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Chapitre IV: Dividend discount
Models (DDM)

Méthode DDM

Introduction
> 'évaluation de la valeur d’une action constitue la préoccupation
majeure de tout analyste financier.
» Lévaluation d’une action ordinaire peut se faire de deux fagon:
= Soit en évaluant ces caractéristiques observées ;

= Soit on procéde a une évaluation globale d’entreprise et on
en déduit la valeur de chacun des titres qu’elle a émis pour
son financement.

» Méthode d'évaluation d’entreprise basée sur les méthodes
d'évaluation des actions.

» Une évaluation d'une action consiste a estimer, a partir des
critéres qui se veulent objectifs, la valeur de marché potentielle
d'une action. -
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Introduction

» Question: Comment déterminer la valeur des actions ?

» Les méthodes Dividend Discount Models (DDM) sont les plus
intuitifs des modeles de valorisation des actions.

> La logique d’évaluation repose sur le principe de la théorie
financiére en matiére d’évaluation des actifs financiers.

> Pour évaluer le prix d’une action, il faut connaitre :
= Les flux futurs dont bénéficiera I'actionnaire;

= Le prix de revente du titre.
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Introduction

>Rappel: évaluation d’une obligation a 1 an avec un coupon
de 4% et une valeur faciale de 5000.
= Valeur Faciale: 5000 DH
= Coupon: 200 DH
= Taux de rendement actuariel : 5%
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Introduction

» Question: Combien seriez-vous préts a payer pour une action
aux caractéristiques suivantes:
= Dividende attendu I'an prochain: 10 DH
= Prix attendu I'an prochain: 200 DH
» Proche de la question précédente mais avec une différence
cruciale:
= Le dividende et le prix sont des anticipations, la réalité
pourrait étre tres différentes.
= |nvestir en actions implique une prise de risque plus grande.
=> taux d’actualisation devrait étre plus élevé.

» Supposons que le taux d’actualisation est de 10%, alors:
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Modele Général

» Pour évaluer le prix de I'action (la valeur des fonds propres) d’une
entreprise il faut définir:

= Les Dividendes futurs (Ds) dont bénéficiera I'actionnaire ;

= Le prix de revente de I'action (PT) a I'échéance de la période;

= Le co(it des capitaux propres (kw) a utiliser pour actualiser ces
flux futurs.

» La valeur de I'action est alors égale a:
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Modéle Général

= Exercice 1:

- D'apres leurs anticipations, les investisseurs estiment que
DANONE pourra, dans un an, mettre en paiement un
dividende de 2€ par action. Ils anticipent également une
progression du prix du titre qui pourrait atteindre 80€ au
méme terme. Le taux de rendement exigé pour des
placements présentant un risque comparable est de 8%.

Question 1: Quel doit étre le prix de l'action DANONE
aujourd'hui? Déterminez le rendement en dividende.

Question 2: le taux de rentabilité espérée correspond-elle
au taux de rendement exigé par les actionnaires.

<
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Modéle a Taux de Croissance Constant

» Dans I'hypothése d’un taux de croissance des dividendes g constant
a l'infini, la valeur de I'action s’écrit:
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Ce modele dit modéle Gordon Shapiro.

»Le modele a taux de croissance constant convient plus aux
entreprises qui arrives a maturité et pour lesquelles la crmssartce

anticipées est relativement modérée.
I —
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Modeéle a Deux Périodes

» En supposant que la société connaisse une premiére phase de
forte croissance pendant T années, puis une seconde, jusqu’a
I'infini, au taux constant g, on obtient:
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avec icﬂpl est le colt des fonds propres.

» La mise en ceuvre du modéle du dividende a deux périodes
nécessite de s’assurer que les hypothéses retenues soient réaliste
et cohérentes avec la situation de I'entreprise.

L
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Modéle a Deux Périodes

= Exercice 2:

- La société ABC est en période de forte croissance et il est
probable que cette derniére pourra se maintenir pendant
encore 4 ans. Les dividendes anticipés pour les années 2015 a
2018 sont respectivement de 100, 120, 130 et 140 dirhams. A
Iissue de cette période, la croissance sera 3%. Le colt des
fonds propres de la société est actuellement de 12%.

- Quelle est la valeur de I'action ABC?
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Politique de Distribution des Dividendes

» La distribution des dividendes s’effectue en fonction du
taux de distribution des dividendes.

» Le taux de distribution est le pourcentage du bénéfice
qu'une entreprise distribue a ses actionnaires sous la forme
de dividendes.

» Le taux de distribution (), représenté par le rapport:

_ Dividendes nets
~ Bénéficenet
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Le Modéle H a Deux Périodes

# Lemedtle H, élaboré par Fuller ct Hsia (1984), est une amelioration du modele
denx périodes. 1l considére que le taux d croissance sur la premiére période va
connaftre une baisse [inéaire, jusqu’a Iz période de stabilité.

¥ Confrairement aux autres modéles d'actualisation des dividendes, le pomt de
départ du caleul west pas D, mais le dividends qui vient détre versé D, .

—
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Le Modéle H a Deux Périodes

Evolution du taux de croissance g dans le modéle H

Extraordinary growth phase: 2H years Infinite growth phase
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Le Modéle H a Deux Périodes

Dans le modéle H, le taux de distribution des bénéfiees ainsi que le colt des fonds
propres sont supposés constants dans lc temps, ce qui donne la formule suivanie :

Do
ep = Gn

Vaction =7 X [(1+g2) + H X (gg = gu)l
H : Coefficient linéaire=durée de la période initiale / 2
Ho - Taux de crcissance sw la premiére période.

Gy - Taux de croissance sur I période stable
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Le Modéle H a Deux Périodes

» Le modéle H considére une réduction linéaire de g. Cette
hypothése ne cerne pas nécessairement la réalité de I'entreprise.

» Le modéle H considére que le taux de distribution des
bénéfices est constant dans le temps. Or, lorsque le taux de
croissance baisse, sur la premiére période, la nécessité de
I'entreprise de réaliser des investissements se fait moins fortes, ce
qui réduit au méme temps ses besoins en autofinancement. Ainsi,
si le taux de croissance g décroit sur la premiére période, il n’en
va pas de méme pour les dividendes.
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Modeéle H a Deux Périodes
= Exercice 3:

-Soit une société qui vient de verser un dividende de 100 DH.
Le taux de croissance anticipé de ce dividende pour le
prochain exercice est de 8%. D’ici 3 ans, la croissance de ce
dernier va se stabiliser au taux de 4%. Sur la période
intermédiaire, cette croissance va se réduire de fagon linéaire.
Le colit des fonds propres de la société est de 10%.

Dy | Dy | Dy Ds Dy
g 8% 8% 4% 4%

Dividende 100 | 108 | 1145 | 118.1 | 123.8

- Calculer la valeur du titre a partir du modele H?
- Calculer la valeur du titre a partir du modéle du dividende ",
actualisé?




