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V casu globalne ekonomije, ko se ves svet smatra kot hitro razvijajoci se trg, na katerem se v
vsakem trenutku ustvarjajo nove priloznosti, se podjetja v iskanju novih virov zasluzka
neprestano razvijajo in inovirajo poslovne modele. Vendar priloznost za zasluzek prinasSa tudi
tveganje neuspeha, ki se ga morajo podjetja pred zacetkom poslovne poti zavedati. Prav
zaradi tega so manjsa podjetja tista, ki razvijejo novo tehnologijo ali nov poslovni model, saj
S0 v upanju na vecji dobiCek pripravljena sprejeti ve€je tveganje. Ta podjetja velikokrat
razvijajo visoko tehnologijo, zaradi Cesar so dobila naziv visokotehnoloski start-upi (angl.
high-tech start-ups).

Visokotehnoloska start-up podjetja (v nadaljevanju: start-up podjetja) so glavni gradniki
podjetniske ekonomije. Dokazano je, da vodilna gospodarstva po svetu, ki imajo dobro
razvito podjetnisko kulturo, rastejo bolj uspesno kot tista, v katerih je podjetniska kultura
nerazvita. V podjetnisko razvitih ekonomijah so inovativnost in inovacije gonilna sila
ustvarjanja, delovanja in obstoja podjetij. Tega potenciala se vse bolj zavedajo tudi drzave v
razvoju, ki poskusajo spodbujati podjetnisko kulturo, saj se zavedajo, da je spodbujanje
podjetnistva, ki prinasa ustvarjanje delovnih mest, pomembno za dobrobit gospodarstva. To je
postala tudi nujna in prednostna naloga drzav po nedavni finan¢ni krizi (Gupta & Joshi,
2009).

Ena kljuénih ovir pri ustanavljanju podjetij in njihovem zacetnem poslovanju je financiranje.
Start-up podjetja so praviloma financirana s strani ustanoviteljev (podjetnikov) in so zaradi
razvoja in izjemno hitre rasti, katere stabilnost je tezko dolo¢ljiva, primorana pridobiti
dodatne finan¢ne vire. Zaradi neizkusenosti podjetnika in pomanjkanja jamstev, s katerimi bi
lahko jamcili vracilo dolga, so finan¢ni viri v obliki dolZzniSkega kapitala podjetniku
nedostopni (Cassar, 2004, str. 264). Ta podjetja na zacetku svojega poslovanja ustvarjajo
izgubo, ki izhaja iz prej omenjene moc¢ne razvojne naravnanosti, raven prihodkov pa je nizka
ali pa jih sploh ni. Ker so na zacetku svojega poslovanja, niso zmozna pridobiti dolzniskih
virov financiranja kljub temu, da obetajo nadpovpre¢ne dobi¢ke v prihodnosti. Prav zaradi
potencialnih nadpovpre¢nih dobickov v prihodnosti so ta podjetja zanimiva za investitorje
tveganega kapitala, ki v svoje investicije vstopajo preko lastniSkega kapitala. Pogajanja z
investitorji tveganega kapitala pripeljejo do vprasanja ocene vrednosti podjetja, na podlagi
katere bo dolocena visina lastniskega deleza, ki ga bo investitor tveganega kapitala prejel v
zameno za investicijo v hitro rasto¢e podjetje. Pri tem je pomembno poudariti, da rezultat
vrednotenja podjetja ni to¢na vrednost, temve¢ groba ocena optimisti¢nih pri¢akovanj tako
podjetnika kot investitorjev. Da je vrednotenje start-up podjetij bolj zapleteno kot vrednotenje
zrelih podjetij, se strinjata tudi May in Simmons (2001, str. 148), ki pravita, da je vrednotenje
start-up podjetij ugibanje.



Zaradi specifi¢nih znacilnosti start-up podjetij, predvsem njihove kratke Zivljenjske dobe in
omejenih finan¢nih informacij o samem podjetju ter neucinkovitosti trga tveganega kapitala,
je vrednotenje teh podjetij zapleteno, saj za vrednotenje ne moremo uporabiti ze uveljavljenih
finan¢nih modelov, kot jih lahko za vrednotenje podjetij, ki kotirajo na borzi. Cilj mojega dela
je bodocim in obstoje¢im podjetnikom prikazati posebnosti pri vrednotenju start-up podjetij z
uporabo modela diskontiranih denarnih tokov ter nacin izracuna deleza, ki ga v zameno za
investirani znesek prejme investitor. Pri tem bom skusal odgovoriti na vprasanje, kako klju¢ni
strateski dejavniki vplivajo na vrednotenje start-up podjetij.

Za nazorno predstavitev problematike vrednotenja start-up podjetij bom v nadaljevanju
najprej podrobno predstavil znacilnosti visokotehnoloskega start-up podjetja in tvegani kapital
kot obliko investicije, ki tem podjetiem omogoca nadaljnjo rast in razvoj v podjetje s
stabilnim poslovanjem. Predstavil bom tudi pojem vrednosti podjetja in opredelil vrednost, ki
jo bom v nadaljevanju obravnaval. Ta je namre¢ odvisna od razloga zaradi katerega podjetje
vrednotimo. Z uporabo teorije finan¢nega vrednotenja bom predstavil obstojeCe modele
vrednotenja podjetij, nacin in problematiko uporabe teh modelov pri vrednotenju podjetij ter s
pomocjo teorij strateSkega managementa obravnaval vire podjetja in njihov vpliv na
uspesnost. Z modelom diskontiranih denarnih tokov bom prikazal tradicionalen nacin
vrednotenja, pri cemer bom prikazal, kako posamezni strateSki dejavniki vplivajo na oceno
uspesnosti podjetja v prihodnosti. Skozi te dejavnike bom model diskontiranih denarnih tokov
prilagodil tako, da bom lahko pri vrednotenju start-up podjetja uposteval specifike teh
podjetij. Da lahko ustanovitelji start-up podjetja dobijo vpogled v dolocitev lastniskega deleza
podjetja, ki se mu morajo odpovedati v zameno za investicijo tveganega kapitala, bom
prikazal izra¢un deleza podjetja, ki ga na podlagi takega vrednotenja v zameno za investicijo
pridobi investitor tveganega kapitala, glede na ocenjeno vrednost podjetja.

1. START-UP PODJETJE IN FINANCIRANJE

Start-up podjetje se zaradi svojih lastnosti sooca s teZzavnostjo pridobivanja kapitala. Zacetki
poslovanja start-up podjetja so financirani s prihranki ustanoviteljev, druzinskimi prispevki in
prispevki prijateljev (Aastebro & Bernhardt, 2003, str. 304). Vseeno se start-up podjetje slej
kot prej sooc¢i z dodatnimi potrebami po kapitalu. Ta mu je v obliki dolZzniskega (ban¢nega)
kapitala nedostopen zaradi prevelikega tveganja, ki je povezano s kratko zgodovino podjetja.
Start-up podjetja, ki imajo inovativno idejo ali inovativni produkt, se lahko potegujejo za
lastni§ko financiranje v obliki tveganega kapitala. V nadaljevanju bom predstavil start-up
podjetje in financne omejitve s katerimi se soo€a pri svojem razvoju ter lastnosti tveganega
kapitala, ki ta razvoj pospeSuje.

1.1 START-UP PODJETJE

Start-up je inovativno podjetje, ki se ukvarja z razvojem in proizvodnjo visokotehnoloskih
produktov in storitev. To so predvsem mala podjetja, kjer so lastniki tudi poslovodije
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(managerji), lastniStvo podjetja pa je posledicno zelo koncentrirano. Visokotehnoloska
podjetja se od tradicionalnih proizvodnih in trgovskih podjetij razlikujejo predvsem po tem,
da sredstva podjetja v vecini ali izkljuéno predstavljajo neopredmetena sredstva, kot so
patenti, nova tehnologija in ¢loveski kapital. Taka podjetja se razvijajo skozi investicije v
razvoj svojih produktov in storitev ter s pomoc¢jo prevzemov drugih podjetij, ne pa s
pridobivanjem oz. gradnjo opredmetenih sredstev kot so npr. tovarne (Cassar, 2004, str. 268).

Damodaran (2001, str. 2) lo¢i dve skupini podjetij s podro¢ja visoke tehnologije. V prvo
skupino uvrsca podjetja, ki temeljijo na visoki tehnologiji oz. jo ustvarjajo. To so podjetja, ki
proizvajajo strojno opremo (angl. hardware) in podjetja, ki ustvarjajo programsko opremo
(angl. software). V drugo skupino pa uvrs¢a podjetja, ki visoko tehnologijo izkoris¢ajo za
prodajo oz. uporabo svojih produktov oz. storitev, ki so v preteklosti (morda) bili prodajani na
tradicionalen nacin. Z razvojem tehnologije in inovacijo poslovnih modelov postaja meja med
obema skupinama vse bolj zabrisana, zato ta definicija danes v celoti ve¢ ne zadosca, saj
podjetja nemalokrat spadajo v obe skupini hkrati.

Razvoj takih produktov zahteva finan¢no podporo. Ker so start-up podjetja na zacetku svoje
poslovne poti prisiljena investirati v nadaljnji razvoj, najveckrat ustvarjajo negativni denarni
tok. Zaradi tega se ne morejo potegovati za finanéne vire v obliki dolzniskega kapitala, saj za
ban¢ne institucije predstavljajo veliko tveganje, iz svojega denarnega toka pa niso zmozna
placevati obresti in obrokov morebitnega posojila (Aastebro & Bernhardt, 2003, str. 304).
Tako mlada podjetja tudi ne morejo racunati na izdajo dolzniskih vrednostnih papirjev v
obliki obveznic, kar izhaja iz dejstva, da njihove bonitete ni mogoce doloditi oz. bi bila ta v
primeru doloc€itve nic¢vredna, zaradi Cesar ne bi nasli potrebnih investitorjev.

V svojem delu se bom osredotocil na analizo visokotehnoloskih internetnih podjetij, ki bi po
zgoraj navedeni definiciji lahko spadala v obe skupini visokotehnoloskih podjetij, saj svoje
produkte in storitve nudijo in prodajajo izkljuéno s pomocjo in preko interneta, pri tem pa
produkt ponujajo kot storitev (angl. software as a service, SaaS). S pojmom "visokotehnoloski
start-up™ pa bom zajel podjetja v semenski in start-up fazi.

