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Summary
Subject and purpose of work: The main task of this paper is to examine the proximity of valuations
generated by different valuation models to stock prices in order to investigate their reliability at
Macedonian Stock Exchange (MSE) and to present alternative “scenario” methodology for discounted
free cash flow to firm valuation.
Materials and methods: By using publicly available data from MSE we are calculating stock prices
with three stock valuation models: Discounted Free Cash Flow, Dividend Discount and Relative
Valuation.
Results: The evaluation of performance of three stock valuation models at the MSE identified that
model of Price Multiplies (P/E and other profitability ratios) offer reliable stock values determination
and lower level of price errors compared with the average stocks market prices.
Conclusions: The Discounted Free Cash Flow (DCF) model provides values close to average market
prices, while Dividend Discount (DDM) valuation model generally mispriced stocks at MSE. We
suggest the use of DCF model combined with relative valuation models for accurate stocks’ values
calculation at MSE.

Keywords: valuation, cash flow, discounting, dividends, ratios

Streszczenie
Przedmiot i cel pracy: Gtéwnym zadaniem tego artykutu jest zbadanie trafno$ci wycen generowa-
nych przez rézne modele wyceny cen akcji w celu zbadania ich wiarygodnosci na Gietdzie Papieréow
Warto$ciowych w Macedonii (MSE) oraz przedstawienie alternatywnej metodologii , scenariuszowe;j”
zdyskontowanych wolnych przeptywéw pienieznych do wyceny przedsiebiorstw.
Materialy i metody: Korzystajac z publicznie dostepnych danych z MSE, obliczamy ceny akcji za po-
mocg trzech modeli wyceny akcji: Zdyskontowanych Przeptywéw Pienieznych, Zdyskontowanej Dy-
widendy i Wyceny Poréwnawczej.
Wyniki: Ocena wydajno$ci trzech modeli wyceny akcji na MSE wykazata, ze model Mnoznikéw Cen
(P/E i inne wskazniki rentownosci) oferuje rzetelng ocene wartosci akcji i nizszy poziom btedéw ce-
nowych w poréwnaniu do $rednich cen rynkowych akcji.
Whioski: Model Zdyskontowanych Wolnych Przeptywéw Pienieznych (DCF) zapewnia wartosci zbli-
zone do $rednich cen rynkowych, podczas gdy model wyceny Zdyskontowanej Dywidendy (DDM) za-
sadniczo nieprawidtowo wycenia akcje na MSE. Sugerujemy zastosowanie modelu DCF w potgczeniu
z modelem wyceny poréwnawczej w celu doktadnego obliczenia wartosci akcji na MSE.

Stowa kluczowe: wycena, przeptywy pieniezne, dyskonto, dywidendy, wskazniki
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Introduction

Valuation lies at the heart of much of what we do
in finance (Damodaran, 2006). It is useful in portfolio
management, acquisition analysis and corporate
finance and it helps investor not to pay more for an
asset than it worth.

The discounted cash flow valuation is foundation
on which all other valuation models are created
(Damodaran, 2006), and in order to do relative
valuation correctly or to use option pricing models
it is necessary to begin with discounted cash flow
valuation. Many researches in modern literature
constantly confirm that relative valuation is most
used valuation model from investors and financial
analysts. Damodaran (Damodaran, 2002) notes that
almost 95% of equity research valuations and 50%
of acquisition valuations use some combination of
multiplies and comparable companies and that relative
valuation generally yield values that are closer to the
market prices than discounted cash flow valuations.
The differences in value between discounted cash
flow valuation and relative valuation come from
different market efficiency. This hypothesis is based
on numerous studies done in this filed (Fernandez,
2001) (Liu, Nissim and Thomas, 2002) (Lie and Lie,
2002) (Beawer and Morse, 1978) (Zarowin, 1990).

The main task of this paper is to test above
mentioned hypothesis at Macedonian Stock
Exchange (MSE) and to present alternative “scenario”
methodology for discounted free cash flow to firm
valuation, that compute values close to market prices.
We examine the proximity of valuations generated
by different valuation models to stock prices in
order to investigate efficiency of valuation models
and their reliability at MSE. The comparison of three
models’ results with average stock market prices at
MSE, identify the level of price deviation from stock
intrinsic or relative value. Stock prices can deviate
from intrinsic value, estimated upon fundamental
indicators, but they will converge sooner or later. If
the market is correct, on average, in the way it prices
stocks, discounted cash flow and relative valuation
may also converge (Damodaran, 2002). When market
overpriced or underpriced stocks, discounted cash
flow valuations can deviate from relative valuations.
Stock valuation performed in our research will help us
to determine MSE market (in)efficiency.

Valuation has been studied and reported mainly
with respect to the developed stock markets in
industrial countries, while there is limited number of
studies for emerging markets. MSE stocks’ valuation
is rarely considered in the finance literature. While
we draw our conclusions from the Macedonian Stock
Exchange, as emerged market with limited scope,
low liquidity, small number of active traders and low
trading frequency, we consider this stock market as
good representatives of emerging markets with similar
characteristics. Therefore, we argue that our results
are valid for other similar emerging stock markets.

We address the following research questions in
our research: What is the practical use of different
valuation models at MSE? Are there notable differences

Wstep

Wycena lezy u podstaw wiekszoSci tego, co robimy
w finansach (Damodaran, 2006). Jest przydatna w za-
rzadzaniu portfelem papieréw warto$ciowych, analizie
przejec i finansach przedsiebiorstw, a takze pomaga in-
westorom w unikaniu ptacenia za aktywa wiecej, niz sg
one warte.

Zdyskontowana wycena przeplywéw pienieznych
jest podstawg, na ktérej tworzone sg wszystkie inne
modele wyceny (Damodaran, 2006), a aby prawidtowo
wyceni¢ relatywna wartosc¢ lub skorzysta¢ z modeli wy-
ceny opcji, nalezy rozpocza¢ od zdyskontowanej wyceny
przepltywéw pienieznych. Wiele badaczy w literaturze
wspotczesnej stale potwierdza, Ze wycena poréwnaw-
cza jest najczesciej stosowanym modelem wyceny wsréd
inwestoréw i analitykéw finansowych. Damodaran (Da-
modaran, 2002) zauwaza, ze prawie 95% wycen badan
kapitatowych i 50% wycen nabycia wykorzystuje pewna
kombinacje mnoznikéw i spétek poréwnywalnych i ze
wycena poréwnawcza generalnie dostarcza wartosci,
ktore sg blizsze cenom rynkowym niz zdyskontowane
wyceny przeplywow pienieznych. Rdznice wartosci mie-
dzy zdyskontowang wyceng przeptywéw pienieznych
a wyceng poréwnawczg wynikajg z odmiennej efektyw-
nosci rynkowej. Hipoteza ta opiera sie na licznych bada-
niach przeprowadzonych w tej dziedzinie (Fernandez,
2001) (Liu, Nissim i Thomas, 2002) (Lie i Lie, 2002) (Be-
awer i Morse, 1978) (Zarowin, 1990).

Gléwnym zadaniem tego artykutu jest przetestowanie
powyzszej hipotezy na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Macedonii (MSE) oraz przedstawienie alternatyw-
nej ,scenariuszowej” metodologii dla zdyskontowanych
wolnych przepltywéw pienieznych do wyceny przedsie-
biorstw, ktéra oblicza wartosci zblizone do cen rynko-
wych. Badamy trafno$¢ wycen generowanych przez rézne
modele poréwnawczej wyceny cen akcji w celu zbadania
efektywno$ci modeli wyceny i ich wiarygodnos$ci na MSE.
Poréwnanie wynikoéw trzech modeli ze $rednimi cenami
gietdowymi na MSE okresla poziom odchylenia cen od
warto$ci wewnetrznej lub poréwnawczej akcji. Ceny ak-
cji moga odbiega¢ od wartosci wewnetrznej, szacowanej
na podstawie podstawowych wskaznikéw, ale beda sie
z nimi zbiega¢ wczes$niej czy pdZniej. Jesli rynek zazwyczaj
wycenia akcje prawidtowo, zdyskontowane przeplywy
pieniezne i wycena poréwnawcza réwniez moga sie zbie-
ga¢ (Damodaran, 2002). W przypadku zawyzonych lub za-
nizonych kurséw rynkowych, zdyskontowane przeptywy
pieniezne moga odbiega¢ od wycen poréwnawczych. Wy-
cena akcji przeprowadzona w naszych badaniach pomoze
nam okresli¢ (nie)efektywnos¢ rynku MSE.

Wycena byta przedmiotem badan i doniesiefi na-
ukowych gtéwnie w odniesieniu do rozwinietych gietd
w krajach uprzemystowionych, podczas gdy na rynkach
wschodzacych liczba badan jest ograniczona. Wycena
akcji na MSE rzadko jest brana pod uwage w literaturze
finansowej. Wyciagajac wnioski z Macedonskiej Gietdy
Papieréw Warto$ciowych, mimo Ze jest to rynek wscho-
dzacy o ograniczonym zakresie, niskiej ptynnosci, matej
liczbie aktywnych handlowcéw i niskiej czestotliwosci
transakcji, uwazamy ten rynek akcji za reprezentatyw-
ny dla rynkéw wschodzacych o podobnych cechach.
Stad tez uwazamy, Ze nasze wyniki sg wazne dla innych
podobnych rynkéw wschodzacych.
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in values between different valuation models at MSE?
Are there notable differences in values of different
valuation approaches between the stocks at MSE?

The remainder of the paper is organized as
follows: in first section we give summary of literature
overview for stock valuation, second section describes
findings from comparative analysis of stock valuation
on the other emerging markets, next section explain
research methodology while fourth section presents
results of DCF valuation models. In fifth section we
explain results of DDM and relative valuation models,
in Section six we evaluate whether relative valuation
models yield more or less precise estimates of value
than DCF models. In the final part of the paper, we set
the conclusions, limitations, problems and challenges
we face during the stock valuation on MSE as well as
possible directions for future reasearch.

Literature review

Valuation of an asset is possible in one of three
ways. First, we can estimate the intrinsic value of the
asset by looking at its capacity to generate cash flows
in the future. Second, we can estimate a relative value,
by examining how the market is pricing similar or
comparable assets. Finally, we can value assets with
cash flows that are contingent on the occurrence of
a specific event as options.

Multiples methods are based on what the market
pays for other, similar or comparable companies
and are most popular among market players and
analysts. A frequently stated advantage of the relative
valuation methods is that they do not require as
many assumptions as the DCF method. The difference
between the two approaches is only that the
assumptions and forecasts are explicit for the cash
flows method, while they are implicit for the relative
valuation methods.

In accordance with the DCF method, the value of
a company is a function of three major variables: the
expected net cash flows, the expected growth of these
cash flows, and the required rate of return. The net
cash flows are the result of the company’s income
generating potential (or earning power). The future
growth in earnings depends on the growth of this
earning power. The required rate of return (or cost of
capital) depends on the level of risk of the company’s
operations and its financial leverage. Finally, the value
of the company can be expressed as a function of the
earning power, the expected growth in earnings, and
the level of risk.

