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UvoD

Pojem struktura kapitala podjetja pomeni razmergd ridolgor@énimi) financnimi dolgovi in
lastniskim kapitalom. Predstavlja dia s katerim podjetje financira svoje dejavnostio T
financiranje se deli na dva dela, lastniski kapitatiolZniSki kapital. Ko se sprasSujemo, kakSna
struktura kapitala je najprimernejSa, se pojaviepojoptimalna struktura kapitala podjetja.
Optimalna struktura kapitala podjetja predstavigzmerje med lastniSkim kapitalom in
dolzniskim kapitalom, ki maksimizira vrednost demipodijetja (Brigham & Daves, 2003, str.
486).

Oba n&ina financiranja podjetja, bodisi z lastniSkim &di dolZzniSkim kapitalom, imata svoje
prednosti in slabosti. V diplomskem delu jih bomegstavil in poskuSal poiskati najboljSo
strukturo financiranja na primeru podjetja Jutedespravi strukturo, pri kateri prednosti uporabe
tega ndina najbolj pretehtajo njegove slabosti.

Diplomsko delo je sestavljeno iz dveh sklopov, ites teorettnega in praktinega. Teoretni

del obravnava razvoj teorije strukture kapitala egdeModigliani — Millerjevih z&etkov pa do
danes. Prakini del se ukvarja z oceno optimalne strukture kd@ipodjetja Juteks in z njeno
primerjavo s sedanjim razmerjem med lastnisSkimatziskim kapitalom. Ta del lahko delimo
na dva poddela, in sicer oceno strosSka lastniStergaceno stroSka dolzniSkega kapitala. Ta dva
stroSka tudi odlg@ilno dolotata optimalno strukturo, iz¢anano z metodo WACC (angl.
weighted average cost of capjtaehtano povprge stroskov kapitala, zato se bom potrudil, da
bo njun izr&un kar se da nataen.

Cilj diplomske naloge je ocenitev stroSkov finaaaja podjetja Juteks pri ragtih stopnjah
zadolzenosti in izl&ti stopnjo zadolZenosti, pri katerem so stroSkaficiranja najnizji, vrednost
podjetja pa posledino najvisja. Omenjeno ravnotezje imenujemo opti@aknuktura kapitala.

1 TEORIJE STRUKTURE KAPITALA

1.1 Modigliani — Millerjeva teorija strukture kapit ala

Zacetnika moderne teorije kapitalske strukture stan€émaModigliani in Merton Miller. V
svojemclanku »The cost of capital, corporation finance and thedty of investmentv ¢asopisu
»American Economic Reviewsta leta 1958 objavila kar danes imenujemo Mdahgl—
Millerjev model strukture kapitala. Ta sloni na gpestavkah popolnega trga (glej Prilogo 1), ki
pa so nerealne, zato je tudi njun zaddik, da struktura kapitala ne vpliva na trzno vresino
podjetja napéna.



Modigliani — Miller (1958, str. 261-275) sta s pofjw arbitraze ugotovila in matemétio
dokazala, da je trzna vrednost podjetja neodvighatoukture kapitala. Na vrednost podjetja
vpliva le denarni tok, ki ga podjetje prejema, @en@in financiranja. Njuna ugotovitev je, da je
stroSek kapitala zadolZzenega podjetja enak strkdgitala nezadolZzenega podijetja in premiji za
tveganje v primeru enakega tveganja ter brez pamdjeh davkov. Premija za tveganje ravno
odtehta dodatno tveganje, ki ga zadolZevanje peilmese poveéa vrednosti podjetja.

rsL = rsy + premija za tveganje =i + (rsu — rq) (D/S) (1)

rs. je stroSek kapitala zadolzenega podjetiaje stroSek kapitala nezadolzenega podjejge r
stroSek dolga, D predstavlja trzno vrednost dolge &Zno vrednost kapitala.

Posledica tega je, da je oportunitetni stroSeks{s&= WACC) tudi neodvisen od kapitalske
strukture.

lassetss WACC = rdebt(D/V) + requity(E/V) (2)

Odnos med zahtevanimi donosi lastniSkega kapitalaj, dolga (fen) in sredstev @sed ter
kolicnikom dolga D/E (angldebt ratig je tako naslednii:

I'equity= Iassetst D/E (rasset§ rdebt) (3)

Vecja zadolZzenost pova pricakovani donos kapitala, hkrati pa péagudi tveganje kapitala in
posledéno zahtevano stopnjo donosa na kapital. Posledgaje ta, da ni povanja vrednosti.

Tveganost kapitala je odvisna od tveganja delovao@jetja (anglbusiness riskin stopnje
financne zadolZenosti (angfinancial risk. Tveganje delovanja predstavljassks finanino
tveganje pa D/E.

Slika 1: Grafini prikaz Modigliani — Millerjeve teorije
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Vir: M. Vorage, Finance Lecture Week 1, 2008.
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Modigliani in Miller sta tako zaklj¢ila, da prednosti cenejSega dolga (nizja zahtewanpnja
donosa) ravno odtehtajo dje tveganje, ki ga zadolZzevanje prinese. Zarada tegvetu brez
davkov kapitalska struktura ne vpliva na vrednostljgtja in njen tehtani povpiei stroSek
kapitala WACC (anglweighted average cost of capjtal

Modigliani in Miller sta kasneje leta 1963 svojmiigo popravila in vanjo vkljtila Se davke.
Vrednost zadolZzenega podjetja f\Mako definirata kot vrednost nezadolZzenega pd{&ty) in
sedanjo vrednostjo davega 8ita (Tc x D).

V.=Vy+TexD (4)

DolZzniSko financiranje je tako najprimernejSe, jgayrednost podjetja maksimizirana pri 100%
zadolZzenosti. Tehtani povgi@ stroSek kapitala (WACC) se tako zmanjSuje ob epanju
zadolzenosti (Brigham & Daves, 2003, str. 498).

E D
WACC=—r_ +—r,(1-T
V e V d( C) (5)

1.2 Teorija glavnega toka

Teorija glavnega tokaltade — off theorynastane iz Modigliani —Millerjeve teorije (196&.
435-440) in govori o tem, kako podjetja tehtajo mm@dnostmi dolzniSkega financiranja
(ugodnejSa dasna obravnava) in visjimi obrestnimi merami ter Skiost&aja. Ta teorija sloni
na spoznanju, da posanje dolzniSkega financiranja podjetju poleg kartinasa tudi doléene
dodatne stroSke. Teorija pravi, da je vrednost Zatega podjetja (J enaka vrednosti
nezadolzenega podjetja (Vin sedanji vrednosti déwega 8ita (angl.PV tax shield, zmanjSana
za sedanjo vrednost pakovanih stroSkov finame stiske (angPV cost of financial distregs

VL =Vy + PV (tax shield) — PV (cost of financial distress (6)

Franco Modigliani in Merton Miller pri svoji teorigtrukture kapitala nista upostevala stroSkov
stetaja. Ti so zelo pomembni in odvisni od strukturedstev podjetja. Baxter (1967, str. 397-
401) je tako ze leta 1967 predstavil nevarnostijtkiahko povzra@i financna stiska, in z njo
povezane stroSke. Dalena podjetja v primeru fingne stiske tezje prodajo svoja sredstva tudi
pod njihovo dejansko vrednostjo, kar je lahko pdisl@ manjSega povpraSevanja. Vse to pomeni,
da je tako podjetje bolj tvegano v primeru fitae stiske. Ze sama moznost fitiae stiske
doloca kapitalsko strukturo takega podijetja, saj siddahko privogi manjSi delez dolga v
financiranju. Vzrok za to so viSje obrestne merejikk zahtevajo posojilodajalci. V takSnem



primeru je tudi rok plé&la obveznosti do dobaviteljev krajSi, saj dobaljiitearadi vejega
tveganja zahtevajo prejsSnje fila obveznosti.

StroSke stéaja delimo na dve komponenti: (1) moznost fifran stiske in (2) stroSke, ki bi se
pojavili v primeru finakne stiske. Podjetja z %)@ spremenljivostjo dobka cetris paribus se
sSo@ajo z Ve&jo verjetnostjo stéaja, zato morajo uporabiti manj dolga kot podjetjaanjSo
spremenljivostjo dolska. Podjetja, ki bi se soiba z vesjimi stroski finartne stiske, uporabljajo
man;jSi delez dolga v financiranju.

