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UvOoD

Nedolgo je svet udarila finan¢na kriza, vrednosti delnic pa so zacele padati. Finan¢ni analitiki
so pomirjali investitorje na borzi z besedami, da gre le za trenuten in kratkotrajen padec.
Njihove napovedi, da se bo padec umiril, so se izkazale kot napaéne. Se pred tem je leta 2003
ekonomist Robert Lucas, dobitnik Nobelove nagrade za ekonomijo, v govoru na sre¢anju
AmeriSkega ekonomskega zdruZzenja povedal, da je reSen osrednji problem, to je
preprecevanje depresije. Ni bil edini, Ki je to trdil; leto pozneje je namre¢ Ben Bernanke, ¢lan
odbora ZdruZenih rezerv in pozneje predsednik centralne ameriske banke Fed, povedal, da je
sodobna makroekonomska politika reSila problem poslovnega cikla (Krugman, 2009, str. 9,
10). Niso pa vsi analitiki in ekonomisti napovedali enakih scenarijev. Paul Krugman je npr. ze
precej Casa pred krizo opozarjal, da obstaja velika verjetnost zanjo.

Prav ti razli¢ni pogledi so razlog za naslov mojega diplomskega dela. V njem se ne
osredoto¢am na makroekonomijo, temve¢ na delniski trg. Ze pred $tudijem, bolj poglobljeno
pa med njim, sem zacel razmisljati, kako se za¢ne dolocati vrednost delnice. Kako so videti
analize analitikov, ki so napovedovali rast, sledil pa je le Se ve¢ji padec. Med $tudijem sem se
srecal z modeli vrednotenja podjetij, ki so ponudili prvi odgovor. Ker me je vrednotenje
zacelo $e bolj zanimati, sem se odlocil, da naredim diplomsko delo prav iz te teme.

Standarden pogled finan¢nih ekonomistov je, da je cena delnice na trgu najbolj$i empiricni
priblizek za notranjo vrednost (ang. intrinsic value) delnice. Veliko §tudij se namre¢ zacne s
predpostavko, da je cena delnice enaka sedanji vrednosti pricakovanih prihodnjih dividend.
Pod to predpostavko so vse spremembe v ceni delnice popravki v pri¢akovanju trga o
dividendah in diskontnih stopnjah (Lee, Myers & Swaminathan, 1999, str. 1697).

Tudi s to krizo pa se je izkazalo, da investitorji le niso podvrzeni samo racionalnemu in
hladnemu odloc¢anju. Tudi tiste, ki se skuSajo odlocati samo racionalno silijo nezaupanje,
nekredibilnost in omejeno zavarovanje v tek s ¢redo (Krugman, 2009, str. 7). Taksne
nasprotujoce si trditve (cena je enaka notranji vrednosti in nasprotno) so Se razlog ve¢, zakaj
zelim preveriti natancnost modelskih ocen vrednosti delnic.

Obsirne raziskave vrednotenja premozenja so se osredotocale predvsem na dolocanje tveganja
in diskontiranje donosov, le malo pozornosti pa je bilo dane na dolo¢anje donosov, ki jih
diskontiramo. O¢itno je, da so donosi lastniskega kapitala dividende, o€itno pa je tudi, da
imajo tehnike diskontiranja dividend prakti¢ne tezave. Priljubljena alternativa je analiza
diskontiranih denarnih tokov, kjer se namesto dividend napovedujejo prosti denarni tokovi
(angl. free cash flow). Poleg omenjenega analitiki vrednotijo lastniSki kapital tudi na podlagi
napovedovanja dobickov. Pri vsem tem je presenetljivo, da je kljub mnogim navodilom v
knjigah o vrednotenju in pogosti uporabi v praksi malo empiri¢nih ovrednotenj teh alternativ
(Penman & Sougiannis, 1998, str. 346).



Namen diplomskega dela je ugotoviti, kateri izmed najbolj znanih modelov iskanja notranje
vrednosti delnic se dejansko najbolj pribliza trzni vrednosti delnice. V delu sem za analizo
uporabil model diskontiranih dividend (angl. the dividend discount model, v nadaljevanju
model DIV), model prostih denarnih tokov (angl. the discount free cash flow model, v
nadaljevanju model FCF) in model rasti preseznih dobi¢kov (angl. the abnormal earnings
growth model, v nadaljevanju model AEG). Izhodis¢e za pripravo diplomskega dela je ¢lanek
Francisa, Olssona in Oswalda (v nadaljevanju FOOQ) iz leta 2000 z naslovom Comparing the
accuracy and explainability of dividend, free cash flow, and abnormal earnings equity value
estimates. Med pregledom literature sem opazil, da veliko ve¢ znanstvenih ¢lankov isCe
primerjavo med modeloma AEG in RIV, za primerjavo med modeloma DIV in FCF pa smo
prikrajsani.

Diplomsko delo sestavljata dva dela: teoreti¢ni in empiri¢ni. V teoreticnem sem predstavil vse
modele vrednotenja kapitala, ki so bili uporabljeni v analizi. Predstavljeni so vsi trije modeli
(DIV, FCF in AEG) in njihove prednosti in slabosti. Teoreti¢ni del zajema tudi teorijo za
izraCun stroska kapitala in stroska tehtanega povprecnega kapitala. Poleg tega sem v tem delu
prikazal postopek iskanja pricakovane rasti dividend, prostih denarnih tokov in preseznih
dobickov.

Empiri¢ni del zajema analizo 50 podjetij, ki so uvrS¢ena v delniski indeks FTSE100 na
londonski borzi. Za vsako od teh sta izracunana notranja vrednost delnice, primerjana s trzno
vrednostjo, in odstopanje. Vse to je narejeno v ¢asovnih presekih na podlagi ex-post trznih
vrednosti delnic in ra¢unovodskih podatkih. Za vsako podjetje je narejena primerjava med
notranjo in trzno vrednostjo delnice za leta 2006, 2007, 2008 in 2009.

Ob dejstvu, da so uporabljeni trije modeli vrednotenja in model z uporabo Ze izracunanih
prostih denarnih tokov ter da sta v vsakem modelu vrednotenja uporabljeni razli¢ni
predpostavki o pri¢akovani stopnji rasti, skupaj za preseke Stirih let, je narejenih 1600
izraCunov notranjih vrednosti delnic. Zato lahko trdim, da je diplomsko delo naravnano
predvsem empiri¢no. SploSne teorije in teoreti¢nih razlag je zato manj kot v teoreti¢no
naravnanih delih.

Zaradi empiri¢ne znacilnosti moram postaviti tudi hipotezo. Na podlagi znanstvenega ¢lanka
Francisa, Olssona in Oswalda pricakujem, da bo najmanjsa odstopanja modelskih ocen od
trznih vrednosti delnic pokazal model AEG, sledil mu bo model DIV, najslabse pa se bo
odrezal model FCF. Poleg tega predvidevam, da bodo vsi modeli pokazali nagnjenost k
optimizmu in zato odstopanje v pozitivno smer (pozitivni bias).



1 RACUNOVODSKI IZKAZI, MODELI VREDNOTENJA IN STOPNJE
RASTI

Trenutni in potencialni vlagatelji na trgu delnic so uporabniki racunovodskih informacij. Za
veéino teh zagotavljajo raCunovodski izkazi pomembne vhodne podatke za modele
investicijskega odloCanja. Predhodne raziskave so pokazale, da cene delnic odrazajo javno
dostopne racunovodske informacije. To pomeni, da bi bilo lahko finan¢no modeliranje
donosno za individualne investitorje. Do katere mere cene delnic slonijo na javno dostopnih
racunovodskih informacijah, je zato Se vedno pomembno raziskovalno vprasanje. PrejSnje
Studije so namre¢ pokazale, da javno dostopne informacije niso popolnoma zajete v cenah
delnic na trgu (Skogsvik & Skogsvik, 2010, str. 387, 388).

1.1 MODELI VREDNOTENJA DELNIC

Notranjo vrednost delnice bom poiskal s tremi modeli vrednotenja: modelom diskontiranih
dividend, diskontiranih prostih denarnih tokov in modelom diskontiranih preseznih rasti
dobic¢kov. Omenjeni modeli se pogosto uporabljajo v praksi (Penman, 2010, str. 18).

Pri modelih FCF in AEG sem po koncu obdobja eksplicitnih napovedi oziroma tako
imenovanem horizontu napovedi (angl. forecast horizon) uporabil nadaljevalne vrednosti
(angl. continuing value), pri modelu DIV pa kon¢no vrednost (angl. terminal value), saj so
bile v podobnih raziskavah odstopanj modelskih ocen uporabljene prav tako (Francis, Olsson
& Oswald, 2000, str. 47; Lee et. al., 1999, str. 1701; Penman, 2005, str. 307).

Za obdobje od ¢asovnih presekov sem najprej eksplicitno napovedal rasti dividend, prostih
denarnih tokov in dobi¢kov za naslednjih pet let. V nadaljevalnih vrednostih in kon¢nih
vrednostih pa sem uporabil stopnjo rasti 0 in 4 odstotke posamezno, podobno kot so v svoji
raziskavi iz leta 2000 naredili Francis, Olsson in Oswald. Penman je leta 2005 uporabil
stopnjo rasti Stiri odstotke.

Damodaran (2002, str. 459) omenja dva scenarija, kjer je lahko nadaljevalna vrednost posebej
uporabna. Prvi je, ¢e ima podjetje npr. patent za zelo dobi¢konosen produkt, ki jim potece ¢ez
nekaj let. Drugi pa je, ko je podjetje v panogi z nenormalno visoko rastjo, ker so vstopne ovire
za podjetja zelo visoke (legalne, infrastrukturne). Teh ovir preostala podjetja ne bodo mogla
preskociti Se nekaj let, zato bo vsaj Se nekaj let podjetje visoko rastoce.

1.2 NAPOVEDOVANJE RASTI DIVIDEND, DOBICKOV IN PROSTIH
DENARNIH TOKOV

Lee, Myers in Swaminathan (1999, str. 1696) pravijo, da uporaba analitiénih napovedi v
procesu vrednotenja izboljsa oceno vrednosti. Uporaba analiticnih napovedi je torej boljsa kot
uporaba zgodovinskih stopenj rasti. Pri vrednotenju nisem uporabljal ne zgodovinskih in ne
napovedanih stopenj rasti s strani analitikov. Ker so dale v predhodnih raziskavah analiti¢ne
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napovedi boljSe rezultate kot zgodovinske, bi jih uporabil tudi sam, vendar nisem imel
dostopa do njih. Zato sem na podlagi enacb, ki so opisane v nadaljevanju dela, sam napovedal
stopnjo rasti za dividende, dobicke na delnico in proste denarne tokove za nadaljnih pet let od
casovnegih presekov.

Za nadaljevalno vrednost (modela FCF in AEG) in kon¢no vrednost (model DIV) sem
uporabil stopnji rasti 0 in 4 odstotke. To so v svoji razsikavi storili tudi Francis, Olsson in
Oswald (2000, str. 48). Stopnjo rasti 4 odstotkov je uporabil tudi Penman (2005, str. 377).

1.3 MODEL DISKONTIRANIH DIVIDEND

1.3.1 Osnovni model in model s kon¢no vrednostjo

Ko investitor kupi delnico, pri¢akuje, da bo dobil dva tipa denarnih tokov: dividende in
pricakovano ceno ob prodaji. Ker je pri¢akovana cena definirana po bodocih dividendah, je
vrednost delnice enaka sedanji vrednosti dividend skozi neskonénost (Damodaran, 2002, str.
450).

Osnovni model se zato zapise kot sestevek dividend do neskon¢nosti, diskontirani s stroskom
lastniskega kapitala:

=

Vrednost delnice = Z 1
by @

t=1

kjer je div; enak pricakovani dividendi na delnico v letu t in ke enak strosku lastniskega
kapitala.

Kot vidimo, potrebujemo za model dve informaciji: pri¢akovano dividendo in strosek
lastniskega kapitala.

Model diskontiranih dividend po Williamsu enaci vrednost kapitala podjetja z vsoto
diskontiranih pri¢akovanih dividendnih placil delnicarjem Cez obdobje obstoja podjetja, s
pristeto kon¢no vrednostjo, ki je enaka likvidacijski dividendi (Francis et. al., str. 48, 2000).

Omejitev modela pri vrednotenju, kot jih navaja Damodaran (2002, str. 459), je vec. Prvi
prakti¢ni problem je doloéitev trajanja obdobja visoke rasti. Ce predvidevamo, da bodo
dividende sprva rasle hitreje, se bo vrednost delnice povecala, ¢e bomo podaljsali obdobje
eksplicitnih napovedi. Druga tezava je, da model predpostavlja padec z visoke rasti na nizko v
trenutku (Sez no¢). Ceprav se to tudi dejansko lahko zgodi, je veliko bolj realno, ¢e
predpostavljamo, da bo padec postopen. Poleg teh problemov lahko osredotocenje na
dividende vodi do popacenih ocen vrednosti za podjetja, ki ne izplacujejo v dividendah toliko,



kot bi lahko. Vrednosti podjetij, ki zadrzujejo dobicek in izplacujejo relativno malo dividend,
bomo zato podcenili.

Model skusa z uvedbo koncne vrednosti prestopiti prepad med teorijo in prakso. Taksen
model predvideva, da bo imelo podjetje obdobje visoke rasti, ki mu bo sledilo obdobje
stabilne rasti (Del Vecchio, 2000).