1.2 TVEGANI KAPITAL

Tvegani kapital (angl. venture capital) se je razvil kot odgovor finan¢nih investitorjev na
klju¢ni problem financiranja zacetka podjetniske poti in podjetij v najbolj tvegani zivljenjski
fazi podjetja - razvoju. Bovaird (1990, str. 7) ga je opredelil kot trajen in potrpezljiv kapital
podjetju, katerega investitorji za svoj vlozeni kapital zahtevajo vi$jo stopnjo donosnosti,
obenem pa kot dodano vrednost zagotavljajo pomoc¢ pri upravljanju podjetja. Smiselno ga
delimo na formalni in neformalni tvegani kapital. Neformalni tvegani kapital predstavljajo
predvsem bogati posamezniki, t.i. poslovni angeli, ki so se v veini primerov sami preizkusili
na tvegani podjetniSki poti. Formalni tvegani kapital pa predstavljajo skladi tveganega
kapitala oz. institucionalizirana oblika tveganega kapitala.
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Kot nam Ze ime pove, gre za izjemno tvegano obliko (finan¢ne) investicije, Saj je tveganje za
propad podjetja v zacCetni fazi najvec¢je. Podjetniski zacetki se v vecini financirajo s lastniSkim
kapitalom in le v redkih primerih z dolzniskim. Investitorji v visokotehnolosko start-up
podjetje so potrpezljivi investitorji, katerih glavni cilj je dolgoro¢ni kapitalski dobicek ob t.i.
izhodu iz investicije, na katerega so pripravljeni cakati tudi vec let (Tajnikar, 2000, str. 214-
216). Tvegani kapital, v nasprotju z dolzniskim kapitalom, za svojo nalozbo ne zahteva
zavarovanja, saj gre za lastniSko obliko financiranja, kar pomeni, da investitor tveganega
kapitala deli negotovost in tveganje propada podjetja skupaj z ostalimi lastniki v podjetju. To
pa ne pomeni, da tvegani kapital ne upravlja s tveganjem.

Zaradi premisljenega upravljanja s tveganjem so razvili tri metode upravljanja tveganj, ki
tveganje pri lastniskem vstopu v podjetje zmanjs$ujejo. Po prvi metodi v podjetje vstopa veé
investitorjev hkrati, in sicer sindicirano z manj§imi vsotami z zeljo po porazdelitvi tveganja
(Gompers & Lerner, 2004, str. 255). Druga metoda je hibridni finanéni inStrument, ki ima
znacilnosti tako lastniSkega kot dolzniskega kapitala, imenovan zamenljiva obveznica, ki
prvotno pomeni dolznisko financiranje z moznostjo zamenjave dolga v lastniski delez
podjetja, Ce se to izkaze za uspesno. S tretjo metodo obvladovanja tveganj pa se izognejo
neracionalnemu trosenju s strani lastnikov, saj podjetju nudijo toliko odobrenega kapitala, kot
je potrebno za tekoce poslovanje.

Tipi¢no investicija tveganega kapitala traja od 3 do 7 let, odvisno od razvojne faze, v kateri se
podjetje, v katerega investirajo, nahaja. Bovaird (1990, str. 29-64) definira sedem stopen]
investiranja tveganega kapitala, pri tem pa stopnje investiranja sovpadajo z razvojnimi fazami
podjetja, posledi¢no pa se investirani kapital poimenuje po razvojni fazi, v kateri podjetje
kapital potrebuje.

Locimo:

o semenski kapital (angl. seed capital),

o zagonski kapital (angl. start-up capital),

o financiranje zgodnje faze (angl. first round),

o financiranje druge faze (angl. second round),

o raz§iritveni kapital (angl. growth capital),

o vmesne finance (angl. bridge capital),

o zunanji in notranji odkup (angl. initial public offering, management buy-out).

Glede na razvojno fazo, v kateri se v podjetje investira, se razlikuje tudi cena kapitala oz.
donosnost, ki jo investitorji zahtevajo na vloZeni kapital. Ker gre za tvegani kapital, so
zahtevane stopnje donosnosti nalozb precej vecje kot pri trznih podjetjih. Razlog za to gre
iskati tudi v dejstvu, da investitorji tveganega kapitala od svoje investicije ne pri¢akujejo
vmesnih denarnih tokov pred izhodom iz investicije.



Tveganje pa obstaja tudi na strani podjetnika, ki se poteguje za tvegani kapital, in sicer
predvsem z vidika nadzora nad podjetjem, saj investitorji tveganega kapitala za svojo nalozbo
pricakujejo lastniski delez v podjetju, v katerega investirajo (Zacharakis, Erikson & George,
2010, str. 124). Praviloma zahtevajo manjSinski lastniski delez, odstotek katerega temelji na
oceni vrednosti podjetja pred investicijo tveganega kapitala. Pri tveganem kapitalu se od
desetih nalozb tveganega kapitala obicajno dve izkazeta kot visoko donosni, Sest je
povpreénih, dve pa se izkaZeta kot popolna izguba (Zugelj, Penca, Slavni¢, Zunec & Vadnjal,
2001, str. 42).

2 OCENJEVANJE FINANCNE VREDNOSTI PODJETIJ

Pri ocenjevanju vrednosti podjetja je zelo pomemben dejavnik namen oz. razlog, zaradi
katerega podjetje vrednotimo. Iz tega izhaja tudi vrednost, ki jo Zelimo oceniti, in izbira
modela vrednotenja. V nadaljevanju diplomskega dela bom opredelil osnovne dejavnike
vrednotenja, predstavil modele vrednotenja in bolj podrobno razdelal enega izmed modelov
vrednotenja.

2.1 VREDNOST PODJETJA IN NAMEN VREDNOTENJA

Vrednost sredstva je funkcija denarnega toka, ki ga to sredstvo ustvari, zivljenjske dobe tega
sredstva, pricakovane rasti denarnega toka in tveganja, ki je prisotno pri ustvarjanju tega
denarnega toka (Damodaran, 2001, str. 11). To velja za vsa podjetja razli¢nih velikosti in v
razli¢nih fazah razvojnega cikla, pomembno pa je poudariti, da se po fazah razvojnega cikla
razlikuje koli¢ina podatkov in njihova dostopnost za uporabo pri vrednotenju (Priloga 1).

Potencialni bodoc¢i zasluzki in zmozZnost podjetja, da preusmeri denarni tok K svojim
interesnim skupinam oz. deleznikom (angl. stakeholders), sta osnovna in obenem glavna
dejavnika ustvarjanja vrednosti podjetja (Koller, Goedhart & Wessels, 2005, str. 651).
Posledi¢no lahko re¢emo, da je vrednost podjetja enaka sedanji vrednosti sredstev, katerim
pristejemo sedanjo vrednost potencialnih prihodnjih zasluzkov.

Vrednost podjetjia = Vrednost trenutnih sredstev + Vrednost potencialnih bodocih zasluzkov

Z manipuliranjem zgornje enacbe glede na potrebe vrednotenja in s subjektivnimi
pricakovanji analitika, ki vrednotenje opravlja, pridemo do razli¢nih vrednosti podjetja. To
nas privede do dejstva, da je vrednost podjetja odvisna od tega, zakaj podjetje vrednotimo.
Glede na potrebe vrednotenja poznamo $tiri temeljne vrednosti podjetja. Te so:

Trzna vrednost je vrednost, ki jo lahko iztrzimo na trgu, ko vrednotenje poteka, ob
predpostavki, da tako kupec kot prodajalec posedujeta relevantne informacije o podjetju in
zelita oba transakcijo tudi izpeljati.



Investitorjeva ali vlagateljeva vrednost je vrednost za to¢no doloc¢enega investitorja ali
skupino investitorjev. Ta vrednost sloni na individualnih nalozbenih zahtevah posameznega
investitorja ali skupine investitorjev, katerih nalozbene zahteve se razlikujejo od drugih
investitorjev, zato se tudi vrednost razlikuje od splosno sprejete vrednosti na trgu.

Temeljna ali notranja vrednost je vrednost, ki je doloCena s strani posameznega analitika, ki
se lahko opira na ocene ostalih analitikov, vrednost pa ne sloni na specifi¢nih nalozbenih
zahtevah, kot je to v primeru investitorjeve vrednosti.

Postena vrednost podjetja je vrednost, ugotovljena po racunovodskih standardih, in je po
vsebini povsem enaka trzni vrednosti.

Ker v diplomskem delu vrednotim start-up podjetje za potrebe lastniskega vstopa tveganega
kapitala v podjetje, je vrednost, ki jo obravnavam, investitorjeva ali vlagateljeva vrednost. V
nadaljevanju bom predstavil modele vrednotenja, s katerimi ocenjujemo vrednost podjetij.

2.2 FINANCNI MODELI VREDNOTENJA PODJETJA

Model finan¢nega vrednotenja je sistem, s katerim podatke o podjetju spremenimo v oceno
vrednosti podjetja. KljuCnega pomena je poznavanje podatkov, ki jith za uporabo v
posameznem modelu vrednotenja potrebujemo. Podatki o podjetju so dostopni primarno iz
treh virov, in sicer z analizo finan¢nih izkazov, analizo preteklega poslovanja podjetja, tretji
vir podatkov pa so konkurenti v panogi in njihovo poslovanje (Brigham & Daves, 2002, str.
176-177). Na podlagi podatkov lo¢imo $tiri temeljne modele vrednotenja in sicer:

o ABV model (angl. asset based valuation model) je model, ki temelji na podatkih o
premozenju,

o RV model (angl. relative valuation model), je model primerljive trzne vrednosti,

o DCF model (angl. discounted cashflow model), je model, ki temelji na sedanji
vrednosti ocene prostih denarnih tokov v prihodnosti,

o CCV model (angl. contingent claim valuation model), je model vrednotenja z uporabo
realnih opcij.

Z modelom, ki temelji na podatkih o premozenju, ocenjujemo vrednost podjetja glede na
sredstva, ki jih ima to podjetje v lasti. Ta model ne uposteva moznih bodocih zasluzkov, ki bi
jih lahko podjetje s temi sredstvi ustvarilo. Z modelom primerljive trzne vrednosti vrednotimo
podjetje glede na primerljiva podjetja na trgu (Damodaran, 2002, str. 18). Posredno so mozni
bodoci zasluzki ze vkljuceni v ocenjeno vrednost, saj so ti zasluzki vkljuéeni v ceno, ki jo
primerljivim podjetjem doloca trg. Z uporabo modela diskontiranih denarnih tokov lahko
izraCunamo Sedanjo vrednost zasluzkov, za katere je verjetno, da jih bo podjetje ustvarilo v
prihodnosti. Na podlagi podatkov iz preteklega poslovanja in ocene zmoznosti ustvarjanja
prihodkov v prihodnosti, lahko ocenimo bodoce zasluzke. Te moramo diskontirati, da bodo
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zasluzki odrazali sedanjo vrednost (Damodaran, 2001, str. 46). V primeru vrednotenja
podjetja z uporabo realnih opcij pa v oceno bodocega poslovanja vkljuc¢imo tudi razli¢ne
izbire, ki so podjetju na voljo, oz. mozne scenarije bodocega poslovanja. Pri tem izracunana
vrednost opcije za investiranje v vrednoteno podjetje predstavlja ocenjeno vrednost
vrednotenega podjetja.