Concerning relative valuation, many textbooks on
valuation devote considerable space to discuss about
using multiplies (Copeland, Murrin, & Koller, 1994),
(Palepu, Bernard, & Healy, 2000). They used limited
set of companies and firm-years as well as limited
number of multiples like earnings and EBITDA.
Valuation accuracy of P/E multiplies were also
examined in some papers (Boatsman & Baskin, 1981)
based on two sets of comparable firms from same

W naszych badaniach poruszamy nastepujace pytania
badawcze: Jakie jest praktyczne zastosowanie réznych
modeli wyceny na MSE? Czy istniejg zauwazalne réznice
pod wzgledem warto$ci miedzy r6znymi modelami wyce-
ny na MSE? Czy istniejg znaczne réznice w wartosci akcji
pomiedzy réznymi podejsciami do ich wyceny na MSE?

Praca jest zorganizowana w nastepujacy sposéb:
w pierwszej czesci przedstawiamy podsumowanie prze-
gladu literatury pod katem wyceny akcji, w drugiej czesci
przedstawiono wyniki analizy poréwnawczej wyceny
akcji na innych rynkach wschodzacych, w nastepnej cze-
$ci wyjasniono metodologie badan, podczas gdy czwarta
cze$¢ przedstawia wyniki modeli wyceny DCE. W piatej
czesci wyjasniamy wyniki modeli DDM i poréwnawczych
modeli wyceny, w czesci szdstej oceniamy, czy poréw-
nawcze modele wyceny dajg bardziej lub mniej precyzyj-
ne szacunki wartosci niz modele DCE W koncowej cze-
$ci artykutu okreslamy wnioski, ograniczenia, problemy
i wyzwania, z jakimi mamy do czynienia podczas wyceny
akcji na MSE, a takze mozliwe kierunki przysztych badan.

Przeglad literatury

Wycena aktywow jest mozliwa na jeden z trzech
sposobow. Po pierwsze, mozemy oszacowaé wartosé
wewnetrzng aktywoéw, analizujgc ich zdolno$¢ do ge-
nerowania przeplywéw pienieznych w przysztosci.
Po drugie, mozemy oszacowac warto$¢é poréwnawczg,
badajac, w jaki sposéb rynek wycenia podobne lub po-
réwnywalne aktywa. Na konicu mozemy wyceni¢ akty-
wa przy pomocy przeptywdéw pienieznych, ktore s3 za-
lezne od wystapienia okre$lonych zdarzen jako opcji.

Metody mnoznikowe opieraja sie na tym, ile placi ry-
nek za inne, podobne lub poréwnywalne firmy i sa naj-
bardziej popularne wsréd graczy rynkowych i anality-
kéw. Czesto wskazywang zaletg poréwnawczych metod
wyceny jest to, Zze nie wymagaja tak wielu zatozen, jak
przy metodzie DCF. R6Znica miedzy tymi dwoma podej-
$ciami jest tylko taka, ze zatoZenia i prognozy sa wyraz-
ne dla metody przeptywéw pienieznych, podczas gdy sa
one domyslne dla poréwnawczych metod wyceny.

Zgodnie z metodg DCF warto$¢ firmy jest funkcjg
trzech gtéwnych zmiennych: oczekiwanych przeptywdéw
pienieznych netto, oczekiwanych wzrostéw przeptywdéw
pienieznych oraz wymaganej stopy zwrotu. Przeplywy
pieniezne netto sa wynikiem potencjalu generowania
zyskow przez firme (lub zdolnos$ci generowania przycho-
déw). Przyszly wzrost zyskéw zalezy od wzrostu tej zdol-
nosci zarobkowej. Wymagana stopa zwrotu (lub koszt ka-
pitatu) zalezy od poziomu ryzyka dziatalnosci spé6tki i jej
sity oddziatywania finansowego. Wreszcie, wartos$¢ firmy
moze by¢ wyrazona jako funkcja zdolnosci zarobkowej,
oczekiwanego wzrostu dochod6w i poziomu ryzyka.

Jesli chodzi o wycene poréwnawczg, wiele podrecz-
nikéw wyceny poswieca duzo miejsca na dyskusje o za-
stosowaniu mnoznikéw (Copeland, Murrin, & Koller,
1994), (Palepu, Bernard, & Healy, 2000). Wykorzystali
oni ograniczong liczbe firm i czasu trwania dziatalnos$ci
firmy, a takze ograniczong liczbe mnoznikdéw, takich jak
zarobki i EBITDA. Doktadno$¢ wyceny mnoznikéw P/E
byta réwniez przedmiotem badan w niektérych artyku-
tach (Boatsman & Baskin, 1981) w oparciu o dwa zesta-
wy poréwnywalnych firm z tej samej branzy. Zbadano
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industry. Precision of valuation using P/E multiplies
were investigated (Alford, 1992) concerning effects of
choosing comparables based on industry and earnings
growth indicators. Some authors (Baker & Ruback,
1999) examine econometric problems associated with
different ways of computing industry multiples, and
compare the relative performance of multiples based
on EBITDA, EBIT and sales. Penman (Penman, 1998)
argues that it is common to apply multipliers to both
earnings and book value to calculate approximate
equity values. Yoo, (Yoo, 2002) found that combining
several simple multiple valuation outcomes of a firm,
each based on a stock price multiple to a historical
accounting performance measure of the comparable
firms (historical multiple), improves the valuation
accuracy of the simple multiple valuation using
a single historical multiple.

However, in recent literature historical earnings
and cash flows received more and more attention.
Many authors (Kaplan & Ruback, 1995) (Damodaran,
2006) examine DCF approach to evaluation. They
conclude that DCF valuations approximate around
market prices reasonably well, as well that simple
EBITDA multiplies result in similar valuation accuracy.
Sougiannis and Penman (Sougiannis & Penman, 1998)
contrasts dividend discount techniques, discounted
cash flow analysis, and techniques based on accrual
earnings when each is applied with finite-horizon
forecasts. They provide evidence that valuation errors
are lower using accrual earnings techniques rather
than cash flow and dividend discounting techniques.

Comparative Analysis: Evidences From the Other
Markets

Finance literature widely elaborate traditional
fundamental valuation techniques but do not provide
much guidance as to how they should be applied to
stock valuation in transitioning and emerging markets
and especially do not suggest to analyst which model
is most accurate for use. In this section we present
evidences for several emerging markets and their
comparative analysis.

Some authors (Ben-Hsien & Chow, 1999) examine
the relative value relevance in equity valuation of
two sets of accounting information of listed Chinese
companies which issued the so-called B shares to
foreign investors on the Chinese stock exchanges.
Their results of yearly regression analysis generally
suggested that the explanatory power of earnings
and book values for share prices increased over time.
Pereiro (Pereiro, 2006) elaborates the challenges of
applying traditional valuation techniques to emerging
markets, in Argentina, a major Latin American
emerging economy. He finds that DCF techniques
like NPV, IRR and payback are very popular among
corporations and financial advisors and that the
CAPM is the most popular asset pricing model. Some
authors (El Shamy & Metwally, 2005) examine the
value relevance of earnings and Book values derived
under the Kuwaiti accounting system. They argue that
earnings and book values jointly and individually are
positively and significantly related to stock prices.
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doktadnos¢ wyceny przy uzyciu mnoznikéw P/E (Alford,
1992) dotyczace skutkéw wyboru poréwnywalnych baz
danych na podstawie wskaznikow wzrostu branzy i zy-
skow. Niektoérzy autorzy (Baker & Ruback, 1999) badaja
problemy ekonometryczne zwigzane z réznymi sposo-
bami obliczania wskaznikéw branzowych i zestawiajg
poréwnawczg wydajno$¢ mnoznikéw w oparciu o EBIT-
DA, EBIT i sprzedaz. Penman (Penman, 1998) twierdzi,
ze powszechne jest stosowanie mnoznikéw zaréwno
do zarobkoéw;, jak i warto$ci ksiegowej w celu obliczenia
przyblizonych wartosci kapitatéw wtasnych. Yoo (Yoo,
2002) ustalit, ze potaczenie kilku prostych wynikéw
wielokrotnej wyceny firmy, z ktérych kazda opiera sie na
wielokrotnosci ceny akgji, z historycznymi danymi o wy-
dajnosci ksiegowej poréwnywalnych firm (mnoznos$¢
historyczna), poprawia trafnos$¢ prostej wyceny mnoz-
nikowej przy uzyciu jednej wielokrotnosci historycznej.

Jednakze w najnowszej literaturze coraz wiecej uwa-
gi po$wiecano historycznym danym o dochodach i prze-
ptywach pienieznych. Wielu autoréw (Kaplan & Ruback,
1995) (Damodaran, 2006) bada podejscie DCF do tema-
tu wyceny. Stwierdzajg oni, ze wyceny DCF s3 zblizone do
cen rynkowych, a proste mnozniki EBITDA dajg podobna
doktadnos$¢ wyceny. Sougiannis i Penman (Sougiannis &
Penman, 1998) przeciwstawiajg sie technikom zdyskon-
towanych dywidend, analizie zdyskontowanych przepty-
wow pienieznych i technikom opartym na narastajgcych
dochodach, gdy kazda z nich jest stosowana do prognoz
o skonczonym horyzoncie. Dostarczajg dowody na to, ze
btedy w wycenie s3 nizsze przy uzyciu technik narasta-
jacych przychodéw, a nie w przypadku przeptywow pie-
nieznych i technik dyskontowania dywidend.

Analiza poréwnawcza: dowody z innych rynkéw

Literatura finansowa opracowata dogtebnie tra-
dycyjne techniki wyceny fundamentalnej, lecz nie do-
starcza wielu wskazowek, jak nalezy je stosowaé do
wyceny akcji na rynkach przej$ciowych i wschodzg-
cych, a zwlaszcza nie dostarcza analitykom sugestii,
ktéry model jest najdoktadniejszy w uzyciu. W tej cze-
$ci przedstawiamy dowody z kilku rynkéw wschodzg-
cych i ich analize poréwnawcza.

Niektdrzy autorzy (Ben-Hsien & Chow, 1999) bada-
ja znaczenie warto$ci poréwnawczej w wycenie kapi-
tatowej dwdch zestawdw informacji ksiegowych o no-
towanych spotkach chinskich, ktére wyemitowaty na
chinskich gietdach tzw. akcje B dla zagranicznych inwe-
storéw. Ich wyniki rocznej analizy regresji ogélnie suge-
rowaly, Ze sita obja$niajgca zarobkéw i wartosci ksiego-
we dla cen akcji rosta wraz z czasem. Pereiro (Pereiro,
2006) omawia wyzwania zwigzane z zastosowaniem
tradycyjnych technik wyceny na rynkach wschodzacych
w Argentynie, duzej wschodzacej gospodarce Ameryki
Lacinskiej. Odkrywa on, ze techniki DCF, takie jak NPV,
IRR i zwrot, sg bardzo popularne wsréd korporacji i do-
radcow finansowych, a CAPM jest najpopularniejszym
modelem wyceny aktywdéw. Niektorzy autorzy (El Sha-
my & Metwally, 2005) badajg znaczenie wartosci za-
robkéw i warto$ci ksiegowych uzyskanych w ramach
kuwejckiego systemu ksiegowego. Twierdza oni, ze za-
robki i wartoSci ksiegowe wspélnie i indywidualnie sa
dodatnio i znaczaco powigzane z cenami akcji.
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Concerning experiences from emerging markets
in the region of South-East Europe (SEE), Nenkov
(Nenkov, 2010) offers a review of price-earnings and
price-to-book value ratios on the Bulgarian capital
market and he concluded that the relative-valuation
(multiples) methods can be very misleading when
applied in the conditions of continuous bull markets.
For Croatia capital market it is recommended that to
define buy and sell moments is better to use technical
analysis and fundamentals when investments are for
longer period (Caljkusic, 2011). Concerning same
market, (Baresa, Bogdan, & Ivanovic, 2013) suggest
that fundamental analysis is one of the most widely
used methods for estimating price movements
of. Some authors (Cvijanovic, Mikic, & Tower, July,
2003) examine whether Croatian stocks are valued
appropriately and argue that the ratio of earnings to
equity price as the earnings yield is useful indicator.

