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UvoD

Namen te diplomske naloge je p&gurazlicne koncepte vrednotenja podjetij ter podati
osnovna izhodis za uporabe le-teh v podjetju Aerodrom Ljubljashd, Namen je predvsem
z razlénimi metodamicim natarineje dol@iti vrednost podjetja in pri tem spoznati r&nk
pomanijkljivosti in prednosti le-teh.

Cilj te diplomske naloge je oceniti vrednost druds¥odrom Ljubljana, d.d. s porjo treh
metod: dividendno diskontnim modelom, s pa@oo multiplikatorjev in z metodo
diskontiranih denarnih tokov. Tako bom ugotovilatdca metoda najbolje prikaze vrednost
podjetja in katera je najbolj uporabna.

V prvem poglavju bom predstavila nekatere od metadih uporabljamo za vrednotenje
podjetij. Najprej bom v poglavju 1.1 opisala vretbrge na podlagi dividend. Modelov, ki
omoga&ajo vrednotenje podjetij na podlagi dividend, jet.vBlajbolj osnoven, dividendno
diskontni model, predstavlja osnovo za d@algje vrednosti podijetij in je opisan v poglavju
1.1.1 Je pa predvsem teoteti, zato v nadaljevanju opisujem raak izpeljave tega modela.
V poglavju 1.1.2 bom opredelila model stalne steprgsti dividend oz. Gordonov model
rasti, Se najbolj uporaben pa se zdtstepenjski model, ki ga opisujem zatem v poglavju
1.1.3. Dividende pa niso edino merilo za vredn@eMerjetno najbolj pogosta metoda je
metoda diskontiranih denarnih tokov, pri kateri lpgs&amo za e let vnaprej napovedati
denarne tokove, namenjene lastnikom, za vnaprgredvidimo neko konstantno rast. To
metodo opisujem v poglavju 1.3. Zelo uporabno jéi ielativno vrednotenje s pordjo
razlicnin kazalcev oz. multiplikatorjev, ki ga opisujempaglavju 1.2. Omog@ enostavno
uporabo, seveda pa se tako kot tudi pri drugih dadtgoojavljajo raztini problemi, ki jih
opisujem pri vsaki izmed njih.

V drugem poglavju sem vse naStete metode uporadifaimeru druzbe Aerodrom Ljubljana,
d.d. (v nadaljevanju Aerodrom Ljubljana). To pofjetem si izbrala, ker se z njim &uge v
vsakdanjem Zivljenju veliko ljudi, saj je dejavnokitjo opravlja, predvsem letaliSka. ¥ea
Slovencev je Ze zagotovo kdaj obiskala LetalidoZeta Rimika v Ljubljani, pri tem pa jih
veliko ne pozna podrobnega delovanja in obratovéet@iZa, ki je zelo zanimivo. Drug
razlog, zaradi katerega nastopa Aerodrom Ljubljangej diplomski nalogi pa je, da so
podatki o tej druzbi javno dostopni, saj gre zantdio druzbo, ki kotira na borzi in je tudi del
slovenskega borznega indeksa SBI20.

V poglavju 2.1 opisujem panogo, v kateri nastopaodeom Ljubljana, predstavitev samega
podjetja je v poglavju 2.2, kjer nato opisujem poskvo in vizijo podjetja (poglavje 2.2.1),
strateSke usmeritve (poglavje 2.2.2), investicpeglavje 2.2.3), promet (poglavje (2.2.4),
kadre (poglavje 2.2.5) in njegovo delnico (poglagj@.6). Nato je druzba ovrednotena po
razlicnin metodah. V vsaki izmed njih opisujem postopakiuna in probleme, ki se pri tem
pojavljajo. Vse to se nahaja v poglavju 2.3, kjeemjujem vrednost lastniSkega kapitala.
Najprej v poglavju 2.3.1 ocenjujem stopnjo rastpoglavju 2.3.2 stroSek navadnih delnic po
1



CAPM modelu in v poglavju 2.3.3 tehtano pouee stroSkov kapitala. Sledijo ocene
vrednosti na podlagi dividendno diskontnega modptaglavje 2.3.4), modela diskontiranih
denarnih tokov (poglavje 2.3.5) in na podlagi nplikiatorjev (poglavje 2.3.6). V poglavju
2.3.7 sledi Se povzetek rezultatov.

1 METODE VREDNOTENJA PODJETIJ

Metode vrednotenja podjetij delimo na staé in dinamine. Statine metode temeljijo
predvsem na knjigovodski vrednosti postavk podj@tjane upoStevajo vrednosti dasu,
medtem ko dinanthe metode w@noma temeljijo na trznih vrednostih in upoStevajednost
denarja wasu. Statina metoda je na primer vrednotenje s pgmoazlicnih raéunovodskih
kazalcev (doliikonosnost kapitala, daikonosnost sredstev,...). Med dingme metode pa
priStevamo metodo diskontiranih denarnih tokovjdéndno diskontni model ter vrednotenje
na podlagi multiplikatorjev. Vrednotenje podjetjhko delimo tudi na relativno vrednotenje
(vrednotenje z multiplikatorji), absolutno vrednajie (npr. metoda diskontiranih denarnih
tokov) ter vrednotenje z opcijami. Seveda je mé&®ede, vendar v tem besedilu obravnavam
le tri, ki so zelo pogosto v vsakdanji uporabi.

1.1 Vrednotenje na podlagi dividend
1.1.1 Dividendno diskontni model

Barker (2001, str. 18) pravi, da je dividendno drski model osnoven oz. temeljen model za
ocenjevanje vrednosti podjetij. KakrSnakoli drugatoda, po kateri ocenjujemo vrednost
podjetja, ki ni v skladu s tem modelom, je takoatekeustrezna, vse metode nadiemeljijo

na tej.

Predpostavim, da kupim vrednostni papir prvi darzgatku leta po ceni 500€ in ga prodam
zadnji dan na kocu leta po ceni 550€. Dividendeplaane malo pred tem, ko je vrednostni
papir prodan, torej na koncu leta, njihovacpkiovana vrednost je 25€. Celotni donos konec
leta bo vsota prejetih dividend in kapitalskegaidikd, deljeno s ceno vrednostnega papirja
na z&etku obdobja.

— DiVl + (Pl B Po) @
= P

Kk

k = pricakovana stopnja donosa nalozbe

Div; = dividenda na koncu obdobja

Po= cena vrednostnega papirja hacedku obdobja
P, = cena vrednostnega papirja na koncu obdobja



Cena vrednostnega papirja naetiu obdobja vsebuje gakovano stopnjo donosa, ki v
zgornjem primeru, glej edho (1), znasa 15%. Do konca leta lahko nalozba z04&%
donos, ali pa tudi ne, odvisno od dejanske viSinvaéende in dejanske cene vrednostnega
papirja na koncu obdobja. Cena, ki jo je investgapravljen pl&ati za vrednostni papir, je
enaka diskontirani vrednosti dividende in cene mosthega papirja na koncu obdobja,
diskontni faktor pa je ptakovana stopnja donosa nalozbe.

_Div,+R (2
Sk

Iz preurejene erdde (2) lahko Piz Stevca izrazim kot:

p = Div, + P, 3
bk

Tudi P, iz en&be (3) lahko izrazim in po analogiji Se vse nasjed®je do neskamosti. V
primeru dveh obdobij, se eftza zapiSe takole:

i 4+ (DV, +B) (4)
_Div+R_~" (@+k) _ Divy Div, , P
Sk (1+k) L+k) @+k)* @Q+k)°

Ce se dividende ponavljajo v neskoost, lahko zapisem etz Se drugee:

0

Div, + Div, - Div, _< Diyv, 5)

DT T T T &k

Dividendno diskontni model, glej e#tao (5) je najbolj nesporen in vsesplosno sprejedeho

ki govori o tem, koliko je vrednostni papir teotgid vreden. Sedanja cena vrednostnega
papirja je odvisna le od prihodnjih pakovanih dividend in ne od prihodnje gakovane cene
vrednostnega papirja. To je razvidno tudi iz&@né), (3), (4) in (5). Sedanja vrednost cene
vrednostnega papirja v neskoiosti je namré enaka 0. Zato je moge trditi, da je
vrednostni papir dejansko odvisen le od dividend.

Iz ena&be (5) bi sicer lahko sklepala, da se dividendrekahtni model osredota le na
prihodnje préakovane dividende in pri tem ne upoSteva kapithlséobtkov, ki so
pravzaprav motiv za investiranje v vrednostne papWendar iz zgornjega modela sledi, da
so kapitalski doldki vkljuceni v vrednosti vrednostnih papirjev. Cena, po tkakehko
prodam vrednostni papir v prihodnosti, je odvisrth gricakovanih dividend. Tako bodo
kapitalski dobtki doloceni z napovedmi dividend takrat, ko bo vrednostapip prodan
(Bodie, Kane & Marcus, 2005, str. 610).



1.1.1.1 Prednosti dividendno diskonthega modela

Barker (2001, str. 20) pravi:

Model je uporaben tudi takrat, ko so dividende enalk (Ce je v nekem letu
dividenda enaka 0, je poslédo cel¢len enak ni, glej eng&bo (5), Se vedno pa je iz
drugih prihodnjih dividend moge izra&unati vrednost).

Model lahko uporabimo tudi za interpretacijo ekors&ih novic, npr.:

o Ce je v mediju objavljen visok doliik, se povéa vrednost ptiakovane prihodnje
dividende, kar pa vpliva na delnico tako, da s@eajerednost zvisa.

o Ce je objavljen padec obrestnih mer, to povizrpadec stroska kapitala, kar
poveta sedanjo vrednost prihodnjih denarnih tokov, tazppet pomeni zviSanje
vrednosti delnice.

o Objava o zmanjSanju dividende zmanjSa vrednostakovanih prihodnjih
dividend in posledino lahko vpliva tudi na stroSek kapitala, saj se/epa
tveganje. Cena delnice se zato zniza.

o Objava o poveanju inflacije bo vlivala na vrednost prihodnjihvidiend, in sicer
odvisno od relativne izpostavljenosti prihodkovizaatkov inflaciji. Nominalni
stroSek kapitala se posee vrednost delnice pa se zniza oz. zviSa, odvaho
faktorjev, ki so izpostavljeni inflaciji.

1.1.1.2 Slabosti dividendno diskontnega modela

Barker (2001, str. 20) opozarja:

Dividende so v tem modelu opredeljene tako, kowsbujejo vse denarne tokove
med podjetjem in njihovimi del&arji, v realnosti pa pogosto ni tako.

Poleg tega lahko s por@jo tega modela ocenimo le lastniski kapital, nevpadnosti
podjetja v celoti.

Ta model sicer upoSteva prihodnost, ki pa je negotdo pomeni, da moramo
prinodnje dividende, pa tudi stroSek kapitala, nagovati z doldéeno stopnjo
tveganjaCe je napoved dividend negotova, je tudi stroelitéptoliko veiji.

Model se osredota le na denarne tokove, ki so hamenjeni dahgm, zanemarja pa
ostale. Dividendno diskontni model je v bistvu wgdmen le, ko so prihodnje dividende
dane oz. ko prihodnje dividende lahko ocenimo.