Izbira posameznega modela vrednotenja je torej v osnovi odvisna od dveh dejavnikov, in sicer
od sredstva, ki je predmet vrednotenja, in analitika, ki vrednost tega sredstva ocenjuje. Znotraj
vsakega modela se pojavlja ve¢ metod izraCunavanja vrednosti. Glede na okolis¢ine
vrednotenja prihaja pogosto tudi do komplementarne uporabe ve¢ metod, vcasih tudi veé
modelov. Zelo pogosta praksa je izraCun povpreéne vrednosti ve¢ metod vrednotenja po
posameznih kategorijah modelov ali tudi izratun povpreéne vrednosti ve¢ modelov
vrednotenja.

Ceprav se pri vrednotenju opiramo na pretekle podatke o poslovanju, je za vrednotenje enako
pomembno predvideti bodoce poslovanje podjetja. To doseZzemo s celostnim oz. strateskim
pristopom k vrednotenju in ga lahko poimenujemo kar nefinan¢no vrednotenje podjetja.
Izdelana strategija oz. strateSke odloc¢itve so pomemben sestavni del vrednotenja podjetja, ker
vkljucujejo dejavnike, ki nam podajo ozadje delovanja podjetja. Ti dejavniki zajemajo
dolgoro¢no usmeritev podjetja, obseg aktivnosti, ki bodo vodile do uspeha, definirajo
konkuren¢no prednost podjetja, prinasajo inovacije v poslovno okolje, predstavljajo notranje
vire podjetja ter nam podajo vrednote in pri¢akovanja vseh vpletenih. Hill in Power (2001) sta
med investitorji tveganega kapitala raziskala in razvrstila klju¢ne dejavnike vrednotenja
visokotehnoloskih start-up podjetij. V raziskavi so investitorji ocenjevali klju¢ne dejavnike
njihovih odloc¢itev 0 investiciji v visokotehnolosko start-up podjetje. Navesti so morali
dejavnik odlocitve in njegovo pomembnost oceniti na lestvici od ena do pet, pri Cemer pet
pomeni najvi§jo oceno, ena pa najnizjo. Raziskava je pokazala osem klju¢nih dejavnikov, ki
So razvrsceni v spodnji tabeli:

Tabelal: Pomembnost strateskih dejavnikov

Strateski dejavnik Ocena pomembnosti
Kakovost poslovodstva 4,5
Velikost trga 3,8
Lastnosti produkta 3,7
Stopnja rasti trga 3,5
Konkurenca 3,5
Ovire pri vstopu v panogo 3,4
Razvojna faza podjetja 3,2
Poslovno podrocje podjetja 3,0

Vir: povzeto po B. Hill & D. Power, Inside secrets to venture capital, 2001.

Iz zgornje raziskave izhaja, da se strateSki dejavniki pri ocenjevanju bodocega poslovanja
visokotehnoloskih start-up podjetij ne razlikujejo od tistih pri tradicionalnih podjetjih. Razlika
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pa obstaja v razporeditvi strateskih dejavnikov glede na pomembnost, saj so pri uveljavljenih
podjetjih v ospredju trzni dejavniki. Zgoraj navedeni dejavniki so prepoznani s teorijami
strateSkega managementa kot vplivni dejavniki na uspeSnost poslovanja podjetij. Razdelimo
jih lahko v tri kategorije, in sicer notranje vire (angl. resources and capabilities), zunanje vire
(angl. external ties) in strukturo trga (angl. market structure). Te kategorije so podprte s
teorijami notranjih virov (angl. resource based theory, Barney 1991), ekonomijo industrijske
organizacije (angl. industrial organization, Bain 1968) in teorijo konkurenc¢ne strategije (angl.
competitive strategy, Porter 1980).

V nadaljevanju diplomskega dela je v treh skupinah predstavljena pomembnost strateskih
dejavnikov, in sicer kot zunanji, notranji in socialni viri. Za bolj smiselno obravnavo sem
zgoraj omenjene kategorije deloma spremenil, in sicer tako, da sem strukturo trga uvrstil med
zunanje vire, socialne vire pa namensko lo¢il od zunanjih virov. Spremembo sem naredil zato,
ker zelim v nadaljevanju izpostaviti pomembnost socialnih virov pri iskanju investitorjev, saj
so najbolj klju¢ni dejavnik pri pridobivanju tveganega kapitala.

221 ZUNANJI VIRI

Ocena zunanjega okolja podjetja je pomemben del strateSkega pristopa k finanénem
vrednotenju, saj investitorjem poda bolj podrobno sliko okolja v katerem deluje podjetje.
Porter (1985) je za analizo poslovnega podrocja podjetja predstavil model strateskega
managementa, imenovan Porterjevih pet silnic (dolocljivk). Za uspesno analizo okolja z
uporabo Porterjevega modela je pomembno osredotociti se na osrednjo dejavnost podjetja oz.
sektor, v katerem deluje. Silnice med seboj niso neodvisne, temve¢ so med seboj povezane,
zato spremembe posameznih dejavnikov znotraj ene silnice vplivajo na dejavnike znotraj
drugih silnic. Iz Porterjevega modela izhaja, da na poslovno podrocje, v katerem podjetje
deluje, kljuéno vpliva 5 silnic. Te silnice so: konkurenca, pogajalska moc¢ kupcev, pogajalska
mo¢ dobaviteljev, nevarnost vstopa novih konkurentov in nevarnost substitutov oz.
zamenljivih produktov. Silnice torej predstavljajo zunanje vire, da pa bi lahko ugotovili, kako
podjetje ustvarja dodano vrednost, pa je potrebno analizirati notranje vire podjetja.

2.2.2 NOTRANJI VIRI

Notranji viri podjetja so pomembni, ker danasnja globalna ekonomija temelji na znanju, do
Cesar je priSlo s procesom globalizacije in razvojem tehnologije. Trend delovne sile se
spreminja iz industrijske, ki dela z rokami (angl. manufacturing, "working with hands"), v
intelektualno, ki dela z glavo (angl. mentofacturing, "working with mind™). Temu pritrjuje
razmerje delavcev z intelektualnim znanjem v primerjavi z delavci v industriji, ki vztrajno
narasca in se ta trenutek ocenjuje na 3:1. To pomeni, da so na vsakega industrijskega delavca
trije intelektualni. Neprestano ucenje in izpopolnjevanje postajata glavna gradnika ustvarjanja
moci in bogastva tako na ravni posameznika kot na ravni podjetja (Schwandt & Marquardt,
1999). Bogastvo drzav bo vse bolj temeljilo in se ustvarjalo z visoko tehnologijo, ustvarjeno v
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razlicnih panogah, ki so Ze danes izjemno konkuren¢ne in kjer biti malenkost pred
konkurenco na podro¢ju inovacij in znanja predstavlja za podjetje prav tako konkuren¢no
prednost kot sama kakovost produkta. Poleg znanja in kakovosti produkta je pomemben
notranji vir podjetja skrbno premisljen in v ¢im vecji meri optimiziran poslovni proces, saj tak
predstavlja dodano vrednost podjetju. Kaze se skozi popoln nadzor nad poslovanjem in s tem
manjsih izgubah, saj so procesi tudi stroskovno optimizirani. Pri ocenjevanju notranjih virov
podjetja se je smiselno osredotociti na zmoznosti podjetja za uporabo teh virov pri ustvarjanju
dodane vrednosti in konkurenéne prednosti podjetja. Ceprav zunanji in notranji viri dologajo
uspesnost podjetja na poslovnem podrocju, pa je hitrost razvoja podjetja odvisna od finan¢nih
virov. Klju¢no vlogo pri pridobivanju finan¢nih virov imajo namrec¢ socialni viri podjetja.

2.2.3 SOCIALNI VIRI

Ko ocenjujemo socialne vire podjetja, posredno ocenjujemo tudi moznost obstoja podjetja.
Dokazano je namre¢, da socialni viri podjetja odloc¢ilno vplivajo na hitrost razvoja podjetja in
uspesnost pridobivanja za razvoj potrebnih finan¢nih virov. Ti finan¢ni viri so podjetju
najveckrat na voljo v obliki tveganega kapitala. Socialni viri vplivajo na proces pridobivanja
tveganega kapitala, vplivajo pa tudi na samo viSino investicije, saj jih investitorji smatrajo za
osnovni gradnik podjetja in s tem podjetju pripisujejo visjo vrednost.

2.3 VREDNOTENJE PODJETJA Z UPORABO DCF MODELA

Finan¢na vrednost nekega sredstva je funkcija treh spremenljivk in sicer denarnega toka, ki ga
sredstvo generira, ¢asa, v katerem lahko ta denarni tok pricakujemo, in negotovosti oz.
tveganja, povezanega z denarnimi tokovi zaradi poslovnega tveganja. Model, ki za izracun
ocene vrednosti podjetja uposteva vse tri spremenljivke, je model diskontiranih denarnih
tokov (DCF model), ki nam z izraGunom poda sedanjo vrednost prihodnjih prostih denarnih
tokov, kar predstavlja vrednost podjetja (Damodaran, 2002, str. 11).

Pri vrednotenju z uporabo DCF modela imamo na izbiro dve metodi in sicer lahko
ocenjujemo vrednost lastniskega kapitala ali pa ocenjujemo vednost podjetja (Damodaran,
2001, str. 50). V nadaljevanju svojega dela bom predstavil ocenjevanje vrednosti celotnega
podjetja in ne samo vrednosti lastniskega kapitala. Razlog je predvsem prakti¢ne narave, Saj
investitorji tveganega kapitala pridobijo lastniski delez, ki izraZza razmerje investiranega
kapitala in celotne vrednosti podjetja. Da bi torej lahko izvedli proces vrednotenja, moramo
oceniti bodoce proste denarne tokove podjetju, dolociti diskontni faktor in diskontirati
denarne tokove na sedanjo vrednost. Pri dolo¢itvi teh pa bom s pomocjo notranjih, zunanjih in
socialnih virov podjetja podrobno predstavil tudi dejavnike, ki vplivajo na vsakega izmed njih
in posledi¢no na vrednost podjetja.



2.3.1 OCENA (PROSTIH) DENARNIH TOKOV

Prosti denarni tok podjetju, ki ga zelimo oceniti, mora biti ze obdavcen, vendar pred placilom
obresti za financiranje. Temu odstejemo vse potrebne investicije, ki so potrebne za nadaljnji
razvoj podjetja (Titman, Keown & Martin, 2011). Prosti denarni tokovi podjetja morajo biti
napovedani za daljSe prihodnje obdobje. To izhaja iz predpostavke modela DCF o trajnem
obstoju podjetja. Prav zaradi tega je izra¢un prostih denarnih tokov poenostavljen tako, da se
ocenjuje proste denarne tokove podjetju za to¢no doloceno obdobje in pristeje vrednost, Ki
predstavlja kon¢no vrednost denarnih tokov (angl. terminal value, v nadaljevanju: TV)
podjetja, ko to doseze stabilno poslovanje (Mramor, 2000, str. 20). V modelu DCF tako
poenostavitev ponazorimo sledece:

E(FCFF) TV

Vrednost podjetja= X, Trwari T {1_[:_":“_:_. , 1)
pri Cemer je:
E(FCFF) ocena prostih denarnih tokov,
TV koncna vrednost podjetja v stabilnem poslovanju,
t cas v letih,
wacc tehtano povprecje stroska financiranja.

