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UvoD

Avtomobilska industrija je s svojo ¥e&ot stoletno tradicijo ena najpomembnejSih panag n
svetu. Ima meéan vpliv na gospodarstvo drzave, v kateri je priaptsaj nase veze ogromne
clovesSke, materialne, znanstvene, razvojne, endgessoritvene in finaine vire. Je tudi ena
najbolj zahtevnih panog, saj v njej vladajo hudakwenca in veliki raziskovalno razvojni
stroski.

Globalizacijski procesi podjetja vse bolj silijo zdruzevanja, prevzeme in druge oblike
poslovnega povezovanja, saj ima lahko zdruZzenoegedpoljSe moznosti za rast in boljSi
polozaj na trgu, na katerem tekmuje s svojimi kagekti. Prevzemi in zdruzevanja so
najpogostejSi med tistimi gospodarskimi subjektsd tate tujih potencialnih investitorjev in
v tistih panogah, v katerih ima ekonomija obsegaem® pa tudi znizevanje stroSkov,
pomembno vlogo. Kapitalske povezave preko nacidmameja omogdajo podjetjem
izpolnjevati eno od pomembnih usmeritev, to je me@e poslovna rast. Posledica teh
zdruzitev in prevzemov so globalna podjetja z zehseZzno koncentracijo dejavnosti in
kapitala (Globalizacija, 2002).

Zdruzevanja in prevzemi so se v avtomobilski indjistogajali ze prej, zdruzevalna mrzlica
pa se je z&ela na koncu devetdesetih let prejSnjega stol&fjasta se leta 1998 najprej
zdruzila nemski Daimler Benz in ameriski Chrysl€a zdruzitev je méno poveala pritisk
na ostale koncerne v avtomobilski industriji, ki s®@ morali temu ustrezno prilagoditi in
prestrukturirati. Posledici teh zdruzitev in prewvme sta zmanjSevanje Stevila samostojnih
avtomobilskih proizvajalcev in nastajanje velikilit@mobilskih koncernov, ki obvladujejo
svetovno avtomobilsko industrijo (Lynn, 2006).

Namen zakljgne naloge je po javno dostopnih informacijah pradst skupne téke in
dejavnike, ki so vplivali na prevzem Volkswagen @yo(v nadaljevanju VW Group),
prikazati sosledje dogodkov, po katerih je ta peswzpotekal, podattim bolj natakno
vrednost podjetia VW Group s poffjo metode diskontiranih denarnih tokov (angl.
Discounted Cash Flow - DQHn modela ekonomske dodane vrednosti (aBglonomic
Value Added - EV)Ater dol@iti vrednost delnice na dan vrednotenja.

V prvem poglavju bom predstavil teokgta izhodiga prevzemov, v katerih bom opredelil
delitev prevzemov, oblike in motive prevzemov inrugkvanj, obrambo podjetij pred
prevzemi in teZave prevzemov.

Drugi del vsebuje predstavitev podjetij VW GroupRorsche AG (v nadaljevanju Porsche),
ki sodelujeta v prevzemu. V tem delu bom na kragkedstavil z&etke in kratko zgodovino,
ki se pri obeh podjetjih prepleta, novejSo zgodovimproizvodni program.

V tretiem poglavju se bom lotil analize samega peewva. V prvem delu tega poglavja bom
prikazal sinergije prevzema, tezave prevzema, @manje prevzema in kronologijo
prevzema. Nato pa bom naredil fidan analizo podjetia VW Group. To bom naredil s
poma:jo kazalcev uspesSnosti poslovanja ROA in ROE, nogwicakovane rasti podjetja in z
vrednotenjem podjetja s pokjo modela diskontiranih denarnih tokov ter z metodo
ekonomske dodane vrednosti, gmer bom izré&unal tudi vrednost posamezne delnice.
Predzadniji del tega poglavja govori o obeh podijgip prevzemu, zadnji del pa o tezavah, v
katerih se je Porsche znaSel zaradi tega prevzemanioznih reSitvah teh tezav.



1 TEORETICNA 1ZHODIS CA PREVZEMOV PODJETIJ

O prevzemu govorimo, ko nek gospodarski subjektvzame kontrolo nad drugim
gospodarskim subjektom in je uradni proces prevogan&ontrole v primeru druzbe s
trzljivimi vrednostnimi papirji, ki zajema postopkéolatene s strani borze delnic in/ali viade
(Temeljni pojmi: Manager, 1994, str. 157).

Na za&etku naj najprej opozorim na tezave, ki nastajgpmvezavi z rabo izrazov zdruZitev in
prevzem v tuji in slovenski literaturi. Angloamesliteratura obravnava prevzem podjetij z
izrazi takeovers, mergersin ‘acquisitions, katerih uporaba je precej nedosledna, saj so med
avtorji, ki jih uporabljajo, precejSnje razlike. IBg tega pa nastane Se dodatna tezava pri
prevodu teh izrazov iz angleSkega v slovenski jeZikizraz mergersse kot najprimernejsi
prevod uporablja izraz zdruzitve, ki vkijuje Se izraza spojitve in pripojitve (BeSter, 1996,
str. 25). Prevod izrazovtakeovers in ‘acquisitions je nekoliko zapleten, vendar pa se
najpogosteje uporablja skupen prevod, in sicerzaew (BesSter, 1996, str. 26).

Neskladja pri uporabi omenjenih izrazov nastajapli zaradi prepleta ekonomskih in pravnih
kriterijev. Za pravnike je edino merilo zac¢kvanje prevzemov Stevilo pravnih oseb, ki po
prevzemu ostaneCe pri prevzemu iz wepravnih oseb nastane ena, pravniki govorijo o
zdruzitvi, ne glede na to, ali je bil prevzem dsjam prijazen ali sovrazen. Ekonomsko
gledano je stvar malo drug@a. Izraz zdruzitev ekonomisti uporabljajo v powezazelenim
povezovanjem, torej za prijazne prevzeme, medtenz&ksovrazne prevzeme uporabljajo
izraz "tender offer", kar pomeni ponudba za prev{Bester, 1996, str. 29).

V diplomski nalogi bom izraz prevzem uporabljal leptioSni pojem, s katerim ozhgemo
postopek, v katerem Zeli prevzemnik pridobiti nadzad nekim drugim podjetjem.

Prevzemnik pridobi nadzor nad podjetjiem oziromaeligp prevzem na naslednje ¢iee

(Ross, Westerfield & Jaffe, 2003, str. 819):

ez zdruzitvijo (spojitve in pripojitve),

e s prevzemom z odkupom delnic,

e s prevzemom z odkupom premozenja,

» z odkupom z zadolZitvijo,

* in s pridobivanjem pooblastil za zastopanje na Skoph delnéarjev glede na to, ali gre
za sovrazen ali prijazen prevzem

Za katero od oblik se prevzemnik odllge odvisno od namena prevzema, velikosti podjet]
Zelenega nadzora in tudi od figamh zmoZznosti prevzemnika. Vse zgoraj omenjenekebli
prevzemov bom predstavil v nadaljevanju.

1.1 VRSTE IN OBLIKE PREVZEMOV IN ZDRUZEVANJ PODJETI J
1.1.1 Prijazni in sovrazni prevzemi

Prevzemi so lahko prijateljski ali sovrazni, krifera to najosnovnejSo delitev prevzemov pa
je naklonjenost uprave prevzemu. Sovrazni prevzemi tisti prevzemi, pri katerih
prevzemniki naslovijo ponudbo za prevzem neposredaodelnéarje, brez predhodnega
posvetovanja z managementom ciljne druzbe, &mipipa se sami odégo, ali bodo prodali
svoj delez ali ne. Na drugi strani pa so prijatelgevzemi tisti prevzemi, ki jih odobrijo tako
delnicarji, kot tudi management (Schnitzer, 1996, st). Sghnitzerjeva nadalje trdi tudi, da
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SO tate sovraznih prevzemov najpogosteje starejSéageje rast@m podjetja, medtem ko
naj bi bila hitreje rastta podjetja delezna prijaznih prevzemov.