StroSke stéaja lahko tudi delimo na posredne in neposredneuihdr, 2002, str. 129-130). Med
neposredne stroske &ga spadajo administrativni in pravni stroSki, &i govezani s procesom
stefaja. Medtem, ko se podjetje v firam stiski izogiba st&aju, nastanejo pri tem stroski
zamujenih priloZnosti, ki predstavljajo posredrn®&ite stéaja. Posredne in neposredne stroske
stefaja skupaj ozraujemo kot stroske findme stiske. Za stroSke finéme stiske je zr@no, da

so do neke meje zanemarljivi, nato pa z gawgem dolga v financiranju nakago cedalje
hitreje.

ZadolZevanje ima pomemben vpliv tudi na stroSkenmye Ti stroSki so posledica konfliktov
med razlénimi interesnimi skupinami (Jensen & Meckling, 198&. 325-336). Konflikti se
pojavljajo med lastniki in upniki ter lastniki inanagerji. Zaradi zadolZevanja se del tveganja
prenese na upnike, zato so lastniki zaintereszani€je tveganje. Na drugi strani se pojavlja
konflikt med lastniki in managerji, ki v podjetjadtniSsko niso udelezeni. Ti so zainteresirani za
vecjo porabo finatnih sredstev, kot je potrebna. To pa seveda Sksthikom.

Ce je bila pri Modigliani — Millerju struktura kapita nepomembna, oziroma najprimernejsi
stoodstotni delez dolzniSkega kapitala, pa priifieglavnega toka to ni Wetako.

Slika 2: Graftni prikaz teorije glavnega toka
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Vir: M. Vorage, Finance Lecture Week 1, 2008.
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Tako se pojavi pojem optimalna struktura kapit@#f), ki definira delez dolga v financiranju
podjetja. Podjetje doseZze optimalno strukturo ldpittakrat, ko je vrednost podijetja
maksimizirana, to pa pomeni, da je sedanja vreddastnega 8ita zmanjSana za stroSke
financne stiske tudi maksimizirana. Pri tem je mejna #odav¥nega 8ita enaka mejnemu
stroSku finadne stiske.

Brealey, Myers in Allen (2006, str. 474) navajajdlitrelativho prednostno formulo RAF (angl.
relative advantage formu)a ki dolota, ali naj podjetie daje prednost dolzniSkemu ali
lastniSkemu kapitalu.

1-T
:¥ (7)
1-Te)A-To)
Pri ¢cemer je | osebni davek na dohodekp.Tosebni davek na datek iz kapitala ter J
podjetniski davek.

V primeru, ko je RAF > 1, daje podjetje prednoskzd&kemu kapitalu, v primeru pa, ko pa je
RAF < 1, daje podjetje prednost lastniSkemu kapitbdar je | = Tpe, dobimo formulo RAF =
1/(1-T,). Bolj ko se podjetniski davek pateg bolj privia&no je zadolzevanije.

Struktura kapitala je razia od podjetja do podjetja. Podjetja zjua delezem opredmetenih
sredstev in v@im dobickom imajo navadno W delez dolga od manj donosnih podjetij, z
vecjim delezom neopredmetenih sredstev.

1.3 Teorija vrstnega reda

Teorija vrstnega reda (andtecking order theofyse préne leta 1961, in sicer z Donaldsonovo
Studijo politike virov financiranja. V njej je Dotdson (1961, str. 122-125) odkril, da se podjetje
v vedji meri posluzuje notranjih virov financiranja, zamjih pa se posluzuje le takrat, ko
notranjih ni vé& na razpolago. Med zunanjimi viri financiranja, lselkkundarnimi viri, se podjetja
raje posluzujejo dolzniSkega kot lastniSkega kégita

Njegovo teorijo je nadgradil Stewart Myers. LetaB49e nastala je sodobna teorija vrstnega
reda. Kot glavni cilj podjetja je Myers (1984, s&81) oznail maksimiziranje premozenja
obstoje€ih lastnikov. Predpostavil je srednje &m0 wWwinkovitost trga kapitala. Nepopolnost
kapitalskih trgov se izraza le v asimémosti informacij. Asimettinost informacij pomeni, da
managerji o priloznostih podjetja, tveganjih in ggei vrednosti vedo e kot zunaniji
investitorji. Asimetrénost informacij lahko povzto izgubo na strani obstajin lastnikov.
Managerji vedo v&kot investitorji. To lahko potrdimo z opazovanjepreamembe cene delnic,
po managerjevi objavi informacij. Ko podjetje objpoveianje redne dividende, cena delnice
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naraste, saj investitorji pova@nje razumejo kot znak managerjevegacgkovanja Visjih
prihodnjih dobékov.

Teorija vrstega reda, kot Ze samo ime pove, goverstem redu financiranja projekta podjetja.
V prvi meri podjetje financira projekte z notranjewiri financiranja. Pri tem n@nu je izguba
informacij zaradi asimetrije najmanjSa. Potrebe Kapitalu se tako financirajo z denarnimi
tokovi, ki jih ustvari podjetje. Nato (po uporabotranjih virov financiranja) se podjetje
posluzuje zunanjih virov financiranja. Tu predfjanajprej dolzniSko financiranje. Pri
dolzniskem financiranju se podjetje v naprej zavedg@ogodbeno izptavanje obveznosti, zato
je vpliv informacijske asimetrije tu vseeno marét pri drugih oblikah zunanjega financiranja.
Najveijo izgubo zaradi informacijske asimetrije utrpigstniki, zato je tudi lastniski kapital kot
zadnji na lestvici teorije vrstnega reda. Podjsgdgako najprej odtd za uporabo dolga, Sele nato
se v skrajnem primeru odloza izdajo novega lastniSkega kapitala. Vse tm@gpomeni, da je
izdaja lastniSkega kapitala slab znak za podjt&tjerimeru velike zadolZzenosti podjetja je tak
nain smiseln, e ima podjetje moznost financiranja potencialnoedse projekte. Visoko
tehnoloSka in hitro rasta podjetja se pogosto odbjo za izdajo lastniSkega kapitala. Gre za
tako imenovani konzervativni tia financiranja, prcemer podjetje ohranja nizek delez dolga, ki
bi bil glede na dejavnost z &eo neopredmetenih sredstev in nadpovpi@ tveganjem tudi
drazji kot sicer. Tako je lahko tudi lastnisko ficaanje smiselno (Brigham & Daves, 2003, str.
502).

Zaradi asimettinosti informacij na trgu vrednostnih papirjev pjéao razlike med notranjo in
prodajno ceno vrednostnega papirja. Zaradi te gesiitije v vrednostne papirje neoptimalne.
Podjetje se navadno odiaza vsako investicijo s pozitivno neto sedanjodwnastjo NPV (angl.
net present valyeV primeru nerealnih cen vrednostnih papirjevspapodjetje odiéi za vsako
investicijo, katere NPV je W (ali vsaj enak) razliki realne in prodajne cewmednostnega
papirja. V primeru precenjenosti podjetja se lapkdjetje odl@i tudi za investicijo z negativno
NPV, ki je Se vedno §a od razlike obeh cen. Vendar pa to ne biokovito, saj bo negativna
NPV zmanjSala vrednost podjetja. Hkrati bo izda@sthiSkega kapitala precenjenega podjetja
sluzila kot znak investitorjem, da je cena vrednegha papirja visoka (in izdaja vrednostnega
primera zato primerna), kar bo powvato padec vrednosti vrednostnega papirja, saj se bo
informacija od managerjev prenesla na investitafgradi tega se podjetja izdaje vrednostnih
papirjev ne posluzujejo tako pogosto (poleg visatitoSkov izdaje). Podcenjeno podijetje pa se
na drugi strani ne bo odito za projekte z pozitivno NPV, kadar bo ta manpgarazlike med
cenamageprav bi le ta odlatev poveala vrednost podjetja. Za podjetje je tako finamue z
lastniskim kapitalom primerno le takrat, ko je remalin prodajno vrednostjo papirja najnizja.
Tudi informacijska asimettnost je pri tem najnizja (Brealey et al., 2006, 492).

Teorija vrstnega reda za razliko od teorije glavnégika ne definira optimalne strukture
financiranja podijetja. Podjetja kapital pridobivgo dol@denem vrstnem redu, ki secre in
konta z lastnisSkim kapitalom. Glede na #i@osti razlicnih vrst financiranja in preference



podjetja se tako le ta odiajo za razline vrste financiranja, ki jih sploSno lahko razputn@o v
doloceno zaporedie.

