UNIVERZITET U SARAJEVU
EKONOMSKI FAKULTET

ZAVRSNI RAD

ANALIZA PERFORMANSI DIONICA NAKON GLOBALNE
FINANSIJSKE KRIZE S POSEBNIM OSVRTOM NA DIONICE
VRIJEDNOSTI | RASTA

Sarajevo, oktobar 2023.godine SARA NANIC



U skladu sa ¢lanom 54. Pravila studiranja za I, II ciklus studija, integrisani, strucni i
specijalisticki studij na Univerzitetu u Sarajevu, daje se

IZJAVA O AUTENTICNOSTI RADA

Ja, Sara Nani¢, studentica drugog (II) ciklusa studija, broj index-a 4792-74129 na programu
Menadzment, smjer Finansijski menadzment, izjavljujem da sam zavrs$ni rad na temu:

ANALIZA PERFORMANSI DIONICA NAKON GLOBALNE FINANSIJSKE
KRIZE S POSEBNIM OSVRTOM NA DIONICE VRIJEDNOSTI | RASTA

pod mentorstvom Prof. dr. Azre Zaimovi¢ izradio/izradila samostalno i da se zasniva na
rezultatima mog vlastitog istrazivanja. Rad ne sadrzi prethodno objavljene ili neobjavljene
materijale drugih autora, osim onih koji su priznati navodenjem literature 1 drugih izvora
informacija ukljucujuci i alate umjetne inteligencije.

Ovom izjavom potvrdujem da sam za potrebe arhiviranja predao/predala elektronsku
verziju rada koja je istovjetna Stampanoj verziji zavrSnog rada.

Dozvoljavam objavu li¢nih podataka vezanih za zavrSetak studija (ime, prezime, datum i
mjesto rodenja, datum odbrane rada, naslov rada) na web stranici i u publikacijama
Univerziteta u Sarajevu i Ekonomskog fakulteta.

U skladu sa ¢lanom 34. 45. 1 46. Zakona o autorskom 1 srodnim pravima (SluZbeni glasnik
BiH, 63/10) dozvoljavam da gore navedeni zavr$ni rad bude trajno pohranjen u
Institucionalnom repozitoriju Univerziteta u Sarajevu i Ekonomskog fakulteta i da javno
bude dostupan svima.

Sarajevo, 07.09.2023. Potpis studenta/studentice:



SAZETAK

Siroko je rasprostranjeno misljenje medu autorima da se ulaganje u dionice vrijednosti
pokazalo manje isplativim u odnosu na ulaganje u dionice rasta u periodu nakon globalne
finansijske krize. Iako se pomenuto misljenje odnosi na Americ¢ko, kroz nas rad smo pokazali
da to misljenje vrijedi i za Evropsko trziste. Analiziraju¢i indeks Euro Stoxx 50 u periodu
od 2013. do 2022. zakljucili smo slijedece: (1) u 8 od 10 analiziranih godina portfolij rasta
je generisao vece prinose od portfolija vrijednosti. (2) portfolij vrijednosti je generisao vece
prinose od portfolija rasta u 2013.i 2021. godini. U poredenju sa indeksom, portfolij rasta je
generisao vece prinose u 9 od 10 godina analiziranog perioda dok je portfolij vrijednosti u 3
od 10 godina istog perioda imao vece prinose od indeksa. U 2021. godini je indeks bio bolji
i od portfolija vrijednosti i od portfolija rasta. U 3 od 10 godina su i portfolij vrijednosti i
portfolij rasta imali bolje prinose od indeksa.

Klju¢ne rijeci: Dionice vrijednosti, dionice rasta, GFC, Eurozona, Euro Stoxx 50

ABSTRACT

There is a widely accepted opinion among authors that investing in value stocks generates
lower returns than investing in growth stocks in the period after the global financial crisis.
Even though, the opinions relate to the stock market in the United States of America, we
have shown through our analysis that the same opinion relates to the European market.
Through the analysis of the stock index Euro Stoxx 50 for the period from 2013 to 2022 the
following is concluded: (1) in 8 out of 10 years, the portfolio of growth stocks has generated
higher returns than the portfolio of value stocks. (2) value portfolio generated higher returns
than growth portfolio in 2013 and 2021. When compared to the index, portfolio of growth
stocks generated higher returns in 9 out of 10 analyzed years while the portfolio of value
stocks generated higher returns than the index in 3 out of 10 years of the same period. The
index outperformed both the value and growth portfolio. In 3 out of 10 years, both the value
and growth portfolio outperformed the index.

Keywords: value stocks, growth stocks, GFC, Eurozone, Euro Stoxx 50
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1. UVOD

Investiranje u dionice vrijednosti i rasta Siroko su rasprostranjene investicijske strategije
medu investitorima. Samo ulaganje u te vrste dionica iznjedrilo je mnostvo nauc¢nih ¢lanaka.
Bazi¢no pitanje takvih ¢lanaka jeste u superiornosti i isplativosti ulaganja u dionice
vrijednosti ili dionice rasta.

Stil investiranja u dionice rasta je ¢esto asociran sa dionicama koje imaju relativno visoke
vrijednosti indikatora odnosa cijene dionice i zarade po dionici. Takva investicijska
strategija bila je popularna narocito u periodima snaznog ekonomskog rasta.

Dionice vrijednosti su karakterisane kao one sa niskim cijenama u odnosu na zaradu po
dionici (EPS), tok gotovine po dionici, knjigovodstvenu vrijednost po dionici ili dividende
po dionici. Dionice vrijednosti i dionice rasta posjeduju suprotne karakteristike kada se radi
o0 vrijednostima gore pomenutih indikatora.

Stil ulaganja baziran na vrijednosti prvenstveno je plod Benjamina Grahama a naslijeden od
strane najveceg advokata ovog stila investiranja — Warrena Buffeta.

Istrazivanja radena u ranijim godinama pokazuju bolje performanse dionica vrijednosti u
odnosu na dionice rasta a razloge za takve rezultate autori nalaze na razli¢itim mjestima. Pa
tako neki autori ove rezultate pravdaju veéim rizikom kojeg nose dionice vrijednosti po
prinicipu vec¢i rizik-veéi povrat. Drugi razlog vide u psiholoskom aspektu investiranja i
ponasanju investitora uslijed trenutnih previranja na trziStu. Rosenberg i ostali (1985.), Fama
i French (1992) i Fama i French (1993) razlog vide u riziku koji varira s vremenom i
ekonomskim ciklusom.

Rizik tzv. “Value-minus-growth" strategije (koja podrazumijeva oduzimanje prinosa na
dionice rasta od prinosa na dionice vrijednosti) se povecava kada su vremena loSa a smanjuje
kada su vremena dobra u makroekonomskom smislu. Po ekonomskoj teoriji veéi rizik nosi
1 ve¢i prinos a u lo§ijim vremenima oc¢ekivana premija za rizik je veca nego u dobrim
vremenima kada je premija za rizik manja. Po autorima Fama i French (2002) za period od
1975. do 1995. razlika izmedu prosjecnih prinosa na globalne portfolije dionica visokih i
niskih odnosa cijene i knjigovodstvene vrijednosti (Sto ukazuje na dionice vrijednosti i
dionice rasta, respektivno) je 7,68% na godiSnjem nivou a dionice vrijednosti pokazuju vece
prinose od dionica rasta u dvanaest od trinaest analiziranih velikih trzista.

1.1 Predmet istrazivanja

Fokus naSeg istrazivanja jesu dionice vrijednosti i rasta i uporedivanje njihovih prinosa u
periodu nakon globalne finansijske krize. Kao predmet analize smo odredili tzv. “Blue chip”
kompanije indeksa Euro Stoxx 50 a period istrazivanja je od 2013. do 2022. godine. Sli¢na
istrazivanja su radena na Ameri¢kom trziStu a na§ zadatak jeste da prikazemo koja od ove
dvije vrste dionica pokazuje vece prinose na podru¢ju Eurozone. Istrazujemo specifi¢nosti



dionica vrijednosti i rasta i uporedujemo ih, tj. komparativno analiziramo prinose dionica
vrijednosti i dionica rasta. Takve specifi¢nosti ¢emo pronaéi u indikatorima koji odreduju
jednu i drugu vrstu dionica kao $to su P/E, P/B i PEG kao glavni indikatori kojima ¢emo se
voditi kroz ovo istrazivanje. Takoder, zanimljivi za analizu su faktori koji utjeCu na
performanse dionice vrijednosti i1 rasta. U tom pogledu poseban osvrt je dat na utjecaj
nematerijalne imovine u knjigovodstvenoj vrijednosti kompanije i konzekventan utjecaj na
prinose dionica. Dalje, kao predmet istrazivanja primjeti¢e se i fenomeni koji se spominju
kao Sto je migracija dionica iz jedne kategorije u drugu koja se prema nekim autorima
pokazala kao znacajan faktor utjecaja na prinose dionica. U sklopu indeksa Euro Stoxx 50
smo kreirali portfolije vrijednosti i rasta na godi$njem nivou koje smo analizirali i na osnovu
kojih smo dolazili do prihvatanja ili odbacivanja postavljene hipoteze.

1.2. Ciljevi istraZivanja

Kao glavni cilj istrazivanja uzimamo odredivanje superiornosti prinosa dionica vrijednosti
ili dionica rasta a u sklopu indeksa Euro Stoxx 50 u periodu nakon globalne finansijske krize.
Nas rad pokazuje kako su se u Eurozoni kretali prinosi na dionice vrijednosti i rasta u okviru
najve¢ih internacionalno priznatih kompanija sa tog podneblja. Nakon postizanja
prvenstveno zadatog cilja, potrebno je kao podcilj odrediti vezu izmedu nasih pronadenih
rezultata i onoga §to su autori u proslim periodima zakljucili na osnovu nama dostupnih
podataka a u vezi sa zadatom temom.

1.3. Hipoteze istraZivanja

Uzevsi u obzir cilj naSeg istrazivanja koji nastoji odrediti da li dionice vrijednosti ili dionice
rasta u okviru indeksa Euro Stoxx 50 generiraju veée prinose u periodu nakon globalne
finansijske krize, a uze u periodu od 2013. do 2022. godine kreiramo slijede¢u hipotezu:

“Ulaganje u dionice vrijednosti u periodu nakon globalne finansijske krize generira vece
povrate u odnosu na ulaganje u dionice rasta”.

Bit ovog istrazivanja jeste u prihvatanju ili odbacivanju zadate hipoteze a §to ¢emo postici
detaljnom analizom dostupnih podataka o dionicama u sastavu pomenutog indeksa.

1.4. Metodologija istraZivanja

U svrhu izrade nau¢nog rada metodologija podrazumijeva upotrebu literature i analize iz
oblasti teme koju obradujemo tj. koja se doti¢e dionica vrijednosti i rasta te u uZem smislu
kretanja njihovih prinosa 1 uzrocno-posljedi¢nih veza razli¢itih faktora i prinosa. U takvu
literaturu podpadaju naucni €lanci 1 dostupne informacije sa internetskih stranica kao $to su
finansijski izvjeStaji kompanija, podaci o kretanjima cijena dionica Ssa relevantnih
finansijskih internetskih stranica i sli¢no.



Kroz na$ rad mi analiziramo dionice kompanija dionickog indeksa Euro Stoxx 50 na nac¢in
da na internetskim stranicama Macrotrends.net, Investing.com, Morningstar.com i Yahoo
Finance.com pronademo podatke o vrijednostima relevantnih indikatora kompanija za
period od 2013. do 2022. godine kao prvi korak. Zatim, te vrijednosti uporedujemo sa
prosjekom industrije kojoj te kompanije pripadaju te na osnovu toga odredujemo da li su
dionice kompanije - dionice vrijednosti ili rasta.

U daljoj analizi kreiramo portfolije dionica vrijednosti i portfolije dionica rasta kreiranih na
osnovu jednakih pondera te ra¢unamo prinos portfolija. Te prinose uporedujemo medusobno
izmedu portfolija i sa indeksom kako bismo ustanovili da li su dionice vrijednosti ili rasta
imale vece prinose u periodu nakon globalne finansijske krize i kakvi su njihovi prinosi u
odnosu na indeks. Za sve navedeno koristimo Excel kao bazu u koju pohranjujemo podatke
1 u kojoj manipuliSemo istim.

Dalje kreiramo za svaku godinu po 50 nasumic¢no ponderisanih portfolij vrijednosti i rasta
kako bismo bili sigurni da su nasi rezultati i prinosima bez statisti¢ki znac¢ajnih razlika. Za
ovo koristimo metode statistickog testiranja kao $to su test normalnosti, Levenov test
homogenosti, T-test, Shapiro-Wilkov test kako bismo ustanovili da li prinosi kao varijabla
slijede normalnu distribuciju, Mann-Whitney U test gdje testiramo da li postoji statisticki
znacajna razlika u prinosima kreiranih portfolija vrijednosti i rasta I na kraju “one sample
test” gdje uporedujemo prinose portfolija sa indeksom.

1.5. Struktura rada

U okviru predstavljanja ovog nau¢no-istrazivackog rada, svih njegovih ¢imbenika 1 u svrhu
dokazivanja postavljene hipoteze, struktura rada je kako slijedi.

U drugom poglavlju prikazujemo teoretske okvire ulaganja u dionice vrijednosti i rasta gdje
pokazujemo historijske ¢injenice o nastanku dionica vrijednosti kao i karakteristike koje
obiljezavaju 1 dionice vrijednosti 1 dionice rasta. Obradujemo razlicite definicije 1 parametre
koji istrazivaci koriste prilikom kategorizacije dionica kao dionice vrijednosti i mjerenja
uspjesnosti ulaganja u takve dionice.

U slijede¢em dijelu definiSemo indikatore koji odreduju da li je dionica dionica vrijednosti
ili dionica rasta. Takoder predocavamo nacin izraCuna indikatora i logiku njihovog
tumacenja.

Zatim definiSemo i analiziramo faktore koji utjecu na performanse dionica vrijednosti i rasta
te diskutujemo o tome S$ta investitori mogu ocekivati u buducnosti od takvog ili
modifikovanog nacina investiranja baziranog na vrijednosti.

Trece poglavlje kao pregled literature bazira se na analizi prethodnih nau¢nih istrazivanja na
datu temu.



Cetvrto poglavlje, nase empirijsko istraZivanje zapo&inje informacijama o indeksu Euro
Stoxx 50 kojeg u ovom naucno-istrazivackom radu analiziramo, potom sastavu indeksa i
podacima o kompanijama i industrijama. Zatim prikazujemo kategorizaciju dionica kroz
godine. Nastavljamo sa prikazivanjem prinosa portfolija i indeksa i njihovim uporedivanjem.
Ovo poglavlje zavrSava statistickim testiranjem generisanim u SPSS-u na osnovu 50
nasumicno ponderisanih portfolija kako bismo ustanovili da li postoji statisticki znacajna
razlika u prinosima portfolija i indeksa.

U petom poglavlju diskutujemo o rezultatima istrazivanja i donosimo zakljuCak te
prihvatamo ili odbijamo zadatu hipotezu.

Za Sesto poglavlje nam ostaje da prilozimo literaturu kojom smo potkrijepili ovaj rad i nase
priloge koji detaljno prikazuju kako smo dolazili do nasih podataka.

2. INVESTICIONE STRATEGIJE: STRATEGIJA VRIJEDNOSTI VS.
STRATEGIJA RASTA

2.1. Investicioni stilovi ili strategije

Barton i King (2004) daju svoju definiciju investiranja baziranog na vrijednosti kao onog
koje “...podrazumijeva kupovinu (prodaju) dionica kada je njihova cijena niska (visoka) u
odnosu na neku fundamentalnu veli¢inu kao §to je zarada, gotovinski tokovi od operacija,
dividende ili racunovodstvena knjigovodstvena vrijednost.” Ben Graham je udario formalne
temelje za moderno investiranje bazirano na vrijednosti opisaju¢i svoj pristup kroz djelo
“Security Analysis” (1934). Njegov ucenik sa Columbia University — Warren Buffett
poznato je svjetsko ime iza investiranja baziranog na vrijednosti koji je stekao bogatstvo
investirajuci u dionice bazirane na vrijednosti.

Na samim pocecima finansija kao discipline se vjerovalo da su traziSta efikasna te da nije
moguce preduhitriti trziSte racunaju¢i na njegove nepravilnosti. Medutim, 1964. godine
William Sharpe kreira CAPM model (eng. Capital Asset Pricing Model) koji je istrazivac¢ima
u podruéju finansija bio predmet testiranja narednih 15 godina. Istrazivaci su zakljucili da
ovaj model pogresno procjenjuje buduce prinose razlicitih tipova dionica. Uspjevali su naci
karakteristike kompanije koje su uvjetovale vece prinose iako po teoriji efikasnih trzista to
ne bi trebao biti slucaj. Eugene Fama i Kenneth French su 1992. godine osmislili model
baziran na pretpostavci da dionice vrijednosti i dionice male trziSne kapitalizacije imaju
bolje performanse od trzista. Ovaj model je ekspanzija CAPM modela koji u obzir uzima
rizik veli¢ine kompanija (mjereno trziSnom kapitalizacijom) i vrijednosne faktore rizika.

Model ima tri faktora:

1. Veli¢inu kompanija (mjereno trziSnom kapitalizacijom);
2. B/P indikatore;



3. Dodatni prinos dionica u odnosu na trziste.

Fama i French (1992) prvi faktor (veli¢inu kompanija) mjere kao SMB (eng. Small-Minus-
Big) Sto predstavlja oduzimanje prinosa portfolija kompanija velike trziSne kapitalizacije od
prinosa portfolija kompanija manje trziSne kapitalizacije pod pretpostavkom vecih prinosa
portfolija kompanija male trziSne kapitalizacije.

Drugi faktor (B/P indikator) se koristi kao mjera za odredivanje dionica vrijednosti ili
dionica rasta. Dionice vrijednosti imaju visok odnos knjigovodstvene vrijednosti naspram
trziSne cijene (visok B/P indikator) dok dionice rasta imaju nizak B/P indikator. Fama i
French (1992) pretpostavljaju veée prinose kompanija sa visokim B/P indikatorom odnosno
vece prinose dionica vrijednosti. Ovaj faktor HML (eng. High-Minus-Low) podrazumijeva
oduzimanje prinosa portfolija dionica sa niskim B/P (dionice rasta) od prinosa portfolija
dionica sa visokim B/P (dionica vrijednosti).

Treci faktor je razlika prinosa na portfolij i bezrizi¢ne stope prinosa. Godine 2014., Fama i
French svom modelu od tri faktora dodaju jo$ dva, ¢ine¢i ovaj model tzv. “Five Factor
Model”:

4. Ocekivana buduéa zarada (profitabilnost), te
5. Interne investicije kompanija.

Autori Cetvrti faktor objasnjavaju kao koncept kojim kompanije koje ocekuju rast zarade u
buduénosti imaju vece povrate na trziStu dionica. Peti faktor “osuduje” kompanije koje
alociraju velika sredstva na projekte od kojih ocekuju rast poslovanja na gubitke na trzistu
dionica.

Strategija ulaganja baziranog na vrijednosti se zasniva na pretpostavci da se medu jeftinim
dionicama nalaze dionice koje su potcjenjene u odnosu na fundamentalne veli¢ine kao §to je
knjigovodstvena vrijednost kompanije. Kao razlog tome navodi se investitorova pretjerana
reakcija na “loSe vijesti”. Ocekuje se da investitor u buducnosti uo¢i da je dionica
potcjenjena te da Ce se trziSna cijena takve dionice povecati 1 do¢i na nivo intrinzi¢ne
vrijednosti. O¢ekuje se da investiranje u ovakve dionice donese povrat veci od povrata na
trziSte. Sa druge strane postoje precjenjene dionice za koje se ocekuje pad cijene u
buducnosti odnosno dolazak cijene na nivo njene intrinzicne vrijednosti. Kombinirana
strategija kupovine dionica vrijednosti i kratke prodaje dionica rasta predstavlja strategiju
ulaganja baziranu na vrijednosti koja nam pomaZze da pratimo i poredimo prinose izmedu
dionica vrijednosti i dionica rasta. UspjeSnost strategije bazirane na vrijednosti govori o toku
kretanja prinosa jedne i druge vrste dionica.

Definicija dionica vrijednosti varira medu investitorima. Na primjer, Lakonishok i drugi
(1994.) analizirali su nov€ane tokove i zaradu u odnosu na trziSnu vrijednost. Piotroski
(2000) i Mohanram (2005) dodaju kvalitativne karakteristike odnosu cijene i
knjigovodstvene vrijednosti.



Cornell i Damodaran (2021) dijele strategiju ulaganja baziranu na vrijednosti na tri vrste:

Mehanic¢ko investiranje bazirano na vrijednosti: Ovo je ujedno i najjednostavnija strategija
za koriStenje koja se lako moze kvantificirati. Ona koristi odnose cijene 1 knjigovodstvene
vrijednosti (P/B) i odnose cijene i zarade po dionici (P/E).

Cerebralno vrijednosno investiranje: Nosioci ove strategije su bili Ben Graham, Warren
Buffet i Charlie Munger. Pored gore navedenih indikatora, ova strategija gleda i kvalitet
menadzmenta, komparativne prednosti i sli¢ne kvalitativne karakteristike.

Strategija vrijednosti velikih podataka: Nakon posmatranja odnosa cijene i knjigovodstvene
vrijednosti (P/B) i cijene i zarade po dionici (P/E), investitori koji koriste ovu strategiju
analiziraju i historijske podatke kako bi imali jasniji uvid u trendove i donijeli ispravne
odluke.

Cornell i Damodaran (2021) takoder dijele strategiju ulaganja baziranu na vrijednosti prema
ukljucenosti investitora u donosenje investicijskih odluka:

Pasivno investiranje bazirano na vrijednosti podrazumijeva kupovinu i drzanje dionica gdje
je investitor za tu odluku koristio analize opisane u djelu Benjamina Grahama pod nazivom
“The Intelligent Investor” (1949). Potrebni faktori za pasivno investiranje bazirano na

vrijednosti su slijededi:

1. Odnos zarade po dionici i trziSne cijene dionice (E/P) iznosi dva puta vise od prinosa na
AAA obveznicu;

2. Odnos cijene dionice i zarade po dionici (P/E) je manji od 40% prosje¢nog P/E odnosa

za sve dionice u zadnjih 5 godina;

Prinos na dividende je veci od dvije trecine prinosa na AAA korporativne obveznice;

Cijena dionice je manja od dvije tre¢ine materijalne knjigovodstvene vrijednosti;

Cijena dionice je manja od dvije tre¢ine vrijednosti neto likvidnih sredstava;

Odnos duga i kapitala je manji od 1;

Likvidna sredstva su vec¢a dva puta od likvidnih obaveza;

Dug je dva puta manji od likvidnih obaveza;

Historijski rast zarade po dionici u zadnjih 10 godina je veéi od 7%;

10. Ne smije postojati opadajuca zarada vise od 2 godine u periodu od posljednjih 10 godina.

© 0N s W

Suprotno investiranje bazirano na vrijednosti se zasniva na fenomenu naglog reagiranja
trziSta na loSe vijesti. Smisao ove vrste investiranja lezi u o€ekivanju da ¢e trziSte promjeniti

pesimisti¢na oc¢ekivanja i da ¢e se cijene vratiti na svoj pocetni poloZzaj.

Aktivno investiranje bazirano na vrijednosti podrazumijeva investiranje u kompanije koje se
prema PBV i P/E indikatorima smatraju jeftinima. Osim toga, investitori vide menadzment

ciljne kompanije kao veoma lo$ pa sa svojim investiranjem utjecu na cijene samom svojom
pojavom na trziStu kao i poboljSanjem uprave kompanije u dugom roku.



Minimalisti¢ko ulaganje bazirano na vrijednosti se definiSe kao primarno ulaganje u ETF-

ove 1 postepeno povecano ponderisanje dionica vrijednosti (na osnovu P/E i1 P/B indikatora)
I postepeno smanjeno ponderisanje dionica koje nisu dionice vrijednosti. Ovakav pristup je
poznat po niskim troskovima pa je zato i isplativ.

3. DEFINISANJE INDIKATORA ZA ODREDIVANJE DIONICA
VRIJEDNOSTI ILI RASTA

.....

dionica vrijednosti, vecina autora i investitora radi jednostavnosti koriste samo P/B (B/M) i
E/P indikator. Kompanije vrijednosti i njihove dionice su smatrane onima sa niskim P/B
indikatorom zbog viSe intrinzi¢ne vrijednosti u odnosu na trzi$nu cijenu. Takve dionice su
potcjenjene svojom trziSnom cijenom u odnosu na intrinzi¢nu vrijednost. Kompanije rasta
su kompanije sa vi§im P/B odnosom i one se smatraju precjenjenim zbog toga $to im je
trziSna cijena veca od intrinzi¢ne vrijednosti.

P/E indikator nam govori o relaciji zarade po dionici i trziSne cijene dionice. Kompanije
vrijednosti imaju nizi P/E odnos a kompanije rasta visi. O tumacenjima brojcanih vrijednosti
indikatora govorimo vise u nastavku.

3.1. P/B indikator

Formula za rac¢unanje P/B indikatora:

trzisna cijena po dionici

o knjigovodstvena vrijednost po dionici

P
B

P/B odnos uporeduje trzisnu cijenu dionice i knjigovodstvenu vrijednost kompanije po
dionici. Knjigovodstvena vrijednost kompanije je razlika njenih ukupnih sredstava i ukupnih
obaveza na odredeni datum. Ona nam govori §ta bi nam ostalo ukoliko kompanija likvidira
sva sredstva i plati sve obaveze.

Vrijednosti P/B indikatora 1 nam govori da su intrinzi¢na i trZiSna cijena dionice jednake 1
da dionica nije ni potcjenjena ni precjenjena. Takva dionica se ne moze okarakterisati ni kao
dionica vrijednosti ni rasta. P/B odnos ispod 1 predstavlja potcjenjenu dionicu u koju vecina
investitora Zeli investirati. Ovaj indikator se inace koristi zajedno sa povratom na kapital t;.
ROE (eng. Return on Equity). Smatrano je da ROE i P/B trebaju da imaju isti smjer kako bi
investicija bila isplativa. Kompanije rasta ¢esto pokazuju razli¢ite vrijednosti ROE 1 P/B.
Indikator sam po sebi ne govori mnogo ukoliko se ne uporedi sa prosjekom industrije, nekim
benmarkom ili historijskim trendom indikatora kompanije koja se posmatra.
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3.2. P/E indikator

P/E odnos uporeduje trzisnu cijenu dionice sa zaradom po dionici kompanije.

Formula za racunanje P/E odnosa:

P trZiSnacijena dionice

E  zaradapo dionici

P/E odnos pokazuje koliko je investitor voljan platiti u cijeni dionice za jednu valutnu
jedinicu zarade po toj dionici. Visok P/E znaci da je trenutna cijena dionice visoka u odnosu
na zaradu kompanije po dionici i takva dionica je precjenjena i moze biti smatrana dionicom
rasta. Ukoliko je P/E nizak, to je indikator trenutne niske cijene dionice u odnosu na zaradu
kompanije po dionici i takva dionica je potcjenjena te se smatra dionicom vrijednosti.

P/E indikator se moze gledati na osnovu projekcije buducnosti ili na osnovu historijskih
podataka. Visok odnos P/E znaci ili da je kompanija precjenjena ili da kompanija ocekuje
visoke stope rasta u buduénosti. Ovaj indikator samo vrijedi analizirati kod kompanija koje
imaju pozitivne vrijednosti zarade jer u suprotnom indikator nema “E”. Akronim “TTM”
(eng. “Trailing Twelve Months™) podrazumijeva zaradu po dionici u zadnjih 12 mjeseci.
Kada se ovakva mjera zarade po dionici koristi uvijek postoji rizik od toga da prosli trendovi
zarade ne reflektuju buduéu zaradu. Dok kod koriStenja projekcije zarade u buducnosti
postoji rizik procjenjene ili potcjenjene ocekivane buduce zarade. Ukoliko je projecirani P/E
indikator vec¢i od historijskog, ocekuje se rast zarade u buduc¢nosti. Suprotno vrijedi. Kao 1
kod P/B odnosa, ovaj indikator sam po sebi ne vrijedi mnogo ukoliko se ne uporedi sa
prosjekom industrije, nekim benémarkom ili historijskim trendom kompanije koja se
analizira. Postoje ogranicenja kod koriStenja ovog odnosa kod uporedivanja superiornosti
prinosa dionica vrijednosti ili rasta. Ukoliko se koristi izmedu razli¢itih industrija i sektora,
ovaj indikator moze dati pogreSne rezultate s obzirom da je zarada ili zarada po dionici
varijabla na koju utjecu razli¢iti faktori u razli¢itim kompanijama. Kompanije na razlicite
nacine zaraduju novac i u razli¢itim vremenskim intervalima taj novac pristize.

3.3. Odnos cijene i operativnog gotovinskog toka po dionici (P/CF)

P trziSna cijena dionice

CF ~ operativni gotovinski tok po dionici

Ovaj indikator nam govori koliko kompanija generiSe novca u odnosu na trziSnu cijenu
dionice.



Smatra se da je ovaj indikator korisniji od odnosa trzi$ne cijene dionice i zarade po dionici
(P/E) jer se sa gotovinskim tokovima moze manje manipulisati nego sa zaradom. Generalno,
nize vrijednosti ovog odnosa ukazuju na potcjenjenu a vise vrijednosti na precjenjenu
dionicu. Da bi bio relevantan, indikator se treba uporediti sa prosjekom industrije.

3.4. Prinos na dividende (D/P)

godisnja dividenda po dionici

D
P trzisSna cijena dionice

Indikator koji pokazuje koliko kompanija placa u dividendama na godi$Snjem nivou u odnosu
na cijenu dionice izrazeno u postotcima.