Ker je bil Porschejev prevzem VW Group ozea kot sovrazen, bom na kratko predstavil
zn&ilnosti za to obliko prevzema.

Management ciljnega podjetja lahko prevzemu nasmoiz ve& razlogov. Eden izmed
razlogov je lahko prenizka cena delnice, katerovzgmnik ponuja za ciljno podjetje,
mnogokrat pa je razlog nasprotovanju prevzema ¢udgnja pred izgubo dobro glknih
managerskih delovnih mest, zato se managementgdregitati delntarje, da naj ponudbe za
prevzem ne sprejmejo. Mnogo sovraznih prevzemowadiaiega ni uspesnih (Brigham &
Daves, 2004, str. 873-874).

Ce se podjetje posluZuje obrambnih ukrepov, je taldeolj zgovoren pokazatelj tega, da
management obravnava prevzem kot sovraZzen, s tefe pagoj, da lahko govorimo o
sovraznem prevzemu, izpolnjen. Prevzem pa je latkoazen tudi, kadar se management
cilinega podjetja ne branieprav prevzem obravnava kot sovrazen. To se lag&dizko se
cilino podjetje ne more braniti zaradi zakonskibsovnih, statutarnih ali zaradi katerihkoli
drugih razlogov, navsezadnje lahko tudi zaradiesvasposobnosti (BeSter, 1996, str. 102).

1.1.2 Zdruzitve podijetij

O tej obliki povezovanja podjetij govorimo takr&p iz dveh ali vé podjetij nastane eno
samo podjetje, na katero se nato prenese vse pesjedh pa tudi vse obveznosti podjetij, ki
se zdruzujejo (Weston, 1990, str. 4). Pogodba wzzh, katero pripravi management
vpletenih podjetij na podlagi pogajanj, je za sardouzitev kljinega pomena. Podpisejo jo
predstavniki podjetij, potrdijo nadzorni sveti, digarji vpletenih podjetij pa jo nato z &eo
glasov na sku@i odobrijo ali zavrnejo (Jarell, Brickley & Nettel988, str. 51).

Med zdruzitve spadajo tudi spojitve in pripojitv&a pripojitev je zndlno, da si eno ali we
podjetij pripoji drugo podjetje in pri tem prevzamse njene obveznosti in premoZenje, pri
¢emer pripojeno podjetje preneha obstajati. O sp@ia govorimo v primeru, ko dve ali ¥e
podjetij prenese vse svoje obveznosti in vse spm@enozZzenje na novo nastalo podjetje, sama
pa pri tem prenehajo obstajati (Bohinc, 1998,1Kj.

1.1.3 Prevzem z odkupom delnic

Prevzem z odkupom delnic je najpogostejSa oblikwzema in nastane, ko prevzemnik kupi
zadostno Stevilo delnic z glasovalno pravico preaga podjetja neposredno od dehmjev
tega podjetja. To Stevilo delnic mora zathi§ da prevzemnik prevzame nadzor. Ciljno
podjetje ostane po prevzemu odgovorno za vse sdyeznosti, razen v primerég prevzem
pozneje preide v formalno zdruzitev obeh podjefifi prevzemu z odkupom delnic ne
potrebujemo soglasja detarjev, kar precej olajSa sam postopek prevzemaveliaj
nasprotnik prevzema je management prevzetega pmdjesmatra tak prevzem kot sovrazen
in se mu upira. Sam postopek prevzema je pravnaimongledano veliko preprostejSi od
zdruzitve. Kupiti je potrebno le delnice prevzetegaljetja, pri tem pa podjetje ne spremeni
pravne oblike, ne potrebuje soglasja d&nev, nadzornega sveta in ne soglasja
managementa ciljnega podjetja. Prevzemnik je pamabjaviti le ponudbo za odkup delnic
(Zakon o prevzemih — Zpre-1, 2006).



1.1.4 Prevzem z odkupom premoZzenja

Pri tej obliki prevzema prevzemnik odkupi le del@lotno premoZzenje prevzetega podjetja,
pri ¢emer potrebuje weno glasov delriarjev tega podjetja, prevzeto podjetje pa po
koncanem prenosu lastniStva preneha obstajati. T@nnprevzema je precej podoben
zdruzitvam, razlika pa je v tem, da pri zdruzitvphide do celotnega prenosa vsega
premozenja in vseh obveznosti na prevzemno podjgij@revzemu z odkupom premozenja
pa prevzemnik prevzame samo tisto premozenjetm disveznosti, ki so bile prej d@kene in
dogovorjene. Prevzem z odkupom premozZenja je pni gaipravi prevzema in med samim
prenosom lastniStva, v primerjavi z zdruzitvijoprevzemom z odkupom delnic, dosti bolj
zapleten (Tragar, 1999, str. 9-10).

1.1.5 Odkup z zadolzitvijo

Odkup z zadolzitvijo (anglLeveraged buyout - LBJe tista vrsta prevzemov, pri katerih
manjSa skupina investitorjev ali management z za@injem odkupi delnice odprte delniske
druzbe. Ce delnice odkupi management obstega podjetja, govorimo o managerskem
odkupu (anglManagement buyout - MBOTa oblika prevzema, pri kateri se prevzemniki
zadolZujejo z najemom posojil ali z izdajo obveznigisoko obrestno mero, mnogokrat sluzi
tudi kot obrambage obstaja sum, da podjetje lahko postanéataovraznega prevzema
(Weston, 1990, str. 393-394).

1.1.6 Pridobitev pooblastil za zastopanje

V tem primeru gre za nadzor nad nasprotno stras|oidriev in s tem nad poslovanjem
podjetja in ne za klagn prenos lastniStva. Detarji na skup&ini delnicarjev pogosto ne
glasujejo osebno, ampak to za njih opravlja oskltero pooblastijo, da v njihovem imenu
glasuje 0 vseh zadevah na skiipsdelnicarjev (Brealey & Myers, 2000, str. 567). V ozadju
vedno poteka tekmovanje za pridobitev pooblastilzaatopanje (anglProxy contest s
katerimi skuSa dolkena skupina deldarjev (t.i. odpadniska skupina) ali skupina zurtaniji
investitorjev pridobiti nadzor nad podjetiem in ndelovanjem managerjev ali celo déise
zamenjavo le-teh (Ross, Westerfield & Jaffe, 2068, 819). Za ta pooblastila se lahko
potegujejo tudi managerji, ki se na t&ingposkusajo izogniti pritiskom nadzornega sveta.

1.2 MOTIVI PREVZEMOV IN ZDRUZITEV

Podjetja prevzemajo druga podjetja z r&alni motivi, pri ¢emer si avtorji, ki S pomigo
hipotez in teorij pojasnjujejo te motive, tu nisovgem enotni, kar pa Se ne pomeni, da si te
teorije oziroma hipoteze nasprotujejo. Velikokra ke-te prepletajo, ker lahko samo s
pomazjo Vet teorij in hipotez prepéijivo pojasnjujemo pretekle primere prevzemov, spie

se zavedamo, kako mnogo dejavnikov vpliva na ppdjetjegovo okolje in udelezence v
podjetju (BesSter, 1996, str. 99).

Ce bi se podjetja zanaSala samo na notranjo ragtasbipodjetij bila péasnejsa in bolj
dolgotrajna, konkurenca, ki bi se Sirila s pa@gooprevzemov, pa bi jih prehitela in s tem
poslabSala njihov konkuréni polozaj. Zaradi tega se podjetja mnogokrat ¢ajlm za
prevzeme, ki jim omog@jo hitrejSo rast (Gaughan, 1999, str. 116).