Damodaran (2002, str. 109) v primeru, da v dolo¢enem poslovnem letu pricakujemo negativi
denarni tok, predlaga, da tega nadomestimo s pozitivnim, tako da vzamemo povprecje
pri¢akovanih denarnih tokov v prihodnosti ob predpostavki, da bo podjetje ustvarilo negativni
denarni tok samo v enem izmed poslovnih let, ki so zajeti v vrednotenje, ostala poslovna leta
pa bo denarni tok pozitiven. Ce pri¢akujemo, da bo podjetje ustvarjalo negativni denarni tok
ve¢ kot eno posamezno poslovno leto, se lahko negativnim denarnim tokovom izognemo z
uporabo marzZe vV bodocih prihodkih. Marza odraza delez prostih denarnih tokov v prihodkih
podjetja, ko to doseze stabilno poslovanje. Pri tem je pomembno upoStevati tudi obdobje v
katerem naj bi podjetje doseglo stabilno poslovanje. Da bi bila ocena prostih denarnih tokov
¢im bolj smiselna, moramo poznati strateske dejavnike, ki vplivajo na bodoce prihodke. Pri
tem se bom osredotocil na podjetja iz visokotehnoloske panoge. Dejavniki, ki vplivajo na
vi§ino prihodkov so razli¢ni, sestavljeni so iz lastnosti podjetja, njegovega produkta,
konkurencne prednosti, karakteristik kupcev in dobaviteljev. Analiza teh dejavnikov nam
poda bolj jasno sliko o tem, kako uspesno bi podjetje lahko bilo v prihodnosti. V nadaljevanju
bom analiziral, kako produkt, poslovni model, konkuren¢na prednost, pogajalska mo¢ kupcev
in dobaviteljev vplivajo na bodoce poslovanje podjetij.

2311 PRODUKT

Ljudje zadovoljujejo svoje potroSnisSke potrebe s produkti. Produkt je lahko karkoli, kar je
ponujeno na trgu, namenjeno pridobitvi pozornosti, uporabi ali potro$nji, s ¢imer kupci
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zadostijo svojim potrebam. Pojem produkt v marketinsSkem smislu obsega fizicne predmete,
storitve, ljudi, destinacije, organizacije in ideje (Kotler, 2005, str. 340). Produkt je jedro
podjetja, saj podjetje obstaja z namenom trzenja tega produkta. Ta je lahko plod lastnega
znanja, lastne proizvodnje ali pa nastopa v vlogi posredovanega blaga. Ker so kupci danes
sooceni S Siroko paleto produktov, So karakteristike produkta tiste, ki podajo natancnejsi opis
produkta, ga definirajo in ustvarijo mesto na trgu. Karakteristike produkta so njegove
prednosti pred obstojeo ponudbo na trgu, nacin zadovoljevanja potrebe kupca, cena,
tehnoloska specifikacija, s katero se definira kot nova (visoka) tehnologija, ter inovativnost, s
katero se kot novost, unikat in radikalen razlikuje od obstojec¢e ponudbe.

2.3.1.2 POSLOVNI MODEL

Internet oz. hiter tehnoloski napredek v elektronskem poslovanju je ustvaril okolje za nove
oblike trgov, kjer se lahko prodajalci in kupci elektronsko povezejo in opravijo izmenjavo.
Novo okolje je ustvarilo pogoje za spremembo v sami filozofiji in poslovodni praksi podjetij,
kar je vodilo v ulinkovitejSe poslovanje in znizevanje stroSkov ter v nove nacine
zagotavljanja vrednosti za kupce (Lindi¢, 2010). Ena najbolj pomembnih znaéilnosti
internetnega trga je njegov globalni doseg, saj izloca fizicno prisotnost vpletenih na isti
lokaciji, da bi se izmenjava lahko izvedla. S pomoc¢jo racunalnika lahko kupec oblikuje,
naroci in placa produkt, ne da bi pri tem zapustil udobje svojega doma.

Groznik, Trkman in Lindi¢ (2009, str. 54-55) glede na interakcijo udelezencev v elektronskem
poslovanju loc¢ijo vec vrst elektronskega poslovanja in sicer:

e med podjetji — B2B (angl. business to business),

e med podjetji in potro$niki — B2C (angl. business to consumer),

e med potrosniki — C2C (angl. consumer to consumer),

e med podjetji in javno upravo — B2G (angl. business to government),

e med drzavljani in javno upravo — C2G (angl. consumer to government),
e znotraj javne uprave — G2G (angl. government to government).

Uspesnost podjetij je odvisna od poslovnega modela, ki ga ta podjetja uporabljajo za
ustvarjanje prihodkov znotraj posameznega elektronskega poslovanja.

Za podjetja, ki delujejo na internetnih trgih, so poslovni modeli klju¢nega pomena, saj ti
definirajo na kakSen nacin bo podjetje ustvarjalo dodano vrednost in s tem posledi¢no
zasluzek. Poslovni model tvorijo $tirje dejavniki, in sicer vrednostni jez, s katerim podjetja
kupce prepri¢ajo v nakup in pripravijo na vnovi¢en nakup, vrednostna omrezja, S katerimi
soustvarjajo produkt in njegovo vrednost, zajem vrednosti in ponujena korist s katero kupci
pretehtajo koristi in stroske produkta. Rappa (2006) v svoji klasifikaciji poslovnih modelov te
deli na devet kategorij, in sicer informacijske (angl. infomediary), posredniske (angl.
brokerage), oglasevalske (angl. advertising), trgovske (angl. merchant), proizvodne (angl.

11



manufacture), partnerske (angl. affiliate), naro¢niske (angl. subscription) ter modela skupnosti
(angl. community) in porabe (angl. utility).

2.3.1.3 KONKURENCNA PREDNOST

Kako podjetje ustvarja dodano vrednost svojim produktom, je kljuénega pomena. Od te je
odvisna tudi uspeSnost posameznega poslovnega modela, saj ta temelji na izkoris¢anju
konkuren¢ne prednosti. Dva izmed osnovnih marketinskih konceptov, ki se jih uporablja v
elektronskem poslovanju, sta korist za kupca (angl. customer value) in zajem vrednosti (angl.
percieved value). Prvi koncept se osredoto¢a na dodano vrednost, ki jo kupec z nakupom
produkta prejme oz. ustvari, slednji pa z zaznano oz. pri¢akovano vrednostjo, saj produkt
poleg dodane vrednosti prinaSa tudi ugled, ki ga kupec pridobi z nakupom produkta z dobrim
imenom (Lindi¢, 2010).

2.3.1.4 POGAJALSKA MOC KUPCEV

Pogajalska mo¢ kupcev se pri internetnem poslovanju kaze v sami tehnoloski uporabnosti
interneta, saj je primerjava cen razli¢nih prodajalcev oz. ponudnikov storitev izjemno
preprosta. Internet je pospesil pocenitev informacij, te se izmenjujejo hitreje, so Siroko
dostopne in kakovostnejse (Castells, 1996). Lahko torej trdimo, da internet zniZuje stroske
nakupa. Stroske, na katere so kupci posebej pozorni, delimo na dve vrsti, in sicer na stroske,
ki nastanejo pred nakupom, ali nakupne (angl. ad-post) in stroske, ki nastanejo po nakupu, ali
po-nakupne (angl. ex-post). Med nakupne stroske uvrséamo iskalne stroske, stroski zamenjave
obstoje¢ega prodajalca ali ponudnika storitev, cena izdelka ali storitve, med po-prodajne
stroSke pa spadajo med drugim transakcijski stroski, stroski dostave, stroski reklamacij. Ker je
stroSek zamenjave obstojecega prodajalca ali ponudnika storitev na internetu manj$i in so
kupci v elektronskem poslovanju skoncentrirani, je pogajalska mo¢ kupcev izjemno velika
(Brynjolfsson & Smith, 2000, str. 583, in Zettelmeyer, Fiona & Silva-Risso, 2006, str. 178).

2.3.15 POGAJALSKA MOC DOBAVITELJEV

Dobavitelji so pomemben ¢len v verigi vrednosti podjetja in klju¢no vplivajo na u¢inkovitost
podjetja (Pucko, 2008, str. 73). Moc¢ dobaviteljev se pri internetnem poslovanju razlikuje
glede na dejavnost podjetja. Ta je vecja pri proizvajalcih in prodajalcih izdelkov in izjemno
majhna pri ponudnikih storitev. V prvo skupino spadajo npr. spletne trgovine in trznice, v
drugo pa ponudniki elektronskih storitev, programja in iger. Ker se bom v nadaljevanju
diplomskega dela osredotocil na drugo skupino podjetij, bom predpostavljal, da pogajalska
mo¢ dobaviteljev ni velika.
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2.3.2 KONCNA VREDNOST

Ceprav konéna vrednost podjetja predstavlja uspesnost podjetja, ko to doseze stabilno
poslovanje, sem jo v svojem diplomskem delu uvrstil v lo¢eno podpoglavje. To je vrednost
podjetja, ko to doseze stabilno poslovanje, predstavlja pa pri¢akovani denarni tok v letu po
obdobju, ki zajema vrednotenje podjetja (Mramor, 2000, str. 39). Pri tem predpostavljamo, da
bo denarni tok nara$¢al z neko konstantno stopnjo rasti, zato kon¢no vrednost prostih
denarnih tokov izratunamo sledece:

E{FCFFp

Konéna vrednost podjetja = ?-_Q—J"E-— \ (@)
pri ¢emer je:
E(FCFF) pricakovani prosti denarni tok podjetju v letu N+1,
wacc tehtano povprecje stroska financiranja,
g konstantna stopnja rasti,
t leto N+1.

V nadaljevanju bom predstavil strateSke dejavnike, ki vplivajo na oceno uspesnosti podjetja v
prihodnosti. Ti dejavniki so tisti, ki vplivajo na oceno uspesnosti podjetja v prihodnosti in
njihov polozaj podjetja na trgu v tem bodocem obdobju. Torej so to trzni dejavniki, ki
opisujejo trg in polozaj podjetja na trgu. Prav ti dejavniki so tisti, na podlagi katerih ocenimo
bodo¢i polozaj podjetja in posledi¢no njegovo uspesSnost.

2321 KONKURENCA

Kot konkuren¢na podjetja so misljena tista, ki prodajajo produkt z enakimi ali zelo podobnimi
karakteristikami in imajo isto ciljno skupino kupcev. Na stopnjo konkurence podjetij v
visokotehnoloski panogi najbolj vpliva razvojna faza, v kateri se podjetje nahaja. V fazi
razvoja produkta je konkurenca najmanjsa, saj je vecina uporabnikov testnih uporabnikov. V
fazi rasti, ko je produkt pripravljen za komercialno uporabo, je vidna rast uporabnikov in
vstop novih konkurentov v panogo. Ti se borijo za pridobitev trznega deleza, posledi¢no pa se
poveca tudi konkurenca na trgu. Zaradi tega je za investitorje zelo pomembno, kako
konkurencen je trg in kako je podjetje pozicionirano na trgu. Oboje namre¢ klju¢no vpliva na
trzni delez, ki ga podjetje ima oz. lahko doseze. Od velikosti trznega deleza pa so odvisni
prihodki od prodaje, ki jih podjetje lahko ustvari. Na konkurenéni polozaj podjetja poleg
razvojne faze vplivata tudi poslovno okolje in privla¢nost panoge. Ta je odvisna od dobickov,
Ki se v tej panogi ustvarjajo, in ovir pri vstopu v to panogo.