1.1.2 Model stalne stopnje rasti dividend

Bodie et al. (2005, str. 611) opozarjajo na nepakst dividendno diskontnega modela, saj
bi za uporabo le-tega morali poznati viSino vsehidgéind v prihodnosti. To pa je v praksi
popolnoma nemoge, zato bom prikazala Se model stalne stopnje rdstidend.
Predpostavim, da je denarni znesek, ki ga prina8dnestni papir na koncu obdobja, torej
dividenda, vsako naslednje obdobjejvea enako stopnjo rasti (g). Gre za t.i. Gordonov
model rasti (po Myronu J. Gordonu, ki je ta modebuglariziral). Dividendno diskontni
model lahko spremenim in zapiSem malo duegalej enabo (6):
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P = i Div, _ i Div,(1+g) _ Divy(1+g) _ Div, (6)

t=1 (1"' k)t) = L+ k)t k-9 k-9

Dividendno diskontni model poenostavim tako, dakdéalteno vrednostnega papirja na
z&etku obdobja izrdunam s pomgo le dveh podatkov, in sicer je treba poznatidelggek o
zahtevani stopnji donosa nalozbe (k) in stopnjdi rdiwidend (g). @ je vrednost zadnje
izplacane dividende in je ni treba ocenjevati, saj jegvaidi dana. |z zgornje etize je
razvidno, da bo cena vrednostnega papirja kdatka obdobja v@a, ce je zadnja izpkana
dividendacim viSja oz. je naslednja gakovana dividenda&m visja, ¢e je zahtevana stopnja
donosaim manjSa irce je stopnja rasti dividentim vecja. Za Gordonov model pa velja Se
naslednjece namré dividende rastejo po konstantni stopnji, potem tiha vrednostnega
papirja raste po isti stopnji kot dividende, gleg&bo (7).

RL:

Div 7

24 )=, o) "
-9

Za vrednostni papir, katerega trzna cena je engdgowi notranji vrednosti, velja, da je

pricakovana stopnja donosa E(r) enaka vsoti dividendim@osnosti in donosnosti, ki je

ustvarjena s kapitalskim datsiom (Bodie et al., 2005, str. 613), glej éba (8):

E(r):k:DIV1+Pl_P°=DIV1+g (8)
PO PO PO

1.1.2.1 Slabosti modela stalne stopnje rasti dividend

Gordonov model rasti ima seveda tudi nekatere aveejBarker, 2001, str. 24):
* Model namré ni uporaben pri podjetjih, ki na koncu prvega dijdoizplaajo
dividende v viSini ni.
* Model je uporaben le takrat, ko je stopnja rastid#ind (g) manjSa od strosSka kapitala
(k). Ce bi veljalo ravno obratno, bi to pomenilo, da ipatjetje v neskanost veéjo
stopnjo rasti, kot pa celotno gospodarstvo, kaseyeeda ni mozno.

1.1.3 Vecéstopenjski dividendni model

Tudi Gordonov model stalne rasti ima svoje slabastj se ga ne da uporabiti takrat, ko rast
dividend ni konstantna. Zato bom predstavil&stepenjski model. Z njim lahko ocenim
prihodnje dividende kolikor je moge natatino za nekaj let vnaprej, ko pa ocene nisé ve
realisttne, predpostavim konstantno rast (Barker, 2001 28x. En&ba (9) prikazuje, kako
lahko izr&unam sedanjo vrednoste imamo za pet let vnaprej natae podatke o rasti
dividend ince vem, kakSna bo rast slednjih po petem letu.



oiv,iirg) )
Div, . Div Div, . Div Div (r-g)
P = 1 2, 3 4 4 5 4
©@Hr) @) @+r)® @r)t @+r) (@er)

1.2 Vrednotenje na podlagi kazalcev (multiplikatorjev)

Osnovna ideja relativnega vrednotenja s kazalcinoaltiplikatorji je razmerje med ceno
delnice in doldenim ra&unovodskim podatkom (lahko tudi kakSnim drugim)ngerljivega
podjetja ali panoge (P/X) in to razmerje je potelpomnoziti z ustreznim ¢anovodskim
podatkom za podjetje, katerega vrednost Zelim ticéd), tako dobim oceno vrednosti
vrednostnega papirja (P) (Valenti®, 2007), glej engbo (10):

_(P v
I:)podjetje - [Yj anoga [X podjetie

Pri tem Damodaran (2001, str. 256) navaja Stirowae korake pri uporabi multiplikatorjev:

* Treba se je preprati, da je multiplikator definiran konsistentnoenotno izmerjen v
vseh podjetjih, ki se jih primerja.

e Zavedati se je treba medsektorske porazdelitvelé@zae samo za podjetja, ki so
analizirana (panoga) ampak tudi za celoten trg.rdgichi besedami, potrebno je
vedeti, kakSna je visoka, nizka in tipa vrednost kazalca.

e V tretiem koraku je potrebno analizirati kazalecrazumeti spremenljivke, ki ga
dolocajo in kako spremembe teh spremenljivk vplivajo sremembe samega
kazalca.

* 'V zadnjem koraku pa je pomembno najti prava poaljedj primerjavo.

Poznamo veliko vrst raziih multiplikatorjev. Razdelimo jih lahko v e skupin
(Damodaran, 2001, str. 253):
* Multiplikatorji dobicka (multiplikatorcistega dohika P/E, EBIT oz. EBITDA).
e Multiplikatorji knjigovodske vrednosti (razmerje ©hetrZzno in knjigovodsko
vrednostjo delnice: P/B in P/M).
* Multiplikatorji dohodka (P/S, VI/S).
» Multiplikatorji specifiénih sektorjev (na primer vrednost na stranko).

1.2.1 Multiplikator ¢istega dobtka P/E
Multiplikator ¢istega dohliika je najbolj pogosto uporabljen multiplikator, jgd@abo (11).

trznacenavrednostnga papirja (1])
EPS

P/E=

P/E = multiplikator ¢istega dohtka (price-earnings ratjo

6



trzna cena vrednostnega papirjarice per shane
EPS = razmerje medistim dobtkom, zmanjSanim za dividende za prednostne delimce,
Stevilom navadnih delnic

Multiplikator cistega dohika je odvisen od treh faktorjev. Prvi faktor je efeldobéka,
namenjen za izpédo dividend (ang.payout ratig. Ko se le ta poviSa, se poviSa tudi P/E.
Nasledniji faktor je tveganost (izrazena v zahtewaopnji donosa k). Bolj je vrednostni papir
tvegan, manjsi je P/E. Zadnji faktor pa je Secakovana stopnja rasti dividend (g).
Multiplikator ¢istega dohika se povéa, ¢e se povéa stopnja rasti dividend. (Damodaran,
2001, str. 283). To lahko zapiSem z naslednj@lem&12):

P/E = payoutratio (12)
k-g

Podjetja v razlinih panogah imajo razio viSino multiplikatorjacistega dolika. Tako
imajo na primer tehnoloska podjetja v sploSnemevigjultiplikatorje ¢istega dohika kot
ostala podjetja na trgu. To je seveda odvisno oehvieh faktorjev, ki dokajo ta
multiplikator. P/E se prav tako pauge z kazalnikom ROE (angeturn on equity, torej
dobickonosnostjo kapitala 0z. razmerjem m@&stim dobtkom ali izgubo in povpraim
kapitalom. Projekti podjetja, ki imajo visok ROEZedec, namr&kazejo na visjo péakovano
rast, z viSjo rastjo pa se page tudi P/E kazalec (Bodie, Kane & Marcus, 1996,5%37).

Najvelji problem zgornjega multiplikatorja, glej eft® (10), je, da je lahko iztanan iz
razlicnih vrst dobtka na delnico, na primer sedanjega, plaga ali prihodnjega dotka na
delnico (Damodaran, 2001, str. 276). Problem je ream tem, da je dobek izrazito
ratunovodska postavka in se ga da na &aelin&ine poveati ali zmanjSati, odvisen pa je
tudi od r&unovodskih standardov.

1.2.2 Prednosti vrednotenja na podlagi kazalcev (multipkatorjev)

Prednost relativnega vrednotenja je vsekakor taladko vrednotimo izbrano podjetje na
podlagi multiplikatorjev pri precej manjSem Stevptedpostavk kot pa na primer pri metodi
diskontiranih denarnih tokov. Druga prednost jediaje relativno vrednotenje lazje razumeti,
posledéno pa tudi lazje predstaviti svojim strankam in &&m. In nazadnje, relativho

vrednotenje bolje odseva trenutno stanje na trgpomavadi po tej metodi pridemo blizje
trzni ceni kot pri metodi diskontiranih denarnitkée (Damodaran, 2001, str. 252).

1.2.3 Problemi vrednotenja na podlagi kazalcev (multiplikatorjev)
Problem relativnega vrednotenja je zagotovo negpasie tveganja, rasti in potencialnih

denarnih tokov. Ker multiplikatorji zelo dobro odsgo trg, to pomeni, da lahko pri uporabi
te metode dobimo previsoke vrednosti, kadar so giijiva podjetja na trgu precenjena in



obratno. Slabost te metode pa je tudi v tem, ddase njo zlahka manipulirati (Damodaran,
2001, str. 253).

1.3 Vrednotenje na podlagi diskontiranih denarnih tokov

Damodaran (2001, str. 20) pravi, da je vrednostregiakoli sredstva enaka sedaniji vrednosti
njegovih préakovanih prihodnjih denarnih tokov, to prikazujesleainja enéba (13):

v=y CR (19
t=1 (1+ r)t

V = vrednost sredstva
CF = denarni tok v obdobju t
r = diskontna stopnja (tveganost ocenjenih denatokov)

Damodaran (2001, str. 37) pri vrednotenju uporapldvsem proste denarne tokove, ki jih
deli na proste denarne tokove lastniSkega kapftaig.free cash flow to equity — FCEFHEn
proste denarne tokove podjetja (afigge cash flow to firm — FCHF Nekoliko razléno
delitev uporabljajo tudi Copeland in soavtorji (@tgnd et al., 1996, str. 135), ki v svojem
delu opisujejo dva modela, in sicer model bistvesigkontiranih denarnih tokov (FCFE) in
ekonomsko - dobkovni model. FCFE so opredeljeni kisti dobicek (ang.net incomg po
financnih odhodkih in davku od datka, zmanjSani za neto investicije v poslovna skedst
(ang. net investment in operating capitain zmanjSani za neto denarne tokove iz
zadolZzevanja. FCFF pa so opredeljeni diega sicer je treba za njihovo vrednostistega
dobitka iz poslovanja (angiet operating profit after tax — NOPATtorej po davku, vendar
pred finagnimi odhodki, odSteti neto investicije v poslovmadstva. Pri tem se Se ne odSteva
neto denarnih tokov iz zadolZevanja. Pri prostilmadeih tokovih lastniSkega kapitala se
upoSteva le tokove, ki izvirajo iz lastniSkega kalai, medtem ko je treba pri prostih denarnih
tokovih podjetja upostevati tudi dolzniski kapitéle imamo FCFE, se za diskontno stopnjo
uporablja zahtevano stopnjo donosa lastniSkegatadtapimedtem ko se pri FCFF uporabi
tehtano povprge stroSkov kapitala (angweighted average cost of capital — WACC
(Damodaran, 2001, str. 40).