V nadaljevanju bom prestavil nekaj avtorjev in ok klasifikacije motivov.



Bowman in Faulkner (1997, str. 223) delita motiagpzevzeme na fin&ne in strateSke. Med
strateSke motive uwvata prenos sposobnosti in virov ter doseganje giinened finatne pa
podcenjenost cilinega podjetja, izogibanje davkampresezek denarnih tokov. Podjetja se za
prevzeme odléajo zaradi doldenih prednosti, ki jih prinaSa strategija prevzejaasaj s tem
poveajo svoj trzni delez in zmanjSajo sezonska niharganarnih tokovih.

Tudi Walters (1993, str. 218) deli motive v dve gii. V prvo skupino motivov, katerih cilj
ni pove&anje winkovitosti, spadajo doseganje monopolne¢mim onemogdanje vstopa
novih konkurentov v panogo, managerski motivi ingibanje davkom. V drugo skupino
motivov, katerih cilj je pové&anje &inkovitosti, pa spadajo sinergije, ki izhajajo izoaomije
obsega, discipliniranje managementa, fimrmotivi (diverzifikacija in prepoznavanje ter
izkoris¢anje ugodne kufije) in prepré&evanje oportunizma.

Brouthers, Hastenburg in Ven (1998, str. 348) sedih raziskavo motivov povezovanja
podjetij na Nizozemskem. V tej raziskavi so anadilzi33 zdruzitev, na podlagi vprasanj
managerjem o njihovih motivih za prevzeme in zdu&ipa so dobili 17 najpogostejSih
odgovorov. Na podlagi teh odgovorov so motive ratikrv tri skupine: ekonomski motivi,
osebni motivi managerjev in strateski motivi. Mdadeomske motive so uvrstili ekonomije
obsega v marketingu, patanje donosnosti, razprSitev tveganja, zmanjSevatj@skov,
razlike v vrednotenju ciljnega podjetja, obrambneshamizme, odgovore na trzne
newinkovitosti in ustvarjanje vrednosti za delaije. Osebni motivi managerjev se kazejo v
poveanju prodaje, wgem ugledu, osebnih izzivih in prikigitvi newinkovitega
managementa. Zadnja skupina, strateSki motivi, pabwjejo povéanje trzne md,
prikljucitev konkurenta, ustvarjanje ovir za vstop in gukitev novih virov.

1.3 TEZAVE PREVZEMOV IN ZDRUZITEV

Pri prevzemih in zdruzitvah akterji poudarjajo zladobre novice, ki se kazejo v gje
uspesnosti in dinkovitosti, potencialni rasti in po¥anju donosa, vendar mnogokrat temu ni
tako. Med prevzemnikom in ciljnim podjetjem pogogtahaja do nesoglasij in konfliktov,
kar zelo slabo vpliva na zaposlene in tudi na p@sige obeh podijetij.

Razloge, ki lahko privedejo do problentatga stanja pri prevzemu in zdruZzitvi, lahko

i5¢emo na naslednjih podijih (Habech, Kroger & Tram, 2000, str. 21-22):

* Vizija. Prevzemnik in cilino podjetje nimata jaspeedstave o tem, kakSna je vloga
posameznega podjetja po povezovanjdemu je njuno povezovanje sploh namenjeno.
Statisttno gledano obstaja malo podijetij, ki so Zze predegovanjem vedela, kaj s samim
povezovanjem Zelijo do&e

 Vodstvo. Ker pri povezovanju lahko prihaja tudi damenjave vodstva, bi morala
podjetja to opravitéim prej, ker drugée zapravljajaias in vire ter pov&jejo negotovost
in zmanjSujejo motivacijo zaposlenih. S hitro zajaea se zagotovijo pristojnosti in
odgovornosti vodstva, ob enem pa tudi potek novetima poslovanja.

* Rast. Namesto da bi se podjetja posvetila rastgjsgposveéajo zmanjSevanju stroSkov. S
tem kratkoréno gledano sicer dosezejo rezultate, ki jih lahlepegno kot uspeh, vendar
pa pri tem pozabijo na preoblikovanje delovanjajeipa, ki je nujno,ée haejo rasti na
dolgi rok.

e Zgodnji uspeh. Podjetja zelijo kratk@ro uspeh takoj, zato upajo, da bodo zaposleni
povezovanje takoj videli kot dobro priloznost zadsticije in da bodo s tem kupili delnice
novega podjetja. To se jim po navadi ne izidezagjosleni rabij@éas za takSne odidve



in sprva ne zaupajo v novonastalo podjetje, pa se jim izide, je to podlaga, da
novonastalo podjetje na dolgi rok lahkocakuje uspeh.

e Kultura. Organizacijska kultura je zelo pomembenfadak pri povezovanju podijetij.
Povezuj@a se podjetja imajo vsaka svojo kulturo, normeyeewedenja in r@n dela, ki
so v enem podjetju sprejemlijivi, v drugem pa m@goiso sprejemljivi, zato nastajajo
kulturne pregrade, ki jih ni moge hitro odstraniti.

* Komunikacija. Komunikacija je naslednji pomembenagrik pri povezovanju podjetij,
kateremu moramo nameniti veliko pozornost. Dogaga da podjetja pri samem
povezovanju ne komunicirajo ustrezno z vsemi vplete stranmi. Obve&ati je potrebno
tako delntéarje kot zaposlene, péemer je slednje treba vkijavati v razne odidtve, saj
bodo s tem lazje in hitreje razvili pripadnost noastalemu podjetju.

e Obvladovanje tveganj. Pri povezovanju podjetja @entasa namenijo obvladovanju
tveganj, zato jih mnogokrat niso sposobna obvlatiokar pomeni, da posletho prihaja
do raznoraznih nesoglasij.

Vzroke za neuspesSnost zdruzevanj in prevzemovsgediitudi v slabo izvedeni poprevzemni
integraciji, ki je zelo pomembna, ker ima opravkueimi. Zaposleni, ki niso zadovoljni s
svojo novo vlogo, lahko podjetje zapustijo. Velikoblem nastane&ie podjetje s tem izgubi
svoje najboljSe zaposlence, ki k sami rasti podjetjrazvoju doprinesejo naj¢Brealey &
Myers, 2000, str. 942).

1.4 OBRAMBA PODJETIJ PRED PREVZEMI

Management podijetja, ki je t&r sovraznega prevzema, se pred tem prevzemom poskus
obraniti. Naj Se enkrat poudarim, da so prevzemira&ami le do managementa ciljnega
podjetja, predvsem zaradi morebitne menjave le-legamenom izboljSanja poslovanja, ne
pa tudi do deldiarjev, ki tak prevzem vidijo predvsem kot priloztyoda realizirajo visoke
premije, ki lahko v posameznih primerih znaSajoi twst kot 100 % (Ross, Westerfield &
Jaffe, 2003, str. 838).

Obrambne mehanizme delimo na preventivne in kuratipricemer prvi zadevajo vse oblike
prevzemov in zdruzevanj, drugi pa delujejo le v srpeepre&evanja konkretne ponudbe za
prevzem. Namen obeh mehanizmov je pré&pranje pridobitve nadzora nad ciljnim
podjetjem ali oteZevanje le-tega (Samec, 20017 &jr.

