MODELI DISKONTOVANJA
DIVIDENDI

BZ



Nacelno

« DDM: analiza finansijskih instrumenata
kako bi se otkrili potcenjeni instrumenti

* CILJ: doneti odluku o tome da li kupiti ili
prodati analizirani instrument

* prava ili intrinsicha vrednost V
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Neto sadasnja vrednost (NPV)

* Neto sadasnja vrednost (NPV — Net Present
Value) pokazuje razliku izmedu intrinsiCne
vrednosti | troska kupovine date imovine

NPV =V — P
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Ako je NPV<0 — P>V — inicijalni troSak vecCi od sadasnje vrednosti oCekivanih
buducih nov€anih tokova — ne¢emo kupiti aktivu

Ako je NPV>0 — P<V — inicijalni trosak je manji od vrednosti
ocCekivanih buducih novcanih tokova — kupujemo aktivu



Interna stopa prinosa (IRR)

e k™ - diskontna stopa za koju je neto sadasnja
vrednost jednaka nuI|

:Z‘ 1+k )

* Odluka: posmatramo odnos interne stope
prinosa k™ i zahtevane stope prinosa za ulaganje
sa istim rizikom k

v Ako je je k* > k — ulaganje u aktivu pozeljno, a
ako je k* < k — ulaganje je nepozeljno



Aplikacija na akcije

 Umesto C,; koristitimo D, , kao ocekivane
buduce dividende koje I predstavljaju oCekivane
novcCane tokove akcija
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Model nultog rasta

Pretpostavka: buduce dividende ce ostati na
Istom apsolutnom nivou sve vreme

D,=D,=D,=D,=...=D

g9;=0

Koristi se pre svega za vrednovanje Visoko
kvalitetne preferencijalne akcije



Model nultog rasta — NPV I IRR

Intrinsicna vrednost V-

= D
V = 0 — V=D
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Model konstantnog rasta

* Pretpostavka: dividende rastu iz perioda u
period po istoj stopi g

* D=D, (1+g) = D,(1+g)!

* VVaznost ovog modela: ugraden je u model
visestrukog rasta



Model konstantnog rasta — NPV i IRR

Intrinsicna vrednost V-
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Model visestrukog rasta

* Fokus je na vremenu u buducnosti
(oznacenog sa T)

« Do naznaCenog vremena T ponasanje
dividendi je pojedinacno

* Posle tog vremena pretpostavka je da cCe
dividende rasti po konstantnoj stopi g



Model visestrukog rasta - NPV

« Prvo se nalazi sadasnja vrednost svih predvidenih
dividendi koje Ce biti plaéene do trenutka T

_M*
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Drugi korak se sastoji u pronalazenju sadasnje vrednosti
svih dividendi koje cCe biti isplacene posle trenutka T
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Model visestrukog rasta - IRR

IRR - k*:

P i D DT +1

= (1+k ) (k —gi+k

Resavanje iterativnim metodom



Diskontna stopa ili RRR

* Drugi Dbitan elementa DDM-a jeste
diskontna stopa odnosno zahtevana stopa
prinosa akcije (RRR)

« CAPM - nacCin za dobijanje diskontne

stope:
E(ry)=r: + 0y {E(rM)_rf J: Kk

E(r,) - ocekivana (zahtevana) stopa prinosa akcije
r,— stopa prinosa na bezrizicnu aktivu

fy — beta koeficijent (mera sistematskog rizika)
E(r,,) — ocekivana stopa prinosa trziSta



Dvostepeni | trostepeni DDM

 Dvostepeni: dividende rastu po stopi g, do
nekog perioda T, a od T rastu po drugoj

stopi g,

* Trostepeni: jedna stopa rasta dividendi do
vremena T, druga stopa g, od vremena T,
do vremena T, | tre¢a stopa rasta od
vremena T,



Vremenski ograniceno

posedovanje
» Utvrdivanje sadasnje vrednosti niza
ocekivanih dividendi u buducnosti za
vremenski period u kome ce investitori
drzati akcije kod sebe, | sadasnje
vrednosti prodajne cene akcije u
vremenskom trenutku kada zele da

prodaju



Upotreba DDM-a

* Institucionalni investitori najcescCe koriste
trostepene modele diskontovanja dividendi

* Najopstiji vid trostepenog DDM-a je onaj
Koji se zasniva na tri faze zivotnog ciklusa
kompanije:

»>» Faza rasta
» Faza tranzicije
» Faza zrelostl



DDM | oCekivani prinosi

« OcCekivani prinosi aktive se mogu podeliti na dve
komponente: na zahtevani prinos od aktive i na
alfu (koja pokazuje stepen potcenjenosti akcije)

« OcCekivani prinos od akcije se moze razlikovati
od tzv. implicitnog prinosa odnosno IRR - k*

« Koliku bi stopu prinosa mogao da oCekuje da ce
ostvariti investitor zavisi od toga da Ili ima
konvergencije, | kolika je, izmedu ocCekivanja
iInvestitora i trzista



Modeli vrednovanja akcija
zasnovani na P/E raciu



Logika DDM-a
»normalni® P/E racio (V/E )

Uporedujemo tekuci P/E racio sa ,normalnim® P/E raciom (ukoliko je
V/E, > P/E, akcija je potcenjena, a kada je V/E, < P/E, -
precenjena)