FCFF = NOPAT - netoinvesticijev poslovnasredstva (14)
FCFF = EBIT(1-T) - netoinvesticilev poslovnasredstva (15)
FCFF = EBIT(1-T)+amortizaga - brutoinvesticilev poslovnasredstva  (16)
FCFF = EBIT(1-T)(1- stopnjareinvestianja) (17)
EBIT = dobrek iz poslovanja (angearnings before interest and taxes

T = davek
8



stopnja reinvestiranja = razmerje med neto invegtini v poslovna sredstva in denarnim
tokom iz poslovanja (angeinvestment raje

V zgornjih engbah (13), (14), (15) in (16) je lepo prikazan &na prostih denarnih tokov
podjetja. Pri vrednotenju na podlagi diskontiradénarnih tokov pa je treba upoStevati Se
pricakovano stopnjo rasti dafkia iz poslovanja (Copeland, Koller in Murrin, 19%#;.143)
(glej end&bi (18) in (19)):

Uesr = Stopnjareinvestianjal ROIC (tg)

OesiT = pricakovana stopnja rasti dodka iz poslovanja
ROIC = donos na investiran kapital (armgturn on invested capial

EBIT(1-T) (19)
investirankapital

ROIC =

Podjetje, ki bo imelo viSji dobek na investirano denarno enoto, bo vrednbl podjetje,

ki zasluZi manj na investirano denarno endfe. imata obe podjetji enak kazalec ROIC,
potem bo veé vredno podjetje tisto, ki bo raslo hitreje (Comeleet al., 1996, str. 142). Za
diskontno stopnjo moram uporabiti tehtano povjetroskov kapitala, ki je sestavljeno tako
iz lastniSke kot dolzniSke diskontne stopnje (Daarad, 2001, str. 47) (glej etz (20)):

(20)
lastniskikapital N dolzniskikapital
dolZnidkikap +lastnidkikap ) “*****| dolZniskikap +lastniskikap

WACC: kIast.kap{

Copeland in soavtorji (Copeland et al., 1996, 248) uposStevajo pri zgornji etta (20) Se
vpliv davka, saj je treba pri iztanih uporabiti WACC po davku. Ker je obd#w le
dolzniski kapital, se stroSek dolzniSkega kapita@rezno pomnozi z (1-T), ptemer je T
oznaka za davek. Poleg tega Copeland in soaviooftevajo Se delez in stroSek prednostnih
delnic, saj je treba v formuli (20) upoStevati przse oblike kapitala. Seveda pa je &haa
lahko Se kompleksnejsa.

StroSek lastniSkega kapitala afk kap) predstavija zahtevano stopnjo donosa lastniskih
vrednostnih papirjev, medtem ko stroSek dolzniskegitala (Ko. kap) predstavija sedaniji
stroSek kredita (prilagojeno za d@ae koristi iz izposojanja). Pri vrednotenju na faall
denarnih tokov je potrebno upoStevati Se Zivljenmjdkbbo sredstva. Denarne tokove bi sicer
lahko ocenjevala v neskémost, zato je potrebno vpeljati predpostavko, ddobdenarni
tokovi, ki bodo nastali po nekem obdobju, rasli desko®nosti s konstantno stopnjo
(Damodaran, 2001, str. 48) (glej €ba (21)):

__FCFR, (22)
" WACG,, —g,
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V, = vrednost podjetja po letu n (preostala vrednost)
n = Stevilo let (obdobij)

Damodaran (2001, str. 48) ter Copeland in soavimgvijo, da je treba pri vrednotenju
kateragakoli podjetja najprej oceniti kako dolgo fidjetje raslo po neki viSji stopniji rasti
(vcasih je pri nekaterinh panogah lahko ta raghgnao celo va od rasti gospodarstva), kako
visoka bo ta stopnja rasti in pa seveda velikostadgh tokov v tem obdobju. Nato je treba
oceniti Se preostalo vrednost (artgrminal valug, glej engbo (21) in diskontirati vse
denarne tokove in preostalo vrednost, tako da doldedanjo vrednost poslovnih operacij.
Tej je pristeta Se vrednost stalnih sredstev, Kitoizlocena iz izrduna prostega denarnega
toka ter odsteti vrednost dolga. Kom rezultat predstavlja vrednost lastniSkega kégpita
podjetja.

1.3.1 Cenatveganja — ocenjevanje diskontne stopnje

Cena tveganja je enaka tehtanemu payjpretroskov kapitala, torej stroSku lastniSkega in
stroSku dolzniSkega kapitala.

1.3.1.1 StroSek dolzniSkeqga kapitala

StroSek dolzniSkega kapitala je odvisen od trelerspnljivk: ravni obrestnih mer (¥@& je,
veSji je stroSek dolga), tveganja neizpolnjevanja ansti (ve€je je, veji bo stroSek
kapitala) in davnega prihranka iz naslova dolga (ker sa:atee obresti odbitna postavka od
dobicka in se zaradi njih dofek zmanjSa, podjetje prihrani tudi pri davku na idek).
StroSek dolzniSkega kapitala je najpreprostejecimrati, ce ima druzba izdane dolga@ree
obveznice, s katerimi se trguje. V tem primeru perabi kot stroSek dolzniSkega kapitala
zahtevano stopnjo donosde tega podatka ni, je najbolje, da se uporabi gsdbonitetnih
agencij, ki ocenjujejo tveganost kreditiranja ptigjefako se na primer uporabi donosnost
netveganih vrednostnih papirjev, ki se jim dodanpje za tveganje podjetja, ki je ocenjena
na podlagi bonitetne ocene (Damodaran, 2001, 8)r. 8

1.3.1.2 StroSek lastniSkega kapitala

StroSek lastniSkega kapitala je zahtevana stopojeosh, ki ga investitorji ptakujejo iz
naslova njihovega vlozka. Ker imajo ponavadi pgdjeelo veliko investitorjev, je stroSek
lastniSkega kapitala merjen s st&idnejnega investitorja (Damodaran, 2001, str. B8)je
reprezentativni investitor, ki s svojimi dejanjirada preptianje tistih, ki trenutno trgujejo s
ceno delnice (Mramor, 1999, str. 42). Za &na zahtevane donosnosti se v praksi ridjred
uporablja model dokanja cen dolgommih nalozb (angCapital Asset Pricing Model —
CAPM), glej engbo (22), za izré&un potrebujem tri dejavnike: netvegano stopnjo dano
trzno premijo za tveganje in koeficient beta, kinpera za tveganje posamezne nalozbe in
pove, kako je variabilnost donosnosti posameznezbal povezana z variabilnostjo trzne
donosnosti 0z. donosnosti povgme tvegane nalozb@) (Mramor, 1999, str. 35):
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n=r+ (rm — I )EBl =ret (rm — I )GCO\jm (22)
Um

ri = zahtevana donosnost posameznega vrednostneggagap

rs = donosnost netveganih vrednostnih papirjev

rm = donosnost racionalne kombinacije delezev tvdgarednostnih papirjev

(rm - 1r) = trzna premija za tveganje

i = mera sistemathega tveganja

Netvegana stopnja donosa v praksi pomeni, da moreaksen vrednostni papir drzaven, saj
SO ti najmanj tvegani oz. netvegani. Tako netvegatapnjo donosa sestavljajo rénii
drzavni vrednostni papirji, na primer drzavne olnee (Berk et al., 2007, str. 63). Za
netvegano stopnjo donosa lahko uporabimo kratkmraali dolgoréne drzavne obveznice.
Pri analiziranju denarnih tokov za deset let vngpgee najbolje, da se tudi za netvegano
stopnjo donosa uporabi 10-letna drzavna obvezr{idamodaran, 2001, str. 59).

Mramor (2002, str. 73) premijo za tveganje deli chaa dela, in sicer je sestavljena iz
absolutne cene tveganja in relativnega obsega mastmega tveganja posameznega
vrednostnega papirja. Absolutna cena tveganjagtpremija za tveganje) je enaka za vsak
posamezen vrednostni papir in je enaka razliki madakovano donosnostjo racionalne
kombinacije delezev tveganih vrednostnih papirjevdbnosnostjo netveganih vrednostnih
papirjev, glej enébo (22). Relativni obseg sistemiatega tveganjapj pa nam pove, koliko
posamezni tvegani vrednostni papir relativno dasek tveganju celotnega premozenja oz.
portfelja in ga z diverzifikacijo ni moge odpraviti.

Trzna premija za tveganje se lahko &naa iz preteklih podatkov za premijo. Koraki pri
izratunavanju so slede definiranje ¢asovnega obdobja za ocenjevanje, natocuara
povpr&ja donosov na tvegane vrednostne papirje in pdjygpreonosov na netvegane
vrednostne papirje ter nato razlika med obema mdjgma. Povprgi je mogae izra&unati s
pomajo geometitne ali pa aritmethe sredine. Tako geomeina kot tudi aritmetina
sredina imata svoje zagovornike (Damodaran, 200163). Drugi pristop za iztan trzne
premije za tveganje ne izhaja iz preteklih podatlkdnnos na tvegane vrednostne papirje se
namre lahko dobi tudi iz naslednje formule (23):
=T @
\%

r = zahtevan donos tveganih vrednostnih papirjev

Div/V = dividendna donosnost delniSkega indeksa
g = pricakovana stopnja rasti dividend
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Prednost tega pristopa je, da izhaja iz trenutoitlagkov na trgu in ne iz preteklih podatkov.
Vendar pa je izraun taten le ob predpostavki, da so vsi vrednostni papajitrgu pravilno
ocenjene, pa tudi predpostavka o konstantni rastigkoliko nerealna. Poleg tega bi bilo
potrebno uposStevati Se premijo za tveganje drzkvgo je treba dodati trzni premiji za
tveganje (Damodaran, 2001, str. 65).

Koeficient beta se lahko izZftanamo na dva razina n&ina. Beta koeficient je lahko ocenjen s
pomajo regresije, glej erdo (24) (Damodaran, 2001, str. 70):

R, =a+b[R, (24)

R = donosnost sredstev

Rv = donosnost trznega indeksa
b = beta koeficient

a = regresijska konstanta

Koeficient beta je odvisen od treh spremenljivisterdejavnosti podjetja, poslovnega vzvoda
in finantnega vzvoda. Bolj kot je podjetje @aliljivo na spreminjanje trznih pogojev, de je
tveganje, vé&i je beta koeficient (Damodaran, 2001, str. 74sIBvni vzvod je delez stalnih
stroskov v celotnih stroskih podjetja (Mramor, 1998. 60). Podjetje, ki ima viSji poslovni
vzvod, ima tudi v&o variabilnost doliika iz poslovanja, kar pa zopet pomeni, da bo imelo
takSno podjetje v@ beta koeficient (Damodaran, 2001, str. 76). Rima vzvod je delez
prednostnih delnic in dolgoknega dolga podjetja v strukturi kapitala podjetyrgmor,
1999, str. 29). V@i je financni vzvod, veji bo beta koeficient. Drugi mozen pristop tako
pravi, da je potrebno najprej identificirati vsasfmyna podrdja podjetja. Nato se za vsako
poslovno podrgje oceni netehtano beto, le-ta velja za podjetgz kiolga, (upoSteva se
tehtano povprge netehtanih bet), nato se izuaa finagni vzvod (upoStevati je treba trzne
vrednosti) in nato se oceni tehtano beto podjefpmi@biti je treba netehtano beto in fitan
vzvod), glej en&bo (25) (Damodaran, 2001, str. 77):

b= 1 (m)@j 9

pL = tehtana beta
Su = netehtana beta
T = davek

D = dolzniski kapital
E = lastniski kapital

Za izra&un zahtevane donosnosti obstajajo tudi druge metoaeprimer APT model (ang.