Research methodology

The discount free cash flow valuation first step is
estimation of the firm’s enterprise value. To estimate
a firm’s enterprise value, we compute the present
value of free cash flow. DCF model used in our research
is the free cash flow to firm model. The firm's current
enterprise value V is computing as present value of
the firm'’s future free cash flow, using the discount rate
appropriate given the riskiness of the cash flow. We
use as discount rate the firm’s weighted average cost of
capital (WACC), thatis cost of capital thatreflect the risk
of the overall business. For Cost of Equity calculation
we use CAPM model. Risk free rate as input for CAPM
has to be defined in same term (real or nominal) as
the cash flows. Beta coefficient is preferably to be
compute as a bottom-up beta, based upon other firms
in the business and firm’s own financial leverage. Risk
premium is calculated as equity market premium
(average premium earned by stocks over T-Bonds plus
country risk premium). Cost of debt is calculated as
after-tax cost of debt. We forecast the firm’s free cash
flow up to some horizon, together with a terminal
(continuation) value of enterprise. The terminal value
is estimated by assuming a constant long-run growth
rate g_for the cash flows beyond year N. The long-run
growth rate g is typically based on the expected long
run growth rate of firm’s revenues and calculated as
reinvestment rate multiplied with return on capital.
Finally we calculate enterprise value by adding debt
and minus firm’s cash holding. Using enterprise value
we can estimate the share price, dividing it by the total
number of shares outstanding.

The DCF model was used for three stocks’ valuation
(ALK, GRNT and VITA), while DDM and relative
valuation were tested on four stocks (we add KMB
stock). All analyzed securities are included in MBI-
10 index and are very liquid. We present results of
equity valuations on following way: first, performed
in 2011 based on firms’ historic data for period 2006-
2010, and second, in June 2015 based on firm’s date
for period 2013-2015 and compare computed values
with stock market prices movements within one year

W odniesieniu do do$wiadczen z rynkéw wschodza-
cych w regionie Europy Potudniowo-Wschodniej (SEE),
Nenkov (Nenkov, 2010) oferuje przeglad wskaznikéw
cenowych i stosunku ceny do wartosci ksiegowej na
butgarskim rynku kapitatowym i stwierdza, ze metody
wyceny poréwnawczej (mnoznikowej) mogg by¢ bar-
dzo mylace, gdy sg stosowane w warunkach rynkéw
doswiadczajacych statej hossy. W przypadku rynku ka-
pitatowego w Chorwacji zaleca sie, aby do zdefiniowania
momentu kupna i sprzedazy, wykorzystac lepiej analize
techniczng i podstawy w przypadku inwestycji na dtuz-
szy okres (Caljkusic, 2011). W odniesieniu do tego same-
go rynku, (Baresa, Bogdan, & Ivanovic, 2013) sugeruja,
ze analiza fundamentalna jest jedng z najczes$ciej stoso-
wanych metod szacowania ruchéw cenowych. Niektorzy
autorzy (Cvijanovic, Mikic, & Tower, July, 2003) badaja,
czy chorwackie akcje sg odpowiednio wyceniane i dowo-
dza, ze wskaznik zarobkéw do ceny akgcji jako dochodu
z zyskow jest uzytecznym wskaznikiem.

Metodologia badan

Pierwszym krokiem w wycenie zdyskontowanego
swobodnego przeptywu pienieznego jest oszacowanie
catkowitej warto$ci przedsiebiorstwa firmy. Aby osza-
cowac warto$¢ przedsiebiorstwa firmy, obliczamy obec-
na warto$¢ wolnych przeptywéw pienieznych. Model
DCF zastosowany w naszych badaniach to swobodny
przeptyw gotéwki do modelu firmy. Aktualna warto$¢
przedsiebiorstwa V jest obliczana jako obecna wartos¢
przysztych wolnych przeptywéw pienieznych firmy, sto-
sujac odpowiednig stope dyskontows, biorac pod uwage
ryzyko zwigzane z przeptywami pienieznymi. Jako sto-
pe dyskontowg stosujemy $redni wazony koszt kapitatu
firmy (WACC), czyli koszt kapitalu odzwierciedlajacy ry-
zyko zwigzane z catym przedsiewzieciem. Do kalkulacji
kosztu kapitatu uzywamy modelu CAPM. Stopa wolna
od ryzyka jako wktad dla CAPM musi by¢ zdefiniowana
w tym samym okresie (realnym lub nominalnym) co
przeptywy pieniezne. Wspotczynnik beta najlepiej ob-
licza¢ jako oddolng wersje beta, na podstawie innych
firm z danej branzy i wlasnej zdolnoSci finansowej da-
nej firmy. Premia za ryzyko obliczana jest jako premia
na rynku udziatowym ($rednia premia uzyskana przez
akcje powyzej obligacji typu T plus premia za ryzyko dla
danego kraju). Koszt dtugu jest obliczany jako koszt dtu-
gu po opodatkowaniu. Prognozujemy wolne przeptywy
pieniezne firmy do pewnego horyzontu, wraz z koncowa
(kontynuacyjng) warto$cia przedsiebiorstwa. Wartos¢
koncowa szacuje sie, przyjmujac stalg dtugoterminowg
stope wzrostu g dla przeptywow pienieznych po roku N.
Dtugoterminowa stopa wzrostu g zwykle opiera si¢ na
oczekiwanej stopie wzrostu przychodéw firmy i oblicza
sie ja jako stope reinwestycji pomnozong przez zwrot
z kapitatu. Na koniec obliczamy warto$¢ przedsiebior-
stwa, dodajgc zadtuzenie i ujemny bilans pieniezny fir-
my. WyKkorzystujac warto$¢ przedsiebiorstwa, mozemy
oszacowac cene akgji, dzielgc jg na catkowitg liczbe akgji.

Model DCF zostat wykorzystany do wyceny trzech
serii akcji (ALK, GRNT i VITA), natomiast DDM i wycena
poréwnawcza zostaty przetestowane na czterech seriach
akcji (dodajemy akcje KMB). Wszystkie analizowane pa-
piery warto$ciowe sa objete indeksem MBI-10 i sg bar-
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after the date of valuation. Two different approaches
to DCF valuation were used: first, for period
2006-2010, with “scenario” methodology for DCF
recommendation in form of nine possible stock prices,
based on three different forecasted sales’ growth rate
and rate of constant growth, as well three different
WACC rates, as a result of three different costs of debt
rates forecasts. Second approach was used for DCF
valuation for 2013-2015, where we made explicit
calculation of sales growth, constant growth rate
as well as WACC. DCF computation was performed
through two steps: first, estimation of the period
for which explicit forecast of free cash flows will be
done and second, Terminal value computation. In
order to do that, we first estimate company’s average
sales growth based on company historical income
statement data and determine time horizon for Pro-
forma Income statements creation (usually 3-5 years)
and after that for Terminal value computation we
determine the constant rate of growth forever, based
on reinvestment rate and return on capital rate.

The fundamental analysis of collected data
enables to derive required assumptions for Pro-
Forma Income Statements development, necessary
for free cash flows computation as well as for
multiples calculation. Based on firm’s date for period
2006-2010 we made three different scenarios for
initial sales’ growth rate and stable growth rates
(2011 2016):

for ALK: 12%, 10% and 8% and constant growth

rate from the fifth year of 5% and 3% forever;

- for GRNT: 10%, 7% and 5% and constant growth
rate from the fifth year of 5% and 3% forever;

- for VITA: 8%, 6% and 3% and single constant
growth rate from the fifth year of 3% forever;
Based on scenarios assumptions for sales

growth, three Pro-Forma income statements were

created for each of analyzed firms, using ratios:

COGS/Sales, SG&A Exp/Sales, CAPEX/Sales, ANWC/

Sales, Depreciation rate, provided by fundamental

analysis. WACC was used as discount rate. This

requires calculating Cost of Equity and Cost of Debt.

For Cost of Equity calculation we use CAPM model.

For Risk free rate calculation for first analyzed

period (2006-2010), we calculate risk-free rate by

using 10-years T-Bonds denominated in euro issued
by countries-members of European Union. We use
yield-to-maturity (YTM) of these bonds with date
of calculation, which has to represent forecasting
of risk-free rates in the EU countries in the future.

Due to the fact that these yields can be affected

from volume of issue, we measure yields from

forecasted GDP for these countries. Risk-free rate
for MSE calculation was calculated as a single value
for YTM - as a weighted average of YTM for 10-years

Bonds denominated in euro, issued by European

Governments. Following this approach, 10-years

denominated risk-free rate of return in Macedonia in

2010 was calculated to be 5,49%.

For DCF valuation in 2015 we use average growth
rate, constant rate of growth and discount rate based
on firm’s fundamentals. However, due to the fact that
from 2011 Macedonian Ministry of Finance started
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dzo ptynne. Wyniki wycen kapitalowych przedstawiamy
W nastepujacy sposdb: po pierwsze, w 2011 roku na pod-
stawie historycznych danych firm za okres 2006-2010, po
drugie, w czerwcu 2015 roku na podstawie danych firmy
za lata 2013-2015 oraz poréwnali$my wyliczone warto$ci
z cenami gietdowymi w ciggu jednego roku od daty wy-
ceny. Zastosowano dwa rézne podej$cia do wyceny DCF:
po pierwsze, w latach 2006-2010, z metodologia ,scena-
riuszowg” dla rekomendacji DCF w postaci dziewieciu
mozliwych cen akgji, oparta na trzech réznych prognozo-
wanych stopach wzrostu sprzedazy i stopie statego wzro-
stu, a takze trzy r6zne stopy WACC, wynikajaca z trzech
réznych prognoz wskaznikow zadtuzenia. Drugie podej-
Scie zastosowano do wyceny DCF za lata 2013-2015, gdzie
jednoznacznie obliczyliSmy wzrost sprzedazy, statg stope
wzrostu oraz WACC. Obliczenia DCF przeprowadzono
w dwdch etapach: po pierwsze, oszacowanie okresu, dla
ktérego zostanie wykonana konkretna prognoza wolnych
przeplywéw pienieznych, a po drugie obliczenie warto$ci
ostatecznej. W tym celu najpierw szacujemy $redni wzrost
sprzedazy firmy na podstawie danych historycznych firmy
i okreslamy horyzont czasowy dla Deklaracji Pro-Forma
0 Dochodach (zwykle 3-5 lat), a nastepnie obliczamy sta-
13 warto$¢ stopy wzrostu, w oparciu o stope reinwestycji
i zwrot z kapitatu.

