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MODEL NIEZMIENIONEJ
WARTOSCI DYWIDENDY

P
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P, — wartos¢ akcji zwyktej - cena akgiji
D — wartos$¢ dywidendy stata w kolejnych okresach
k. — oczekiwana stopa zwrotu (koszt emisji)
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2. MODEL STALEGO TEMPA WZROSTU
DYWIDENDY (MODEL GORDONA)

Pe — wartosc¢ akcji zwyklej - cena akgji

g — tempo wzrostu dywidendy (stopa wzrostu
dywidendy, ktora jest nizsza od statej stopy zwrotu)

D, — biezgca dywidenda od 1 akcji na koniec roku

D, — biezgca dywidenda od 1 akcji na poczatek roku

k. — oczekiwana stopa zwrotu (koszt emisji)
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3. MODEL ZMIENNEGO WZROSTU
WARTOSCI DYWIDENDY

1 (1+gq)" (1+g4)"" (1+9,)
| P.=D,|* —_— e

1 ke_g1 (ke'g1)(1+ke)" (ke'gz)(1+ke)n

Do(1+94) N

P. — wartos¢ akcji zwyktej - cena akcji

g4 — tempo wzrostu dywidendy (stopa wzrostu) w pierwszym okresie
g, — tempo wzrostu dywidendy (stopa wzrostu) w kolejnym okresie
D, - biezaca dywidenda od 1 akcji na koniec roku

D, — biezgca dywidenda od 1 akcji na poczatek roku X
ke — oczekiwana stopa zwrotu (koszt emisji) d
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WARTOSC AKCJI PO EMISJI - CENA

wartos¢é wszystkich akcji

Wartosé 1 akcji =
taczna liczba akcji
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SPODZIEWANA CENE AKCJI OBLICZAMY ZA

POMOCA WSKAZNIKOW - PER | EPS

zysk spotki
Wskaznik EPS =
liczba akcji w obrocie

okresla wielko$¢ zysku na akcje
istotny w przypadku zmian kapitatu akcyjne[go
wazny dla wiascicieli kapitatu akcyjnego

cena rynkowa akcji
Wskaznik PER =
EPS
Mierzy cene jaka obecnie inwestor kupujacy akcje ptaci
za zyski z ostatniego okresu przypadajace na 1 akcje
Cena jaka ptacimy za jednostke historycznego zysku,
Wielko$¢ wskaznika zalezy od perspektyw rozwojowyc!
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STOPA ZWROTU Z ZAINWESTOWANEGO KAPITALU
WYMAGANA PRZEZ AKCJONARIUSZY - KOSZT EMISJI

Wykorzystujac model Gordona:
D,

D, — biezaca dywidenda od 1 akcji na
koniec roku
P, — wartos¢ akcji zwyktej (cena akcji)
k. — oczekiwana stopa zwrotu (koszt emisji)
g — tempo wzrostu dywidendy (stopa wzrostu) X
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KOSZT CALKOWITY ,,NOWEGO” KAPITALU
POZYSKANEGO W DRODZE EMISJI

D,
+g

Pe(1—f)

D, — biezgca dywidenda od 1 akcji:na koniec roku
P. — wartos¢ akgji zwyktej (cena akcji)
k. — oczekiwana stopa zwrotu (koszt emisji)
g — tempo wzrostu dywidendy (stopa wzrostu)
f — udziat kosztu emisji w cenie emisji 1 akcji
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P

— aktualna cena rynkowa akcji uprzywilejowanych
D , — dywidenda uprzywilejowana
k , — oczekiwana stopa zwrotu z akcji uprzywilejowanych
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CALKOWITY KOSZT DLUGU
(KAPITALU OBCEGO)

ky=k*(1-pd)

k 4 — koszt dtugu
k — stopa oprocentowania kredytu
pd — stopa opodatkowania dochodu
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