Arbitrage Pricing Theory ali Fama — French trifaktorski model (arffpma-French three-
factor mode) (Brigham & Daves, 2004, str. 101 in 105).
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2 VREDNOTENJE PODJETIJ — PRIMER DRUZBE AERODROM
LJUBLJANA, D.D.

2.1 Predstavitev panoge

V Sloveniji ne morem govoriti 0 panogi letaljSsaj ima le eno e letali€e in nekaj
manjSih. Tako je najuge letali¥e druzba Aerodrom Ljubljana, d.d. (v nadaljevanju
Aerodrom), ki sicer v Sloveniji spada med velikadm@tja, ce pa podjetje primerjam z
evropskimi in izvenevropskimi podjetji, ki se ukjgo z dejavnostjo letalés ugotovim, da je
le-to zelo majhno. Zato lahko govorim o panogilma meja Slovenije. Naj¢g konkurenti
Aerodroma so letal&a v neposredni blizini Slovenije, ki so po obsegimprljiva, torej
letalise v Benetkah, Trevisu, Gradcu, Trstu, Celovcu igréhu.

Tabela 1: Fizini obseg prometa na Aerodromu Ljubljana in njemimerljivih letali&*

Premiki Tovorni promet (v

Potniki

letal tonah)

Aerodrom Ljubljana, d.d. 1.524.028 46.517 21.717
Flughafen Graz Betriebs Gmbh 948.140 62.041 11.319
Karntner Flughafen Betriebs Gmbh 488.4Q0* 8.124¢ /
Aeroporto di Venezia Marco Polo — Sa %.624.333 108.098 41.554
S.p.a.
Zraéna luka Zagreb d.o.o. 1.992.455 21.629 11.251

Vir: Revidirano letno pordlo podjetja Aerodrom Ljubljana, d.d., 2007, Fadistes and figures podjetja Flughafen Graz, 20G8na
porocilo 2006 podjetja Kérntner Flughafen , 2006, Aiaffic statistics podjetja Save S.p.a., 2008, Stesipodjetja Zréna luka Zagreb,
2008.

V tabeli (1) so prikazani podatki o prometu za Ao in njegove konkurente. Sicer pa je
bilo v letu 2006 v svetovnem merilu prepeljanih tiijarde potnikov, Stevilo premikov letal
je bilo 50,8 milijonov, tovor pa je zajemal 82 rjohov ton (Analyses of the European air
transport market: Annual Report 2007). V prihodnestbo dejavnost letali$e poveevala,
saj bocedalje v& potnikov, predvsem zaradi azijskih drzav v razvdast panoge je zelo
visoka, kar je treba upoStevati tudi pri nadaljizitacunih.

2.2 Predstavitev podjetja Aerodrom Ljubljana, d.d.

Druzba Aerodrom Ljubljana, d.d. je bila vpisanaodsi register 30. junija 1977. (Poslovni
register Slovenije — PRS, 2008), sicer pa je petald na tedanjem letati$ Brnik (danes

Letali&e JoZeta Rimika Ljubljana) pristalo 24. decembra 1963 ob 102%& januarja 1997 je
bila vpisana v sodni register kot delniSka druzbalnica AELG je bila 8. oktobra 1997
uvr&ena na borzno kotacijo A na Ljubljanski borzi. (dgwina podjetja Aerodrom Ljubljana
d.d., 2008). Osnovne dejavnosti obsegajo upradjbetpli€a (z zagotavljanjem pristankov in
vzletov letal), uporabo infrastrukture in potniSkegerminala, zemeljsko oskrbo letal,
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potnikov in tovora, trzenje potniSkega in tovornggameta ter razne komercialne dejavnosti
(Revidirano letho pomo Aerodrom Ljubljana d.d., 2007, str. 13). Takeuzba po
standardni klasifikaciji dejavnosti (2002) (v ngdaanju SKD) spada pod Sifro 163 230, kar
pomeni druge pomozne dejavnosti véoram prometu. Aerodrom Ljubljana d.d. je po zakonu
0 gospodarskih druzbah (2006) (v nadaljevanju ZGDrdlika druzba. Upravljanje le-te
poteka po dvotirnem sistemu in tako so organi deugkupsina, nadzorni svet in uprava
(Revidirano letno pomlo Aerodrom Ljubljana d.d., 2007, str. 20).

2.2.1 Poslanstvo in vizija podjetja Aerodrom Ljubljana, d.d.
2.2.1.1 Poslanstvo

Na svoji spletni strani (Poslanstvo in vizija pdgjeAerodrom Ljubljana d.d., 2008) druzba
Aerodrom Ljubljana d.d. opredeljuje naslednje postao: »Uporabnikom letakia
zagotavljamo varno, tmo in visoko kakovostno izvajanje letaliSkih in ditu komercialnih
storitev. Hkrati skrbimo za razvoj letal& v skladu z zahtevami prevoznikov, potnikov, vrsto
prometa in zahtevami Evropske unije.«

2.2.1.2 Vizija

»V prihodnjem desetletju zelimo s Siritvijo infradtture in véanja prometa tudi zunaj
Evrope postati vodilni ponudnik letalskih povezaw storitev v nasi regiji za potniski in
blagovni promet.« je vizija podjetja Aerodrom Ljj#la d.d. (Poslanstvo in vizija podjetja
Aerodrom Ljubljana d.d., 2008).

2.2.2 StrateSke usmeritve

Do leta 2015 Zzeli druzba poteti Stevilo potnikov na 2,2 milijona, Stevilo preqv letal na

57 tis@ ter poveati rast obsega prepeljanega tovora. Pri dosegalgy ima velik pomen
ohranitev obstojgh in pridobitev novih prevoznikov, vzpostavitewtwne linije za blago s
srednjega vzhoda ter postavitev vodiZa druzbo UPS. NajpomembnejSa investicija v tem
obdobju je izgradnja druge faze novega potniSkeganibala s kapaciteto 2,5 milijona
potnikov letno (predvidoma do leta 2010) (Revidadetno pordilo Aerodrom Ljubljana
d.d., 2007, str. 30).

2.2.3 Investicije

Podjetje nartuje v prihodnjih nekaj letih veliko investicij. rénutno najpomembnejSa je
izgradnja novega potniSkega terminala, katerega paza je ze katana, druga pa bo
predvidoma zgrajeno do leta 2010. Zaradi razSintetiskega terminala bo potrebno cesto,
ki povezuje Menges in Kranj premakniti proti seveNato pa se bo prla Se izgradnja
poslovno logistinega centra Airport City, v sklopu katerega bodkin vezani na letaliSko
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dejavnost. Med drugim tudi sklad& hotel, trgovski center, poslovni center in par&ihisa,
gradnja katere se je pela v juliju 2008, kotana pa bo predvidoma do novembra istega leta.

2.2.4 Promet

Promet se je v obdobju 1964 — 2007 zelo pakeStevilo premikov letal (premik letala
pomeni pristanek ali vzlet) je v letu 1964 znasal®43, medtem ko je bilo premikov v letu
2007 46.517. Pred priblizno desetimi leti, torepld997, je ta Stevilka znaSala 20.279, kar
pomeni, da se je v zadnjih desetih letih Stevilenpkov letal povéalo za skoraj 130
odstotkov. Stevilo potnikov je nad&tku obdobja 1964 — 2007 zna3alo 78.179, medteja ko
v lanskem letu znaSalo to Stevilo 1.524.028 inesegmo v zadnjih petih letih (torej glede na
leto 2002) Stevilo povalo za skoraj 75 odstotkov. Tovor v letu 1964 jesedal 88 ton,
medtem ko je bilo to Stevilo v letu 2007 21.717.t8amo v zadnjem letu se je obseg tovora
poveal za skoraj 42 odstotkov (Promet — podrobne inémije podjetja Aerodrom Ljubljana
d.d., 2008).

2.2.5 Kadri

Na dan 31. decembra 2007 je bilo v druzbi 441 Zepds kar je 69 vé& zaposlenih kot na
dan 31. decembra 2006. Stevilo zaposlenih se jeoligpoveialo v prometno-tehtihem
sektorju. IzboljSala se je tudi izobrazbena striktpovpréna starost zaposlenih v druzbi pa
znaSa 36,7 leta in je za 0,6 leta nizja v primeraketom poprej ( Revidirano letno pdéiio
Aerodrom Ljubljana d.d., 2007, str. 56). V prihatinpekaj letih bo letali& zaposlilo Se e
ljudi, saj se bo méo razsirilo.

2.2.6 Delnica AELG

S 1. januarjem 2007 so bile delnice druzbe pre¢verjv kosovne delnice. Tako je bil osnovni
kapital druzbe razdeljen na 3.796.527 kosovnihideka so tudi v celoti vpl&ane. Od tega je
49 odstotkov prednostnih participativnin kosovnéinic z omejeno glasovalno pravico in so
v lasti Republike Slovenije (v nadaljevanju RS), &dstotkov delnic je navadnih, prosto
prenosljivin kosovnih delnic, s katerimi se ze eth|1997 naprej trguje na organiziranem trgu
Ljubljanske borze (Revidirano letno péilo Aerodrom Ljubljana d.d., 2007, str. 52).

Kot je razvidno iz spodnje slike (glej sliko 1), deuzba Aerodrom Ljubljana, d.d. varaeski
lasti RS. V razlkinih medijih se je veliko pisalo tudi o preoblikoyarmprednostnih delnic
druzbe v navadne. Tako socasopisu Poslovni dnevnik zapisali, da naj bi o tafitocala
vlada na seji 12. junija na predlog ministra zanped S tem bi se temeljito spremenila
lastniSka struktura druzbe. Po pretvorbi bi naniR& obvladovala skoraj polovico, skupaj s
Kadom, Sodom, Zavarovalnico Triglav in Maksimo 1B pe vé& kot 70 odstotkov druzbe. V
¢lanku sklepajo, da bo drzava prodala slovenskastvga podjetja tujemu strateSkemu
partnerju. Kot kandidat za lastniSki vstop v primetruzbe Aerodrom Ljubljana, d.d. se
omenja nem3ki koncern Deutsche Bahn (Cirman, 2808,18). Ze naslednji dan so v
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Poslovnem dnevniku objavili, da je vlada na sejdreevnega reda umaknila predlog o
preoblikovanju prednostnih delnic Aerodroma Ljubbad.d. v navadne. Umik je predlagalo
ministrstvo za promet (Cirman, 2008, str. 21). Warderodroma Ljubljana, d.d. je na svoji
spletni strani (Pojasnilo delfdarjem podjetja Aerodrom Ljubljana, d.d, 2008) oldmav
pojasnilo, da druzba ni seznanjena o kakrSnikatera vstopanja tujih partnerjev v lastnisko
strukturo podjetja. Hkrati so zapisali, da je podurh pretvorbo delnic gakovana, saj je
Aerodrom Ljubljana med zadnjimi delniSkimi druzbamiSloveniji, kjer se ohranja taka
oblika lastniStva. Uprava preoblikovanju ne nasget saj meni, da bi imele po
preoblikovanju vse delnice enake pravice, dobildipadi moznost za kotacijo na borzi, kar
bi vse delntarje spravilo v enakovreden polozaj.