2.3.2.2 NEVARNOST VSTOPA NOVIH KONKURENTOV

Privla¢nost panoge je odvisna od dodane vrednosti oz. dobicka, Ki se v tej panogi ustvarja.
Dve poglavitni oviri pri vstopu v panogo sta kapitalska intenzivnost in intelektualna lastnina.
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Medtem ko je kapitalska intenzivnost znacilna za stabilne panoge, je zasSCita intelektualne

vvvvv

vvvvv

2007). Trg je torej set obstojecih in potencialnih kupcev, katerim je skupna zadovoljitev
potrebe z nakupom enakega produkta. Iz tega izhaja, da je velikost trga pogojena s Stevilom
ljudi, ki imajo enako potrebo po zadovoljitvi svojih potreb z enakim produktom, njihovo
zmoznostjo nakupa tega produkta in njihovo Zeljo po nakupu tega produkta in posledicno
zadovoljitvijo svoje potrebe (Kotler, 2005, str. 378). Od tezavnosti vstopa na trg pa je odvisna
sama pozicija podjetja, njegov trzni delez in tudi strategija ustvarjanja dodane vrednosti in
dobicka.

2.3.2.3 NEVARNOST SUBSTITUTOV

Nevarnost substitutov se kaze splosno v treh oblikah. Prva oblika je zamenjava produkta za
zamenljiv produkt in se kaze predvsem v zniZevanju vrednosti dolo¢enega razreda produkta,
saj se kupci obracajo k bliznjim substitutom, ki so sicer nizjega razreda in cenovno ugodnejsi.
Druga oblika nevarnosti substitutov se kaze v zamenjavi produkta zaradi spremenjenih potreb
kupcev in je s stalis¢éa mojega diplomskega dela najbolj pomembna. Kupci tezijo k
kvalitetnejSem izdelku, ki jim zmanjSuje stroSke, oz. storitvi, ki jim izboljSuje procese
zadovoljevanja potreb, kar je klju¢ uspeha elektronskega poslovanja. Tretja oblika nevarnosti
substitucije se kaze v boju za preostali dohodek kupcev, kjer si konkurirajo podjetja iz
razli¢nih panog oz. sektorjev.

2.3.3 DISKONTNI FAKTOR

Ko smo izracunali pri¢akovani prosti denarni tok podjetju moramo te vrednosti diskontirani
tako, da bodo bodofe vrednosti izrazale sedanjo vrednost. To dosezemo z uporabo
diskontnega faktorja ali stroska celotnega kapitala (angl. weighted average cost of capital, v
nadaljevanju: wacc). Ta se izracuna kot tehtano povprecje stroskov vseh oblik financiranja
podjetja (Modigliani & Miller, 1958, str. 261-297). V osnovi poznamo dve vrsti financiranja,
in sicer lastniSko in dolznisko, vendar so z razvojem poslovnih financ nastale tudi oblike, ki
imajo doloCene znalilnosti obeh oblik financiranja in jim pravimo hibridni dolzniski
vrednostni papirji. V nadaljevanju bom bolj podrobno predstavil strosek obeh osnovnih oblik
financiranja.

Strosek lastniSkega kapitala (Re)

Med lastnisko obliko financiranja spada vsak vlozek kapitala v podjetje, ki obenem povecuje
osnovni kapital podjetja (Brigham & Daves, 2002, str. 335). Strosek lastniskega kapitala je
donosnost, ki jo zahtevajo investitorji, da svoja sredstva investirajo v podjetje. Najbolj
uporabljen model za merjenje stroskov navadnega lastniskega kapitala je model dolo¢anja cen
dolgoro¢nih nalozb (angl. capital asset pricing model, v nadaljevanju: CAPM), katerega
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namen je izraCunati, kak$na je premija za prevzem sistemati¢nega tveganja (Brealey, Myers in
Allen, 2006). Premijo izra¢unamo s slede¢im matemati¢nim izrazom:

Re = Rf + B = (E(Rm) — Rf), ©)
Kjer je:
Re zahtevana donosnost lastniskega kapitala,
Ry netvegana obrestna mera,
E(Rm) pricakovana stopnja donosa nalozbe na trgu,
S beta koeficient nalozbe.

Kot je razvidno iz zgornje enacbe stroSek lastniSkega kapitala Ze vsebuje koeficient tveganja
nalozbe. Ta je za vsako podjetje in tudi za vsako industrijsko panogo razlicen (Brigham &
Daves, 2002, str. 301). Na strosek lastniskega kapitala pozitivno vplivajo netvegana obrestna
mera, koeficient tveganja nalozbe in zahtevana stopnja donosa na trgu. Torej, vedji ko so
netvegana obrestna mera, tveganje in zahtevana stopnja donosnosti nalozbe na trgu, vecja je
tudi zahtevana donosnost lastniskega kapitala.

Stro$ek dolzniskega kapitala (Rq)

Dolzniskih oblik financiranja je ve¢, odvisne pa so od nacina zadolzitve. Dolg si lahko
sposodimo, ga zakupimo ali pa izdamo dolzniski vrednostni papir. Med prvo obliko
dolZzniskega financiranja spadajo posojila najeta pri bankah in neban¢nih inStitucijah, med
drugo zakup sredstev (angl. leasing) in med tretjo izdaja obveznice, ki je trzna oblika
dolZniskega financiranja. Skupna znacilnost vseh treh oblik financiranja so stroski pridobitve
dolga in cena, pri ¢emer so stroski pridobitve dolga enkratni, ceno dolga pa se placuje z
obrestmi, ki so opredeljene kot letni odstotek izposojene vsote. Pri dolzniSki obliki
financiranja obstaja Se ena posebnost, in sicer lo¢imo kratkoro¢ni in dolgoro¢ni dolg, meja
med katerima je praviloma eno leto. StroSek dolga lahko enostavno izratunamo, saj so stroski
neposredno razvidni iz placil obresti. DolzniSko financiranje podjetja ima poleg tega, da je
cenejse od lastniskega, Se eno prednost, in sicer to, da so stroski z pridobitvijo dolga in obresti
odbitne postavke od davéne osnove in s tem zmanjSujejo obseg davkov, katerim je podvrZeno
podjetje (Berk, Loncarski & Zajc, 2002, str. 82).

Tehtano povprecie stroska financiranja (wacc)

Ko poznamo strosek tako lastniSkega kot dolZniSkega kapitala podjetja, lahko izraCunamo
strosek celotnega kapitala wacc. Wacc je tehtano povprecje vseh stroskov financiranja, pri
izraCunu pa moramo upostevati davéni vpliv dolzniskega kapitala. Izracunamo ga z naslednjo
enacbo:

wacc =wl=Re +w2=Rsd = (1—1t) +w3=RIld =(1—1t), (4)
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Pri cemer je:

W1 delez lastniskega kapitala v financiranju,
Wo delez kratkorocnega dolga v financiranju,
W3 delez dolgorocnega dolga v financiranju,
Re zahtevana donosnost lastniskega kapitala,
Rsd obrestna mera kratkorocnega dolga,

Rig obrestna mera dolgorocnega dolga,

t stopnja davka od dobicka.

Iz enacbe je razvidno, da je stroSek financiranja odvisen od strukture kapitala. Dolznisko
financiranje je za podjetje bolj ugodno iz dveh razlogov, in sicer zaradi cenejSega dolzniskega
kapitala in obresti, ki jih podjetje placuje za tak kapital, saj te za podjetje predstavljajo davéni
S¢it. Pri tem lastniki obdrzijo popolno kontrolo nad podjetjem. Na drugi strani je lastnisko
financiranje drazje, pri tem pa se je potrebno odpovedati dolo¢enemu lastniSkemu delezu v
podjetju. V zameno za manjSo kontrolo v podjetju obstojeci lastniki dobijo trajen kapital in
finan¢no stabilno podjetje.

Dejavniki, ki vplivajo na strosek financiranja podjetja, so tisti s katerim lahko opisemo
tveganje, kateremu je podjetje podvrzeno. Vecje tveganje pomeni tudi vi§jo ceno financiranja.
Zato bom v nadaljevanju predstavil dejavnike, od katerih je odvisna visina stroSka
financiranja.

2.3.3.1 RAZVOJNA FAZA PODJETIA

Poznamo Sest razvojnih faz, ki nam podjetje opiSejo glede na del Zivljenjskega cikla, na
katerem se podjetje nahaja (Priloga 1). Za podjetja v zgodnjih razvojnih fazah je koeficient
tveganja vecji, saj so podjetja na zacetku poslovne poti in je tveganje propada podjetja takrat
najvecje, nasprotno pa je za podjetja v kasnejSih razvojnih fazah tveganje obstoja manjsSe,
zaradi CeSar je manjs$i tui koeficient tveganja. Od razvojne faze podjetja je velikokrat odvisna
tudi zahtevana stopnja donosnosti nalozbe na trgu. Ker o podjetjih v zgodnjih fazah ni veliko
informacij, je trg najbolj neucinkovit, kar se izraza v vecji pricakovani stopnji donosa
nalozbe. Nasprotno pa je za uveljavljena podjetja, ki kotirajo na borzi, zahtevana stopnja
donosa nalozbe manjsa, saj ima trg za dolocitev realnega stanja ve¢ informacij, zaradi Cesar je
trg tudi bolj ucinkovit.

2.3.3.2 SOCIALNA MREZA
Za zaCetek poslovnega delovanja potrebujejo podjetniki informacije, kapital, znanje in
zaposlene. Medtem ko nekatere izmed njih posedujejo sami, pa jim je dostop do ostalih

omogocen prek poznanstev in zvez (Aldrich & Zimmer, 1986). Poznanstva in zveze, ki vodijo
do uspesnih rezultatov posameznika in podjetja, pa so socialni kapital posameznika ter
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podjetja in so klju¢na komponenta socialne mreze posameznika (Burt, 1992, str. 34). Socialno
mrezo posameznika sestavljajo druzina, prijatelji, znanci, pretekli sodelavci in vsi z njimi
povezani ljudje. S svojim prispevkom k uresni¢evanju ciljev podjetnika in podjetja postanejo
ljudje, ki so del te socialne mreze podjetnika in podjetja, njihov socialni kapital.