Aktivnosti, ki jih podjetje izvaja Ze pred prevzemdot splosno preventivo se delijo na tiste,
ki predpostavljajo ravnanje managementa p&eha'dobrega gospodarja” in na tiste, katerih
cilj je odvratanje nezazelenih prevzemnikov. Ravnanje managenmntagelu "dobrega
gospodarja" so spremljanje sprememb v lastniSkksiri, zagotavljanj&im visje vrednosti
delnice, stalno komuniciranje z javnostjo in ustiizsamokritinost managementa. V drugo
skupino aktivnosti pa sodijo omejevanja v statutdjptja (imenovanjellanov uprave z
razlicnimi ¢asovnimi zamiki, zahteve po potrebnem odstotkiingepri glasovanju, dolila v
statutu o "poSteni ceni”, ki mora biti ponujena reyzemu), velikost podjetja, preventivnho
zdruzevanje z drugimi podijetji, delezi managerjavinistitucionalnih lastnikov, W blok
delnic v lasti managementu prijaznih investitorjpxiprava strupenih tabletk, strupenih opcij
in zlatih padal, primerna struktura kapitala, ré&alirazredi delnic in podobno (BeSter, 1996,
str. 105).

Tisto podjetje, ki je Ze postalo tarprevzemnika, pa se proti prevzemu lahko borZzbdmi
proti njemu, z ustreznim komuniciranjem s SirSo n@stjo in s svojimi delariji
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(diskreditiranje prevzemnika, pojasnjevanje, da ftrwg ceni dovolj odléitev tedanjega
managementa podjetja) ter z obrambnimi prevzemirug@Vanja, iskanje primernih
kandidatov za obrambne prevzeme, iskanje belilzaites poskusi prevzema prevzemnika, z
odkupom lastnih delnic od dalenega kroga lastnikov, s preoblikovanjem odprtaidké
druzbe v zaprto, z managementovim pré&pranjem delriiarjev podjetja, komu naj prodajo
svoje delnice in podobno) (Bester,1996, str. 106).

Ob uporabi obrambnih mehanizmov pri ciljnem podjatastajajo trenja, predvsem glede
upravicenosti uporabe teh mehanizmov. Do teh trenj prikajadi tega, ker jih management
lahko uporablja ali celo zlorablja za zadovoljealgstnih potreb in ne deluje vedno v dobro
podjetja. Argumenti za uporabo obrambnih mehanizswmwstvarjanje razmer za dvig cene
delnic, izboljSanje pogajalske pozicije managemeintazagotovilo za obvezno oddajo
ponudbe za prevzem. Proti uporabi obrambnih mehanzpa so argumenti, ki poudarjajo
poveane stroske prevzema in zmanjSarjmkovitosti trga za kontrolo nad podjetji (JaSbvi
& Simoneti, 1995, str. 101).

2 PREDSTAVITEV PODJETIJ
2.1 PORSCHE
2.1.1 Nastanek podjetja

Dr. ING h.c Porsche AG, ali krajSe Porsche AG, gedihand Porsche ustanovil leta 1931 in
je sprva bilo locirano v Avstriji, nato pa je poriau druge svetovne vojne sedeZ podjetja
prenesel v nemski Zuffenhausen. Prvi proizvedetorawbil, ki je bil narejen iz sestavnih
delov VW Hro&a, je bil leta 1938 predstavljeni Porsche 64. Resglitvi v Nentijo leta
1948, katero v bistvu Stejejo za leto ustanovipaeso naredili svoj drugi model, ki so ga tudi
sami proizvajali. To je bil Sportni avtomobil Pongc 356, ki je imel VW-jev motor in
menjalnik, katerega sami Stejejo za prvi model,jedjil prvi avtomobil, ki je bil izdelan v
njihovi novi tovarni. Skozi desetletja je Porschezidljal tako vzpone, kot tudi padce,
vsekakor pa je postal avtomobilska znamka, ki p@rsim za kvalitetne Sportne avtomobile
(Porsche, 2009).

2.1.2 NovejSa zgodovina

Danes je Porsche pod okriljem Porsche Automobilblihgl SE ali krajSe Porsche SE, ki ima v
lasti Se Porsche Financial Holding plc..¢¥su, ko je podjetje prezivljalo najhujSo krizo v
svoji zgodovini, v zgodnjih devetdesetih, je le@2 vodenje podjetja prevzel Dr. Wendelin
Wiedeking, ga preporodil in podjetje je ze leta 3%plavalo iz rd&h Stevilk. Temeljito je
spremenil vse hieraréne in procesne nivoje ter uvedel nove organizagijsk proizvodne
postopke. S tem in z uvedno novih modelov, kot ggséhe Boxter, se je po prodaji in
dobicku zael vzpenjati na sam vrh avtomobilske industrijedjege danes na podijo
produktivnosti sodeluje z japonsko Toyoto in jeohike dvakrat zapored po raziskavi o analizi
kakovosti "Initial Quality Study" ameriSkega ingtih za javhomnenjske raziskave J.D.
Power, na prvem mestu (Porsche, 2009).

Leta 2005 so se podali v boj za prevzem VW Group injem leta 2009 tudi pridobili
vecinski 51 % lastniSki delez. Ta delez so nameradalpovéati do korgnega 75 % deleza,
vendar jih je prehitela globalna finara kriza in kreditni k¥, ki sta Se posebej udarila po
avtomobilski industriji. To je pomenilo konec zageVanja in z&tek resnih finainih tezav,
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ker zaradi zadolZzevanja v preteklosti zelo teZkoapoavajo tek&e obveznosti servisiranja
kreditov. Zaradi nastale situacije je pod pritiglonil tudi Dr. Wendelin Wiedeking in 23.
julija 2009 odstopil s polozaja (Porsche, 2009).

Fiskalno leto 2007/2008 je bilo slabSe od predhgdrfeskalnega leta. Dokek pred davki se
je zmanjSal na 1,2 mrd EUR, prihodki pa so v fiskah letu 2007/2008 znasSali 6,2 mrd EUR.
Ena izmed postavk, ki pa se je pdaka, je bila Stevilo prodanih avtomobilov. Danesgebe,
brez upoStevanja VW Group, v sedmih podjetjih zapesl12.200 ljudi (Letno poxdlo
podjetja Porsche SE za leto 2008).

2.1.3 Proizvodni program

V fiskalnem letu 2007/2008 je Porsche AG proizvel#.162 in prodal 98.652 avtomobilov,
kar je 1,2 % vé glede na predhodno fiskalno leto. Proizvodni psogrobsega vsega Stiri
osnovne modele avtomobilov: 911, Boxter, Cayenme,Cayman. Pripravljajo pa tudi
najnovejSi model, ki bo pryiv zgodovini podjetja v obliki Stirivratne limuzine imenom
Panamera, katere petek proizvodnje je r@tovan za drugo polovico leta 2009 (Letno
porcgilo podjetja Porsche SE za leto 2008).

Model 911, katerega so prodali véveot 650.000 primerkih, je ze dolga leta stalnica v
njihovem proizvodnem programu. Od leta 1963 paeta 2009 je model dozivel pet prenov,
pri katerih so ga posodobili in mu vgradili najn@cetehnologijo, nazadnje se je to zgodilo
leta 2004 (Letno poxidlo podjetja Porsche SE za leto 2008).

2.2 VW GROUP
2.2.1 Nastanek podjetja

VW je nastal s pobudo za ustanovitev nemskih obf@stivtomobilski razstavi v Berlinu 11.
februarja 1933, z namenom, da se naredi avtonkihilpseze ko&no hitrost 100 km/h, ima
Stiri sedeze, skromno porabo goriva in ne starekee tisa tedanjih nemskih mark. Kmalu
za tem, leta 1938, je nastal prvi model VW Hid& katerega je nafninico za prototip leta

1934 dobil Ferdinand Porsche (Zgodovina VW, 2009).