Iako zvuci primamljivo, veci prinos na dividende nije uvijek dobra stvar. S obzirom da su u
odnosu i dividenda i trzi$na cijena te se racio moze promjeniti kao rezultat promjene ili jedne
ili druge veli¢ine, prinos na dividende moze biti proizvod smanjene cijene dionice. Nize
vrijednosti ukazuju na precjenje dionice (dionice rasta) a viSe na potcjenjene (dionice
vrijednosti).

Iako postoje razli¢iti naini za odredivanje da li je dionica ona vrijednosti ili rasta, investitori
najcesce koriste indikatore odnosa trziSne cijene i knjigovodstvene vrijednosti (P/B) 1 odnosa
trzi$ne cijene i zarade po dionici (P/E).

3.5. PEG indikator

Ovaj indikator je Siroko rasprostranjen indikator koji potencijalno prikazuje stvarnu
vrijednost dionice. To je indikator koji prikazuje odnos P/E racija i stope rasta zarade po
dionici odnosno EPS-a. Zavisi od trzi$ne cijene dionice, zarade po dionici i o¢ekivanog rasta
kompanija. Formula za ratunanje PEG indikatora je kako slijedi:

P/E
PEG = ——
godisnja stopa rasta EPS

Nize vrijednost PEG (PEG < 1) indikatora ukazuju na potcjenjenost dionice s obzirom na
njen o¢ekivan rast u zaradi $to se prikazuje godiSnjom stopom rasta zarade po dionici. Vise
vrijednosti PEG (PEG > 1) indikatora ukazuju na precjenjenost dionice.

Koliko je ovaj indikator validan pokazatelj potcjenjenosti ili precjenjenosti dionice zavisi od
same kompanije i industrije kojoj ta kompanija pripada. Kao generalno pravilo vazi da je za
investitore PEG indikator manji od 1 prihvatljiv.



3.6. P/S indikator

Slijedeci indikator nam govori Koliko su trenutno investitori voljni platiti za jednu valutnu
jedinicu prodaje koju kompanija ostvaruje.

Formula je kako slijedi:

TrZzisna cijena dionice

P
S~ Prodaja po dionici

Indikator se uporeduje sa industrijskim prosjekom kojem odredena kompanija pripada.
Ukoliko je indikator manji od trzisnog prosjeka, radi se o podcjenjenoj kompaniji a ukoliko
je indikator ve¢i od prosjeka onda imamo slucaj precjenjene kompanije. U prvom slucaju
bismo rekli da je to dionica vrijednosti a u zadnjem da se radi o dionici rasta.

3.7. EV/EBITDA indikator

Rije¢ je o indikatoru koji se takoder koristi kako bismo odredili vrijednost kompanije ili
dionice. Racuna se kao vrijednost kompanije/zarada prije kamata, poreza, deprecijacije i
amortizacije.

Vrijednosti kompanije (EV) se racuna kao: trzi$na kapitalizacija + ukupni dug — gotovina i
ekvivalenti gotovine.

Ispod vam ostavljamo formulu u matemati¢kom izrazu:

trziSna kapitalizacija + ukupni dug — gotovina i gotovinski ekvivalenti

zarada prije oduzimanja kamata, poreza, deprecijacije i amortizacije

Investitori ovaj, kao i druge indikatore koriste kako bi ustanovili da li je dionica podcjenjena
ili precjenjena. Vrijednost indikatora se uporeduje sa industrijskim prosjekom te, ukoliko je
indikator manji od industrijskog prosjeka smatra se da je kompanija podcjenjena a njena
dionica — dionica vrijednosti. U suprotnom tj. Ukoliko je vrijednost indikatora veca od
industrijskog prosjeka smatra se da je kompanija precjenjena a njena dionica — dionica rasta
ako samo uzimamo u obzir ovaj indikator.
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4. ANALIZA FAKTORA KOJI UTJECU NA PERFORMANSE
DIONICA VRIJEDNOSTI | PROJEKCIJE BUDUCNOSTI

4.1. Nematerijalna imovina

Graham i1 Dodd (1934) su bili specificni po tome §to su se zalagali za neprihvatanje P/B
odnosa kao pokazatelja intrinzi¢ne vrijednosti dionica. Razlog tome jeste Cinjenica da
nematerijalna imovina kao §to su brendovi, patenti, softveri, ljudski kapital, odnos sa
kupcima i sl. — su pokretaci koji generiSu profit a ne dospijevaju u knjigovodstvenu
vrijednost kompanije. Knjigovodstvena vrijednost se odnosi samo na materijalni kapital i
finansijska sredstva kao $to su gotovina i drugi vrijednosni papiri.

Primjer ovoga jeste kompanija koja kupi stolove i stolice za opremanje svoga poslovnog
prostora. Ona nece nista promjeniti u svojoj knjigovodstvenoj vrijednosti jer ¢e u bilansu
stanja novac koji je potrosen na tu kupovinu biti pretvoren u materijalnu imovinu — kupljene
stolove i stolice. Ako ta ista kompanija ulozi 100 000 dolara u istrazivanje i razvoj,
knjigovodstvena vrijednost se automatski smanji za tih 100 000 dolara, iako je razumljivo
da kompanija ima veéi potencijal ostvarivanja prihoda u buduénosti od investicije u
istrazivanje i razvoj nego od kupovine stolova i stolica.

Odnos P/B kod kompanija koje posjeduju mnogo nematerijalne imovine moze biti pogreSan
indikator gdje dionice takvih kompanija mogu biti percipirane kao “skupe’ u sluc¢aju da rastu
organski kroz investiranje u istrazivanje i1 razvoj a ne kroz kupovinu drugih kompanija. 1z
tog razloga mnogi autori krive ovaj raCunovodstveni fenomen za “propast dionica
vrijednosti”.

Usporedbe radi i ukazivanja na bitnost nematerijalne imovine kroz vrijeme, autori Arnott,
Harvey, Kalesnik i Linnainmaa (2021) ukazuju na to da je 1963. godine nematerijalna
imovina iznosila 25% materijalnog dijela knjigovodstvene vrijednost za ukupno trziste
dionica u SAD-u.

Do sredine 1970. taj odnos se popeo na 50% a do 2000-te iznosio je oko 100% i na tom
procentu ostaje do kraja perioda istrazivanja. Medutim, odnos nije isti za dionice rasta i
dionice vrijednosti. Zadnjih sedam godina odnos nematerijalne imovine u odnosu na
materijalnu kod dionica vrijednosti iznosio je oko 50% dok za isti period za dionice rasta on
je bio duplo ve¢i, tacnije 100%.

Do 80-ih godina kompanije su ve¢inom investirale u materijalnu imovinu kao §to su oprema,
zemljiSte, zgrade, masine i sli¢no. Takva imovina se smatra sredstvima po racunovodstvenim
principima i prikazana je takvom u knjigovodstvenoj vrijednosti kompanije (nakon
oduzimanja vrijednosti deprecijacije). S obzirom da su u takvim okolnostima vecina
investicija kompanija bile dio knjigovodstvene vrijednosti, kao rezultat je prosjecni P/B
indikator imao vrijednost oko 1 sve do sredine 80-ih godina.
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Nakon toga dolazi period kada kompanije znacajnije ulazu u nematerijalnu imovinu. Naime,
1980-ih se javio problem u racunovodstvenom pristupu tretiranja nematerijalne imovine i
kako se to odrazava na knjigovodstvenu vrijednost neke kompanije i njenih dionica.
Ulaganje u istrazivanje i razvoj, IT, razvoj brenda i sli¢no, tretirano je kao trosak Sto je
direktno utjecalo na knjigovodstvenu vrijednost kompanije koja je u tom slucaju smanjena
a dionica iz tog razloga precijenjena.

Ulaganjem u gore navedenu i slicnu nematerijalnu imovinu rezultiralo bi smanjenom
vrijednos¢u nazivnika u P/B indikatoru (“B” oznacava knjigovodstvenu vrijednost
kompanije).

Uzmimo za primjer dvije kompanije, jedna interno generiSe nematerijalnu imovinu
razvojem patenata, dok druga kupuje patente od drugih firmi. Prva ¢e imati manju
knjigovodstvenu vrijednost s obzirom da generisanje patenata interno predstavlja trosak po
racunovodstvenim principima dok ¢e druga imati vecu knjigovodstvenu vrijednost od prve
jer ona evidentira kupovinu patenata od drugih kompanija kao sredstvo. Prva kompanija ¢e
se smatrati precijenjenom uslijed ve¢eg P/B odnosa (rezultirano niskim “B”) iako to ne bi
bio slucaj ukoliko je knjigovodstvena vrijednost pravilno mjerena po misljenju mnogih
autora.

Arnott, Harvey, Kalesnik i Linnainmaa (2021) navode tehnolosku revoluciju kao jedan od
glavnih faktora potencijalnog utjecaja na prinose dionica rasta i dionica vrijednosti.
Facebook, Amazon, Netflix, Microsoft, Apple i Google (tzv. FANMAG kompanije) imale
su ukupnu trzi$nu kapitalizaciju od 6,15 triliona Americkih dolara mjereno sredinom 2020.
godine. Takve kompanije su primjer uspjeSnih kompanija rasta 1 tehnoloskih lidera.
Kompanije vrijednosti koje u svom posjedu u pravilu imaju mnogo znacajniju materijalnu
imovinu ne spadaju u FANMAG.

4.2 Migracija

Postoje indikacije da se migracije dionica iz jedne kategorije u drugu u zadnjih nekoliko
godina usporila a samim time usporavajuéi i vrijednosnu premiju koja direktno zavisi od te
migracije. Jedan od razloga za to je 1 sve veca monopolisticka karakteristika mnogih
industrija $to otezava novim kompanijama da “dobiju svoj dio kola¢a”. Dionice vrijednosti
ostaju jeftine a dionice rasta skupe pa je tako migracija usporena a samim time i prinosi na
dionice vrijednosti i strategiju ulaganja baziranu na vrijednosti losiji.

Migracija dionica se, prema Lev 1 Srivastava (2019) mjeri na tri nacina, i to prema:

o korelaciji ranga;
e duzini trajanja dionice u odredenoj kategoriji;
e velikim promjenama u cijeni dionice.
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Korelacija ranga se odnosi na korelaciju P/B odnosa dionice (u poredenju sa svim
dionicama) na kraju godine sa istim rangom od prosle godine. Ukoliko je niska korelacija
ranga, to nam ukazuje na brzu migracija §to uvjetuje veée prinose za dionice vrijednosti i
strategiju ulaganja baziranu na vrijednosti. Suprotno vrijedi za visoku korelaciju ranga. Sto
je dionica duze u portfoliju vrijednosti ili portfoliju rasta, to je migracija sporija.

Velike promjene u cijenama dionica se odnose na promjene od 10% i vise.

Iako je migracija orijentir za analizu razloga loSijih ili boljih performansi jedne ili druge
vrste dionica, trebalo bi u¢i dublje u analizu i pogledati zasto je taj fenomen imao odredenu
vrijednost i tok.

Naime, nakon globalne finansijske krize, iako su postojale mjere ekspanzivne monetarne
politike, banke su smanjile svoje kapacitete izdavanja novih kredita §to je znacajno otezalo
kompanijama koje su zavisile od takve pomo¢i da investiraju u inovacije i rast i nisu mogle
da uspostave normalno poslovanje. Pored toga, uslijedila je i kontrakcija potraznje i pada
profita. Takve kompanije ostaju zatocene u tzv. “Value trap”. Kompanije koje su se uspjele
spasiti iz ove zamke imale su izmedu ostalog znacajniji udjel nematerijalnih investicija u
odnosu na ukupna sredstva. Takoder, imale su ve¢i udio duga u odnosu na ukupna sredstva
kako bi finansirale bijeg iz zamke vrijednosti. Manje kompanije (mjereno po trzi$noj
kapitalizaciji) su lakSe podnijele efekte kreditne kontrakcije i lakSe su se vratile u normalno
poslovanje. Kompanije koje su smanjivale svoju kapitalnu bazu kroz otkup svojih dionica
imale su veée Sanse za oporavak.

Kompanije vrijednosti mogu kroz inovaciju i reinvestiranje pokazati mnogo bolje
performanse nego Sto ga pokazuju sada. Investiranje u dionice vrijednosti mora postati
fleksibilnije a manje se fokusirati na bilans stanja. Investitori u strategiju vrijednosti bi se
trebali maniti zrelih kompanija sa baznom materijalnom imovinom kada traZe vrijednost
(Cornell i Damodaran, 2021).

Mnogi investitori u dionice vrijednosti vide rizik i nesigurnost kao nesto od Cega treba
bjezati. Autori nalazu kako je rizik 1 nesigurnost sastavni dio investiranja i da nije nesto $to
se pod svaku cijenu mora izbjegavati. Investitori u strategiju vrijednosti ne smiju u
buduénosti ocekivati spas u prilagodavanju ra¢unovodstvenih principa za svoje investicije.
Mnoge kompanije su postale vjeSte u manipulisanju finansijskim izvjestajima. Uz to,
racunovodstveni principi zaostaju za sve brzim razvojem tehnoloskih kompanija.

4.3 Motivi investitora za ulaganje u dionice vrijednosti ili rasta

Ono S§to investitori u dionice vrijednosti imaju zajednicko jeste da su njihove operacije
investiranja duboko ukorijenjene u konceptu investiranja kreiranom od strane Benjamina
Grahama koji podrazumijeva ,,marginu sigurnosti“. Od Benjamina Grahama drugi
investitori u strategiju ulaganja baziranoj na vrijednosti se odvajaju na osnovu narocitog
naglaska na kvaliteti poslovanja kompanija $to je bitno za investitore kao Sto su Charlie
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Munger i Warren Buffet kao i za investitore koji prate njihovu strategiju ulaganja. Tako da
je ulaganje po osnovu nac¢ina Mungera i Buffeta kombinacija pristupa Phillipa Fishera koji
se bazira na kvaliteti menadzmenta kompanije i stila Benjamina Grahama, tzv. ,,cigar butt*
(Otuteye 1 Siddiquee, 2015.). Vidljivo je da je Grahamov sistem investiranja viSe paradigma
i psihicki ,,majndset” nego Sto je stvarna kombinacija tehnika investiranja i kreiranja
portfolija bazirana na kombinaciji cjenovnih indikatora.

Sa druge strane investirori u strategiju rasta vide potencijal u dionicama rasta na nac¢in da ¢e
takve dionice ostvariti rast u zaradama i profitu koji je veéi nego prosjek industrije. Ovakav
rast bi prema investitorima koji prate tu strategiju trebao kao rezultat imati povecanja u cijeni
dionice. Mnogi investitori drze dionice rasta u nadi da ¢e ih uspjeti prodati po mnogo vecoj
cijeni nego po kojoj su je kupili upravo zbog nade u rast cijena u buduénosti.Trzi$ni udio
kompanije za investitore je dobar indikator o¢ekivanog rasta cijene dionice kompanije. S
obzirom da je trzi$ni udio upravo indikator rasta zarade i kompetitivnosti, rast zarade moze
pogurati cijenu dionice. Zato neki investitori smatraju da su ovakve kompanije i dionice
dobra investicijska prilika. Investiranje u dionice rasta se moze Ciniti najatraktivnije u
zdravim ekonomijama gdje kompanije pogoduju zbog povecanja potraznje. Investitori u
strategiju ulaganja baziranog na vrijednosti izbjegavaju ovakve dionice jer ih smatraju
precijenjenima u odnosu na intrinzi¢nu vrijednost i oekuju njihov pad u cijeni u buduénosti.
U suprotnosti s time, investitori u dionice vrijednosti (koje su karakteristi¢éne po cijeni nizoj
od njihove intrizi¢ne vrijednosti) o¢ekuju rast cijena dionica u buduénosti kada se izjednaci
intrizi¢na i trzi$na cijena dionice.

5. PREGLED LITERATURE: EMPIRIJSKA ISTRAZIVANJA NA
TEMU ULAGANJA ZASNOVANOG NA VRIJEDNOSTI | RASTU

5.1. Baruch Lev i Anup Srivastava pristup

Autori Lev 1 Srivastava (2019) bazirali su svoju analizu koriste¢i Fama 1 French (2003)
analizu odnosno njihovu poznatu HML strategiju ulaganja baziranog na vrijednosti. Period
njihovog analiziranja seze od 1970. do 2018. godine. Cilj analiziranja bio je predstaviti i
dokazati razloge loSijih performansi dionica vrijednosti u odnosu na dionice rasta analizom
pomenutog perioda. Strategija ulaganja baziranog na vrijednosti koju Lev i Srivastava
koriste za analizu prinosa dionica vrijednosti podrazumijeva kupovinu dionica vrijednosti i
kratku prodaju dionica rasta. Tokom analize ove strategije moguce je porediti kretanje
vrijednosti 1 prinosa jednih i drugih dionica i donijeti zakljucak o superiornosti odnosno
inferiornosti ove dvije vrste dionica.

Autori su posebnu paznju posvetili analizi raunovodstvenih principa koji su velikim dijelom
diktirali prinose na dionice vrijednosti i rasta te su ponudili rjeSenja za raCunanje prinosa po
“ispravljenim” ra¢unovodstvenim principima. Ti principi znace kapitalizaciju odredenih
troskova 1 njihovo ukljucivanje u knjigovodstvenu vrijednost. Lev i1 Srivastava su dali osvrt
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na pojam migracije koji smatraju odgovornim za tok prinosa na dionice vrijednosti i rasta a
koji je direktno vezan za makroekonomske indikatore poljuljane globalnom finansijskom
Krizom.

Kako Lev i Srivastava (2019) objasnjavaju, 1 dolar investiran u portfolio kreiran strategijom
ulaganja zasnovanog na vrijednosti na datum 01.01.1970., deceniju kasnije donosi povrat od
$2.02 sto je povrat od 102%. Dolar investiran 01.01.1980. deceniju kasnije donosi povrat od
75% tj. $1,75. Medutim, od 1989. godine prinosi na strategiju ulaganja zasnovanog na
vrijednosti nisu bili toliko dobri. Razlog za to je uveliko bio tehnoloski balon (eng. tech
bubble) 1990.-ih godina zbog Cega su cijene dionica rasta rasle i onemogucile sprovodenje
strategije ulaganja zasnovanog na vrijednosti.

Nakon puknuéa tehnoloskog balona 2000-te godine na odredeni period je bilo moguée
ubiranje koristi od padajuéih cijena dionica rasta. Kratka prodaja ovakvih dionica koje su
imale padajuce cijene na neko vrijeme je podiglo "rejting" strategiji ulaganja zasnovanog na
vrijednosti. Taj oporavak traje do 2006. godine.

Kako bismo ovo razumijeli bolje, uzmimo za analizu desetogodis$nji povrat na jedan dolar
investiran na pocetku decenije od 1970-2018. Prema autorima evidentno je kako su se
desavale promjene u prinosima na dionice. Dolar investiran 1970. po principu strategije
ulaganja zasnovanog na vrijednosti nakon deset godina donosi prinos od $2,08, sto je
jednako prinosu od 108%. S druge strane u periodu tehnoloskog balona, kada su cijene
dionica rasta rasle, dolar investiran 1990. na kraju decenije je donosio povrat od samo $0,90
Sto je gubitak od -11,11%. To je period kada su dionice rasta imale bolje performanse od
dionica vrijednosti. Godina 2006. se istice kao godina pozitivnog povrata na strategiju
ulaganja zasnovanoj na vrijednosti (povrat na 1$ u iznosu od $1,97) pracen katastrofom
uzrokovanom globalnom finansijskom krizom koja nije zaobisla ni investitore te strategije.
Konkretno, autori ukazuju na pad u prinosima na tu strategiju od 2009., pa sve do 2018.
godine.

Lev 1 Srivastava (2019) su uradili istrazivanje i1 pokazali kako pogreSna procjena
knjigovodstvene vrijednosti mozZe utjecati na dionice vrijednosti i strategiju ulaganja
zasnovanoj na vrijednosti. Oni su ponovo racunali knjigovodstvene vrijednosti kompanija
nakon kapitalizacije (pretvaranje u sredstva) one nematerijalne imovine koja je smatrana
troSkom. Rezultati istrazivanja su pokazali da su performanse dionica vrijednosti mnogo
drugacije nakon ove promjene.

Osnova kapitalizacije jeste da se za svaku javnu kompaniju, svake godine kapitalizira
godisnji troSak na istrazivanje i razvoj i amortizira kumulativni kapital za istraZivanje i
razvoj koriste¢i amortizacijske stope od Li 1 Hall (2018).

GodiSnja amortizacija istraZivanja i razvoja zamjenjuje evidentiranje istraZivanja i razvoja
kao troska a neamortizirani kapital istrazivanja i razvoja koji se sada smatra sredstvom —
dodaje se knjigovodstvenoj vrijednosti.
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Kapitalizaciji se takoder dodaje i dio prodajnih, generalnih i administrativnih troSkova jer
oni podrazumijevaju jednim dijelom i brendove, IT, poslovne procese i sl. a koji su u sustini
ulaganje u nematerijalnu imovinu i trebaju biti smatrani sredstvima.

Prilagodavanjem odnosno poveéavanjem knjigovodstvene vrijednosti kompanija
kapitalizacijom troSkova nastalih investiranjem u istrazivanje i razvoj desila se i promjena u
P/B indikatoru i promjena u rangiranju kompanija i njihovih dionica kao dionica vrijednosti
ili rasta.

Na primjeru ukupnog trzista u SAD-u , 2017. godine, za top 30% kompanija rasta 455
kompanija je promijenilo klasifikaciju nakon kapitalizacije (255 je uSlo u kategoriju
kompanija rasta dok je 200 napustilo od inicijalnih 921), 524 kompanije je promijenilo
klasifikaciju u 30% najnizih vrijednosti P/B indikatora (271 je usla u kategoriju kompanija
vrijednosti a 253 je napustilo od pocetnih 929).

"Oko 40-60% dionica vrijednosti i rasta je promijenilo klasifikaciju zbog prilagodavanja
nematerijalne imovine posljednjih godina.” (Lev i Srivastava, 2018).

Idemo sada objasniti Sta se desi kada se knjigovodstvena vrijednost prilagodi kapitalizacijom
troskova. Na primjer, 2000-te godine jedan dolar investiran u neprilagodenu strategiju
porastao na $1,90 do 2009. godine dok je u istom periodu jedan dolar investiran u
prilagodenu strategiju porastao na $3,10 §to rezultira razlikom od 210% u poredenju sa
razlikom u neprilagodenoj strategiji ulaganja zasnovanoj na vrijednosti od 90%. U istom
periodu, razlika u povratu neprilagodene i prilagodene strategije iznosila je 210-90=120%.
Ovo ukazuje na vaznost pravilnog tretiranja racunovodstvenih elemenata i prilagodbu
racunovodstvenih principa kako bi investitori mogli obrati plodove svoga investiranja u
dionice vrijednosti i/ili strategiju ulaganja zasnovanoj na vrijednosti.

Efekt prilagodavanja nematerijalne imovine u knjigovodstvenoj vrijednosti je znacajniji u
dionicama rasta s obzirom da su kompanije rasta bazirane na ulaganju u nematerijalnu
imovinu.

“Koristi od strategije ulaganja u dionice vrijednosti (bez kratke prodaje dionica rasta sto
predstavija sustinu pokrivene strategije ulaganja zasnovanoj na vrijednosti) bile su male 90-
ih godina, ogromne od 2000-2009. godine i nestale nakon toga” (Lev i Srivastava, 2018).

Racunovodstvene strategije koje pogreSno mjere knjigovodstvene vrijednosti kompanija
djelomi¢no objasnjavaju lose performanse strategija ulaganja zasnovanih na vrijednosti do
zadnjih 10-12 godina. Medutim, ¢ak i sa prilagodavanjem knjigovodstvenih vrijednosti, od
2007. godine naovamo te strategije su se pokazale nedovoljno dobrim.

Analiza prinosa na dionice vrijednosti kroz P/E indikator

Lev i Srivastava (2018) su istrazivanju povrata strategije ulaganja zasnovane na vrijednosti
preko P/B indikatora prosirili istraZzivanjem povrata strategije na odnosu cijene i zarade po
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dionici (P/E). Istrazivanje je umnogome dalo sli¢ne rezultate a korelacija izmedu strategija
baziranih na P/B i P/E indikatorima je znacajna.

Autori su prilagodili ,,E“ u P/E indikatoru za vrijednost kapitalizacije nematerijalne imovine
na nacin da su troS§kove istrazivanja i razvoja (R&D) vratili zaradi kao i troSkove prodaje,
generalne troSkove i troSkove administracije (SG&A). Nakon toga su od zarade izuzeli
amortizaciju kapitaliziranih troskova R&D i SG&A.

Kapitalizacija je imala manji utjecaj na P/E indikator nego na P/B ali ¢injenica da je nivo
korelacije izmedu ta dva indikatora u smislu povrata na strategiju ulaganja zasnovanu na
vrijednosti iznosio 89% govori da oba indikatora ukazuju na sli¢an rezultat. Medutim, taj
rezultat ujedno i pokazuje da su povrati te strategije od globalne finansijske krize
neocekivano niski.

Utjecaj migracije dionica na prinos dionica vrijednosti i rasta

Ako gledamo na strategiju ulaganja zasnovanu na vrijednosti kao strategiju kupovine dionica
vrijednosti (dionica sa niskim odnosom P/B) i kratke prodaje dionica rasta (onih sa visokim
odnosom P/B indikatora) onda povrate od te strategije mozemo usloviti migracijom iz jedne
kategorije dionica u drugu. Dionice rasta visoko su rangirane po pomenutom indikatoru te
je razumljivo da mogu ili ostati na vrhu ili pasti u vrijednosti tog indikatora. Isto to vazi i za
dionice vrijednosti koje su rangirane na dnu prema P/B indikatoru te samo mogu ostati na
dnu ili porasti u rangu. Migracija od najvise rangiranih dionica rasta generiSe povrate od
kratke prodaje dionica rasta s obzirom da ¢e (ili se barem tako oc¢ekuje) njihov P/B indikator
pasti zbog pada cijene uzrokovano razli¢itim razlozima. Isto tako ¢e dionice vrijednosti
iskusiti povecanje cijena zbog razloga kao $to su, na primjer poboljSane operacije (Lev 1
Srivastava, 2018).

Razlog za loSe performanse strategije ulaganja zasnovane na vrijednosti u zadnjih 14 godina
moze se traziti upravo u veli€ini i brzini migracije dionica vrijednosti i rasta.

Korelacija ranga nam govori o korelaciji P/B indikatora dionice (u odnosu na sve dionice)
na kraju date godine sa sopstvenim rangom od prosle godine. Indikator brze migracije je
niska korelacija ranga.

U periodu od 1989. do 2018. analizirana je korelacija ranga izmedu dionica vrijednosti i
dionica rasta gdje je primijeceno da se korelacija ranga znacajno povecala u periodu od 2007-
2018. Povecanje u korelaciji ranga znaci da je migracija i dionica vrijednosti i rasta bila
usporena u tom periodu. S obzirom da usporena migracija to znac¢i duze ostajanje u istoj
kategoriji dionica (vrijednosti ili rasta), mozemo zakljuciti da povrat strategije bazirane na
vrijednosti nije bio zavidan.

Prema autorima najveca korelacija ranga je od nastanka globalne ekonomske krize 2007. do
2018 1 to u prosjecnoj vrijednosti 66% za kategoriju dionica vrijednosti kompanija velike
kapitalizacije a 60% za kategoriju dionica rasta takoder kompanija velike kapitalizacije.
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Velika prosjecna korelacija je takoder zabiljezena u periodu 1970-1988 za kompanije rasta,

takoder u iznosu od 60%. Kompanije vrijednosti biljeze prosjecnu vrijednost korelacije P/B
indikatora od 63% u periodu od 2000-2006.

Kako je za strategiju ulaganja zasnovanoj na vrijednosti (kupovine dionica vrijednosti i
kratke prodaje dionica rasta) bitna migracija dionica za uspjeSnost strategije, visoka
korelacija P/B indikatora ukazuje na neisplativost te strategije u tom periodu s obzirom da
nije dolazilo do velikih promjena u knjigovodstvenoj vrijednosti (B) a ni u trzi$noj cijeni

(P).

Kako Lev i Srivastava (2018) objasnjavaju, dionice vrijednosti su duzinu trajanja kategorije
dionica vrijednosti povecali sa 2,5 godina, u periodu od 1989-2006. na 3,3 godine u periodu
od 2007-2018. (to je povecanje od 32%). Dionice rasta, sa druge strane brojale su porast od
3,5 do 4,5 godina (poveéanje od 28%). Ovo nam takoder ukazuje na to da je u tom periodu
migracija bila usporena.

Treca i zadnja mjera migracije je ona koja je direktno vezana za dobit od ulaganja u dionice
vrijednosti. Ona pokazuje frekvenciju velikih povecanja u cijeni (10% ili viSe) za dionice
vrijednosti i padova u cijeni za dionice rasta. Ovakva mjera je vezana za strategiju ulaganja
zasnovanog na vrijednosti koja podrazumijeva kupovinu dionica vrijednosti i kratku prodaju
dionica rasta. Takvih promjena u cijeni u periodu od 2007.-2018. nije bilo mnogo u
poredenju sa prijaSnjim periodom. Brojc¢ano prikazano, povecanje cijene od 10% i viSe za
dionice vrijednosti smanjilo se sa 22% godisnje u periodu od 2000.-2006. na samo 10% u
periodu od 2007.-2018. (smanjenje od 55%). Dionice rasta su smanjile frekventnost pada
cijena od 18% godisnje u periodu od 2000-2006 na 10% od 2007-2018.

