Dividendové diskontni modely




Modely zalozene na
diskontovani CF

Free Cash Flow

Dividendové diskontni Modely
modely FCFF

FCFE

Modely zalozené na
zbytkovém dlchodu




Volba modelu

¢ Historie dividendovych plateb
e Vztah dividend k Cistému zisku
e Nekontrolovatelny budouci vyvoj

Dividendove
diskontni modely

* Nizké nebo nulové dividendy
e Kladné CF ve vztahu k zisku
e Kontrolovatelny budouci vyvoj

Free Cash Flow
modely

\lele [Nz [ey4=lpi=l | @ Nizké nebo nulové dividendy
41400 A0 Ge) g e Zaporné free cash flow
duchodu e \lysoka kvalita ucetnich vykazd




Oceneéenti akcii s vyuzitim DDM
pro vice period
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Priklad: Ocenéni akcii s
vyuzitim DDM pro vice period

D $1.00 | $1.05 $1.10

P $20.00




Example: Valuing Common
Stock using
a Multperiod DDM

$1.00 $1.05 $21.10

110 1102 1.10°

Vo




Gordonuv rustovy model

_Dy(+g) D,
r—g r—g
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Priklad: Gordonuv rustovy model

Bezrizikova vynosova

mira 3.0%
Prémie za riziko 6.0%
Beta 1.20
Bézna dividenda DO $2.00
Mira rustu dividendy g 5.0%

Aktudlni trzni cena $24.00




Priklad: Gordonuv rustovy
model

CAPM: 1= 3% + 1.2(6%) = 10.2%

 $2.00(1+0.05)  $2.10

V, = — —$40.3
0.102-0.05 0.102-0.05




Priklad: Prioritni akcie

v, =200 _g1961

© 0.102-0




Priklad: Vypocet implikované miry rustu

dividendy s vyuzitim Gordonova modelu

S vyuzitim predchoziho prikladu a aktualni ceny 24 USD. Jaka je
implikovana mira rustu dividendy?

£o4 — $2.00(1L+ g)
0.102—g

2.448 — 24g = 2.00(1+ g)

—26g = —0.448

g=1.72%




Priklad: Vypocet implikovane
pozadované vynosové miry s vyuzitim

Gordonova modelu
D
r—9
D
r—=——--+g




Priklad: Vypocet implikované vynosové

miry s vyuzitim Gordonova modelu

S vyuzitim predchoziho prikladu a aktualni ceny 24 USD. Jaka je
implikovana vynosova mira?

r— 2L g
Fo

r = <. 10 - 0.05
24

r =8.7520 +5% =13.759%




PV rustovych prilezitosti
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PV rustovych prilezitosti

E

V, = —+PVGO
I

R 1 PVGO

E, 1 E,




Priklad: PV rustovych
prilezitosti

Cena akcie $30.00
Ocekavany zisk $5.00

PoZadovana vynosova mira 10%




Priklad: PV rustovych
prilezitosti
5

PVVGO = P,
I

PVGO = $80— —>— — $30

0.10




Priklad: PV rustovych

prilezitosti
R, 1 PVGO
E r E
R, 1 30
E 010 5

16=10+6




Vyuziti Gordonova modelu k odvozeni
ospravedlnéneho predbihajiciho P/E

D

r—o9
PR _Di/Es
E, r—og
Fo 1—Db

E, r—09




Vyuziti Gordonova modelu k odvozeni
ospravedlnénéeho konecného P/E

VO_ DO(l_I_g)
r—d

Fo D@+ g)/Ep

Eo r—9
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Priklad: Vyuziti Gordonova modelu k
odvozeni ospravedlnéného konecného P/E

Cena akcie $50.00
Kone¢na zisk na akcii $4.00
Bézna dividendy $1.60
Mira rustu dividendy 5.0%

PoZadovana vynosova mira 9.0%




Priklad: Vyuziti Gordonova modelu k
odvozeni ospravedlneéného

predbihajiciho P/E
R 1—Db
E, r—g

Po _ $1.60/$4.00 _ . 4

E, 0.09—0.05




Priklad: Vyuziti Gordonova modelu k
odvozeni ospravedlnéneho konecného

P/E
R _@A-Db)@d+g)
Eo r—d9
P _ ($1.60/$4.00)(1.05) _ ., &
E, 0.09 —0.05 '

Actual P/E = $50.00/$4.00 = 12.5




Problémy spojene s
Gordonovym modelem

Silné stranky Limity

Jednoduché pouZziti pro vyspélé zavedené Nevyuzitelny v pripadé, Ze spolecnost
spole¢nosti nevyplaci dividendu

MuUzZe byt vyuzit pro trh jako celek g musi byt konstantni

g odhadnut z makro dat Hodnota akcie velice citliva na hodnotu r—g

MuUZe byt pouzit pro spolec¢nosti, které skupuji Vétsina spolecnosti ma nekonstantni zménu
akcie dividendy (g neni stejné po celou dobu)




Volby modelu zalozeného na
diskontovani CE

e ~ e F3z€ prechodu

(o ROE=r
e \/yrazné reinvestice e Zisky a Dividendy na
e Malé nebo zadné * Zisky rostou pomalu pimérné Urovni (mature)
dividendy e Pomalé reinvestice e Uzite¢ny Gordon(v
e FCFE & dividendy ) model




Obecny dvoustupnovyDDM

v, - D, Dy (1+ s )t N Dy x(1+ 0 )n x(1+9,
=1 (1+ r)t (1+r1)" x(r—g,)




Priklad: Obecny
dvoustupnovyDDM

Bézna dividendy= $2.00

Mira rustu dividendy — nasledujici tri roky = 15
percent

Dlouhodoba mira rustu dividendy = 4 percent
Pozadovana vynosova mira= 10 percent




Priklad: Obecny dvoustupnovy
DDM model

Krok 1: Prvni tri dividendy:
« D1 =%$2.00 x (1.15) = $2.30
« D2 =%$2.30 x (1.15) = $2.6450
« D3 =%2.6450 x (1.15) = $3.0418
Krok 2: Dividenda 4. rok:
D4 =3$3.0418 x (1.04) = $3.1634

Krok 3: Vypocet hodnoty dividend rostoucich
konstantni mirou.