2 OCENJEVANJE OPTIMALNE STRUKTURE KAPITALA PODJETJ A JUTEKS d.d

2.1 Predstavitev podjetja Juteks d.d.

Juteks d.d. je svetovno znani proizvajalec PVC kaktih talnih oblog. Podjetje, ki je danes
eno najupsesnejSih podjetij v Sloveniji, je nastata 1939. Razvilo se je iz predvojne tkalnice
jute. Posluh za potrebe trga, optimalno prilag&aagmeram v okolju in sposobnost vodstva, ki
je znalo pravilno usmerjati in izkoristiti potencposlenih, je podlaga za danasnjo tehnolosko
dovrSeno proizvodnjo PVC talnih oblog. Podjetjeaza 96% svoje proizvodnje v 35 drzav
sveta, med drugim na trge Rusije, Kitajske, AvggaNove Zelandije... Prisotni so tako reko
povsod po Evropi in tudi po nekaterih afriSkih inijskah drzavah. Njihove talne obloge so
primerne tako za domove, kot za pisarniSke in posoprostore. Poleg trajnega vlaganja v
posodabljanje opreme, ki podjetju omeégazdelavo visokokvalitetnih proizvodov, je v Jugak
mocno izraZzena teznja k varovanju okolja, kar dokgpupeizgradnjo sodobnillistilnih naprav

in prehodu na okolju neSkodljive surovine. V skladtaksno politiko je druzba I. 2002 pridobila
okoljski certifikat ISO 14001 in pravico do uporalmgotipa »Odgovorno ravnanje« (Do&aa
stran podjetja Juteks, 2008).

N&crti podjetja v letu 2007 so bili: rast prihodkov @oslovanja za wekot 5 %, izboljSanje
strukture proizvodnje v korist artiklov z viSjo dmnostjoyzpostavitev proizvodnih kapacitet v
Rusiji.

Podjetje je v letu 2006 proizvedlo 17.588.342 kedwih metrov talnih oblog, kar je 20,25 %ve
kot preteklo leto in 15,6 % ¥g kot so planirali. Prodali so rekordnih 16.601.18&dratnih
metrov talnih oblog, kar je 17,4 %&&ot v letu 2005 in tako presegli planirano kKolb prodaje
za 9,1 %Cisti prihodki od prodaje, realizirani v letu 2008a3ajo 44,93 mio EUR in so visji od
preteklega leta za 19,4 %. Najjievpliv na dosezen poslovni izid iz poslovanjaigimi 2,77 mio
EUR so imele visoke cene osnovnih surovin: v pagjprge bil PVC v letu 2006 za 5,4 % drazji
kot v letu 2005, metala pa za 22 %Cisti poslovni izid iz rednega delovanja v vi$inB8,mio
EUR je rezultat rednega poslovanja in uspesSnegavligomga finartnih nalozb. V Rusiji sta bili
ustanovljeni Berinski druzbi Juteks OOO in Juteks Ru OOO. Projegtadnje nove tovarne
PVC talnih oblog v Rusiji je v polnem teku. &eovana vrednost investicije je 30 mio EUR; do
konca leta je bilo 5,6 mio EUR nakazanih avansoweinih pl&il za osnovna sredstva. Po
merilih in ocenah bonitetne hiSe Dun&Brandstreedygeks tudi v letu 2006 uv&n med 50
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V nadaljevanju naloge bom iznanal stroSek kapitala podjetja Juteks. V svoji aipski nalogi
bpm izr&unal stroSek kapitala pri trenutni kapitalski sturk nato pa primerjal stroSke kapitala
pri razlicnih stopnjah zadolzenosti. Z dobljenim najnizjimmoskom kapitala bom tako lahko
ocenil optimalno strukturo kapitala podjetja Juteks

2.2 StroSek kapitala podjetja

Podjetje Juteks tako kot ostala podjetja pridobiako lastniski, kot tudi dolznisSki kapital.
NajpogostejSa obliki lastniSkega kapitala so naeadelnice, dolznisSki kapital pa podjetje
pridobi z najemom dolga ali z izdajo obveznic teddjo prednostnih delnic. Vsa ta rénk
sredstva financiranja vplivajo na kom tehtani povpréni stroSek kapitala, imenovan WACC
(angl. weighted average cost of capjtalla upoSteva tako strukturo kapitala (delez dolga
financiranju), kot tudi posamezne stroske uporalijenstrumentov financiranja. Poznamo tudi
WACC prilagojen za davke, ki ga bom pri svojem gea@anju uporabil v diplomskem delu
(Brealey et al., 2006, str. 503).

E D
WACC=—r_ +—r,(1-T
V e V d( C) (8)

E/V predstavlja delez lastniSkega kapitala v celmid@apitalu podjetja, D/V predstavlja delez
dolzniSkega kapitala v celotnem kapitalu podjetiggredstavlja strosek lastniSkega kapitabax r
(1-T.) pa predstavlja stroSek dolzniSkega kapitala pekida V teoriji metoda WACC
predpostavlja vrednosti E (lastniSki kapital), D lahiski kapital) in V (vrednost podjetja) kot
trzne vrednosti, vendar bom v nalogi zaradi poendtste uporabil knjigovodske vrednosti.
Izracun trznih vrednosti v tej nalogi ni smiseln in l@hkodi le do dodatnih napak, ki bi lahko
popaile rezultat. Zaradi tega je uporaba knjigovodskidnosti smiselna.

WACC vsebuje predpostavko, da je vrednost podjagéisimizirana, ko je WACC minimiziran.
V tej tocki je kapitalska struktura podjetja optimalize vrednost podjetja razumemo kot vsoto
prihodnjih denarnih tokov, ki jih je seveda potrebdiskontirati, potem je WACC diskontna
stopnja teh tokov. Nizji kot je WACC, viSja bo vaogprihodnjih denarnih tokov in poslédp
vrednost podjetja (Brigham & Daves, 2003, str. 296)

2.3 StroSek lastniskega kapitala podjetja

Prva neznanka pri oceni tehtanega pospega stroska kapitala je stroSek lastniSkega Kapita
Za oceno le tega bom uporabil CAPM (arwglpital asset pricing modgl



2.3.1 CAPM model

CAPM model opisuje razmerje med trznim tveganjemnzahtevano stopnjo donosa. Pove nam,
kaksno premijo za tveganje bodo za naloZzbo zahteNadatelji, ki imajo dobro razprSeno
premozenje. Za razvoj CAPM modela so najbolj zasl&harpe, Lintner, Treynor in Mossin
(Brealey et al., 2006, str. 189). Predpostavke CARdela so opisane v Prilogi 2.

CAPM: E(R) = R; + (RirR) Ai (9)

E(R) (angl.expected retumpredstavlja ptiakovano donosnost premozenja,(&gl. Risk-free
rate) netvegano stopnjo donosnosti, Rangl. Market returr) pricakovano donosnost trznega
premozenja, (R-Rf) trzno premijo za tveganje ifij stopnjo trznega tveganja, ki jo nosi
premozenje (Fabozzi & Peterson, 2003, str. 295).

CAPM model doléa, da lahko donos vsake naloZzbe na trgu opredéfimhalonos netvegane
nalozbe, dodane za premijo za tveganje. Invegattako viSje tveganje pripravljen sprejeti le ob
vi§ji premiji za tveganje, ki jo prejme kot nadorties za dodatno tveganje. Optimalno
premozenje se nahaja vzdolz CML (an@hpital market ling premice trga kapitala. Ta kaze
odnos med tveganjem in pakovano donosnostjoémkovitega premozenja. Na drugi strani
SML (angl. Security market linepremica trga vrednostnih papirjev kaze odnos twedanjem
(koeficient B) in pricakovano donosnostjo. SML krivulja gré&fio prikazuje CAPM model
(Brealey et al., 2006, str. 188-191).

Slika 3: CAPM model, premica trga vrednostnih pgguirf(SML)

E(ri) E(T‘i) =2 ; +182(E(rm) =" 'rf)
oA SML
l premica trga vre dnostnih

B papirjev (SML)
ricakovana
gonosnost I

oC

FE

Beta
1.0

Vir: M. Vorage, Finance Lecture Week 1, 2008.