Slika 1: LastniSka struktura druzbe Aerodrom Ljahi, d.d. na dan 30.6.2008

@ 50,67 - Republika Slovenija
| 7,36 - Kapitalska druzba, d.d.

06,82 - Slovenska odSkodninska
druzba, d.d.

0 3,98 - Zavarovalnica Triglav, d.d.

W 2,67 - Publikom Trezor d.o.o0.

@ 2,44 - Maksima, delniska ID,
d.d.

B 1,4 - KD Rastko, delniSki
vzajemni sklad

01,17 - Delniski vzajemni sklad
Triglav Steber |

m 0,79 - KD Galileo, vzajemni
sklad

m 0,45 - Kapitalska druzba, d.d. -
PPS

022,25 - Ostali

Vir: Struktura lastniStva podjetja Aerodrom Ljubtia, d.d., 2008.

Cisti dobitek na delnico se je v letu 2007 &no poveal (glej tabelo 2), saj se je kar za 156
% poveala tudi trzna cena delnice. Slednja znaSa na d@ajul§ 2008 precej manj, in sicer
84,83 € (glej graf 1).

Tabela 2: Temeljni podatki o delnici

2006 2007 Indeks 07/06

Cisti dobiek na delnico 2,37 4,40 190
Bruto dividenda na navadno delnicadl,10 | 1,10 100
Knjigovodska vrednost delnice 25,599,05 113
Povpre&ni enotni téaj med letom | 42,71 97,93 229
Trzna cena na dan 31.12. 5714P47,15 256

Vir: Delnica AELG podjetja Aerodrom Ljubljana d.@0Q08.
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Slika 2: Gibanje enotnih ¢&ajev delnice AELG
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Vir: Ljubljanska borza, arhiv vrednosti VP in indsek/, 2008.
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2.3 Ocena vrednosti lastniSkega kapitala
2.3.1 Ocena stopnje rasti (g)

Stopnjo rasti g sem iztanala tako, da sem d@konosnost kapitala (v nadaljevanju ROE)
pomnozila z delezem zadrzanega dkai Dobtkonosnost kapitala sem izimala kot
razmerje mecistim dobtkom in povprénim kapitalom in v primeru druzbe Aerodrom
Ljubljana, d.d. znaSa 16,1 %. Delez zadrzanegatkalznasa priblizno 60 %. Stopnja rasti je
torej 9,6 %. Gre za precej visoko ra€e jo primerjam s stopnjo rasti panoge (ameridkih
podjetij), pa vidim, da je veliko pod povgiem. ROE panoge znaSa natB$,59 %, stopnja
reinvestiranja v panogi 89,52 % in tako stopnjdi apanogi 32,76 % (Fundamental Growth
in EPS by Sector - Damodaran online, 2008). Dontak&zlike verjetno pride, ker gre tu za
panogo zrénega transporta in ne za letdfiS poleg tega pa so upoStevana ameriSka podjetja,
ki so precej v&a kot Aerodrom Ljubljana, d.d. Vsekakor pa sta stmpnji rasti precej visoki

in lahko prEakujem, da v prihodnosti temu ne bo tako, saj rnalbirealno préakovati, da bi
bila rast panoge nad stopnjo rasti gospodarstva.

Evropska komisija v letnem patitu analize evropskega zZfi@ega tranportnega trga ocenjuje
tudi pricakovano rast. V kratkotoi napovedi za obdobje 2007 do 2008 ocenjujéagnvano
rast 5,5 % na obntu Evropske unije (v nadaljevanju EU). Za Slovemjadem obdobju
znaSajo napovedi na 13 % (Analyses of the Europ@atransport market: Annual Report
2007, str. 130). V srednjefoi napovedi za obdobje 2007 do 2013 je evropskaidiam
predvidela tri scenarije z nizko, visoko in sredsjopnjo rasti. Tako po prvem scenariju
ZznasSa povpkma letna rast 2,6 %, po drugem 3.4 % in po tretjeajiolj optimistétnem, 4,2
%. Le-ta najbolj velja za vzhodno Evropo (Analysdéshe European air transport market:

Annual Report 2007, str. 131). V dolgém napovedi za obdobje 2006 do 2025 predvideva
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Evropska komisija scenarije A, B, C in D. Po sceaak bi bila povpré&na letna stopnja rasti
3,7 %, B 3,3 %, C 3,2% in D 2,7 % (Analyses of Eheopean air transport market: Annual
Report 2007, str. 132).

2.3.2 Ocena stroska navadnih delnic po CAPM modelu

Da bi dobila zahtevano donosnost posameznega \s&thga papirja, moram najprej déto
netvegano stopnjo donosa. Kot sem omenila Ze jprig;ta enaka zahtevani stopnji donosa za
drzavne vrednostne papirje. Pomembno je, da upurabahtevano donosnost tistega
drzavnega papirja, ki ima priblizno enakamost kot je obdobje, za katerega nameravam
narediti izr&une za vrednost podjetja. Zato bom uporabila drzabwveznice z ostjo 10

let (ang. government bongdsNa spletni strani Bloomberg je mago najdi zahtevane
donosnosti za drzavne vrednostne papirje daitli ranosti. Tako ima na primer nemska
drzavna obveznica z rokom dospetja 10 let zahtewhdmonjo donosnosti 4,63 % (Rates &
Bonds — za Nettjo, 2008), britanska 5,05 % (Rates & Bonds — z&KéeBritanijo, 2008) in
ameriski blagajniski zapisia(g. treasury bondali T-bond3 4,08 % (Rates & Bonds — za
ZDA, 2008). Tudi RS izdaja obveznice, za &ame bom uporabila zahtevano donosnost
obveznice SLOVEN4 03/22/18, s katero se trguje azibv Luxemburgu. Donosnhost do
dospetja je 7.8.2008 znaSala 4,8141 % (Bourse deerhbourg - slovenska drzavna
obveznica XS0292653994, 2008). Morala bi sicer abpitr podatke za konec leta 2007,
vendar na zalost niso bili dostopni. Gre za kuponskveznico, z zZgetkom obrestovanja
22.3.2007 in rokom dospetja 22.3.2018 (Obveznic®\BEN4 03/22/18 — Ministrstvo za
finance, 2008).

Potrebno je poznati Se trzno premijo za tveganje.sNletni strani Damodaran online so
izratunane premije za raghe drzavne vrednostne papirje v obdobju 1928 do7200
Geometrijsko povpkge za to obdobje za ameriSke blagajniSke zapiswdgane vrednostne
papirje) je 5,01 %. Ker geometrijsko pov§geedelnic za to obdobje znasa 9,81%, razlika med
obema znaSa 4,79%, kar je trzna premija za tvedamjeual Returns on Stock, T.Bonds and
T.Bills: 1928 — Current - Damodaran online, 2008mu sem dodala Se premijo za tveganje
drzave. Za Slovenijo sem naSla na Damodaranovirs@gani (Country Default Spreads and
Risk Premiums - Damodaran online, 2008) podatek 997 kar sem pristela trzni premiji za
tveganje. Tako znaSa celotna premija 5,54 %. Tanipgepa je zelo nizka, zato jo bom
izracunala Se druge, po formuli (22). Pri tem bom za V uporabila vmest delnice na dan
25.7.2008, za rast bom uporabila kratkmm napoved Evropske komisije v lethem p@dco
analize evropskega 2zm@ega transportnega trga za Slovenijo, ki znaSa 13irf6za
pricakovano dividendo za naslednje leto (2008), z @wagtiem pidakovane rasti, 1,24 €.
TaksSna premija znaSa 14,48 %. Lahko priStejem émipy za tveganje drzave 0,75 %, kar
skupaj znasSa 15,23 %.

Beta koeficient je precej tezko izumati, saj je izr&un zelo obsezen. Na raziih spletnih
straneh je mdnajti ze izrgunane bete, ponavadi po panogah oz. sektorjih. darao tako
za panogo letaliSv Evropi ocenjuje netehtano beto z vrednostjo OpriXemer je uposteval
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10 podijetij (betaEurope - Damodaran online, 200&tehtano beto je treba prilagoditi na
tehtano po formuli (24). Pri tem sem uposStevaldaesk od dohodkov pravnih oseb, ki v letu
2008 v RS znaSa 22 %. Za figanvzvod sem uporabila trzne podatke (za ocenctél@psem
tako Stevilo delnic zmnozila z njihovo ceno, kina dan 25.7.2008 znaSala 83,61 €, za
vrednost dolga pa sem uporabila knjigovodsko vretnéi tako znasSa 4,09 %. Tehtana beta
je torej enaka 0,75.

Zahtevana donosnost posameznega vrednostnegaapapigunana po formuli (22), znasSa
16,24 %.

2.3.3 Ocena tehtanega povpré&a stroska kapitala

Tehtano povpr@ge stroska kapitala bom izfanala po engi (20). Pri tem bom za zahtevano
donosnost lastniskih vrednostnih papirjev upoStevatdnost 16,24 %, ki sem jo izumala v
poglavju 2.3.2. Pri stroSku dolga lahko uposStevajavhik, ki ga omenja druzba Aerodrom
na svoji spletni strani, in sicer da je v letu 2Qfiéjela nagrado Rating leta, ki jo podeljuje
Bonitetna hisa I, d.o.o., Ljubljana (Zgodovina peif Aerodrom Ljubljana, d.d., 2008). To
pomeni, da lahko kot stroSek dolga uporabim zalmevatopnjo donosa za netvegan
vrednostni papir (druzba ima zelo majhno kreditregtinje oz. ga skoraj ni). Uporabim lahko
4,8141 % stopnjo (Obveznica SLOVEN4 03/22/18 — Mtistvo za finance, 2008), ki ji
dodam Se 0,5 odstotnecke premije za tveganje, kar skupaj znasSa 5,31 %o Tahtano
povpre&je stroskov kapitala znasSa 14,60 %, glejobioa(26). Druzba Aerodrom Ljubljana je
zelo malo zadolzena, za dolg sem uporabila seStdogoranih poslovnih obveznosti in
drugih kratkorénih poslovnih obveznosti, glej prilogo 2.

WACC = 0,0531{(1- 023 []% +01624 10291482_ 01460 (26)
12318561 12318561

StroSek dolga sem izfanala Se na en tia. Kot stroSek dolga sem uporabila medirem
obrestno mero EURIBOR, ki je na dan 31.12.2007 @aa&,745 % (12 me&ea obrestna
mera). Le tej lahko dodam Se nekaj bait tack in poviSam obrestno mero za 0,3 %. StroSek
dolga v tem primeru znaSa 5,045 %, tehtano pa@ypraroskov kapitala pa prav tako 14,60
%.