. V3 =$3.1634/ (0.10 — 0.04) = $52.7237




Priklad: Obecny dvoustupnovy
DDM model

$2.30 $2 6450 $3 0418 $52 7237

110 1.10° 1.10° 1.10°
V, = $46.17

Vo =




Priklad: Obecny dvoustupnovy DDM
model

S vyuzitim predchoziho prikladu, je vyuzit kone¢né P/E k
urceni konecné hodnoty

Pak D4 je $3.1634

Predpokladejme také, ze planované P/E je 13.0vroce 4 a
spolecnost vyplaci 60 procent zisku v podobée dividendy.

V roce 4 je tedy zisk $3.1634 / 0.60 = $5.2724
A cena akcie je tedy v roce 4 $5.2724 x 13 = $68.54




Priklad: Obecny
dvoustupnovy DDM model

$2.30 $2 6450 $3 0418 $3 1634 + $68.

110 1.102 1.10° 1.10°
V, = $55.54

Vo =




Dvoustupnovy H-Model

[DO ><(1+ g,_)}+[DO><H (gS —g,_)]
=9

VO:




Priklad: Dvoustupnovy H-
Model

Bézna dividenda $3.00
G, 20%
g, 6%
H 5
Pozadovana vynosova mira 10%

Aktualni trzni cena S120




Priklad: Dvoustupnovy H-
Model

[Pox(1+90)]+[DoxH(gs ~90)]
=g,

Vo

| $3x(1+0.06) | +[ $3x5(0.20-0.06) |
) 0.10-0.06

V, =$79.50 + $52.50 = $132.00

Vo
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Aplikace pro reSeni pozadované vynosoveé miry

.

I

ﬁ(

Dy

3

120

p ][(1+9L)+ H X(gs —QL)]

3

J

][(u 0.06)+5x(0.20-0.06)

0

-+0.06 =10.409




Priklad: Tristupnovy model

* Spolec¢nost vyplaci béZznou dividendu $1.00

* Mira ruUstu je o¢ekavana 20 procent nasledujici
dva roky

* Poté 6 let klesa na uroven 5 procent
* Pozadovana vynosova mira je 10 percent
 Aktudlni cena akcie je S50




Tristupnovy model

Predpoklddame tfi drovné miry ristu dividendy/
zisku:

1. faze

2. faze

Faze stabilizace

H model muze byt pak aplikovan na posledni dvé
faze, za predpokladu linearniho poklesu g




Priklad: Tristupnovy model

[ _S1x(1.20) $1x(1.20)°
0" 110t T (1_10)2 "

2 (6
$1><(1.20) X£2jx(0-20_0'05) $1><(1.20)2 x1.05
_|_

(1.10)" x(0.10-0.05) [1.10)" x(0.10-0.05)

Vi, =$1.09+$1.19+$10.71+$24.99 = $37.98




Odhad miry rustu g

Primer za sektor nebo

makroekonomiku

g = b x ROE

e DuPontuv rozklad
e ROE=r
e ROE = primyslové ROE

(median)



Udrzitelna mira rustu




DuPontuv rozklad

SO = ( Net mcomej( Total assets j

Total assets /| Shareholders' equity

ROE:(Netmcomej( Sales j( Total assets )

Sales Total assets /\ Shareholders' equity

[ Net income — Dividends y Net income y Sales y Total assets
Net income Sales Total assets Equity




Priklad: DuPontuv model

Ziskova marze 5.00%
Celkovy obrat aktiv 1.5
Multiplikator akciového

kapitalu 2.0

Podil zadrzeného zisku 60%




Priklad: DuPont Model

Net income — Dividends y Net income y Sales y Total asse
Net income Sales Total assets Equity

g= (O.60)><(5%)><(1.5)><(2.0)
g =9.0%




Shrnuti

Volba modelu zalozeného na diskontu

e Dividend discount models, free cash flow models, residual
income models

e Dividendové diskontni modely nejvhodnéjsi pro:
e Zavedené, ziskové spolecCnosti, které vyplaci dividendu
e Spolecnost bez moznosti, ze by ji ovladli akcionari

=] Gordondv rdstovy model

e Predpokladem je konstantnigar>g
e \/lyuzitelny pro zavedené a stabilni spolecnosti

e \/ypoctena hodnota velice citliva na vztah r—g ve
jmenovateli zZlomku modelu




Shrnuti

s Vyuziti Gordonova modelu

e Oceneéni prioritnich akcii, kde g =0

e PVGO — Hodnota odvozena od budouciho rustu
e Stanoveni P/Es

e Imlplikovanarag

= Faze rustu

e Rust
e Prechod
e Maturita/ Zralost




Shrnuti

Vicestupnové modely

e Obecny dvoustupnovy model: rlst prudce prerusen
poklesem

e H-model: rlst se postupné vycerpava
e Tristupnovy model: univerzalni nebo v kombinaci s H-
modelem

Udrzitelna mira rdstu

e g = Mira zadrzeneho ziskux ROE
e DuPontova analyza:

e ROE = Ziskova marzex Obrat aktiv x Multiplikator akciového
kapitalu




