oba olekavaji konstantni miru riistu g posledni (druhé fazi)

@ Prvni verze DDM (obecnd) predpoklada, Ze celd prvni faze
predstavuje obdobi nadpriimérné miry ristu dividendy

» PYechod do druha faze je pak skokovy, prudky

@ Druha verze DDM je H-model, ktery predpoklada pokles miry ristu
ze své abnormalni Grovné na droven normalni po celé obdobi 1.faze



Dvoustupnovy DDM

Dvoustupﬁovy DDM je zalozen na obecném modelu:

Zt 1 (1+r)t + (1+r)na
v prvnlch letech n dividenda roste nadpriimérnou mirou gs

Dt = Do(1+gs)*
poté dividenda roste dlouhodobé udrzitelnou mirou ristu gy, kdy
dividenda v ¢ase n+1 je Dpy1 = Dp(1+gj),resp. Do(1+gs)"(1+g1)

@ Pro konecnou fazi je mozné vyuzit Gordoniv
Do(1 n(q
model:V, = %gfﬂﬂ)

Do(1+gs)" + Do(1+gs)"(1+&1)
(1+r)t (1+r)"(r—g1)

@ Konecna podoba modelu je tedy:Vo = Y7



Dvoustupnovy DDM

Dvoustupriovy model je vice realny, napf. spolenost vyuziva patent
nebo konkurencni vyhodu, kterd se oviem postupné vytraci

Omezenim je skokové prizpiisobeni zmény miry ristu dividendy
Dalezité je spravné stanovit hodnotu V,

vychazi se naptiklad z EPS nebo BVS

nebo se subsitutuje druha faze Gordonovym modelem

Diskontni faktor r mize byt konstantni nebo jich miZze byt vice



o



EXHIBIT 3-6  Value of DuPont Common Stock

Present Values
Dji1.105) or
Time Value Calculation D,orV, Vi(1.105)
1 D, $1.48(1.10)" $1.6280 $1.4733
2 D, 1.48(1.10)° 1.7908 14666
3 D, 1.48(1.10)% 1.9699 1.4600
4 Dy 1.48(1.10)° 2.1669 1.4534
4 Vi 14 % [1.48(1.10)%0.40] 75.8404 50.8688
= 14 % [2.1669/0.40]
=14 % 5.4172
Toral $56.72

Thc Prcscrlt Yalucs OFtI'IC di\‘idcrlds Fol' )ﬂl’s ] thmugh 4‘ sum to $S‘85- Thc prcs-
ent value of the terminal valuce of $75.84 is $50.87. The estimated toral value of DD is
the sum of these, or $56.72 per share.




Ocenéni spolecnosti nevyplacajicich dividendu

@ Skuteénost, ze spole¢nost nevyplaci dividendu neznamend, Ze nelze
DDM vyuzit

e V piipadé, Ze se olekava dividenda v budoucnu (ne u spoleénosti,
které nevyplaci dividendu nemaji tendenci distribuovat nerozdéleny
zisk akcionafim)

@ Pokud je spoleCnost ziskova, ale nevyplaci dividendu je mozné prvni
faze modelu nahradit nulou a predikovat dividendu do budoucna

@ Problém s nacasovanim dividendy v budoucnu, lepéi je vyuzit
cash-flow modely



H-model

@ Dvoustupnovy model s abnormalmi mirou ristu, kterd je nahrazena
mirou normalnf{

@ Abnormalni mira ristu klesa linedrné po celou prvni fazi modelu
o V= Dor(i+gL) + DoH(fsfgL)
8L r—gt
@ V bodé H je pokles z g5 na g; v poloviné svého poklesu z abnormalni
faze, pokud napf. mira ristu dividendy klesa k normalni fazi po 10

let, pak H=5




Tristupnovy dividendové diskontni model

@ Dva populérni modely, které se lisi pribéhem druhé faze

» skokova zména z gs na gy prostfednictvim gp

> linedrni zména béhem celé druhé, prechodné faze, druha faze je
podobnd prvni fazi H-modelu. V prvni fazi dividenda roste gs,poté
dividnda klesa, podobné jako v H-modelu, v tteti fazi dividenda roste g;



Tristupnovy dividendové diskontni model

o Cty¥i kroky pro pouziti modelu:

@ Ziskani pozadovanych vstupl

@ aktudlni dividenda

@ stanoveni délky jednotlivych fazf

@ ocekavané miry ristu dividendy pro prvni, resp. treti fazi
O odhad pozadované vynosové miry

@ Vypoclet olekavanych dividend v prvni fazi a prepocet jejich hodnoty
PV
© Prepocet miry ristu dividend v druhé fazi na zakladé meznich hodnot

a let poklesu (pocet let v pfechodné fazi odpovida poctu jednotlivych
mér rlistu pro pfechodnou fazi)

@ Prepocet dividend na PV, posledni faze je opét aplikaci Gordonova
modelu



Determinanty miry ristu dividendy (zisku)

o dlouhodobé udrzitelnd mira ristu dividendy, resp. zisku

» mira rastu dividendy, resp zisku, ktera je udrzitelnd v pripadé dané
Grovné vynosu na akcii u spoleCnosti s konstantni kapitalovou
strukturou a neménnym poctem emitovanych akcif

» g=ROE X b

> rlist majetku akciondri je Fizeny reinvestovanim zisku

» &im vyssi zisk na akcii, tim vyS$i mira ristu dividendy, resp. ¢im nizs{
(vyssi) podil zadrzeného zisku, tim nizsi (vyssi) mira rastu dividendy



Mira rlstu dividendy, retention ratio (podil zadrZzeného
zisku a ROE analyza)

@ ROE je Cisty zisk generovany investovanim vlastniho kapitélu

__ tisty.zisk
o ROE = ==

@ ROE mize byt dale definovano vztahem mezi ziskem na aktiva a
stupném vyuzité finannéi paky

__ Cisty.zisk aktiva
° ROE = aktiva VK

@ Spolecnost tedy miize zvysit ROE pres ROA nebo vyuZitim stupné
financni paky
@ ROA je mozné rozdélit na dalsi dva komponenty, ziskovou marzi a

obrat
ROE = Eisty.zisk > Obrat ., aktiva

° Obrat s X i jedna se o vliv ziskové marze, obratu
aktiv a multiplikatoru aktiv na hodnotu ROE
__ tisty.zisk—D tisty.zisk obrat aktiva
° T Cisty.zisk + Obrat + aktiva X VK