(27)
WACC = 0,0545[{1- 0,23)9%* 016247F20291482_ 1 460
12318561 12318561

Tehtano povprge stroSkov kapitala je enako 14,60 %. Ta strogdiay velik, Damodaran na
Svoji spletni strani za panogo Znatransport navaja podatek 8,25 %. Vendar pa tgraeza
panogo zrénega transporta, ampak bolj za let&igeprav sta ti dve panogi o povezani.
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2.3.4 Ocena vrednosti na podlagi dividendno diskontnega odela

Za izra&un vrednosti podjetja po modelu dividendno diskegtn modela bom uporabila
vecstopenjski Gordonov model rasti. Najprej bom ¢mraala vse prihodnje dividende do leta
2015, z upostevanjem prihodnje gakovane rasti, ki je ocenjena v lethem gdtoanalize
evropskega zemega trga (glej tabelo 2). Tako bom za leto 2008arpodatek o stopniji rasti
13 %, nato do vkljéno z letom 2013 stopnjo rasti 4,2 % in nato v neskost stopnjo rasti
3,7 %. Kot zahtevano donosnost bom upoStevaléureno v poglavju 2.3.2, torej 16,24 %.
Tabela (3) prikazuje izean.

Tabela 3: Izr@un prihodnjih dividend

Divii g Div,
Divooor| / / 1,10
Divages | 1,10 | 1,130 1,24
Divaooe | 1,24 | 1,042 1,30
Divaoip| 1,30 | 1,042 1,35
Divaoia| 1,35 | 1,042 1,41
Divooi2| 1,41 | 1,042 1,47
Divooiz| 1,47 | 1,042 1,53

Vir: Lastni izracuni, 2008.

Izratunane podatke vstavimo v formulo (9) in dobimo eds]i rezultat (glej erdbo 28):
(28)
1531037
P = 110 N 124 N 130 N 135 N 141 N 147 N 153 + 01254
11624 13512 15706 18257 21222 24668 28674 28674

Izratunana sedanja vrednost delnice je precej nizjatiktat v letu 2007, saj je povgiea
vrednost AELG leta 2007 znaSala 98,30 € (Arhiv madi VP in indeksov za AELG, 2007).
To nakazuje, da je AELG na trgu tmm precenjena. MozZno pa je tudi, da predpostavke o
rasti in zahtevani donosnosti ne drzijo ali pa del preprosto slab.

2.3.5 Ocena na podlagi modela diskontiranih denarnih toka

Pri ocenjevanju prihodnjih denarnih tokov podjefj@,treba najprej za nekaj let vnaprej
napovedati vse postavke v bilanci stanja in izkaaslovnega izida. Odédla sem se, da bom
prihodnje denarne tokove skuSala napovedati do 26tkb, saj ima do takrat Aerodrom
Ljubljana v n&rtu ogromno investicij in se bo do takrat prvi istieijski ciklus zakljuil.
Prihodnje ocenjene postavke v bilanci stanja imzzkposlovnega izida so prikazane v prilogi
(4) in (5).
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Prihodki bodo v prihodnosti rasli. Podjetjecrtaje v letu 2008 13 % povanje prihodkov.
Tudi v letu 2009 ptiakujem enako, torej 13 % rast. Verjetno se bo nekwliko znizala, zato
sem predpostavila 10 % rast v letih 2010 in 201dr. ji€ ta rast zelo visoka, predpostavljam,
da se bo v naslednjih letih rast prepolovila, zdm v izrgunih upoStevala 5 % rast v letih
2012, 2013, 2014 in 2015. Predpostavke o rastiljgonea dejstvu, da bo druzba Aerodrom
Ljubljana v naslednjih letih imela veliko investidki ji bodo seveda vsako leto prinaSale ve
prihodkov.

StroSki materiala in storitev so ze v preteklostedstavljali priblizno 20 % prihodkov.
Predpostavljam da bo takSen delez stroSkov maanadtoritev v prinodkih tudi v nadaljnih
letih. Stroski dela so v preteklosti predstavigiblizno 31 % prihodkov, tudi za to razmerje
predpostavljam, da bo ohranjeno tudi v naslednghihl Pri tem velja spomniti na
investicijske narte Aerodroma Ljubljana, ki predpostavlja izgrad@joport City-ja, kjer bo
zaposlenih skoraj 3000 ljudi.

Amortizacija je v letu 2004 in 2005 znaSala pribbz10% opredmetenih sredstev. V letu
2006 in 2007 pa je ta odstotek nekoliko nizji. Pestavljem, da bo tudi v prihodnosti
znaSala amortizacija 10 % opredmetenih sredstgwses®o zaradi novih investicij moo
poveevala.

Za druge poslovne prihodke sem taraala povpré&e zadnji nekaj let in domnevam, da se ta
znesek v prihodnosti ne bo spreminjal. Predpostayljda bo ta znesek priblizno 176.572 €.
Neto finargni prihodki oz. odhodki so v letu 2007 znaSali 380v& kot v letu 2006. Za leto
2008 Aerodrom Ljubljana rgtuje priblizno enako visoke neto finare prihodke, za nadaljna
leta pa predpostavljam, da bodo neto fimarprinodki znaSali toliko, kot povpége zadnjih
nekaj let, pricemer nisem upoStevala leta 2007 in 2008. Tako semmaunih upoStevala
konstantno vrednost 2.337.092 €.

Sredstva so v preteklosti znaSala priblizno Satikree kot prihodki. Ker bodo v prihodnosti
le-ti rasli, bo posledno rasla tudi vrednost sredstev. Od tega se bogehaoveala
opredmetena sredstva, ki so v preteklosti znasalkrdt ve& kot prihodki. Predpostavljam, da
se bo to razmerje ohranilo tudi v prihodnosti. Neolnetena sredstva so se v zadnjih nekaj
letih poveevala in sicer so ze v preteklosti znaSala 2 %nastl prihodkov. To razmerje se
bo po vsej verjetnosti ohranilo tudi v nasledngh. Nalozbe v pridruzene druzbe znaSajo 1.
251.878 € in se nanaSajo na 30,46 % lastniski deldiizbi Aerodrom Portoroz, d.o.o. Te
nalozbe podjetje ne konsolidira. Ta znesek bo émdikv prihodnosti.

Dolgoraine finartne nalozbe se bodo postopoma zniZzevale, saj pedpstjadi velikih
investicij potrebuje likvidna sredstva. V iZztamih sem predpostavila 10 odstotno zniZzanje
vsako leto. OdloZene terjatve za davek podjetjeojils racunovodskih izkazih pred letom
2006 ni prikazovalo. Za naslednja leta sem takalpwstavila povprge zadnjih dveh let,
torej 191.186 €.
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Ker je Aerodrom Ljubljana predvsem storitveno pgdjenima veliko zalog, saj ne v
primerjavi s prihodki. Zaloge namie@bsegajo le en odstotek prihodkov. V svojih ¢arah
predpostavljam, da se bo to razmerje ohranilo.

Kratkoraine finartne nalozbe se bodo v letu 2008 zmanjSale za 2.894£6saj je glede na
amortizacijske n&te podijetja takrat predvideno uri@nje kratkorénega dela obveznic. V
prihodnosti predpostavljam, da bo vrednost krat&oifofinartnih nalozb ostala enaka, saj jih
podjetje potrebuje za ohranjanje likvidnosti.

Kratkoraine poslovne terjatve so v zadnjih nekaj letih vpetju znaSale 15 % prihodkov.
Predpostavljam, da bo tako tudi v prihodnosti.

Rezervacije in dolgokme pasivhe&asovne razmejitve se bodo v prihodnosti zmanjSexale
priblizno 248.148 €, saj podjetje tako prikazujégdoocno odlozene prihodke, saj so v letih
1993 in 1994 prejeli dotacijo iz prat@na RS za nepregfnine, napravo in opremo. Znesek
zmanjSanja predstavlja olitmmano amortizacijo sredstev, katerih pridobitev hda
financirana s temi dotacijami. V letu 2014 predvigi®, da tega zmanjSanja ne b@,veer
bodo sredstva ze amortizirana. Za nadaljna letdpostavljam konstantno vrednost.

Za dolgor@ne obveznosti predvidevam, da bodo tudi v nasladmgkaj letih dosegale enako
vrednost kot v letu 2007. Za kratkére obveznosti brez pasivniktasovnih razmejitev
predvidevam, da bodo, tako kot v preteklosti, tuddrihodnosti dosegale priblizno 20 %
prihodkov, kar sem upoStevala tudi pri napovedaya@astavk.

V tabeli (4) in (5) so predstavljeni iznani sedanje vrednosti podjetja Aerodrom Ljubljana i
delnice AELG. lzrdune sem naredila najprej pri uposStevanju tehtarnegereja strosSka
kapitala 14,6 %, nato pa Se za precej nizjo vred8@5 %, ki jo Damodaran iztanava na
svoji spletni strani za zéao panogo (naj Se enkrat opozorim, da ne gre zld&t, sta pa
panogi precej povezani). V tabeli (4) so izpisaemarni tokovi podjetja, katerih izran sem
prikazala v prilogi (6), glej stolpec (1). V stolpg?2) sledi izrégun diskontnih faktorjev, pri
katerih sem uporabila diskontno stopnjo 14,6 %,talpsu (3) pa 8,25 %. Stolpec (4)
predstavlja zmnozek stolpca (1) in (2), stolpecp@ymnozek (1) in (3).
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Tabela 4: Izr@un sedanje vrednosti denarnih tokov

Leto FCFF DF1 DF2 FCFF*DF1 FCFF*DF 2

Stevilka stolpca 1 2 3 4 5
2008 1.870.272 0,87| 0,92 1.632.000 1.727.734
2009 -71.838 0,76| 0,85 -54.700 -61.306
2010 2.574.490 0,66| 0,79 1.710.556 2.029.586
2011 2.846.06% 0,58| 0,73 1.650.085 2.072.685
2012 8.154.167 0,51 0,67 4.125.3090 5.485.802
2013 8.568.939 0,44 0,62 3.782.852 5.325.490
2014 9.004.448 0,39 0,57 3.468.684 5.169.658
2015 9.461.734 0,34 0,53 3.180.488 5.018.194
Preostala vrednost |1 90.016.677 0,34 /| 30.605.670 /
Preostala vrednost |[2215.644.347 /1 0,53 /| 114.291.504
Skupaj 50.100.945 141.059.347
Vir: Lastni izracuni, 2008.
Tabela 5: Izraun vrednosti delnice AELG
I
Sedanja vrednost denarnih tokov 50.100.945141.059.347
+ | Nalozbe v pridruzene druzbe 1.251.8y8 1.251.878
+ | Dolgoraine finargne nalozbe 26.854.71726.854.717
+ | Kratkoraine finaréne nalozbe 12.704.44112.704.471
= | Vrednost podjetja 90.912.011169.740.401
- | Dolg 1.740.631| 1.740.631
= | Vrednost lastniSkega kapitala 89.171.38(67.999.77(
/ | Stevilo vseh delnic 3.796.527  3.796.537
= | Vrednost delnice na dan 31.12.200/ 23,49 44,25

Vir: Lastni izracuni, 2008.