Kadar jep enaka O je zahtevana stopnja donosa enaka neiv&ganji donosa;r Kadar jep
enaka 1, to pomeni, da je premoZenje enako tvegah&rzno premozenje, zato je zahtevana
stopnja donosa enaka trzni donosnosti premozenj&e je p veija od 1, to pomeni, da je
tveganje v&je od trznega, kadar pa je le ta manjSa pomened&gganje manjSe od trznega
tveganja. Kadar imamo pri da@lenem tveganjys donos nad SML, (primer ¢ka A) govorimo,
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da je naloZzba precenjena. V tem primeru bo dondslpa se izenél z tocko B. V primeru, da
je donos manjSi od donosa SML pri di#ai 3, se bo le ta poval v prihodnje in izenal z
donosom B na SML krivulji. Tokrat govorimo o podaemij nalozbi.

2.3.2 Netvegana stopnja donosa

Zacetek ocenjevanja stroSka lastniSkega kapitala zalgmoCAPM metode se prie z oceno
netvegane stopnje donosa. Netvegana stopnja dgeostopnja donosa netvegane naloZzbe.
Opredelimo jo lahko tudi kot minimalno stopnjo dsagki jo préakuje racionalni vlagatelj. Kot
smo omenili, Ze predpostavka CAPM modela zahtexdakia stopnja seveda obstaja. V praksi je
tezko govoriti o nalozbi, ki ne vsebuje kreditnedgaganja (anglDefault risk. Kljub temu
obstajajo doleeni priblizki, ki se temu najbolj priblizajo. Najgosteje uporabljamo kot
priblizek vrednosti netvegane stopnje donosa detsetlameriSko drzavno obveznico (arid)-
year T-Bongl (Brigham & Daves, 2003, str. 302). Uporabi se&tatudi obrestna mera drzavnega
vrednostnega papirja drugih drzav, pomembno jedédegre za razvite drzave, ki garantirajo
popl&ilo investicije, in tako ne vsebujejo skoraf rkreditnega tveganja. Zaradi tega te nalozbe
lahko ocenjujemo kot netvegane oziroma njihov ngjbpriblizek. Kot netvegano stopnjo
donosa bom uporabil nemsko drzavno obveznico, sa@pa poslov podjetje Juteks d.d. sklepa
na podr@ju stare celine.

Izbrana desetletha nemSka drZzavna obveznica DE0B@413ima nominalno vrednost izdaje

obveznice 20 milijard EUR. Njena fiksna nominaln@restna mera znasa 4,00 %. Obveznica
dospe 4. januarja 2018 in ima letno izjlla kuponov (Prices and yields of listed Federal
securities, 2008).

Na dan 15. maja 2008 je znaSal nominalen donos keerdésetletne drzavne obveznice
DE0001135241 4,25%, kar bom tudi uporabil kot nedvegstopnjo donosa.

2.3.3 Trzna premija za tveganje

Trzna premija za tveganje je enakacgkiovani donosnost trznega premozenja zmanjSani za
netvegano stopnjo donosa. Brigham in Daves (2003,362) ocenjujeta trzno premijo na
podlagi analize preteklih podatkov (anglistorical data analysjsin na podlagi prihodnjih
podatkov (anglforward-looking data analysjs

Ocenjevalne agencije (npr. Ibbotson Associates)jo@go zgodovinsko trzno premijo za

tveganje (anglhistorical risk premiurjina podlagi analize podatkov povgmén letnih donosov

delnic, drzavnih obveznic, zakladnih menic na dalgbdobje. Ker se premije na rénk

instrumente razlikujejo, avtorja ocenjujeta trzmerpijo za tveganje kot geometrijsko powjee
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teh donosov na daljSe ptevano obdobje, na primer v 20-ih letih. Analizeknatek rok so tu
neprimerne, in lahko vodijo do mwo pop&enih rezultatov. Kljub temu, da je analiza
dolgorana, pa je ocena, da bo prihodnja trzna premijavegainje enaka pretekli, vedno ne drzi
(Brigham & Daves, 2003, str. 303).

Kot alternativa zgodovinski trzni premiji se poj@vbcena prihodnje premije za tveganje (angl.
forward looking risk premiuin Za oceno ptiakovane trzne stopnje donosa $e uporablja
metoda diskontiranih denarnih tokov DCF (ardjscounted cash flowNa podlagi izréaunane
trzne stopnje donosa se trzna premija za tveg&Hhg)(izratuna z sled& en&bo:

RPy =rm—TIrr (10)

Ta n&in izratuna drzi kadar so trgi v ravnotezju, gakovana trzna stopnja donosa je v tem
primeru enaka zahtevani stopnji donosa.

Pricakovana stopnja donosa =[P, + g = rrr + RPy = ry = zahtevana stopnja donosa
(11)

D1/Py koeficient predstavlja pfakovano stopnjo donosa dividende in g predstaalgh donosa
dividende. Za oceno zahtevane stopnje donosa jelmst dividendni donos in pakovana
stopnja rasti dividend (Brigham & Daves, 2003, 304).

Na razvitem ameriSkem trgu je na dan 15. maja 2008oceni Yahoo Finance povpre
divedendni donos S&P 500 2% in rast dividend 7%.oTlakko izrgunamo zahtevano stopnjo
donosa 9,14%Ce upostevamo 10 - letno ameri$ko drzavno obvezpiotem gr znasa 3,84%.
Trzno premijo za tveganje lahko iZtmmamo s pom#o ena&be 10 kot 9,14% - 3,84%, kar znaSa
5,30%. Omenjena trzna premija za tveganje veljaamrerski trg in ne slovenskega. Trzno
premijo za tveganje ameriSkega trga sem izbralgkerza najrazvitejSi trg in je dobra osnova za
nadaljne izraune, ki me bodo pripeljali do trzne premije za aig slovenskega kapitalskega
trga. Kot netvegano stopnjo donosa sem le za tagpruporabil uporabil ameriSko drzavno
obveznico (sicer v nalogi uporabljam nemsko), saj g tem vmestnem koraku le za iana
amerisSke trzne premije za tveganje, ki bo sluzoh pripoma@ek za izrdun trzne premije za
tveganje slovenskega kapitalskega trga.

Omenjen nd&n je tezko uporabiti na slovenskem kapitalskeno tig je neprimerno manj razvit
(premajhno Stevilo podjetij, ki kotira na borzi) atheriSkega, zato bi lahko priSel do p&greega
rezultata. Zato sem v svoji analizi uporabil prdgmno trzno premijo. Uporabljena metoda se
izracuna na polagi zgodovinske trzne premije neke dirzaévese ji doda dezelno tveganje.
Brigham & Daves (2003, str. 303) navajata zgoddwn80 do 40 letho trzno premijo za
tveganje med 5% in 6%. Njuna ocena prihodnje pemg tveganje znasSa od 4,5% do 6,5%.
Raziskave so pokazale dacwe (37%) ameriSkih podjetij kot trzno premijo zeedganje
uporabljajo oceno med 5% in 6%. V svoji nalogi deshtrzno premijo zrelega kapitalskega trga
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uporabil trzno premijo 5,3%, podobno iguaani zgoraj. Omenjena premija je tudi nekje na
sredini ocen omenjenih avtorjev, zato je potenaiadapaka tu najmanjSa. Omenjeni premiji sem
dodal deZelno tveganje. Ocenjevalna agencija Maogy konec leta 2007 Slovenijo ocenila z

oceno Aa2. Na podlagi te znaSa pribitek 0,75% (@guDefault Spreads and Risk Premiums,
2008).Ce to pristejemo trzni premiji zrelega kapitalskeéggm, dobimo trzno premijo za tveganje

6,05%. To trzno premijo sem uporabil v nadaljevargioge.

2.3.4 Beta koeficient

Beta koeficient meri prispevek nalozbe k tveganpenmzenja. Meri tudi nestanovitnost
donosnosti nalozbe glede na povm@ nalozbo na trgu (donosnost trznega indeksa)fiédest
beta lahko ocenimo z regresijsko analizo. Pri rgiggld analizi beta koeficienta na abscisno os
nanasamo donose trznega indeksa (v nasem primd20)SBa ordinatno pa donose izbranega
vrednostnega papirja (v nasem primeru delnico 3adekSkozi mnozico t& na grafu nato
potegnemo trendn®rto, katere naklon se ujema z beta koeficientondnwostnega papirja. Za
primerjavo donosov delnice z donosnostjo trznedaksa se uporabljajo reprezentativni indeksi,
kot so S&P 500 za ZDA in SBI20 za Slovenijo. Negadi  pomeni, da se trzni indeks in
vrednostni papir gibata v nasprotni smericNé koeficient predstavlja g tveganje, saj je
vrednostni papir bolj volatilen (Brealey et al. 08B0 str. 167).