Poleg tega se lahko uporabi kon¢na vrednost tudi pri vrednotenju podjetij, za katera se
pri¢akuje, da bodo sprva imela nizko ali celo negativno rast (Damodaran, 2002, str. 457).

Zapis modela DIV s kon¢no vrednostjo je enak:

—n

div, =)

#

p. = t 4 n
‘ (l T ':{E..":Q;IL (l T ':{E..’:g)n

)

=1

kjer je Po notranja vrednost delnice, P, kon¢na vrednost, div; pricakovana dividenda na
delnico v letu t, ke, ng strosek kapitala v obdobju visoke rasti in Keg stroSek kapitala v obdobju
stabilne rasti.

P, v enacbi (2) je tako imenovana kon¢na vrednost, ki se izraGuna z enacbo (3):

div, 4

= (kE.E? - g") (3)

Kjer je g, stabilna stopnja rasti po letu n, div dividenda in Ke .

Opozoriti moram, da sem zaradi poenostavitve v diplomskem delu izenacil stroska kapitala v

1.3.2 Iskanje prihodnjih dividend

Za napovedovanje prihodnjih dividend sem potreboval dve stopnji rasti. To sta stopnja rasti
dividend v prvem obdobju (obdobje visoke rasti) in stopnja rasti dividend v drugem obdobju.
Za prvo obdobje sem natan¢no napovedal prihodnjih pet dividend od ¢asovnega preseka, kar
pomeni, da so dividende eksplicitno napovedane za prihodnjih pet let glede na ¢asovni presek.
V nadaljevanju je pojasnjeno, kako sem prisel do stopenj rasti, ki sem jih uporabil za napoved
(izracun) dividend.

Za eksplicitne napovedi dividend v modelu DIV sem stopnjo rasti izracunal z enacbo (4):

§ = (1 —payout ratio) X ROE, . 4)



kjer je delez Cistega dobicka, izplatanega v obliki dividend (angl. payout ratio), izracunan z
enacbo (5) in kjer je ROE dobic¢konosnost lastniskega kapitala (angl. return on equity).

Iz enacbe (4) je razvidno, da v njo vstopa tudi delez Cistega dobicka, izplacanega v obliki
dividend, ali razmerje med dividendami in dobickom na delnico (angl. earnings per share).
Lee, Myers, Swaminathan (1999, str. 1705) so pri iskanju notranjih vrednosti v svoji §tudiji to
razmerje ocenili z deljenjem dejanskih dividend zadnjega fiskalnega leta z dobicki iz enakega
obdobja. Za podjetja, ki so imela negativne dobicke, so delili izpla¢ane dividende s 60 %
sredstev in tako ocenili ta delez. Podobno kot oni sem tega izracunal tudi sam, in sicer po
enacbi (5).

Delez cistega dobicka, izplatanega v obliki dividend, kot vstopa v enacbo (4), za leto t je
torej:

div,

eps,

FPayout ratio, =

Q)

kjer je div; dividenda v letu t in eps; dobicek na delnico v letu t.

Po izracunu rasti in dividend za prihodnjih pet let je treba dolociti e stopnjo rasti, po kateri
bodo delnice rasle po horizontu napovedovanja. Ta stopnja rasti je potrebna za izra¢un kon¢ne
vrednosti. To je razvidno iz enacbe (3). Dolocitev te stopnje rasti je drugacna kot za obdobje
eksplicitnih napovedi modela DIV. Ta namre¢ ni izratunana, ampak sem jo dolo¢il na podlagi
pregledane literature. Za prihodnjo rast dividend sem dolocil stopnjo rasti 4 oziroma 0
odstotke, podobno kot so to naredili v svoji Studiji Francis, Olsson in Oswald leta 2000.

1.4 MODEL DISKONTIRANIH PROSTIH DENARNIH TOKOV

Model diskontiranih prostih denarnih tokov ne predstavlja radikalne spremembe v primerjavi
s tradicionalnim modelom diskontiranih dividend. Opisemo lahko model prostih denarnih
tokov kot model, kjer diskontiramo potencialne dividende namesto dejanskih (Damodaran,
2002, str. 496).

Prednosti analize diskontiranih prostih denarnih tokov so (Penman, 2010, str. 124): (1)
denarni tokovi so resni¢ni in preprosti, poleg tega pa na njih racunovodska pravila nimajo
vpliva (enostaven koncept); (2) vrednotenje na podlagi denarnih tokov je zelo podobno
preostalim tehnikam za iskanje sedanje vrednosti (domac¢nost koncepta).

Pomanjkljivosti modelov diskontiranih denarnih tokov (Penman, 2010, str. 124): (1) prosti
denarni tok ne meri dodane vrednosti na kratki rok; (2) prosti denarni tok ne zazna vrednosti,
ki ne ustvarja denarnega toka; (3) investicije se stejejo kot izgube vrednosti; (4) prosti denarni
tok je delno koncept likvidacije; podjetja namreC¢ povecujejo prosti denarni tok z



zmanjSevanjem investicij; (5) model ni v skladu s tem, kar analitiki dejansko napovedujejo,
saj napovedujejo dobicke in ne prostih denarnih tokov.

Model deluje najboljSe, ko investicije prinasajo stalne pozitivne proste denarne tokove
oziroma ko prosti denarni tokovi rastejo po konstantni stopnji (Penman, 2010, str. 124).
Tezave pri uporabi modela so doloanje dolZine napovednega horizonta in dolocanje
nadaljevalne vrednosti (Dolliver et al., 1998, str. 38).

V modelu diskontiranih prostih denarnih tokov lahko uporabimo kot vstopni podatek v
enacbo prosti denarni tok lastniskega kapitala (angl. free cash flow to equity, v nadaljevanju
FCFE) ali prosti denarni tok podjetja (angl. free cash flow to firm). Sam uporabljam prosti
denarni tok podjetja (FCFF; kasneje FCF), ki se od FCFE razlikuje po tem, da uposteva neto
dolg, ki je iz FCFE izvzet.

Razlike med denarnima tokovoma nastanejo predvsem zaradi denarnih tokov, povezanih z
dolgom, kot so placila obresti, poplacila glavnic, nov dolg in druge obveznosti iz dolzniskega
kapitala. Diskontiranje FCF po strosku kapitala bo dalo vrednost poslovnih sredstev, medtem
ko bo diskontiranje FCFE po strosku kapitala dalo vrednost lastniskega kapitala (Damodaran,
2011, str. 534, 535).

1.4.1 Osnovni model

Analiza diskontiranega denarnega toka kot ciljni predmet analize zamenjuje dividende za
proste denarne tokove. Prosti denarni tok je diskontiran s tehtanim povprecnim stroskom
kapitala (angl. weighted average cost of capital, v nadaljevanju WACC), ki odraza tveganje iz
poslovanja (Penman & Sougiannis, 1998, str. 349, 350).

Prvi korak v iskanju vrednosti je razdelitev podjetja na poslovni in finan¢ni del. Vrednost
lastniSkega kapitala podjetja je tako enaka sedanji vrednosti pricakovanih prostih denarnih
tokov, zmanjsani za finan¢ne obveznosti. Model se osredotoCa na poslovanje in sposobnost
proizvajanja denarnega toka. Pogosto so argumenti za uporabo preprost koncept in moznost,
da se z uporabo prostih denarnih tokov izognemo ra¢unovodskim teZavam (manipulacija).
Krovno utemeljitev za uporabo analize prostih denarnih tokov predstavlja pojem »cash is
king« oziroma v prevodu »denar je kralj« (Dolliver et al., 1998, str. 36, 37).

Enacba prikazuje izra¢un vrednosti podjetnja po modelu prostih denarnih tokov:

t=oe

FCF,
v, = ‘

B L (1+WACC) (6)

kjer je FCF; prosti denarni tok v letu t in WACC tehtano povprecje stroska kapitala.



Da dobimo vrednost lastniSkega kapitala, moramo od dobljene vrednosti iz enacbe (6) odsteti
neto dolg:

Vg =1 — V5 (7)

kjer je Veq vrednost lastniskega kapitala podjetja, V, vrednost poslovnega dela podjetja in Vg
neto dolg.

1.4.2 Vkljuditev nadaljevalne vrednosti

Po navadi so pri modelu prostih denarnih tokov potrebna dolga obdobja napovedovanja, da bi
model zaznal denarne pritoke od investicij, Se posebej ko so investicije v vzponu. Poleg tega
imajo nadaljevalne vrednosti veliko utez v vrednotenju (Penman, 2010, str. 124). Tudi to je
razlog, da v analizi uporabljam nadaljevalno vrednost.

Zapis modela prostega denarnega toka z uporabo nadaljevalne vrednosti je slede¢:

t=n

"

b = (8)

FCF, B,
B £ (1+WACC)  (1+WACO)"

kjer je FCF; prosti denarni tok, WACC tehtano povprecje stroska kapitala in P, nadaljevalna
vrednost.

V primeru modela FCF se dividende v kon¢ni vrednosti zamenjajo za prosti denarni tok v
nadaljevalni vrednosti, strosek lastniSkega kapitala pa se zamenja za tehtani povprecni strosek
kapitala:

_ FCF,4
" (WACC — g,) ©)

kjer je FCF pricakovan prosti denarni tok, WACC tehtani povprecni strosek kapitala in g
stopnja rasti prostih denarnih tokov po letu n.

Tudi tukaj moramo odsteti dolg od Vo kot v enacbi (7), da dobimo vrednost lastniskega
kapitala.

Prosti denarni tok (FCF) sem izrac¢unal s stopnjo reinvestiranja (ang. reinvestment rate), ki
sem jo naSel na DataStreamu za vsa podjetja in za vsako leto analize. Postopek izrauna

prostega denarnega toka je prikazan v spodnji enacbi:

FCF = EBIT(1—t) X (1 — reinvestment rate) (10)



kjer je EBIT enak dobicku pred obrestmi in davkom (angl. earnings before interest and tax), t
je enak efektivni davéni stopnji posameznega podjetja, reinvestment rate pa je stopnja
reinvestiranja.

1.4.3 Izracun pricakovane rasti prihodnjih prostih denarnih tokov

Ker sem pri analizi uporabil nadaljevalno vrednost, sem moral za izra¢un notranje vrednosti
delnice napovedati rast dobicka pred obrestmi in davkom (v nadaljevanju EBIT) za prihodnjih
pet let od ¢asovnega preseka in rast za obdobje po petem letu od ¢asovnega preseka.

Za izracun rasti za prvih pet let sta potrebna podatka o stopnji reinvestiranja in o
dobickonosnosti kapitala. Stopnjo rasti za prvih pet let od ¢asovnega preseka sem dobil z
mnozenjem stopnje reinvestiranja in dobickonosnosti kapitala (angl. return on capital):

g = reinvestment rate X ROC (11)

Kjer je g napovedana rast za prihodnjih 5 let, reinvestment rate stopnja reinvestiranja in ROC
dobickonosnost kapitala

Iz enacbe (9) je razvidno, da je treba za uspesen izraun vrednosti lastniskega kapitala po
modelu FCF dolo¢iti tudi stopnjo rasti po napovednem horizontu. Podobno kot v
dividendnem modelu vrednotenja sem tudi tu uporabil vrednosti rasti 4 in O odstotkov
posamezno. To pomeni da je g, (enacba (9)) v enem delu analize enak 0 odstotkom, v drugem
pa 4 odstotkom. V prvem primeru EBIT podjetja v obdobju za napovednim horizontom torej
stagnira.

1.5 MODEL PRESEZNIH RASTI DOBICKOV
1.5.1 Predstavitev modela

Model preseznih rasti dobi¢kov temelji na osnovi tehnik vrednotenja, ki sta jih predstavila
Preinreich leta 1938 in Edwards ter Bell leta 1961, nadalje pa jih je razvil Ohlson leta 1995
(Francis et. al., 2000, str. 49, 50).

Enacba, ki doloc¢a vrednost lastniSkega kapitala podjetja, je odvisna od Stirih spremenljivk. Te
so pricakovani dobicki za prihodnje leto, kratkoro¢na rast pricakovanih dobickov, dolgoro¢na
rast pricakovanih dobi¢kov in diskontni faktor oziroma stroSek lastniSkega kapitala.
Razpolozljivost analiti¢nih napovedi dobickov dela model preprost za uporabo (Ohlson &
Gao, 2006, str. 5).

Notranja vrednost delnice se torej v osnovnem modelu izracuna sledece:



P=E;T1‘—Z[l—'rj"><:, (12)

r=1

kjer je eps dobicek na delnico, r strosek lastniskega kapitala, z; pa predstavlja rast preseznih
dobickov.

Z;, ki nastopa v enacbi (12), se v daljsi obliki zapise kot:

1

2y = - (eps.sq + rdiv, — (1 +1)eps,) (13)

kjer je r strosek lastniskega kapitala, eps dobi¢ek na delnico in div dividenda.

Vrednost delnice je po tem modelu (12), (13) enaka kapitaliziranim dobickom na delnico v

letu 1, plus dodatni vrednosti, ki nastane zaradi preseZzne rasti dobic¢ka z dividendami na
delnico (Jennergen & Skogsvik, 2007, str. 4).

Model dopusca Sirok spekter dividendnih politik. Ne zanaSa se na kazalnik deleza dobicka,
izplacanega v dividendah, in dovoljuje, da so pricakovane dividende enake ni¢ (13).

Prednosti modela (Penman, 2010, str. 209):

e Enostaven model za razumevanje.

e Je vsestranski: uporablja se ga lahko v razli¢nih ratunovodskih standardih.

e Vzporednost s tem, kar analitiki dejansko napovedujejo, to je napovedovanje dobickov in
rasti dobickov.

e Napovedni horizont je obicajno krajsi kot pri preostalih analizah diskontiranih denarnih

.....

e Manj se zanasa na prihodnje vrednosti.

e Za$cita pred pretiranim placevanjem za rast.