Danasnji VW je v Wolfsburgu maja 1937 bil ustanenljkot "Gesellschaft zur Vorbereitung
des Deutschen Volkswagens mbH," v letu 1938, poadmji nove tovarne in zatku
proizvodnje VW Hro&a, pa se je preimenoval v "Volkswagenwerk GmbH." dincu 2.
svetovne vojne je podijetje priSlo pod britanskaagbin samo majorju britanske vojske Ilvanu
Hirstu se ima podijetje zahvaliti za svoj postvaptistoj, saj je prav on bil tisti, ki jim je
zagotovil nareilo, veliko dvajset tisd avtomobilov. Ze leta 1955 so proizvedli milijonéeg
HroXa, od leta 1985 naprej pa se podjetje uradno ineevialkswagen AG, krajSe VW AG
(Zgodovina VW, 2009).

2.2.2 NovejSa zgodovina

VW AG, katerega krovno podjetje je VW Group s seaeZ/ Wolfsburgu, je danes nagyie
proizvajalec avtomobilov v Evropi. Skozi leta s\ggeobstoja je koncern prevzel Stevilna
podjetja iz avtomobilske industrije, tako da zdadpnjegovo okrilie poleg Volkswagna
spadajo 3e: Volkswagen Nuetzfahrzeuge, BentleyaBiydwudi, Skoda, Lamborghini, Seat in
Scania. Poleg avtomobilske divizije zdruzuje Saritimo in logisténo (Volkswagen-1, 2009).

8



Leta 1993 je krmilo podjetja prevzel Ferdinand Rjéenuk ustanovitelja podjetja, s sabo
pripeljal osem sodelavcev iz General Motorsa injgipa dal nov zagon. Ta zagon se je sicer
nekoliko zmanjSal z njegovim naslednikom BerndorscRétsriederjem, nato pa je podjetje
znova zazivelo, ko je 1. januarja 2007 &so podjetja priSel Piéchov kandidat Martin
Winterkorn, katerega glavne naloge so bile, darswva osredoi® na evropsko trzi%, da
naredi podjetje bolj donosno in s tem okrepi konagpram konkurenci. To mu uspeva in do
leta 2018 Zelijo s prestola nafjjega avtomobilskega proizvajalca izriniti japonskoyoto
(Volkswagen-1, 2009).

V fiskalnem letu 2007/2008 je imel VW Group za Ihdd EUR prihodkov od prodaje in 6,6
mrd EUR dobika pred davki. V vseh pogledih je bilo to leto rekwo, saj so se vse
kategorije povéale glede na predhodno fiskalno leto kljub svetdwrancni krizi. Danes VW
Group v skoraj petdesetih tovarnah zaposluje old0@ tis@ ljudi (Letno pordilo podjetja
VW Group za leto 2008).

2.2.3 Proizvodni program

VW Group ima zelo razvejan proizvodni program, pvajajo tako avtomobile za najSirSe
mnozice, kot so Volkswagen, Skoda in Audi, kot tadjbolj prestizne avtomobile, kot so
Lamborghini, Bugatti in Bentley. Poleg tega pa pvajao tudi gospodarska vozila pod
znamkami Volkswagen, Scania in MAN. V fiskalnemule2007/2008 so proizvedli 6,2
milijona vozil v v& kot petdesetih razihnih modelih in postali tretji najw@ proizvajalec
avtomobilov na svetu (Letno paiito podjetja VW Group za leto 2008).

Pri tem naj omenim dva modela, ki sta se najbolgambdrzala na trz&: Hro% in Golf.
Hro&a so proizvajali od leta 1938 leta 2003, prodalgaors ve& kot 21,5 milijona primerkih.
Golf, ki je z v& kot 25 milijoni primerkov Se uspesnejsi, je bil/rpredstaviljen javnosti leta
1974, zadnjo Sesto generacijo, pa proizvajajo sesl@volkswagen-1, 2009).

3 ANALIZA PREVZEMA PODJETJA VW GROUP
3.1 SINERGIJE, TEZAVE IN FINANCIRANJE PREVZEMA

Na raznih podrgih podjetji sodelujeta Ze zelo dolgo in prav tadslmvanje je ustvarjalo
sinergije za obe podjetji ze v preteklosti.

Podjetji sta sodelovali ze pri prvem modelu, kijgdorsche proizvedel, modelu 64, ki je bil
narejen iz sestavnih delov VW He@8in nadaljevali z sodelovanjem pri modelu 914gije
poganjal VW-jev motor. V novejSerasu pa sta sodelovali pri proizvodnji modelov VW
Touareg, Audi Q7 in Porsche Cayenne (Scott, 20RB)majo skupno podvozje in jih
izdelujejo v VW-jevi tovarni v Bratislavi ter nenadnje pri modelu Porsche Panamera in pri
razvoju V8 motorjev, ki so Se v fazi razvoja in flosta oba proizvajalca vgrajevala v svoje
modele v prihodnosti (Visnic, 2009).

S prevzemom se bodo ustvarjene sinergije SedateeVodstvo obeh podietij je spdiim, da
bodo sinergije po povezovanju na dolgi rok obem@jgiema prihranile okoli 700 milijonov
EUR na letni ravni, kar bo povalo prosti denarni tok in s tem dobk iz poslovanja
(Volkswagen, 2009). Ti prihranki bodo ustvarjeni padlagi zmanjSanja skupnih stroSkov
razvoja, nabave sestavnih delov, tehnologij, distije in platform, ki bodo skupne &im
proizvedenim modelom znotraj skupine (Visnic, 2009)
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TeZzave za Porsche so s&daa Ze na samem &tku prevzema septembra leta 2005, ko je
napovedal, da namerava kupiti 15 % delez VW Grdap,je privedlo do ostrih odzivov s
strani nadzornega odbora VW Group in Se posebgpugga predsednika Ferdinanda Piécha,
ki je poleg uprave le-tega prevzem oshaa sovrazen. Te tezave so se nadaljevale z
nasprotovanjem deZele Spodnje Saske po ftil@hih v nadzornem odboru, s tozbo
tovarniSkega sveta VW Group, ki se ni strinjal £inam upravljanja (DPA-1, 2007) in s
Piéchovo odsotnostjo pri kijnih sestankih nadzornega odbora, kar je svetu deNavW
Group omoggilo preglasovanje in s tem uveljavitev njihovih pedpv na vodenje podjetja
(DPA-3, 2009).

Vsekakor pa je najugo tezavo pri prevzemu predstavljal takoimenovaiV-¢akon (nem.
VW-Gesefz Po tem zakonu, ki je zal veljati 21. julija 1960, noben deéar ne more imeti
vet kot 20 % glasovalnih pravic, ne glede na to, ke&lk lastniSki delez poseduje, pri tem
pa je potrebno za pomembne ddtiee imeti 80 % veéino. Ti omejitvi omogdata, da se
prepreita tako morebiten prevzem, kot tudi morebitnateelsedeza podjetja po prevzemu.
Poleg tega pa je podjetje za prevzemnike ze v isbodnezanimivo, ker le-ti preko
nadzornega odbora ne morejo uveljavljati svojihledgv (VW zakon, 2009).

Porsche je ¥asu prosperitete na&ku 21. stoletja z operacijami na odprtem trguitiadan
predvsem z nakupom in prodajo izvedenih fifrah instrumentov, generiral velike ddke.
Njihova politika izpl&evanja dividend je bila takSna, da so pribliznoop@o dobéka
zadrzali, polovico pa so izglali svojim delnéarjem. Ta zadrzani daimk, ki je pred
zatetkom prevzema leta 2005 znaSal Ze 8 milijard EsdRuporabili tudi za nakup prvega
sveznja delnic VW Group. Porsche je pred prevzemosdnost VW Group cenil na 42,7
milijard EUR, zato so nakup preostalega deleza Indiraancirati z zadolzevanjem. Pri
konzorciju bank, v katerem so bile ABN Amro Bank NBarclays Capital, Merrill Lynch
International, UBS Ltd. in Comerzbank AG so si Zzagdi kreditno linijo, veliko 35 milijard
EUR (Thomas & Loon, 2007).