Iz svega priloZzenog mozemo zakljuéiti da svi indikatori ukazuju na usporavanje migracija
dionica od nastanka globalne finansijske krize 2007. godine pa naovamo.

Globalna finansijska kriza je imala razaraju¢i efekt na nekoliko industrija ukljucujuci
finansijski sektor ali i one industrije i firme koje se oslanjaju na potraznju kupaca. Takve
firme su kao posljedica toga rangirane kao kompanije vrijednosti odnosno firme sa niskom
vrijednosc¢u 1 vecinski su ostale u tom rangu sve do danas.

Poznato je da je posljedica globalne finansijske krize bila kreditna kontrakcija usprkos
ekspanzivnoj monetarnoj politici u tom periodu. Takoder, pored kreditne kontrakcije
znacajno je opala i potraznja. Domino efekt nastao ovom situacijom vidio se kroz
nemogucnost firmi koje ovise o potraznji kupaca da se zaduze u bankama kako bi mogle
finansirati inovaciju i razvoj i nemoguénoS$¢u da emituju dionice zbog svoje niske
vrijednosti. Takve kompanije od 2007. godine prosle su mnoge poteskoce rezultirajuci
niskom profitabilnos$¢u u poredenju sa proslim periodima ali i sa kompanijama rasta. Mjere
kojima kompanije procjenjuju profitabilnost (povrat na kapital (ROE) i povrat na neto
operativni kapital (RNOA)) ukazuju na to da su u periodu od globalne finansijske krize
naovamo, kompanije vrijednosti i kompanije rasta imale gotovo suprotne rezultate.
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Kompanije rasta su od 2007. godine pa do 2018. zabiljezile najvecu profitabilnost od 1970.
dok su kompanije vrijednosti isti period obiljezile kao najgori u smislu profitabilnosti. (Lev
I Srivastava, 2018).

Kompanije vrijednosti nisu imale pristup trzi$tu dionica a ni moguénost zaduzivanja u
bankama. Sa druge strane interno nisu generisale dovoljno sredstava (dohodak minus
dividende) da bi investirali u istrazivanje i razvoj 1 "pobjegle" iz vrijednosne zamke. U tome
Lev i Srivastava (2018) pronalaze objasnjenje za loSe performanse dionica vrijednosti od
globalne finansijske krize naovamo.

Kompanije rasta su imale drugacije iskustvo u periodu nekon krize u odnosu na kompanije
vrijednosti. Industrijski predstavnici kompanija rasta su farmaceutska, IT i elektronska
industrija a njihov model poslovanja se zasniva na investiranju u nematerijalna sredstva.
Glavna razlika izmedu kompanija vrijednosti i rasta u periodu nakon globalne finansijske
krize bila je u njihovoj moguénosti dolaska do novca na trzistu kapitala. Kompanije rasta sa
svojim atraktivnim biznis modelima nisu imale problem prikupiti sredstva potrebna za
investiranje u materijalnu i nematerijalnu imovinu dok su kompanije vrijednosti u tome
zaostajale.

"Da bi pobjegle iz grupe kompanije sa niskom vrijednos¢u, firme moraju mnogo investirati
u nematerijalnu imovinu a vrlo ¢esto i radikalno restrukturirati svoje poslovne modele, §to
vecéina kompanija vrijednosti ne moze priustiti" (Lev i Srivastava, 2018).

Istrazivanje koje su uradili Lev 1 Srivastava (2019) pokazalo je da su kompanije vrijednosti
koje su pobjegle iz zamke niske vrijednosti imale slijedece karakteristike:

Kompanije koje su pobjegle iz zamke niske vrijednosti imale su mnogo vecu stopu
investiranja (u odnosu na ukupna sredstva) u nematerijalnu imovinu od onih koje su ostale
u kategoriji kompanija niske vrijednosti. Takoder, mnogo vecu stopu neto kapitalnih
investicija u odnosu na kompanije koje su ostale u zamci niske vrijednosti. Zatim, stabilan
porast prodaje.Veé¢i dug u odnosu na ukupna sredstva je jo$ jedna karakteristika (dug
koriSten za finansiranje investicija). Veli¢ina (navodno vece kompanije u smislu trZiSne
kapitalizacije imaju manje Sanse za promjenu kategorije). Firme sa gubicima su, prirodno,
imale manje Sanse za izdizanje iz kategorije niske vrijednosti. Te na kraju, kompanije koje
su imale mogucnost smanjenja izdatih dionica rekapitalizacijom odnosno otkupom dionica,
imale su vece Sanse da odu iz kategorije dionica vrijednosti.

Autori Lev i Srivastava (2019) u svojoj su analizi pokrili period od 1970. pa sve do 2018.,
medutim poseban naglasak je na periodu od globalne finansijske krize 2007. do 2018. u
kojem su izucavali razloge loSih performansi strategije ulaganja zasnovanoj na vrijednosti.
Razloge za to su nasli u neadekvatnim raCunovodstvenim principima i usporenom procesu
migracije dionica uzrokovanim samom krizom. Makroekonomske promjene koje je izazvala
kriza specifi¢no su djelovale na kompanije vrijednosti i njihovu profitabilnost. Kompanije
vrijednosti zapale su u zamku u kojoj nisu imale pristup kapitalu dok su kompanije rasta po
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samim svojim modelima poslovanja i dalje bile atraktivne i pokazale su bolje performanse
u periodu od 2007. do 2018.

5.2. Arnott, Harvey, Kalesnik i Linnainmaa pristup

Autori Arnott, Harvey, Kalesnik i Linnainmaa svoju analizu sprovode u periodu od 1963. do
2020. godine najviSe se baziraju¢i na analizu istrazivanja nau¢nika Fama i French (2003).
Sli¢nost sa pristupom autora Lev i Srivastava jeste u upori$tu istrazivanja tj. analizi Fama i
French (2003) metode. Autori mnogo utjecaja daju racunovodstvenim principima kod
iznalaska razloga za performanse dionica vrijednosti u odnosu na dionice rasta.

Istrazivanje koje su uradili Arnott, Harvey, Kalesnik i Linnainmaa (2021) dovelo ih je do
zakljucka da je razlog za loSije performanse dionica vrijednosti u odnosu na dionice rasta
slijedece:

e Odnos knjigovodstvene i trzisne cijene u P/B indikatoru ne tretira adekvatno
nematerijalnu imovinu;

e Metoda procjene dionica vrijednosti u odnosu na dionice rasta na osnovu P/B indikatora
je podbacila.

Strategija investiranja u dionice vrijednosti definisana Fama- French HML modelom se
pokazala losijom u odnosu na strategiju ulaganja u dionice rasta od 2007. godine naovamo
sa padom od 55% u sredini 2020. godine (Arnott, Harvey, Kalesnik i Linnainmaa, 2021.).
Razlog, oni smatraju, jeste u neadekvatnom tretiranju nematerijalne imovine.

Autori razlazu, najduzi 1 najdublji pad prinosa te strategije je onaj trenutni koji je poceo u
periodu globalne finansijske krize 2006. godine i to sa rekordnim postotkom od -54,8% u
prinosima. Period tehnoloskog balona koji je trajao od 1998. do 2001. biljeZio je pad prinosa
strategije od -40,6%.

Njihovo istrazivanje pokazalo je da, u slucaju da su se ulaganja u nematerijalnu imovinu
kapitalizirala (tretirala kao sredstva umjesto troSak), prosjecni godisnji povrat HML (eng.
high-minus-low) strategije zasnovane na vrijednosti bio vec¢i za 2,2% na godi$njm nivou u
zadnjih 13 1/2 godina.

Kapitalizacija troskova istrazivanja i razvoja kao i 30% troSkova prodaje, generalnih i
administrativnih troSkova 1 pripajanje toga knjigovodstvenoj vrijednosti (uz amortizaciju)
davalo je razliCite rezultate tokom perioda posmatranja ovih autora. Njihova pocetna godina
— 1963. pokazuje da cin kapitalizacije 1 dodavanja knjigovodstvenoj vrijednosti
kapitalizirane troSkove rezultira povecanjem knjigovodstvene vrijednosti za 20%. Duple
vrijednosti vaze za 1970. 1 u tim vrijednostima se nastavlja 1 do danas. Medutim, jasno je da
kapitalizacija nematerijalnih troSkova razli¢ito djeluje na knjigovodstvenu vrijednost dionica
vrijednosti i dionica rasta. Rezultati iz 2020. godine pokazuju da nematerijalni kapital iznosi
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20% knjigovodstvene vrijednosti za kompanije vrijednosti. Za kompanije rasta taj procenat
je mnogo vedi.

Prilagodba knjigovodstvene vrijednosti rezultira smanjenjem duzine i veliine loSih
performansi dionica vrijednosti u odnosu na dionice rasta od 13,5 godina na 3,5 godina i od
-54,8% na -43% respektivno. Medutim, evidentno je da i sa ovim prilagodbama, iHML
metoda (metoda prilagodena za kapitalizaciju troSkova) bi imala loSe rezultate zadnje 3,5
godine.

Neki autori smatraju da isklju¢ivo koristenje P/B indikatora za definisanje dionica
vrijednosti ili rasta moze dovesti do zabune s obzirom da, kako Penman i Regiani (2018)
konstatuju “...kada se koristi zajedno sa E/P, visok B/P ukazuje na ve¢i budu¢i rast zarade.”

U konacnici, to nam kaze da nas ponekad strategija ulaganja u dionice vrijednosti moze
dovesti do dionica rasta. “Racunovodstveno tretiranje investiranja u nematerijalnu imovinu
dovodi do toga da dionice mnogih kompanija budu Klasificirane kao dionice rasta zbog
niskih, podcjenjenih knjigovodstvenih vrijednosti.” (Arnott, Harvey, Kalesnik and
Linnainmaa, 2021).

Arnott, Harvey, Kalesnik and Linnainmaa (2021) su podjelili analizu performansi dionica
vrijednosti u odnosu na dionice rasta na tri komponente:

e Revaluacija
e Migracija
e Profitabilnost

Revaluacija je promjena u relativnoj valuacija dionica rasta u odnosu na dionice vrijednosti.
Ako dionicama rasta poraste cijena u odnosu na dionice vrijednosti, sam taj proces
pojeftinjenja dionica vrijednosti u odnosu na dionice rasta znaci da dionice vrijednosti imaju
loSije performanse od dionica rasta.

Migracija, kao §to i samo ime kaZze, obja$njava migraciju ili pomjeranje dionica iz kategorije
vrijednosti u kategoriju rasta i obrnuto.

Profitabilnost kao faktor ide viSe u prilog dionicama rasta nego dionicama vrijednosti i ona
neutraliSe neke ali ne i sve benefite nastale migracijom.

Ako gledamo samo komponentu profitabilnosti vidje¢emo da je u periodu prije globalne
finansijske krize 2007. godine povrat na dionice vrijednosti minus povrat na dionice rasta
rezultirao sa -13,2% na godi$njem nivou. U toku istog perioda komponenta migracije je
rezultirala sa 19,2% godisnje $to u konacnici nadoknaduje negativan rezultat komponente
profitabilnosti. Kada iskombinujemo ove dvije komponente dobijemo strukturni povrat
(povrat na dionice vrijednosti minus dionice rasta) od 5,9%.
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Problematizacija ove analize lezi u utjecaju nematerijalne imovine na knjigovodstvenu
vrijednost kompanija i kako to utjee na prinos strategije ulaganja zasnovanoj na vrijednosti
kao i neadekvatnost koristenja P/B indikatora zbog njegovog potencijalnog obmanjujuceg
dejstva u kategorizaciji dionica kao dionica vrijednosti ili rasta. Autori zakljuuju da
kapitalizacijom nematerijalne imovine HML strategija ulaganja dobija na veli¢ini prinosa ali
da su ti prinosi nakon globalne finansijske krize negativni $to ukazuje na superiornost
dionica rasta u odnosu na dionice vrijednosti u periodu nakon krize.

5.3. Cornell i Damodaran pristup

Cornell i Damodaran (2021) baziraju analizu na rezultatima nau¢nika pod imenom Kenneth
French koji koristi dobro poznatu metodu HML u izra¢unu prinosa strategije ulaganja
zasnovanoj na vrijednosti a samim time i pojedina¢nih prosjecnih prinosa na dionice
vrijednosti i dionice rasta. Posebna paznja se pridaje analizi prinosa u periodu Covidl9.
Autori obuhvataju period od 1930. do 2019. $to nam daje prostor da uporedimo kretanje
prinosa u periodu prije i nakon globalne finansijske krize. Kao i prethodni autori, osvréu se
na utjecaj racunovodstvenih principa i tretiranje nematerijalne imovine na knjigovodstvenu
vrijednost kompanija koja je klju¢na u klasiénom pristupu analiziranja prinosa na dionice
vrijednosti i dionice rasta. Cornell i Damodaran (2021) analiziraju podatke dobivene
koristenjem odnosa cijene i knjigovodstvene vrijednosti (P/B) izmedu ostalog a $to ¢emo
prikazati u ovom dijelu.

Tabela ispod pokazuje jasnu dominaciju dionica rasta u odnosu na dionice vrijednosti u
periodu od 2010. do 2019. godine. U tom periodu prosjecni prinos dionica vrijednosti (onih
sa najnizim P/B indikatorom) u SAD-u iznosio je 11,27%. U istom periodu prosjeéni prinos
za dionice rasta (najviSe vrijednosti P/B indikatora) bio je 16,67%. Ako analiziramo odnos
cijene i zarade po dionici (P/E) u tom periodu, prosje¢ni prinos za dionice vrijednosti (nizak
P/E odnos) iznosio 11,35% a za dionice rasta prosjecan prinos bio je 17,09%. Kako bismo
uporedili uzeti ¢emo jednu deceniju prije. Za period od 2000. do 2009. dionice vrijednosti
po indikatoru odnosa cijene i knjigovodstvene vrijednosti imale su prosjecan prinos 8,59%
dok su dionice rasta po istom indikatoru za isti period imale prosjecan prinos od -0,49%.
Evidentno je da su dionice rasta mnogo viSe porasle u prinosima u posljednjoj deceniji u
odnosu na dionice vrijednosti.

Tabela 1: Dionice vrijednost vs dionice rasta, SAD, po decenijama

Decenije | Najnizi P/B Najvis$i P/B Razlika Najnizi P/E Najvisi PPE Razlika

1930-39 6,04% 427% | L1,77% N/A N/A N/A

1940-49 22,96% 7,43% | 15,53% N/A N/A N/A
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1950-59 25,06% 20,92% | 4,14% 34,33% 19,16% | 15,17%
1960-69 13,23% 9,57% | 3,66% 15,27% 9,79% | 5,48%
1970-79 17,05% 3,89% | 13,16% 14,83% 2,28% | 12,54%
1980-89 24,48% 12,94% | 11,54% 18,38% 14,46% | 3,92%
1990-99 20,17% 21,88% | -1,71% 21,61% 22,03% | -0,41%
2000-09 8,59% -0,49% | 9,08% 13,84% 0,61% | 13,23%
2010-19 11,27% 16,67% | -5,39% 11,35% 17,09% | -5,75%

Izvor: Autorov rad na osnovu Cornell i Damodaran (2021)

Cornell i Damodaran (2021) kazu da racunovodstvo pogresno kategorizira istrazivanje i
razvoj i operativni zakup kao operativne troskove. Istrazivanje i razvoj zapravo spadaju u
kategoriju kapitalnih izadataka a operativni zakup je pod kategorijom finansijskog troska.
Zbog pogreske kategorizacije ova dva racunovodstvena elementa, bilansi stanja ne mogu
ukalkulisati sredstva koja su stvorena ovim troSkovima i kao rezultat knjigovodstvena
vrijednost je podcjenjena. Ovakvo miSljenje dijele i autori Arnott, Harvey, Kalesnik i
Linnainmaa (2021) kao i Lev 1 Srivastava (2018). U tom slucaju ¢e analiza dionica koristeci
metode investiranja zasnovanog na vrijednosti (knjigovodstvenu vrijednost kao referencu)
kao zaklju¢ak imati da su IT kompanije kao i kompanije iz farmaceutske industrije
precijenjene, ¢ak 1 onda kada nisu. IFRS 1 GAAP od 2019. godine implementiraju tretiranje
svih zakupa kao dug.

Investiranje u dionice vrijednosti treba da se prilagodi ekonomiji koja se mijenja iz dana u
dan. Potreban je manji fokus na bilansu stanja i veca fleksibilnost.

Cornell i Damodaran (2021) smatraju da je investiranje u strategiju zasnovanu na vrijednosti
postalo pretjerano kruto u svojoj analizi dionica. Na primjer, dionice kompanija koje nemaju
dovoljno materijalne imovine u odnosu na svoju trzisnu vrijednost nisu dovoljno dobri
kandidati za investiranje. Zato investitori u dionice vrijednosti ne pridaju vaznost IT
kompanijama. Veoma bitna stavka za investitora u dionice vrijednosti jeste prinos na
dividende pa stoga zaobilaze mlade kompanije koje umjesto dividendi nude povrat novca u
otkupima.

Autorove smjernice za investiranje u dionice vrijednosti
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Kako bi investiranje u strategiju zasnovanu na vrijednosti vratilo svoj nekadasnji sjaj, ono
se u odredenim dijelovima mora mijenjati iz korjena. Mora postojati jasna razlika izmedu
vrijednosti i cijene. Vrijednost dionice zavisi od gotovinskih tokova, rasta i rizika. Cijena
zavisi od ponude i potraznje a pod utjecajem je raspolozenja ucesnika na trzistu. Autori
iskazuju iznenadenje Cinjenicom da se diskontovana vrijednost gotovinskih tokova tako
olahko shvata kod procjene dionica a analize se baziraju na uporedivanju P/B i P/E
indikatora.

Takoder, investitori ne smiju bjezati od nesigurnosti jer to nije naznaka neceg loSeg nego
neminovnog dijela investiranja.

lako je investiranje u strategiju zasnovanu na vrijednosti uveliko naklonjeno
racunovodstvenim smjernicama u svojoj analizi postoje indikatori da ne treba slijepo
vjerovati brojevima koje vidimo na finansijskim izvjeStajima. Kompanije su vremenom
postale agresivnije u manipulisanju brojevima u svoju korist a uz povecan rast kompanije
koje u svojim knjigama ne posjeduju mnogo materijalne imovine u poredenju sa
nematerijalnom imovinom, ra¢unovodstvu je teSko da uprati tu promjenu.

Mnogo investitora u strategiju ulaganja zasnovanu na vrijednosti smatra da je potrebno
koncentrisati, a ne diverzificirati svoj portfolij dionica i da je to garancija uspjeha. Medutim,
autori smatraju da je moguce i izabrati dobre dionice i diverzificirati u isto vrijeme.

Kao i u prethodna dva pristupa, autori Cornell i Damodaran (2021) smatraju da su u periodu
nakon globalne finansijske krize dionice rasta pokazale vece prinose od dionica vrijednosti.
Strategija ulaganja zasnovana na vrijednosti je izgubila svoju prednost djelimi¢no zato Sto
se oslanja na mjere 1 instrumente koji su vremenom izgubili na znacenju kao 1 zbog toga Sto
se globalna ekonomija promjenila. Ovakva strategija ne treba izbjegavati nesigurnost i rizik
1 treba da pocne prisvajati Siru definiciju vrijednosti. Tako moZe poceti obracati paznju na
dionice kompanija koje u svom posjedu nemaju samo materijalna sredstva nego i investicije
u nematerijalnu imovinu.

6. EMPIRIJSKO ISTRAZIVANJE
6.1. Uvod

Nase empirijsko istrazivanje radeno je na kompanijama indeksa Euro Stoxx 50, dioni¢kog
indeksa Eurozone kreiran od strane STOXX Ltd. Indeks je kreiran 26. februara 1998. godine
a u svom sastavu ima tzv. “Blue chip” kompanije koje su poznate po svojoj nacionalnoj i
internacionalnoj reputaciji kvalitete, rasta i profitabilnog poslovanja. Primjeri takvih
kompanija su Walmart, IBM i Coca-Cola. U Euro Stoxx 50 su najvece i najlikvidnije dionice
Eurozone. On ukljucuje kompanije svih nivoa kapitalizacije iz Belgije, Finske, Francuske,
Njemacke, Irske, Italije, Luksemburga, Nizozemske i Spanije. Sastav ovog indeksa se
revalidira na godiSnjem nivou, u septembru mjesecu. Metoda ponderisanja u okviru indeksa
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se bazira na tzv. “Free float” metodi gdje se dodjeljuju faktori “plutanja” svim dionicama u
javnom vlasniStvu. Sa derivatima indeksa kao $to su fjucersi i opcije se trguje na Eurex-u i
to su jedni od najlikvidnijih financijskih proizvoda u Evropi i svijetu. Indeks je dostupan u
nekoliko valuta (EUR, USD, CAD, GBP, JPY) i kombinaciji prinosa (cjenovni prinos, neto
prinos i bruto prinos). Kalkulacija prinosa indeksa se deSava svakih 15 sekundi izmedu 09:00
CET (Central European Time) i 18:00 CET za EUR i USD varijante bile koje vrste prinosa.
Prinosi u CAD, GBP I JPY su dostupni s kalkulacijama koje se desavaju krajem dana (18:00
CET). Euro Stoxx 50 indeks je deriviran iz 19 Euro Stoxx regionalnih supersektor indeksa.
Po podacima iz januara 2023. najvise kompanija u indeksu je bazirano u Francuskoj (39,9%
ukupnih sredstava) i Njemackoj (30,2%).

Kalkulacija prinosa na indeks je kako slijedi:

Z?=1(pitx5it xffit foit X'Xit) — %
Dt D,

Index; =

gdje je:

t = Vrijeme kada se ra¢una prinos na indeks

n = Broj kompanija u indeksu

P;; = Cijena kompanija (i) u vrijeme (t)

Sit = Broj dionica kompanije (i) u vrijeme (t)

ffit = “Free float” faktor kompanije (i) u vrijeme (t)

cf;+ = Faktor ponderisana kompanije (i) u vrijeme (t)

X;: = Valutni kurs iz lokalne valute u valutu indeksa za kompaniju (i) u vrijeme (t)
M, = “Free-float” trziSna kapitalizacija indeksa u vrijeme (t)

D, = Djelilac indeksa u vrijeme (t)

Period naSeg istrazivanja je desetogodi$nji i seze od 2013. do 2022. godine. Prvobitno je
odredena pocetna godina istraZivanja od 2011. godine medutim uslijed nedostatka potrebnih
podataka oducili smo da kao pocetnu godinu uzmemo 2013. kako bismo imali relevantniji
prikaz podataka.

S obzirom da nismo imali dostupne podatke o sastavu indeksa u period od 2013. do 2021.
godine (dostupan je trenutni sastav indeksa koji odgovara nasoj 2022. godini) a imali smo
dostupne informacije o revizijama indeksa koje smo dobili od Qontigo.com — indirektnom
metodom smo “slozili” sastav indeksa za svaku godinu naseg uzorka. Radi se o 50 kompanija
u svakoj godini analize gdje se deSavao znacajan obrt kompanija koje su izlazile i ulazile u
indeks revizijom. Ukupan broj kompanija koje su se pojavile u indeksu u periodu od 2013.
do 2022. godine je 68. Revizije indeksa se mogu vidjeti u prilogu (Prilog 2) ovog rada.
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6.2. Metodologija istraZivanja

Prvi korak u naSoj analizi bio je pronaéi sve relevantne podatke za kompanije u sastavu
indeksa Euro Stoxx 50.

Ti podaci su uzimani sa Morningstar.com kao i sa Investing.com, Macrotrends.net i Yahoo
Finance.com. Takoder koristili smo Damodaranovu stranicu (pages.stern.nyu.edu) kao izvor
podataka o industrijskim prosjecima indikatora koje smo Koristili za kategorizaciju dionica.
Uzimali smo ukupni povrat na dionice, indikatore: P/B, P/E, P/S, EV/EBITDA, dividendu
po dionici (za izracun prinosa na dividendu) i stopu rasta EPS-a (za izracun PEG racija).

Damodaranovu stranicu smo koristili i kako bismo sa preciznos¢u odredili koja kompanija
pripada kojoj industriji te smo na osnovu te kategorizacije trazili industrijske prosjeke.

U sustini, dovoljno je imati P/B, P/E i PEG indikator kako bismo odlucili kojoj kategoriji
pripada naSa dionica. Medutim, na$ proces kategorizacije je iSao ovako:

1. Krenuli smo sa prikupljanjem podataka o P/B, P/E i PEG indikatorima za sve kompanije.
Ukoliko smo imali sve indikatore dostupne mogli smo lako odrediti o kojoj se dionici
radi. Medutim, u slucaju kada imamo negativan P/E, ne mozemo ga koristiti a samim
time ni PEG indikator koji direktno zavisi od P/E (PEG = P/E / godis$nja stopa rasta EPS-
a);

2. Ukoliko nismo imali P/E i PEG, u tom slu¢aju smo trazili P/S i EV/EBITDA kako bismo
zamjenili nedostaju¢a dva te kako bismo imali tri dostupna indikatora za odredivanje
kategorije dionice;

3. U slucaju da nismo imali ili P/S ili EV/EBITDA, koristili smo dividendni prinos.

Cilj je bio imati tri dostupna indikatora te na osnovu 2/3 kategorije odrediti da li je to dionica
vrijednosti ili rasta. Tacnije, ukoliko nam dva indikatora kazu da se radi o dionici vrijednosti
a jedan indikator kaZze da je dionica rasta onda se radi o dionici vrijednosti. Isti je slucaj
ukoliko 2 indikatora dionicu odrede kao dionicu rasta a jedan kao dionicu vrijednosti — to je
dionica rasta. Kategorizacija je radena kako slijedi:

1. Ukoliko je P/B manji od prosjeka industrije dionicu klasificiramo kao dionicu
vrijednosti. U slucaju da je P/B ve¢i od industrijskog prosjeka radi se o dionici rasta;

2. Ukoliko je P/E manji od prosjeka industrije dionicu klasificiramo kao dionicu
vrijednosti. Ako je P/E vec¢i od industrijskog prosjeka radi se o dionici rasta;

3. PEG indikator uporedujemo sa brojem 1. Ukoliko je vrijednost PEG-a manja od 1 imamo
dionicu vrijednosti a ukoliko je PEG veci od 1 radi se o dionici rasta;

4. P/S indikator takoder uporedujemo sa industrijskim prosjekom. Ukoliko je manji od
industrijskog prosjeka dionicu klasificiramo kao dionicu vrijednosti a ukoliko je ve¢i od
industrijskog prosjeka dionica je dionica rasta;

5. EV/EBITDA nizi od industrijskog prosjeka dionicu klasificira kao dionicu vrijednosti a
EV/EBITDA visi od industrijskog prosjeka dionicu svrstava u dionicu rasta;
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6. Na kraju, dividendni prinos takoder uporedujemo sa industrijskim prosjekom medutim
u ovom slucaju dionicu klasificiramo kao dionicu vrijednosti ukoliko je dividendni
prinos dionice visi od industrijskog prosjeka a kao dionicu rasta u slucaju da je
dividendni prinos nizi od industrijskog prosjeka.

Ove kategorizacije smo vrsili u Excelu koriste¢i “IF” funkciju. Ukoliko smo htjeli da vidimo
da 1i je na osnovu poredenja prosjecnog P/E indikatora za odredenu industriju za odredenu
godinu i P/E indikatora pojedinacne kompanije za tu istu godinu koristili smo primjer
formule kako slijedi:

“=IF(E4<Q4,"V","R")”. Ova formula se tumaci na na¢in da Excel ¢ita ako je “E4” (P/E
kompanije za neku godinu) manji od “Q4” (P/E industrije kojoj ta kompanija pripada za tu
godinu) onda je ta kompanija za tu godinu kompanija vrijednosti odnosno nama izbacuje
“V”, a u suprotnom ona je kompanija rasta “R”. To smo radili za svaki indikator osim za
PEG kojeg smo uporedivali sa brojem 1. Ranije u tekstu je objaSnjena kategorizacija dionica
a cijeli proces kategorizacije dionica se moze vidjeti u prilogu ovoga rada (Prilog 1).

Korak nakon kategorizacije dionica bio je kreirati portfolije dionica vrijednosti i portfolij
dionica rasta za svaku godinu od 2013. do 2022. godine. Uzeli smo jednu godinu kao period
drzanja dionice.

P1-PO

PO
predstavljaju dobitak od razlike u cijeni dionica na pocetku i na kraju godine. Za svaki

portfolij smo izracunali prinose tako $to smo svakoj dionici dodijelili jednake pondere po
principu 1/N. S ovom formulom dobijemo jednake pondere za sve dionice u portfoliju.
Formula za prinos na portfolij je kako slijedi:

n
Rp = Z(Wi * R;)
im1

Uzeli smo kapitalne prinose za svaku dionicu koje smo rac¢unali po formuli x 100 Kkoji

Gdje je:

Rp= Prinos na portfolij

Wi= Ponder dionice (1/N)

Ri= Prinos na dionicu (kapitalni prinos)

Nakon kreiranja portfolija vrijednosti i portfolija rasta za svaku godinu i izracuna prinosa tih
portfolija, dobijene rezultate uporedujemo sa prinosom indeksa za svaku godinu. Ovo
radimo kako bismo vidjeli da li su 1 u kojoj mjeri nasi kreirani portfoliji bili bolji od indeksa
I takoder uporedujemo portfolije jedan sa drugim za svaku godinu.
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Nakon ovog koraka, kreiramo za svaku godinu po 50 portfolija sa nasumi¢nim ponderima
za dionice vrijednosti i isto tako za dionice rasta. Kako bismo dobili nasumi¢ne pondere u
Excelu smo koristili ,,RAND()* funkciju koja dodjeljuje nasumicne brojeve svakoj dionici.
Zbrojili smo te nasumicne brojeve u jednu sumu te smo svaki ponder dijelili sa tom sumom
kako bi ukupni broj pondera na kraju bio jednak broju jedan. Racunamo povrate na ovako
kreiranih 100 portfolija za svaku godinu. Kako bismo bili sigurni u validnost hipoteze svi
povrati na portfolije vrijednosti i rasta sa nasumi¢nim ponderima su eksportovani u SPSS
(Statistical Package for Social Science) na statisticko testiranje. Ovo radimo kako bismo
mogli sa sigurnoscu reci da li postoje statisticki znacajne razlike izmedu prinosa portfolija
vrijednosti, rasta a takoder 1 indeksa ili mozda ne postoje. Statisti¢ki testovi koje radimo su:
test normalnosti, Levenov test jednakosti, T-test, Mann-Whitney U test i tzv. ,,one sample
test”. Bolje ili losije performanse prikazujemo u postotcima te onda objasnjavamo finalne
rezultate.