Slabosti modela (Penman, 2010, str. 209):

e Potrebno je razumevanje delovanja raunovodstva.

e Zapletena zasnova (potrebno je razumevanje koncepta dividend z dobickom in rasti
preseznih donosov).

e Obcutljivost na zahtevano stopnjo donosa.

e Ne nudi vpogleda v gonilnike rasti dobicka.

e ZanaSa se na izkazan dobicek, ki je lahko prirejen.
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Iz zapisa Francisa, Olssona in Oswalda (2000, str. 50) je vrednost lastniSkega kapitala
podjetja enaka knjigovodski vrednosti lastniSkega kapitala ob koncu leta t, povecani za
seStevek vseh diskontiranih prihodnjih preseznih dobickov.

Z enacbo je model rasti preseznih dobic¢kov Francis, Olsson in Oswald zapiSejo kot:

. - AEG,
V=5 + m (14)

r=1

kjer je V vrednost lastniskega kapitala podjetja, AEG; presezna rast dobicka (angl. abnormal
earnings growth), B; knjigovodska vrednost lastniSkega kapitala in 1 zahtevana
dobickonosnost lastniSkega kapitala.

1.5.2 VKkljuditev nadaljevalne vrednosti

Model pravi (po Ohlsonu in Juettner Nauroh), da vrednost kapitala sestoji iz kapitaliziranega
prihodnjega dobicka in sedanje vrednosti kapitaliziranih pri¢akovanih sprememb v prihodnjih
dobickih, popravljenih za dividende — rast preseznih dobickov (Jorgensen, Lee & Y00, 2011,
str. 450).

Razpisana oblika algebrai¢nega zapisa, kot ga uporabljam v analizi, je videti tako:

(1+7) (1+7)3

(1+7) (L+n)™ 7 (L+n)™

 eps, 1[AEG,.,  AEG,., AEG.., AEG,., cv
n= ] @s)

kjer je AEG; presezna rast dobickov v letu t, eps dobicek na delnico, CV nadaljevalna
vrednost in re stroSek lastniSkega kapitala.

Zaradi uporabe podobnih izratunov v modelih DIV in FCF sem tudi tukaj uporabil
nadaljevalno vrednost, to je vrednost, ki se priSteje preostali in izhaja iz presezne rasti
dobickov po napovednem horizontu.

Nadaljevalna vrednost je enaka zadnji presezni rasti dobickov, popravljeni za stopnjo rasti po
napovednem horizontu, in skupaj diskontirani s stroskom lastniskega kapitala, zmanjSanem za
stopnjo rasti po napovednem horizontu:

(7. — )

(16)

kjer je AEG, zadnja presezna rast dobickov v prvem obdobju, g, stopnja rasti presezne rasti
dobickov po koncu napovednega horizonta in r, strosek lastniskega kapitala.
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1.5.3 Izracun vhodnih podatkov za model

Za izracun notranje vrednosti delnice po modelu AEG, uporabljenem v moji analizi, je treba
poznati presezne rasti dobickov za naslednijh pet let od casovnega preseka. Ti pa se
eksplicitno napovedo za celotno prvo obdobje z rastjo, ki sem jo izracunal po enacbi (4).

Presezna rast dobickov (AEG) v letu t je enaka dobic¢ku z dividendami v enakem letu (angl.
cum-dividend earnings), zmanj$anem za normalni dobic¢ek (angl. normal earnings) v letu t. Za
to presezno rast so investitorji pripravljeni placati (Penman, 2010, str. 197). Formula izra¢una
rasti preseznih dobickov se zapise kot:

AEG, = dobitek z dividendami, — normalni dobiéek, 17)

Za izracun preseznih rasti dobickov moramo torej najprej poiskati dobicek z dividendami in
potem $e normalni dobi¢ek. Dobiéek z dividendami v posameznem letu (19) je enak dobicku
v enakem letu, povecanem za dividendo iz prej$njega obdobja, ki je pomnozZena z ustrezno
zahtevano donosnostjo lastniskega kapitala:

Dobitek z dividendami, = dobitek, + (r, x dividenda,_,) (18)

Ko izra¢unamo dobicek z dividendami, moramo poiskati Se normalni dobicek. To je takSen, Ki
raste po zahtevani stopnji donosa. V letu t je normalni dobicek enak dobicku iz prej$njega
leta, pomnoZenemu s stroSkom lastniSkega kapitala, ki je pove€an za ena:

Normalni dobi¢ek, = (1 +r_) ¥ dobicek,_, (19)

1.5.4 Stopnja rasti dobickov

Za napoved rasti dobickov v napovednem horizontu sem uporabil enacbo (20), ker nisem imel
dostopa do dolgoro¢nih napovedi analitikov:

g = (1 —payout ratio) X ROE, . (20)

kjer so g napovedana rast za nadaljnih pet let, ROEn, normalizirana dobi¢konosnost
lastniSkega kapitala in payout ratio razmerje med dobicki in izplacanimi dividendami,
izraCunano po enacbi (5).

Ko sem racunal stopnjo rasti dobicka za nadaljnih pet let od trenutka vrednotenja po enacbi
(20), sem ugotovil, da so odstopanja zelo velika, ¢e se uporabi ROE preteklega fiskalnega
leta. Zato sem po pregledu literature uporabil normaliziran ROE, to je povpre¢ni ROE minulih
petih let.
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2 STROSEK KAPITALA IN TEHTANI POVPRECEN STROSEK
KAPITALA

2.1 TEHTANI POVPRECNI STROSEK KAPITALA

Vecina podjetij uporablja ve¢ vrst kapitala. Trije najpogostejsi tipi kapitala so navadne delnice
(angl. common shares) in prednostne delnice (angl. preferred shares) ter dolzniski kapital
(Brigham & Daves, 2004, str. 296).

Tehtani povprecni strosek kapitala (angl. weighted average cost of capital, v nadaljevanju
WACC) sem moral izraunati zato, ker se z njim diskontira proste denarne tokove v modelu
FCF (6), (8), (9). Za izracun tehtanega povpreCnega stroSka kapitala sem uporabil spodnjo
enacbo. Kot je razvidno, so prednostne delnice zaradi poenostavitve zanemarjene:

WACC = w X1, X (1—1t) +w, X7, (21)

kjer je WACC tehtani povprecni strosek kapitala, ry stroSek dolga, wq delez dolga v
financiranju, t davek, we delez kapitala v financiranju in re strosek lastniskega kapitala.

Brigham in Daves (2002, str. 311) pravita, da so pravilne utezi tiste, ki temeljijo na ciljni
kapitalski strukturi podjetja, saj je to najboljSa ocena o tem, kako bodo v povpre€ju podjetja
zbirala denar v prihodnosti. Hkrati pa pravijo, da struktura kapitala ni popolna zaradi mo¢nega
trga delnic in zaradi stroSkov izdaje novih delnic.

Ker pri podjetjih, za katera sem racunal notranje vrednosti delnic, nisem zasledil sledenja
optimalni kapitalski strukturi, sem se odloc¢il, da bom uposteval trenutne utezi za dolg in
lastniski kapital. Zaradi poenostavitve sem zanemaril prednostne delnice.

2.2 STROSEK DOLGA

Strosek dolga in tudi strosek lastniskega kapitala vstopata v enacbo za izratun WACC (21). V
tem poglavju bom predstavil, kako sem ga izracunal.

V stroSek dolga vstopajo razlicne predpostavke. Najprej je to netvegana stopnja donosa,
potem pribitek za kreditno tveganje (angl. spread) in nazadnje dav¢na stopnja. Povezavo med
njimi prikazuje enacba:

T, = [:’r‘f + pribitek za r*;eg-:'mje} Xx(1—1t) (22)

fird

Kjer je rq strosek dolga, r; netvegana stopnja donosa in t davek.

Rezultati v raziskavi, opravljeni na podlagi 30 delnic, kotiranih na Dow Jones Industrial
Average (Lee et. al., 1999, str. 1696), so pokazali, da je izbira netvegane stopnje donosa
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pomembna. Rezultati so namre¢ pokazali, da se ocene vrednosti, ki so dobljene z uporabo
kratkoro¢nih netveganih stopenj donosa, izkazejo za natanénejSe od tistih, v Kkaterih je
uporabljena stopnja enaka stopnji donosa dolgoro¢nih obveznic (angl. Treasury bond rates).

V resnici ni netveganega vrednostnega papirja. Najbolj se takemu vrednostnemu papirju
priblizajo drzavne obveznice, Ki so razli¢nih ro¢nosti. Odlocil sem se, da za netvegano stopnjo
donosa uporabim 10-letno britansko obveznico in to zaradi naslednjih razlogov (Brigham &
Daves, 2002, str. 302): (1) delnice so dolgoro¢ni vrednostni papir, (2) zakladne menice (angl.
T-bill) so bolj volatilne kot obveznice in (3) teoreticno naj bi model dolo¢anja cen
dolgoro¢nih nalozb (angl. capital asset pricing model, v nadaljevanju CAPM) meril
pricakovan donos ¢ez celotno obdobje drzanja vrednostnega papirja. Zato je donosnost
dolgoro¢ne obveznice logi¢na izbira za netvegano obrestno mero.

Pribitke za kreditno tveganje sem naSel na spletni strani Damodaran Online. Zaradi
poenostavitve sem v vseh casovnih presekih vrednotenja uposteval pribitke za tveganje iz leta
2008.

Predpostavljam, da se za doloCitev tveganosti uporablja razmerje med obrestmi, Ki jih je
podjetje moralo poravnati za svoj dolg, in dobickom pred davki. Za vsako podjetje v
posameznem letu je torej izracunano to razmerje in na podlagi tega postavljeno v dolocen
razred tveganosti, za katerega velja dolo€en pribitek za tveganje ob zadolZevanju.

2.3 STROSEK LASTNISKEGA KAPITALA

V poglavju 2.2 sem predstavil postopek za izracun dolzniSkega kapitala. Za dolo¢itev WACC
potrebujemo Se stroSek lastniSkega kapitala. V tem poglavju je zato predstavljeno dolocanje
tega.

Obstajajo vsaj trije problemi pri dolo¢anju stroska kapitala (Famma & French, 1997, str. 153,
154). To so nenatancne ocene pribitkov za tveganje in nenatan¢ne ocene premij za tveganje.
Poleg tega ni povsem jasno, kateri model vrednotenja sredstev naj se uporabi. Ceprav je
splosna izbira model CAPM Sharpeja in Lintnerja, so raziskave pokazale, da model ni dober
opis pri¢akovanih donosov. Kot alternativo se omenja trifaktorski model (Famma & French),
temu pa se spet oCita, da zanemarja mocne teoreticne temelje.

Zakljucéek raziskave, Ki sta jo naredila Famma in French leta 1997 (str. 178, 179), je pokazal,
da so ocene stroska lastniSkega kapitala precej nenatancne. Tipi¢ne so standardne napake 3 %
na letni ravni, ko ocenjujemo stoSek lastniskega kapitala po obeh (CAPM in trifaktorskem)
modelih.

Sam sem izbral model CAPM, ker smo ga uporabljali med Studijem in ker so ga uporabili v
referen¢nih raziskavah in ¢lankih.
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CAPM je teorija o ravnoteznem razmerju med tveganjem in donosom enega obdobja na
kapitalskem trgu. Osnova za ta model so predpostavke o investitorjih in kapitalskem trgu: (1)
investitorji se vedejo racionalno pri svojih vlagateljskih odlocitvah; (2) so Stevilni, zato
posameznik ne manipulira trga; (3) ne sodelujejo skrivno; (4) so nenaklonjeni tveganju; (5)
maksimizirajo blaginjo; (6) imajo homogena pri¢akovanja o izidih bodoc¢ih denarnih tokov in
(7) imajo identi¢ne investicijske horizonte. Kapitalski trg je: (1) tekmovalen (konkurencen),
(2) popoln oziroma soglasen in (3) dostopen vsem investitorjem (Baldwin, Tribendis & Clark,
1984, str. 74).

Po predpostavki CAPM so investitorji poplacani za prenasanje tveganja. Zato je zahtevana
stopnja donosa na kateri koli vrednostni papir enaka netvegani stopnji donosa s pristeto
premijo za dodatno tveganje (Baldwin et. al., 1984, str. 74).

Sharp-Lintnerjev model CAPM, ki pravi, da bi pricakovani donos na delnico moral biti v
ravnotezju linearno povezan z beto vrednostnega papirja (Eun, 1994, str. 332), se torej zapise
kot:

=1t By X (1 —7y) (23)

'.'I'"“. - T'f = Tj._, (24)

pri Cemer je re stroSek lastniskega kapitala, rf netvegana stopnja donosa,  beta koeficient, rp,
pri¢akovana stopnja donosa trZznega premozenja in I, trZzna premija za tveganje.

Lee, Myers in Swaminathan (1999, str. 1996) ugotavljajo, da izbira premije za tveganje nima
velikega vpliva na rezultate.

Iz enacbe (23) je razvidno, da v izraCun vstopa koeficient beta, Ki je mera sistemati¢nega
tveganja. Koeficient je definiran kot kovarianca med donosnostjo vrednostnega papirja in
donosnostjo trga, deljeno z varianco trzne donosnosti. Empiri¢ni preizkusi so pokazali, da so
bete pozitivno povezane s cikli¢nostjo industrije (kovarianca s splo$nimi ekonomskimi
kazalci), s finanénim vzvodom in varianco dobi¢kov. Dognanja o pravih determinantah
sistemati¢nega tveganja pa So Se vedno nepopolna (Baldwin et. al., 1984, str. 74, 75).