3.2 KRONOLOGIJA PREVZEMA

Zacetek prevzema sega v leto 2005, natafe 25. september, ko je Porsche objavil, da bo
kupil okoli 15 % VW Group, kar je nato v oktobrudga leta tudi naredil. S tem je poak
lastniski delez v VW Group na okoli 20 %. To je \spipovzrailo preplah v vrstah VW
Group in to kljub temu, da sta obe druzini, PorsichBiéch, ki obvladujeta obe podjetji, tudi
med sabo sorodstveno povezani (DPA-1, 2007).

Kljub Stevilnim trenjem na zZ&tku leta 2006 glede nakupa tega sveznja, staa&mdnja
Saska, tedaj naj¢@m lastnica VW Group in Ferdinand Piéch sklenilankoomis, ki naj bi
Porscheju zagotovil tri mesta v nadzornem odb&mur pa je ministrski predsednik Spodnje
Saske ostro nasprotoval, saj se je zavzemal, dxiRodobi le dve mesti. Eno od teh mest je
zasedel Wendelin Wiedeking, Sef Porscheja (DP200y7).

Septembra 2006 je Sod& Evropskih skupnosti, ki ima sedez v Luksembumglocalo o
takoimenovanem VW-zakonu, ki je najbolj motil Pdredn razsodilo, da ni popolnoma v
skladu z zakoni Evropske unije, nakar so seel@apogajanja z VW Group o spremembi tega
zakona (DPA-1, 2007).

Se pred koncem leta 2006 sta se zgodita dva porsemigjnika: 7. novembra je nadzorni
odbor VW Group spofdl, da bo s 1. januarjem 2007 zamenjal glavnegesimga direktorja,
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15. novembra pa je Porsche péalesvoj lastniski delez na 27,4 %, gemer je Se spoid,
da ne zeli presemeje 30 % (DPA-1, 2007).

13. februarja 2007 je predstavnik S@diEvropskih skupnosti ponovno spéitpda 50 let
star VW-zakon prepteije prost pretok kapitala. Skorajéssno je dezZela Spodnja Saska
popustila pod pritiski Piécha, s tem pa je Porguhéobil tretji sedez v nadzornem odboru
(DPA-1, 2007).

Obljubo, da ne zeli presemejo 30 % so pri Porscheju pozrli ze 24. marc@72(ko so
poveali svoj deleZéez to mejo na 31 %. Se vedno so trdili, da nimajmena popolnoma
prevzeti VW Group¢eprav so nekaj tednov kasneje oddali obvezno panadlprevzem, kar
pa sta nadzorni in upravni odbor 11. maja zavriiflaleg tega je dezela Spodnja Saska 29.
maja z namenom, da njen delez glasovalnih pravipade pod 20 %, dokupila 367 tso
delnic za 41 milijonov EUR, &mer je junija Porschejeva obvezna ponudba za prayzadla

v vodo (DPA-1, 2007).

26. junija 2007 je vodstvo Porscheja podalo zalkgwe Evropski komisiji, izvrSevalnem
telesu Evropske unije, o povezavi med podjetjemia¢gmer je povezalo Porsche in 31 %
delez v koncernu VW Group v evropsko delnisko douPlorsche Automobil Holding SE. Ta
zahtevek je Porsche iz previdnosti 28. junija unilaker je tovarniski svet VW Group viozil
tozbo, ki je bila posledica nestrinjanja glede wpamja v skupni druzbi Porsche Automobil
Holding SE. Se istega leta je v oktobru Sodigvropskih skupnosti ovrglo VW-zakon, kar
Porscheju omogo pridobiti ves kot le 20 % glasovalnih pravic (DPA-1, 2007).

Porsche je 29. aprila 2008 proti svetu delavcev 8Wup dobil pomembno bitko na sotlis

v Stuttgartu. Zahtevo predsednika sveta delavcevenmmkem Stevilu zastopnikov delavcev
VW Group v nadzornem odboru Porsche Automobil HGdSE napram Stevilu zastopnikov
delavcev Porscheja v nadzornem odboru, sediavrne (DPA-3, 2009).

Nemska vlada je 22. maja pristala na revidiranaiyelVW-zakona, s katerim dezela Spodnja
Saska s svojim nekagz 20 % delezem¢ii VW Group pred sovraznim prevzemom. Po tem
zakonu je med drugim za pomembne &dle@ potrebno imeti soglasje 80 % dekmjev
(DPA-3, 2009).

Septembra 2008 je priSlo med druzinama PorschéichPki sta obvladovali vse glasovalne
pravice Porscheja, do spora znotraj nadzornegaradd@/ Group, ki je bila posledica borbe
za oblast. Predsednik nadzornega odbora VW Groutirféad Piéch, solastnik Porscheja in
bratranec Wolfganga Porscheja, néjega lastnika Porscheja, je namerno izpukljucne
sestanke upravnega odbora, kar je predstavnikota getavcev VW Group omogibo, da so
pridobili zadostno Stevilo glasov, s katerimi soeljgvili svoje poglede na prihodnost
podjetja. Se pred koncem istega meseca je Porsnreab svoj deleZ na 35,14 % (DPA-3,
2009).

24. oktobra je v Salzburgu potekal sestanek sprigjee, sta se druzini Porsche in Piéch
dogovorili, da Porsche prevzameiveski delez VW Group in da bosta od tedaj napragihi
sodelovali slozno. Z&ez dva dni je glavni izvrsni direktor Porscheja \Welm Wiedeking
izjavil, da zeli pres& 50 % lastniski delez, dolgo¥no pa celo 75 %. Istasno je Porsche
poveal svoj delez na 42,6 %, ob enem pa si je zagosaevdpcije za nadaljni 31,5 % svezen;
(DPA-3, 2009).
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Bundestag, spodnji dom nemskega parlamenta, jadd&mbra z veliko w@no sprejel novo
verzijo kontroverznega VW-zakona, Bundesrat, zaklamo telo 16 nemskih zveznih dezel,
pa je zakon revidiral (DPA-3, 2009).

V zatetku leta 2009, naténeje 5. januarja, je Porsche grypiovetal svoj delezez prag 50 %
na 50,76 %, potem pa zaSel v tezave, saj so bdajaoja o refinanciranju 10 milijard EUR
velikega kredita s skupino bank zaradi fitia®@ krize odloZzena. V medijih so secel
pojavljati por@ila o finartnih tezavah Porscheja. Njihovi dolgovi so naragli S milijard
EUR, 15. maja pa je Piéch Ze javno dvomil o kredfmosobnosti Porscheja. Te teZzave so
pripeljale do odlg¢itve v obeh podjetjih, da Porsche opusti svojo naneeprevzemu, podjetji
pa se naj raje zdruzita (DPA-3, 2009).

Logika zdruzenega podjetja je bila, da sta podjegjinski lastnici ena druge. VW Group je
hotel postati 49 % lastnik Porscheja, kar pa jealeé29. junija zavrnil. Ob vsem tem
zadolZevanju in finamih problemih Porscheja, se je s&k Wendelinu Wiedekingu Ze
posteno majalCeprav je Porsche njegovo menjavo sprva vehemerdu@al, ga je nato

nadzorni odbor 23. julija vseeno razreSil (DPA-G0Q).