6.3. Analiza i rezultati

Nas prvi zadatak je bio odrediti koje su kompanije bile u sastavu indeksa Euro Stoxx 50 u
svakoj posmatranoj godini analize tj. od 2013. do 2022. godine.

Kao §to smo ve¢ naveli, 68 razli¢itih kompanija je u analiziranom periodu uslo i izaslo iz
indeksa godisnjom revizijom. Svake godine indeks je brojao 50 kompanija.

Tabela 2 prikazuje dionice po industriji, drzavi, berzi sa koje su uzimani podaci te simbolu:

Tabela 2: Kompanije indeksa Euro Stoxx 50 sa pripadajuéim industrijama, berzama i
simbolima

Industrija Kompanija Drzava Simbol
Anhauser Busch InBev BE Brussels ABI
Alkoholna industrija
Pernod Ricard FR Paris PERP
BMW DE Xetra BMWG
Automobilska industrija Mercedes-Benz Group DE Xetra MBGn
Volkswagen Group DE Xetra VOWG _p
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria ES Madrid BBVA
Banco Santander ES Madrid SAN
Bankarska industrija
BNP Paribas FR Paris BNPP
Intesa Sanpaolo IT Milan ISP
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Societe Generale FR Paris SOGN
UniCredit IT Milan CRDI
ING Group NL Amsterdam INGA
Emitiranje Vivendi FR Paris VIV
Bayer DE Xetra BAYGn
Farmaceutska industrija
Sanofi FR Paris SASY
. B . Deutsche Boerse DE Xetra DB1Gn
Finansijske usluge (nebankarske i
osiguranje)
Deutsche Bank DE Xetra DBKGn
Gradevinarstvo Vinci FR Paris SGEF
Gradevinske zalihe CRH IE Ireland CRH
Gradevinski materijali Saint Gobain FR Paris SGOB
Hemijska industrija (diverzificirano) BASF DE Xetra BASFn
Air Liquide FR Paris AIRP
Hemijska industrija (specijalizovano)
Linde DE Frankfurt LIN
Hotelijerstvo/igre Flutter Entertainment IE London FLTRF
Industrija celika Arcelormittal LU Luxemburg MT
Rwe DE Xetra RWEG
Industrija elektri¢ne energije Enel IT Milan ENEI
Iberdrola ES Madrid IBE
Schneider Electric FR Paris SCHN
Industrija elektri¢ne opreme
Siemens DE Xetra SIEGn
Industrija inZinjerske masinerije Kone Fl Helsinki KNEBV
Industrija nekretnina (Operacije i usluge) Vonovia DE Xetra VNAnN
Industrija proizvoda u zdravstvu EssiliorLuxotica FR Paris ESLX
Industrija zdravstvene tehnologije NL Amsterdam PHG

Philips
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Amadeus IT Group ES Madrid AMA
Informacijske usluge
Adyen B.V. Parts Sociales NL Amsterdam | ADYEN
Engie FR Paris ENGIE
Komunalne usluge
E.ON DE Xetra EONGn
Unilever NL Amsterdam ULVR
Kucanski proizvodi
L'Oreal FR Paris OREP
Maloprodaja (generalno) Carrefour FR Paris CARR
Maloprodaja (namjernice i hrana) Ahold Delhaize NL Amsterdam AD
Maloprodaja (online) Prosus NL Amsterdam PRX
Maloprodaja (specijalna) Inditex ES Madrid ITX
Allianz DE Xetra ALVG
Osiguranje (generalno) Assicurazioni Generali IT Milan GASI
AXA FR Paris AXAF
Poluvodicarska industrija Infineon DE Xetra IFXGn
Poluvodicarska oprema ASML Holding NL Amsterdam ASML
Prehrambena preradivacka industrija Group Danone FR Paris DANO
R.E.ILT Unibail-Rodamco FR Paris URW
Reosiguranje Munich Re Group DE Xetra MUVGn
Softverska industrija SAP DE Xetra SAPG
LVMH FR Paris LVMH
Tekstilna industrija Adidas DE Xetra ADSGn
Kering FR Paris PRTP
Telekomunikacijska oprema Nokia Fl Helsinki NOKIA
Telecom ltalia IT Milan TLIT
Telekomunikacijske usluge Orange FR Paris ORAN
Deutsche Telekom DE Xetra DTEGn
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Telefonica ES Madrid TEF

Transport Deutsche Post DE Xetra DHLn
TotalEnergies FR Paris TTEF

Ulje/Gas (integrisano) Eni IT Milan ENI
Repsol ES Madrid REP

Airbus FR Paris AIR

Vazdusni prostor/odbrana
Safran FR Paris SAF
Zdravstvene usluge Fresenius DE Xetra FREG
Izvor: Autor

Na tabeli iznad moZemo vidjeti kojim industrijama koja kompanija iz indeksa Euro Stoxx
50 pripada. Prema izloZenom mozemo zakljuciti da najvise kompanija pripada bankarskoj
industriji (sedam kompanija) a potom industriji telekomunikacijskih usluga (Cetiri
kompanije), potom tekstilna, ulje i gas, osiguranje, industrija elektricne energije,
automobilska itd. Prikazano je 68 kompanija koje su bile u sastavu indeksa u jednoj ili vise
godina u periodu od 2013-2022. godine

U slijedecoj tabeli su prikazane dionice po industriji sa oznakama da li su bile dionice
vrijednosti ili dionice rasta po naSoj kategorizaciji te ukupnim brojem koliko su bile
kategorisane kao dionice vrijednosti a koliko kao dionice rasta. U zadnjoj koloni je finalna
kategorizacija koja nam govori ukoliko bismo drzali dionicu tokom cijelog posmatranog
perioda (od 2013. do 2022.) da li bismo je tretirali kao dionicu vrijednosti ili kao dionicu
rasta.

Tabela 3: Dionice po industriji sa kategorizacijama

Dionice po

. 2013 2014 2015 2016 = 2017 2018 2019 2020 2021 2022
industriji

Alkoholna
industrija

Anhauser
Busch InBev

Pernod
Ricard
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BMW

Mercedes-
Benz Group

Volkswagen
Group

10

Stellantis

Banco Bilbao
Vizcaya
Argentaria

Banco
Santander

BNP Paribas

Intesa
Sanpaolo

Societe
Generale

UniCredit

ING Group

Vivendi SA

Bayer

Sanofi

Deutsche 1
Boerse
Deutsche

\Y 5
Bank
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Air Liquide R R R \Y \Y \ R \ R R 4 6 R

Linde \% \% R R 2 2| VIR

Flutter
Entertainment ........n

Rwe R R \Y 1 2 R
Enel \% \Y R R \Y \Y \Y \Y R \Y 7 3 \Y%
Iberdrola \% R \Y R \Y R R R R \% 4 6 R
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Schneider
Electric

Siemens \ \Y \Y \Y \Y \Y \Y \Y \Y \% 10 0 \Y

Philips \ \% \% \% \% \Y \Y \Y \Y \% 10 0 \Y

EssilorLuxott
ica

Amadeus IT

Group

Adyen B.V.
Parts Sociales

Engie \ \Y R \Y \Y \% \% \% \Y 8 1 \Y

E.ON \ \Y \Y \Y \Y \% 6 0 \Y

Unilever \Y% R \Y% \Y% \Y% \Y \Y \Y 7 1 \Y%

L'Oreal R \ \ \ \ \ R R R R 5 5| VIR

Carrefour R R \Y \Y 2 2 VIR
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Ahold
Delhaize

Allianz \Y% 5 VIR
Assicurazioni

Generali SpA 2 VIR
AXA \Y 10 \Y

ASML
Holding !!!!!!!!l-

Group
Danone

Unibail-
Rodamco

Munich Re
Group

LVMH

VIR

Adidas
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Kering R \Y% \Y% \Y 3 1 \Y%

Hermes R 0 1 R

Telekomunik
acijska
oprema

Nokia R R R \ \ \ 3 3] VIR

Telekomunik
acijske
usluge

Orange V \Y \Y \Y \Y V V V 8 0 \Y

Deutsche
Telekom

Telefonica \Y \Y% \Y% R \Y% R \Y R 5 3 \Y

Transport

Deutsche Post \Y% \Y% \Y% R \Y% \Y% R \Y \Y% 7 2 \Y

Ulje/Gas
(integrisano)

Total v Vv R R Vv R v R R R 4| 6| R

Energies

Eni \Y \Y% \Y% R \Y% \Y \Y R R \Y% 7 3 \Y

Repsol V \Y \Y 3 0 \Y%

Vazdu$ni

prostor/odb.

Airbus R \Y% R \Y% R R R \Y R R 3 7 R

Safran R \Y% R \Y \Y \Y R 4 3 \Y

Zdravstvene

usluge

Fresenius R R R \Y \Y 2 3 R
Izvor: Autor

U prilozima (Prilog 1) se nalaze tabele koje detaljno prikazuju kako smo odredivali
kategorije dionica po godinama. Tu su detaljne vrijednosti indikatora gdje se takoder moze
vidjeti koje smo indikatore koristili a koje smo izostavili. Ako posmatramo tabelu iznad
vidimo da je 45 kompanija u periodu od 2013. do 2022. kategorisano kao kompanija
vrijednosti, 16 kao kompanija rasta a 8 kompanija je jednak broj puta bila kategorisana kao
kompanija vrijednosti i kao kompanija rasta u 10 godina koje posmatramo. U narednom
koraku prikazujemo prinose portfolija vrijednosti, rasta i indeksa.
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Na slici ispod moze se vidjeti prikaz u stupcima kako izgleda raspored broja kompanija
vrijednosti i rasta po godinama od 2013. do 2022.

Slika 1: Broj dionica vrijednosti i rasta u portfoliju

Broj dionica vrijednosti i rasta u portfoliju

45
40

35

30
25
20
15
IRRARRARS

2013 | 2014 | 2015 2016 "Dl’ 2018 2019 2020 | 2021 | 2022
m Dionice vrijednosti | 34 33 35 27 35 36 35 36 33 37
m Dionice rasta 16 17 15 23 11 14 15 14 17 13

L

=]

m Dionice vrijednosti  m Dionice rasta

lzvor: Autor

Vidljiva je dominacija kompanija vrijednosti u odnosu na kompanije rasta i u to u svakoj od
10 godina naseg posmatranog perioda. Najveci broj kompanija rasta zabiljeZen je 2017.
godine kada ih je bilo 39 od 50 posmatranih kompanija indeksa. U prosjeku govorimo o 34
dionica vrijednosti za 10 godina i 16 dionica rasta za isti period.

Tabela 3 prikazuje izracun prinosa na indeks Euro Stoxx 50 od 2013. do 2022. godine gdje
smo koristili vrijednosti indeksa na prvi dan i zadnji dan u godini za izracun prinosa

Tabela 4: Prinos na indeks Euro Stoxx 50

Vrijednost na 01/01 Vrijednost na 31/12 Prinos na Euro Stoxx 50
2013 2,701.22 3.100,93 14,80%
2014 3.074,43 3.135,95 2,00%
2015 3.023,14 3.287,98 8,76%
2016 3.164,76 3.290,52 3,97%
2017 3.315,02 3.503,96 5,70%
2018 3.509,88 2.986,53 -14,91%
2019 2.954,66 3.748,47 26,87%
2020 3.773,37 3.571,59 -5,35%
2021 3.564,39 4,306,07 20,81%
2022 4.303,94 3.793,62 -11,86%
Izvor: Autor
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Tabela 4 prikazuje uporedene prinose na portfolij vrijednosti, rasta i indeksa Euro Stoxx 50
nakon $to smo Kreirani jednako ponderisane portfolije vrijednosti i rasta za svaku godinu,
izraCunali njihove prinose na osnovu prethodno pomenute formule te izracunali prinose na
indeks Euro Stoxx 50.

Tabela 5: Uporedivanje prinosa portfolija vrijednosti, rasta i indeksa

V1) (VI P. %)s(t)apd
an (V) Prinos Prinos V1) vrijednosti odnosu
(1) Godina Dionice Broj na portfolij na Boliiod Y odnosu na na
- . dionica vrijednosti  portfolij . J indeks .
vrijednosti rasta ) rasta indeksa (%) (V - indeks
(%) (VI
[0)
(%) V) ")
2013 34 16 14,80 16,99 16,19 2 2,19 1,39
2014 33 17 2,00 2,05 8,09 2 0,05 6,09
2015 35 15 8,76 0,25 10,76 1 -8,51 2,00
2016 27 23 3,97 2,12 5,14 1 -1,85 1,17
2017 39 11 5,70 7,04 8,34 2 1,34 2,64
2018 36 14 -14,91 -17,51 -2,29 1 -2,60 12,62
2019 35 15 26,87 18,77 37,11 1 -8,10 10,24
2020 36 14 -5,35 -11,97 -3,89 1 -6,62 1,46
2021 33 17 20,81 15,98 15,50 0 -4,83 -5,31
2022 37 13 -11,86 -14,18 -9,14 1 -2,32 2,72
Izvor. Autor

Iz prilozenog nam je jasno da su u 3 od 10 godina i portfolij vrijednosti i portfolij rasta bili
bolji od indeksa i to u 2013., 2014. i 2017. godini. U 6 godina je portfolij rasta bio bolji od
indeksa, ta¢nije u 2015., 2016., 2018., 2019., 2020. i 2022. godini. a portfolij vrijednosti je
lo$iji u tim istim godinama. Samo u 2021. godini je indeks bio bolji i od portfolija vrijednosti
i od portfolija rasta.
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Slika 2: Prinosi portfolija vrijednosti, rasta i Euro Stoxx 50
40,00
30,00

20,00
10,00 e=@==Prinos na portfolij vrijednosti
==@==Prinos na portfolij rasta
0,00 e=@==Prinos na Euro Stoxx 50

-10,00

-20,00

-30,00

lzvor: Autor

Prinos na portfolij vrijednosti je prikazan plavom linijom, prinos na portfolij rasta
narandzastom a prinos indeksa sivom linijom. 1z slike iznad vidimo da su prinosi oba
portfolija 1 indeksa bili veoma sli¢nih tredova. Generalno gledajuci portfolij rasta je bio
ubjedljivo bolji i od portfolija vrijednosti i indeksa u posmatranom periodu. Samo je u 2021.
godini bio losiji i od portfolija vrijednosti i od indeksa. Portfolij rasta svoj maksimum
dozivljava 2019. godine kada vidimo najvisi vrh u trendu prinosa za ovaj portfolij dionica.
Tada portfolij rasta dostize 37.11% prinosa §to je daleko iznad portfolija vrijednosti i indeksa
za tu godinu. Zanimljiva godina za posmatranje je 2015. gdje vidimo da portfolij rasta i
indeks imaju slican trend dok portfolij vrijednosti znacajno pada ispod sive i narandZaste

linije.

U slijedecoj tabeli prikaza¢emo samo prinose portfolija vrijednosti i rasta kako bismo lakSe
prikazali ono $to nas zanima za prihvatanje ili odbacivanje hipoteze.

Tabela 6: Uporedivanje prinosa portfolija vrijednosti i rasta

. . (\4))
Q) (1 (V) Prinos (M)Prinos — ooclikau (Vi) Portfolij sa
Dionice Dionice portfolija portfolija — o .
o = . prinosima veéim prinosom
vrijedn. rasta vrijednosti rasta
(V-1V)
2013 34 16 16,99 16,19 -0.80 \%
2014 33 17 2,05 8,09 6.04 R
2015 35 15 0,25 10,76 10.51 R
2016 27 23 2,12 5,14 3.02 R
2017 39 11 7,04 8,34 1.30 R
2018 36 14 -17,51 -2,29 15.23 R
2019 35 15 18,77 37,11 18.33 R
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2020 36 14 -11,97 -3,89 8.08 R

2021 33 17 15,98 15,50 -0.48 \Y;
2022 37 13 -14,18 9,14 5.04 R
lzvor: Autor

Iz tabele vidimo da je portfolij rasta bio bolji od portfolija vrijednosti u 8 od 10 godina
posmatranog perioda. Portfolij vrijednosti je pokazao bolje rezultate u 2013. i 2021. godini.
U 2013. godini je bio bolji za 0,80% a 2021. godine za 0,48%. Ove razlike nam pokazuju
bolje perfomanse portfolija vrijednosti ali uo¢avamo da su to male razlike u korist tog
portfolija. Sto se ti¢e ostalih godina kada je portfolij rasta pokazao bolje prinose od portfolija
vrijednosti mozemo uociti da je najveca razlika u prinosima zabiljezena 2019. godine i ona
iznosi 18,33%. Ovo znaci da je portfolij rasta u toj godini bio bolji od portfolija vrijednosti
za 18,33%. Najmanja pozitivna razlika u prinosima ukazuje na najmanju razliku u prinosima
portfolija a gdje je portfolij rasta bio bolji od portfolija vrijednosti. Ta najmanja razlika se
uocava 2017. godine i ona iznosi 1,30%. Ovo su rezultati dobijeni na osnovu prinosa
portfolija koji su kreirani jednakim ponderisanjem dionica. Ovaj postupak se moze pronaci
u Prilogu 1 ovog rada.

Slika 3: Prinosi portfolija vrijednosti i rasta (%)

Uporedivanje prinosa portfolija vrijednosti i
rasta

40
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10
e=@==Prinos na portfolij vrijednosti

Prinosi

®==Prinos na portfolij rasta
-10

-20

-30

Godine

lzvor: Autor

S ciljem da imamo bolji uvid samo u prinose portfolija, slika iznad pokazuje trendove
kretanja prinosa portfolija vrijednosti i rasta. Prinosi portfolija vrijednosti su oznaceni
plavom a portfolija rasta narandZastom bojom. Kao §to smo rekli, imaju sli¢ne trendove
kretanja ali je portfolij rasta bolji od portfolija vrijednosti u 8 od 10 godina. Portfolij
vrijednosti je imao vece prinose od portfolija rasta 2013. (veci prinos za 0,80%) i 2021.
godine (vedi prinos za 0,48%). Iako nisu mnogo veci prinosi u tim godinama, ipak je portfolij
vrijednosti bio bolj
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Slika 4: Prinos indeksa Euro Stoxx 50 (%)

Prinos indeksa Euro Stoxx 50

0,30
. 0,

0,25 2019; 26,87%

0,20 2021; 20,81%
0,15 & 2013; 14,80%

0,10 : 9

’ 2015; 8,76% 2017;5,70%

020 \ - et

. 0, .
0,00 2014; 2,00% 2016; 3,97% 2020; -5,35%
-0,05 2013 2014 2015 2016 2017 () 2021 022
-0,1
0.10 2022;-11,86%
-0,15 2018; -14,91%
-0,20
a@== Total
Izvor: Autor

Iznad smo prikazali i prinos indeksa Euro Stoxx 50 u postotcima. Vidimo da je indeks imao
najbolje rezultate u 2019. i 2021. godini a najgore 2018., 2020. i 2022. godine. Bitno je
napomenuti da su ovo samo cjenovni prinosi i da ukljucuju samo cijene dionica u indeksu.

Hajdemo sada prikazati kakav bi povrat imali ukoliko bismo svaki od portfolija i indeks
drzali svih 10 godina

Tabela 7: SloZeni povrat na portfolij vrijednosti, rasta i indeksa

Portfolij vrijednosti

Prinos (%) Investirano Prinos Vrijedgggti:: e
16,99 1.000 0,169 1,1699
2,05 1.169 0,020 1,1939
0,25 1.193 0,002 1,1969
2,12 1.196 0,021 1,2222
7,04 1.222 0,070 1,3083
-17,51 1.308 -0,175 1,0792
18,77 1.079 0,187 1,2818
-11,97 1.281 -0,119 1,1283
15,98 1.128 0,159 1,3087
-14,18 1.308 -0,141 1,1231
Prinos za cijeli period drzanja 12,31%
Vrijednost 1 n.j. uloZzene na pocetku (2013), na kraju perioda (2022) 1,1231
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Portfolij rasta

Prinos (%) Investirano Prinos Vrijedggzti:: eI

16,19 1,000 0,161 1,1619

8,09 1,161 0,080 1,2559

10,76 1,255 0,107 1,3910

5,14 1,391 0,051 1,4625

8,34 1,462 0,083 1,5845

-2,29 1,584 -0,022 1,5482

37,11 1,548 0,371 2,1228

-3,89 2,122 -0,038 2,0402

15,5 2,040 0,155 2,3564

-9,14 2,356 -0,091 2,1410

Prinos za cijeli period drzanja 114.10%

Vrijednost 1 n.j. uloZzene na pocetku (2013), na kraju perioda (2022) 21410

Euro Stoxx 50
Prinos /%) Investirano Prinos Vruednos’g IEVS Y
godine
14,80 1,000 0,148 1,1480
2,00 1,148 0,02 1,1710
8,76 1,171 0,087 1,2735
3,97 1,273 0,039 1,3241
5,70 1,324 0,057 1,3996
-14,91 1,399 -0,149 1,1909
26,87 1,190 0,268 1,5109
-5,35 1,510 -0,053 1,4301
20,81 1,430 0,208 1,7276
-11,86 1,726 -0,118 1,5227
Prinos za cijeli period drzanja 52,27%
Vrijednost 1 n.j. uloZene na pocetku (2013), na kraju perioda (2022) 1,522

lzvor: Autor

Da sumiramo tabele iznad:
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e Ukoliko bismo investirali 1 n.j. u portfolij vrijednosti kakvog smo kreirali jednakim
ponderisanjem dionica na kraju desete godine imali bismo povrat od 1,1231 n.j. ,
odnosno 12,31% povrata;

e Ako bismo 1 n.j. investirali u portfolij rasta koji je kreiran po istom principu, za deset
godina bismo ostvarili povrat od 2,1410 n.j. odnosno 114,10%;

e Investiranjem 1 n.j. u cjelokupni indeks Euro Stoxx 50, na kraju desete godine tj. 2022.
imali bismo u naSem dZzepu 1,522 n.j. ili 52,27% ostvarenog povrata na inicijalno
investiranu 1 n.j.

Jasno nam je da bi investitori najradije investirali u portfolij rasta na 10 godina kada bi birali
na osnovu potencijalnih ostvarenih prinosa s obzirom da je portfolij rasta u tom periodu bio
bolji i od portfolija vrijednosti i od indeksa.

Kako bismo ta¢nije odredili validnost ovih rezultata kreirali smo nasumi¢no ponderisanih
50 portfolija za dionice vrijednosti i isto tako za dionice rasta za svaku godinu. Na osnovu
ovako kreiranih portfolija smo vrsili statisticko testiranje kako bismo vidjeli da li postoje
statisticki znacajne razlike medu prinosima portfolija.

6.3.1. Statisti¢ki testovi

Tabela 8 pokazuje prosje¢nu vrijednost prinosa, standardnu devijaciju i standardnu gresku
prosjeka za 50 novih generisanih portfolija za svaku godinu.

Tabela 8: Grupna statistika kapitalnog prinosa

Grupna Statistika kapitalnog prinosa
Vrijednosti/Rasta N S:.T:éi%ns? Std.devijacija Sgﬂbgfgfga
2013 Vrijednosti 50 0,169 0,01597 0,00226
Rasta 50 0,1664 0,03648 0,00516
2014 Vrijednosti 50 0,0196 0,01556 0,0022
Rasta 50 0,0817 0,01746 0,00247
2015 Vrijednosti 50 0,0053 0,02409 0,00341
Rasta 50 0,1119 0,03098 0,00438
2016 Vrijednosti 50 0,019 0,0178 0,00252
Rasta 50 0,0496 0,0155 0,00219
2017 Vrijednosti 50 0,0698 0,01232 0,00174
Rasta 50 0,0769 0,03216 0,00455
2018 Vrijednosti 50 -0,171 0,02127 0,00301
Rasta 50 -0,0266 0,02684 0,0038
2019 Vrijednosti 50 0,1851 0,01826 0,00258
Rasta 50 0,3699 0,03255 0,0046
2020 Vrijednosti 50 -0,1201 0,01969 0,00278
Rasta 50 -0,0437 0,04113 0,00582
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2021

2022

Vrijednosti
Rasta
Vrijednosti
Rasta

50 0,1595
50 0,1507
50 -0,1406
50 -0,0972

0,02693
0,03011
0,02137
0,02461

0,00381
0,00426
0,00302
0,00348

Izvor: Autorove kalkulacije u SPSS-u

S obzirom da smo koristili kapitalne prinose dionica za nase kalkulacije a imali smo
dostupne podatke o ukupnim prinosima (HPR) sa Morningstar-a idemo prikazati grupnu
statistiku na osnovu tih podataka takoder. Bitno je napomenuti da su ukupni prinosi sa
Morningstar-a kalkulisani na nacin da su se prinosi reinvestirali. Nama nije odgovaralo da
koristimo ovako izraCunate prinose jer je na$ period drzanja dionica godinu dana. lIpak,

zanimljivo je prikazati i te podatke.

Tabela 9: Grupna statistika ukupnog prinosa (HPR)

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

Grupna Statistika ukupnog prinosa (HPR)
Vrijednosti/Rasta N C:;:é?g;? Std.devijacija Sg:bgjr:lfga
Vrijednosti 50 0,2458 0,01627 0,0023
Rasta 50 ‘ 0,2334 0,03597 0,00509
Vrijednosti 50 0,0434 0,01735 0,00245
Rasta 50 0,0988 0,01803 0,00255
Vrijednosti 50 0,0503 0,02144 0,00303
Rasta 50 0,1442 0,03087 0,00437
Vrijednosti 50 0,0273 0,01757 0,00248
Rasta 50 0,0524 0,01512 0,00214
Vrijednosti 50 0,1102 0,0121 0,00171
Rasta 50 0,1057 0,03341 0,00472
Vrijednosti 50 -0,1322 0,02164 0,00306
Rasta 50 -0,0001 0,02591 0,00366
Vrijednosti 50 0,2313 0,01764 0,0025
Rasta 50 0,3993 0,03114 0,0044
Vrijednosti 50 -0,0812 0,01698 0,0024
Rasta 50 0,0098 0,04114 0,00582
Vrijednosti 50 0,2002 0,0286 0,00405
Rasta 50 0,1833 0,03197 0,00452
Vrijednosti 50 -0,0937 0,02181 0,00308
Rasta 50 -0,0763 0,02705 0,00383

Izvor: Autorove kalkulacije u SPSS-u

Prvo testiramo prinose na normalnost kako bismo vidjeli koji su adekvatni testovi za
provjeravanje da li postoji statisti¢ki znacajna razlika izmedu prinosa portfolija vrijednosti 1

rasta. Testiratemo znacajnost razlika u prinosima portfolija vrijednosti i rasta koriste¢i T-
test za nezavisne uzorke. Sve testove generisemo u SPSS-u. Iduc¢a tabela pokazuje test
normalnosti koji koristi Kolmogorov-Smirnov test i Shapiro-Wilk test.
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Tabela 10: Test normalnosti

Test Normalnosti
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
VIR Statistika df Sig. Statistika df
2013 Vrijednosti 0,076 50 ,200* 0,981 50
Rasta 0,095 50 ,200* 0,972 50
2014 Vrijednosti 0,078 50 ,200* 0,985 50
Rasta 0,086 50 ,200* 0,986 50
2015 Vrijednosti 0,061 50 ,200* 0,986 50
Rasta 0,098 50 ,200* 0,979 50
2016 Vrijednosti 0,08 50 ,200* 0,973 50
Rasta 0,106 50 ,200* 0,973 50
2017 Vrijednosti 0,068 50 ,200* 0,989 50
Rasta 0,058 50 ,200* 0,983 50
2018 Vrijednosti 0,083 50 ,200* 0,981 50
Rasta 0,063 50 ,200* 0,985 50
2019 Vrijednosti 0,1 50 ,200% 0,978 50
Rasta 0,068 50 ,200* 0,99 50
2020 Vrijednosti 0,074 50 ,200* 0,989 50
Rasta 0,095 50 ,200* 0,982 50
2021 Vrijednosti 0,121 50 0,064 0,958 50
Rasta 0,098 50 ,200* 0,988 50
2022 Vrijednosti 0,078 50 ,200* 0,985 50
Rasta 0,087 50 ,200* 0,963 50

Sig.

0,611
0,290
0,782
0,821
0,807
0,521
0,302
0,317
0,920
0,694
0,594
0,754
0,466
0,942
0,906
0,622
0,073
0,879
0,784
0,123

Izvor: Autorove kalkulacije u SPSS-u

Dobijene rezultate interpretiramo na nacin da sve rezultate gdje je vrijednost veca od 0,05

smatramo normalnom distribucijom tj. da za tu godinu povrati ne odudaraju od normalne
distribucije. Iz ovog testa zakljucujemo da svi prinosi nasumi¢no generisanih portfolija prate
normalnu distribuciju za svaku godinu. Zakljucujemo da je u svim posmatranim godinama i
prinosima portfolija zadovoljena pretpostavka normalnosti i zato ¢emo sprovesti samo

parametarski T-test za nezavisne uzorke.