Beto zadolzenega podjetja sem potreboval za izraCun stroSka lastniSkega kapitala (23).
Izracunal sem jo ob pomo¢i Hamadine formule, ki se zapiSe tako:

Bo=Byx(1+(1-1)x3) (25)

kjer je B beta zadolzenega podjetja (angl. levered beta), By beta nezadolzenega podjetja
(angl. unlevered beta), t davek, D dolg in E lastniski kapital.
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BL sem izrac¢unal ob pomoci spletne strani Damodaran Online, kjer so objavljene trzne bete za
posamezen sektor gospodarstva. Tam so bete izracunane z uporabo mese¢nih donosov v
obdobju petih let za posamezno delnico, iz katerih je potem izracunano povprecje. Bete
nezadolzenih podjetij so ocenjene na podlagi uporabe povpre¢nih trznih D/E-razmerij v
posameznem industrijskem sektorju (Damodaran, 2011).

Beto zadolZenega podjetja sem izraCunal z zgornjo enacbo, v katero sem vstavil efektivno
dav¢no stopnjo za posamezno podjetje v posameznem letu in razmerje D/E. Efektivne davéne
stopnje sem poiskal v letnih porocilih podjetij, razmerje D/E pa v dokumentu klju¢nih
kazalnikov, ki sem ga naSel na DataStreamu za posamezno podjetje in leto.

3  EMPIRICNI DEL

3.1 PODJETJAYV RAZISKAVI

V tej empiri¢no naravnanem delu sem iskal notranjo vrednost delnic petdesetih podjetij, ki so
uvr$éene na indeks FTSE100 na Londonski borzi. Ta indeks sestavlja sto najbolj
kapitaliziranih prvovrstnih (ang. blue chip) podjetij, ki predstavljajo priblizno 81 odstotkov
celotnega trga Zdruzenega kraljestva (FTSE UK INDEX SERIES).

Iz indeksa FTSE100 sem zaradi obsega diplomskega dela izbral 50 podjetij. Da bi se izognil
vplivu, ki je znacilen samo za posamezno panogo ali samo za najveja podjetja, sem se
odlo¢il, da podjetja izberem po abecednem vrstnem redu. Podjetja, za katera ni bilo mogoce
najti vseh potrebnih podatkov za analizo v DataStreamu, sem iz analize izlo¢il, torej sem jih
preskocil.

Podjetja iz vzorca so velika in imajo povpre¢no trzno kapitalizacijo enako 16,07 milijarde
funtov. Najmanjse v analizo zajeto podjetje po tem merilu je podjetje Invensys Plc s
kapitalizacijo 2,75 milijarde funtov, najveéje pa podjetije BP Plc s kapitalizacijo 87,16
milijarde funtov.

Izbrana podjetja spadajo v razli¢ne sektorje (v oklepaju Stevilo podjetij v sektorju): letalstvo
in obramba (1), avtomobilski deli (1), banke (2), proizvodnja pijace (1), proizvodnja kemikalij
(1), telekomunikacije (2), trgovina s hrano in pijaco (1), proizvodnja hrane (1), oskrbovanje s
plinom in vodo (3), finanne storitve (2), splosne prodajalne (2), strojniStvo (1),
zavarovalni$tvo (3), mediji (1), rudarstvo (5), proizvodnja plina in nafte (3), naftna oprema in
storitve (1), obladila in dodatki (1), farmacija (2), vlagatelji v trg nepremicnin (4), programska
oprema (2), podporne storitve (4), tehnoloska oprema (1), toba¢na industrija (2), potovanja in
prosti ¢as (3).
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3.2 ZBRANI IN IZRACUNANI PODATKI

Dividende in dobicke sem poiskal v bazi DataStream, torej jih nisem rac¢unal sam. Poleg tega
sem za vsako podjetje v bazi DataStream poiskal izkaze poslovnega izida in bilance stanja za
zaporedje let od 2005 do 2008. Za vsa ta leta sem v isti bazi poiskal Se nekatere kljucne
kazalnike, potrebne za analizo. To so stopnja reinvestiranja, potrebna za izratun prostega
denarnega toka, dobickonosnost kapitala in dobi¢konosnost lastniskega kapitala, razmerje
med dolgom in lastniskim kapitalom, vrednost placanih obresti in neto dolg. Vsi podatki so
bili najdeni med novembrom 2010 in aprilom 2011.

Diskontne stopnje sem rac¢unal sam po enac¢bah, ki sem jih predstavil v poglavjih 2.1, 2.2, 2.3.
Pridobil sem podatke o beti nezadolZzenega podjetja, razmerju med dolgom in lastniSkim
kapitalom, podatke o efektivni davéni stopnji sem poiskal v letnih finan¢nih porodilih
najdenih na spletnih straneh podjetij, premijo za tveganje na spletni strani Damodaran Online
in netvegano stopnjo donosa na spletni strani YieldCurve. Tam je mozno poiskati stopnjo
donosa na $tiri datume v mesecu za britansko in ameriSko drzavno obveznico. V analizi je
uporabljena britanska drzavna obveznica Gilt. Vedno sem uporabil stopnjo donosa na dan, ki
je bil najbliZji §tirim mesecem po zaklju¢ku finanénega leta podjetja. Ce je podjetje kondalo
svoje poslovno leto 31. marca, sem pristel Stiri mesece in iskal stopnjo donosa za obveznico
na dan 31. julija. Ce za ta dan ni bilo podatka (ni bil delovni dan ali za tisti dan ni bila
zabeleZena stopnja donosa), sem uporabil podatek za poznejsi ¢as, ki je bil najbolj blizu 31.
juliju.

Stroski lastniSkega kapitala, stroSek dolga in WACC sem izracunal sam po razlozenih
enacbah (21), (22) in (23).

Stopnje rasti za prvih pet let so izracunane ro¢no po enacbah (4) za model DIV, (11) za model
FCF in (20) za model AEG.

3.3 PRIMERI ISKANJA NOTRANJIH VREDNOSTI DELNIC

V tem poglavju bom vse v analizi uporabljene modele za iskanje notranje vrednosti delnice
predstavil Se na primeru podjetja, ki je zajeto v analizi. Za primer sem izbral podjetje ICAP
Plc, ki kot preostala podjetja v raziskavi kotira na indeksu FTSE 100 na Londonski borzi. To
podjetje spada v panogo finan¢nih storitev in ima trzno kapitalizacijo (31. oktober 2010)
enako 2.982,58 milijona funtov.

V tem poglavju je vsak model zapisan v kon¢ni obliki, torej v taksni, kot nastopa v analizi,
tako da je iz njega mogocCe eksplicitno razbrati tako napovedane dividende, proste denarne
tokove in presezno rast dobickov za vsa leta napovedovanja, kot tudi nadaljevalno vrednost
(modela FCF in AEG) oziroma kon¢no vrednost (model DIV). Izhodis¢no leto je v tem
primeru 2006. Prikazani so tudi izracuni predvidenih stopenj rasti in izracuni vseh kazalcev,
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ki so potrebni za izracun rasti, in izra¢uni diskontnih stopenj za vsak primer posebej. Pri
vsakem modelu je rezultat na koncu predstavljen Se v tabeli.

Odlocil sem se, da najprej predstavim izracune diskontih stopenj, potem pa preidem na
razlicne modele vrednotenja in predstavim postopek iskanja notranjih vrednosti na vsakem
modelu vrednotenja posebej.

3.3.1 Izracun diskontnih stopenj

V analizi sem uporabil WACC (model FCF) in strosek lastniskega kapitala (modela DIV in
AEG) kot diskontni stopnji. Ve€ o tem je razloZeno v poglavjih 2.1, 2.2 in 2.3.

Pri racunanju diskontnih stopenj sem najprej izracunal stroSek dolga. Za to sem potreboval
netvegano stopnjo donosa in pribitek za tveganje.

Pribitek za tveganje je odvisen od zadolZzenosti podjetja. Pokazatelj zadolzenosti je tudi
koli¢ina placanih obresti podjetja glede na to, koliko dobic¢ka ima pred obrestmi in davki.
Razli¢na razmerja dajo razli¢ni pribitek. V tem primeru je ta zelo nizek, to je 0,5 %, saj je
razmerje med dobi¢kom pred davki in obrestmi enako 24,5, kar pomeni, da podjetje spada v
razred najbolj kreditno sposobnih.

Kot re¢eno v prvem delu diplomskega dela, sem za netvegano stopnjo donosa uposteval 10-
letno britansko drzavno obveznico. Ta je imela 2. julija 2006, torej na dan vrednotenja, 4,71-
odstotno donosnost (Yield Curve, 2011).

Efektivna dav¢na stopnja, ki sem jo poiskal v letnem porocilu podjetja (2006), je bila enaka
35 %.

Z upostevanjem vseh teh spremenljivk sem izracunal stroSek dolga, ki je znasal 5,21 %:

T, = [:’r'f + pribitek za r";eg-:'mje} x(1—1t)=(471+005) % (1—0,35) =521%

il

To pomeni, da so investitorji pripravljeni financirati podjetje z dolzniSkim kapitalom po
obrestni meri 5,21 %.

Za izraCun stroska kapitala sem poleg netvegane stopnje donosa, ki sem jo uporabil Ze pri
izraCunu stroSka dolga, potreboval $e vrednost bete zadolZzenega podjetja in premije za
tveganje.

Trzna premija za tveganje je bila za podjetja v ZdruZzenem kraljestvu leta 2006 enaka 4,91 %
(Damodaran Online, 2010). Beta nezadolzenega podjetja je v letu 2006 za podjetja v sektorju
podjetij s finanénimi storitvami znaSala 1,26 (Damodaran Online, 2010), beta podjetja ICAP
Plc pa je bila v tem letu po mojem izra¢unu enaka 1,43:
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D
B, =B, % [:L— (1—1) KEJ =126x%x(1+(1—-0,35)x0,214) = 1,43

To pomeni, da je bilo podjetje za 43 % bolj odzivno na spremembe v ekonomiji kot trg.
Zdaj, ko imamo obe spremenljivki, ju lahko vstavimo v enacbo:

o=+ Bln, -7 ) =471 +143 x (491) = 0,118
in dobimo 0,118, kar pomeni, da je bila izratunana zahtevana stopnja donosa lastniskega

kapitala v letu 2007 11,8 %. Delni¢arji zahtevajo torej od podjetja 11,8-odstotno donosnost
svojih vlozkov v podjetje.

Vsi prej izracunani kazalci (rg, I'e) SO potrebni za izracun tehtanega povprecja stroska kapitala.
Izracun sledi Ze prej omenjeni enacbi (21):

WACC = w,  Xry;+w, X7, =018 x 0,052 % (1—-0,35)+0,82x0,118 = 0,103

Tehtani povprecni stroSek kapitala je torej enak 10,3 %, kar pomeni, da se podjetje v
povprecju zadolzuje po obrestni meri 10,3 %. Tak$no donosnost namre¢ glede na tveganost
zahtevajo investitorji.

3.3.2 Model diskontiranih dividend

Vrednost delnice sem po modelu DIV izracunal s kon¢no vrednostjo (2), zato sem moral
to¢no dolociti dividende za 5 prihodnjih let od asovnega preseka. Doloc¢il sem jih z rastjo, Ki
sem jo izracunal z enacbo (4). Postopki so predstavljeni z ena¢bami in zbrani v Tabeli 1.

Enacba modela DIV, uporabljena v analizi, je videti tako:

div, div, div, div, div, =

o . d o =

T ATk (A7k) (A+k) (A+k) (15k)F (1+ k)

kjer je div dividenda, Ps kon¢na vrednost in Ke stroSek lastniskega kapitala.

Kon¢na vrednost Ps iz zgornje enacbe se izraCuna po enacbi:

b= divg
: U{r _gn)
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Izplacana dividenda leta 2006 je znaSala 0,10 GBP. V enacbo dividendnega modela vstopa
Sele naslednja pricakovana dividenda, ki jo je treba napovedati. To sem storil z napovedmi
rasti, za dolocitev katere je treba poznavati delez dobicka, izplacanega v obliki dividend in
dobickonosnosti lastniSkega kapitala.

Eps je leta 2006 znasal 0,21 GBP, torej je delez dobicka, izplacanega v dividendah za leto
2006, enak:

0,10
Pavout ratioc = ——= 0,476
: 0,21

¥

Payout ratio je bil za leto 2006 enak 47,6 %, kar pomeni, da je podjetje izplacalo 47,6 %
dobickov v obliki dividend svojim delnic¢arjem.

Kazalnik ROE je bil leta 2006 enak 21,05 %, vendar sem uposteval normaliziran ROE, ki je v
letu 2006 znaSal 25,55 %. Podatki 0 ROE so iz DataStreama. S tema kazalnikoma lahko
kon¢no izraGunam stopnjo rasti delnic za prihodnjih pet let:

Stopnja rasti delnic za previh 5let = (1 —0,476) X 0,2555 = 13,4 %5

Iz 1zraCunane stopnje rasti sledi, da pri¢akujem, da bodo delnice v prihodnijh petih letih rasle
po letni stopnji 13,4 %.

Za izracun vrednosti delnice nam manjka Se diskontna stopnja. Ta je za to podjetje v letu 2006
po mojem izra¢unu enaka 11,8 %. Podroben prikaz izracuna je podan v poglavju 3.3.1.