Beta koeficient podjetja Juteks d.d. semdaral s pomdjo regresijske formule s programom
Microsoft Excel (priloga 3). Najprej sem iz dnevipbhdatkov téaja delnice Juteks (JKTG) in
slovenskega borznega indeksa, dostopnih na stpabljanske borze, izeanal tedenske donose.
Na abscisno os sem nato nanaSal tedenske dona@nsitega borznega indeksa SBI20, na
ordinatno os pa tedenske donose delnice Juteks&{}J¥@ uporabo tedenskih donosov sem se
odlcgil, ker delnica Juteksa ni trgovana vsak dan v, leaio njena cena ostaja tudi pa i
nespremenjena. To vpliva na donos, ki v teh dnel$azi®, medtem ko se donos trznega
indeksa doseze neko vrednost. To pa vpliva na leethckent, ki meri prav odnos med donosom
vrednostnega papirja in donosom trga. Z uporabensklh podatkov sem ta problem resSil, saj
sem za na vsak teden dobil d@a donos tudi za delnico Juteksa. Za oceno betacler@h sem
uporabil triletne podatke vrednosticéga delnice Juteks (JTKG). Omenjentdesem opazoval
od 1.1.2004 do 31.1.2006. Vzrok za uporabo tegalglade finana kriza, ki se je ptela sredi
leta 2007 in prizadela fin&ne trge. Zaradi finaime krize so se posamezntdg (predvsem
delnic z manjSim trgovalnim prometom) gibali prebejj razlicno kot indeksni t&aj, zato so
povzratali vetja odstopanja v merjenju beta koeficienta. N&t@jSa ocena beta koeficienta je
mogaia le ob stabilnih razmerah na figarh trgih, ki bolje ponazarjajo tveganja kot
turbolentna obdobja. Na primeru Juteksa se je t@zado pri niZjem beta koeficientu. Beta
koeficient za obdobje od 1.5.2007 do 1.5.2008 t@&kasa le 0,23. S porjo programa Excel
sem nato narisal trendrioto, katere smerni koeficient izraza beta koefitigelnice Juteks. Ta
pri trenuti zadolZenosti znaSa 0,65. To pomeni ddgeos delnice Juteks d.d. (JTKG) man;
variabilen (tvegan) od donosa slovenskega trznedeksa SBI20. Kadar SBI naraste za 1%,
12



delnica JTKG naraste za 0,65%. Velja tudi obratramjak SBI20 pade za 1%, delnica JTKG

pade za 0,65%. Omenjeni beta koeficient velja mutni zadolZzenosti podjetja, ki ima D/E
0,46.

Razliéni avtorji trdijo, da ima finaéni vzvod vpliv na beta koeficient. Robert Hamada je
teorettno in empiréno dokazal, da se z natagjem zadolZevanja, potee tudi beta koeficient.
Razvil je sledéo formulo, ki pojasnjuje vpliv zadolZenosti na bkteficient (Brigham & Daves,
2003, str. 505):

pr=pu 1+ (1-T) (D/E)) (12)

B predstavlja beta kapitalgi, predstavlja beta koeficient sredstev, (D/E) pa gtadja
koeficient dolga v lastniSkem kapitalu.

Enabo 12 sem preoblikoval, saj je iZtmana beta podjetja Juteks Ze vsebovala zadolzenost
Tako sem izpeljal etho za beta koeficient nezadolZzenega podietja, patp pridobljene bete
nezadolZenega podjetja, presel v kalkulacije bietagticnih stopnjah zadolZzenosti.

pu=pi1 (1 +(1-T) (D/E)) (13)

Po omenjeni erdi sem s pomgo tabele (Priloga 4) iztanal koeficientp pri razlicnih
stopnjah zadolzenosti. V Sliki 4 (na strani 13kpzujem spreminjanj@ koeficienta.

Slika 4: Beta koeficient podjetja Juteks d.d. pilichih stopnjah zadolzenosti
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Vir: Lastni izracuni, 2008.
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Ker z naraSa@njem zadolZenosti nakastudi verjetnost, da podjetje ne bo moglo poravnat
svojih obveznosti (tveganje), se beta koeficieméspnja s spreminjanjem zadolZzenosti podjetja.

V zatetku je to nara&nje p@&asno, nato pa nargscedalje hitreje. V prilogi 4 so izéani beta
koeficientov pri posameznih zadolZenostih.

2.4 StroSek lastniSkega kapitala podjetja Juteks d.

Z zbranimi vsemi potrebnimi podatki (netvegano gsfopdonosa, trzno premijo za tveganje in
koeficientom beta) lahko iz€anamo, kakSno premijo za tveganje bodo zahtevafjatkelji ob
razlicnih zadolZzenostih (razino tveganje) podjetja Juteks. Z opisanim CAPM mauelen&ba

9) sem to tudi izréunal. Zahtevana stopnja donosa ima vpliv tako mastitorje kot na vodstvo
podjetja. Zahtevana stopnja donosa pove investjtkgkSen donos lahko pakuje ob investiciji

in mu tako olajSa sprejetje oditve o investiranju. Za podjetje zahtevana stopmgdgtavlja
stroSek lastniSkega kapitala (Damodaran, 2005, 1¢¥). Vzrok za to je, da bodo lastniki
podjetja takSen donos pakovali glede na tveganje, ki ga prevzemajo, ozaramkrepali ob
neuspesnosti zagotavljanja tega dondSa. hate imeti podjetie zadovoljne lastnike, mora
dosegati zahtevano stopnjo donosa za lastnike.

V Tabeli 1 (na strani 14) prikazujem zahtevane g®mlonosa oziroma stroSek lastniSkega
kapitala.

Tabela 1: StroSek lastniSkega kapitala podjetjseeltatd.d.

D/(D+E) DIE T 1] Rf RP E(R))
0,00% | 0,00%| 20,00%| 0,48 425%| 6,05%| 7,12%
10,00% | 11,11%| 20,00%| 0,52 425%| 6,05%| 7,38%
20,00% | 25,00%| 20,00%| 0,57 425%| 6,05%| 7,70%
30,00% | 42,86% | 20,00%| 0,64 425%| 6,05%| 8,11%
40,00% | 66,67% | 20,00%| 0,73 4,25%| 6,05%| 8,66%
50,00% | 100,00% | 20,00%| 0,86 425%| 6,05%| 9,42%
60,00% | 150,00% | 20,00%| 1,05 425%| 6,05%| 10,57%
70,00% | 233,33% | 20,00%| 1,36 425%| 6,05%| 12,49%
80,00% | 400,00% | 20,00% | 2,00 425%| 6,05%| 16,32%
90,00% | 900,00% | 20,00% | 3,90 4,25%| 6,05%| 27,82%

Vir: Lastni izracuni, 2008.

D/(D+E) predstavlja delez dolga v financiranju, kot D/E predstavlja dolznisSki glede na
lastniski kapital, T je dasna stopnjafl predstavlja beta koeficient zadolzenega podjd¥f,
netvegano stopnjo donosa, RP trzno premijo za hjega E(Rj) zahtevano stopnjo donosa
oziroma stroSek lastniSkega kapitala.

Z naraganjem zadolzenosti nakas tudi stroSek lastniSkega kapitala, kar je poskediedno
viSjega tveganja. V zetku stroSek lastniSkega kapitala nasaPpaiasi, nato pa je oblika
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naraganja vedno bolj eksponentna. Pri trenutni zadolgena'E = 46% ali D/V = 32,6% znasSa
stroSek lastniSkega kapitala 8,18%.

2.5 StroSek dolzniSkega kapitala podjetja

Ocenjevanju stroSka dolzniSkega kapitala podjedjgpr&ne z oceno zahtevane stopnje donosa
posojilodajalcev. Podjetje lahko dolzniski kapjaidobi z najemom posojila ali izdajo obveznic.
Prednost dolzniSkega kapitala je, da je cenejdasthiSkega. Razlog za taitiv tem, da so ob
financni stiski podjetja in morebitni likvidaciji, postgidajalci tisti, ki dobijo svojo terjatev do
podjetja poplaano prvi. Sele nato pridejo na vrsto lastnilg, so sredstva e na voljo. Zaradi
manjSega tveganja je tako zahtevana stopnja datwZaiskih vrednostnih papirjev manjSa od
zahtevane stopnje donosa lastniSkih vrednostnihirjpap dolg pa cenejSi in privéaejSi od
izdaje delnic. S pospeSenim nai@iem zadolZevanja se pa@uge tveganje finatne stiske, zato
dolg postaja vedno drazji. Se ena prednost dolgdajestrodki dolzniskega kapitala zmanjSujejo
dawno osnovo, ko ima podjetje daékk. Zato pravimo, da dolzniski kapital predstadg@&ni

&it za podijetje (Brigham & Daves, 2003, str. 299).