3.3 ANALIZA PODJETJA VW GROUP
3.3.1 Uspesnost poslovanija in ocena pakovane rasti
3.3.1.1 Dohikonosnost sredstev (ROA)

Dobickonosnost sredstev (anfleturn on Assets - RQfe kazalnik, ki podaja razmerje med
¢istim dobtkom in povprénimi sredstvi ter pokaze zunanjim investitorjemkdacinkovito
management uporablja ta sredstva, da nato z njgnemgya dohiek. Z drugimi besedami
pove, koliko dobika podjetje generira z obstoimi sredstvi, pricemer velja, da visji kot je,
boljSe je. V njem se, v primerjavi z ROE, v manj#ri odraza vpliv strukture financiranja
(Dobickonosnost sredstev, 2009). ROA podjetja bom priaherjROA panoge, v kateri se
podjetje nahaja.

Kazalnik, pri katerem sem povgren sredstva iztanal kot povpr&ge predhodnega in
tekatega leta, bom iztanal po naslednji edhi:

ROA= CIStIDObIc.ek (1)
PovpKapital

Tabela 1: Dobtkonosnost sredstev VW Group od leta 2004 do @08 2

2004 2005 2006 2007 2008
Cisti dobiek (v milijonEUR) 697,0 1.120,0 2.750,0 4.122,0 4.688,0
Povpré&na sredstva (v miljogBUR)  123.054,0 130.026,5 134.842,0 140.980,0 186063
ROA (v %) 0,57 0,86 2,04 2,92 2,99

Vir: Letna poraila VW Group v letih 2004 — 2008

Izratunane vrednosti do#lionosnosti sredstev, katerih trend je n&gs, se po letih
obravnave razlikujejo. Kazejo na to, da je z vsaldtom obravnave dotlionosnost sredstev
vecja, kar bi lahko pomenilo, da je management padljptj uporabi sredstev vsako leto bolj
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utinkovit. Ce izra&unano vrednost dokkonosnosti sredstev v letu 2008 primerjam z
dobickonosnostjo sredstev v avtomobilski panogi, ki jeletu 2008 znaSala — 0,92 %
(Finartni podatki o podjetju VW, 2009), je management VWo@ bolj w&inkovit pri
uporabi sredstev, kot njihovi konkurenti. Drdga sliko pa pokaze petletno pov{jee
obravnavanih let. Pri VW Group petletno poujjeeznasa 1,88 %, medtem ko v avtomobilski
panogi dosega 2,90 % (Firam podatki o podjetju VW, 2009). Iz omenjenih prinas
sklepam, da je VW Group Vv globalno krizo vstopilba iz nje izstopil v boljSi kondiciji kot
njegova konkurenca, kar kaze trend n&af in leto primerjave 200&geprav primerjava
povpreja zadnjih pet let kaze nasprotno.

3.3.1.2 Dohikonosnost kapitala (ROE)

Dobickonosnost kapitala (angReturn on Equity - ROHe kazalnik pomemben predvsem s
stalia lastnikov, ker pojasnjuje, kako uspeSno managemgrravija z njihovim
premozenjem. Izraza razmerje mastim dobtkom in povprénim kapitalom ter nam pove,
koliko enotistega dohika je podjetje ustvarilo na eno denarno enoto. Kagaki kaze
dobickonosnost kapitala po knjigovodski vrednosti, jevziedn od strukture financiranja, saj
viSja vrednost kazalnika med drugim lahko pomendi twetjo zadolZzenost podjetja
(Dobickonosnost kapitala, 2009). IZztmane ROE podjetia bom primerjal z ROE
avtomobilske panoge.

Kazalnik, pri katerem sem povgre kapital izr&unal kot povprge predhodnega in tekega
leta, bom izraunal po nasledniji ehi:

_ CistiDobicek
PovpKapital

ROE )

Tabela 2: Dobikonosnost kapitala VW Group od leta 2004 do 2008

2004 2005 2006 2007 2008

Cisti dobiek (v miljonEUR) 697,0 1.120,0 2.750,0 4.122,0 4.688,0
Povpre&ni kapital (v miljonEUR) 24.193,5 23.802,0 25.303,0 29.448,5 34.663,0
ROE (v %) 2,88 4,71 10,87 14,00 13,52

Vir: Letna poraila VW Group v letih 2004 — 2008.

Iz izratunanih vrednosti kazalnika ROE je razvidno, daalerdizen v zadnjem obravnavanem
obdobju, ko se je rahlo znizal, natagylede na tistega iz predhodnega leta. To pordang
trend nara&jo¢ in da management z vsakim letom uspeSneje upravlremozenjem
lastnikov. Primerjava ROE podjetja VW Group z RQEoaobilske panoge kaze, da je ta pri
VW Group za nekajkrat visji. V letu 2008 je ROEVY&/ Group znaSal 13,52 %, medtem ko
je ROE avtomobilske panoge za isto leto bil — 245Finaréni podatki o podjetju VW,
2009). Nekoliko drugano sliko da primerjava povpig zadnjih pet let, preemer je ROE
avtomobilske panoge za malenkost viSji. To poyjereza VW Group znaSa 9,20 %, za
avtomobilsko panogo pa 9,34 % (Fidanpodatki o podjetju VW, 2009). Ne glede na to, da
je povpreje ROE za zadnjih pet let pri avtomobilski panogkaliko viSje od tistega v VW
Group, pa zadnje leto primerjave kaZze na to, dpgdjetje v primerjavi s konkurenti v
boljSem polozaju in ima pri tem kazalniku trendaganja.
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3.3.1.3 Ocena pfakovane rasti podjetja

V tabeli 3 prikazujem oceno gekovane rasti VW Group v prihodnosti, ki sem joethir na
podlagi pretekle rasti prihodkov od prodaje.

Tabela 3: Letne stopnje rasti VW Group v letih 6042 do 2008

Prihodki (v milijon EUR) Letna rast
2004 88.963
2005 93.996 5,66 %
2006 104.875 11,57 %
2007 108.897 3,84 %
2008 113.808 4,51 %

Povpretje = 6,40%

Prihodki od prodaje bi od Zatne ravni v letu 2004, pa do ke ravni v letu 2008, narasli
tudi, ¢e bi nara&ali z naslednjo letno povp¥eo stopnjo rasti:

88.963 (1 + ¢)= 113.808
g =0,0635
g=6,35%

Od leta 2004 do leta 2008 je povgma rast prihodkov od prodaje bila 6,40 %. Predvaaey
da bo rast prihodkov od prodaje priblizno takSrdi tuprihodnje in to kljub recesiji, ki jo je
povzraila globalna finatina kriza, saj je le-ta njihove konkurente prizadaddolj kot njih. S
to krizo bodo najverjetneje pridobili stranke, ki se prej odlgale za njihove konkurente. To
dokazujejo projekcije za naslednja leta in tudiazkposlovnega izida za prve tri kvartale v
letu 2009, kjer so se prihodki od prodaje v priraerjz istimi kategorijami iz predhodnega
leta le neznatno zmanjsali.

Slika 1: Rast prihodkov od prodaje VW Group Vv leith2004 do 2008 (v milijon EUR)

140.000

120.000
100.000 A
80.000 —o— Prihodki od prodaje

60.000 Trend
40.000

Prihodki od prodaje

20.000

0 T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Leto

Vir: Letna poraila VW Group v letih 2004 — 2008.

Rast podjetja (g) bom v nadaljevanju taraal Se kot zmnozek ROE in deleza zadrZzanega
dobicka (angl Retention Ratigp pri cemer je delez zadrzanega diiai izra&unan kot:
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CistiDobicek — Dividende
CistiDobicek

Delez zadrzanega dalka =

3)

g = ROE * delez zadrzanega doka (4)

Tabela 4: Rast VW Group od leta 2004 do leta 2008

ROE Delez zadrzanega dolska g
2004 2,88 % 0,398 1,15 %
2005 4,71 % 0,630 2,97 %
2006 10,87 % 0,836 9,09 %
2007 14,00 % 0,879 12,31 %
2008 13,52 % 0,846 11,44 %

Povpretje = 7,39 %

Glede na izraunane povprne stopnje rasti lahko predpostavim, da bo rast&up tudi v
prihodnosti znaSala med 6 % in 7 %.