Tabela 11: Parametarski T-test za nezavisne uzorke

Test nezavisnih uzoraka
Levene's Test for
Equality of t-test for Equality of Means
Variances
. Razlika
F Sig. t g | 19 @ | ogesnih | Std.greska
tailed) - .
vrijednosti
2013 = 35,02 0 0,473 98 0,637 0,003 0,006
# 0,473 | 67,12 0,638 0,003 0,006
= 0,888 0,348 ) 98 0 -0,062 0,003
2014 18’77_
* 1877 96,73 0 -0,062 0,003
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95% interval
pouzdanosti razlike

Donja
-0,009
-0,009

-0,069

-0,069

Gornja
0,014
0,014

-0,055

-0,055




= 3,98 0,049 . 98 0 -0,106 0,006 = -0,117 -0,095
2015 19,19
# 19.19 92,38 0 -0,106 0,006 @ -0,117 -0,095
= 0,071 0,791 -9,16 98 0 -0,03 0,003 = -0,037 -0,024
2018 # -9,16 | 96,19 0 -0,03 0,003 | -0,037 -0,024
= 30,13 0 -1/48 98 0,143 -0,007 0,005 | -0,017 0,002
207 # -1,48 | 63,09 0,145 -0,007 0,005  -0,017 0,002
= 1,79 0,184 -29.8 98 0 -0,144 0,005 -0,154 -0,135
2018 # -29,8 1 93,13 0 -0,144 0,005 | -0,154 -0,135
2019 = 9,06 0,003 35’02_ 98 0 -0,185 0,005 ' -0,195 -0,174
# 35,02 77,06 0 -0,185 0,005  -0,195 -0,174
= 27,08 0 11 85- 98 0 -0,076 0,006 = -0,089 -0,063
2020 —
# 11,85 70,33 0 -0,076 0,006 = -0,089 -0,063
2021 = 0,43 0,515 1,54 98 0,128 0,009 0,006 = -0,003 0,02
# 154 | 96,8 0,128 0,009 0,006 = -0,003 0,02
2022 = 1,38 0,242 -9,42 98 0 -0,043 0,005  -0,053 -0,034
# -9,42 | 96,12 0 -0,043 0,005  -0,053 -0,034

Izvor: Autorove kalkulacije u SPSS-u

Pretpostavka jednakih varijansi se testira sa Levenovim testom homogenosti varijansi a na

osnovu rezultata mozemo vidjeti da je pretpostavka jednakih varijansi zadovoljena u 2014.,
2016., 2018., 2021. i 2022. godini.

U zavisnosti od toga da li je Levenovog test homogenosti varijansi zadovoljen tumacimo T-
test jednakosti prosjeka i zaklju¢ujemo da su rezultati ve¢i od 0,05 u 2013., 2017. i 2021.
godini. U nabrojanim godinama mi prihvatamo nultu hipotezu da ne postoji statisticki
znaja¢na razlika izmedu prinosa portfolija. U ostalim godinama tj. 2014., 2015., 2016.,
2018., 2019., 2020 i 2022. odbacujemo nultu hipotezu te zakljucujemo da u ovim godinama
postoji statisticki znacajna razlika medu prinosima portfolija. Dakle, u sedam od deset
analiziranih godina imamo statisticki znacajne razlike medu prinosima.

Idemo sada testirati da li postoji statisti¢ki znacajna razlika u prinosima portfolija vrijednosti
u odnosu na indeks za svaku godinu i portfolija rasta u odnosu na indeks za iste godine.

Tabela 12: Testiranje razlika prinosa portfolija i indeksa

One-Sample Test
Prinos na Euro Stoxx 50 = 0,14797

Vrijednosti/Rasta ) ) Raglikq 95% interval
t df Sig. (2-tailed) prosje¢nih pouzdanosti razlike
vrijednosti . -
Donja Gornja
Vrijednosti 2013 9.327 49 0,000 0,02107 0,017 0,0256
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Rasta 2013
Vrijednosti/Rasta
Vrijednosti 2014
Rasta 2014
Vrijednosti/Rasta
Vrijednosti 2015
Rasta 2015
Vrijednosti/Rasta
Vrijednosti 2016
Rasta 2016
Vrijednosti/Rasta
Vrijednosti 2017
Rasta 2017
Vrijednosti/Rasta
Vrijednosti 2018
Rasta 2018
Vrijednosti/Rasta
Vrijednosti 2019
Rasta 2019
Vrijednosti/Rasta

3.567

-0,206
24966

-24.150
5.537

-8.245
4.479

7319
4385

-7.262
32272

-32.367
22.001

49

df

49
49

df

49
49

df

49
49

df

49
49

df

49
49

df

49
49

df

0,001
One-Sample Test
Prinos na Euro Stoxx 50 = 0,02001

0,0184

Razlika
Sig. (2-tailed) prosjecnih
vrijednosti
0,837 -0,00045
0,000 0,06165

One-Sample Test
Prinos na Euro Stoxx 50 = 0,08760

Razlika
Sig. (2-tailed) prosjecnih
vrijednosti
0,000 -0,08226
0,000 0,02426

One-Sample Test
Prinos na Euro Stoxx 50 = 0,03974

Razlika
Sig. (2-tailed) prosjeénih
vrijednosti
0,000 -0,02075
0,000 0,00982

One-Sample Test
Prinos na Euro Stoxx 50 = 0,05700

Razlika
Sig. (2-tailed) prosjec¢nih
vrijednosti
0,000 0,01275
0,000 0,01994

One-Sample Test
Prinos na Euro Stoxx 50 =-0,14911

Razlika
Sig. (2-tailed) prosjecnih
vrijednosti
0,000 -0,02184
0,000 0,1225

One-Sample Test
Prinos na Euro Stoxx 50 = 0,26866

Razlika
Sig. (2-tailed) prosjecnih
vrijednosti
0,000 -0,08358
0,000 0,10129

One-Sample Test
Prinos na Euro Stoxx 50 = -0,05347

Razlika
prosjecnih
vrijednosti

Sig. (2-tailed)
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0,008 0,0288

95% interval
pouzdanosti razlike

Donja Gornja
-0,0049 0,004
0,0567 0,0666

95% interval
pouzdanosti razlike

Donja Gornja
-0,0891 -0,0754
0,0155 0,0331

95% interval
pouzdanosti razlike

Donja Gornja
-0,0258 -0,0157
0,0054 0,0142

95% interval
pouzdanosti razlike

Donja Gornja
0,0093 0,0163
0,0108 0,0291

95% interval
pouzdanosti razlike

Donja Gornja
-0,0279 -0,0158
0,1149 0,1301

95% interval
pouzdanosti razlike

Donja Gornja
-0,0888 -0,0784
0,092 0,1105

95% interval
pouzdanosti razlike




Donja Gornja
Vrijednosti 2020 -23.923 49 0,000 -0,06660 -0,0722 -0,0610
Rasta 2020 1.683 49 0,099 0,00979 -0,0019 0,0215
One-Sample Test
Prinos na Euro Stoxx 50 = 0,20808
Vrijednosti/Rasta ) . Razlika UONIENE
t df Sig. (2-tailed) prosje¢nih pouzdanosti razlike
vrijednosti . -
Donja Gornja
Vrijednosti 2021 -12.765 49 0,000 -0,04861 -0,0563 -0,041
Rasta 2021 -13.476 | 49 0,000 -0,05738 -0,0659 -0,0488
One-Sample Test
Prinos na Euro Stoxx 50 = -0,11857
Vrijednosti/Rasta ) ) Razlika 95% interval
t df Sig. (2-tailed) prosje¢nih pouzdanosti razlike
vrijednosti . -
Donja Gornja
Vrijednosti 2022 -7.301 @ 49 0,000 -0,02206 -0,0281 -0,016
Rasta 2022 6.134 49 0,000 0,02135 0,0144 0,0283

Izvor: Autorove kalkulacije u SPSS-u

Na osnovu “One-Sample” testa vidimo da ne postoji statisti¢ki znacajna razlika izmedu
prinosa portfolija vrijednosti i indeksa za 2014. godinu (p=0,837) i 2020. godine izmedu
portfolija rasta i indeksa (p=0,099) jer su oba rezultata veca od 0,05. Za sve ostale godine
zakljuujemo da postoji statisticki znacajna razlika izmedu portfolija vrijednosti i indeksa i
portfolija rasta i indeksa.

6.4. Diskusija i zakljucak rezultata istrazivanja

Prethodna istrazivanja vezana za performanse dionica vrijednosti i rasta ukazuju na bolje
performance dionica vrijednosti. Kroz ovaj rad nastojali smo do¢i do odgovora na pitanje da
li su portfoliji vrijednosti ili rasta sa periodom drZanja od godinu dana imali vece prinose.
Nas period istrazivanja jeste period nakon globalne finansijske krize a u uzem smislu od
2013. — 2022. Istrazivanje smo smjestili u podrucje Eurozone i u indeks Euro Stoxx 50 gdje
smo posmatrali tzv. “Blue chip” dionice renomiranih Evropskih kompanija. Portfolije smo
kreirali grupisanjem dionica vrijednosti (u portfolij vrijednosti) i dionica rasta (u portfolij
rasta) za svaku godinu. Dionicama smo dodjelili pondere na osnovu formule 1/N te smo
izracunali prinose na jednako ponderisane portfolije vrijednosti i rasta za svaku godinu.
Prinose portfolija smo uporedili medusobno i sa indeksom.

Zakljucili smo da u osam od deset analiziranih godina portfolij rasta generise vece prinose
od portfolija vrijednosti. Portfolij vrijednosti generiSe vece prinose od portfolija rastau 2013.
12021. godini. U poredenju sa indeksom, portfolij rasta je generisao veée prinose u devet od
deset godina analiziranog perioda dok je portfolij vrijednosti u tri od deset godina istog
perioda imao vece prinose od indeksa. U 2021. godini je indeks bio bolji i od portfolija
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vrijednosti i od portfolija rasta. U tri od deset godina su i portfolij vrijednosti i portfolij rasta
imali bolje prinose od indeksa.

Takoder smo izracunali kako bi izgledao prinos ukoliko bismo reinvestirali nase prinose od
ulaganja u tako kreiran portfolij vrijednosti, rasta ali i u indeks. Ovdje zaklju¢ujemo da
ukoliko bismo investirali 1 n.j. u portfolij vrijednosti kakvog smo kreirali jednakim
ponderisanjem dionica na kraju desete godine imali bismo kona¢nu vrijednost ulaganja od
1,1231 n.j. odnosno 12,31% povrata. Ako bismo 1 n.j. investirali u portfolij rasta za deset
godina imali bismo kona¢nu vrijednost ulaganja od 2,1410 n.j. odnosno 114,10%.

Investiranjem 1 n.j. u cjelokupni indeks Euro Stoxx 50, na kraju desete godine imali bismo
1,522 n.j. ili 52,27% ostvarenog povrata na inicijalno investiranu 1 n.j.

Potom smo kreirali po 50 nasumi¢no ponderisanih portfolija vrijednosti i 50 nasumic¢no
ponderisanih portfolija rasta za svaku godinu od 2013-2022. Cilj nam je bio ovako kreirane
portfolije koristiti za statisticko testiranje razlika u prinosima. Za kreiranje ovakvih portflija
koristili smo ,,RAND()* funkciju u Excelu kako bismo dodjelili nasumi¢ne pondere
dionicama. Svi ovi testovi su radeni u SPSS-u i eksportovani u nas rad.

Kao prvi korak smo radili test normalnosti da utvrdimo da li prinose prate normalnu
distribuciju te da utvrdimo dalje korake testiranja. Rezultati testa normalnosti radenog na
osnovu Kolmogorov-Smirnov testa i Shapiro-Wilk testa su ukazali na to da je u svim
godinama zastupljena normalna distribucija prinosa. Na osnovu Levenovog testa smo
testirali homogenost varijansi. Ovdje zaklju¢ujemo da je pretpostavka jednakih varijansi
zadovoljena u 2014., 2016., 2018., 2021. i 2022. godini.

U zavisnosti od toga da li je Levenovog test homogenosti varijansi zadovoljen tumacimo T-
test jednakosti prosjeka i zakljuCujemo da ne postoji statisticki znacajna razlika medu
prinosima u 2013., 2017. i 2021. godini. U ostalim godinama tj. 2014., 2015., 2016., 2018.,
2019., 2020. i 2022. odbacujemo nultu hipotezu te zakljuCujemo da postoji statisticki
znacajna razlika medu prinosima. Bitno je napomenuti da je portfolij vrijednosti imao vece
prinose od portfolija rasta u 2013. i 2021. godini (dvije od tri godine u kojima prema T-testu
ne postoji statisticki znacajna razlika medu prinosima).

Kao $to smo naveli u analizi, iako je portfolij vrijednosti u ovim godinama bio bolji od
portfolija rasta, radi se o veoma maloj razlici (0,80 % ve¢i prinos u 2013. godini i 0,48%
veéi prinos u 2021. godini po rezultatima jednako ponderisanih portfolija). Uzeli smo
prosjeke prinosa 50 nasumic¢no ponderisanih portfolija za iste godine i vidjeli smo da je
razlika za 2013. godinu 0,27% za portfolij vrijednosti a za 2021. godinu razlika je 0,88%
takoder u korist portfolija vrijednosti. Ako pogledamo 2017. godinu vidje¢emo da je portfolij
rasta (kreiran jednakim ponderisanjem dionica rasta) bio bolji samo za 1,30% od portfolija
vrijednosti. Uzimanjem prosjeka prinosa 50 nasumi¢no ponderisanih portfolija za tu godinu
vidimo da je portfolij rasta bio bolji za 0,72%. U ostalim godinama portfolij rasta je bio
ubjedljivo bolji od portfolija vrijednosti. Konkretnije u 2014. godini prosjek prinosa
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nasumi¢no ponderisanog portfolija rasta je bolji od prosjeka prinosa nasumic¢no
ponderisanog portfolija vrijednosti za 6,21%. U 2015. godini je bolji za 10,65%, 2016. za
3,06%, 2017. za 0,72%, 2018. za 14,43%, 2019. za 18,49% (ujedno i najveéa razlika u
prinosima za cijeli posmatrani period), 2020. za 7,64%, te u 2022. za 4,34%.

Pogledali smo i da li postoji statisticki znacajna razlika izmedu prinosa portfolija vrijednosti
1 indeksa kao 1 izmedu prinosa portfolija rasta i indeksa.

Na osnovu “One-Sample” testa vidimo da ne postoji statistiCki znacajna razlika izmedu
prinosa portfolija vrijednosti i indeksa za 2014. godinu (p=0,837) i 2020. godine izmedu
portfolija rasta i indeksa (p=0,099). Za sve ostale godine zaklju¢ujemo da postoji statisti¢ki
znacajna razlika izmedu portfolija vrijednosti i indeksa i portfolija rasta i indeksa.

Konkretnije, u 2014. godini prosjek prinosa nasumic¢no ponderisanih portfolija vrijednosti
iznosi 1.96% dok je prinos indeksa za tu godinu 2,00%. (indeks blago bolji od prosjeka
prinosa portfolija vrijednosti). Sto se tie 2020. godine, prosjek prinosa nasumiéno
ponderisanih portfolija rasta iznosi -4,37% dok je prinos indeksa za tu godinu -5,35%
(prosjek prinosa portfolija rasta iako negativan, blago bolji od prinosa indeksa). Prethodno
navedeno se smatra statisticki neznacajnim razlikama u prinosima.

U osam od deset analiziranih godina indeks je bolji od prosjeka prinosa nasumi¢no
ponderisanih portfolija vrijednosti s tim da je, kao $to smo ve¢ rekli, razlika u prinosima u
2014. godini statisti¢ki neznacajna (indeks bolji od prosjeka prinosa portfolija vrijednosti).
U 2013. godini prosjek prinosa porfolija vrijednosti je bolji od indeksa za 2,10% a u 2017.
za 1,28% U ostalim godinama indeks je bolji i to u 2015. za 8,23%, potom u 2016. za 2,07%,
2018. za 2,18%, 2019. za 8,36%. Ova godina je zabiljeZzena kao godina sa najve¢om razlikom
prinosa indeksa i prosjeka prinosa portfolija vrijednosti. Zatim u 2020. godini indeks je bolji
za 6,66%, 2021. za 4,86% te u 2022. za 2,20%.

Sto se ti¢e odnosa indeksa i prosjeka prinosa 50 nasumiéno ponderisanih portfolija rasta
imamo situaciju da su prosjecni prinosi portfolija rasta veci od prinosa indeksa u devet od
deset godina. Indeks je bolji samo u 2021. godini za 5,74%. U 2013. godini prosjecni prinos
portfolija rasta je bolji od indeksa za 1,84%, zatim u 2014. za 6,17%, 2015. za 2,43%, 2016.
za 0,99%, 2017. za 1,99%, 2018. za 12,25% (ova godina je zabiljeZena kao godina sa
najve¢om razlikom prinosa indeksa i prosjeka prinosa portfolija rasta). Zatim je u 2019.
zabiljeZen veci prosjek prinosa portfolija rasta od indeksa za 10,13%, a potom u 2020. za
0,98% (ve¢ smo rekli da je razlika prinosa indeksa i prosjeka prinosa portfolija rasta za 2020.
godinu ocjenjena kao statisticki neznacajna). U 2022. godini takoder biljezimo veci prosjek
prinosa portfolija rasta u odnosu na indeks i to za 2,14%.

Prema svemu S§to smo izlozili zakljucujemo da postoji statisticki znacajna razlika medu
prinosima portfolija vrijednosti i rasta za sve godine osim za 2013., 2017. i 2021. godinu.
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7.  ZAKLJUCAK

U nasoj tezi analizirali smo performanse dionica vrijednosti i rasta u portfolijima koje smo
kreirali od dionica indeksa Euro Stoxx 50. Prije analize smo na$ teoretski dio podjelili u
slijedece dijelove: investicione strategije, indikatori koje koristimo za odredivanje kategorije
dionica, faktori koji utjeGu na performanse dionica te pregled nau¢nih ¢lanaka koji se bave
ovom tematikom. Cornell i Damodaran (2021) dali su svoju podjelu strategija ulaganja
baziranog na vrijednosti na mehanicko investiranje, cerebralno i strategiju vrijednosti na
osnovu velikih podataka.

Oni takoder strategije ulaganja dijele na osnovu nivoa ukljucenosti investitora u ulaganje
na: pasivno investiranje, suprotno investiranje (reagovanje investitora suprotno od ostatka
investitora u slucaju naglih promjena na trzistu) te aktivno i minimalistiCko ulaganje
bazirano na vrijednosti. Definisali smo indikatore za odredivanje dionica vrijednosti ili rasta
a oni su primarno P/B, P/E i PEG. Uz ove indikatore mogu se koristiti i P/S, P/CF, prinos na
dividendu te EV/EBITDA. Pogledali smo i koji to faktori utje¢u na performanse dionica
vrijednosti i rasta te kakve implikacije ti faktori imaju na buduce prinose dionica vrijednosti.
U tom smislu smo spomenuli nematerijalnu imovinu i tretiranje iste u knjigovodstvenoj
vrijednosti kompanija Sto uveliko utjece na P/B indikator kompanije koji se koristi za
odredivanje vrste dionice.

Dodatni faktor koji utje¢e na prinose dionica jeste migracija dionica iz jedne kategorije u
drugu koja se pokazala usporenom u periodima analize drugih autora. Kada pricamo o
motivima investiranja u dionice rasta jasno je da je to oCekivani porast cijena i profita koji
je veéi nego prosjek industrije. S druge strane motiv za investiranje u dionice vrijednosti
jeste oc¢ekivanje da ¢e cijena porasti na nivo intrinzi¢ne vrijednosti kompanije. Autori su
prethodno radili mnoga istrazivanja na temu ulaganja zasnovanog na vrijednosti ili rastu. Mi
smo u na$ rad ukljucili nekoliko takvih radova koji su istraZivanje radili na Americkom
trzistu gdje su uporedivali prinose dionica vrijednosti i rasta. Autori Arnott, Harvey,
Kalesnik i Linnainmaa (2021) kao i Cornell i Damodaran (2021) a takoder i Lev i Srivastava
(2019) u svojim istrazivanjima dolaze do zakljucka da su dionice rasta imale vece prinose
od dionica vrijednosti na Americkom trzistu u periodu nakon globalne finansijske krize.
Nematerijalna imovina je bila u centru njihovog istrazivanja kada su trazili razloge zasto je
to tako kao i migracija dionica iz jedne kategorije u drugu. Takoder monetarne politike
nametnute nakon globalne finansijske krize koje su onemogucavale pristup kompanijama
vrijednosti trziStu kapitala takoder igraju ulogu u prinosima dionica vrijednosti.

Na osnovu analiziranih podataka empirijskog istrazivanja i literature koju smo koristili za
izradu ovog naucno-istrazivackog rada kreirali smo slijede¢u hipotezu: “Ulaganje u dionice
vrijednosti u periodu nakon globalne finansijske krize generira veée povrate u odnosu na
ulaganje u dionice rasta”.
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Kako bismo odredili validnost hipoteze te dokazali da li dionice vrijednosti generiraju vece
prinose od dionica rasta u datom periodu uradili smo empirijsko istrazivanje na na¢in kako
slijedi. Kako bismo klasificirali dionice iz indeksa Euro Stoxx 50 koristili smo P/B, P/E i
PEG indikator. Ukoliko nismo imali dostupan P/E indikator nismo mogli izracunati ni PEG
koji direktno zavisi od P/E te smo ta dva indikatora morali zamjeniti sa druga dva kako bismo
imali tri dostupna indikatora. U tom sluc¢aju smo koristili P/S i EV/EBITDA. Ukoliko nismo
imali dostupan jedan od ovih indikatora koristili smo dividendni prinos. Sve indikatore smo
uporedivali sa prosjekom industrije kako bismo odredili da li je dionica vrijednosti (indikator
kompanije nizi od prosjecnog indikatora industrije) ili rasta (indikator kompanije visi od
prosjecnog indikatora industrije). PEG indikator smo uporedivali sa brojem 1. Ukoliko je
PEG bio visi od 1 dionicu smo kategorisali kao dionicu rasta a ukoliko je bio nizi od 1
kategorisali smo je kao dionicu vrijednosti. Ukoliko su dva indikatora od tri ukazivala na
jednu vrstu dionice — dionica je u konacnici tako i klasificirana za svaku godinu.

Svake godine u sastavu indeksa je bilo 50 kompanija (dionica), ovaj indeks je godisnjom
revizijom pokazao poprili¢an obrt kompanija u svom sastavu te se u periodu od 2013. —
2022. 68 kompanija naSlo u sastavu indeksa. U analiziranom periodu 45 dionica je
kategorisano kao dionica vrijednosti, 16 kao dionica rasta a 8 dionica je jednak broj puta bila
kategorisana kao dionica vrijednosti i kao dionica rasta. U prosjeku svake godine je bilo 34
dionica vrijednosti i 16 dionica rasta u sastavu indeksa. Kao $to vidimo, znacajna je
dominacija dionica vrijednosti u odnosu na dionice rasta.

Nakon klasifikacije dionica kreirali smo portfolije vrijednosti i rasta sa ponderima 1/N te
smo dobili prinose portfolija. Rezultati zakljucuju da su portfoliji rasta imali vece prinose od
portfolija vrijednosti u svim godinama osim u 2013. i 2021. godini kada su portfoliji
vrijednosti pokazali blagu prednost u prinosima.

Slijede¢i korak je poredenje prinosa portfolija vrijednosti i rasta sa indeksom gdje
zaklju¢ujemo da su u tri od deset godina i portfolij vrijednosti i rasta bili bolji od indeksa. U
devet od deset godina je portfolij rasta bio bolji od indeksa a u 2021. godini je indeks bio
bolji i od portfolija vrijednosti i rasta.

Kako bismo detaljnije testirali hipotezu uradili smo statisti¢ke testove. Prvo smo uradili test
normalnosti gdje smo ustanovili da sve prinosi prate normalnu distribuciju. Nakon toga smo
uradili Levenov test homogenosti varijansi gdje smo vidjeli da je pretpostavka jednakih
varijansi zadovoljena u 2014., 2016., 2018., 2021. i 2022. godini. Na osnovu Levenovog
testa jednakosti varijansi smo protumacili T-test jednakosti prosjeka te zakljuéili da ne
postoji statistiCki znaCajna razlika medu prinosima portfolija vrijednosti i rasta u 2013.,
2017. i 2021. godini dok u ostalim godinama postoji statisticki znacajna razlika medu
prinosima.

Vidjeli smo i da li postoji statisticki znacajna razlika u prinosima portfolija vrijednosti u
odnosu na indeks i portfolija rasta u odnosu na indeks za svaku godinu. Ovdje smo ustanovili
da ne postoji statisticki znacajna razlika izmedu prinosa portfolija vrijednosti 1 indeksa za
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2014. godinu i 2020. godinu izmedu portfolija rasta i indeksa. Za sve ostale godine postoji
statistiCki znacajna razlika medu prinosima portfolija i indeksa.

Prilikom konstruisanja indeksa bili smo primorani da do sastava indeksa za svaku godinu
dolazimo indirektnom metodom jer nismo mogli nac¢i podatke o sastavu indeksa. Za ovu
svrhu smo Koristili podatke o revizijama indeksa kako bismo konstruisali indeks za svaku
godinu. Mozemo razmatrati moguénost da smo koristili neke druge indikatore osim onih
koristenih za klasifikaciju dionica da bismo dobili neke druge rezultate. U poredenju sa
drugim istrazivanjima mi nismo ukljucili mjere rizika u analizu. Koristili smo samo poznate
a ne oc¢ekivane vrijednosti indikatora. Ovo takoder moze utjecati na na$ finalni rezultat.
Veli¢ina uzorka moze djelovati kao ogranicavajuci faktor u smislu da su drugi autori
analiziraju¢i Americko trzite imali dosta veci uzorak za analizu.

Glavni zakljucak koji se moze izvuci jeste da je moguce da je hipoteza odbijena zbog
prethodno izrecenih ograni¢avajuéih okolnosti. Drugo, zaklju¢ujemo da postoji statisticki
znacajna razlika medu prinosima portfolija vrijednosti i rasta u sedam od deset godina
posmatranog perioda gdje portfolij rasta pokazuju vece prinose. Trece, portfolij rasta
jednako ponderisanih dionica je bolji od indeksa u devet od deset godina analize a portfolij
vrijednosti u tri od deset godina tj. 2013., 2014. i 2017. godine. Indeks je bolji od oba
portfolija u 2021. godini s tim da ne postoji statisticki znacajna razlika izmedu prinosa
portfolija vrijednosti i indeksa za 2014. i portfolija rasta i indeksa za 2020. godinu.

Nase istrazivanje moze sluziti kao baza za dalje istraZivanje u poljima analize utjecaja
nematerijalne imovine u knjigovodstvenoj vrijednosti kompanija i prinosa dionica
kompanija vrijednosti i rasta u okviru indeksa Euro Stoxx 50. Takoder, bilo bi zanimljivo
istraziti utjecaj globalne ekonomske krize na Evropsko trZiste i na prinose dionica vrijednosti
i rasta u okviru tog trzista. Covid-19 je sa sobom donio mnoge probleme ali je otvorio i
ogroman prostor za analizu ekonomskih implikacija koje su posljedica tog virusa. Bilo bi
interesantno uraditi detaljnu analizu utjecaja Covid-19 na prinose dionica vrijednosti i rasta
na Evropskom trzistu. Najaktuelnija svjetska deSavanja koja imaju utjecaj na globalnu
ekonomiju su uvijek korisna za analiziranje. Ratna deSavanja u Ukrajini utjeu na ekonomiju
cijelog svijeta ali bi u domenu naSeg istraZivanja radenog na prostoru Evrope bilo korisno
uraditi istrazivanje utjecaja tih ratnih deSavanja na makroekonomske prilike na Evropskom
trziStu i na prinose dionica vrijednosti 1 rasta na tom trzistu.
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Prilog 1: Postupak kategorizacije dionica
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4
5 12,81 15,45 9,36 17,27 16,61 19,6
X
g P/S _ _ B _ _ _
£
g FIEC -0,32 -12,9 0,15 -0.23 0,02 03
X
k=] EV/EBITDA
2 . B ) ) . B
Div.
prinos - - - - - -
P/B 19 18 1,00 1,00 1,00 26
3
z PIE 34,7 26,3 21,95 21,95 21,95 21,2
=, P/S i i . . i i
7
‘g EV/EBITDA
E _ B ; ; . B
Div.
prinos - - - - - -
P/B v v
PIE v v
=g PEG vV v
s P/S A A i B N N
EV/EBITDA . . ) : } }
Div.
prinos - - - - - -
v 2 2 2 3 3 2
3
g R 1 1 1 0 1
OPEURA v v v v v v
Anh. Merc.- .
Volks. Banco Banco BNP Intesa Societe . ING
2015 Busch BMW Benz N R UniCr.
InBev Group Group Bilbao Santan Paribas Sanp. Gener. Group
_ e 4,23 157 166 0,72 0,92 0,74 0,69 1,09 0,58 0,61 1,06
o
_g‘, PIE 24,57 10,50 10,75 10,88 17,33 8,62 9,07 18,31 11,73 15,77 13,71
8 e - - - 0,31 - - 1,33 - - - -
S
g PEG 2,35 1,07 051 N/A -1,53 -0,52 N/A 018 0,22 -0,74 0,01
"g EV/EBITDA ) } ) ) : : : ) : R }
Div. prinos B _ B B _ _ R B _ _ _
3
K iz 3,23 143 1,43 143 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76




Kriterij

Indust. prosjeci Indikatori po komp. 2015

Kriterij

Indikatori po komp. 2015

Indust. prosjeci

P/E
P/S
EV/EBITDA
Div. prinos
P/B
P/E
PEG
P/S
EV/EBITDA
Div. prinos
\%

R

ODLUKA

P/B

PIE

P/S
PEG

EV/EBITDA

Div. prinos

P/B
P/E
P/S
EV/EBITDA
Div. prinos
P/B
P/IE
PEG
P/S
EV/EBITDA
Div. prinos
\Y
R

ODLUKA

P/B
P/E
P/S
PEG
EV/EBITDA
Div. prinos
P/B
P/E
P/S
EV/EBITDA

Div. prinos

32,99 21,37 21,37 21,37 17,98 17,98 17,98 17,98 17,98 17,98 17,98
- - - 0,47 - - 2,7 - - - -
\ \ R
\ \ \
N/A Vv N/A Vv
- - - \V - - \V - - - -
2 1 2 3 2 3 2 1 3 3 2
1 2 1 0 1 1 2 0 1
\ R \ \ \ \ V R V Vv \
Vige:di Bayer Sanofi gzﬁf( Vinci Gscfggitn BASF Liuniir de Rwe Enel Iberd.