Kon¢na vrednost Ps, ki jo rabimo v modelu DIV, se izracuna tako:

0,23
Po=—"——=144
= (0,10 — 0,04)
Vrednost 4 % rasti dividend do neskoncnosti je torej enaka 1,44 GBP. Sedaj so torej vse

dividende, ki jih bo podjetje izplacalo po petem letu do neskoncnosti, brez diskonta vredne
1,44 GBP.

Enacba za izraun notranje vrednosti delnice po modelu DIV zvstavljenimi potrebnimi
podatki je videti tako:

0113 0129 0146 0165 0,188 144

112 1,25 1,39 156 1,74 1,74

= 1,97

|:.
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Po lastnem izra¢unu je notranja vrednost delnice, dobljena na podlagi dividendnega modela
vrednotenja, enaka 1,97 GBP, kar je enako 197 GBp. Trzna vrednost delnice je bila 4 mesece
po izdanem letnem porocilu enaka 499,5 GBp. Ocenjena notranja vrednost delnice je torej
manjsa za 60,7 %.

Tabela 1: Primer izracuna notranje vrednosti delnice za podjetie ICAP z modelom
diskontiranih dividend

Napoved (g = 13,4%)

2006 |[2007 2008 2009 2010 2011 2012
Div 0,1 0,113 0,129 0,146 0,165 0,188 0,195
Napoved kon¢ne vrednosti 2,515
Diskontna stopnja 1,118 1,249 1,396 1,560 1,743
Sedanja vrednost dividend 0,101 0,103 0,104 0,106 0,108
Sedanja vrednost konéne vrednosti 1,443
Notranja vrednost delnice 196,5
Trzna vrednost delnice 4995

3.3.3 Model diskontiranih prostih denarnih tokov

Pri modelu FCF je postopek iskanja notranje vrednosti delnice nekoliko drugacen kot pri
modelu DIV. Poleg iskanja rasti in diskontnih stopenj je treba izracunati $e proste denarne
tokove. Za to sem potreboval dobi¢ek pred davki, efektivno obrestno mero in stopnjo
reinvestiranja. Po Ze znani enacbi (10) sem potem prisel do prostega denarnega toka za tekoce
leto.

Izracun prostega denarnega toka za leto 2006 (v 000):

Prosti denarni tok (FCFy, v 000) = EBIT,, X (1 — ty.) X (1 — reinvestment rate,,)
=198.500 £ x (1 —0,35) x (1 —0,1152) = 114.161 £

Obseg denarnega toka, ki je dejansko na razpolago investitorjem in ga je mozno razdeliti
mednje, je torej enak 114.161.000 £.

V analizi je izraCunu denarnega toka sledilo dolocanje rasti prostih denarnih tokov za
prihodnjih pet let. Ker je bila donosnost kapitala enaka 19,4 odstotka in mera reinvestiranja
11,52 odstotka, sem v izracunu dobil vrednost pricakovane rasti prostih denarnih tokov za
naslednjih pet let enako 2,2 %:

g=019x 0,12 =22%

Z rastjo 2,2 % sem lahko dolocil proste denarne tokove za naslednjih 5 let. Prikazani so v
Tabeli 2.
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Ce si ogledamo enacbi (8) in (9), vidimo, da za izradun vrednosti podjetja potrebujemo Se
tehtani povprecni stroSek kapitala, neto dolg (podatek iz DataStreama) in stopnjo rasti do
neskon¢nosti.

WACC je v letu 2006 za podjetje ICAP enak 10,6 %. Prosti denarni tokovi so torej
diskontirani po stopnji 1,11". Podroben izratun WACC je podan v poglaviju 3.3.1.

Ce upostevamo 4 % stopnjo rasti do neskonénosti, imamo vse potrebne podatke, ki vstopajo v
model, tako da lahko izra¢unamo vrednost podjetja (v 000):

132375
116673 119240 121.863 124544 127.284 (0,106 — 0,04
v, = + + ~ + + = 1.748.540
1,10 1,22 1,34 1,48 1,63 1,63

Da dobimo vrednost lastniskega kapitala, moramo odsteti neto dolg:

Vig =V, —V; =1.748.540 — (—235.800) = 1.984.340
Vrednost lastniSskega kapitala podjetja ICAP v letu 2006 je po izracunu enaka 1.984.340.000
GBP. V zgornjem izraCunu so upoStevane agregatne vrednosti. Zato je treba vrednost
lastniSkega kapitala deliti s Stevilom navadnih delnic, da dobimo notranjo vrednost delnice.
Ko to storimo, dobimo rezultat 331,8 GBp, kot je prikazan v tabeli 2.
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Tabela 2: Primer izracuna notranje vrednosti delnice z modelom diskontiranih prostih
denarnih tokov za podjetje ICAP

Napoved
(9 =
2,2%)
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
NOPAT 129025
FCF(g = 2,2%) 114161 | 116673 119240 121863 124544 127284 132375
Kon¢na vrednost 2107030
Diskontni faktor 1,10 1,22 1,34 1,48 1,63
Sedanja vrednost prostih
denarnih tokov 105794 98041 90856 84197 78026
Sedanja vrednost nadaljevalne
vrednosti 1291626
Notranja vrednost delnice 331,8
Dejanska vrednost delnice 499,5

V tem poglavju ne bom Se enkrat kazal izraCuna notranje vrednosti delnice z uporabo
denarnih tokov DataStreama. Postopek je namre¢ enak, le da prostih denarnih tokov nisem
izracunal sam. Podatki so prikazani v Tabeli 3.

V primeru tega podjetja pokaze izracun z uporabo prostega denarnega toka, ki je izraCunan
ro¢no, pravilnejSo vrednost. Izracuna sta si razli¢na za 89,81 penija.

Tabela 3:Primer izracuna notranje vrednosti delnice, z uporabo Ze izracunanih prostih
denarnih tokov, za podjetje ICAP

Napoved

2006| 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Prosti denarni tok na delnico 0,158 0,161 0,165 0,169 0,172 0,176 0,180
Kon¢na vrednost 2,916
Diskontna stopnja 1,103 1,216 1,341 1,479 1,631
Sedanja vrednost tokov 0,146 0,136 0,126 0,117 0,108
Sedanja vrednost nadaljevalne vrednosti 1,788
Notranja vrednost delnice 241,99
Trzna vrednost delnice 499,5

3.3.4 Model preseznih rasti dobickov

V tem modelu moramo za dolocitev notranje vrednosti delnice izracunati najvec¢ podatkov. To
so reinvestirane dividende, dobicek z dividendami, normalni dobicek in z njimi presezno rast
dobickov. Za izracun vseh teh podatkov potrebujemo poznavanje stroSka lastniSkega kapitala,
dividend in dobic¢kov na delnico. Presezno rast dobickov je treba natan¢no napovedati za
prihodnjih pet let, za kar potrebujemo stopnjo rasti, po kateri rastejo dobicki in dividende.
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Strosek kapitala pri tem modelu je izracunan popolnoma enako kot pri prej$njih modelih, zato
ga ni treba znova racunati. Ce vseeno vstavimo podatke $e enkrat v enacbo (23), je videti
racun tako:

ne=r+t X (n, —re)= 471+ 1,43 x (4,91) = 0,118

Strosek kapitala je torej enak 11,8 %, ker je beta zadolZzenega podjetja enaka 1,43; trzna

premija za tveganje 4,91 % in netvegana stopnja donosa 4,71 %. Delnicarji torej zahtevajo
11,8-odstotno donosnost svojih nalozb.

V enacbi (15), uporabljeni v analizi, nastopa presezna rast dobi¢kov. Da dobimo tocen
podatek o tej (17), moramo izracunati dobi¢ek z dividendami (18) in normalni dobicek (19).

Dobicek z dividendami lahko Se raz¢lenimo na reinvestirane dividende in dobi¢ek. Za izracun
dobicka z dividendami potrebujemo tudi znesek reinvestiranih dividend. Izracun
reinvestiranih dividend prikazuje spodnja enacba:

Reinvestirane dividende = dividende,_; X1, =
= dividende,pq, X7, =

=0,113 X 0,118 = 0,01353

Vidimo torej, da za izraCun reinvestiranih dividend potrebujemo dividende minulega leta in
stroSek lastniSkega kapitala. Dividende v letu 2007 so bile enake 0,113 GBP, strosek
lastniskega kapitala je bil enak 11,8 %. Dobicek od reinvestiranja dividend, Ki rastejo po
zahtevani stopnji donosa, je v letu 2008 enak 13,3 GB pence.

Zdaj ko imamo podatek o reinvestiranih dividendah, lahko s seStevkom teh s pri¢akovanim
dobickom na delnico istega leta izraunamo dobicek z dividendami za leto 2008. Izracun je
sledec:

Dobicek z dividendami ,gp = dobifek .y, + reinvestirane dividende,gp, =

=0,306 + 0,015 = 0,321

Dobicek z dividendami je celotni dobicek, ki izhaja iz investicije. Dobicek v letu 2008, ki je
povecan za dobicek od reinvestiranja dividend, je enak 0,321 GBP. To pomeni, da je celotni
dobicek od investicije v letu 2008 enak 0,321 GBP.

Kot receno, potrebujemo za izracun presezne rasti dobicka Se podatek o normalnem dobicku
(v tem primeru za leto 2008). Tega izraunamo s stroSkom lastniSkega kapitala in
pri¢akovanega dobicka na delnico v letu 2008 po enacbi (19).
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- 1 4 h I —
P = (14 r,) x dobitek,y,-
Normalni dobitek,ge

=(1+0,118) x 0,270 = 0,302

Normalni dobicek, torej dobicek, ki raste po zahtevani stopnji donosa, je v letu 2008 enak
0,302 GBP.

Ker smo izracunali podatka o normalnem dobic¢ku in dobic¢ku z dividendami za leto 2008,
lahko kon¢no izraCunamo tudi presezno rast dobicka za leto 2008. To storimo z enacbo (17):

— [ Fand . — i o LR | —_
AEG, ;e = dobicek =z dividendami, o, — normalni dobiéek ;.. =

=0,321—-0,302= 0,02

IzraCunana presezna rast dobicka, torej del dobicka z dividendami, za katerega smo
pripravljeni placati, je za leto 2008 enaka 0,02 GBP. Za rast smo torej po tem modelu
pripravljeni v letu 2008 placati 0,02 GBP. Sedaj imamo izracunanih vecino podatkov,
potrebnih za izracun notranje vrednosti delnice po modelu AEG (15). Izra¢unati moramo le $e
nadaljevalno vrednost z uporabo predpostavke o rasti v neskon¢nost.

S predpostavko o rasti po petem letu prvega obdobja g, = 4 % je izratun nadaljevalne
vrednosti videti tako:

r _'qEGE X (l_g") _

(. — g,)

_ 0,025% (1+0,04)
"~ (0,118 — 0,04)

= 0,337

Nadaljevalna vrednost, ki ovrednoti rast preseznih dobi¢kov, nastalih po eksplicitnem
obdobju napovedovanja rasti, je enaka 0,337 GBP.

Kot je razvidno iz zgornje enacbe, potrebujemo za uspeSen izratun nadaljevalne vrednosti
tudi rast preseznih dobi¢kov v zadnjem letu napovednega horizonta. Prikazal sem Ze postopek
izracuna za presezno rast dobickov v letu 2008. Naj dodam Se, da sem za rast dividend in
dobickov za leta eksplicitnega napovedovanja uporabil enacbo (20). Napovedana rast
dividend in dobic¢kov za naslednjih pet let znasa 13,4 %. Rast v obdobju po letut =5 pa je v
tem primeru predpostavljena pri 4 %.

Zadnji korak pri iskanju notranje vrednosti delnice pri modelu AEG je ustrezna uporaba prej
izraCunanih podatkov v enacbi (15). S tem namre¢ dobimo notranjo vrednost delnice.
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-}

0,238 1 ['D,'Dl? 0,020 0022 0025 0337

= + + + + + = 4,40
0,118 0,11811,118 1,249 ' 1,396 1,560 1,559]

Tabela 4: Primer izracuna notranje vrednosti delnice z uporabo modela AEG za podjetje
ICAP v letu 2006

PV Napoved

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Div 0,1 0,113 0,129 0,146 0,165 0,188
Eps 0,21 0,238 0,270 0,306 0,347 0,394
Strosek kapitala r 0,118
Reinvestirane Div 0,013 0,015 0,017 0,019
Dobicek z dividendami 0,283 0,321 0,364 0,413
Normalni dobigek 0,266 0,302 0,342 0,388
Presezna sprememba dobicka (AEG) 0,017 0,020 0,022 0,025
Diskontna stopnja 1,118 1,249 1,396 1,560
Sedanja vrednost AEG 0,015 0,016 0,016 0,016
Sedanja vrednost eps; 2,03
Nadaljevalna vrednost (CV) 0,337
Sedanja vrednost CV 0,216
Sestevek sedanjih vrednosti AEG in CV 0,279
Diskontiranje AEG in CV 2,38
Notranja vrednost 440,19
Vrednost na trgu 499,5

3.3.5 Rezultati analize za podjetje ICAP

Da bi lahko ugotovil, kateri model vrednotenja delnic se najbolj pribliza trzni vrednosti, je
bilo treba za vsak izracun notranje vrednosti delnice izracunati odstopanje od trzne vrednosti
(ang. absolute prediction error), ki je enako (Francis et al., 2000, str. 55):

|Notranja vrednost — trina vrednost|

Odstopanje =
pary trzng vrednost

Za podjetje ICAP v letu 2006 so odstopanja prikazana v Tabeli 5.
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Tabela 5: Primer izracunanih odstopanj za podjetje ICAP v letu 2006 za vse modele
vrednotenja in s predpostavljenima stopnjama rasti 4 in 0 % posamicno

IZRACUNI (v GBp, g = 4 %) ODSTOPANJE (v %, g = 4
%)
AEG 440,2 -0,12
Div 196,5 0,61
FCF 292.4 0,41
FCF (D) 242,0 -0,52
IZRACUNI (v GBp, g = 0 %) ODSTOPANJE (v %, g =0
%)
AEG 372,9 -0,25
Div 143,8 0,71
FCF 203,3 -0,59
FCF (D) 168,3 -0,66
Trzna vrednost (GBp) 4995

Iz tabele je razvidno, da v primeru podjetja ICAP razlicni modeli vrednotenja delnic
pripisujejo razliéne notranje vrednosti isti delnici. V letu 2006 se trzni vrednosti najbolj
pribliza notranja vrednost, ki je izraCunana na podlagi modela preseznih rasti dobickov (v
tabeli AEG). Taksen rezultat sem dobil ob obeh predpostavkah o rasti v neskonénost. Vseeno
je odstopanje manjSe ob predpostavki, da presezni dobicki rastejo tudi po napovednem
horizontu. Po velikosti napake mu sledijo modela FCF, FCF(D) in model DIV. Najvecje
odstopanje je pokazal model DIV v primeru stagnacije po letu t = 5. Po modelu DIV v letu
2006 je namre¢ izracunana notranja vrednost ob predpostavljeni stagnaciji manjsa od trzne za
71 %.