Pogosta ocena stroSka dolzniSkega kapitala temaljidonosu do dospetja (anglield to
maturity) YTM izdanih obveznic. Na donosnost do dospetjaeabice vplivajo trzna cena
obveznice, kuponska obrestna mera@s do dospetja. Sama kuponska obrestna mera Se ne
pomeni stroska dolzniSkega kapitala, saj invegtitgeeracijami na trgu (vpliv na trzno ceno)
dolocajo, kakSen bo donos dékne obveznice. Na podlagi naslednje formule s€uma donos

do dospetja (YTM) podjetniSke obveznice.

_v_ G Fr
(. t + T (14)

= @L+YTM) (@L+YTM)
Ker podjetje Juteks d.d. izdanih obveznic nimaesmétode nisem mogel posluziti. Zaradi tega
sem se odkil za oceno stroSka dolzniSkega kapitala s pfimalternativne metode sint&tiega
ratinga in pribitkov za kreditno tveganje, ki joswvojem delu Investment Valuation (osmo
poglavje Estimating Risk Parameters and Costs wéri€ing) predstavlja Aswath Damodaran
(Damodaran, 2002).

2.6 Ocena stroska dolzniSkega kapitala z uporaborgeti¢nega ratinga in pribitka za
kreditno tveganje

Ker ocene stroSka kapitala nisem mogel opraviir@unom donosa do dospetja obveznice, ki
bi pokazala stroSek kapitala pri trenutni zadolstin@em uporabil metodo, kot jo uporabljajo

15



ocenjevalne agencije. Ocena stroska kapitala zabyposintetinega ratinga in pribitka za kritje
pomeni izrgun obrestnega multiplikatorja pri raatih stopnjah zadolZenosti. (Opis pribitkov za
kreditno tveganje pri razlhih obrestnih multiplikatorjih se nahaja v Prilogi) Izraiunanim
mulitiplikatorjem se pri raztinih zadolzenostih pripiSe sint&ti obvezniski rating. Vsak rating
od AAA do D (pomen posameznega kreditnega ratirgya spisal v Prilogi 6) predstavija
dolocen pribitek za kreditno tveganje. Kreditno tvegapjedstavlja moznost, da izdajalec
financnega instrumenta ne bo mogel povrniti obresti avgice, kot to predvidevajo pogodbene
obveznosti. Ko se pribitku za kreditno tveganje alé& netvegana stopnja donosa, dobimo
stroSek dolzniSkega kapitala pri r&niih stopnjah zadolzenosti. StroSek dolzniSkegat&ksppri
razlicnih obrestnih multiplikatorjih je opisan v Prilogi

Obrestni multiplikator pomeni, kako je podjetje spbno poravnavati svoje pogodbene
obveznosti iz naslova obresti. Kadar je obrestnitiplikator manjSi od 1, podjetje svojih
pogodbenih obveznosti ne morecv@oravnati. V tem primeru je dafek iz poslovanja EBIT
(angl.earnings before interest and taxesanjSi od obresti, ki jih mora @ati podjetje. Kadar je
obrestni multiplikator vgi od 1, ima podjetje dovolj visok datek iz poslovanja, da lahko svoje
pogodbene obveznosti normalno izpolnjuje. Visjinresnim multiplikatorjem pripada visji
rating, nizjim pa posledno nizji. Obrestni multiplikator za podjetje Jutedsd. pri razlénih
stopnjah zadolZenosti je izunan v Prilogi 8.

Obrestni multiplikator = Dohfek iz poslovanja / Obresti (15)

Podjetje Juteks d.d. je imelo na koncu leta 200G@iced iz poslovanja 3.794.124 EUR in je
placalo 784.855 EUR obresti iz posojil, prejetih od kafemu primeren obrestni multiplikator
podjetja Juteks d.d. znaSa 4,83. Podjetje bi tdosiegalo pri trenutni zadolZzenosti sinteti
obvezniski rating A. Pribitek za kritje znaSa 1%jwegana stopnja donosa pa kot Ze omenjeno
4,25%. Po slede enabi je izraunan trenutni stroSek dolzniSkega kapitalebR5%.

Ry = Ry + pribitek za kreditno tveganje (26)

Pri izr&&unu stroSka dolzniSkega kapitala s pdéjoosintetEnih ratingov sem uporabil
predpostavko, da je dafek iz poslovanja pri vseh stopnjah zadolZenostkeRaav tako sem
predpostavil, da si podjetje pri stopnji zadolzeénd€)% (najnizji predpostavljeni), lahko
izposodi po netvegani stopnji donosahlrez kreditnega tvganja, primerno ratingu AAA. To
predpostavko sem testiral tako, da sem primerjaimani obrestni multiplikator pri 10%
zadolzenosti z obrestnim multiplikatorjem iz tabsileteténih obvezniskih ratingov (priloga 5).
Ko sta se multiplikatorja ujemala, sem tako iz talfpriloga 7) lahko razbral pripad&jcstroSek
dolzniskega kapitala pri tej zadolZzenosiie se podjetje pri 10% zadolZenosti zadolZuje po
primerni obrestni meri 4,45%, potem je Kkwaani obrestni multiplikator za to stopnjo
zadolZenosti 16,55. Ta se sklada z predpostavkge d@restni multiplikator pri zadolZevanju
16



preimernem obrestnem ratingu AAA ¢&jeod 8,5. Zato je bila moja Zatna predpostavka
pravilna. V primeru napake bi bilo potrebno stopmgo kateri si podjetje izposoja le prilagoditi
tako, da je dobljeni multiplikator v razponu simteega ratinga, po katerem se podjetje izposoja.
Prav to sem storil pri ostalih stopnjah zadolZenosiako izr&unal stroSke dolzniSkega kapitala
pri razlicnih stopnjah zadolzenosti.

Graf prikazuje stroSek dolzniSkega kapitala prilitgzth stopnjah zadolZenosti (podrobni
izracuni v Prilogi 8).

Slika 5: StroSek dolzniSkega kapitala podjetja lsite.d pri razlénih stopnjah zadolzenosti
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stopnja zadolzenosti

Vir: Lastni izracuni, 2008.

Podjetje Juteks d.d. v svojem péito objavlja, da za svoja posojila plge obrestno mero od
EURIBOR +0,65% do EURIBOR +0,90%. V koncu leta 2@6Z katerega se nanaSajo podatki
iz izkazov) je EURIBOR znasal priblizno 4,50%. Ssem izrgunal stroSek kapitala pri trenutni
zadolzenosti 5,25%, kar se zelo dobro sovpadahbpvyi obrestno mero, ki je torej od 5,15% do
5,40%. Zaradi tega se mi ocena s p&masintettnih ratingov zdi primerna in realna.

2.7 StroSek kapitala in optimalna struktura kapitala podijetja Juteks d.d.

StroSek kapitala dotata z ene strani stroSek lastniSkega kapitala,ugedistrani pa stroSek
dolzniSkega kapitala. Kako man je vpliv posameznega vira financiranja na skdsmpitala,
doloca kapitalska struktura. V teoriji stroSek kapitalaatunamo s predstavljeno metodo
WACC. Za njen izrédun so potrebni podatki o strosku lastniSkega kipitastrosku dolzniSkega
kapitala (do katerih sem z iZwni ze priSel), datna stopnja in utezi, ki jih pripiSemo
posameznemu strosku. V nalogi je uporabljena talenovana enotna déna stopnja (EDS), ki
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znasSa 20%, ta bo vstopila v veljavo v letou 2010etd 2007 je datna stopnja znaSala 23%, do
leta 2010 pa bo vsako leto padala za eno odstotko,thato pa se ustalila pri 20-ih odstotkih. V
nalogi sem Ze vnaprej uporabil 20%, saj je to npgiselno glede na to, da se daa stopnja
vsako leto spreminja. Dodatni razlog je, da setkégka struktura oblikuje za daljSe obdobje.

Uporaba vseh zbranih podatkov mi je om@lgoizracun stroSka kapitala podjetja Juteks (priloga
9) pri razlenih stopnjah zadolzenosti. Rezultate predstavljastikv 6.

Slika 6: StroSek kapitala podjetja Juteks d.d pdlicnih stopnjah zadolZzenosti
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Vir: Lastni izracuni, 2008.