Izratunani ceni delnice sta precej rénii kar kaZze na to, da je zelo pomembno, kaksno
tehtano povprge stroskov kapitala dodim. Se pomembneje pa na vrednost vpliva stopnja
rasti, ki sem jo doldla za prihodnost. Slednjo sem déla na ravni 3,7 %, kar je kar veliko,
vendar glede na dolgahoe trende sprejemljivo. Skupaj z rastjo&rrega transporta se bo
poveala tudi obremenjenost letalis&Zracni transport pa je zaradi konkuren@xlalje cenejsi,
kljub temu, da je cena naftedalje viSja. To pomeni, da se Bedalje vé potnikov odl@ilo

za prevoz z letalom, poleg tega pa lahko predvitlidi veijo rast tovornega prometa. To
velja tudi za letali®& JoZeta Rimika, ki postaja pomembno voz& za vzhodno Evropo.
Cena delnice na dan 31.12.2007 je bila sicer 14%,1kar kaZze na precenjenost delnice.
Vendar pa moram opozoriti na dejstvo, da sem p&imu upoStevala Stevilo vseh delnic,
tako prednostnih kot navadnih. Razlog je prepmstdvidevam naméeda bo drzava slej ko
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prej zamenjala svoje prednostne delnice v navadregmerju 1:1. O tem so veliko pisali tudi
mediji. 12. junija tudi v Poslovnem dnevniku (Cirm&008, str. 18).

2.3.6 Ocena na podlagi multiplikatorjev

V tem poglavju bom iziaunane multiplikatorje konkurentov druzbe Aerodrojudljana, d.d.
uporabila za vrednotenje delnice le-tega podj&jaizba Aerodrom Ljubljana, d.d. posluje v
ampak predvsem v bliznjih obi@th Slovenije. Tako so naj¢g konkurenti letaliga v
Benetkah, Trevisu, Gradcu, Trstu, Celovcu in Zagr@Revidirano letno pordlo podjetja
Aerodrom Ljubljana, d.d., 2007, str. 19). Pomembeala se pri vrednotenju z multiplikatorji
primerja podjetje s primerljivimi podjetji, tu paastopijo tezave. Aerodrom Ljubljana je
namré& delniSka druzba, druga letaigs pa véinoma niso. DelniSka druzba je samo Se
letalie v Benetkah. Zato se pri iZzimmnavanju multiplikatorjev pojavijo problemi, pa tud
neprimerljivost med njimi. Prav tako letna pdita oz. bilanca stanja in izkaz poslovnega
izida niso dostopni za vsa omenjena konk@mnanpodijetja, vsaj ne za leto 2007. Ker pa
panoga zrénega prometa raste zelo hitro in je ena najhitrgjast@ih panog na svetu, se
pojavijo velika neskladja. Najbolj primerljivo paje je zaradi svoje oblike Save S.p.a.
Podatki, uporabljeni v iztainih glej tabelo (6), so vzeti iz virov za leto Z0Gato sem ta
podatek primerjala z vrednostjo delnice AELG v |@@07. NajmanjSa vrednost delnice v
obdobju 1.1.2007 do 31.12.2007 je bila 57,51 €,teradko je bila najvisja vrednost 149,6 €
(Arhiv vrednosti VP in indeksov za AELG, 2007). Postna vrednost AELG v tem obdobju
je bila 98,30. Ocenjene vrednosti so torej zelawliejanskim. Sicer pa je vrednost delnice
AELG na dan 25.7.2008 znaSala 83,61 € (Vrednostpirp — AELG, 2008). AELG tako na
trgu ni niti podcenjena niti precenjeri@ upoStevam prejSnje let® pa primerjam s ceno na
dan 25.7.2008, pa lahko¢em da je vrednostni papir podcenjen in ima takeikoglnosti Se
potencial rasti.

Tabela 6: Izr@uni multiplikatorjev Aerodromovih konkurentov irednost AELG pri enakih vrednostih tek
kazalcev.

Povprecje
AELG

PIE P/B P/IS EV/IEBITDA EVIS

Aeroporto di Venezia Marco
Polo — Save S.p.a. - 2007
Aerodrom Ljubljana, d.d. 76,9|992,85 93,60 144,16 97,70 101,06

10,17 1,63 | 4,87 15,18 5,0( /

Vir: Lastni izracuni, letno pordilo 2007 podjetja SAVE Group, revidirano letno péilo 2007 podjetja Aerodrom Ljubljana, d.d. in letno
porocilo 2006 podjetja Aerodrom Ljubljana, d.d.
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2.3.7 Povzetek rezultatov

Tabela 7: Prikaz rezultatov izeanov vrednosti delnice AELG

Metoda Vrednost delnice Ponderji  Vrednost del.*ponder
Dividendno diskontni model 9,64€ 0,15 1,45
Model diskontiranih denarnih tokgv 33,87 € 0,50 16,94
Multiplikatorji 101,06 € 0,35 35,37
Skupaj 53,76

Vir: Lastni izracuni, 2008.

V zgornji tabeli, glej tabelo (7) so skupaj prikazaezultati, ki sem jih dobila po razhih
metodah. Vrednost delnice znaSa 53,76 €, je pa denao zelo subjektivna, zaradi
subjektivnega dokanja ponderjev. Model diskontiranih denarnih to@wmetoda, po kateri
bi morala dobiti najbolj ttno vrednost. Po drugi strani pa multiplikatorji a#ajo dejansko
stanje na trgu, ide verjamemo v ginkovitost trga, bi lahko bila to ocena najbolj yitaa. Se
najmanj sem se priblizala pravi vrednosti delnicelidendno diskontnim modelom, ki
upoSteva manj dejavnikov, kot jih ostale metoden@ipomenim Se, da navedene metode niti
najmanj niso vse mozne metode. Prav tako so tudemeev nekoliko poenostavljeni obliki,
kjer ima subjektivno predvidevanje o0z. nezmoznastvinega predvidevanja prihodnosti
zaradi nepoznavanja in nedostopnosti vseh relelaptdatkov, posledice na nétmst ocen.

SKLEP

Vrednotenje podjetij je moge na veliko n&nov, z veliko metodami. V tej diplomski nalogi
sem opredelila in pojasnila le najbolj osnovne aggsto uporabljene. Tezko jetreda je le
ena metoda najbolj ustrezna in najbolj pravilna.r Kge predvsem za napovedovanje
prihodnosti, ki je vedno nepredvidljiva, se pri kismetodi lahko izkaze, da dobljeni rezultat
ni bil pravilen. Kljub temu pa si je moge z vrednotenjem vsaj malo olajSati vpogled v
prihodnost. Ugotovila sem, da je najbolje preizkus¢ metod, saj ima vsaka svoje prednosti
in slabosti.

Pri vrednotenju Aerodroma Ljubljana z dividendngkdintnim modelom sem dobila zelo
nizko vrednost delnice, komaj 9,64 €. Ker je s tetado najvé tezav v praksi, sem temu
modelu dala majhen pomen. Najjetezo v tem modelu ima nandreast v prihodnosti, ki jo
je zelo tezko dolati, zato hitro pride do napak. Nizka cena delnpze kaze na slabosti
modela. Pri vrednotenju s potijo diskontiranih denarnih tokov je povpra vrednost
delnice znaSala 33,87 €, kar je Se vedno zelo mdalog za tako nizko vrednost delnice je
tudi upostevanje vseh delnic, ne samo navadniho kak v dividendno diskontnem modelu
tudi tej metodi da veliko tezo predpostavka o rdstarnih tokov v prihodnosti. NajboljSi
rezultat je dalo vrednotenje z multiplikatorji, \oEr pa tu velja opozoriti, da sem Aerodrom
Ljubljana primerjala samo z eno druzii@ bi ga z v&mi, bi bil rezultat zagotovo drugan.

25



V podjetju se bodo v prihodnjih letih zgodile veikspremembe. Nekaj zaradi novega
schengenskega rezima, nekaj zaradi investicijhkngrtujejo do leta 2015. Vse to daje neko
posebno tezo tudi vrednotenju, ki je zaradi tegagaino od vrednotenja ostalin podjetij.

Posebnost podijetja je tudi v tem, da ima drzavasti B9 % vseh delnic oz. vse prednostne
delnice. Kot sem omenila Ze v poglavju 2.2.6, bedovsej verjetnosti kmalu prednostne
delnice zamenjane v navadne. Tako velika razpooal delnic bo vsekakor pomenila

zmanjSanje cene delnice in navadni d&lnrji bodo v izgubi.
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PRILOGE

Priloga 1: Terminoloski slovar

© N A~ WDN R

book value per shar@BPS) — knjigovodska vrednost delnice

capital asset pricing mod¢CAPM) - model doldanja cen dolgormih nalozb
constant (normal) dividend growth modemodel enakomerne rasti dividend
discounted cash flodDCF) — diskontirani denarni tok

discounted cash flow techniquesnetode diskontiranih denarnih tokov

discount factoDF) — diskontni faktor

discount rate- diskontna stopnja 0z. zahtevana stopnja donosa

earnings before interests and taxegz operating profit (EBIT) — dobtek pred
obrestmi in davki oz. poslovni izid iz poslovanja

earnings before interests, taxes, depreciation amertization(EBITDA) — dobiek
iz poslovanja pred obrestmi, davki in amortizacijo

10. earnings per shar€EPS) — doldiek na delnico

11.financial leverage- finartni vzvod

12.free cash flow to equitfFCFE) — prosti denarni tok lastnikom podjetja

13.free cash flow to firnfFCFF) — prosti denarni tok podjetja

14.net operating profit after taxe@NOPAT) —¢isti poslovni dobiek po prilagojenem

davku na doldiek

15. operating leverage- poslovni (operativni) vzvod

16. price-to-book ratio(P/B) — multiplikator knjigovodske vrednosti
17.price-earnings ratiqP/E) — multiplikatoistega dohika

18. price-to.sales ratidP/S) — multiplikator prodaje

19.retained earnings- zadrzantisti dobiek

20.return on common equiffROE) — dohikonosnost navadnega lastniSkega kapitala
21.return on investment capit@ROIC) — donosnost investiranega kapitala
22.risk premium- premija za tveganje

23.terminal value- preostala vrednost

24.weighted average costs of capi(ACC) — tehtano povpige stroskov kapitala
25.zero growth stock modelmodel enakih dividend



Priloga 2: Bilanca stanja Aerodrom Ljubljana, d.d. na dneva 31.12.2007 in

31.12.2006
v evrih 31.12.2007 31.12.2006
SREDSTVA 123.185.613 108.852.641

A | Dolgoroéna sredstva 104.470.490  93.161.825
Neopredmetena sredstva 617.107 391./156
-dolgor@ne premoZzenjske pravice 440.41L7 234.649
-neopredmetena sredstva v pridobivanju 177290 5056
Nepreménine, naprave, in oprema 75.570.289 57.140.292
-zemlji&¥a 11.091.350 9.596.878
-zgradba 40.694.777| 33.266.984
-naprave in oprema 14.792.763 7.467.966
-nepreménine, naprave in oprema v pridobivanju 8.991.399 808.469
NaloZbe v pridruZene druzbe 1.251.978 1.251.878
Dolgoraine finargne nalozbe 26.854.717  34.172.026
-za prodajo razpoloZljiva fingna sredstva 26.467.899 32.055.042
-dolgoraina posojila 386.818 2.116.984
OdlozZene terjatve za davek 175.899 206.473

B | Kratkoro ¢na sredstva 18.704.843  15.649.007
Zaloge 296.784 212.353
Kratkorane finargne naloZbe 12.704.471  10.043.443
-kratkoraina posojila 9.809.795 10.043.443
-krat. finarg. nalozbe razen posojil 2.894.676 0
Kratkoraine poslovne terjatve 5.478.339 4.797.981
-kratkoraine poslovne terjatve do kupcev 4.172.439 3.705/961
-kratkoraine poslovne terjatve do drugih 1.314.900 1.091.620
Denarna sredstva 216.249 595.630

C | Aktivne ¢asovne razmejitve 10.28( 41.80P
Kratkoratno odloZeni stroski 10.28p 41.800
OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 123.185.613| 108.852.64

A | Kapital 110.291.482 97.171.482
Vpoklicani kapital 15.842.626  15.842.626
-osnovni kapital 15.842.626  15.842.6p6
Kapitalske rezerve 24.287.659 24.287.659
Rezerve iz dolska 54.957.824  43.150.384
-zakonske rezerve 4.013.029 4.013.029
-statutarne rezerve iz daka 10.999.505 7.659.177
-druge rezervne iz dotka 39.945.290 31.478.178
PreseZek iz prevrednotenja 8.522.638 7.851]600
ZadrZaniisti dobicek 6.680.735 6.039.213
-prenesenéisti poslovni izid 78 2.518.440
-Cisti poslovni izid poslovnega leta 6.680.6H7 3.540.