4 REZULTATI ANALIZE

Preden preidem na rezultate, bom opisal celoten postopek analize. Leta 2010 sem prisel na
govorilne ure k dr. AljoSi Valentin¢icu z idejo, da bi preveril, kako natan¢ni so modeli
vrednotenja delnic oziroma kako zelo se kateri od njih pribliza trzni vrednosti delnice.
Dogovorila sva modele, ki jih uporabljam v analizi, indeks, na katerem kotirajo podjetja v
analizi, Stevilo podjetij in ¢asovni razpon, za Katerega je analiza narejena. Dr. Valentin¢i¢ mi
je tudi omogocil dostop do programa DataStream za namen te raziskave. To je program ali
bolje reCeno baza podatkov, kjer je mogoce najti skoraj vse potrebne vstopne podatke za
analizo. Do programa sem dostopal v Evropskem dokumentacijskem centru (EDC) na
Ekonomski fakulteti v Ljubljani.

V tej bazi sem najprej (jesen, zima 2010) za vsako podjetje poiskal podatke o dobickih na

delnico, dividendah, ki jih posamezno podjetje izplacuje, in dobi¢ku pred davki. Prav tako
sem v tej bazi nasel razlicne kazalnike; to¢neje so to stopnja reinvestiranja, razmerje med
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dolgom in lastniSkim kapitalom, dobickonosnost sredstev in dobiCkonosnost lastniskega
kapitala. Iz te baze je Crpan tudi podatek o prostem denarnem toku (kot omenjeno sem v
diplomskem delu uporabljal dva, enega, najdenega v tej bazi, in drugega, ki sem ga izra¢unal
sam) in podatek o Stevilu navadnih delnic.

V veliko pomoc¢ pri raziskavi mi je bila tudi spletna stran Damodaran Online. Za vsa podjetja
v DataStreamu nisem nasel podatkov. Ce so bili to kljuéni vstopni podatki za analizo in jih ni
bilo mogoce dobiti za ve¢ Casovnih obdobij, ki nastopajo v analizi, sem tako podjetje izlo¢il iz
analize. Ce pa je npr. manjkal podatek samo za posamezno leto, sem ga poskusil najti v obliki
povprecja za panogo na spletni strani Damodaran online. Ob manjku podatka v bazi
DataStream, npr. 0 meri reinvestiranja, sem poiskal mero reinvestiranja za podobno podjetje
na spletni strani Damodaran Online. Poleg tega sem s spletne strani Damodaran Online
pridobil podatke o betah nezadlozenih podjetij v posamezni panogi za posamezno leto,
premijo za tveganje in pribitek za kreditno tveganje. Podatek o netvegani obrestni meri je
dobljen iz spletne strani YieldCurve, podatek o tem, v katero panogo spada podjetje, je iz
spletne strani London Stock Exchange, podatki o efektivni davéni stopnji pa so iz letnih
porocil podjetij. Trzna vrednost delnice je najdena bodisi na spletni strani Google Finance
bodisi na spletni strani Yahoo finance.

Vecji del analize je narejen v programu Microsoft Excel. V njem sem namre¢ iz vhodnih
podatkov, ki sem jih pridobil na navedeni nacin, rac¢unal notranje vrednosti delnic. Najpre;j
sem izracunal delez Cistega dobicCka, izplacanega v obliki dividend, in potem pri¢akovano
stopnjo rasti za prihodnjih pet let tako za model DIV, FCF in AEG. Sledili so izracuni stroska
lastniSkega kapitala, stroska dolzniSkega kapitala, WACC in diskontnih stopenj z uporabo
bete zadolzenega podjetja, razmerja dolg/lastniski kapital, netvegane stopnje donosa, trzne
premije za tveganje in pribitka za kreditno tveganje. Dividende in presezno rast dobi¢kov sem
diskontiral z zahtevano dobickonosnostjo lastniSkega kapitala, proste denarne tokove pa s
pomocjo WACC. Z uporabo dveh razli¢nih predpostavk o rasti v neskon¢nost (0 % in 4 %)
sem izracunal Se nadaljevalno vrednost (modela FCF in AEG) oziroma kon¢no vrednost
(model DIV). V Microsoft Excelu je nazadnje izracunano $e odstopanje dobljenih notranjih
vrednosti od trzne za vsak posamezen model v dolo¢enem letu za posamezno podjetje po
enacbi (26) in (27).

Zadnji del analize sem naredil v programu SPSS, v katerega sem prenesel vse podatke o
odstopanjih in naredil izraCune aritmeti¢nih sredin, median in standardnih odklonov odstopan;j
modelskih ocen od trznih vrednosti delic.

4.1 RACUNANJE POVPRECNIH ODSTOPANJ IN PRISTRANSKOSTI

Povprecna odstopanja pri vseh modelih sem rac¢unal z enac¢bo (Francis et al., 2000, str. 55):
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|Natranja vrednast — trina vrednast|

Odstopanje = (26)

tring vrednost

Iz enacbe (26) je razvidno, da so v Stevcu enacbe upoStevane samo absolutne vrednosti.
Notranja vrednost je vrednost izracunana po modelih DIV, FCF in AEG. Trzna vrednost je
vrednost, ki sem jo poiskal na spletnih straneh Google Finance ter Yahoo Finance, in sicer 4
mesece po zakljucku fiskalnega leta podjetja.

Za ugotavljanje pristranskosti modelov vrednotenja delnic sem moral upostevati tudi
negativne vrednosti (Francis et. al., 2000, str. 55):
Notranja vrednost — trina vrednost

Pristranskost = — (27)
tring vrednost

Ce je bila torej notranja vrednost delnice manjia od trzne vrednosti, je bilo najdeno
odstopanje v negativno smer in zato ugotovljeno podcenjevanje notranje vrednosti delnice s
strani modela in obratno.

V DataStreamu se da dobiti razliéne dobicke na delnico za ista podjetja v istem letu. Hitra
primerjava razkrije, da so v povprec¢ju eni dobicki enega vira vecji od drugih. Sam sem izbral
tiste, ki so v povpre¢ju nizji. Tudi to je lahko razlog za druga¢ne rezultate moje analize od
prejsnjih.

Sprva se mi je to zdelo nenavadno, vendar, sklepajo¢ po opravljeni studiji leta 2011, obstaja
statisti¢no znacilna razlika med dobicki na delnico, dobljenimi iz razlicnih metod raunanja.
Razlika je znacilna tako za celotni vzorec raziskave kot tudi za posamezna leta 2005, 2007 in
2008. Se ve¢, model popolnih prihodkov za racunanje belezi v letu 2008 neverjetno
poslabSanje v primerjavi s tradicionalnim neto prihodkovnim modelom (Fernandez & Arana,
2011, str. 77).

4.2 UPORABLJENE STOPNJE RASTI

Ze iz prejsnjih poglavij izhaja, da potrebujemo za vse v analizi uporabljene modele, dve
stopnji rasti. Eno za napovedni horizont v modelih, kjer je treba eksplicitno napovedati
dividende, proste denarne tokove ali dobicke, ter eno kon¢no oziroma nadaljevalno vrednost,
kjer je treba napovedati enakomerno rast do neskon¢nosti. Za enakomerno rast sta bili izbrani
dve razli¢ni predpostavki in glede na te je razdeljeno tudi nadaljevanje diplomskega dela.

Tukaj bom predstavil povpreéne napovedane rasti, ki sem jih izracunal. Uporabljal sem jih za

eksplicitno napovedovanje dividend v modelu DIV, prostih denarnih tokov v modelu FCF in
preseznih rasti dobickov v modelu AEG.
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Podobno kot analizo drugih rezultatov sem tudi povpre¢ni stopnji rasti iskal v programu
SPSS. Pri ugotavljanju srednjih vrednosti napovedanih rasti sem izloc¢il po dve napovedani
rasti (2 napovedani rasti za modela DIV in AEG in 2 napovedani rasti pri modelu FCF), in
sicer zato, ker so bile te vrednosti o¢itno previsoke (primer je napovedana 800-odstotna rast).

Prva ugotovitev je, da so stopnje rasti za modela DIV in AEG visje kot za model FCF, in sicer
v povpre¢ju za skoraj trikrat. Izracunana stopnja rasti v napovednem horizontu je za modela
DIV in AEG v povprecju enaka 17,73 %, medtem ko je mediana enaka 8,65 % (standardni
odklon 35,67 in varianca 1272,1). Pri modelu FCF je povprecna stopnja rasti enaka 6,31 % in
mediana 2 % (standardni odklon 16,55 in varianca 273,95).

43 REZULTATI OB PREDPOSTAVKI ENAKOMERNE RASTI DO
NESKONCNOSTI

Najprej naj povem, da sem moral pri modelu AEG izlociti 4 vrednosti, ker so bile negativne,
pri modelu DIV 12 z razlogom, ker podjetje ni izplacevalo dividend ali je bila vrednost
negativna. Pri modelu FCF sem moral izlo¢€iti 3 vrednosti iz podobnega razloga kot vrednosti
pri modelu AEG. Najve¢ vrednosti sem moral izlo¢iti pri modelu FCFD z izraCunanim FCF s
strani DataStreama, in sicer 56. To je bil tudi razlog, da sem se odlocil, da iz vseh preostalih
treh modelov izbrisem 45 vrednosti, ki najbolj odstopajo. Ce je torej pri modelu DIV zaradi
negativnih vrednosti ali neizplacevanja dividend manjkalo 12 vrednosti, sem jih dodatno
izlo¢il $e 33. Vrednosti sem si upal izlociti, ker vsak model ni primeren za vrednotenje
vsakega podjetja. Skupaj sem v analizo, za katero sem uporabil program SPSS, vnesel 200
vrednosti posameznega modela in 45 najvecjih odstopanj izbrisal, da niso bila zajeta v
analizo.

4.3.1 Absolutne napake modelskih ocen

Rezultati analize so pokazali, da je ob predpostavljeni 4-odstotni stopnji rasti v neskon¢nost
najnatan¢nej$i model diskontiranih dividend, katerega notranja vrednost v povprecju od trzne
vrednosti odstopa za 42,7 %. Ta rezultat torej zavraca hipotezo, da je najnatan¢nej$i model
vrednotenja delnic na podlagi ra¢unovodskih izkazov model preseznih rasti dobickov.
Rezultat je vsekakor presenetljiv, saj se ne ujema z referenéno raziskavo FOO. Model
preseznih rasti dobi¢kov, ki je v referencni raziskavi najnatancnejsi, namre¢ v povpreéju
vrednoti delnice za 61,5 % drugace kot trg. Sledi mu model diskontiranih prostih denarnih
tokov z odstopanjem, ki je v povpre¢ju enako 64,9 odstotka. Najmanj se trznim vrednostim
pribliza model prostih denarnih tokov, v katerem sem uporabil podatke zbrane v
DataStreamu.

Mediana razdeli $tevila, razvr§¢ena po velikosti, na dve enaki polovici po Stevilu elementov.

Prednost mediane pred aritmeti¢no sredino je, da osamelci (podatki, ki ekstremno odstopajo
od preostalih) manj vplivajo na njeno vrednost (Wikipedia, 2011).
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Mediana je pokazala podoben rezultat kot aritmeti¢na sredina. Najmanj$o mediano ima model
DIV, in sicer 44,3 %. Kar je presenetljivo, je, da ima najvecjo mediano model AEG, in sicer
58,7%. Med obema se znajde model FCF z mediano 51,3 %. Od modela AEG je po mediani
natan¢ne;jsi tudi FCF-model s podatki o prostem denarnem toku iz Datastreama.

Najmanjse odstopanje pri modelu AEG je enako 1 %, najvec¢je pa 188 %. Pri modelu DIV je v
najboljSem primeru izracunana vrednost enaka trzni, prav tako tudi pri modelu FCF. Model
DIV preseneca tudi s podatkom, da je najvecje odstopanje enako le 77 %. V celotni analizi je
najve¢ odstopala vrednost, ki je bila izracunana v modelu FCF, in sicer za 227 %.