D~p,E, , p, - koeficijent isplate dividendi ili payout ratio
9., - stopa rasta zarade po akciji

Ovako definisane dividende i stope njihovog rasta se uvode u DDM-
(nulti, konstantni, viSestruki rast) kako bismo izraCunali V, a zatim i
“normalni” P/E



P/E — drugo glediste

 Vrednost akcija se dobija mnozenjem projektovane
zarade po akciji sa predvidenom vrednosti P/E racia

« P/[E racio moze da sluzi kao koristan indikator o
ocCekivanjima kod mogucnosti rasta i razvoja poslovanja

P, 1 PVGO
— 1+
E, k

B E /k

P, — cena akcije

E, — zarada po akciji

k — stopa kapitalizacije

PVGO - sadasnja vrednost buducih investicionih ulaganja kompanije



P/E — drugo glediste
DDM pri konstantnom rastu:

Po = Dl/(k_g)

Dividendu i stopu rasta mozemo predstaviti kao (b — retencioni
koeficijent):

D, =E,(1-b) g = ROE xb
NS

El(l_b)
k —(ROE xb)

l

P, 1-b

E, k—(ROE xb)

mora vaziti odnos ROE x b < k.

p, =




P/E — drugo glediste

- Sto je visi retencioni koeficijent to je vida i stopa
rasta

* Visoki retencioni koeficijent ne implicira
obavezno i da ce P/E racio biti veCi

 Visoki retencioni koeficijent ima uticaj na rast
P/E racia samo u slucaju ako investicija koja je
preuzeta od strane kompanije nudi oCekivanu
stopu prinosa koja je visa od trzisne stope
kapitalizacije (ROE > k)



Zamke u P/E analizi

 Imenilac u datom odnosu predstavlja
zarade koje su proracunate
racunovodstveno, pa su samim tim pod
uticajem racunovodstvenih pravila kao sto
je koriscenje istorijskih troskova

» Upravljanje profitom - izveStavanje po tzv.
merilima ,pro forma profita”

 Poslovni ciklus



Ostala racia

* Racio cene prema knjigovodstvenoj
vrednosti (Price-to-book ratio)

* Racio cene prema novcanom toku
(Price-to-cash flow ratio)

* Racio cena prema prodaji (Price-to-sales
ratio)



Model diskontovanja neto

gotovinskog toka

* Osnova:MM teorija irelevantnosti dividendi

* Osnovna definicija:Sadasnja vrijednost
buducih priliva 1 odliva po osnovu akcije

* Primenena: nizak kvalitet korporativhog
upravljanja
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Konstrukcija modela

Pretpostavka : going concern investiranje

/ Inicialna cena Investicioni horizont
akcija se
Po ‘/ prodjaje
. 1 2 3 T-1 T
| | | | I R A | ]
y, & & 8 5 &
d, d, ds dry Prt.dg
— —— — Prodajna cena
Dividende \ i poslednja
dividenda




Vremenska osa

Akcija
0 1 2 3 4 5 T
| : : : : Fmmmm e e e e - - 4-
Tok dividendiy ' ‘ ' ' '
dl d2 d3 d4 d5

 KljuCna pitanja:
— Prdvidanja budicih veliCina: dividendi, cash flow,
prinosa?
— Vremenski horizont: T =5, 10, ?
— Terminalna (konacCna) vrednost
— Diskontna stopa



Troskovi kapitala kao diskontna stopa

— DDM se moze aplicirati i kada je zahtevana
stopa prinosa (required return) jednaka
troskovima kapitala

* Ponderisani prosecni troskovi kapitala
(WACC) su jednaki

Kapital, < (p.—1) + Dug, (=T Pref Div., < (p, ~1)

WACC, =
' Vred. fit, Vred. fir, Vred. fir,




Osnovne postavke

* Procenjujemo vrednost firme 1| njenih
akcija u njenoj ranoj fazi poslovanja, kada
firma ne isplacuju dividende

* Diskontujemo niz slobodnih novcanih
tokova firme (FCFF — Free Cash Flow for
the Firm)

« FCFF = EBIT (1 — poreska stopa) +
Amortizacija — Kapitalni TroSskovi — Prirast
neto o0brtnog kapitala



FCFE

* Predstavlja pozitivhi novCani tok koji je
kompanija u mogucnosti da isplati
akcionarima kroz dividende

 FCFE = Neto profit — (TroSkovi Kapitala —
Amortizacija) — Promena kod Obrtnog
Kapitala + (Priliv po osnovu
novoemitovanog duga - Isplate po osnovu
duga)



FCFE vs. DDM

 ISti su kada:
1. kada su dividende jednake FCFE

2. FCFE vece od dividendi, ali je visak
novca (FCFE — Dividende) investiran
u projekte sa nultom neto
sadasnjom vrednoscu (NPV)



FCFE vs. DDM

» Razlikuju se kada:

1. FCFE > Dividendi
2. Dividende > FCFE

3. postavljaju razliCite pretpostavke
kada su u pitanju reinvestiranje |
rast



FCFE vs. DDM

* VecCu tacnost u vrednovanju cescCe pruza
FCFE model u odnosu na vrednost
dobijenu putem modela diskontovanja
dividendi

« Kada je reCc o tome koji od modela je
prikladniji za utvrdivanje trziSne cene,
odgovor lezi u otvorenosti ftrzista za
kontrolom kompanije
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