Podstawowa analiza zebranych danych umozliwia
uzyskanie wymaganych zatozen do opracowywania
Deklaracji Pro-Forma o Dochodach, niezbednych do
obliczen wolnych przeptywoéw pienieznych, a takze do
obliczenn wielokrotno$ci. Na podstawie danych firmy
za okres 2006-2010 opracowali$my trzy rézne scena-
riusze poczatkowej stopy wzrostu sprzedazy i stabil-
nych stop wzrostu (2011 2016)

dla ALK: 12%, 10% i 8% i state tempo wzrostu od

piatego roku wynoszace 5% i 3% na wszystkie na-

stepne lata;

— dla GRNT: 10%, 7% i 5% i state tempo wzrostu od
piatego roku wynoszace 5% i 3% na wszystkie na-
stepne lata;

- dla VITA: 8%, 6% i 3% i jedna stata stopa wzrostu

od pigtego roku wynoszaca 3% na wszystkie na-

stepne lata;

W oparciu o zatozenia scenariuszy dotyczgce wzrostu
sprzedazy, dla kazdej z analizowanych firm stworzono
trzy zestawienia dochodéw Pro-Forma, stosujac wspot-
czynniki: COGS/Sales, SG&A Exp/Sales, CAPEX/Sales,
ANWC/Sales i Stope deprecjacji, dostarczone przez anali-
ze fundamentalng. WACC zostat wykorzystany jako stopa
dyskontowa. Wymaga to obliczenia Kosztu Kapitatu Wia-
snego i Kosztu Zadtuzenia. Do kalkulacji Kosztu Kapitatu
Wiasnego uzywamy modelu CAPM. W celu obliczenia
Stopy Wolnej od Ryzyka w pierwszym analizowanym
okresie (2006-2010) obliczamy stope wolng od ryzyka,
stosujgc dziesiecioletnie obligacje typu , T” denomino-
wane w euro, wydane przez Kraje bedgce cztonkami Unii
Europejskiej. Uzywamy tacznego dochodu z obligacji
w terminie wykupu (YTM) tych obligacji z datg kalku-
lacji, ktéra ma odzwierciedla¢ prognozowanie w przy-
szto$ci stop wolnych od ryzyka w krajach UE. Ze wzgledu
na to, ze na wielko$¢ tych wptywéw moze mie¢ wptyw
wielko$¢ emisji, mierzymy zyski z prognozowanego PKB
dla tych krajéw. Stopa wolna od ryzyka dla obliczenn MSE
zostata obliczona jako pojedyncza warto$¢ dla YTM - jako
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regularly issue of 10-years T-Bonds, for 2015 we used
for risk free rate, current T-Bond rate of 4,5%. We
provide beta coefficients for both analyzed periods
by slope function and regression analysis, using
the daily closing prices of the traded stocks as well
for MBI-10 using historical data from 30 December
2004 to 31 December 2014. Risk premium in 2011
and 2015 is 11%, was calculated as equity market
premium (average premium earned by stocks over
T-Bonds of 5%, plus Country risk premium of 6%). For
WACC calculation in 2011, we use scenario with three
different cost of debt (9%,10% and 11%), forecasting
possible changes in bank interest rates. As a result
of still present financial crisis’ influence on financial
market in the Republic of Macedonia, we use lowest,
average and highest interest rate for corporate debt
in that moment. For WACC computation in 2015 we
use single rate of 8% cost of debt. Financial market
was stable, so there was no need to use different
cost of debt rates. The cost of debt rate was lower,
due to lower risk free rate, but we keep same default
spread. Used methodology of three different WACC
calculations and three different growth scenarios
resulted with presentation of discounted free cash
flow valuation for 2011 in form of scenarios with nine
enterprise values, and respectively nine estimation
of share price. This enables analysts to make resume
of analysis and to determine intrinsic value in
accordance with expected different firm’s growth
and cost of debt rates, based on intuition of possible
changes in firm’s operations as well changes on
financial market. This methodology is widely used for
bank stress-testing, so we are testing its application
for stock valuation.

Dividend discount model valuation was performed
using Gordon model of constant growth for GRNT,
KMB and ALK, due to the fact that analyzed firms
are growing at a stable rate. For VITA security we
use Multi-phase dividend discount model. Relative
valuation was computed using earnings multiply
Price Earnings Ratio (P/E). We provide EPS and P/E
industry ratios for Macedonia necessary to compute
relative stock values. Finally, we examine the accuracy
of different stock valuation models at MSE, comparing
estimations with average stocks’ prices during 2011,
as well as in period June 2015-June 2016.

DCF model valuation and fundamental analysis at MSE

This section presents the DCF valuation for one
stock (ALK) and results for other two stocks’ DCF
valuation performed in 2011 and 2015.

$rednia wazona YTM dla 10-letnich obligacji denomino-
wanych w euro, wydana przez Rzady Europejskie. Zgod-
nie z tym podejsciem, 10-letnia stopa zwrotu bez ryzyka
w Macedonii w 2010 roku zostata obliczona na 5,49%.

Do wyceny DCF w 2015 roku wykorzystujemy Srednig
stope wzrostu, statg stope wzrostu oraz stope dyskonto-
wa opartg na podstawowych parametrach firmy. Jednak
z uwagi na to, ze od 2011 r. Ministerstwo Finanséw Mace-
donii rozpoczeto regularne wydawanie 10-letnich obliga-
cji typu T, w 2015 r. stosowali$my stope wolng od ryzyka,
obecng stope T-obligacji 4,5%. Zapewniamy wspotczyn-
niki beta dla obu analizowanych okreséw wedtug funkcji
nachylenia i analizy regresji, z wykorzystaniem dziennych
cen zamkniecia notowanych akgji oraz dla MBI-10 z wyko-
rzystaniem danych historycznych od 30 grudnia 2004 r. do
31 grudnia 2014 r. Premia za ryzyko w 2011 i 2015 roku
wynosi 11%. Zostata ona obliczona jako premia na rynku
akcji (Srednia nadwyzka uzyskana przez akcje powyzej
wartosci obligacji w wysoko$ci 5% plus premia za ryzy-
ko kraju w wysoko$ci 6%). W przypadku kalkulacji WACC
w 2011 r. stosujemy scenariusz z trzema réznymi koszta-
mi dlugu (9%, 10% i 11%), prognozujac mozliwe zmiany
stop procentowych bankéw. W wyniku wcigz obecnego
wplywu kryzysu finansowego na rynek finansowy w Re-
publice Macedonii, w tym momencie stosujemy najniz-
sz, Srednig i najwyzsza stope procentowq dla zadluzenia
przedsiebiorstw. Do obliczen WACC w 2015 roku uzywa-
my jednej stawki 8% kosztéw dtugu. Rynek finansowy byt
stabilny, wiec nie byto potrzeby stosowania réznych kosz-
téw dhugu. Koszt stopy zadluzenia byt nizszy, ze wzgle-
du na nizsza stope wolng od ryzyka, ale zachowujemy t3
sama domyslng réznice miedzy ceng kupna a sprzedazy
waluty. Zastosowana metodologia trzech réznych obliczen
WACC i trzech réznych scenariuszy wzrostu zaowocowata
przedstawieniem wyceny zdyskontowanych swobodnych
przepltywéw pienieznych za 2011 r. w postaci scenariuszy
z dziewiecioma wartoSciami przedsiebiorstwa i odpo-
wiednio dziewiecioma szacunkami cen akgji. Dzieki temu
analitycy moga wznowi¢ analize i ustali¢ warto$¢ we-
wnetrzng zgodnie z oczekiwanym wzrostem réznych firm
i kosztami dtugu, opierajac sie na intuicji mozliwych zmian
w dziatalnosci firmy i zmianach na rynku finansowym. Ta
metodologia jest szeroko stosowana do préby wytrzyma-
losciowej, badajacej granice wytrzymatosSci bankéw, dlate-
go badamy jej zastosowanie do wyceny akgji.

Wycene za pomocg modelu zdyskontowanej dywi-
dendy przeprowadzono za pomoc3 modelu Gordona
o statym wzroscie dla GRNT, KMB i ALK, ze wzgledu na
to, Ze analizowane firmy rosng w stabilnym tempie. Dla
bezpieczenistwa VITA stosujemy wielofazowy model
dyskontowania dywidendy. Wycena poréwnawcza zo-
stata obliczona przy uzyciu wskaznika cena/zysk (P/E).
Dostarczamy wskaznikéw branzowych EPS i P/E dla
Macedonii, niezbednych do obliczenia poré6wnawczych
wartos$ci akcji. Na koniec sprawdzamy doktadnos$¢ réz-
nych modeli wyceny akcji na MSE, poréwnujgc szacunki
ze $Srednimi cenami akcji w 2011 r,, A takze w okresie od
czerwca 2015 r. Do czerwca 2016 1.

Wycena modelu DCF i analiza fundamentalna na MSE
W tej czesci przedstawiono wycene DCF dla jednej

akcji (ALK) oraz wyniki dla wyceny DCF pozostatych

dwdch akcji przeprowadzonej w 2011 i 2015 roku.
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Fundamental analysis of ALK Financial data
determined changes in financial position of the
company, as well as causes for growth or decline in
absolute value or as ratios - profit margins. Company’s
EBITDA and NWC were determined as required inputs
for DCF model.

Fundamental analysis identified inputs for DCF
valuation. First, we determined sales growth rate.
Expected sales growth rate was forecatsed in interval
from 8 - 12%, based on the company management
expectations, as well as calculation of expected rate
of growth. We determine historical reinvestment
rate (81%) as well as ROCE (10,6%), which enables
accurate determination of expected growth rate
(8,67%). Next, we use assumption that sales growth
rate will decrease every year for 1% until fifth year,
when we use constant rate of growth of 5%, and
respectivelly 3% forever.

Second, we determined others model assumptions:
COGS/Sales = 53%; General, Administrative and
Selling Expences/Sales = 26%; Cost of Debt = 9%, 10%,
11%; Cost of Equity = 12,32%; WACC =12,227, 12,244,
12,244 % (calculation presented in Table 4); CAPEX/
Sales = 7%; Depreciation = 6,3%; ANWC/Sales=
23%; Tax Rate = 10%. For WACC we make simulation
with three different costs of debt, and derived three
different discount rates as follows:

Table 1. WACC Calculation for ALK in 2010
Tabela 1. Kalkulacja WACC dla ALK w 2010 roku

Analiza fundamentalna danych ALK Financial okre-
$lita zmiany sytuacji finansowej sp6tki, a takze przy-
czyny wzrostu lub spadku w kategoriach wartosci
bezwzglednej lub jako wskazniki — marze. EBITDA
spotki i NWC zostaty okre$lone jako wymagane dane
wejsciowe dla modelu DCE.