1,27 4,26 1,81 0,5 2,2 1,44 2,2 3 0,7 11 1,1
N/A 25,32 19,6 N/A 16,85 26,93 12,86 19,76 7,27 64,87 16,97
2,56 - - 09 - - - - 0,16 - -
N/A 2,11 0,65 N/A -0,97 0,78 -0,57 3,53 N/A 0,18 4,14
20,7 - - N/A - - - - - - -
- - - 2,65 - - - - - - -
4,05 3,55 3,55 0,89 1,64 2,3 1,83 2,83 1,11 1,11 1,11
N/A 70,81 70,81 N/A 25,44 44,0 19,99 62,10 18,34 18,34 18,34

2,20 - - 2,33 - - - - 0,78 -
11,79 - 171,2 - - - - - - -
- - - 33 - - - - - - -
\ \ \ \Y R \
N/A \Y \ N/A \Y \ \
N/A \ N/A \Y N/A \ R
R - - V - - - - V - -
R - - N/A - - - - - - -
- - - R - - - - - - -
1 1 3 2 2 3 2 1 3 1 2
2 2 0 1 1 1 2 0 2 1
R R \ V V Vv V R V R \

E?g:trr]i.c Siem. Philips Essilor. Engie E.ON Unilever | L'Oreal Carref. Inditex Allianz

15 2,1 19 4,6 0,8 0,98 57 3,8 2,1 9,3 12
17,45 14,27 37,63 40,37 44,12 N/A 23,55 29,41 18,64 34,82 11,58
- - - - 0,55 0,15 - - - - -
-0,65 0,37 0,68 -2,13 N/A N/A -4,76 -0,97 -0,80 6,65 1,73
- - - - - N/A - - - - -
- - - - - 3,57 2,11 - - - -
2,22 2,22 3,06 3,06 1,16 1,16 4,63 4,63 1,73 4,96 1,10
26,54 26,54 193 193 22,58 N/A 33,99 33,99 23,78 21,64 14,28
- - - - 0,45 0,45 - - - - -
- - - - - 6,83 - - - - -
- - - - - 5,6 - - - - -




Indust. prosjeci Indikatori po komp. 2015 Kriterij

Kriterij

Indikatori po komp. 2015

Indust. prosjeci

Krit

P/B

v v R
PIE R N/A R \Y%
PEG N/A N/A R
PIS . i . ] R v ) ) ) . ;

EV/EBITDA i ) ) B B N/A ) ) B 3 B

Div. prinos _ _ _ _ _ R _ - - - -
v 3 3 3 2 1 2 2 3 2 0 1
R 0 0 1 2 1 1 1 3 2

ODLUKA v v v v R v v v v R R
P/B 1,2 09 44 3,01 1,20 1,01 41 32 2,9 14 2,7
PIE 1368 | 1204 | 2611 | 4044 | 2241 9,03 2844 | 1278 N/A | 40,75 34,77
PIS R _ R R - - R - 1,95 - -
REC 0,66 1.0 1,45 346 5,32 434 -4,33 -0,35 N/A 021 3,77

EV/EBITDA _ - N - - - - - N/A - -

Div. prinos _ _ _ - - - - - 2,11 - -
P/B 1,10 1,10 291 3,03 1,04 1,10 3,88 2,64 24 2,18 2,18
PIE 1428 | 1428 | 1818 | 3105 | 5620 9,94 7464 | 2440 N/A | 5851 58,51
PIS ) i ) ) i i ) ) 12 i )

EV/EBITDA i B i i ) . . N/A ) .

Div. prinos _ _ _ _ - - - - 2,6 - -
PIB v R v v R v
PIE v R R v N/A v v
PEG R R R R N/A v
P/S ) i . . i i . . R . ;

EV/EBITDA ) : ; : R . - - N/A - -

Div. prinos _ _ _ _ - - - - Vi - -
M 2 2 0 1 2 2 2 2 1 3 1
R 1 1 3 2 1 1 1 1 2 0 2

OIRILUIA v v R R R R R v R v R
Telef. D::;ts. I; ?atri;. Eni Repsol Airbus

P/B 25 31 12 08 05 7.6

P/IE 1765 | 2181 | 11279 N/A 207 | 1713

PIS - - - 0,55 0,35 -

FEC 108 | -085 6,99 N/A N/A 1,19

EV/EBITDA _ N/A _ N/A - -

Div. prinos _ - - 6,58 - -
P/B 218 1,84 0.9 0.9 09 35
PIE 5851 | 27,76 | 34,89 N/A | 3489 | 3489
PIS . i . 06 06 .

EV/EBITDA B : B 6,38 ) :

Div. prinos R - - 55 - -
P/B R v
PIE R N/A v
PEG R N/A N/A
P/S ) . ; R v -




EV/EBITDA

N/A
Div. prinos vV
\ 2
3
S ) L
ODLUKA v
Anh. Merc.- .
Volks. Banco Banco BNP Intesa Societe .
e ﬁ:ggc BMW gr%r:fp Group Bilbao Santan. Paribas Sanp. Gener. UniCr. ING Group
_ FE 6,07 1,29 1,41 0,74 0,88 0,81 0,76 0,84 0,61 033 1,06
Qo
§ R/E 58,41 8,42 926 | 21861 114 1682 | 1138 | 1754 | 1014 8,46 13,37
8 PIS - - - 031 - - - - - 0,72 -
g PEE 0,68 1,09 7,29 N/A 0,40 6,73 0,68 1,40 1,98 N/A 0,81
(x\-‘b Y, ) ) i s i ) -4 )
Ejl EV/EBITDA ) ) ) B B : ) ) N _ N
Div. prinos _ _ _ _ _ _ _ - - _ _
_ I 341 1,15 1,15 1,15 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71
(5]
[
z PIE 25,74 145 14,5 14,5 14,95 14,95 14,95 14,95 14,95 14,95 14,95
A
o
o PIS - - - 0,40 - - - - - 2,42 -
=l EVEBITDA ) i i i i B i i . ) .
Div. prinos B _ R R R - R - R - -
P/B R \V R R V
PIE v v R R R v
5 PEG v N/A R R N/A
-
¥ P/S _ - - \Vi - - - - - \V -
EV/EBITDA ) ) ) B B : ) ) B _ 3
Div. prinos B _ R R R - R - R - -
v 1 1 1 2 2 0 2 0 3 3 2
©o
= R
] 2 2 2 1 1 3 1 3 0 1
ODLUKA R R R v v R v R v v v
Vivendi . Deut. S Saint Air Schn.
SA Bayer Sanofi Bank Vinci Gobain BASF Liquide Enel Iberdr. Electric
_ P/B 12 35 18 0,4 24 1.4 2,8 3,4 11 11 19
o
_§ PIE 18,24 17,83 24,62 N/A 16,85 52,06 21,91 21,21 14,44 16,8 25,04
g PIS - - - 08 - - - - - - -
S
g REG 0,56 1,88 211 N/A 0,75 1987 | 1184 0,00 1,11 1,60 0,98
g Y 3 ’ i » ) ) 3 3 )
E EV/EBITDA _ _ _ N/A _ - _ - - - -
Div. prinos R _ _ 0 _ _ _ - - - N
_ AL 3,61 2,80 2,80 0.63 18 2,14 21 2,82 11 11 2,58
(=3
DO
z PIE 28,46 40,1 40.1 N/A | 1924 | 2025 201 | 39,67 16,7 16,7 22,15
S
o
a PIS ) i 14 ) i ) ) ) i
E]
‘g EV/EBITDA _ ~ _ N/A _ - _ _ - - -
Div. prinos B _ R 3,05 R - R N R - -
P/B v Vv Vv \i R R \
= iz v v v N/A R R v R R
S
Q
-*5 PEG v R N/A R R R \Y
PIS . i ; v . i ) ) ) . ;
EV/EBITDA _ _ _ N/A _ - _ _ - - -




2016

Indust. prosjeci Indikatori po komp.

Kriterij

Indust. prosjeci Indikatori po komp. 2016

Kriterij

2016

Div. prinos
V
R

ODLUKA

P/B

P/E

P/S

PEG
EV/EBITDA
Div. prinos

P/B

P/IE

P/S

EV/EBITDA

Div. prinos

P/B
P/E
PEG
P/S
EV/EBITDA
Div. prinos
A\

R
ODLUKA

P/B
P/IE
P/S
PEG
EV/EBITDA
Div. prinos
P/B
P/E
P/S
EV/EBITDA
Div. prinos
P/B
P/E
PEG
P/S
EV/EBITDA
Div. prinos
\%
R

- - - R - - - - - - -
3 1 2 2 2 1 0 2 1 0 2
0 2 1 1 1 2 3 1 2 3 1
\ R \ \ \ R R \ R R \
Assic.
Siem. Philips Essilor. Engie E.ON Unilever | L'Oreal Carref. Inditex Allianz Gener.
SpA
2,8 2,3 38 0,7 30,21 3,01 44 1,8 85 11 0,9
18,19 71,68 29,65 N/A N/A 21,34 33,87 18,31 33,02 11,95 11,97
- - - 05 01 - - - - - -
-0,76 0,58 4,94 N/A N/A 3,69 -5,82 -0,71 2,21 3,87 514
- - - 5,01 32 - - - - - -
2,58 2,86 2,86 131 131 4,65 4,65 1,38 4,83 0,95 0,95
22,15 53,81 53,81 N/A N/A 27,39 27,39 19,40 32,03 15,84 15,84
- - - 0,40 0,40 - - - - -
- - - 5,95 8,19 - - - - - -
\Y \ R \Y \ R \
R \ N/A N/A \Y R R \ \
\Y N/A N/A R \ R R
- - - R \V - - - - - -
- - - \V \V - - - - - -
2 2 1 2 2 2 2 2 0 1 2
1 1 2 1 1 1 1 1 3 2 1
\ Vv R V V Vv V \ R R \
AXA | ASML | Group | Unibail- Mllj?r:Ch SAP | LVMH | Nokia | Orange | Deutsc Telef.
Hold. Danone Rodam. Group Telek.
0,8 54 31 11 0,9 42 37 14 12 2,7 2,6
9,87 36,65 21,2 20,17 10,3 29,16 24,71 N/A 16,98 13,19 N/A
- - - - - - - 1,2 - - 1,00
1,79 511 0,65 2,70 -0,74 1,56 2,16 N/A 1,30 -0,72 N/A
- - - - - - - N/A - - 7,8
- - - - - - - 1,52 - - -
0,95 34 29 0,9 0,9 3,87 2,8 1,31 1,90 1,90 1,90
15,84 61,7 33,7 46,11 9,46 38,73 65,13 N/A 22,64 22,64 N/A
- - - - - - - 0,95 - - 1,2
- - - - - - - - - 6,74
\ \4 R \ R
\ \Y \ R \ \ N/A \ N/A
R \ N/A R N/A
- - - - - - - R - - \
- - - - - - - N/A - - R
- - - - - - - R - - -
2 1 2 1 2 1 1 0 2 2 1
1 2 1 2 1 2 2 3 1 1 2




ODLUKA v R v R v R R R v v R
Deuts. Total . .
Post Energ. Eni Airbus Safran Fresen.
_ P/B 4,60 13 11 77 41 35
o
§ PIE 15,94 32,39 N/A 18,81 18,29 26,91
8 PIs - - 13 - 16 -
(.
§ GES 0,22 2,00 N/A -0,30 N/A 1,59
E EV/EBITDA 8,20 - 10 - - -
Div. prinos B _ R R R -
: Al 1,80 1,19 1,19 3,6 3,6 2,02
3 PIE
z 21,60 37,30 N/A 29,18 29,18 23,02
i
o
- P/S - - 0’90 - 1'0 -
3
E EV/EBITDA B : 8,93 ) i B
Div. prinos B _ R R R -
P/B Vi R R
PIE v N/A v R
g PEG N/A N/A R
v PIS ) ) R B R B
EV/EBITDA _ ~ R _ _ -
Div. prinos _ _ _ - - -
v 2 1 1 2 1 0
3
2 R 1 2 2 1 2 3
ODILUIRA v R R v R R
Anh. Merc.- . . .
2017 Busch BMW Benz Volks. B_anco Banco Bl_\lP Intesa Societe ING Vivendi
I Group Bilbao Santan. Paribas Sanp. Gener. Group SA
nBev Group
_ ) 3,0 1,1 12 08 11 0,9 08 0,9 06 1.2 17
o
5 Pz 41,6 7.5 8,0 12,0 12,0 127 105 7.9 131 128 68,4
3 PIS ) i i ) i ) ) ) ) ] i
5
g PEG 01 0.3 03 01 -3,0 75 12,6 01 0.4 26 0.0
"g EV/EBITDA : : R ; _ R B R R R -
Div. prinos _ B _ R _ R R R R - -
_ ) 2,9 12 12 12 07 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 3.8
o
D
z RIS 28,7 24,7 24,7 24,7 189 189 189 18,9 18,9 189 39,4
S
s PIS . i B i ] ] i i B
3
Efl EV/EBITDA : B } i : : _ _ _ _ .
Div. prinos _ R _ R _ R R R R - -
P/B R Vv V; \Vi
PIE v v v \Y
H — v v v v
v P/S B i B ) ) ) B . B N )
EV/EBITDA B B : B : N ) N B ) .
Div. prinos _ R _ R _ R R R R - -
v 1 3 2 3 2 2 1 2 3 1 2
5
S R 2 0 1 0 1 1 2 1 0 2 1
ODLUKA R v v v v v R v v R v

10




Indust. prosjeci Indikatori po komp.

Kriterij Indust. prosjeci Indikatori po komp. 2017 Kriterij

2017

Indikatori po

2017

P/B
P/E
P/S
PEG
EV/EBITDA
Div. prinos
P/B
P/E
P/S
EV/EBITDA
Div. prinos
P/B
P/E
PEG
P/S
EV/EBITDA
Div. prinos
Vv
R

ODLUKA

P/B
P/E
P/S
PEG
EV/EBITDA
Div. prinos
P/B
P/E
P/S
EV/EBITDA
Div. prinos
P/B
P/E
[ =(€]
P/S
EV/EBITDA
Div. prinos
A\
R
ODLUKA

Deut.

Saint

Air

Schn.

Bayer Sanofi Bank Vinci CRH Gobain BASF Liquide Enel Iberdr. Electric

2,3 1,6 0,5 29 1,7 14 2,6 2,9 15 1,1 2,0

215 19,9 N/A 18,2 13,3 17,5 16,2 22,0 21,4 13,4 20,3

- - 1 - - - - - - 14 -

04 0,2 N/A 19 0,3 09 0,3 2,0 05 N/A 09

- - N/A - - - - - - - -

- - 1’2 - - - - - - - -

3,0 3,0 0,8 2,1 17 2,4 2,2 3,4 1,2 1,2 2,6

354 35,4 30,4 20,3 34,8 24,3 21,5 24,4 22,5 22,5 49,1

- 19 - - - - - - 0,9 -

- - 124,5 - - - - - - - -

- 2’8 - - - - - - - -

\Y \ \Y \Y \ \ \

\Y \ N/A \ \Y \ \ \

\Y \ N/A \Y \ R N/A \

- - \V - - - - - - R -

- - N/A - - - - - - - -

- - R - - - - - - - -

3 3 2 1 3 3 2 2 2 2 3

0 0 1 2 0 1 1 1 1 0

Vv \ Vv R \ \ \ V V \ Vv
Siem. Philips Essilor. Engie E.ON Unilever | L'Oreal D'glr;giie Inditex Allianz AXA

2,2 2,6 4,0 0,9 54 43 4,2 15 72 1,3 0,9

16,1 24,3 32,3 N/A 7,2 22,0 28,4 19,1 27,5 12,1 10,5

- - - 05 0,5 - - - - - -

1,7 2,0 -8,6 N/A N/A 13 1,8 0,2 2,8 7,9 1,3

- - - 5,0 - - - - - - -

2,6 3,0 3,0 14 14 53 53 14 4,4 1,2 1,2

49,1 52,5 52,5 19,3 19,3 325 32,5 50,0 31,3 19,7 19,7

- - 0,6 0,6 - - - - - -

- - - 8|2 - - - - - -

Vv \ V R V \ V

\Y \ N/A \Y \ \ \ \ \

R R N/A N/A R R R

- - - \V \V - - - - - -

- - - \V - - - - - - -

2 2 2 3 2 2 2 2 1 1 2

1 1 1 0 1 1 1 1 2 2 1

\ \ \ \ \ \ \% \ R R \
ASML Group | Unibail- Mllj?ne:(:h SAP LVMH | Adidas Nokia Orange Deut. Telef.

Hold. Danone | Rodam. Group Telek.

6,0 3,6 0,9 1,0 4,6 4,6 5,3 1,3 1,3 2,4 25

31,4 239 17,4 84,5 30,3 28,2 26,2 N/A 144,8 N/A 17,8

- - - - - - - 1 - 0,9 -
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PEG

0,7 0,6 2,4 -1,0 3,0 1,0 3,3 N/A -3,6 N/A 0,5
EV/EBITDA R R _ R - - - 13,2 - 59 -
Div. prinos _ R - R - - - - - - -
_ P/B 47 32 1,0 1,0 51 37 37 15 19 19 19
(5]
]
= Az 745 32,7 237 353 712 574 574 414 | 3030 | 3030 | 3030
1
9— P/S
- - - - - - - - 09 - 1,2 -
E EV/EBITDA _ ; - _ - - - 12,5 - 6,4 -
Div. prinos _ R _ _ _ _ _ - -
P/B v v v v v R
PIE v R v v N/A v N/A
5 FeC R v R N/A v N/A
< PIS B . B - - - - R - \% -
EV/EBITDA - _ - _ - - - R - V -
Div. prinos _ R N R - - - - - - -
v 2 2 2 2 2 2 1 1 3 2 2
S R
<t 1 1 1 1 1 1 2 2 0 1 1
ODLUKA v v v v v v R R v \ \Y
Deuts. Total . . .
Post Energ. Eni Airbus Safran Fresen. Allianz AXA
_ P/B 4.4 13 11 5.6 39 2.7 1,3 0,9
o
E PIE 18,2 173 204 61,9 137 203 121 10,5
X
%_ P/S _ _ 0,8 _ - - - -
S PEG
g 7.7 05 N/A 03 0,1 17 7,90 1,28
E EV/EBITDA _ R - - 75 8,7 - -
Div. prinos _ R - R - - - -
~ P/B 1.4 13 13 4,0 4,0 2,2 1,15 115
g PIE 2355 19,2 19,2 335 335 547 | 19,72 19,72
1.
o
S PIS i 09 ) ] ] ] ]
3
=l EvEBITDA
Div. prinos _ R - R - - - -
P/B v v R v R v
PIE v v v v v v
5 PEG v N/A v v R R
< PIS N i v i N i i i
EV/EBITDA } ) } } : B ) _
Div. prinos _ R - R - R - -
v 1 3 2 1 3 1 1 2
= R
IS 2 0 1 2 2 2 1
ODLUKA R v v R v R R v
Anh. Merc.- Volks. Banco Banco BNP Intesa Societe ING Vivendi
2018 Busch | BMW Benz Grou Bilbao | Santan. | Paribas San Gener Grou SA
InBev Group P ’ P ' P
g 1,88 0,83 0,76 0,61 0,67 0,68 0,49 0,65 0,36 0,73 1,6
% 19,15 5,75 541 5,31 8,92 9,62 6,77 7,59 7,81 7,29 22,6
X
k=] - - - - - - - - - - -
£
-0,42 -0,33 -0,17 1,28 0,15 0,86 -1,28 -0,17 0,17 -1,84 -0,25




Indust. prosjeci

Indikatori po komp. 2018 Kriterij

Indust. prosjeci

Kriterij

2018

Indikatori po komp.

Ind.

EV/EBITDA

Div. prinos R R - R - - R - - - -
BIB 231 0,88 0,88 0,88 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 2,30
P/E 271 | 1488 | 1488 | 1488 | 1307 1307 | 1307 1307 | 1307 | 1307 20,3
P/S ) ) i . i i ) . ) .

EV/EBITDA _ _ ~ _ _ - - - - - -

Div. prinos B B _ R _ - R R - - -
P/B v v v v v v v
P/E v v v v v v R
PEG v v v R v v v
P/S ) ) i . i i ) . ) ) .

EV/EBITDA _ _ ~ _ _ - - - - - -

Div. prinos B B _ R _ - R R - - -

. 3 3 3 2 2 2 3 2 3 2 2

R 0 0 0 1 1 1 0 1 0 1 1

ODLUKA v v v v v v v v v v v
. Deut. - Saint Air Schn.

Bayer Sanofi Bank Vinci CRH Gobain BASF Liquide Enel berdr. | gyectric

P/B 11 17 02 23 12 09 16 28 16 12 17

PIE 9,99 23,6 N/A 134 7,65 7,95 9,63 20,1 123 17,0 14,9

PIS _ _ 0,6 - - - - - - 1,3 -

PEG -0,13 -0,49 N/A 1,60 0,23 -0,11 0,42 4,90 0,46 N/A 1,62

EV/EBITDA _ _ N/A _ - - _ _ _ _ -

Div. prinos B B 0.69 R _ - R R - - -
P/B 2,70 2,70 0,55 1,70 1,40 1,80 1,30 30 1,1 1,1 19
PIE 403 403 445 20,2 24,6 16,2 12,8 76,6 175 175 31,0
£ 149 - - - - - - 08 -

EV/EBITDA _ _ 99,73 _ - - ~ - _ - -

Div. prinos - - 3,15 - - - - - - - -
P/B v v v v v v R v
PIE v v N/A v v v v v v
PEG v v N/A v v v N/A R
P/S _ _ Vv _ ~ _ _ _ _ R -

EV/EBITDA ) ) N/A B : i ) B 3 B _

Div. prinos _ _ R _ _ _ _ - - - -

Y 3 3 2 1 3 3 2 3 2 1 2

R 0 0 1 2 0 1 1 2 1
ODLUKA v v v R v v v v v R v

Siem. Philips Essilor. Engie E.ON Unilever | L'Oreal Délr;l(:iie Inditex Allianz AXA

P/B 17 2,4 7.1 0,8 32 49 46 17 5,10 1,2 07
PIE 14,2 34,4 32,7 26,7 5,99 13,6 28,0 13,3 20,1 105 7,69
P/S ) ) i . i i . . ) ) .
PEG 3,70 1,02 2,29 0,88 0,31 0,22 3,18 2,71 2,99 0,78 0,11

EV/EBITDA _ _ ~ _ _ - - - - - -

Div. prinos B B _ R _ - R R - - -
P/B 19 32 32 12 12 47 4,7 12 32 1,0 10
PIE 31,0 37,3 37,3 17,6 17,6 382,0 382,0 41,1 23,3 14,3 14,3
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Kriterij

Indust. prosjeci Indikatori po komp. 2018

Kriterij

Indikatori po komp. 2018

Indust. prosjeci

P/S
EV/EBITDA
Div. prinos
P/B
P/E
PEG
P/S
EV/EBITDA
Div. prinos
\%

R
ODLUKA

P/B
P/E
P/S
PEG
EV/EBITDA
Div. prinos
P/B
P/E
P/S
EV/EBITDA
Div. prinos
P/B
P/E
PEG
P/S
EV/EBITDA
Div. prinos
\Y
R

ODLUKA

P/B

P/E

P/S

PEG
EV/EBITDA
Div. prinos

P/B

P/E

P/S

EV/EBITDA

Div. prinos

P/B

\ \ \ \
\ \ R \ \ \ Vv \
\ \ R R Vv \
3 1 2 2 2 2 1 1 2 3
0 2 1 1 1 1 2 2 1
\ R \ \ \ \ R R \ \
DG; r?cl:r?e légidb;r:__ '\:E{;h SAP LVMH Adidas Nokia Orange E_ZTS(C Telef.
2,6 0,5 1,0 3,9 43 5,6 19 1,2 2,3 2,3
14,6 10,3 11,2 24,5 21,7 23,0 N/A 20,8 17,6 12,7
- - - - - - 1,3 - - -
-2,04 1,13 0,02 11,72 0,91 0,41 N/A 0,00 -0,47 7,07
- - - - - - N/A - - -
- - - - - - 4,86 - - -
2,9 0,7 11 3.9 34 34 2,1 1,7 1,7 1,7
22,7 21,6 47,1 130,0 17,6 17,6 40,2 30,2 30,2 30,2
- - - - - 1,2 - -
- - - - - - N/A - - -
- - - - - - 2,6 - - -
\ \Y \ R R \ \
\ \Y \ \Y N/A \ \
\ R \ \Y \ N/A \
- - - - - - R - - -
- - - - - - N/A - - -
- - - - - - V - - -
3 2 3 1 1 1 2 3 2 1
0 1 0 2 2 2 1 1 2
\ \Y \ R R R V \ \ R
ETn %ti;_ Eni Airbus Safran Fresen.
1.2 1,0 6,8 44 1,6
12,6 8,59 22,3 21,7 11,7
0,47 0,38 3,74 -0,29 1,00
1.2 1.2 38 3,8 14
10,4 10,4 19,1 19,1 46,8
R \Y R R R
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P/E

R v
PEG Vi R \Vi
PIS ) i ) . .
EV/EBITDA _ ~ N - -
Div. prinos R _ R - -
v 2 1 3 0 1 1
= R
5] 1 2 3 2 2
ORILUIR v R v R R R
Anh. Merc.- Volks. Banco Banco BNP Intesa Societe ING Vivendi
2019 Busch BMW Benz Grou Bilbao Santan Paribas San Gener Grou SA
InBev Group p ' P- ' P
_ e 2,01 0,84 0,86 0.75 0,66 0,63 0,61 0,74 0,41 0,78 1,90
Qo
B RIE 17,06 972 | 13,06 6,61 676 | 11,69 8,91 9,39 9.97 8,04 67,9
g PIS ) i ) i i i ) ) ) i ]
£
5 PEG 0,16 -0,31 -0,19 0,51 -0,18 -0,60 1,06 0,00 -0,36 4,87 0,06
E EV/EBITDA ) . } : : : : _ _ _ _
Div. prinos _ _ _ _ _ _ _ - - _ _
B HE 2,69 0,94 0,94 0,94 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 241
(5]
<3
z HE 30,36 2809 | 2809 | 2809 | 1241 | 1211 | 1211 | 1211 | 1201 | 1201 | 1872
.
s PIS ) i . i i i ) ) ) i .
3
° EV/EBITDA
Div. prinos _ _ _ _ _ _ _ - - _ _
P/B v v v v v \Y \
PIE v Vi v v v v v R
I3 HEE v v v v v v v
N P/S i B i } B ) i . . B .
EV/EBITDA _ _ _ ~ - - _ _ _ - -
Div. prinos _ _ _ _ _ _ _ - - - -
v 3 3 3 3 3 3 2 2 3 1 2
2
g R 0 0 0 0 0 0 1 1 0 2 1
ODLUKA v v v v v v v v v R v
] . Air ’ Schn. .
Bayer Sanofi Vinci CRH BASF Liquide Linde Enel Iberdr. Electric Siem.
iz 1,60 2,00 2,90 1,50 1,50 3,40 2,30 2,30 1,50 2,50 2,00
a
£ PIE N/A 35 18,2 16,7 24,9 27,9 19,3 28,3 18,1 223 184
x
g 22 15 - - - - - - - - - -
< -
g FEe N/A | 0100020 | 194 | 057 031 | 504| -028| -051| 151 546 | 187
'?E EV/EBITDA N/A A B : : : i ) ) _ )
Div. prinos 4,60 _ R _ _ - R N - - -
P/B 35 35 21 16 15 2,70 2,70 1,4 1,4 2,63 2,63
PIE 151,0 151,0 18,10 203 166 | 4116 416 | 4008 | 40,08 52,52 52,52
E P/S 35 i . i i i . . ) . ;
EV/EBITDA N/A _ _ - - - _ _ _ - -
Div. prinos 27 _ R _ _ _ R - - -
é P/B v R R vV
-
¥ PIE N/A R R v v v v
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Indust. prosjeci Indikatori po komp. 2019

Kriterij

2019

Indikatori po komp.