Zadolzevanje deluje kot daw it (angl tax shield, zato stroSek kapitala pri niZjih stopnjah
zadolZzenosti v zgtku pada. Powanje zadolZevanja na viSje stopnje zadolZzenosiprpmsSa
poleg da¢nega 8ita tudi negativhe posledice, ki se izrazajo v pewgu tveganja. Posledica
tega je viSja zahtevana stopnja donosa in {gvje strosSka lastniSkega kapitala. To je dobro
vidno na grafu, ko po 50% zadolZzenosti stroSektkégppodjetja Juteks nar@séedalje hitreje.
Bistvo naloge je bilo poiskati najnizji stroSek kafa. Ta minimum krivulja doseze pri 20%
zadolZenosti. Vzrok za kasnejSe nagagje krivulje je veje tveganje, ki ga povzia veji delez
dolga v financiranju. V zgtku je nara%anje zelo zmerno, pri 50% dolga v strukturi kapitph

se prelomi in zéne nara&ati cedalje hitreje.

StroSek kapitala odéno vpliva na optimalno strukturo kapitala podgetNa stroSek kapitala
vplivata stroSek lastniSkega kapitala in stroSekmigkega kapitala. S povevanjem deleza ene
vrste financiranja in zmanjSevanjem druge ima pama vrsta financiranja ¥g vpliv na stroSek
kapitala podjetja. S preranavanjem sem odkril stroSke kapitala pri ra@h zadolZenostih
podjetja. StrosSki kapitala so razli, minimum pa krivulja doseze le v enickp, in to
ozna&ujemo kot optimalna struktura kapitala. MinimizirdWACC pomeni maksimizirano
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vrednost podijetja in optimalno kapitalsko struktuka primeru podjetja Juteks d.d., ki sem ga
preweval, najdemo optimalno strukturo kapitala pri sfozadolZzenosti 20%. Pri tej stopnji
zadolzenosti je tehtani povgre stroSek kapitala (WACC) najmanjSi in sicer 6,929menjena
struktura z 20% dolzniSkega kapitala in 80% lakeg® predstavlja optimalno strukturo
kapitala. Opazimo pa lahko tudi, da je krivuljeostta kapitala na intervalu od 20% zadolZenosti
pa do 40% zadolzenosti precej polozna. Pri 40%ngitaadolZzenosti je namiestroSek kapitala
Se vedno precej nizek, in sicer 6,95%. To predstdldksibilnost podjetja pri politiki kapitalske
strukture. Podjetje se lahko zadolzi do 40% stopapolZzenosti, pa pri tem ne bo utrpeldjee
financne izgube iz naslova posanja stroSka kapitala. Trenutna struktura kapitalajcer s 32%
dolzniSkega kapitala in 68% lastniSkega kapitaaako v razponu primerne strukture kapitala.
Z znizanjem stopnje dolga na 20% stopnjo zadolzemogpodjetje stroSek kapitala znizalo in
povealo vrednost podjetja, vendar bi bila spremembahmeaj Na drugi strani mora podjetje
skrbeti, da se ne zadolzi nad 40% ali celo 50%rgtopadolZenosti, saj bi to pomenilo drast
poveanje stroska kapitala, ki bi zmanjSalo vrednosigtpal (cena delnice Juteks bi padla).

SKLEP

Cilj diplomskega dela je bil najti optimalno strukb kapitala podjetja Juteks d.d. Skozi
teorettno perspektivo sem pojasnil kdaj, zakaj in kakadgerminirana optimalna struktura
kapitala. S pomgo izratunov sem omenjeno teorijo uporabil tudi v prakspiisel do strukture
kapitala, ki ji pravimo optimalna struktura kap&alodjetja.

V nalogi sem naletel na dalene teZave, ki so posledica predvsem slabSe rgavilevenskega
trga kapitala. TeZzave sem imel predvsem priciznéh lastniSkega in dolzniSkega kapitala.
Zaradi slabSega trgovanja z delnico sem imel tedave pri oceni beta koeficienta za &na
stroSka lastniSkega kapitala, pri kmau stroSka dolzniSkega kapitala pa nisem mogetalyitd
metode donosnosti do dospetja (YTM) obveznice. feZzem kljub temu z uporabo razih
metod resil in priSel do Zelenih rezultatov.

Cilj vsakega podjetja je maksimizirati vrednostggeih lastnikov. Kadar je lastniStvo podjetja
razdeljeno na delnice, to pomeni maksimiziranjenidel podjetja. Dolgorno bo delnica
dosegla najvisjo vrednost, kadar bo maksimizirareost podjetja. K temu lahko pripomore
tudi pravilna izbira strukture kapitala. Ta omoéggodjetju financiranje po najnizji stopnji, kar
posledéno pomeni, da se lahko podjetje atoza véje Stevilo projektov ali pa prinasa
obstoj&im projektom boljSo donosnost. Vse to pa pomeni,sdamora odldti, katere vrste
financiranja bo uporabilo glede na to, da r&ami vrste predstavljajo za podjetje raaé stroSke
kapitala. Vrste financiranja delimo na lastniskidalzniSki kapital. S spreminjanjem strukture
kapitala se stroSek lastniSkega in dolzniSkegati&kmpspreminjata. Z naré&njem zadolzenosti
stroSek lastniSkega kapitala nam@sSTo je posledica viSje zahtevane stopnje donadalzenega
podjetja. Lastniki zadolzenega podjetja natipeevzemajo visje tveganje (v primerudst@a so
prvi izplacani kreditorji), zato s powanjem zadolzenosti zahtevajo visji donos, ki nadgme
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tveganje, ki ga prevzemajo. Tudi stroSek dolznigkdé@pitala z narganjem zadolZenosti
naraga. Vzrok je isti, bolj zadolZzeno podjetje je bolpgano, zato za vsako nadaljnje iskanje
virov dolzniSkega financiranja prinese visjo obnesimero, po kateri si podjetje lahko izposodi.
To pomeni, da z nar&@njem dolga v financiranju nakas tudi stroSek dolzniSkega kapitala.
Omeniti pa velja, da ima zadolZevanje tudi svojedposti, predvsem v obliki dévega Sita.
Obresti namrézmanjSujejo obdayjivi dobicek ter posledino pl&ilo davka podjetja drzavi.
UposStevajo vse dejavnike, sem izfanal tehtan povpemi stroSek kapitala podjetja Juteks pri
razlicnih stopnjah zadolZenosti. Cilj naloge je bil najtitimalno strukturo, in to sem izi@nal

pri 20% uporabi dolzniSkega financiranja in 80% mad lastniSkega financiranja. Omenjena
struktura se nekoliko razlikuje od trenutne slikedjetja Juteks, ki uporablja v svojem
finaciranju 32% dolzniSkega in 68% lastniSkega tadpi Vse to pa pomeni, da bi podjetje z
zmanjSanjem dolga zmanjSalo stroSek kapitala ire@w svojo vrednost. Omeniti velja Se, da
ta sprememba velikih sprememb vendarle ne bi péilarsaj je krivulja tehtanega pov@reega
stroSka kapitala na intervalu od 20% do 40% zadwige precej polozna. Kljub temu se zdi 20
odstotna zadolZzenost bolj smiselna, saj ondagpodjetju ve&jo fleksibilnost pri sprejemanju
poslovnih odlgitev. V tem primeru ima manj zadolZzeno podjetj¢ weanevrskega prostora pri
dodatnem angaziranju kapitala v primeru morebikaipitalsko zahtevnih privéaih projektov.
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PRILOGE
Priloga 1: Modigliani — Millerjeve predpostavke popolnega trga

Prvotni Modigliani — Millerjev model vsebuje predyavke prvotnega trga. Nekatere
predpostavke sta avtorja kasneje zaradi nerealrmstjla. Prvotne predpostavke so bile
(Brigham & Daves, 2003, str. 497):

- ne obstajajo podjetniski ali osebni davki

- poslovno tveganje se lahko meri z standardnim oukio EBIT

- delnice in obveznice se prodajajo na popolnem &kgkieém trgu, kjer si posamezniki
lahko izposodijo po enaki obrestni meri kot podjegr brez transakcijskih stroSkov

- dolg je netvegan tako za podjetja kot investitorje

- vsa podjetja ptiakujejo 0% rast in stabilen EBIT



Priloga 2: Predpostavke CAPM modela
CAPM model deluje ob dotenih predpostavkah (Brigham & Daves, 2003, str. 84)

- posamezni investitorji ne vplivajo na ceno (amgice taker3

- investicijski horizont vlagatelja je dolg eno obg@mb

- naloZzbe so omejene na trzne fitiaa nalozbe, ki so popolnoma deljive, njihove &olke
pa so dane

- ni davkov in transakcijskih stroSkov

- informacije so zastonj in na voljo vsem investiton|

- investitorji so racionalni in optimizirajo razmerjened tveganjem (varianco) in
(pricakovano) donosnostjo

- investitorji imajo homogena m@iakovanja

- oObstaja netvegana naloZzba 0z. mozno si je izpogmatetvegani donosnosti§.