Analiza fundamentalna zidentyfikowata dane wej-
$ciowe do wyceny DCE Najpierw okreslilismy tempo
wzrostu sprzedazy. Oczekiwany wzrost sprzedazy
zostat przewidziany w przedziatach od 8 do 12%,
w oparciu o oczekiwania zarzadu firmy, a takze kal-
kulacje oczekiwanego tempa wzrostu. Ustalamy histo-
ryczng stope reinwestycji (81%) oraz ROCE (10,6%),
ktéry umozliwia doktadne okre$lenie oczekiwanej
stopy wzrostu (8,67%). Nastepnie przyjmujemy zato-
Zenie, Ze tempo wzrostu sprzedazy bedzie zmniejszaé
sie co roku o 1% do pigtego roku, kiedy to bedziemy
uzywac statego wzrostu 5%, a odpowiednio 3% przez
wszystkie nastepne lata.

Po drugie, ustalilimy inne zaloZenia modelu:
COGS/Sprzedaz = 53%; Wydatki Ogélne, Administra-
cyjne i Sprzedazowe/Sprzedaz = 26%; Koszt Dtugu =
9%, 10%, 11%; Koszt Kapitatu Wtasnego = 12,32%j;
WACC = 12,227, 12,244, 12,244% (obliczenia przed-
stawione w tabeli 4); CAPEX/Sprzedaz = 7%; Depre-
cjacja = 6,3%; ANWC/Sprzedaz = 23%; Stawka podat-
ku = 10%. W przypadku WACC dokonujemy symulacji
z trzema réznymi kosztami dtugu i wyprowadzamy
trzy rozne stopy dyskontowe w nastepujacy sposéb:

% % %
E/E+D (equity financing)/E/E+D (finansowanie kapitatowe) 0,98 0,98 0,98
Cost of equity/Koszt kapitalu wtasnego 12,32 12,32 12,32
D/E+D (debt financing)/D/E+D (finansowanie dtugu) 0,019 0,019 0,019
Cost of Debt/ Koszt dtugu 9 10 11
(1-1)/ (1-T) 0,9 0,9 0,9
WACC 12,227 12,244 12,261

Source: Authors calculations.
Zrodto: obliczenia autoréow.

Based on model assumptions as well as calculated
forecasts, we create three DCF valuation models with
three different growth rates (12%, 10% and 8%).
We present DCF model with 12% sales growth rate,
with 5% constant growth forever and 12,26% WACC
discount rate, as shown on Table 2:
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W oparciu o zatozenia modelu oraz obliczone pro-
gnozy tworzymy trzy modele wyceny DCF z trzema
réznymi stopami wzrostu (12%, 10% i 8%). Prezentu-
jemy model DCF z 12% wzrostu sprzedazy, z 5% stale-
go wzrostem przez wszystkie nastepne lata i 12,26%
stopy dyskontowej WACC, jak pokazano w tabeli 2:
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Table 2. DCF Model for ALK, 12% sales growth rate (2011-2016) in mil. MKD
Tabela 2. Model DCF dla ALK, 12% tempo wzrostu sprzedazy (2011-2016) w mln. MKD

Valuation date
04/08.2011) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Sales 4.023.349 4.725.737 5.466.389 5.142.517 5.759.619 6.335.581 6.842427 7.321.397 7.760.681 8.148.715
% growth 14% 13,5% - 12% 9% 8% 7% 6% 5%
COGS (2.168.656) (2.468.716) (2.897.457) (2.537.517) (3.052.598) (3.357.858) (3.626.487) (3.880.341) (4.113.161) | (4.318.819)
% margin 53% 52% 53% 49% 53% 53% 53% 53% 53% 53%
Gross Proiit 1.854.693 2.257.021 2.568.932 2.605.000 2.707.021 2.977.723 3.215.941 3.441.057 3.647.520 3.829.896
% margin 46% 47,7% 46,9% 50% 47% 47% 47% 47% 47% 47%
GS&A (1.487.610) (1.894.255) (2.138.502) (1.563.387) (1.497.501) (1.647.251) (1.779.031) (1.903.563) (2.017.777) | (2.118.666)
Expences 36% 40% 49% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 26%
% from
sales
Depreciation (228.616) (252.777) (260.340) (285.614,2) (313.413,6) (343.437) (375.562,1) (409.614,6) | (445.369,7)
% of Kixed 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
assets
EBIT 522.838 652.332 668.945 972.690 923.906 1.017.058 1.093.473 1.161.931 1.220.128 1.265.860
% margin 13% 14% 12% 16,25% 16,04% 16,04% 16,04% 16,04% 16,04% 16,04%
Tax 106.681 103.994 63.568 97.268,98 92.390,58 101.706 109.347 116.193 122.013 126586
% 22% 17% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
NOPAT 83.1515,2 915.352,5 984.125,5 1.045.738 1.098.116 1.139.274
Depr. + 1.117.129 1.228.766 1.327.562 1.421.300 1.507.730 1.584.644
NOPAT
CAPEX ) “) 457.067 147.943 (403.173) (443.491) (478.970) (512.498) (543.248) (570.410)
% of sales 8,8% 2,8% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
ANWC ) 59% 27% “) (141.933,5) (132.471,2) (116.574,7) (110.163,1) (101.035,3) | (89.247,83)
% of change of 23% 23% 23% 23% 23% 23%
sales
Free Cash 572.023 652.804 732.018 798.639 863.447 924.986
Flow
Long term 5%
rate of
growth-g
WACC 12,227%
Vn - terminal 1.343.8987
value
Discount rate 1,12227 1,25949 1,413488 1,586315 1,780274 1,997948
(1+wacc)
DFCF of Vn 6.726.396
DFCF
50.9701 518308,4 517880,6 | 5034558 485008,1 462968,2
Vo 9.723.718

Source: Authors calculations.
Zrodto: obliczenia autorow.

[Valuation date - data wyceny; sales growth - wzrost sprzedazy; COGS margin - marza COGS; G.S.&A. Expences - Wydatki ogdlne, administracyjne
i sprzedazowe; from sales - ze sprzedazy; tax - podatek; Depr. - deprecjacja; of sales - sprzedazy; of change of sales - zmiany sprzedazy; free cash
flow - swobodny przeptyw pieniezny; long-term rate of growth - dtugoterminowa stopa wzrostu; terminal value - warto$¢ koncowa; discount rate
- stopa dyskontowa]

The discounted value of free cash flows (V) were
calculated for all three forecasted sales, constant rate
of growth as well as discounted with three different
WACC values. This lead to nine ALK enterprise value
(EV) computation and divided by numbers of shares
outstanding, resulted with ALK stock intrinsic value in
form of simulation, as shown on Table 3:

Table 3. DCF Analysis for ALK 2011
Tabela 3. Analiza DCF dla ALK 2011

Zdyskontowana warto$¢ wolnych przeptywéw pie-
nieznych (V) zostata obliczona dla wszystkich trzech
prognozowanych warto$ci sprzedazy, statej stopy
wzrostu, a takze zostata zdyskontowanych trzema réz-
nymi warto$ciami WACC. Doprowadzito to do wylicze-
nia dziewieciu wartos$ci przedsiebiorstwa ALK (EV)
a po podzieleniu przez liczbe wyemitowanych akcji,
dato to warto$¢ akcji ALK w formie symulacji pokaza-
nej w tabeli 3:

Assumptions for ALK/Zatozenia dla ALK
B =0,62, R, (Risk free rate)=5,5, R (Risk premium)=5 / B=0,62, R, (Stopawolna od ryzyka) =5,5, R (Premia za ryzyko) =5
Cost of Debt / Koszt dtugu 9% 10% 11%
WACC / WACC 12,23% 12,24% 12,26%
Scenarios / Scenariusze Price/ Notowanie
[- scenario, 12% growth rate, g=5% / I-scenariusz, 12% stopa wzrostu, g = 5% 6.779 6.762 6.746
II- scenario, 10% growth rate, g=5% / Il-scenariusz, 10% stopa wzrostu, g = 5% 6.625 6.609 6.593
[1I- scenario, 8% growth rate, g=3% / IlI-scenariusz, 8% stopa wzrostu, g = 3% 5.272 5.262 5.252

Source: Authors calculations.
Zrédto: obliczenia autoréw.
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For the first scenario we use highest 12% sales
growth rate and assumption that it decreases for
1% points every year until 5%, when stay constant
forever, for second scenario we assume 10% sales
growth rate and it decreases for 1% points every year
until 5%, and then stays constant forever, while in
third scenario we use 8% sales growth rate and 3%
constant sales growth rate in fifth year. In accordance
with DCF model based on assumptions and in terms
of 10% average sales growth in next five years, with
WACC 12,24%, ALK fair price is 6.609 MKD. ALK was
undervalued at MSE (August 2011, ALK market price
was 4.400 MKD). Recommendation was BUY, target
price was 6.609 MKD.

In this section we present DCF valuation results
for other two blue-chip companies Granit, Skopje
(construction industry, ISIN Code: GRNT) and
Vitaminka, Prilep (food industry, ISIN Code: VITA). In
first scenario for GRNT we forecast the highest 10%
sales growth rate and it decrease for 1% every year until
5%, when it stays constant forever, in second scenario
we assume 7% sales growth rate and 3% constant
growth rate (g), while third scenario assumes 5%
constant rate of growth forever. WACC was calculated
with three different costs of debt (9%, 11% and 12%),
that resulted with three different rates of 14,99%,
15,14% and 15,28%. FCF analysis for GRNT stock is
presented with three different scenarios on Table 4:

Table 4. DCF Analysis for GRNT 2011
Tabela 4. Analiza DCF dla GRNT 2011

Dla pierwszego scenariusza stosujemy najwyzsze tem-
po wzrostu sprzedazy 12% i zatozZenie, Ze obniza sie 0 1%
punktéw kazdego roku do 5%, przy utrzymaniu statego
poziomu przez wszystkie nastepne lata, dla drugiego sce-
nariusza zaktadamy 10% wzrostu sprzedazy i zmniejsza
sie 0 1% co roku do 5%, a nastepnie utrzymaniu state-
go poziomu przez wszystkie nastepne lata, podczas gdy
w trzecim scenariuszu uzywamy 8% wzrostu sprzedazy
i 3% statego wzrostu sprzedazy w pigtym roku. Zgodnie
z modelem DCF opartym na zatozeniach i 10% S$rednim
wzroscie sprzedazy w nastepnych pieciu latach, przy
WACC 12,24%, uczciwa cena ALK wynosi 6.609 MKD. ALK
byt zbyt nisko wyceniony na MSE (sierpienn 2011, cena
rynkowa ALK wynosita 4.400 MKD). Rekomendacja byto
KUPUJ, cena docelowa wynosita 6.609 MKD.