Mrezenje ima ve¢ pozitivnih posledic za podjetnika in njegovo podjetje. Vecja kot je njegova
socialna mreza, ve¢ moznosti ima podjetnik, da dostopa do potrebnih informacij ali
potrebnega znanja. Socialni kapital lahko predstavlja alternativo pridobivanju finan¢nih virov,
saj se razvoj podjetja gradi predvsem na lastnih sredstvih in znanju, pri ¢emer je razvoj
podjetja pocasnejsi (Jones & Jayawarna, 2010). Prav zaradi tega se podjetniki znotraj svoje
socialne mreze definirajo in tako skrajSajo pot za pridobivanje informacij. Skozi ¢as postaja
socialna mreza vecja in lahko klju¢no pripomore k uspehu podjetnika in njegovega podjetja
0Z. k uspesnem zagonu novega podjetja.

2.3.3.3 POSLOVODSTVO

Upravljanje in poslovodenje podjetja v danasnjem dinami¢nem okolju je mozno samo z
zavestnim usmerjanjem danas$nje in prihodnje dejavnosti podjetja, za to pa so odgovorni
upravljavcei in poslovodje, ki politiko podjetja oblikujejo in v ta namen planirajo (Pucko,
2008, str. 192). Poslovodstvo podjetja s svojim delovanjem direktno vpliva na zmoznost
doseganja poslovnih rezultatov. Kljub temu se pri finan¢ni analizi stabilnih podjetij, ki
kotirajo na borzi, malokrat uposteva poslovodstvo kot stratesko zelo pomemben dejavnik.
Nasprotno pa pri vrednotenju podjetij, ki so Se v eni zgodnejsih razvojnih faz, predstavlja ta
dejavnik enega klju¢nih strateSkih sredstev podjetja. Prav zaradi dejstva, da je uspeSnost
poslovanja podjetja v prihodnosti odvisna od kakovosti poslovodstva in njihovih preteklih
izkuSenj, se to dejstvo subjektivno uposteva pri oceni tveganja podjetja.

3 OCENJEVANJE VREDNOSTI START-UP PODJETIJ

Kot ze povedano, je vrednost podjetja sestavljena iz dveh ¢lenov, in sicer vrednosti trenutnih
sredstev ter vrednosti potencialnih bodocih zasluzkov. Ker start-up podjetja prvega ¢lena
nimajo, saj so tipicno brez realnih (opredmetenih) sredstev in sredstva podjetja skoraj v celoti
predstavlja intelektualni kapital lastnikov in zaposlenih, celotna vrednost podjetja sloni na
drugem clenu, potencialu generiranja denarnih tokov v prihodnosti. Prav zaradi tega vrednost
start-up podjetja dolo¢a sedanja vrednost prihodnjih prostih denarnih tokov. Da bi lahko
ocenili vrednost start-up podjetja, moramo posebno pozornost posvetiti dejavnikom, ki lahko
v prihodnosti ustvarjajo dodano vrednost podjetju oz. lahko ustvarjajo prihodke. Vir dodane
vrednosti pri start-up podjetjih so poslovodstvo, produkt, intelektualni kapital, del katerega so
intelektualna lastnina, inovativna tehnologija ali celo inovativna ideja.

Podjetja, ki ustvarjajo vecji denarni tok, so s strani trga vrednotena visje kot podjetja, ki
ustvarjajo manjsi denarni tok. V primeru start-up podjetij pa je ta trditev postavljena na glavo,
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saj so podjetja, ki ustvarjajo negativen denarni tok vrednotena visje kot podjetja, ki ustvarjajo
pozitiven denarni tok (Damodaran, 2001, str. 11). Prav zaradi tega je potrebno poznati
specificne lastnosti start-up podjetij ter ob upostevanju teh lastnosti model vrednotenja
prilagoditi danim razmeram. Zato bom v nadaljevanju najprej predstavil specifiéne lastnosti
start-up podjetja ter vrednost start-upa ocenil z uporabo modela diskontiranih denarnih tokov,
ki ga bom prilagodil specificnim okolis¢inam novoustanovljenih podjetij. Na podlagi
ocenjene vrednosti pa bom v nato pokazal, kako se izrauna investitorjev delez v start-up
podjetju.

3.1 POSEBNOSTI PRI VREDNOTENJU START-UP PODEJTIJ

Start-up podjetje je specifi¢no, ker nima realnih (opredmetenih) sredstev, vse premozenje
podjetja pa predstavljajo intelektualna (neopredmetena) sredstva. Dodatno oviro ocenjevanju
vrednosti predstavljajo omejene koli¢ine podatkov, ki jih lahko uporabimo pri vrednotenju.
Ker gre za novoustanovljeno podjetje, to nima preteklega poslovanja, ¢e je to inovativno
podjetje, nima konkurence, vsa pri¢akovanja o bodo¢em poslovanju pa so mo¢no subjektivna.
Zaradi inovativnosti in intenzivnega razvoja svojega produkta, podjetje na zacetku svojega
obstoja $e ne ustvarja prihodkov ali pa so ti majhni. Za analitika je namre¢ najtezje oceniti
vrednost podjetju, ki ima v svojih finan¢nih izkazih nizke prihodke in negativni denarni tok,
poleg tega pa je, ker gre za novonastalo podjetje, brez zgodovine poslovanja in konkurence,
na podlagi katere bi lahko primerjali podatke.

Zaradi zgoraj navedenih pomanjkljivosti in lastnosti tveganega kapitala, je potrebno opustiti
tradicionalne modele vrednotenja, ki temeljijo na premoZenju in primerljivi trzni vrednosti,
saj nimamo podatkov, ki bi jih lahko uporabili za izracun vrednosti. V primeru hitro rastocih
podjetij je najbolj smiselno uporabiti model prostih denarnih tokov (DCF model) ali model
uporabe realnih opcij (CCV model), saj ta dva modela upoStevata tveganje, koristi in strosSke v
prihodnosti ter jih z upoStevanjem casovne vrednosti denarja diskontirata na danaSnje
vrednosti denarnih enot. Ceprav sta modela smiselna, to §e ne pomeni, da pomanjkanje zgoraj
omenjenih podatkov ne predstavlja ovir za vrednotenje. Razlog je v tem, da lahko v obeh
modelih upostevamo mocan vpliv strateSkih dejavnikov. Prav tem dejavnikom posebno
pozornost posvecajo tudi upravljavci tveganega kapitala na predstavitvah start-up podjetij. V
diplomskem delu sem za vrednotenje start-up podjetja izbral model diskontiranih denarnih
tokov pred modelom uporabe realnih opcij. Slednjega lahko komplementarno uporabim za
vrednotenje posameznih elementov, ki lahko vplivajo na ceno podjetja, npr. patentna vioga,
saj bi v tem primeru realno ocenil tudi moznost zavrnitve patenta.

3.2 MODEL DISKONTIRANIH DENARNIH TOKOV

Zaradi specifi¢nih lastnosti start-up podjetij in tveganja, povezanega s poslovanjem teh, so
investitorji tveganega kapitala glede na dejstvo, da rezultat vrednotenja ni natan¢na ocena
vrednosti podijetja, razvili poenostavljen model vrednotenja. Osnova je DCF model, pri
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katerem pa so vhodne predpostavke malce spremenjene. Ker se tak nacin vrednotenja
uporablja s strani investitorjev tveganega kapitala, so ga nekateri poimenovali kar model
tveganega kapitala (angl. venture capital model ali VC model). V model so vkljucili strateske
dejavnike, ki podajo bolj natan¢na pricakovanja finanéne podobe podjetja v prihodnosti. Ta
pricakovanja so v model vkljuéena kot bodoc¢ih prihodki, ¢as, v katerem naj bi podjetje
omenjene prihodke doseglo, in tveganje, ki zajema specificne lastnosti start-up podjetja.
Model diskontiranih denarnih tokov je torej prilagojen tako, da namesto prostih denarnih
tokov v modelu uporabimo oceno prihodkov. Pri tem v prvi fazi zanemarimo dejstvo, da
prihodki ne pomenijo prostega denarnega toka podjetju (Damodaran, 2009, str. 13). Kljub
poenostavitvi je zelo tezko napovedati, kaj se bo s start-upom zgodilo v daljSem ¢asovnem
obdobju. Zaradi tveganja propada start-upa, ki je v zacetni fazi najvecje, je Casovni okvir
vrednotenja krajsi in praviloma ni daljsi od treh let, tveganje, povezano s poslovanjem start-
upa, pa je izrazeno z zahtevano stopnjo donosnosti lastniskega kapitala.

3.2.1 OCENA BODOCIH PRIHODKOV

V primeru visokotehnoloskih start-up podjetij je ocena prostih denarnih tokov zelo oteZena,
saj nimamo vpogleda na preteklo poslovanje, da bi si lahko na podlagi preteklih podatkov
ustvarili sliko o bodo¢em poslovanju. Znano je, da ta podjetja v zacetku svojega poslovanja
ustvarjajo negativni denarni tok, kar izhaja iz intenzivnega razvijanja svojega produkta, pri
Cemer Se ne ustvarjajo prihodkov ali pa so ti majhni. Damodaran (2001, str. 106-109) v tem
primeru predlaga tri reSitve, in sicer nadomestitev negativnega denarnega toka s pozitivnim,
uporabo prihodkov za dolocanje zasluzka namesto denarnega toka in zmanjSanje finan¢nega
vzvoda. Zadnja reSitev je sicer uporabna pri tistih start-upih, kjer poglavitne stroSke podjetja
predstavljajo finan¢ni odhodki za prejete vire financiranja. Problem pri ocenjevanju bodo¢ih
denarnih tokov start-up podjetja je veéji, ker lahko ta podjetja ustvarjajo izgubo nekaj
zaporednih let zaCetnega poslovanja. Prav zaradi tega so investitorji tveganega kapitala pri
vrednotenju start-upa bolj osredoto¢eni na prihodke kot proste denarne tokove. Prihodki so
tisti, ki po mnenju investitorjev tveganega kapitala dolocajo uspesnost podjetja v samem
zaCetku, saj dajejo jasen signal oz. potrditev, da za produkt start-upa obstaja trg 0z. ga je ta
sprejel. Z uporabo marze v prihodkih, ki predstavlja zasluzek podjetja, se investitorji izognejo
negativnim denarnim tokovom. To je tudi razlog, da investitorji pri ocenjevanju vrednosti
start-up podjetja bodoce proste denarne tokove nadomestijo s prihodki.