Priloga 3: Ocena beta koeficienta s ponigo regresijske ena&be

Regresijska ertha: R = 0 + Bi (Rm)

Return JKGT

Beta Regression Line

Return SBI20

Vir: Lastni izrauni, 2008.




Priloga 4: Beta kapitala ob razliénih stopnjah zadolZenosti

Beurrent= 0,65
T=20%
D/E = 0,46

Bu= Beurrent/ (1 + (1-T) (D/E))
Bu= 0,65/ (1+ 0,8*0,46) = 0,48

D/(D+E) D/E T Bl | vplivvzvoda
0,00% 0,00% 20,00% | 0,48 0
10,00% | 11,11% | 20,00% | 0,52 0,04
20,00% | 25,00% | 20,00% | 0,57 0,10
30,00% | 42,86% | 20,00% | 0,64 0,16
40,00% | 66,67% | 20,00% | 0,73 0,25
50,00% | 100,00% | 20,00% | 0,86 0,38
60,00% | 150,00% | 20,00% | 1,05 0,57
70,00% | 233,33% | 20,00% | 1,36 0,89
80,00% | 400,00% | 20,00% | 2,00 1,52
90,00% | 900,00% | 20,00% | 3,90 3,42

Vir: Lastni izrauni, 2008.



Priloga 5: Pribitki za kreditno tveganje pri razli ¢nih obrestnih multiplikatorjih

Obrestni multiplikator

Sintetni obvezniski rating

Pribitki za kreditno tvegan]

> 8,5 AAA 0,20%
6,50 — 8,50 AA 0,50%
5,50 - 6,50 A+ 0,80%
4,25 -5,50 A 1,00%
3,00 -4,25 A- 1,25%
2,50 - 3,00 BBB 1,50%
2,00 - 2,50 BB 2,00%
1,75-2,00 B+ 2,50%
150-1,75 B 3,25%
1,25-1,50 B- 4,25%
0,80-1,25 CCC 5,00%
0,65-10,80 CC 6,00%
0,20-10,65 C 7,50%

<0,20 D 10,00%

Vir: A. Damodaran, Ratings, Interest Coverage Ragind Default Spread, 2008.




Priloga 6: Opis bonitetnih ocen kreditnih ratingov

Standard & Poor's Credit Ratings

AA

BBB
BB

CCC
CcC
C

D

Best credit quality—Extremely reliable with regdodfinancial obligations.

Very good credit quality—Very reliable.

More susceptible to economic conditions—still gooedit quality.

Lowest rating in investment grade

Caution is necessary—Best sub-investment crediitgua

Vulnerable to changes in economic conditions—Culyeshowing the ability to meet
its financial obligations.

Currently vulnerable to nonpayment—Dependent oori@vie economic conditions.
Highly vulnerable to a payment default.

Close to or already bankrupt—payment on the ohbgaturrently continued.
Payment default on some financial obligation hasally occurred.

This is the system of credit ratings Standard &rRoapplies to bonds. Ratings can be modified
with + or — signs, so a AA- is a higher rating tharan A+ rating. With such modifications,
BBB- is the lowest investment grade rating. Othredit rating systems are similar.

Vir: Standard & Poor's, 2008.



Priloga 7: StroSek dolzniSkega kapitala pri razlénih obrestnih multiplikatorjih

Obrestni Ocena | Pribitki za Rf Rd
multiplikator KT
> 8,5 AAA 0,20% 4,25% | 4,45%
6,50 — 8,50 AA 0,50% 4,25% | 4,75%
5,50 — 6,50 A+ 0,80% 4,25% | 5,05%
4,25 -5,50 A 1,00% 4,25% | 5,25%
3,00 — 4,25 A- 1,25% 4,25% | 5,50%
2,50 — 3,00 BBB 1,50% 4,25% | 5,75%
2,00 - 2,50 BB 2,00% 4,25% | 6,25%
1,75-2,00 B+ 2,50% 4,25% | 6,75%
1,50-1,75 B 3,25% 4,25% | 7,50%
1,25-1,50 B- 4,25% 4,25% | 8,50%
0,,80-1,25 CCC 5,00% 4,25% | 9,25%
0,65 -0,80 CC 6,00% 4,25% (10,25%
0,20 - 0,65 C 7,50% 4,25% |11,75%
<0,20 D 10,00% 4,25% |14,25%

Vir: A. Damodaran, Ratings, Interest Coverage Ragind Default Spread, 2008.



Priloga 8: Izra¢un stroSka dolzniSkega kapitala podjetja Juteks

D/(D+E) 0,00%d 10,0099  20,00% 30,0099  40,00% 50,002 60,0020 70006 80,0026 90,004
DE 0,009 11,1199 25,009  42,86% 66,679 1000006 15000%| 23333%| 400,00%| 900,000
w ddga 0] 5.150.206] 10.300.412] 15.450.617| 20.600.823] 25.751.029| 30.901.235{ 36.051.441| 41.201.646| 46.351.852
EBIT 3.794.124] 3.794.124] 3.794.124| 3.794.124] 3.794.124] 3.794.124| 3.794.124| 3.794.124] 3.794.124] 3.79%4.124
Obresti 0f 229184 489270 811157| 1.133.045 1.480.684] 2.085.833| 3.064.372| 3.811.152| 4.751.065
Obdavdljiv dobicek 3.794.124] 3.564.940] 3.304.854] 2.982.967| 2.661079] 2.313440| 1.708.291] 729.752] -17.028] -956.941
Davek 758825 712983 660971 596593] 532216 462688 341.658] 145.950 0 q
Cisti dabicek 3.035.299] 2.851.952| 2.643.884] 2.386.373] 2.128.863| 1.850.752| 1.366.633] 583.801] -17.028[ -956.941
Obrestni multip. (1) 16,55] 7,75 468 3,35 256 182 1,24 1,00 0,80
MaZen rating AAA AAA AA Al A- BBB B+ B- CCC CC
Rd 44594  4,45%) 4,75% 5,25% 5,509 5,75% 6,75% 850% 9,25% 10,25%
Efektivna T 20,0094 20,009  20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%) 20006 20000  20,00%
Rd (1-T) 3,56% 3,56% 3,80% 4,20% 4,40% 4,60% 540% 6,80% 740% 820%
Kapital 51.502.058 EUR

Ehit 3.794.124 EUR

Qbresti 784.855 EUR

Obrestni multiplikator 483

Vir: Lastni izratuni, 2008.



Priloga 9: Izra¢un stroSka kapitala podjetja Juteks d.d.

E/D+E) | DI(D+E) | DIE Bl Rf RP E(Rj) | Rd(1-T) | wWACC
100,00% | 0,00%| 0,00%| 0,48 425%| 6,05%| 7,12%| 3,56%| 7,12%
90,00%| 10,00%| 11,11%| 0,52 4,25%| 6,05%| 7,38%| 3,56%| 7,00%
80,00%| 20,00%| 2500%| 057 425%| 6,05%| 7,70%| 3,80%| 6,92%
70,00%| 30,00%| 42,86%| 0,64 425%| 6,05%| 8,11%| 4,20%| 6,94%
60,00%| 40,00%| 66,67%| 0,73 425%| 6,05%| 8,66%| 4,40%| 6,95%
50,00% | 50,00% | 100,00%| 0,86 425%| 6,05%| 9,42%| 4,60%| 7,01%
40,00% | 60,00% | 150,00%| 1,05 4,25%| 6,05%| 1057%| 5.40%| 7,47%
30,00%| 70,00% | 233,33%| 1,36 4,25%| 6,05%| 12,49%| 6,80%| 8,51%
20,00% | 80,00% | 400,00%| 2,00 4,25%| 6,05%| 16,32%| 7,40%| 9,18%
10,00% | 90,00% | 900,00% | 3,90 4,25%| 6,05%| 27,82%| 8,20%| 10,16%

Vir: Lastni izrauni, 2008.