W tym dziale prezentujemy wyniki wyceny DCF dla
pozostatych dwéch spotek blue-chip: Granit, Skopje
(branza budowlana, kod ISIN: GRNT) i Vitaminka, Pri-
lep (przemyst spozywczy, kod ISIN: VITA). W pierw-
szym scenariuszu dla GRNT prognozujemy najwyzsze
tempo wzrostu sprzedazy o 10%, ktére zmniejsza sie
0 1% rocznie do 5%, na ktérym to poziomie utrzymuje
sie juz zawsze. W drugim scenariuszu zaktadamy 7%
dynamiki sprzedazy i 3% stalej stopy wzrostu (g), pod-
czas gdy trzeci scenariusz zaktada zawsze stabilne 5%
statej stopy wzrostu. WACC obliczono przy trzech r6z-
nych kosztach zadtuzenia (9%, 11% i 12%), co zaowo-
cowato trzema réznymi stawkami: 14,99%, 15,14%
i 15,28%. Analiza FCF dla akcji GRNT zostata przedsta-
wiona w trzech réznych scenariuszach w tabeli 4:

Assumptions for GRNTC / ZaloZenia dla GRNT

B=0,59,R, =55Rm=5/p=0,59, Rawoboany =5,5 Rm =5
Cost of Debt / Koszt dtugu 9% 10% 11%
WACC 14,99% 15,14% 15,28%
Scenarios / Scenariusze Price
I- 10% growth rate, g=5% / I - 10% tempo wzrostu, g = 5% 1.326 1.306 1.287
[I- 7% growth rate, g=3% / Il - 7% tempo wzrostu, g = 3% 1.188 1.174 1.160
I1I- 5% growth rate, g=5% / Il - 5% tempo wzrostu, g = 5% 1.255 1.237 1.220

Source: Authors calculations.
Zrodto: obliczenia autorow.

In accordance with DCF model, based on our
assumptions and in terms of average 7% sales growth
rate in next five years, with average cost of capital
of 15,14%, GRNT fair price is 1.174 MKD. GRNT was
undervalued (August 2011, GRNT- price 600 MKD).
Recommendation was BUY, target price was 1.174
MKD.

VITA stock valuation with DCF model is also
presented as scenario: first based on 8% sales growth
rate and it decreases every year for 1% until 3%, when
stays constant forever; second scenario assumes 6%
growth rate and 3% constant growth rate while third
uses 3% constant growth rate. We calculate discount
rate (WACC) with three different costs of debt
(9%,10% and 11%), and derive three discount rates.
VITA stock intrinsic values are as follows on Table 5:
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Zgodnie z modelem DCF opartym na naszych za-
toZeniach i $redniej stopie wzrostu sprzedazy o 7%
w ciggu najblizszych pieciu lat, przy srednim koszcie
kapitatu wynoszacym 15,14%, uczciwa cena GRNT
wynosi 1.174 MKD. GRNT byl niedowarto$ciowany
(sierpien 2011, cena GRNT 600 MKD). Rekomendacjg
byto KUPU]J, cena docelowa wynosita 1,174 MKD.

Wycena akcji VITA za pomocg modelu DCF jest
réwniez przedstawiona jako scenariusz: pierwszy
oparty na 8% wzroScie sprzedazy i zmniejszajacy sie
rocznie o 1% do 3%, wtedy pozostaje na tym poziomie
na zawsze; drugi scenariusz zaktada 6% stopy wzro-
stu i 3% statej stopy wzrostu, podczas gdy trzeci wy-
korzystuje 3% statej stope wzrostu. Obliczamy stope
dyskontowg (WACC) z trzema réznymi kosztami dtugu
(9%, 10% i 11%) i wyprowadzamy trzy stopy dyskon-
towe. Wewnetrzne warto$ci akcji VITA przedstawiono
w tabeli 5:
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Table 5. DCF Analysis for VITA 2011
Tabela 5. Analiza DCF dla VITA 2011

Assumptions for VITA
B=059R _=55R =5/=059,R_ . =55R =5
Costs of Debt / Koszty diugu 9% 10% 11%
WACC 10,55% 10,85% 11,15%
Scenarios / Scenariusze Price / Notowanie

I- 8% growth rate, g=3% / I- 8% tempo wzrostu, g = 3% 6.785 6.591 6.354
II- 6% growth rate, g=3% / II- 6% tempo wzrostu, g = 3% 6.601 6.388 6.191
I1I- 3% growth rate, g=3% / I11-3% tempo wzrostu, g = 3% 6.477 6.271 6.080

Source: Authors calculations.
Zrédto: Obliczenia autoréw.

In accordance with DCF Model based on our
assumptions, and in terms of 6% average sales growth
rate in next five years, with average cost of capital
of 10,85%, VITA fair price is 6.388 MKD. VITA was
undervalued (August 2011, VITA- price 4.995 MKD).
Recommendation was BUY, target price was 6.388
MKD. Based on ALK, GRNT and VITA historical date
for period 2013-2015 we performed another DCF
valuation in 2015.

The DCF model for ALK is presented at table 6:

Table 6. DCF analysis for ALK 2015
Tabela 6. Analiza DCF dla ALK 2015

Zgodnie z modelem DCF opartym na naszych za-
tozeniach i $redniej stopie wzrostu sprzedazy o 6%
w ciagu najblizszych pieciu lat, przy $rednim koszcie
kapitatu wynoszacym 10,85%, uczciwa cena VITA wy-
nosi 6.388 MKD. VITA byta niedowartosciowana (sier-
pien 2011, VITA - cena 4,995 MKD). Rekomendacja
byto KUPUJ, cena docelowa wynosita 6.388 MKD. Na
podstawie historycznych danych ALK, GRNT i VITA dla
okresu 2013-2015 dokonali$my kolejnej wyceny DCF
w 2015 roku.

Model DCF dla ALK przedstawiono w tabeli 6:

2015 2016 2017 2018
Sales (9%) / Sprzedaz (9%) 7.860.414 8.597.505 9.403.715 | 10.285.526
EBIT (10% of Sales) / EBIT (10% sprzedazy) 859.751 940.372 1.028.553
Tax 10% / Podatek 10% 85.975 94.037 102.855
NOPAT 773.775 846.334 925.697
AWC 73.709 80.621 88.181
FCF 700.066 765.713 837.516
Terminal Value / Wartos$¢ konncowa 10.484.840
DCF (Wacc 13,39%) 617.412 595.577 574.514 7.192.318
Vo 8.979.820
EV 7.411.446
Shares Outstanding / Catkowita liczba akgji: 1.431.353
PO 5,177,93024

Source: Authors calculations.
Zrédto: obliczenia autorow.

The DCF model summary is that in terms of 9%
average sales growth rate in next five years, with
average cost of capital of 13,39%, ALK fair price is
5.177 MKD. Compared with several key ratios, ALK
was undervalued at MSE (June 2015, ALK average
market price was 4.900 MKD). Recommendation was
BUY, target price was 5.177 MKD.

The summary of DCF analysis recomendation for
GRNT and VITA are as follows: in accordance with
DCF model, based on our assumptions and in terms of
average 5% sales growth rate in next five years, with
average cost of capital of 12,04%, GRNT fair price is
482 MKD. GRNT was undervalued (June 2015, GRNT-
price 460 MKD). Recommendation was BUY, target

Z podsumowania modelu DCF wynika, Zze pod
wzgledem $redniego tempa wzrostu sprzedazy wyno-
szacego 9% w ciagu najblizszych pieciu lat, przy $red-
nim koszcie kapitatu 13,39%, uczciwa cena ALK wy-
nosi 5,177 MKD. W poréwnaniu z kilkoma kluczowymi
wskaznikami, ALK byta niedowarto$ciowana na MSE
(czerwiec 2015, $rednia cena rynkowa ALK wyniosta
4.900 MKD). Rekomendacjg byto KUPU]J, cena docelo-
wa wyniosta 5.177 MKD.

Podsumowanie rekomendacji analizy DCF dla GRNT
i VITA przedstawia sie nastepujgco: zgodnie z modelem
DCE w oparciu o nasze zatoZenia i pod wzgledem $red-
niego wskaznika wzrostu sprzedazy o 5% w ciggu najbliz-
szych pieciu lat, przy $rednim Koszcie kapitatu w wysoko-
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price was 482 MKD. In accordance with DCF Model
based on our assumptions, and in terms of 2% average
sales growth rate in next five years, with average cost
of capital of 12,62%, VITA fair price is 8.661 MKD.
VITA was overvalued (June 2015, VITA- price 8.800
MKD). Recommendation was HOLD, target price was
8,661 MKD.

DDM valuation and relative valuation at MSE

In this section we present results of other two
valuation models. First, we test DDM - Gordon model,
using data for paid dividends for each year and
same discount rates and rates of constant growth,
as previously determined for the model of DCF and
second, we make relative valuation using P/E. We
estimated accuracy of the Gordon model of constant
dividend growth and determine stocks values for
2006-2011 as well Multi-Phase DDM for VITA stock,
due to the fact that company did not pay dividends.
Results are presented on Table 7:

Table 7. DDM Valuation (2006- 2011)
Tabela 7. Wycena DDM (2006-2011)

$ci 12,04%, uczciwa cena GRNT wynosi 482 MKD. GRNT
byt niedowartosciowany (czerwiec 2015 r, Cena GRNT
460 MKD). Rekomendacja byto KUPU]J, cena docelowa wy-
nosita 5.177 MKD. Zgodnie z modelem DCE opartym na
naszych zatozeniach i Sredniej stopie wzrostu sprzedazy
0 2% w ciggu najblizszych pieciu lat, przy Srednim koszcie
kapitatu wynoszacym 12,62%, uczciwa cena VITA wynie-
sie 8.661 MKD. VITA zostata przeceniona (czerwiec 2015,
VITA - cena 8.800 MKD). Rekomendacjg byto WSTRZY-
MAJ, cena docelowa wynosita 8,661 MKD.

Wycena DDM i wycena poréwnawcza na MSE

W tej sekcji przedstawiamy wyniki pozostatych
dwoéch modeli wyceny. Najpierw testujemy DDM - mo-
del Gordon’a, uzywajgc danych dla zaptaconych dywi-
dend za kazdy rok i tych samych stép dyskontowych
i stop ciagtego wzrostu, jak wczes$niej ustalono dla
modelu DCE a po drugie, dokonujemy wyceny poréw-
nawczej za pomocg P/E. OceniliSmy doktadno$¢ mode-
lu Gordon’a dla statego wzrostu dywidendy i ustalamy
warto$ci akeji na lata 2006-2011 oraz Wielo-Fazowy
DDM dla akgji VITA, ze wzgledu na fakt, ze spo6tka nie
wyptacata dywidend. Wyniki przedstawiono w tabeli 7:

Year / Rok GRNT KMB ALK VITA
2006 238,665 2.887,5 1.207,5 2.356,125
2007 241,5 3.325 1.500 2.163
2008 241,5 3.325 1.845 2.259,563
2009 210 2975 2.040 1.828,25
2010 105 3.500 2.250 -
2011 157,5 3.500 1.626,603 1.692,329

ource: Authors calculations.
Zrédto: Obliczenia autoréow.

The DDM model estimations for period 2013-2015
are shown on Table 8:

Table 8. DDM Valuation (2013-2015)
Tabela 8. Wycena DDM (2013-2015)

Oszacowania modelu DDM dla okresu 2013-2015
przedstawiono w tabeli 8:

Year / Rok GRNT KMB ALK VITA
2013 238 2.860 2.503 3.289
2014 238 1.857 2.628 1.601
2015 333 2.423 2.879 2.313

Source: Authors calculations.
Zrédto: Obliczenia autoréw.