B | Rezervacije 2.317.626 2.595.840
Rezervacije za jubilejne nagrade, odpravnine BB|3  796.426
Dolgorane pasivn&asovne razmejitve 1.551.266 1.799.414

C | Dolgoroéne obveznosti 3.058.1938 2.866.862
Dolgoraine poslovne obveznosti 228.519 95.126
OdloZene obveznosti za davek 2.829.674 2.771}136

C | Kratkoro &ne obveznosti 7.138.260  6.204.217
Kratkoraine poslovne obveznosti 7.138.260 6.204.217
-kratkoraine poslovne obveznosti do dobaviteljev 3.545.238 1841344
-druge kratkoréne poslovne obveznosti 1.512.1[12 831.574
-obveznosti za davek do doka 2.080.910 1.188.299

D | Pasivneéasovne razmejitve 380.052 14.240
Vnaprej vr&unani stroSki 368.788 D
Kratkoraino odlozZeni prihodki 11.264 14.240

Vir: Revidirano letno pordilo podjetja Aerodrom Ljubljana, d.d., 2007
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Priloga 3: Izkaz poslovnega izida Aerodrom Ljubljara, d.d. za leti 2007 in

2006

v evrih

1-12.2007 1-12.2006

Poslovni prihodki 37.218.143 28.667.784
Prihodki od prodaje 36.323.7418.373.878
Drugi poslovni prihodki 894.402 293.906
Poslovni odhodki 24.368.086 18.810.693
StroSki materiala in storitev 7.375.109 5.611.613
Stroski materiala 1.584.696 1.413.844
Stroski storitev 5.790.413 4.197.769
StroSki dela 11.611.71% 8.520.087
Amortizacija 5.041.047| 4.455.185
Drugi poslovni odhodki 340.215 223.808
Poslovni izid iz poslovanja 12.850.05) 9.857.091
Neto finanéni Prihodki/odhodki 8.781.389| 1.793.187
Finan¢ni prihodki 8.845.366| 1.832.869
Finan¢ni odhodki 63.977 39.682
Poslovni izid pred obdawitvijo 21.631.446| 11.650.278
Davek iz dobika 4.899.230 3.074.530
OdloZeni davki 30.574 -226.185
Cisti poslovni izid obratunskega obdobja| 16.701.642 8.801.933
Osnovnicisti dobicek na delnico 7,57 3,49
Popravljenicisti dobicek na delnico 4,40 2,32

Vir: Revidirano letno pordilo podjetja Aerodrom Ljubljana, d.d., 2007



Priloga 4: Ocenjene postavke bilance stanja druzbe Aerodrom Ljubljana. d.d. v obdobju 2008-2015

razmejirve

SREDSTVA 123.185.613 | 167.770.800 | 189.581.004 | 208.539.104 | 229.303.015 | 240.862.666 | 252.905.700 | 265.551.080 | 278.828.643
Dolgorotna sredstva 104.470.490 | 110.336.563 | 118.933.792 | 126.332.400 | 134.905.916 | 138.936.152 | 143.432.190 | 148.390.892 | 153.811.604
Neopredmetena sredstva 617.707 838,854 047005 | 1.042.696 | 1.146.065| 1.204313| 1264520 1327.755| 1.304.143
Nepremitnine, naprave in oprema 75.570.280 | 83.885.400 | 04.700.502 | 104.260.552 | 114.696.507 | 120.431.333 | 126.452.800 | 132.775.544 | 130414322
Nalozbe v pridrizene druzbe 1251.878 | 1.251.878| 1.251.878| 1.251.878| 1.251.878| 1251.878| 1251.878| 1251.878| 1251.878
Dolgorotns finantne nalozbe 26.854.717 | 24.160.245 | 21.752.321 | 10.577 17610380 | 15857442 | 14.271.608| 12844528 1L
OdloZens terjatve za davek 175.800 101.186 101.186 101.186 101.186 101.186 101.186 101186
Kratkorotna sredstva brez 18.704.843 | 16.478.685 | 17.345.641 | 18.000.225 | 18.028.168 | 10.384.087 | 10.862.802 | 20.365.452 | 20.893.235
alitivnih éasovnih razmejitev
Zalogs 206,784 377 484 326.5 160213 316.134 331,041 360.038 507 400 627 364
Kratkoroéne finanéne nalozbe 12.704 471 0800 7048 0800 7048 0 800 704 0800 7048 0800 708 0 800 794 0. 800 708 0800 7048
Kratkorotns poslovne terjatve 5487330 | 6201405| 7100288 7.820216| 8.602238| 0032350| 0483067| 0.038.166| 10436.074
Denatna sredstva 216.2409
H_E_EE.E cne aktivne éasovne 10.280
razZm m_._ live
OBVEZNOSTIDO VIROV

: 123.185.613 | 167.770.800 | 189.581.004 | 208.539.104 | 229.303.015 | 240.862.666 | 252.905.700 | 265.551.089 | 278.828.643
SREDSTE\
Kapital 110.201.482 | 113.200.038 | 121.020.850 | 129.373.206 | 137.081.207 | 142.142.027 | 146.762. 151.501.858 | 156.876.475
Rezervacije in dolgorotne pasivie | ) 51 606 | 5 00,478 | 1.521.330| 1.573.182 | 1.325.034| 1.076.886 §28.738 $28.738 | $28.738
casovne H.NNEE live
Dolgorotne obveznosti 3.058.103 | 3.055.103 | 3.058.103 | 3.058.193 | 3.058.193 | 3.058.103| 3.058.193| 3.058.193| 3.038.193
Kratkoroé bv ti br
ratorotie obveznosti brez 7.138.260 | $.388.540 | 0.470.050 | 10.426.955 | 11.469.651 | 12.043.133 | 12.645.200 554 | 13.941.432
—uuw .__.H_—w_ Huwc.__.H:w_ H.NNEE_.HM.__.
Kratkorofne pasivne asovne 180,052

i izradimi, 2005




Priloga 5: Ocenjene postavKke izkaza poslovnega izida druzbe Aerodrom Ljubljana, d.d. v obdobju 2008-2015

POSLOVNI PRIHODKI 41.942.700 | 47.2395.251 | 52.134.776 | 57.348.254 | 60.215.666 | 63.226.450 | 66.387.772 | 69.707.161
POSLOVNI ODHODKI 28.840.000 | 33.827.200 | 37.192.263 | 40.893.832 | 42.929.695 | 45.067.351 | 47.311.890 | 49.668.656
Stroski materiala in storitev 9830820 9479050 | 10426955 [ 11469651 | 12.043.133 | 12.645.290 [ 13.277.554 | 13.941 432
Stroski dela 13.004 008 [ 146923528 [ 16.161.781 | 17.777.959 | 18.666.857 | 19.600.199 | 20.580.209 | 21.609.220
Amortizacija 5802972 9479050 | 10426955 [ 11469651 | 12.043.133 | 12.645200 | 13.277.554 | 13.941 432
Drugi poslovni odhodki 202200 176.572 176.572 176.572 176.572 176.572 176.572 176.572
POSLOVNI IZID IZ
riv . . TR 54 4722 T I8 Q7 o) TX 882 | 2 =0S
POSLOVANIA 12.102.700 | 13.568.051 | 14.942.513 | 16.454.422 | 17.285.971 | 18.159.098 | 19.075.882 | 20.038.505
NETO FINANCNI
$.910.800 | 2.337.092 | 2.337.002 | 2.337.092 | 2.337.092 | 2.337.092 | 2.337.092| 2.337.092
PRIHODKI/ODHODKI
POSLOVNI IZID PRED
. 21.631. 22.013.5 5.905. 7.279.605 | 18.791.5 623, 20.496. 21.412.974 | 22.375.597
OBDAVCITVIIO 1.631.446 012.500 | 15.905.143 | 17.279.605 | 18.791.514 | 19.623.063 | 20.496.190 | 21.412.974 175.59
Davek iz dobicka 4878742 3340080 | 3455021 3.758303| 3924613 4099238 42823595 4475110
CISTI POSLOVNI IZID
OBRACUNSKEGA 17.134.758 | 12.565063 | 13.823.684 | 15.033.211 | 15.698.451 | 16.296.952 | 17.130.379 | 17.900.477
OBDOBJA

teracsuni, 2005




Priloga 6: Izracun bruto investicij v poslovna sredstva in denarnih tokov podjetja Aerodrom Ljubljana, d.d.

13.941.432
20.510.502

A poslovnih kratkorocnih sredstev 668.517 £66.956 £28.943 455919 478.715 502.650 527783

- | A poslovnih kratkoroénih obveznosti §70.228 | 1.090.510 1.042.696 573.483 602.157 632264 663878

= | Neto poslovni obratni kapital -201.711 -223.555 -213.753 -117.564 -123.442 -129.614 -136.095

+ | A poslovnih dolgoroénih sredstev £.551.545| 11.014.153 10.531.225 | 5.792.174| 6.081.782| 6385871 6.705.163

= | Neto investicije v poslovna sredstva 5.349.834 | 10.790.598 10.217.472 | 5.674.610 | 5.958.340 | 6.256.257 | 6.569.070
0431

]

12.645.290
18.603.630

Lad
Lad
Lad

11.469.651
21.787.123

+ | amortizacija 5.802.972 | 9.479.050

= | Bruto investicije v poslovna sredstva | 14.152.806 | 20.269.649

Lad

[S]

1

1

LA

L4

| e

| =
|
|
| e
|
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o
Tad
i | =
=]
7]
e | —
Lo | —
[+ =]
e

NOPAT 10.220.106 | 10.718.760. | 11.954.010 | 13.163.537 | 13.828.777 | 14.527.279 | 15.260.706 | 16.030.804
+ | amortizacija 5802972 9479050 | 10426955 11.469.651 | 12.043.135 | 12.645.290 | 13.277.554 | 13.941.432
- | Bruto investicije v poslovna sredstva | 14.152.806 | 20269649 | 19.806.475 | 21.787.123 | 17.717.745 | 18.603.630 | 19.533.812 | 20.510.502
=| FCFF 1.870.272 -71.838 | 2.574.490 | 2.846.065| 8.154.167 | 8.568.939 | 9.004.4483 | 9.461.734

- Lasmi izvaduni, 2008