Pri ocenitvi bodocih prihodkov start-upa je pomembno poznati strateske dejavnike, Ki
vplivajo na uspeh podjetja v zacetni fazi. Eden najbolj klju¢nih dejavnikov v zacetni fazi
podjetja je njegov produkt in lastnosti tega produkta, ki so oblikovane tako, da zadovoljujejo
potrebe ciljne skupine kupcev. S poznavanjem ciljne skupine kupcev lahko dolo¢imo trzni
segment, v katerem podjetje nastopa. Kupci so lahko potrosniki ali poslovni uporabniki,
posledi¢no pa je od vrste kupcev odvisna kupna moc. S tem, ko imamo dolocen trzni segment
ter poznamo lastnosti kupcev, lahko re¢emo, da imamo za na$ start-up dolocen ciljni trg. S
poznavanjem ciljnega trga lahko na podlagi lastnosti tega trga dolo¢imo njegovo velikost.
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Jasno je, da razen v primeru novitete - in e to samo v zacetnih mesecih, preden se pojavijo
posnemovalci - podjetje ne more racunati, da bo obvladovalo celoten trg, na katerem nastopa.
Zaradi tega je potrebno dolociti delez trga, ki bi ga podjetje lahko obvladovalo. Ta je odvisen
od konkurence na trgu, vemo pa, da je konkurenca najmanj$a v zacetnih razvojnih fazah,
preden je produkt dokon¢no oblikovan oz. je v poskusni verziji. Start-up, ki razvija lastno
programsko opremo, je soo¢en z moc¢no konkurenco na trgu, zaradi ¢esar so $e toliko bolj
pomembne lastnosti produkta, ki ga trzi.

S poznavanjem trznih dejavnikov v naslednji fazi ocenimo potencial ustvarjanja prihodkov.
Vemo, da je pogajalska mo¢ kupcev izredno mocna zaradi majhnih stroSkov zamenjave
prodajalca oz. ponudnika storitve in izredne skoncentriranosti kupcev v elektronskem
poslovanju. Prav ta pogajalska mo¢ kupcev vpliva na ceno produkta, jo znizuje, kar privede
do diferenciacije podjetja od svojih konkurentov. Klju¢no vlogo pri ustvarjanju prihodkov
ima, poleg produkta, poslovni model podjetja, ki ham pove, na kakSen nacin bo podjetje
ustvarjalo prihodek. Poslovni model tudi definira konkuren¢no prednost podjetja, saj zajema
celotno vrednost, ki jo podjetje ustvarja.

Ko poznamo ciljni trg, zelen trzni delez, ceno produkta in poslovni model, se lahko lotimo
ocene prihodkov start-upa v prihodnosti. Pricakovani bodo¢i prihodki se ocenijo za nekaj let v
naprej, obiCajno za obdobje v katerem investitor misli podjetje prodati oz. oceni, da bo
potreben dodaten kapital. Ker se pri tem modelu osredotocamo na prihodke in pri tem
zanemarjamo kratkoro¢ne finan¢ne vplive, dopuséamo moznost, da vrednost podjetja raste s
pri¢akovanimi prihodki. Posledi¢no podjetniki prihodke v pogajanjih ocenjujejo visje,
medtem ko jih investitorji zniZujejo, da bi s tem pridobili vecji deleZ start-upa.

3.2.2 KONCNA VREDNOST (TERMINAL VALUE)

Ocenjevanje konc¢ne vrednosti start-upa se razlikuje od investitorja do investitorja. Pri
vrednotenju start-up podjetij, pri katerih se v bliznji prihodnosti pri¢akuje intenzivno
investiranje v razvoj, ta predstavlja potencial uspesnosti podjetja v prihodnosti. V nekaterih
primerih jo predstavljajo kar ocenjeni prihodki sami, v drugih Zelena vrednost ob prodaji
investicije, ki je dejansko veckratnik investirane vrednosti, v tretjih primerih pa kombinacija
prihodkov in relativnih kazalnikov, ki odrazajo stanje na trgu. Sahlman & Scherlis (1987)
oceno start-up podjetij utemeljujeta izklju¢no s kon¢no vrednostjo, za katero pravita, da, ob
upoStevanju primerljivega relativnega kazalnika, izraza oceno vrednosti podjetja, pri kateri
zelijo investitorji tveganega kapitala nalozbo prodati.

V tem primeru ze ocenjene bodoce prihodke povecamo s pomocjo relativnega kazalnika, Ki
odraza vrednost trga. Ker ocenjujemo prihodke podjetja, je relativni kazalnik, ki ga bom
predstavil, EV/Sales. Ta kazalnik izraza razmerje med vrednostjo celotnega podjetja (lastniski
kapital, povetan za neto finan¢ni dolg, in likvidna finan¢na sredstva) in prihodki iz
poslovanja. V naSem primeru kazalnik ne izraza vrednosti start-upa, temve¢ poskusamo z
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njim ovrednotiti start-up podjetje glede na to, kako so vrednotena podjetja na borzi oz.
podjetja, ki so delnice prodala s prvo javno prodajo, kar je ena izmed moznih izhodnih
strategij tveganega kapitala. Kon¢no vrednost z uporabo relativnega kazalnika izraCunamo
sledece:

Konéna vrednost = FR = [fsjc\]J (5)
Pri ¢emer je:
FR ocena pricakovanih prihodkov,
EV/Sales relativni kazalnik primerljivega podjetja.

Ne glede na nacin izratuna koncne vrednosti pa je izracunano kon¢no vrednost potrebno
diskontirati, da izraza sedanjo vrednost. Pri start-upih ni neobi¢ajno dejstvo, da kon¢na
vrednost denarnih tokov predstavlja 90 %, 100 % ali celo ve¢ kot 100 % ocenjene vrednosti
podjetja (Damodaran, 2009, str. 10). Do tega pride zaradi negativnega denarnega toka, ki ga
podjetje ustvarja na zafetku svojega poslovanja. Kljuéni strateski dejavniki, ki vplivajo na
oceno kon¢ne vrednosti pri start-upih, so ovire pri vstopu v visokotehnolosko panogo. To so
zasCite intelektualne lastnine v obliki patenta, blagovne znamke in pravic (Mann & Sager,
2007, str. 196). Zasc¢itena tehnologija za nova podjetja predstavlja oviro, saj daje podjetjem, ki
so svojo intelektualno lastnino za$¢itila, ekskluzivno pravico do uporabe nove tehnologije oz.
dodaten vir dohodkov v obliki licen¢nin.

3.2.3 ZAHTEVANA DONOSNOST

Definicija stroSka celotnega kapitala wacc je enaka tako za start-up podjetja kot tradicionalna
podjetja, vendar pa obstajajo tri posebnosti, ki start-up podjetja razlikuje od tradicionalnih
(Roos & Gupta, 2001, str. 4). Prva je ta, da so start-up podjetja v najve¢ji meri odvisna od
lastniS$kega kapitala, kar privede do tega, da je stroSek celotnega kapitala wacc (skoraj) enak
strosku lastniSkega kapitala. Ko si start-up podjetje izposodi denar, je to najveckrat v obliki
hibridnega lastniskega papirja, zamenljive obveznice, saj so ban¢ni viri za ta podjetja Se
vedno tezko dostopni. Druga posebnost je ta, da se parametri izracuna celotnega stroska
kapitala (cena dolga in lastniSkega kapitala, prav tako razmerje med dolZzniskim in lastniskim
kapitalom) lahko v kratkem in dolgem obdobju spremenijo zaradi potrebe po dodatnem
kapitalu ali zaradi tega, ker so podjetja postala vecja in bolj stabilna. Te spremembe pa
posledicno vplivajo na to, da je celotni stroSek kapitala start-up podjetja drugacen iz leta v
leto. Tretja posebnost je ta, da je oceno stroska tako kapitala kot dolga tezko dolociti iz
preteklega poslovanja podjetja, saj tega podjetje Se nima.

Da bi torej ocenjeni zasluzek in kon¢na vrednost podjetja v prihodnosti izrazali sedanjo
vrednost, ju moramo diskontirati. Ker diskontiramo vrednost celotnega podjetja in ne samo
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lastniskega kapitala, uporabimo tehtano povprecje stroska financiranja, ki vsebuje tako
zahtevano donosnost lastniSkega kapitala kot ceno morebitnega dolzniskega financiranja.
Posebnost pri uporabi prilagojenega DCF modela je ta, da zahtevana donosnost lastniskega
kapitala ne zajema samo premije za prevzem sistemati¢nega tveganja, to je tveganja, ki se mu
ne moremo izogniti, temve¢ zajema vsa tveganja, ki so povezana s specifinimi lastnostmi
start-up podjetja. Tako, med drugim, zajema tudi tveganje, da podjetje ne bo prezivelo oz.
doseglo komercialnega poslovanja. Prav zaradi tega so zahtevane stopnje donosnosti pri start-
up podjetjih precej visje kot pri zrelih podjetjih s stabilnim poslovanjem. Te stopnje se med
seboj razlikujejo glede na del razvojnega cikla, v katerem se podjetje nahaja (Priloga 2). Ker
sem v diplomskem delu osredotoen na podjetja v semenski in start-up fazi, bom v
nadaljevanju omenil le intervala zahtevanih stopenj donosnosti za omenjeni fazi.

V semenski fazi je tveganje neuspeha start-upa najvecje, podjetje pa se ne ustvarja prihodkov
od prodaje, zaradi Cesar je cena kapitala najvisja. Okvirno je zahtevana stopnja donosnosti s
strani investitorjev v tej fazi 80% in vec.

V zagonski (start-up) fazi podjetje praviloma potrebuje denar za nakup opreme, dokoncen
razvoj izdelka in prve trZzenjske aktivnosti. Ker podjetje Se vedno ne ustvarja prihodkov in je
negotovost uspeha na trgu Se vedno velika, je zahtevana stopnja donosnosti na vlozeni kapital
v tej fazi med 60-75%. Ker so si podjetja med seboj razli¢na in nekatera v tej razvojni fazi ze
zacnejo ustvarjati prihodke in izvajati obsezne trzenjske aktivnosti, kljub temu pa Se vedno
ustvarjajo izgubo iz poslovanja, je lahko zaradi prvih prihodkov, ki so znak, da je trg podjetje
sprejel, zahtevana donosnost kapitala tudi manjSa od zgoraj omenjene, vseeno pa ne manjsa
od 50%.

Da zahtevana stopnja donosnosti zajema tudi tveganje prezivetja start-upa, je razvidno tudi iz
dejstva, da se z vsako naslednjo razvojno fazo, ki jo podjetje doseze, zahtevana stopnja
donosnosti lastniSkega kapitala obCutno zmanjSa. Pomembno na zmanjSanje zahtevane
stopnje donosnosti vplivajo izkuSnje podjetnika. V preteklosti je bilo namre¢ narejenih precej
raziskav, ki so temeljile na predpostavki, da je start-up podjetje dejansko samo podaljsek
podjetnika. Na podlagi te predpostavke so poskuSali glede na podjetnikove lastnosti
predvideti prihodnje poslovanje podjetja. Rezultati teh empiri¢nih raziskav niso potrdili
odvisnosti poslovanja start-up podjetja od podjetnikovih lastnosti. Ena od raziskav s tega
podrocja (Briiderl & Preisendorfer, 2000) pa je pokazala, da obstaja zelo moc¢na povezanost
med podjetnikovimi izkuSnjami in hitrostjo razvoja start-up podjetja.