In second part of this section we present results
of relative valuation. We have used stocks’ average
market prices as well as their EPS (2006-2011) to
calculate P/E for sectors (Pharmacy, Construction,
Banking, Food Industry) in Macedonia as shown on
Table 9:
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W drugiej czeSci tego rozdzialu przedstawiamy
wyniki wyceny poréwnawczej. WykorzystaliSmy $red-
nie ceny rynkowe akcji oraz ich EPS (2006-2011) do
obliczenia P/E dla sektoréw (farmacja, budownictwo,
bankowo$¢, przemyst spozywczy) w Macedonii, jak
pokazano w tabeli 9:
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Table 9. P/E average ratios for industries in Macedonia (2007-2011)
Tabela 9. Srednie wskazniki P/E dla przemystu w Macedonii (2007-2011)

P/E Averages Macedonia / Sredni P/E Macedonia 2007 2008 2009 2010 2011
Pharmacy / Farmacja 26,35 6,83 10,11 11,17 9,35
Banking / Bankowos¢ 20,77 18,03 21,54 16,02 11,94

Construction / Budownictwo 46,98 14,54 21,27 8,59 6,50

Food Industry / Przemyst Spozywczy 29,86 7,11 13,78 10,33 3,82

Source: Authors calculations.
Zrédto: Obliczenia autoréw.

Derived EPS and P/E financial ratios are as shown Wyprowadzone wskazniki finansowe EPS i P/E
on Table 10: przedstawiono w tabeli 10:

Table 10. EPS&P/E Ratios (2007-2011)
Tabela 10. Wskazniki EPSiP/E (2007-2011)

2007 2008 2009 2010 2011

KMB (EPS) 508 690,32 538,05 711,03 476,44
KMB (P/E) 13,69 3,98 5,20 4,56 5,54
GRNT (EPS) 113,35 130,40 109,69 99 123,9
GRNT (P/E) 18,51 4,52 7,42 5,81 3,76
ALK (EPS) 263,06 350,57 390,17 401,26 430,56
ALK (P/E) 42,83 8,53 12,15 9,75 9,12
VITA (EPS) 399,47 414,93 589,73 455,02 1,117.59
VITA (P/E) 44,39 18,44 12,71 10,42 4,47

Source: Authors calculations.

Zrédto: obliczenia autordw.

Table 11 shows relative stock valuation results with Tabela 11 pokazuje poréwnawcze wyniki wyceny akcji

P/E multiples for 2007-2011, using derived industries  z mnoznikiem P/E dla lat 2007-2011, z wykorzystaniem

averages (for five years for Macedonia) and firms’ EPS:  wyprowadzonych $rednich dla poszczeg6lnych branz (dla
Macedonii przez okres pieciu lat) i EPS przedsiebiorstw:

Table 11. Relative stock valuation with P/E (2007-2011)

Tabela 11. Poréwnawcza wycena akcji za pomocg P/E (2007-2011)

2007 2008 2009 2010 2011

KMB 10.553,54 12.451,44 11.591,66 11.395,04 5.689,56

ALK 6.932,64 2.397,50 3.947,96 4.485,05 4.026,35

GRNT 5.325,28 1.896,26 2.333,95 850,61 806,30

VITA 11.931,85 2.952,78 8.128,85 4.699,96 4.277,45
Source: Authors calculations.
Zrédto: obliczenia autoréw.

Relative valuations’ results for 2015 are as shown Wyniki wyceny poréwnawczej dla 2015 r. Przed-

on Table 12. stawiono w tabeli 12.

Tabela 12. Poréwnawcze wyceny akcji za pomoca P/E (2015)
Table 12. Relative stock valuation with P/E (2015)

P/E (ind.average) / P/E (Sredni wskaznik) EPS Price / Notowanie
KMB 11, 20 230,12 2.577
ALK 13,80 465,62 6.425
GRNT 5,7 120,87 688
VITA 14,27 673,88 9.616

Source: Authors calculations.
Zrédto: obliczenia autorow.
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Evaluation of empirical results

In this section we present our findings concerning
accuracy of different stock valuation models by
comparing stock values and average stock market
prices at MSE, in order to determine which model fit
best to the reality. We present summary of securities’
valuation performed in 2011 in Table 13 and average
market prices in order to compare which of calculated
values gravitated closer around average price.

Table 13. Summary of data for valuation 2011 (in MKD)
Tabela 13. Podsumowanie danych do wyceny 2011 (w MKD)

Ocena wynikéw empirycznych

W tej czesci przedstawiamy nasze ustalenia doty-
czace doktadnosci réznych modeli wyceny akcji, po-
réwnujac warto$ci akcji i $rednie ceny gietdowe na
MSE, w celu ustalenia, ktéry model najlepiej pasuje do
rzeczywistosci. Prezentujemy podsumowanie wyceny
papieréw wartosciowych przeprowadzonej w 2011
roku w tabeli 13 oraz $rednie ceny rynkowe w celu po-
réwnania, ktére z wyliczonych wartosci bardziej zbli-
zyly sie do $redniej ceny.

2006 2007 2008 2009 2010 2011

KMB (av. price) / KMB ($rednia cena) 5.174 6.957 5.397 2.651 3.096 3.372
KMB (P/E) 10.553 12.451 11.591 11.395 5.689
KMB (DDM) 2.887 3.325 3.325 2.975 3.500 3.500
GRNT (av. price) / GRNT ($rednia cena) 416 1.870 1.398 612 649 567
GRNT (P/E) 5.325 1.896 2.333 850 806
GRNT (DDM) 238 241 241 210 105 157
GRNT (DCF) 1.306
ALK (av.price) 4.606 9.665 7.536 4.240 4.155 4.233
ALK (P/E) 6.932 2.397 3.947 4.485 4.026
ALK (DDM) 1.207 1.500 1.845 2.040 2,250 1.626
ALK (DCF) 6.600
VITA (av.price) / VITA ($rednia cena) 1.900 11.906 11.589 7.227 6.352 4.992
VITA (P/E) 11931 2.952 8.128 4.699 4.277
VITA (DDM) 2.356 2.163 2.259 1.829 1.692
VITA (DCF) 6.191

Source: Authors calculations.

Zrédto: obliczenia autoréw.

It is obvious that DDM model constantly Jest oczywiste, Ze model DDM stale zbyt nisko szacu-

underestimate stock market price which lead us to
conclusion that investors do not use dividends as only
source of stock value. DDM model is preferable for bank
stock valuation, where is more difficult to estimate
free cash flows. The KMB stock valuation shows that
this model is reliable and offer more relevant data
for analysts, except the period of “boom” at MSE. On
the other side, DDM results for other companies have
significant deviation from average market prices
(average stock prices are significantly higher compared
with their intrinsic values). Significantly big deviation
of this model compared with other two valuation
models in 6-years time series lead us to conclusion
that DDM model is not useful for companies quoted at
MSE.

Price multiplies valuation by using P/E ratio
offer higher accuracy especially in years after the
market “boom”, compared with DDM model. The key
problem for relative valuation is derivation of average
multiplies for industries on MSE, due to the limited
number of quoted companies, especially in some
industry sectors. Relative valuation with P/E for KMB
stocks shows value that have significant discrepancies
compared with average market prices. However, for
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je cene gietdowa, co prowadzi nas do wniosku, Ze inwe-
storzy nie wykorzystuja dywidend jako jedynego zrédta
wartosci akcji. Model DDM jest preferowany przy wyce-
nie bankowej akgcji, gdzie trudniej jest oszacowac wolne
przeptywy pieniezne. Wycena akcji KMB pokazuje, ze
model ten jest wiarygodny i oferuje bardziej odpowied-
nie dane dla analitykéw, z wyjatkiem okresu ,boomu” na
MSE. Z drugiej strony, wyniki DDM dla innych firm wy-
kazujg znaczne odchylenie od srednich notowan rynko-
wych ($rednie notowania akcji sa znacznie wyzsze w po-
rownaniu z ich wartoSciami wewnetrznymi). Istotnie
duze odchylenie tego modelu w poréwnaniu z innymi
dwoma modelami wyceny w 6-letnich seriach czaso-
wych prowadzi nas do wniosku, ze model DDM nie jest
przydatny dla firm notowanych na MSE.

Notowanie pomnozone przez wspétczynnik P/E ofe-
ruje wyzszg doktadnos¢, szczegélnie w latach po ,,boomie”
rynkowym, w poréwnaniu z modelem DDM. Kluczowym
problemem dla wyceny poréwnawczej jest wyprowa-
dzenie $rednich mnoznikéw dla sektoréw gospodarki na
MSE, ze wzgledu na ograniczong liczbe notowanych firm,
zwlaszcza w niektérych branzach przemystu. Wycena
poréwnawcza za pomoca P/E dla akcji KMB przedstawia
warto$¢, ktora wykazuje znaczne rozbiezno$ci w porédw-
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other stocks we have following results: GRNT stocks
are very close to average market prices in 2010 and
2011, ALK stocks have accurate results for 2009, 2010
and 2011, while VITA stocks values are very close to
average market prices for 2007, 2009 and 2011.

Model of price multiplies and P/E ratios as well
as other profitability ratios are widely accepted from
analysts and investors which generate conclusion that
they are relevant and safe tools for determination
of stocks values (Kaplan & Rubac, 1995). Following
our results we can conclude that this model is most
suitable and widely accepted at MSE. To summarize,
derived average prices are very close to average stock
values for two of four analyzed companies (ALK and
VITA) and we conclude that P/E model offer reliable
values.

DCF valuation was estimated only for one year
(2011), because this model has applicability only
when analysts can make forecasting for the future.
Values calculated with DCF model are very close to
average market prices which suggest that market
prices oscillate near stock values, which follows us
to conclusion that DCF models are reliable tools for
companies’ enterprise values determination on long
term. Investors can get long-term picture for real stock
value as well as enterprise value, which is solid ground
for decision-making and picking stocks that promises
higher yields in the future. However, use of DCF model
is most complex and asked from analyst deeper
knowledge and experience in valuation. This method
offer relatively safe forecasting, as it can be seen from
evaluation of empirical results. However, application
of this model is based on relatively big number of
unknown variables and future forecast, so we suggest
that stock valuation has to be made as simulation with
different assumptions (as it was done in our research).
Finally, most of serious investment analysis often
finished with DCF valuation. Our findings during 2011,
were confirmed with valuation in 2015. The summary
of valuation in 2015 is shown on Table 14:

Table 14. Summary of data for valuation in 2015 (in MKD)
Tabela 14. Podsumowanie danych do wyceny 2015 (w MKD)

naniu ze $rednimi cenami rynkowymi. Jednak w przypad-
ku innych akcji mamy nastepujace wyniki: akcje GRNT s3
bardzo zblizone do $rednich notowan rynkowych w 2010
i 2011 r, akcje ALK majg trafne wyniki za 2009, 2010
i 2011 r, natomiast wartosci akcji VITA sg bardzo zblizone
do $rednich notowan rynkowych za 2007, 20091 2011.

Model mnoznikéw cen i wskaznikéw P/E, a takze inne
wskazniki rentowno$ci sg szeroko akceptowane przez
analitykéw i inwestoréw, co prowadzi do wniosku, Ze s3
one istotnymi i bezpiecznymi narzedziami do okreslania
wartosci akcji (Kaplan & Rubac, 1995). Patrzac na nasze
wyniki mozemy stwierdzié, Zze ten model jest najbar-
dziej odpowiedni i powszechnie akceptowany na MSE.
Podsumowujac, wyprowadzone $rednie ceny sa bardzo
zblizone do $redniej wartosci akcji dla dwdch z czterech
analizowanych spétek (ALK i VITA) i wyciggamy z tego
wniosek, Ze model P/E oferuje wiarygodne wartosci.