Indust. prosjeci

Kriterij

PEG
P/S
EV/EBITDA
Div. prinos
V
R

ODLUKA

P/B

P/E

P/S

PEG
EV/EBITDA
Div. prinos

P/B

P/IE

P/S
EV/EBITDA
Div. prinos

P/B

P/E

PEG

P/S
EV/EBITDA
Div. prinos

Vv
R

ODLUKA

P/B
P/IE
P/S
PEG
EV/EBITDA
Div. prinos
P/B
P/E
P/S

EV/EBITDA

Div. prinos

P/B
PIE
PEG
P/S
EV/EBITDA

Div. prinos

N/A \ R \ \ R \ \ R R \
\VJ - - - - - - - - - -
N/A - - - - - - - - - -
\VJ - - - - - - - - - -
3 3 0 3 1 1 3 2 1 2 3
0 3 0 2 2 0 1 2 1 0
\ \ R \% R R \ \ R \ \
Philips Essilor. AT‘I?d. Engie Unilever | L'Oreal D/:m:i‘ie Inditex Allianz AXA ?_'SOIY(;L
Group
3,30 1,80 8,10 1,01 4,30 5,40 1,70 7,00 1,33 0,90 9,20
29,8 42,2 28,7 43,64 238 37,7 14,4 26,3 11,91 40,0 49,6
2,88 -1,05 2,67 -5,38 -0,62 -10,0 2,40 11,83 1,35 0,44 431
3,74 3,74 6,68 1,48 5,05 5,05 1,54 4,56 1,20 1,20 7,7
62,86 62,86 32,74 1034,6 28,33 28,33 26,75 39,21 16,08 16,0 36,1
\ Vv \ \ R Vv R
\ \ \ \ \ \ \ \ R R
R \Y \Y \Y \Y \ R
2 3 1 3 3 1 1 1 1 2 0
1 0 2 0 0 2 2 2 2 1 3
\ Vv R Vv Vv R R R R V R
DGar r?:r?e LFigidb:rir:.- '\:E{;h SAP LVMH Adidas Kering Nokia Orange E_zl;;ic Telef.

2,96 0,61 1,18 4,76 6,19 7,98 7,89 1,29 1,15 2,27 1,92
22,13 11,06 13,72 42,37 31,55 31,33 36,39 N/A 18,48 24,69 18,87
- - - - - - - 0,79 - - -
-1,18 -3,38 0,62 -2,26 2,46 1,67 -0,97 N/A 0,29 0,32 -0,27
- - - - - - - N/A - - -
- - - - - - - 1,00 - - -
3,66 0,96 1,23 4,96 3,76 3,76 3,76 2,18 1,79 1,79 1,79
22,65 172,76 33,22 58,77 26,90 26,90 26,90 24,34 29,52 29,52 29,52
- - - - - - 1,06 - -

\ \Y \ \ R R R \Y \Y

\ \Y \ \ R R N/A \Y

\ \Y \ \ R R \ N/A \Y
- - - - - - - \V - - -
- - - - - - - N/A - - -
- - - - - - - R - - -
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3 3 3 3 0 0 2 3 2 2
2
< 0 0 0 3 3 1 1 1
ODLUKA Vv Vi Vv Vv R R R Vv i \Y \
Deuts. Total . .
Post Energ. Eni Airbus Safran Fresen.
' e 344 1,25 09 | 21,55 4,82 1,70
Q.
£ R/E 16,51 1535 | 2007 | 26,90 27,53 14,9
3 P/S B - - 147 - -
5
g =c] 0,64 9,30 -0,21 N/A 0,30 -2,16
E EV/EBITDA R _ R - - -
Div. prinos R _ _ _ _ -
_ P/B 1,24 1,18 1,18 544 544 1,64
2 PIE
z 18,40 17,74 17,74 38,59 38,59 39,95
S
= P/S
2 . - - 1,45 - -
o EV/EBITDA
g EvEsiToA | i B i B N N
Div. prinos R _ R N - -
P/B Vv R \Y
P/IE R \Vj \V
£ PEG v N/A \Y
v P/S R _ R R - -
EV/EBITDA i B i ) B N
Div. prinos _ _ _ _ _ _
v 2 2 2 1 3 2
2
S R 1 1 1 2 1
ODLUKA v v Vv R v \Y
Anh. Merc.- . . .
Volks. Banco Banco BNP Intesa Societe ING Vivendi
2020 Busch BMW GB:)TJZp Group Bilbao | Santan. | Paribas sanp. Gener. Group SA
_ 0,80 1,08 0,63 0,63 0,54 0,48 054 0,24 055 L7
o
5 13,63 | 1926,3 18,86 N/A N/A 7,80 5,56 N/A 11,24 17,4
§ P/S _ _ - 1,05 0,79 - - N/A - -
S ©
g 7= 059 | 3655 -0,50 N/A N/A -0,54 0,22 N/A -0,23 -11,1
| cVvEsiTOA ; - - N/A N/A - - N/A - -
Div. prinos R R - 3,13 2,70 - - 6,95 - -
_ ) 0,92 0,92 0,92 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 0,55 1,89
(5]
<)
z PIE 2034 2034 203,4 14,90 14,90 14,90 14,90 14,90 14,90 33,56
S
o
e PIS . - - 2,08 2,08 - - 2,08 - -
=}
E EV/EBITDA - - N/A N/A - - N/A - -
Div. prinos N - - 2,94 1,12 - - 2,94 - -
P/B v R v R v Vv v
PIE v R v N/A N/A v N/A
= FIEE v R % N/A N/A v N/A
I~
PIS . . B v v - - N/A - -
EV/EBITDA - - - N/A N/A - - N/A - -
Div. prinos _ _ - V2 \V - - V - -
IS
S . 3 0 3 2 3 3 3 2 2 3
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R

1 0 3 1 1
ODLUKA v v R v v v v v v v v
. Deut. L Air . Schn.
Bayer Sanofi Boerse Vinci CRH BASF Liquide Linde Enel Iberdrola Electric
_ 15 16 43 25 13 18 3,46 2,95 2,86 2,03 3,22
Q.
é N/A 8,89 24,0 28,5 24,0 NA | 2814 62,29 | 19,70 2117 | 2994
g PIS 11 - - - - 1,0 - - - - -
5
3 PEG NA | 0026 3,13 -0,46 0,71 N/A 3,25 5,02 0,83 4,43 -2,49
[l EviEsiToA N/A i i ) i N/A B ) ) ) )
Div. prinos 381 R R _ R 9.66 R R R R _
_ P/B 4,04 4,04 0,58 2,0 3,0 1,68 3,47 347 1,73 1,73 3,36
(&)
(<]
z PIE 66,63 | 6663 | 3043 | 30,94 50,1 17,87 | 6323 6323 | 3238 3238 | 56,90
.
o
e 7E 3,59 - - - - 1,03 - - - -
=}
] cveEsiToA 13.42 i ) i 15,04 i i i i .
Div. prinos 29 R R _ R 436 R _ _ R _
P/B v v v R v v v
PIE N/A v v v N/A v v v v
5 Fee NIA v v N/A R R v
< PIS v ) ) B B R B ) ) ) B
EV/EBITDA N/A i i ) i N/A ) ) ) ) )
Div. prinos Vv R R _ R V; R R R R _
v 3 3 1 2 3 1 2 2 2 1 3
o
S R 0 0 2 1 0 2 1 1 1 2 0
ODLUKA v v R v v R v v v R v
Amad. Ahold
Siem. Philips Essilor. IT Engie Unilever | L'Oreal . Inditex Allianz AXA
Delhaize
Group
_ 2,58 3,6 17 6,65 0,98 3,79 6,0 1,82 5,74 1,11 0,66
o
E 24,18 35,1 N/A N/A N/A 2327 | 53,77 1284 | 5116 1253 | 16,85
X
2 e - - 3,8 8,82 0,53 . ] ; ) ] i
-
g PEG 1,10 124 N/A N/A N/A 25,0 11,2 0,70 9,12 0,94 -0,98
2 | BUEhA - - 250 | 50,27 6,89 - - - - - -
Div. prinos _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _
_ e 3,36 4,33 433 | 1442 1,49 5,05 5,05 1,92 4,46 1,09 1,09
[S]
z PIE 56,90 100,9 100,9 105,1 27,45 47,9 47,9 56,63 33,20 14,12 14,12
A
o
b PIS - - 4,63 8,18 0,70 - - - - - -
=}
2 | B - -| 2625 | s011 9.25 - - - - - -
Div. prinos _ B B _ B _ B R _ _ _
P/B v v v v v v R v R R v
PIE v v N/A N/A N/A v v R v R
5 PEG v R N/A N/A N/A v v v R v v
¥ PIS - - v R v - - - - - -
EV/EBITDA A i v R v B B ) i i 3
Div. prinos _ B B _ B _ B B B B _
v 3 2 3 1 3 3 1 3 0 2 2
I
Q R 0 1 0 2 0 0 2 0 3 1 1
ODLUKA v v v R v v R v R v v
Munich
ASML Group . . . Deutsc.
2020 Hold. Danone GrRo?J ) SAP LVMH Adidas Kering Nokia Orange Telek. Telef.
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) 12,0 21 1,15 4,33 7,19 8,90 7,42 117 0,8 2,0 17
(=N
5 50,0 18,5 27,84 26,22 58,12 123,61 40,77 23,78 9,93 22,7 64,9
X
§ PIS . 8 - - - - - 0,80 - - -
A
I PEG
3 1,32 13,58 0,51 0,46 -1,68 -1,59 6,25 N/A 0,15 3,10 1,58
Sl EV/EBITDA R : ; R B R _ _ i - R
Div. prinos _ _ _ _ N - - 1,44 - - -
_ BIB 111 3,7 1,09 5,41 4,63 4,63 4,63 2,39 15 15 15
(%]
z PIE 64,5 358 | 2636 | 4080 | 3055 | 3055 | 3055 83,02 46,9 46,9 46,9
S
s PIS B . - - - - 125 u - -
3
o EV/EBITDA
Div. prinos _ B R _ R - R R - - -
P/B v R v Vv \Y R
PIE v Vv v N/A i \Y R
g PEG R v v N/A \Y R
‘=
v P/S _ R R _ R _ R V; R R _
EV/EBITDA : : } : : R B _ _ _ R
Div. prinos _ R R - R - R R - - N
\ 1 2 1 3 2 2 2 2 3 1 0
8 R
S 2 1 2 0 1 1 1 1 0 2 3
Gl R v R v v v v v v R R
Deuts. Total . .
Post Energ. Eni Airbus Safran Fresen.
) 3,8 1,12 0,84 37,0 41 12
o
5 20,2 N/A N/A N/A 74,3 116
X
g PIS - 0,87 0,63 1,3 - -
S
E PEG 1,56 N/A N/A N/A -0,87 -1,23
g | BMEEmeR - 7,22 N/A N/A 19,0 -
Div. prinos _ _ 3,93 1,35 - -
B — 28 0,94 0,94 5,67 5,67 1,63
2 PIE
z 47,76 | 101,46 10,46 80,60 80,60 54,22
—
o
e P/S - 0,61 0,61 131 - -
>
2 s - 7,04 704 | 1235 - -
Div. prinos R _ 6,52 0,5 - -
P/B R v R v v
PIE v N/A N/A N/A v v
5 FEC N/A N/A NIA v v
-
¥ PIS - R R v - -
EV/EBITDA _ R N/A N/A _ -
Div. prinos _ _ R V; - -
v 1 0 1 3 3
o
8 R
S 2 3 2 1 0 0
OPEURA R R R v v v
Anh. Merc.- . .
2021 Busch Pgmod BMW Benz Volks. Banco Bl_\lP Intesa ING Vivendi Bayer
Ricard Group Santan. Paribas Sanp. Group SA
InBev Group
5
£ 1,74 3,70 0,81 0,98 0,64 0,59 0,65 0,66 0,83 0,68 15




Indust. prosjeci

Kriterij

Indust. prosjeci Indikatori po komp. 2021

Kriterij

2021

Indikatori po komp.

2428 | 4238 4,94 6,25 50 913 911 7215 | 1064 | 1132 | 2040
; . } ; . 1,18 ; } - 0,79 1.1
011 014 022 0,01 0,06 N/A 025 325 011 0,01 N/A
EV/EBITDA _ _ _ _ - - _ - - - -
Div. prinos _ _ _ _ _ _ _ - - - -
P/B 2,79 2,79 1,15 1,15 115 0,64 0,64 0,64 0,64 1,12 41
PIE 3735 | 3735 | 20496 | 29496 | 294,96 | 1250 | 12,50 1250 | 1250 | 27,67 99,5
P/S _ _ N - - 2,20 - - - 0,98 4,0
EV/EBITDA _ _ _ _ - - _ - - - -
Div. prinos _ _ _ _ - - - - - - -
v R v v v R v v
v v v v R v
v v v v v N/A R v N/A
P/S R _ R R - V2 R - R - \V
EV/EBITDA i ) i i B ) i . . . )
Div. prinos _ _ _ _ - - - - - -
v 3 1 3 3 3 3 2 0 2 3 2
R 0 2 0 0 0 1 3 1 1
ODLUKA v R v v v v v R v v v
sanofi | D% | wVinci | CRH | BASF Li:ﬂi’ 4 | Linde Er'?t';tt‘:{n Enel | Iberdr. E?g;rr‘i' i
18 3,72 2,47 1,74 1,44 3,81 3,96 1,93 2.4 15 443
193 | 2331 23,70 1418 | 1056 | 2803 | 50,87 N/A 336 205 | 3315
- 6,46 - - 0,76 - - 3,35 - - -
-0,39 1,99 023 011 N/A 514 091 NA | 1745 3,88 0,68
EV/EBITDA ) : ; ; . . - 2257 - - -
Div. prinos _ _ _ _ - - - - _ - -
P/B 41 053 1,90 1,92 1,35 3,82 3,82 3,33 16 1,6 3,68
PIE 99,5 | 4455 | 11983 67,55 130 | 2522 | 2522 88,85 19,1 191 | 139,69
PIS 1,34 0,56 - 0,78 - - 345 - -
EV/EBITDA _ ~ _ - - - - 20,00 - - -
Div. prinos _ _ _ _ _ _ - - - -
I v v R v R v R v
PIE v v v v v R N/A R R
PEG v v v N/A R v N/A R R
PIS . i . . v i . v ) ) ;
EV/EBITDA i ) 3 B ) ) B R B ) )
Div. prinos R _ R R _ _ R R R - -
v 3 1 2 3 2 1 1 2 0 1 2
0 2 1 0 1 2 2 1 3 2 1
v R v v v R R v R R v
Siem. Kone Vonovia Philips Essilor. AT‘I{Z‘d. Ag.)((/en Engie L'Oreal AD:?:]d Prosus
Group
‘ 276 | 1124 1,37 2,39 244 73 498 0,96 75 2.3 479
‘ 2431 | 3216 5,64 2825 | 61,19 NA | 1925 65,07 57,1 194 6,56
‘ : - ; - - 11,9 - 053 - - -
‘ 0,45 3,88 -0,24 0,15 0,04 N/A 24 N/A 1,94 0,29 0,07
EV/EBITDA ‘ B : B B - N/A - - - - -




Indikatori po komp. 2021 Kriterij Indust. prosjeci

Indust. prosjeci

Kriterij

2021

Indikatori po komp.

Indust.

Div. prinos

R - R R - 0 R - R - -
P/B 3,68 472 1,16 423 423 8.3 8,3 1,49 5,8 2.2 348
R/E 139,69 | 59,38 40,08 | 18354 | 18354 2642 | 2642 19,69 91,0 291 | 5435
PIS - - - - - 6,5 - 0,77 - - -
EV/EBITDA i ) ) B B 446 ) ) B B} B
Div. prinos R - R - - 0,3 - - - z
P/B v v v v v
PIE v v v v N/A v v v v
PEG v v v N/A N/A v v
PIS . i . ) i R . v ) ) ;
EV/EBITDA N B X . B N/A . . . - -
R - R R - R R - R - -
3 1 2 3 3 1 1 2 1 2 2
0 2 1 0 0 2 2 1 2 1 1
v R v v v R R v R v v
Inditex Allianz AXA Infineon ";‘_ISOI:ZL S a?:l:)e Ml;{r:ch SAP LVMH Adidas Kering
Group
i 596 1,04 090 465 | 2474 2,1 1,22 42 8,9 6,3 7,0
PIE 30,25 9,98 1129 | 4632 | 5354 178 | 1607 25,9 38,7 34,2 265
PIS . i . ) i i ) ) ) ] }
PIEC 043 | -333 0,08 0,20 077 | -106 0,11 10,22 0,25 0,08 0,55
EV/EBITDA _ _ _ _ - - _ - - - -
Div. prinos _ _ _ _ _ _ _ - - - -
421 1,13 1,13 53 | 17,01 37 1,23 50 53 53 53
2261 | 1353 13,53 5503 | 53,75 453 | 16,83 223,0 21,7 21,7 21,7
R v v v v v v R R
v v v v v v
v v v v v v R v v
EV/EBITDA ) i . . i i . ) ) ) ;
Div. prinos _ _ _ _ - - - - _ - -
1 3 3 3 2 3 3 2 1 1 2
2 0 0 0 1 0 0 1 2 2 1
R v v v v v v v R R v
25;3? D:;’:f' ETn Zti;. Eni Airbus Safran
1,97 40 12 11 10,0 35
14,30 147 125 30,6 211 344
- - 0.9 0.7 16 -
-130 021 N/A N/A N/A -0,39
EV/EBITDA _ ~ _ _ - -
Div. prinos R _ _ _ - -
P/B 1,24 20 11 11 40 40
PIE 273,81 56,7 161 161 60,2 60,2
; - 0.7 07 1.4 -
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EV/EBITDA ‘ } R ; ; _
Div. prinos ‘ R _ R R - -
/B ‘ R R R v
R/E ‘ v R v v
. PEG ‘ N/A N/A N/A \Y
x PIS ‘ . . R R R )
EV/EBITDA ‘ _ ~ _ _ - -
Div. prinos ‘ R _ _ _ _ -
v ‘ 2 2 1 0 1 3
N
S 8 ‘ 1 1 2 3 2 0
CIBILILIA ‘ v v R R R v
2022 Anh. Busch Pernod BMW ’\gzl:z" Volks. Stellant Banco Banco BNP Intesa ING
InBev Ricard Group Group ’ Bilbao Santan. Paribas Sanp. Group
_ 1,66 2,95 0,64 0,81 0,33 0,74 0,74 0,52 0,54 0,63 0,80
o
_g 24,18 23,91 3,06 5,09 3,60 2,87 5,89 5,23 7,15 11,81 12,08
o
o - - - - - - - - - - -
5
3 ﬁ 0,88 0,44 0,07 -0,14 25,71 0,11 0,12 0,23 0,96 2,60 -0,68
.1_':2 EV/EBITDA : : } R ; R ; _ _ _ R
Div. prinos _ _ _ - - - - - - - -
_ e ‘ 2,28 2,28 0,89 0,89 0,89 0,89 0,68 0,68 0,68 0,68 0,68
8
53 ‘ 18,14 18,14 18,95 18,95 18,95 18,95 17,86 17,86 17,86 17,86 17,86
S
o PIS B i i ) ) ) ) . . . N
B
=}
E EV/EBITDA ~ _ _ - _ _ - _ - - -
Div. prinos _ B _ _ _ - - - _ - -
v R i i i
i i i
5 \Y \Y \Y \Y R
=
EV/EBITDA ~ _ _ - _ - - - - - -
Div. prinos _ B _ _ _ - - - _ - -
v 2 1 3 3 2 3 2 3 3 2 2
N
S R 1 2 0 0 1 0 1 0 0 1 1
ODILUIRA v R v v v v v Y% v Y% v
Bayer Sanofi BDggrtssé Vinci CRH BASF LiunIir de Linde II;Inutgretr Enel Iberdr.
_ ) 12 16 3,6 2,17 1,97 0,87 3,01 4,25 1,95 1,68 1,26
Q.
§ PIE 101 17,6 21,0 14,01 16,09 8,24 26,23 43,06 N/A 20,96 15,89
g_ PIS - B 8 - - 0,48 - - 3,12 - 1,44
S
_iri PEG 0,03 051 0,90 0,21 0,30 N/A 3,77 351 N/A 0,41 N/A
[l EV/EBITDA } ) ) : : _ _ _ 39,01 _ R
Div. prinos _ B _ _ _ _ - - - - -
3 P/B 4,26 4,26 0,70 1,64 1,33 0,93 2,82 2,82 2,70 1,89 1,89
@
s PIE 60,55 60,55 | 853,55 18,87 61,22 9,23 25,86 25,86 69,64 67,30 67,30
é P/S _ R R - R 0,53 - - 1,96 - 0,55
S EVEN ) i ) B . B N - 15,50 - -
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Indust. prosjeci Indikatori po komp. 2022 Kriterij

Kriterij

2022

Indikatori po komp.

Indust. prosjeci

Kriterij

Div. prinos
P/B
P/E
PEG
P/S

EV/EBITDA

Div. prinos

\%
R
ODLUKA

P/B
P/E

P/S

PEG
EV/EBITDA

Div. prinos
P/B
P/E
P/S

EV/EBITDA

Div. prinos
P/B
P/E
PEG
P/S

EV/EBITDA

Div. prinos

\%

EV/EBITDA
Div. prinos
P/B
P/E
P/S
EV/EBITDA

Div. prinos

\Y \ R R \ \
\Y \ R R N/A \

\Y \ N/A R R N/A \ N/A
- - - - - \ - - R - R
- - - - - - - - R - -
3 3 2 2 2 3 0 0 1 3 2
0 0 1 1 1 0 3 3 2 0 1
\ \ \ \ \ \ R R R Vv \
E?::tr:ic Siem. Kone Vonovia | Philips Essilor. Ag K?n L'Oreal 'g:?r:d Prosus Inditex
2,80 2,10 9,0 0,51 0,84 1,99 19,0 6,89 1,6 5,08 4,81
23,43 28,06 32,20 N/A N/A 42,41 72,8 33,36 11,5 17,27 20,15
- - - 3,86 1,71 - - - - - -
2,77 -0,71 -1,34 N/A N/A 0,90 3,89 1,14 0,67 0,10 0,10
- - - 1,98 N/A - - - - - -
- - - - 2,56 - - - - - -
3,01 3,01 3,37 0,71 2,48 2,48 3,53 4,04 1,7 1,94 1,94
34,43 34,43 27,70 20,47 47,59 47,59 59,69 103,01 28,3 123,24 47,07
- - 3,33 3,06 - - - - -
- - - 23,77 17,00 - - - - -
- - - - 1,54 - - - - - -

Vv \ R \ \ \ V

Vv \ N/A N/A \ V \ V

R \ \ N/A N/A Vv V
- - - R VvV - - - - - -
- - - Vv N/A - - - - - -
- - - - VvV - - - - - -
2 3 1 2 3 3 1 1 3 2 2
1 0 2 1 0 0 2 2 0 1 1
\Y \ R \Y \ \Y R R \ \ \
Allianz AXA Infineon ASML Group Ml;znewh SAP LVMH Adidas Kering Hermes

Hold. Danone Group

1,55 1,12 2,48 24,99 1,70 1,96 2,62 6,71 3,73 4,31 14,72
12,00 8,57 17,23 36,27 20,1 15,33 35,44 25,79 28,77 15,97 52,07
4,41 -1,82 0,19 -24,8 -0,4 0,87 -0,63 1,49 -0,41 1,07 1,38
1,60 1,60 3,22 15,15 3.2 2,04 2,93 4,84 4,84 4,84 4,84
26,21 26,21 59,26 32,95 82,8 18,08 72,22 39,22 39,22 39,22 39,22
\ \ \ R \ \ \ \ \ R
\ \ \ \ \ \ \% \ Vv R
R \ \4 \ \4 \ \ \ R R
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P/S

EV/EBITDA

Div. prinos

\Y

R

2022

ODLUKA

P/B

P/E

P/S

PEG

EV/EBITDA

Indikatori po komp.

Div. prinos
P/B

|

P/E

P/S

Indust. prosjeci

EV/EBITDA

Div. prinos

Kriterij

2022

3 3 1 3 3 3 1 3
0 0 2 0 0 2
\Y \Y R \Y \Y \Y R \Y
D::Stts. I;rn %tfg:_ Eni Airbus Safran

1,80 1,32 0,77 13,74 5,17
7,92 7,14 2,82 21,11 N/A
3,02
0,99 0,22 0,02 37,70 N/A
N/A
0,45
1,42 1,21 1,21 4,66 4,66
18,76 5,87 5,87 113,65 113,65
1,60
14,14
1,33
R R
\ N/A
\ N/A
R
N/A
R
2 1 3 1 0
1 2 2 3
\ R Vv R R

Prilog 2: Revizija indeksa Euro Stoxx 50 2011-2022

Datum revizije
indeksa Euro Dodano u indeks lzuzeto iz indeksa
Stoxx 50

26/01/2011 APERAM (LU) N/A
01/02/2011 N/A APERAM (LU)
05/07/2011 DIA (FR) N/A
06/07/2011 N/A DIA (FR)
19/09/2011 VOLKSWAGEN PREF (DE) ALSTOM (FR)

24




INDITEX (ES)

CRREDIT AGRICOLE (FR)

18/06/2012 ASML HLDG (NE) DEUTSCHE BOERSE (DE)
ESSILIOR INTERNATIONAL (FR) TELECOM ITALIA (IT)
18/03/2013 EADS (FR) NOKIA (FI)
08/07/2013 OSRAM LICHT (DE) N/A
09/07/2013 N/A OSRAM LICHT (DE)
23/09/2013 DEUTSCHE POST (DE) ARCELORMITTAL (LU)
22/09/2014 NOKIA (FI) CRH (IE)
21/09/2015 SAFRAN (FR) RWE (DE)
FRESENIUS (DE) REPSOL (ES)
12/09/2016 UNIPER (DE) N/A
13/09/2016 N/A UNIPER (DE)
AHOLD DELHAIZE (NL) UNICREDIT (IT)
19/09/2016 ADIDAS (DE) CARREFOUR (FR)
CRH (IE) ASSICURAZIONI GE (IT)
AMADEUS IT GROUP (ES) SAINT GOBAIN (FR)
24/09/2018 KERING (FR) E.ON (DE)
LINDE TENDERED (DE) DEUTSCHE BANK (DE)
23/09/2019 DEUTSCHE BOERSE (DE) UN'BAL'RODAGEAR(;O'WESTF'ELD
Vonovia SE (DE) TELEFONICA (ES)
KONE B (Fl) FRESENIUS (DE)
21/09/2020 PERNOD RICARD (FR) GRP SOCIETE GENERALE (FR)
ADYEN (NL) ORANGE (FR)
PROSUS (NL) BCO BILBAO VIZCA (ES)
28/09/2020 SIEMENS ENERGY (DE) N/A
29/09/2020 N/A SIEMENS ENERGY (DE)
30/11/2020 FLUTTER ENTERTAINMENT (IE) UNILEVER NV (NL)
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22/03/2021 INFINEON TECHNOLOGY (DE) NOKIA (FI)

20/09/2021 STELLANTIS (IT) ENGIE (FR)

BCO BILBAO VIZCAYA

ARGENTARIA (ES) AMADEUS IT GROUP (ES)

21/09/2021 UMG (FR) N/A
22/09/2021 N/A VIVENDI (FR)
10/12/2021 DAIMLER TRUCK (DE) N/A
13/12/2021 N/A DAIMLER TRUCK (DE)
20/12/2021 HERMES INTERNATIONAL (FR) UMG (NL)

Prilog 3: Postupak racunanja prinosa na jednako ponderisane portfolije vrijednosti i rasta

JEEMEL DOTEENIET, [l Prinos dionica vrijednosti  Ponderi (1/34)  Prinos x Ponder

vrijednosti za 2013. godinu

Mercedes-Benz Group 0,47653 0,029 0,01382
Banco Santander 0,04391 0,029 0,00127
BNP Paribas 0,27418 0,029 0,00795
Intesa Sanpaolo 0,30473 0,029 0,00884
Societe Generale 0,41441 0,029 0,01202
UniCredit 0,39740 0,029 0,01152
Total Energies 0,11381 0,029 0,00330
Eni -0,07899 0,029 -0,00229

BASF 0,05890 0,029 0,00171
Bayer 0,41656 0,029 0,01208
Sanofi 0,05644 0,029 0,00164
Anhauser Busch InBev 0,14031 0,029 0,00407
Group Danone 0,03297 0,029 0,00096
Unilever -0,00307 0,029 -0,00009
LVMH -0,06721 0,029 -0,00195
Philips 0,29635 0,029 0,00859
Schneider Electric 0,11836 0,029 0,00343
Vivendi SA 0,09925 0,029 0,00288
Saint Gobain 0,19343 0,029 0,00561
Vinci 0,29523 0,029 0,00856
Allianz 0,20360 0,029 0,00590
AXA 0,46343 0,029 0,01344

ING Group 0,38736 0,029 0,01123
Repsol 0,18397 0,029 0,00534

Enel -0,02761 0,029 -0,00080

Engie 0,08096 0,029 0,00235

E.ON -0,06516 0,029 -0,00189
Iberdrola 0,06086 0,029 0,00177
Orange 0,05758 0,029 0,00167
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Deutsche Telekom 0,41895

Telefonica 0,06721
Siemens 0,22278
Volkswagen Group 0,14050
EssilorLuxottica -0,00026

Prinos jednako ponderisanog portfolija dionica vrijednosti
za 2013. godinu

Jednako ponderisani portfolij rasta Prinos dionica rasta

0,029
0,029
0,029
0,029
0,029

Ponderi (1/16)

0,01215
0,00195
0,00646
0,00407
-0,00001

0,16755

Prinos x Ponder

za 2013. godinu

BMW 0,12235

Airbus 0,85600

Rwe -0,15834

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 0,21149
Deutsche Bank -0,03185