Varianca je najvecja pri obeh modelih FCF, precej nizko pa imata modela AEG (0,145) in
model DIV (0,048).

Zakljucek pri analizi s predpostavko 4-odstotne rasti do neskonénosti je glede na hipotezo
presenetljiv, saj pokaze, da je v vseh parametrih najnatan¢nejsi model DIV. Ima najnizja
odstopanja tako po aritmetic¢ni sredini kot po mediani. Poleg tega ima tudi najnizjo varianco.
Podrobne;jsi rezultati so prikazani v Tabeli 6.

Tabela 6. Odstopanja modelskih ocen od trznih vrednosti delnic ob predpostavki 4 % rasti do

neskoncnosti

AEG DIV FCF FCFD
Stevilo enot 155 155 155 144
Aritmeti¢na sredina* ,615 427 ,649 20,061
Mediana ,587 443 ,513 0,568
Standardni odklon ,381 ,219 ,567 191,84
Varianca ,145 ,048 321 36802
Minimum ,01 ,00 ,00 0,01
Maksimum 1,88 g7 2,27 2281,32

* Za raCunanje parametrov so uporabljene absolutne vrednosti (enacba (26)).

4.3.2 Pristranskost modelskih ocen

Pri ugotavljanju pristranskosti (nagnjenosti k precenjevanju ali podcenjevanju delnic) sem
uposteval enacbo (26). Pri¢akovani rezultat je bil, da bodo rezultati pokazali nagnjenost k
precenjevanju delnic, vendar so rezultati nasprotni, razen pri modelu FCF, ki v povpreéju
precenjuje trzno vrednost delnic. Naj Se enkrat opozorim, da v svojih modelih nisem
uporabljal napovedi rasti s strani analitikov, ampak sem uporabil lastne napovedi rasti. Z
uporabo teh model AEG kaZe nagnjenost k podcenjevanju delnic, in sicer za 15 %, model
DIV pa k podcenjevanju delnic za 34,4 % v povpre¢ju. Zanimivo je tudi, da se ob upostevanju
realnih in ne absolutnih vrednosti za najnatan¢nej$i model pokaze model AEG, za najmanj
natan¢nega pa model DIV. Vse omenjeno drzi, ¢e ne upostevam modela FCF, v katerem so
uporabljeni ze izraCunani prosti denarni tokovi, ki spet kaze zelo visoka odstopanja.
Podrobnejsi rezultati analize so prikazani v Tabeli 7.
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Tabela 7: Odstopanja modelskih ocen od trznih vrednosti delnic ob predpostavki 4 % rasti do

neskoncnosti

AEG DIV FCF FCFD
Stevilo enot 155 155 155 144
Aritmeti¢na sredina (bias) -,1502 -,3441 ,3055 18,776
Mediana -,3809 -,4339 ,1635 -,2505
Standardni odklon ,70909 ,33531 ,8074 191,971
Varianca ,503 112 ,652 36852,797
Minimum -,99 - 77 -1,49 -27,32
Maksimum 1,88 ,76 2,27 2281,35

* Za raCunanje pristranskosti modelov sem uporabil enacbo (27).

44 REZULTATI OB PREDPOSTAVKI, DA DIVIDENDE, DENARNI TOK IN
DOBICKI NE BODO RASLI DO NESKONCNOSTI

Podobno kot v analizi s predpostavko o 4-odstotni rasti sem tudi tukaj izlo¢il 45 izra¢unanih
vrednosti, ki so najbolj odstopala, in to pri vsakem modelu. Razlog je podoben kot prej. Poleg
tega se v modelu FCF, v katerem sem uporabil Ze izraCunane proste denarne tokove, ni dalo
izratunati 61 vrednosti, ker je bila dobljena vrednost negativna. Da bi bila analiza torej
primerljiva, sem tudi pri preostalih izlo¢il 45 vrednosti. Z modelom AEG se sicer ni dalo
dolo¢iti vrednosti 1 delnice, z modelom DIV se ni dalo izra¢unati 12 vrednosti, z modelom
FCF pa 4 vrednosti.

4.4.1 Absolutne napake modelskih ocen

V primeru spremenjene predpostavke (stagnacija do neskon¢nosti) se vrstni red modelov po
natanc¢nosti modelskih ocen spremeni. Najbolj se trznim vrednostim pribliza model prostih
denarnih tokov (v povpre¢ju odstopa za 45,04 %, mediana pa je enaka 43,4 %), sledi mu
model AEG (s povpreénim odstopanjem 52,5 % in mediano 53,8 %), zanimivo pa je tokrat
dividendni model na zadnjem mestu po natanc¢nosti (¢e ne upoStevam modela z denarnimi
tokovi iz DataStreama) s povpre¢nim odstopanjem 54,4 % in mediano 58,9 %.

Pri modelu AEG je najvecje odstopanje notranje vrednosti v primerjavi s trzno enako 109 %,
najmanjse pa 2 %. Podobno je najmanjSe odstopanje tudi pri modelu DIV in modelu FCF (2
in 1 % posamezno). Pri modelu DIV je najbolj odstopajo¢a vrednost odstopala za 43 %, pri
modelu FCF pa za 52 %.

Predpostavka o ni€elni stopnji rasti na razlicne modele vpliva razlicno. Model DIV ob tej
predpostavki daje ocitno manj tocne vrednosti. Modelu AEG se odstopanja zmanjSajo za
priblizno 9 odstotnih tock pri aritmeti¢ni sredini in 4,9 odstotne tocke pri mediani. Najvecja
razlika, glede na analizo s predpostavko o 4 % rasti do neskonénosti, je opazna pri modelu
prostih denarnih tokov, kjer aritmeti¢na sredina pokaze povprecno odstopanje, ki je manjse za
skoraj 30 odstotnih to¢k v primerjavi z odstopanji ob predpostavki rasti enaki 4 % do
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neskonc¢nosti. Tudi mediana je nizja, in sicer za 7,9 odstotne tocke. Podrobnejsi rezultati so
prikazani v Tabeli 8.

Tabela 8: Odstopanja modelskih ocen od trznih vrednosti delnic ob predpostavki 0 % rasti do

neskoncnosti

AEG DIV FCF FCFD
Stevilo enot 155 155 155 139
Povprecje (aritmeti¢na sredina) 525 ,544 ,4504 12,968
Mediana ,538 ,589 ,4340 ,750
Standardni odklon ,27886 ,20850 ,261 117,72
Varianca ,078 ,043 ,068 13858,98
Minimum ,02 ,02 ,00 ,03
Maksimum 1,09 ,82 ,94 1371,9

*V tej analizi so upoStevane samo absolutne vrednosti po enacbi (26).

4.4.2 Pristranskost modelskih ocen

Podobno zanimivi so tudi rezultati nagnjenosti k precenjevanju oziroma podcenjevanju delnic.
Ob predpostavki O % rasti do neskoncnosti So vsi modeli pokazali nagnjenost k
podcenjevanju. Se enkrat naj opozorim, da sem tudi tukaj uporabljal lastne napovedi za rast
dividend, prostih denarnih tokov in preseznih dobi¢kov (enacbe (4), (11) in (20)). Rezultati
analize so pokazali, da vrednost delnic najbolj podcenjuje model DIV (51,3 %), sledi mu
model AEG (- 30 %), najmanj pa delnice podcenjuje model FCF (- 22,9 %), ki se v povprecju
tudi najbolj pribliza trznim vrednostim. Podrobnejsi rezultati analize so prikazani v Tabeli 9.

Tabela 9: Odstopanja modelskih ocen od trznih vrednosti delnic ob predpostavki 0 % do

nekoncnosti

AEG DIV FCF FCFD
Stevilo enot 155 155 155 139
Aritmeti¢na sredina -,303 -,513 -,229 11,132
Mediana -,424 -,585 -,334 -,5830
Standardni odklon 512 276 ,468 117,91
Varianca ,262 ,076 ,219 13903
Minimum -,99 -,82 -,94 -31,22
Maksimum 1,09 ,65 92 1371,86

*V tej analizi so upoStevane tudi negativne vrednosti po enacbi (27).

45 PRIMERJAVA REZULTATOV Z RAZISKAVO FOO

Prva stvar, ki pade v o¢i, je, da je moja analiza pokazala nagnjenost k podcenjevanju trzne
vrednosti delnic pri vseh modelih in ob vseh predpostavkah, razen pri modelu FCF ob
predpostavki 4 % rasti do neskon¢nosti. Rezultati podobne raziskave (FOO) so prav
nasprotni. Tam je ugotovljena zelo moc¢na nagnjenost k optimizmu. Moji rezultati v povprecju
podcenjujejo trzne vrednosti delnic za 14,25 % (34,8 % zag =0 % in - 6,29 % za g = 4 %),
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medtem ko rezultati raziskave FOO kazejo nagnjenost k precenjevanju vrednosti delnic za
18,78 % (16,1 % zag=0%in 21,5 zag =4 %).

Moje napovedi temeljijo na Ze znanih enacbah (4), (11) in (20), napovedi v FOO pa na
napovedih analitikov, kar je najverjetnejsi razlog za to razliko. Frankel in Lee sta namrec
nasla ¢ezmerni optimizem pri podjetjih z ve¢jimi napovedanimi rastmi dobickov in vecjimi
napovedanimi donosnostmi lastniSkega kapitala glede na trenutno tovrstno dobi¢konosnost
(1998, str. 284). Jaz sem uposteval trenutno dobi¢konosnost, medtem ko je pri napovedih
analitikov ta vecja.

Tabela 10: Primerjava izracunanih pristranskosti z raziskavo FOO

Model (rast po t = 5) Aritmeti¢na sredina* (v %) Aritmeti¢na sredina** (V%)
AEG (g =0 %) 22,04 -30,30
DIV (g = 0 %) 7,84 -51,30
FCF (g=0%) 18,40 -22,90
AEG (g =4 %) 24,16 -15,02
DIV (g = 4 %) 10,21 -34,41
FCF (g =4 %) 30,02 30,55
Legenda:

* Aritmeti¢na sredina iz raziskave, ki so jo opravili Francis, Olsson in Oswald (2000, str. 55).
** Aritmeti¢na sredina iz lastnega izracuna.

Vir: Prirejeno po Francis, J., Olsson, P., & Oswald, R. D., Comparing the accuracy and explainability of
dividend, free cash flow, and abnormal earnings equity value estimates, 2000, str. 45-70.

Povprecje median vseh modelov ob predpostavki 0 % rasti v moji raziskavi je enako 52 %,
medtem ko je v raziskavi FOO to enako 52,5 %. Moji rezultati so v povprecju torej blizje
notranjim vrednostim delnic ob predpostavki 0 % rasti po letu 5.

V primeru predpostavke 0 4 % rasti do neskonénosti pa je povpre¢je median v moji raziskavi
enako 51,4 %, v raziskavi FOO pa 46,8 %. V primeru predpostavke 0 4 % rasti so torej
notranje vrednosti blizje trznim v raziskavi iz leta 2000. Podrobneje so rezultati predstavljeni
v Tabeli 11.

Tabela 11: Primerjava odstopanj modelskih ocen od trznih vrednosti v moji raziskavi in
raziskavi iz leta 2000

Model (rast pot =5) Mediana* (v%) Mediana** (v%)
AEG (g=0%) 33,1 53,8
DIV (g =0 %) 75,8 58,9
FCF (g =0%) 48,5 434
AEG (g =4 %) 30,3 58,7
DIV (g =4 %) 69,1 443
FCF (g =4 %) 41,0 51,3
Legenda:
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* Aritmeti¢na sredina iz raziskave, ki so jo opravili Francis, Olsson in Oswald (2000, str. 55).
** Aritmeti¢na sredina iz lastnega izracuna.

Vir: Lasten izracun in Francis, J., Olsson, P., & Oswald, R. D. (2000). Comparing the accuracy and
explainability of dividend, free cash flow, and abnormal earnings equity value estimates, 2000, str. 45-70.

SKLEP

Najprej so v diplomskem delu predstavljeni vsi modeli vrednotenja, ki so bili uporabljeni v
analizi. Po mojih izku$njah se ti tudi najpogosteje omenjajo v Studijah. To so modeli AEG,
DIV in FCF. Modela DIV in FCF sta si zelo podobna, saj eden diskontira dividende, drugi pa
potencialne dividende, medtem ko se model AEG osredotoc¢a na dobic¢ke. Vsak model ima
svoje prednosti in slabosti in te so tudi predstavljene.

Za vsak model, uporabljen v analizi, sta v teoreticnem delu predstavljeni njegovi osnovna
razli€ica in razli¢ica z uporabo nadaljevalne (modela FCF in AEG) oziroma konéne (model
DIV) vrednosti. Prav tako so predstavljeni vsi podatki, ki vstopajo v model. Rast za
prihodnjih pet let od Casovnega preseka sem racunal sam in v teoretiénem delu je ob vsakem
modelu tudi predstavljen postopek iskanja pri¢akovane rasti. Ta je za prvo obdobje v modelih
DIV in AEG drugaé¢na kot v modelu FCF.

Za modela AEG in DIV potrebujemo za izracun vrednosti lastniSkega kapitala dobicke in
dividende, ki jih ni bilo treba izracunati, saj sem podatke o njih po opisanem postopku dobil.
Za model FCF je bilo treba izracunati prosti denarni tok, ki sem ga izra¢unal s stopnjo
reinvestiranja. Tudi ta postopek za izracun prostih denarnih tokov je predstavljen v
teoretinem delu.