Investitorji tveganega kapitala so zaradi (svojih) preteklih izkuSenj nagnjeni investirati svoja
sredstva v podjetnike, ki so v preteklosti Ze imeli izku$nje z uresni¢evanjem podjetniske ideje,
vodenjem podijetja in nastopom na trgih (Jones & Jayawarna, 2010). To je tudi razlog, da
podjetnik z izku$njami laZje pridobi sredstva v obliki tveganega kapitala in tudi ve¢jo koli¢ino
sredstev, saj podjetju zaradi preteklih izkuSenj ustanovitelja pripisujejo vec¢jo vrednost.
Podobno kot se investitorji zavedajo, da pretekli uspehi ne zagotavljajo vnoviénih uspehov, se
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zavedajo tudi, da mladost in neizkuSenost ne predstavljata nujno negativnega faktorja pri
oceni vrednosti podjetja. Skozi zgodovino je bilo namre¢ veckrat dokazano, da so najbolj
uspesna podjetja zgradili ljudje brez vodstvenih izkusenj, ki so oblikovali dobro podjetnisko
ekipo in bili pri svojem delu vztrajni.

3.3  DOLOCITEV INVESTITORJEVEGA (VC) DELEZA V PODJETJU

Investitorji tveganega kapitala vstopajo v investicijo praviloma lastnisko, preko
dokapitalizacije oz. povecanja osnovnega kapitala. Ker je obstoje¢ lastniski kapital
ustanoviteljev majhen in ne odraza potencialnih zasluzkov podjetja v prihodnosti, je najprej
potrebno oceniti vrednost podjetja pred investicijo (Sahlman, Stevenson, Roberts & Bhide,
1999, str. 271 in Damodaran, 2009, str. 16). Vrednosti start-up podjetja, ki je ocenjena preden
podjetje dobi investicijo tveganega kapitala, pravimo pred-investicijska vrednost (angl. pre-
money value). Ta ocena je velikokrat predmet pogajanj med ustanovitelji in investitorji.

Da bi lahko izracunali lastniski delez, ki ga bo prejel investitor tveganega kapitala v zameno
za investicijo, moramo tej vrednosti pristeti Se znesek nacrtovane investicije. Ko ocenjeni
vrednosti start-up podjetja pristejemo nacrtovan znesek investicije dobimo, t.i. po-
investicijsko vrednost start-up podjetja (angl. post-money value). To operacijo ponazarja
naslednja enacba:

PMV = PREV + 1, (6)
Pri cemer je:

PREV ocenjena vrednost podjetja pred investicijo,

I nacrtovani znesek investicije,

PMV ocenjena vrednost podjetja po investiciji.

Za dolocitev lastniskega deleza, ki ga bo prejel investitor tveganega kapitala, pa moramo
izracunati delez investicije v celotni ocenjeni vrednosti podjetja, vkljucujo¢ investicijo. Na tak
nacéin smo izracunali delez lastni$tva, ki ga v start-upu prejme investitor (Sahlman, Stevenson,
Roberts & Bhide, 1999, str. 271 in Damodaran, 2009, str. 16). Ta operacija je izrazena z
naslednjim razmerjem:

T

Delez lastnistva VC = ——, (7)
Pri ¢emer je:
| nacrtovani znesek investicije,
PMV vrednost podjetja z upostevanim zneskom investicije.
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Ker pa je iz dejavnikov v semenski fazi tezko razbrati, kako uspesna bo ideja, so investitorji
tveganega kapitala sCasoma razvili zagonske programe, skozi katere v start-up podjetja v
zameno za lastniski delez investirajo fiksen denarni znesek, ki ne presega nekaj (deset) tiso¢
evrov. V zameno dobijo manjsi lastniski delez, ki praviloma ni vecji kot 10%. Skozi tak
program investitorji tveganega kapitala pridobijo bolj podrobno sliko o podjetju in produktu
ter ga s svojimi izku$njami pomagajo usmerjati na poslovni poti.

Poleg neposrednega vstopa v vrednoteno podjetje se nemalokrat zgodi, da investitorji
tveganega kapitala vstopajo v podjetje preko strukturiranja novih podjetij (angl. corporate
structuring). Pri tem postopku investitorji tveganega kapitala ustanovijo z obstojecimi
ustanovitelji start-up podjetja mati¢no ali hcerinsko podjetje na katerega se prenesejo vse
aktivnosti start-up podjetja. Odlocitev glede ustanovitve héerinskega podjetja oz. mati¢nega
podjetja je predvsem odvisna od dogovora med ustanovitelji in investitorji ter zacCetnih
uspehov start-up podjetja. V obeh primerih pa obstojeCe podjetje predstavlja stvarni vliozek
ustanoviteljev start-up podjetja pri ustanovitvi skupnega podjetja z investitorji tveganega
kapitala.

SKLEP

Tvegani kapital se je razvil kot alternativna oblika financiranja razvojnih potreb start-up
podjetij v zgodnjih razvojnih fazah. To je trajen lastniski kapital, pri katerem so investitorji
potrpezljivi in ra¢unajo na dobi¢ek ob izhodu iz investicije. Pogajanja z investitorji tveganega
kapitala slej kot prej privedejo do ocene vrednosti start-up podjetja. Poleg subjektivnosti
ustanoviteljev in investitorjev na oceno start-up podjetja, ki jo v veliki meri predstavljajo le
potencialni bodo¢i zasluzki, vplivajo strateski dejavniki. Ti so pri start-up podjetjih izjemnega
pomena, saj so edini dejavnik, s katerim poskusamo predvideti uspesnost start-up podjetja v
prihodnosti. V semenski in start-up fazi investitorji tveganega kapitala namenjajo enako
pozornost ustanoviteljem, njihovim lastnostim, znanju, ambicioznosti in izku$njam, kot sami
ideji. V ospredju so torej notranji viri podjetja, od katerih je najbolj odvisen razvoj podjetja v
prihodnje. Na podlagi teh notranjih virov si investitorji poskusajo ustvariti sliko o bodocem
poslovanju start-up podjetja. UspeSnost start-up podjetja investitorji ocenjujejo tako, da
poskusajo oceniti, kako so ustanovitelji zmozni izkoristiti notranje vire, ki so jim na voljo za
uspesen nastop na trgu. Pri tem mere uspesSnosti ne predstavljajo prosti denarni tokovi,
temvec, zaradi poenostavitve, mozni prihodki, ki jih podjetje lahko ustvari v obdobju nekaj let
in so prilagojeni z uporabo marze, tako, da izrazajo zasluzek. Kljub temu pa ocenjena
vrednost temelji na konc¢ni vrednosti, ki v veliko primerih v celoti predstavlja ocenjeno
vrednost podjetja. Tak nacin vrednotenja izhaja iz dejstva, da zasluzek iz nalozbe ne bo
temeljil na izplacilih vmesnih dobickov, temve¢ bo ustvarjen s prodajo lastnisSkega deleza v
podjetju, ko bo to postalo dobickonosno in zanimivo za ostale investitorje, ki niso pripravljeni
sprejeti takSnega tveganja kot investitorji tveganega kapitala. Za oceno vrednosti start-up
podjetij nemalokrat prilagajajo obstojeCe in uveljavljene modele finanénega vrednotenja, tako
da lahko uporabijo podatke, ki so jim na voljo. Ocenjeno vrednost zasluzkov in kon¢ne
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vrednosti diskontirajo z diskontnim faktorjem, ki izraza visjo zahtevano donosnost zaradi
prevzema vecjega tveganja glede na trzne nalozbe. Za ocenjevanje vrednosti podjetij je
znalilno, da ocena ne predstavlja natan¢ne vrednosti, temve¢ je to vrednost, ki predstavlja
bodoca pricakovanja o uspesnosti podjetja. Pri start-up podjetjih so te ocene $e manj natanc¢ne
in bolj zaokrozene, saj so tudi predmet pogajanj med ustanovitelji in investitorji. Do pogajanj
pride zaradi dejstva, da je od te ocene odvisen odstotek lastniStva, ki se mu morajo
ustanovitelji odpovedati v zameno za investicijo tveganega kapitala. To vrednost imenujemo
pred-investicijska vrednost. Tej ocenjeni (izpogajani) vrednosti se nadalje priSteje znesek
investicije, rezultat pa je nova vrednost podjetja, imenovana po-investicijska vrednost.
Odstotek lastniStva, ki ga bo v zameno za investicijo pridobil investitor tveganega kapitala, pa
je izraCunana z razmerjem med zneskom investicije in kon¢no (po-investicijsko) vrednostjo.
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Priloga 1: Zivljenjski cikel podjetja

Slika 1. Graficni prikaz Zivijenjskega cikla podjetja

A Idejnafaza Start-up faza Hitra rast Zrela faza Zaton
Prihodki in Prihodki
denarni tok “l
Denarni tok
éas
Prihodki in Podjetje nima | Prihodki Strma rast Rast prihodkov se Prihodki in denarni
dobicek prihodkov ali | pri¢nejo strmo prihodkov. Denarni | upocasni in umirja. tok padajo.
so le-ti narascati. tok je pozitiven in Denarni tok $e vedno
majhni. Denarni tok je raste. narasca.
Denarni tok je | negativen ali
negativen. zelo majhen.
Zgodovina Jeni. Zelo omejena. Na voljo je ve¢ Informacije o Kvalitetne
poslovanja informacij o preteklem poslovanju | informacije o
preteklem lahko uporabimo za preteklem
poslovanju. vrednotenje. poslovanju.
Primerljiva Jih ni. Obstajajo, Ve¢ primerljivih Veliko $tevilo Stevilo primerljivih
podjetja vendar so v isti | podjetij v razli¢nih primerljivih podjetij v | podjetij se
fazi. razvojnih fazah. razli¢nih razvojnih zmanjSuje. Podjetja
fazah. se nahajajo v zreli
fazi.
Vrednost Temelji v Temelji Temelji deloma na Temelji bolj na Temelji izkljuéno
podjetja celoti na vefinoma na obstojecih sredstvih, | obstojecih sredstvih na obstojecih
potencialu potencialu rasti. | Se vedno pa kot na potencialu sredstvih.
rasti prevladuje potencial | rasti.
rasti.

Vir: povzeto po A. Damodaran, The dark side of valuation: valuing old tech, new tech and new economy
companies, 2001, str. 13; A. Damodaran, Valuing companies with intangible assets, 2009, str. 4.



Priloga 2: Zahtevana stopnja donosa nalozbe tveganega kapitala

Tabela 2: Zahtevana stopnja donosa nalozbe tveganega kapitala po razvojnih fazah

Razvojna faza podjetja Zahtevana stopnja donosnosti (v %0)
Semenska faza 80+

Zagonska faza 60— 75

Zgodnja faza 50-70

Razvojna faza 40 - 60

Razsiritvena faza 30-50

Vmesna faza 20-35

Vrhunec (IPO, MBO, LBO) 15-25

Vir: povzeto po C. Bovaird, Introduction to venture capital finance, 1990; B. Hill & D. Power, Inside secrets to
venture capital, 2001; D. Zugelj, P. Penca, N. Slavnic, B. Zunec & J. Vadnjal, Tvegani kapital: si upate tvegati?,
2001.