Air Liquide 0,07077

SAP 0,00370

L'Oreal 0,18791
Assicurazioni Generali SpA 0,18750

Miinchener Rickversicherungs-

Gesellschaft 0,15174
Carrefour 0,44050
Arcelormittal -0,04953
Unibail-Rodamco -0,00904
Inditex 0,09607
ASML Holding 0,35619
CRH 0,15457
Prinos jednako ponderisanog portfolija dionica rasta za

2013. godinu

Jednako ponderisani portfolij Prinos dionica vrijednosti

vrijednosti za 2014. godinu

0,0652
0,0652
0,0652
0,0652
0,0652
0,0652
0,0652
0,0652
0,0652

0,0652

0,0652
0,0652
0,0652
0,0652
0,0652
0,0652

Ponderi (1/33)

0,00798
0,05581
-0,01032
0,01379
-0,00208
0,00461
0,00024
0,01225
0,01223

0,00989

0,02872
-0,00323
-0,00059

0,00626

0,02322

0,01008

0,16887

Prinos x Ponder

Airbus -0,26879
Banco Santander 0,17442
BNP Paribas -0,11307
Deutsche Bank -0,23156
Intesa Sanpaolo 0,00000
Societe Generale -0,15727
UniCredit -0,00929
Total Energies -0,02811
Eni -0,16224
Sanofi 0,00585
Group Danone 0,05810
SAP -0,05529
L'Oreal 0,09992
LVMH 0,11802
Philips -0,09821
Schneider Electric -0,04192
Vivendi SA 0,10642
Saint Gobain -0,09527
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0,0303
0,0303
0,0303
0,0303
0,0303
0,0303
0,0303
0,0303
0,0303
0,0303
0,0303
0,0303
0,0303
0,0303
0,0303
0,0303
0,0303
0,0303

-0,00814
0,00529
-0,00343
-0,00702
0,00000
-0,00477
-0,00028
-0,00085
-0,00492
0,00018
0,00176
-0,00168
0,00303
0,00358
-0,00298
-0,00127
0,00322
-0,00289



Vinci -0,02984 0,0303 -0,00090

AXA -0,02588 0,0303 -0,00078

ING Group 0,07440 0,0303 0,00225
Repsol -0,05993 0,0303 -0,00182

Enel 0,18211 0,0303 0,00552

Engie 0,16278 0,0303 0,00493

E.ON 0,08732 0,0303 0,00265
Orange 0,62085 0,0303 0,01881
Deutsche Telekom 0,09233 0,0303 0,00280
Telefonica 0,06763 0,0303 0,00205
Siemens -0,05293 0,0303 -0,00160
Volkswagen Group -0,07905 0,0303 -0,00240
EssilorLuxottica 0,21420 0,0303 0,00649
CRH 0,07742 0,0303 0,00235
Deutsche Post 0,04400 0,0303 0,00133

Prinos jednako ponderisanog portfolija dionica vrijednosti

za 2014. godinu 0,02052

el @ FoaiBlseinl e i ] s Prinos dionica rasta Ponderi (1/17) Prinos x Ponder

za 2014. godinu

BMW 0,07458 0,0588 0,00439
Mercedes-Benz Group 0,11873 0,0588 0,00698
Rwe 0,00019 0,0588 0,00001
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria -0,10144 0,0588 -0,00596
Air Liquide 0,12061 0,0588 0,00709
BASF -0,08510 0,0588 -0,00500
Bayer 0,12944 0,0588 0,00761
Anhauser Busch InBev 0,22576 0,0588 0,01327
Unilever 0,12284 0,0588 0,00722
Allianz 0,07179 0,0588 0,00422
Assicurazioni Generali SpA 0,00473 0,0588 0,00028
Munchener Riickversicherungs- 0,06046 0,0588 0,00356
Gesellschaft

Carrefour -0,09932 0,0588 -0,00584
Iberdrola 0,24329 0,0588 0,01431
Unibail-Rodamco 0,16854 0,0588 0,00991
Inditex -0,00063 0,0588 -0,00004
ASML Holding 0,32084 0,0588 0,01887

Prinos jednako ponderisanog portfolija dionica rasta za
2014. godinu 0,08087

LEETEIE TIMCERTIEET [pEial] Prinos dionica vrijednosti  Ponderi (1/35) Prinos x Ponder

vrijednosti za 2015. godinu

Mercedes-Benz Group 0,12844 0,0285 0,00366

Rwe -0,54400 0,0285 -0,01550

Banco Bilbao Vizcaya -0,14398 0,0285 -0,00410
Argentaria

Banco Santander -0,33679 0,0285 -0,00960

BNP Paribas 0,05665 0,0285 0,00161

Deutsche Bank -0,20396 0,0285 -0,00581
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Societe Generale 0,20390 0,0285 0,00581

UniCredit -0,52654 0,0285 -0,01501

Eni -0,05415 0,0285 -0,00154

BASF 0,01478 0,0285 0,00042

Sanofi 0,04189 0,0285 0,00119
Anhauser Busch InBev 0,24987 0,0285 0,00712
Unilever 0,26208 0,0285 0,00747

SAP 0,25953 0,0285 0,00740

L'Oreal 0,14520 0,0285 0,00414

LVMH 0,10737 0,0285 0,00306

Philips -0,02564 0,0285 -0,00073
Schneider Electric -0,10459 0,0285 -0,00298
Saint Gobain 0,13339 0,0285 0,00380
Vinci 0,30207 0,0285 0,00861
Assicurazioni Generali SpA -0,00704 0,0285 -0,00020
AXA 0,32094 0,0285 0,00915

ING Group 0,14747 0,0285 0,00420

Miinchener Rickversicherungs-

Gesellschaft 0,11950 0,0285 0,00341
Repsol -0,31826 0,0285 -0,00907
Carrefour 0,06302 0,0285 0,00180
E.ON -0,36321 0,0285 -0,01035
Iberdrola 0,14684 0,0285 0,00418
Orange 0,10100 0,0285 0,00288
Telefonica -0,10914 0,0285 -0,00311
Unibail-Rodamco 0,10801 0,0285 0,00308
Siemens -0,04138 0,0285 -0,00118
Volkswagen Group -0,26712 0,0285 -0,00761
EssilorLuxottica 0,26429 0,0285 0,00753
Deutsche Post -0,04102 0,0285 -0,00117

Prinos jednako ponderisanog portfolija dionica vrijednosti

za 2015. godinu 0,00255

el @ pemels el el i ] s Prinos dionica rasta Ponderi (1/15) Prinos x Ponder

za 2015. godinu

Nokia -0,00752 0,0666 -0,00050
BMW 0,10931 0,0666 0,00728
Airbus 0,49326 0,0666 0,03285
Intesa Sanpaolo 0,25835 0,0666 0,01721
Total Energies -0,02940 0,0666 -0,00196
Air Liquide 0,02224 0,0666 0,00148
Bayer 0,02478 0,0666 0,00165
Group Danone 0,15633 0,0666 0,01041
Vivendi SA -0,03358 0,0666 -0,00224
Allianz 0,19642 0,0666 0,01308
Enel 0,05707 0,0666 0,00380
Engie -0,15484 0,0666 -0,01031
Deutsche Telekom 0,26535 0,0666 0,01767
Inditex 0,33235 0,0666 0,02213
ASML Holding -0,07382 0,0666 -0,00492
Prinos jednako ponderisanog portfolija dionica rasta za
2015. godinu 0,10764
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Jednako ponderisani portfolij

vrijednosti za 2016. godinu

Prinos dionica vrijednosti

Ponderi (1/27)

Prinos x Ponder

Airbus 0,03253 0,037 0,00120

Banco Bilbao Vizcaya 0,00223 0,037 0,00008
Argentaria

BNP Paribas 0,18216 0,037 0,00674

Deutsche Bank -0,19578 0,037 -0,00724

Societe Generale 0,12899 0,037 0,00477

UniCredit -0,45144 0,037 -0,01670

Air Liquide 0,07561 0,037 0,00280

Sanofi -0,00864 0,037 -0,00032

Group Danone -0,01003 0,037 -0,00037

Unilever 0,00957 0,037 0,00035

L'Oreal 0,14911 0,037 0,00552

Philips 0,26582 0,037 0,00984

Schneider Electric 0,29121 0,037 0,01077

Vivendi SA -0,05892 0,037 -0,00218

Vinci 0,12073 0,037 0,00447

Assicurazioni Generali SpA -0,12840 0,037 -0,00475

AXA -0,01479 0,037 -0,00055

ING Group 0,09590 0,037 0,00355

Minchener Riickversicherungs- 0,00842 0,037 0,00031
Gesellschaft

Carrefour -0,12029 0,037 -0,00445

Engie -0,22901 0,037 -0,00847

E.ON -0,20095 0,037 -0,00744

Orange -0,05000 0,037 -0,00185

Deutsche Telekom 0,01933 0,037 0,00072

Siemens 0,36560 0,037 0,01353

Volkswagen Group 0,05498 0,037 0,00203

Deutsche Post 0,23821 0,037 0,00881

Prinos jednako ponderisanog portfolija dionica vrijednosti 0,02117

za 2016. godinu

Jednako ponderisani portfolij rasta

za 2016. godinu

Prinos dionica rasta

Ponderi (1/23)

Prinos x Ponder

Nokia -0,30274 0,0434 -0,01314

BMW -0,03794 0,0434 -0,00165
Mercedes-Benz Group -0,03965 0,0434 -0,00172
Banco Santander 0,12857 0,0434 0,00558
Intesa Sanpaolo -0,18645 0,0434 -0,00809
Total Energies 0,20237 0,0434 0,00878
Eni 0,15190 0,0434 0,00659

BASF 0,30675 0,0434 0,01331

Bayer -0,12157 0,0434 -0,00528
Anhauser Busch InBev -0,10582 0,0434 -0,00459
SAP 0,17328 0,0434 0,00752

LVMH 0,30316 0,0434 0,01316

Saint Gobain 0,14043 0,0434 0,00609
Allianz 0,00641 0,0434 0,00028
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Enel 0,10847 0,0434 0,00471

Iberdrola -0,04302 0,0434 -0,00187

Telefonica -0,12465 0,0434 -0,00541

Unibail-Rodamco -0,01284 0,0434 -0,00056

Inditex 0,06050 0,0434 0,00263

ASML Holding 0,33179 0,0434 0,01440

EssilorLuxottica -0,03980 0,0434 -0,00173

Safran 0,09876 0,0434 0,00429

Fresenius 0,18683 0,0434 0,00811

Prinos jednako ponderisanog portfolija dionica vrasta za 0.05142
2016. godinu '

JEEMEL DOTEERIET, [l Prinos dionica vrijednosti  Ponderi (1/39)  Prinos x Ponder

vrijednosti za 2017. godinu

BMW -0,03501 0,0256 -0,00090
Mercedes-Benz Group -0,00534 0,0256 -0,00014
Banco Bilbao Vizcaya 0,12478 0,0256 0,00319

Argentaria
Banco Santander 0,12291 0,0256 0,00315
Deutsche Bank 0,01379 0,0256 0,00035
Intesa Sanpaolo 0,13154 0,0256 0,00337
Societe Generale -0,08229 0,0256 -0,00211
Total Energies -0,05635 0,0256 -0,00144
Eni -0,11765 0,0256 -0,00301
Air Liquide 0,09635 0,0256 0,00247

BASF 0,03427 0,0256 0,00088

Bayer 0,03793 0,0256 0,00097

Sanofi -0,07695 0,0256 -0,00197

Group Danone 0,16119 0,0256 0,00413
Unilever 0,20270 0,0256 0,00519
SAP 0,11863 0,0256 0,00304

L'Oreal 0,06630 0,0256 0,00170

LVMH 0,34983 0,0256 0,00896

Philips 0,07279 0,0256 0,00186

Schneider Electric 0,07201 0,0256 0,00184
Vivendi SA 0,23936 0,0256 0,00613
Saint Gobain 0,03722 0,0256 0,00095

AXA 0,02444 0,0256 0,00063

Minchener Riickversicherungs- 0,00250 0,0256 0,00006
Gesellschaft

Enel 0,21564 0,0256 0,00552

Engie 0,17253 0,0256 0,00442

E.ON 0,32859 0,0256 0,00841

Iberdrola 0,05181 0,0256 0,00133

Orange -0,00686 0,0256 -0,00018

Deutsche Telekom -0,09866 0,0256 -0,00253

Telefonica -0,08192 0,0256 -0,00210
Unibail-Rodamco -0,07285 0,0256 -0,00186
Siemens -0,01526 0,0256 -0,00039
Volkswagen Group 0,20835 0,0256 0,00533
ASML Holding 0,35591 0,0256 0,00911
EssilorLuxottica 0,07130 0,0256 0,00183
CRH -0,08072 0,0256 -0,00207
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Safran 0,25361 0,0256 0,00649

Ahold Delhaize -0,08670 0,0256 -0,00222

Prinos jednako ponderisanog portfolija dionica vrijednosti
. 0,07039
za 2017. godinu

el [FRnBErISem peNiio ] st Prinos dionica rasta Ponderi (1/11) Prinos x Ponder

za 2017. godinu

Nokia -0,15933 0,0909 -0,01448

Airbus 0,32124 0,0909 0,02920

BNP Paribas 0,03148 0,0909 0,00286

Anhauser Busch InBev -0,07883 0,0909 -0,00717

Vinci 0,31709 0,0909 0,02882

Allianz 0,21742 0,0909 0,01976

ING Group 0,13650 0,0909 0,01241

Inditex -0,10905 0,0909 -0,00991

Deutsche Post 0,26592 0,0909 0,02417

Fresenius -0,12973 0,0909 -0,01179

Adidas 0,10476 0,0909 0,00952

Prinos jednako ponderisanog pprtfolua dionica rasta za 0,08340
2017. godinu

Jednako ponderisani portfolij

vrijednosti za 2018. godinu Prinos dionica vrijednosti  Ponderi (1/36) Prinos x Ponder

Nokia 0,28677 0,0277 0,00794
BMW -0,18171 0,0277 -0,00503
Mercedes-Benz Group -0,34990 0,0277 -0,00969
Banco Bilbao Vizcaya -0,34538 0,0277 -0,00957
Argentaria
Banco Santander -0,29751 0,0277 -0,00824
BNP Paribas -0,36576 0,0277 -0,01013
Deutsche Bank -0,56342 0,0277 -0,01561
Intesa Sanpaolo -0,29564 0,0277 -0,00819
Societe Generale -0,35542 0,0277 -0,00985
Eni -0,00578 0,0277 -0,00016
Air Liquide 0,03786 0,0277 0,00105
BASF -0,33852 0,0277 -0,00938
Bayer -0,40140 0,0277 -0,01112
Sanofi 0,05435 0,0277 0,00151
Anhauser Busch InBev -0,38344 0,0277 -0,01062
Group Danone -0,10816 0,0277 -0,00300
Unilever 0,02376 0,0277 0,00066
L'Oreal 0,08757 0,0277 0,00243
Philips -0,01245 0,0277 -0,00034
Schneider Electric -0,15281 0,0277 -0,00423
Vivendi SA -0,05464 0,0277 -0,00151
Saint Gobain -0,36039 0,0277 -0,00998
Allianz -0,09113 0,0277 -0,00252
AXA -0,23829 0,0277 -0,00660
ING Group -0,38617 0,0277 -0,01070
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Miinchener Rickversicherungs-

0,05744 0,0277 0,00159

Gesellschaft
Enel -0,01370 0,0277 -0,00038
Engie -0,11947 0,0277 -0,00331
E.ON -0,04968 0,0277 -0,00138
Orange -0,02548 0,0277 -0,00071
Deutsche Telekom 0,00000 0,0277 0,00000
Unibail-Rodamco -0,35308 0,0277 -0,00978
Siemens -0,23829 0,0277 -0,00660
Volkswagen Group -0,16162 0,0277 -0,00448
CRH -0,22742 0,0277 -0,00630
Deutsche Post -0,39376 0,0277 -0,01091

Prinos jednako ponderisanog portfolija dionica vrijednosti

za 2018. godinu -0,17514

Jednako ponderisani portfolij

rasta za 2018, godinu Prinos dionica rasta Ponderi (1/14) Prinos x Ponder

Airbus 0,01462 0,0714 0,00104

Total Energies 0,00261 0,0714 0,00019

SAP -0,06325 0,0714 -0,00452

LVMH 0,07004 0,0714 0,00500

Vinci -0,15261 0,0714 -0,01090

Iberdrola 0,09224 0,0714 0,00659

Telefonica -0,13986 0,0714 -0,00999

Inditex -0,22664 0,0714 -0,01618

ASML Holding -0,06055 0,0714 -0,00432

EssilorLuxottica -0,01953 0,0714 -0,00139

Safran 0,21009 0,0714 0,01500

Fresenius -0,34152 0,0714 -0,02438

Ahold Delhaize 0,20272 0,0714 0,01447

Adidas 0,09124 0,0714 0,00651
Prinos jednako ponderisanog portfolija dionica rasta za

2018. godinu LN

LAIEL© SO rEllE el Prinos dionica vrijednosti  Ponderi (1/35) Prinos x Ponder

vrijednosti za 2019. godinu

Nokia -0,34159 0,0285 -0,00974

BMW 0,04875 0,0285 0,00139

Mercedes-Benz Group 0,09105 0,0285 0,00259

Banco Bilbao Vizcaya 0,06863 0,0285 0,00196
Argentaria

Banco Santander -0,06223 0,0285 -0,00177

BNP Paribas 0,34928 0,0285 0,00995

Intesa Sanpaolo 0,23190 0,0285 0,00661

Societe Generale 0,13088 0,0285 0,00373

Total Energies 0,05444 0,0285 0,00155

Eni 0,00479 0,0285 0,00014

Bayer 0,19635 0,0285 0,00560

Sanofi 0,18859 0,0285 0,00537

Anhauser Busch InBev 0,28293 0,0285 0,00806

Group Danone 0,21068 0,0285 0,00600

Unilever 0,08769 0,0285 0,00250

SAP 0,38283 0,0285 0,01091
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Philips 0,42362 0,0285 0,01207
Schneider Electric 0,54576 0,0285 0,01555
Vivendi SA 0,21563 0,0285 0,00615
AXA 0,33493 0,0285 0,00955
Minchener Riickversicherungs- 0,39507 0,0285 0,01129
Gesellschaft
Enel 0,39173 0,0285 0,01116
Engie 0,14833 0,0285 0,00423
Orange -0,06950 0,0285 -0,00198
Deutsche Telekom -0,01687 0,0285 -0,00048
Telefonica -0,23496 0,0285 -0,00670
Unibail-Rodamco 0,06055 0,0285 0,00173
Siemens 0,18819 0,0285 0,00536
Volkswagen Group 0,21606 0,0285 0,00616
EssilorLuxottica 0,22674 0,0285 0,00646
CRH 0,54683 0,0285 0,01558
Deutsche Post 0,41767 0,0285 0,01190
Safran 0,32528 0,0285 0,00927
Fresenius 0,16211 0,0285 0,00462
Linde 0,38462 0,0285 0,01096
Prinos jednako ponderisanog portfolija dionica vrijednosti 0,18775

za 2019. godinu

Jednako ponderisani portfolij rasta E e,

za 2019. godinu

Ponderi (1/15)

Prinos x Ponder

Airbus 0,55020 0,0666 0,03664
Air Liquide 0,30836 0,0666 0,02054
BASF 0,10919 0,0666 0,00727
L'Oreal 0,31864 0,0666 0,02122
LVMH 0,63522 0,0666 0,04231
Vinci 0,38550 0,0666 0,02567
Allianz 0,24800 0,0666 0,01652
ING Group 0,14332 0,0666 0,00954
Iberdrola 0,33453 0,0666 0,02228
Inditex 0,40214 0,0666 0,02678
ASML Holding 0,91838 0,0666 0,06116
Ahold Delhaize 0,00859 0,0666 0,00057
Adidas 0,57158 0,0666 0,03807
Amadeus IT Group 0,18490 0,0666 0,01231
Kering 0,45283 0,0666 0,03016
Prinos jednako ponderisanog portfolija dionica rasta za 0.37105
2019. godinu '

Jednako ponderisani portfolij
vrijednosti za 2020. godinu

Prinos dionica vrijednosti

Ponderi (1/36)

Prinos x Ponder

Nokia -0,09036 0,02777 -0,00251

BMW -0,02681 0,02777 -0,00074

Airbus -0,32759 0,02777 -0,00910

Banco Bilbao Vizcaya -0,21037 0,02777 -0,00584
Argentaria
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Banco Santander -0,32085 0,02777 -0,00891

BNP Paribas -0,19168 0,02777 -0,00532
Intesa Sanpaolo -0,19672 0,02777 -0,00546
Societe Generale -0,46241 0,02777 -0,01284
Air Liquide 0,05965 0,02777 0,00166
Bayer -0,34508 0,02777 -0,00958
Sanofi -0,12769 0,02777 -0,00355
Anhauser Busch InBev -0,22084 0,02777 -0,00613
Group Danone -0,27332 0,02777 -0,00759
Unilever -0,03542 0,02777 -0,00098
SAP -0,12115 0,02777 -0,00336
LVMH 0,21890 0,02777 0,00608
Philips -0,00455 0,02777 -0,00013
Schneider Electric 0,29862 0,02777 0,00829
Vivendi SA -0,58476 0,02777 -0,01624
Vinci -0,16847 0,02777 -0,00468
Allianz -0,09391 0,02777 -0,00261
AXA -0,23370 0,02777 -0,00649

ING Group -0,30860 0,02777 -0,00857
Enel 0,14840 0,02777 0,00412
Engie -0,14830 0,02777 -0,00412
Orange -0,26176 0,02777 -0,00727
Siemens 0,09883 0,02777 0,00274
Volkswagen Group -0,15557 0,02777 -0,00432
EssilorLuxottica -0,06693 0,02777 -0,00186
CRH -0,06795 0,02777 -0,00189
Safran 0,00000 0,02777 0,00000
Fresenius -0,24335 0,02777 -0,00676
Ahold Delhaize 0,01851 0,02777 0,00051
Adidas 0,02178 0,02777 0,00060
Kering -0,00602 0,02777 -0,00017
Linde 0,12076 0,02777 0,00335

Prinos jednako ponderisanog portfolija dionica vrijednosti

za 2020. godinu -0,11965

L [FIMRIETISEN] DEifial 1] Gt Prinos dionica rasta Ponderi (1/14) Prinos x Ponder

za 2020. godinu

Deutsche Boerse -0,01346 0,07142 -0,00096

Mercedes-Benz Group -0,03148 0,07142 -0,00225

Total Energies -0,29131 0,07142 -0,02081

Eni -0,38978 0,07142 -0,02784

BASF -0,05228 0,07142 -0,00373

L'Oreal 0,18547 0,07142 0,01325

Miinchener Rickversicherungs- -0,08687 0,07142 -0,00620
Gesellschaft

Iberdrola 0,27253 0,07142 0,01946

Deutsche Telekom 0,02327 0,07142 0,00166

Telefonica -0,45453 0,07142 -0,03246

Inditex -0,17984 0,07142 -0,01284

ASML Holding 0,47569 0,07142 0,03397

Deutsche Post 0,18145 0,07142 0,01296

Amadeus IT Group -0,18299 0,07142 -0,01307

Prinos jednako ponderisanog portfolija dionica rasta za -0.03886

2020. godinu '
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LN (OB e L] Prinos dionica vrijednosti Ponderi (1/33)  Prinos x Ponder

vrijednosti za 2021. godinu

BMW 0,23142 0,0303 0,00701
Mercedes-Benz Group 0,41826 0,0303 0,01267
Banco Santander 0,15568 0,0303 0,00472
BNP Paribas 0,41060 0,0303 0,01244
BASF -0,04793 0,0303 -0,00145
Bayer -0,04646 0,0303 -0,00141
Sanofi 0,12127 0,0303 0,00367
Anhauser Busch InBev -0,06520 0,0303 -0,00198
Group Danone 0,00349 0,0303 0,00011
SAP 0,18591 0,0303 0,00563
Philips -0,28268 0,0303 -0,00857
Schneider Electric 0,41963 0,0303 0,01271
Vivendi SA 0,09283 0,0303 0,00281
Vinci 0,11194 0,0303 0,00339
Allianz 0,04546 0,0303 0,00138
AXA 0,34671 0,0303 0,01051
ING Group 0,60841 0,0303 0,01843
Minchener Riickversicherungs- 0,09408 0,0303 0,00285
Gesellschaft
Engie 0,01561 0,0303 0,00047
Deutsche Telekom 0,07520 0,0303 0,00228
Siemens 0,29808 0,0303 0,00903
Volkswagen Group 0,19531 0,0303 0,00592
ASML Holding 0,73957 0,0303 0,02241
EssilorLuxottica 0,45429 0,0303 0,01377
CRH 0,32385 0,0303 0,00981
Deutsche Post 0,38953 0,0303 0,01180
Safran -0,07809 0,0303 -0,00237
Ahold Delhaize 0,26692 0,0303 0,00809
Kering 0,21732 0,0303 0,00658
Flutter Entertainment -0,24129 0,0303 -0,00731
Infineon 0,10808 0,0303 0,00327
Prosus -0,16896 0,0303 -0,00512
\Vonovia -0,12593 0,0303 -0,00382

Prinos jednako ponderisanog portfolija dionica vrijednosti

za 2021. godinu 0,15977

Jednako ponderisani portfolij rsata
za 2021. godinu

Prinos dionica rasta Ponderi (1/17)  Prinos x Ponder

Deutsche Boerse 0,04772 0,0588 0,00281
Airbus 0,24997 0,0588 0,01470
Intesa Sanpaolo 0,19358 0,0588 0,01138
Total Energies 0,29063 0,0588 0,01709
Eni 0,44650 0,0588 0,02625

Air Liquide 0,12358 0,0588 0,00727
L'Oreal 0,34681 0,0588 0,02039
LVMH 0,41964 0,0588 0,02468
Enel -0,16667 0,0588 -0,00980
Iberdrola -0,09839 0,0588 -0,00579
Inditex 0,10410 0,0588 0,00612
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Adidas -0,14286 0,0588 -0,00840

Amadeus IT Group 0,02721 0,0588 0,00160
Linde 0,43865 0,0588 0,02579
Adyen B.V. Parts Sociales 0,24308 0,0588 0,01429
Kone -0,06801 0,0588 -0,00400
Pernod Ricard 0,17958 0,0588 0,01056

Prinos jednako ponderisanog portfolija dionica rasta za
. 0,15495

2021. godinu

Jednako ponderisani portfolij
vrijednosti za 2022. godinu

Prinos dionica vrijednosti  Ponderi (1/37)  Prinos x Ponder

Deutsche Boerse 0,09647 0,027 0,00260
BMW -0,08705 0,027 -0,00235
Mercedes-Benz Group -0,10626 0,027 -0,00287
Banco Bilbao Vizcaya 0,07110 0,027 0,00192
Argentaria
Banco Santander -0,05016 0,027 -0,00135
BNP Paribas -0,12990 0,027 -0,00351
Intesa Sanpaolo -0,11386 0,027 -0,00307
Eni 0,07076 0,027 0,00191
BASF -0,25871 0,027 -0,00699
Bayer 0,01385 0,027 0,00037
Sanofi 0,01103 0,027 0,00030
Anhauser Busch InBev 0,00806 0,027 0,00022
Group Danone -0,10475 0,027 -0,00283
SAP -0,22416 0,027 -0,00605
Philips -0,57768 0,027 -0,01560
Schneider Electric -0,25363 0,027 -0,00685
Vinci 0,00658 0,027 0,00018
Allianz -0,04265 0,027 -0,00115
AXA -0,01660 0,027 -0,00045
ING Group -0,08587 0,027 -0,00232
Minchener Rickversicherungs- 0,14999 0,027 0,00405
Gesellschaft
Enel -0,30090 0,027 -0,00812
Iberdrola 0,06975 0,027 0,00188
Deutsche Telekom 0,12644 0,027 0,00341
Siemens -0,15665 0,027 -0,00423
Volkswagen Group -0,35608 0,027 -0,00961
Inditex -0,13294 0,027 -0,00359
EssilorLuxottica -0,09606 0,027 -0,00259
CRH -0,22944 0,027 -0,00619
Deutsche Post -0,37246 0,027 -0,01006
Ahold Delhaize -0,12086 0,027 -0,00326
Adidas -0,50807 0,027 -0,01372
Kering -0,32839 0,027 -0,00887
Infineon -0,30489 0,027 -0,00823
Prosus -0,13011 0,027 -0,00351
Vonovia -0,55280 0,027 -0,01493
Stellantis -0,23453 0,027 -0,00633

Prinos jednako ponderisanog portfolija dionica vrijednosti

za 2022. godinu -0,14179
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Jednako ponderisani portfolij rasta

za 2022. godinu

Prinos dionica rasta Ponderi (1/13)

Prinos x Ponder

Airbus -0,04408 0,0769 -0,00339

Total Energies 0,30362 0,0769 0,02335

Air Liquide -0,05732 0,0769 -0,00441

L'Oreal -0,21690 0,0769 -0,01668

LVMH -0,06990 0,0769 -0,00538

ASML Holding -0,28203 0,0769 -0,02169

Safran 0,06214 0,0769 0,00478

Linde 0,01243 0,0769 0,00096

Adyen B.V. Parts Sociales -0,45279 0,0769 -0,03482

Flutter Entertainment -0,02965 0,0769 -0,00228

Kone -0,22472 0,0769 -0,01728

Pernod Ricard -0,12625 0,0769 -0,00971

Hermes -0,06321 0,0769 -0,00486

Prinos jednako ponderisanog portfolija dionica rasta za -0.09141
2022. godinu '
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