Dolociti je treba tudi strosek lastniskega kapitala. Ta je potreben za diskontiranje prihodnjih
dividend in preseZnih rasti dobi¢kov. Pri modelu FCF je zgodba nekoliko drugac¢na, saj tam
proste denarne tokove diskontiramo s tehtanim povprecnim stroskom kapitala. V teoreticnem
delu sta zato predstavljena postopka iskanja stroskov lastniSkega kapitala in dolZzniskega
kapitala z netvegano stopnjo donosa, z beto nezadolzenega podjetja, trzno premijo za
tveganje, premijo za kreditno tveganje, z razmerjem med dolgom in lastniskim kapitalom in
dav¢no stopnjo.

Za analizo je bilo potrebnih 1600 izracunov, ki so nastali na podlagi podatkov 50 podjetij,
uvrs¢enih na indeks FTSE 100. Ob preskoku na empiricni del diplomskega dela sem en
primer takega vrednotenja tudi predstavil. Za podjetje ICAP Plc sem prikazal izracune prostih
denarnih tokov, dobic¢kov z dividendami, normalnih dobi¢kov in preseznih rasti dobickov, pa
tudi stroska lastniSkega in dolzniskega kapitala, tehtanega povprecnega stroSka kapitala in
stopenj rasti. To sem naredil za vsak model posebej.
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Skupaj je v diplomskem delu najdenih 1600 notranjih vrednosti za 50 delnic, torej 50 delnic v
Stirih razli¢nih letih po treh razliénih modelih za dvoje razlicnih predpostavljenih rasti do
neskon¢nosti. Za vsako dobljeno notranjo vrednost je bilo izraCunano odstopanje od trzne
vrednosti, in sicer z mediano in aritmeti¢no sredino. Zadnja je privzeta kot znak za
pristranskost, medtem ko mediana kaze srednjo natan¢nost, podobno, kot je to storjeno v
raziskavi FOO.

Nazadnje so predstavljeni rezultati, ki so zelo zanimivi in nepri¢akovani. Ti namre¢ kazejo
presenetljivo natan¢ne vrednosti modela DIV v primerjavi z modeloma AEG in FCF,
predvsem ob predpostavljeni stopnji 4 % rasti do neskon¢nosti. Presenetljivi in nepricakovani
so zato, ker rusijo mojo hipotezo o AEG kot najnatan¢nejSem modelu. Hipoteza je nastala na
podlagi ¢lanka in raziskave FOO.

Splosna ugotovitev je, da se trzne vrednosti delnic statisticno znacilno ne ujemajo z
notranjimi vrednostmi, ne glede na to, kateri model vrednotenja je uporabljen. Podatkov v tem
delu ne bom Se enkrat predstavljal. Povem pa lahko, da je ostalo ob analizi odprtih Se veliko
vprasan;.

Tako se je ob prebiranju literature vedno postavilo kak$no novo vprasanje, npr. ali je kateri od
predstavljenih modelov $e posebej primeren za specificno vrsto podjetja ali panogo; ali je
natan¢nost modelskih ocen odvisna od stopnje gospodarskega cikla in ali se posamezen model
v posamezni stopnji cikla izkaze za natan¢nejSega (recimo model DIV v finan¢nih krizah); ali
je cCasovno obdobje, ki je potrebno, da se izoblikujejo nove napovedi na podlagi
racunovodskih informacij, daljSe oziroma krajSe. Raziskovalnih moZnosti je torej na tem
podrocju e zelo veliko in, kot kaze, bo iskanje odgovorov zelo intenzivno in nujno glede na
to, da se nam po nekaterih napovedih bliza nov val recesije.

36



LITERATURA IN VIRI

1.

10.

11.

Baldwin, C. J., Tribendis, J. J. & Clark, J. P. (1984). The evolution of market risk in the
U.S. steel industry and implications for required rates of return. The journal of industrial
economics, XXXII1(1), 73-98.

Brigham, F. E., & Daves, R. P. (2004). Intermediate financial management (8" ed.).
Natorp Boulevard: South-Western.

Damodaran, A. (2002). Investment valuation : tools and techniques for determining the
value of any asse (2" ed.). New York: J. Wiley

Damodaran  Online. Najdeno 20. novembra 2010, na splethem naslovu
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Del Vecchio, J. (2000, 6. april). Dividend discount model. Najdeno 12. decembra 2010 na
spletnem naslovu
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/articles/ddm.htm

Dolliver, B. K., Squires, R. J., Timura, J. T., Speece, H. F., Martin, A. T., Ohlson, A. J.,
Jackson, G. A, O'Donnell, P., Leibowitz, L. M., & Sherrerd, F. K. (1998). Equity Research
and Valuation Techniques. Virginia: Association for Investment Management and
Research.

Eun, S. C. (1994). The benchmark beta, CAPM, and pricing anomalies. Oxford economic
papers, 46(2), 330-343.

Famma, F. E., & French, R. K. (1997). Industry cost of equity. Journal of financial
economics, 43(2), 153-193.

Fernandez, F. S., & Arana, C. M. M. (2011). Eps differences using different earnings
measurement methods evidence from Spain. Global journal of business research, 5(4), 69—
81.

Finance. Najdeno 8. januarja 2010 na spletnem naslovu http://www.google.com/finance
Francis, J., Olsson, P., & Oswald, R. D. (2000). Comparing the accuracy and explainability

of dividend, free cash flow, and abnormal earnings equity value estimates. Journal of
accounting research, 38(1), 45-70.

37


http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/articles/ddm.htm
http://www.amazon.com/s/ref=ntt_athr_dp_sr_2?_encoding=UTF8&sort=relevancerank&search-alias=books&field-author=Jan%20R.%20Squires
http://www.amazon.com/s/ref=ntt_athr_dp_sr_3?_encoding=UTF8&sort=relevancerank&search-alias=books&field-author=Timothy%20J.%20Timura
http://www.amazon.com/s/ref=ntt_athr_dp_sr_4?_encoding=UTF8&sort=relevancerank&search-alias=books&field-author=Fred%20H.%20Speece
http://www.amazon.com/s/ref=ntt_athr_dp_sr_5?_encoding=UTF8&sort=relevancerank&search-alias=books&field-author=Thomas%20A.%20Martin
http://www.amazon.com/s/ref=ntt_athr_dp_sr_6?_encoding=UTF8&sort=relevancerank&search-alias=books&field-author=James%20A.%20Ohlson
http://www.amazon.com/s/ref=ntt_athr_dp_sr_7?_encoding=UTF8&sort=relevancerank&search-alias=books&field-author=Alfred%20G.%20Jackson
http://www.amazon.com/s/ref=ntt_athr_dp_sr_8?_encoding=UTF8&sort=relevancerank&search-alias=books&field-author=Patrick%20O%27Donnell
http://www.amazon.com/s/ref=ntt_athr_dp_sr_9?_encoding=UTF8&sort=relevancerank&search-alias=books&field-author=Martin%20L.%20Leibowitz
http://www.amazon.com/s/ref=ntt_athr_dp_sr_10?_encoding=UTF8&sort=relevancerank&search-alias=books&field-author=Katrina%20F.%20Sherrerd
http://www.google.com/finance

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24,

Frankel, R. & Lee. M. C. C. (1998). Accounting valuation, market expectation, and cross-
sectional stock returns. Journal of accounting and economics (25), 283-319.

Jennergren, L. P., & Skogsvik, K. (2007). The Abnormal Earnings Growth Model:
Applicability and Applications. Business administration, 2007(11), 1-28.

Jorgensen, N. B., Lee, Y. G.,, & Yoo, Y. K. (2011). The valuation accuracy of equity value
estimates inferred from conventional empirical implementations of the abnormal earnings
growth model: US evidence. Journal of business finance & accounting, 38(3), 446-471.

Krugman, P. (2009) How Did Economists Get It So Wrong? Najdeno 3. marca 2011, na
spletnem naslovu http://www.nytimes.com/2009/09/06/magazine/06Economic-

t.html?pagewanted=1

Krugman, P. (2009). The return of depression economics and the crisis of 2008. London:
Penguin.

Lee, M. C. C., Myers, J., & Swaminathan, B. (1999). What is the intrinsic value of the
dow? The journal of finance, 54(5), 1693-1741.

Mediana. Najdeno 15. aprila 2011 na spletnem naslovu http://sl.wikipedia.org/wiki/Median

Ohlson, J. & Gao, Z. (2006). Earnings, Earnings Growth and Value. Tempe: Arizona State
University.

Penman, H. S. (2010). Financial Statement Analysis and Security Valuation (4" ed.). New
York: McGraw-Hill Education.

Penman, S., & Sougiannis, T. (1998). A comparison of dividend, cash flow, and earnings
aproaches to equity valuation. Contemporary Accounting Research, 15(3), 343-383.

Skogsvik, S., & Skogsvik, K. (2010). Accounting-based probabilistic prediction of ROE,
the residual income valuation model and the assessment of mispricing in the Swedish stock
market. A journal of accounting, finance and business studies, 46(4), 387-418.

Yahoo Finance. Najdeno 8. januarja 2010 na spletnem naslovu http://finance.yahoo.com/.

YieldCurve. Najdeno 20. novembra 2010 na spletnem naslovu
http://www.yieldcurve.com/marketyieldcurve.asp

38


http://finance.yahoo.com/
http://www.yieldcurve.com/marketyieldcurve.asp

PRILOGE



KAZALO PRILOG

PRILOGA 1: Primer potrebnih podatkov za vnos v EXCeloV program.........ccccceeeeveeieeneseennnns
PRILOGA 2: Pribitki za Kreditno tVEQaNJE ........ccviieiieieee e
PRILOGA 3: Slovarcek (angleSKo-SIOVENSKI) ........coverieiieiieiie e
PRILOGA 4: SIOVAI KIALIC ....vevvivieiieieie sttt st sbe st



PRILOGA 1: Primer potrebnih podatkov za vnos v Excelov program

Podjetje ICAP
Sektor Financ¢ne in investicijske storitve
Leto 2006
Dividenda 0,1
Dobiéek na delnico 0,21
ROC 0,1924
ROE 0,2555
Payout ratio 0,476
EBIT 198.500.000.000
Reinvestment rate (datastream) 0,1152
Rast EBIT 2,2
Rast dividend 0,134
Rast dobickov 0,134
Beta zadolZenega podjetja 1,26
Obrestna mera 0,35
RF rate 0,0471
Risk premium 0,0491
D/E ratio 0,2136
D/(D+E) 0,176005
E/(D+E) 0,823995
Net debt -235.800.000.000
Interests 8100.000.000
Number of shares 598.008.000
Beta leveared 1,43
Cost of capital 0,118
Cost of debt 0,0521
WACC 0,106
Interest coverage ratio 24,50617
Obrestni pribitek 0,005
Vrednost na trgu 499,5




PRILOGA 2: Pribitki za kreditno tveganje

If interest
coverage
ratio is
> <to Rating is  [Spread is(v%)
8.50 100000 AAA 0.50
6.5 8.499999 AA 0.65
55 6.499999 A+ 0.85
4.25 5.499999 A 1.00
3 4.249999 A- 1.10
2.5 2.999999 BBB 1.60
2.25 2.49999 BB+ 3.00
2 2.2499999 BB 3.35
1.75 1.999999 B+ 3.75
1.5 1.749999 B 5.00
1.25 1.499999 B- 5.25
0.8 1.249999 CCC 8.00
0.65 0.799999 CcC 10.00
0.2 0.649999 C 12.00
-100000 0.199999 D 15.00

PRILOGA 3: Slovar¢ek (anglesko-slovenski)

Abnormal earnings growth

Presezna rast dobickov

The Abnormal earnings growth model

Model preseznih rasti dobickov

Absolute prediction error

Absolutna napaka napovedi

Blue chip

Prvorazredno podjetje

Capital asset pricing model

Model dolo¢anja cen dolgoro¢nih nalozb

Common shares

Navadne delnice

Continuing value

Nadaljevalna vrednost

Cum-dividend earnings

Dobicéek z dividendami

The discounted free cash flow model

Model prostih denarnih tokov

The dividend discount model

Model diskontiranih dividend

Earnings per share

Dobicek na delnico

EBIT

Dobicek pred obrestmi in davkom

Forecast horizon

Napovedni horizont

Free cash flow to equity

Prosti denarni tok lastniskega kapitala

Free cash flow to firm

Prosti denarni tok podjetja

Intrinsic value

Notranja vrednost

Levered beta

Beta zadolZenega podjetja

Normal earnings

Normalni dobiéek

Payout ratio

Delez dobicka izplacanega v obliki dividend

Preferred shares

Prednostne delnice

Reinvestment rate

Stopnja reinvestiranja

Return on capital

Dobickonosnost kapitala

Return on equity

Dobickonosnost lastniskega kapitala

2




Spread

Pribitek za tveganje

T-bill Zakladna menica
Terminal value Kon¢na vrednost
Treasury bond Drzavna obveznica

Unlevered beta

Beta nezadolZenega podjetja

Weighted average cost of capital

Tehtani povprecni stroSek kapitala

PRILOGA 4: Slovar kratic

CAPM Capital Asset Pricing Model

Div Dividend per share

EBIT Earnings Before Interest and Tax
Eps Earnings per share

FCF Free Cash Flow

FCFE Free Cash Flow to Equity

FCFF Free Cash Flow to Firm

Model AEG The abnormal earnings growth model
Model DIV The dividend discount model

Model FCF The discounted free cash flow model
ROC Return On Capital

ROE Return On Equity

WACC Weighted Average Cost of Capital