Wycena DCF zostala oszacowana tylko na jeden rok
(2011), poniewaz model ten ma zastosowanie tylko wte-
dy, gdy analitycy mogg prognozowac na przysztosé. War-
tosci wyliczone za pomoca modelu DCF sa bardzo zbli-
zone do $rednich notowan rynkowych, co sugeruje, ze
notowania rynkowe oscylujg w poblizu wartosci akgji, co
prowadzi nas do wniosku, Ze modele DCF s3g niezawod-
nymi narzedziami do ustalania warto$ci przedsiebiorstw
w perspektywie dtugookresowej. Inwestorzy mogg uzy-
ska¢ dtugoterminowy obraz rzeczywistej wartosci akcji,
a takze wartos$ci przedsiebiorstwa, co stanowi solidny
grunt dla podejmowania decyzji i typowania akcji, ktére
obiecujg wyzsze zyski w przysztosci. Jednakze korzysta-
nie z modelu DCF jest najbardziej ztozone i wymaga od
analityka gtebszej wiedzy i doSwiadczenia w zakresie
wyceny. Ta metoda oferuje wzglednie bezpieczne pro-
gnozowanie, co widaé z oceny wynikéw empirycznych.
Jednak zastosowanie tego modelu opiera sie na stosun-
kowo duzej liczbie nieznanych zmiennych i prognozie na
przyszto$¢, dlatego sugerujemy, aby wycena akcji byta
dokonywana jako symulacja z r6znymi zatozeniami (tak,
jak to miato miejsce w naszych badaniach). Na zakoncze-
nie trzeba wspomnie¢, ze wiekszo$¢ powaznych analiz
inwestycyjnych czesto koniczyta sie wycena DCE Nasze
ustalenia dotyczace roku 2011 zostaly potwierdzone
przez wycene dla roku 2015. Podsumowanie wyceny dla
roku 2015 przedstawiono w tabeli 14:

DCF DDM i / srﬁﬁiﬂaegﬁol:ffvﬁﬁgf (1250i(;-126316)
KMB 2423 2.577 2.347
ALK 5.177 2.879 6.425 5.303
GRNT 482 333 688 484
VITA 8.661 2.313 9.616 8.000

Source: Authors calculations.
Zrodto: obliczenia autorow.

By comparing computed stocks’ values with
securities average prices in last 52 weeks after valuation
(June 2015-June 2016), we argue that DCF analysis is
reliable tool for MSE stock pricing. The discount free
cash flow and relative valuation computed fair prices

Poréwnujac obliczone wartosci akcji ze $rednimi ce-
nami papieréw warto$ciowych w ostatnich 52 tygodniach
po wycenie (czerwiec 2015 1. - czerwiec 2016 r.) argu-
mentujemy, Ze analiza DCF jest niezawodnym narzedziem
do wyceny akcji MSE. Przeptywy pieniezne bez dyskonta
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for MSE securities, were confirmed with stock prices
movements within analyzed one year period.

Conclusion

We examine the valuation performance of three
different valuation models (DCF, DDM and Relative
Valuation) on several stocks at MSE by analyzing
the proximity to average stock prices of valuations
generated with different valuation approaches. We
find that model of Price Multiplies (P/E ratio as well
as other profitability ratios) are relevant and safe
tools for stock values determination and have smaller
percentage of price errors compared with average
stocks market prices.

Stock values calculated with DCF model are also
very close to average market prices which suggest that
market prices oscillate near stock values, which means
that DCF models are reliable tools for calculation
of companies’ enterprise values on long term. The
comparative analysis of empirical results derived from
stock valuation with DCF model and results from other
two models, suggest that this model is appropriate
for MSE, combined with relative valuation. We find
evidence that it is difficult to forecast company
dividends politics due to the fact that they are not
stable on long term. This led us to further conclusion
that DDM does not provide accurate valuation.

This research is aimed to stock valuation at MSE
and proving of major questions: what is the practical
use of different valuation models at MSE, and if there
are notable differences in values between different
valuation models at MSE and between the stocks at
MSE. We are answering our major question through
general hypothesis that the differences in value
between discounted cash flow valuation and relative
valuation come from different market efficiency. We
find that both discounted free cash flow and relative
valuation recommendations were confirmed by actual
stock price movements within the analyzed one year
after valuation period. This finding confirms reliability
and accuracy for practical use of discounted cash flow
and relative valuation techniques for stock pricing at
MSE. We find notable differences in values between
different valuation models at MSE as well notable
differences in values of different valuation approaches
between the stocks at MSE. We suggest discounted
free cash flow model to be in form of different
scenarios, based on different WACC calculations and
possible growth scenarios. Due to the fact that DCF
model is based on many assumptions, it is difficult
to make exact forecast of model inputs. The scenario
recommendation enables analysts to determine stock
intrinsic value in accordance with expected different
firm’s growth and cost of debt rates, based on intuition
of possible changes in firm’s operations as well
unexpected changes on financial market.

Analyzing MSE we have identified several main
problems and limitations for stocks valuation.
First, it is difficult to make accurate calculations of
historical rate of returns for individual securities,
companies’ growth rates, industry averages and
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i wycenione poréwnawczo obliczone godziwe ceny papie-
row wartosciowych MSE zostaly potwierdzone zmianami
cen akcji w analizowanym okresie jednego roku.

WhiosKi

Badamy wyniki wyceny dla trzech réznych modeli
wyceny (DCF, DDM i wyceny poréwnawczej) na kilku
seriach akcji na MSE, analizujac zblizenie Srednich
kurs6w wycen generowanych przy réznych metodach
wyceny. Uwazamy, Ze model Mnoznikéw Cenowych
(wskaznik P/E oraz inne wskazniki rentownos$ci) jest
odpowiednim i bezpiecznym narzedziem do okresla-
nia warto$ci akcji i ma mniejszy procent btedéw ceno-
wych w poréwnaniu do Srednich cen rynkowych akciji.

WartoSci akcji wyliczone za pomoca modelu DCF s3
bardzo zbliZone do $rednich notowan rynkowych, co su-
geruje, Ze notowania rynkowe oscyluja w poblizu war-
tosci akcji, co oznacza, ze modele DCF s3g niezawodny-
mi narzedziami do ustalania wartos$ci przedsiebiorstw
w perspektywie dlugookresowej. Analiza poréwnaw-
cza wynikéw empirycznych uzyskanych z wyceny akcji
za pomocg modelu DCF i wynikéw z pozostatych dwéch
modeli sugeruje, Ze model ten jest odpowiedni dla MSE,
w potaczeniu z wyceng poréwnawcza. Dowody wskazu-
ja, ze trudno jest przewidzie¢ polityke dywidend firmy
ze wzgledu na fakt, Ze nie sg one stabilne dtugotermi-
nowo. To doprowadzito nas do dalszych wnioskéw, ze
DDM nie zapewnia doktadnej wyceny.

Badania tu przedstawione majg na celu przeprowa-
dzenie oceny akcji na MSE i wypracowanie odpowiedzi
na zasadnicze pytanie: Jakie jest praktyczne zastosowa-
nie réznych modeli wyceny na MSE oraz czy wystepu-
ja zauwazalne réznice w wartos$ciach miedzy réznymi
modelami wyceny na MSE i miedzy akcjami na MSE?
Odpowiadamy na nasze gtéwne pytanie poprzez ogdlng
hipoteze, wedtug ktérej réznice w wartosci pomiedzy
zdyskontowang wyceng przeptywéw pienieznych a wy-
ceng poréwnawcza wynikajg z odmiennej efektywnosci
rynkowej. Uwazamy, ze zaréwno zdyskontowane wolne
przeptywy pieniezne, jak i rekomendacje wyceny poréw-
nawczej zostaty potwierdzone przez rzeczywiste zmiany
cen akcji w analizowanym roku po okresie wyceny. To od-
krycie potwierdza wiarygodnos¢ i doktadno$¢ praktycz-
nego wykorzystania zdyskontowanych przeptywdw pie-
nieznych i technik wyceny poréwnawczej do przeprowa-
dzenia wyceny akcji na MSE. Znajdujemy znaczace r6zni-
ce w warto$ciach miedzy réznymi modelami wyceny na
MSE, a takze zauwazalne réznice w wartosciach przy roz-
nych podejsciach do wyceny akcji na MSE. Proponujemy
model zdyskontowanych wolnych przeptywoéw pieniez-
nych w postaci réznych scenariuszy, opartych na réznych
kalkulacjach WACC i mozliwych scenariuszach wzrostu.
Ze wzgledu na fakt, Zze model DCF opiera sie na wielu
zatozeniach, trudno jest doktadnie oszacowac dane wej-
$ciowe modelu. Wskazanie scenariusza umozliwia ana-
litykom okreslenie rzeczywistej wartosci akcji, zgodnie
z oczekiwanym wzrostem réznych firm i kosztami dtugu,
W oparciu o wyczucie mozliwych zmian w dziatalno$ci
firmy oraz nieoczekiwane zmiany na rynku finansowym.

Analizujac MSE, zidentyfikowaliémy kilka gtéwnych
probleméw i ograniczen dla wyceny akcji. Po pierwsze,
trudno jest wykona¢ doktadne obliczenia historycznej sto-
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relevant profitability ratios that are necessary for
valuation. Second, the limited numbers of securities
that are quoted and traded on MSE as well as the
low liquidity of the market are additional factors
that have significant influence on the process of
valuation. Third problem and limitation for valuation
has roots in the fact that Macedonia is rarely included
in international analysis and ratings, which seriously
affect determination of country risk premium. Fourth,
there is also absence of credit risk indicators and
with all previously mentioned limitations negatively
affects valuation. The absence of the basic indicators
seriously affects valuation objectivity. These finally
indicate possible directions for future researches to
overcome limitations and to provide experience and
knowledge about behavior of the emerging markets.

py zwrotu dla poszczegdlnych papieréw wartosciowych,
stop wzrostu przedsiebiorstw, Srednich branzowych i od-
powiednich wskaznikéw rentownosci, ktdre sg niezbedne
do wyceny. Po drugie, ograniczona liczba papieréw warto-
$ciowych, ktére sg notowane i weszty do obrotu na MSW
oraz niska ptynnos¢ rynku to dodatkowe czynniki, ktére
maja znaczacy wptyw na proces wyceny. Trzeci problem
i ograniczenie dla wyceny wynika z faktu, ze Macedonia
rzadko jest uwzgledniana w miedzynarodowych anali-
zach i ocenach, ktére powaznie wplywajg na ustalanie
premii za ryzyko kraju. Po czwarte, nie ma réwniez wskaz-
nikéw ryzyka kredytowego, a wszystkie wcze$niej wspo-
mniane ograniczenia negatywnie wptywaja na wycene.
Brak podstawowych wskaZznikdw powaznie wplywa na
obiektywizm wyceny. To w koncu wskazuje mozliwe kie-
runki przysztych badan prowadzacych do przezwycieze-

nia ograniczen i zdobycia doswiadczenia i wiedzy na te-
mat zachowan rynkéw wschodzacych.
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