3.3.2 Metoda diskontiranih denarnih tokov
3.3.2.1 Opis metode

Metoda diskontiranih denarnih tokov je metoda, ijucuje vse informacije o podjetju. Poleg
tega pa je tudi osrednje merilo uspesSnosti posjavéi tej metodi je najpomembneje, da se
natarfno ocenijo denarni tokovi obstdja sredstev in tisti péakovani denarni tokovi, ki jih
bo podijetje z rastjo ustvarilo v prihodnosti. Umostti je potrebno tudi diskontne stopnje in s
pomazjo le-teh kar najboljSe oceniti vrednost podjeBaigham & Houston, 1999, str. 464).

Denarni tok, ki priteka v podjetje, imenujemo prastnarni tok (anglFree Cash Flow —
FCF). Izvira iz osnovnih dejavnosti podjetja, dédovrednost podijetja in predstavlja denarni
tok po pl&ilu davkov in vseh investicij podjetja. Kaze radikned vsemi prihodki in izdatki
podjetja ter je na voljo vsem, ki v podjetje invegb. To pa so upniki in lastniki.

Prosti denarni tok, ki nastane v posameznem letiane na razpolago upnikom in lastnikom
Sele po tem, ko so bile izvedene investicije vnstah gibljiva sredstva, ki so potrebna za
ohranjanje stabilne rasti in s tem dobrega poslavamprihodnosti (Brigham & Daves, 2004,
str. 187).

Pri izra&éunu vrednosti podjetja s porjo prostin denarnih tokov potrebujemo napoved
prihodnjih denarnih tokov ali ocene rasti le-tehtehtano povprge stroskov kapitala (angl.
Weighted Average Cost of Capital — WACKer nimam podatkov o napovedi prihodnjih
denarnih tokov, bom vrednost podjetja &mal s pom®&o ocene rasti denarnih tokov in
tehtanega povpég stroskov kapitala.

3.3.2.2 Izrédun WACC
Tabela 5 prikazuje iztain tehtanega povpfi@a stroSkov kapitala. Za ta iznan potrebujemo

donosnost netvegane nalozbe in viSino trznega hyagki ju bom vzel iz letnih potd VW
Group od leta 2004 do leta 2008. Iz istih letniingdd bom vzel tudi stroSek dolga, davek na
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dolg, stroSek dolga po davkih, delez lastniSkegdoiiniSkega kapitala ter d&awo stopnjo za
obdavitev dobtka.

Beto podjetja bom iztainal s pom@o Hamada ende (Hamada ewtha, 2009) iz beta

koeficienta, objavljenega kot povgje panoge avtomobili in tovornjaki za nezadolzeno
podjetje, ki ga bom povzel po Damodaranu (2009):

b= fu (1+ a'”%ﬁu} 5)

Zahtevano donosnost lastniSkega kapitala bornduna s pom&o CAPM modela, ki temelji
na tem, da je zahtevana stopnja donosa enakanetwigane stopnje donosa in premiji za
tveganje (Mramor, 2000, str. 99):

r=re+ (rm—rm*pi (6)

Tehtano povprge stroSkov kapitala pa bom iztanal po naslednji formuli (Brigham &
Daves, 2004, str. 310):

WACC = wirq(1-T) + WsI's+ WpsPps (7)

Tabela 5: Izraun WACC VW Group od leta 2004 do leta 2008 (v omlEUR)

2008 2007 2006 2005 2004

Kapital (stanje na zetku leta) 31.938 26.959 23.647 23.957 24.430
Donosnost netvegane naloZbe 41 % 4.3 % 3.8% 3,3 %3,8 %
TrZzno tveganje DAX 5,0% 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 %
Specifina premija za tveganje VW (0,6) (0,7) 0,2 / 0,3
Beta panoge za nezadolzeno podietje 0,62 0,88 0,64 0,50 0,44
Beta koeficient zadolZenega podjetja 0,67 0,99 0,73 0,56 0,49
Zahtevana donosnost lastniSkega kapitala 7,45% 1% 8,18% 6,66% 6,74 %
Dolg (povpr&no stanje) 15.945 13.459 13.304 11.961 12.197
StroSek dolga 6,7 % 5,5 % 4,3% 3,7% 4,5 %
Davek 0% (19% (@A5% (@A3%) (1,6%)
StroSek dolga po davkih 4,7 % 3,6 % 2,8% 2,4 % %2,9
Davéna stopnja za obdavitev dobicka 15% 25% 25% 25% 25 %
Lastniski kapital + dolg 47.883 40.418 36.951 3B.91 36.627
Delez lastnisSkega kapitala 66,7% 66,7% 66,7% 66% 66,7%
Delez dolzniSkega kapitala 333% 333% 333% B% 33,3%
WACC 687% 820% 653% 537% 562%

Povpredje = 6,52 %

Vir: Damodaran, 2009; Letna potda VW Group v letih 2004 — 2008.

Pomembno je poudariti, da WACC ni povgmestroSek kapitala pridobljenega v preteklosti,
ampak tehtano povpie stroSkov vsake nove enote kapitala, ki ga pgajptidobi za
financiranje poslovanja. Tako WACC uporabljamo pssin za diskontiranje prihodnjih
denarnih tokov, zato bi morali pri iz@nu upoStevati ciljno strukturo kapitala in ne dejdh
delezev (Brigham & Daves, 2004, str. 311).
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Za izra&un dolga sem uporabil povgreo stanje med dvema letoma, saj bi uporakiatnaga
stanja dolga za posamezno leto izkazovala neredddn WACC se je v obravnavanem
obdobju, od leta 2004 do leta 2008, gibal med 3@7eta 2005 in 8,20 % leta 2007.
Povpre&je WACC vseh pet let znaSa 6,52 %.

3.3.2.3 Izr&un vrednosti po modelu diskontiranih denarnih tokov

Vrednost podjetja bom iz¢anal po nasledn;ji eihi:

FCF(1+9,)*(L+g,)
FCF(l+g,) FCF(@+g,)? FCF(+g,)° FCF@+g,)* .
_ L+ Y4 4 o WACC-g,
Voo = (1+WACQ (L+WACQ? (I+WACQ® (L+WACQ* (L+WACQ®

(8)

Zgornja end&ba temelji na dveh predpostavkah, in sicer, da bdjgte prva Stiri leta po
baznem letu raslo s stopnjami rastilg se gibljejood 4 % do 8 % (tabela 7), po tem obdobju
pa se bo rast umirila in bo dosegala dolgompovpréje 2 % (g).

Za izraun vrednosti po tem modelu potrebujem najprejciznaprostih denarnih tokov, ki ga
prikazujem v tabeli 6. V tabeli je prikazan tudiazun EBIT in NOPLAT. EBIT je doliiek iz
poslovanja pred davki, medtem ko je NOPLAT daeki iz poslovanja po davkih in se
izratuna tako, da se od EBIT odSteje davke na EBIT.

Tabela 6: Izr@un prostega denarnega toka VW Group od leta 200kta2008 (v milijon

EUR)

2008 2007 2006 2005 2004
Prihodki iz poslovanja 113.808 108.897 104.875 93.9 88.963
- Odhodki iz poslovanja (96.612) (92.603) (91.020B1.733) (78.430)
= EBITDA 17.196 16.294 13.855 12.263 10.533
- Amortizacija (6.583) (7.278) (7.758) (7.052) 586)
=EBIT 10.613 9.016 6.097 5.211 1.977
- Davek za plélo glede na EBIT 1.592 2.254 1.524 1.303 494
= NOPLAT 9.021 6.762 4.573 3.908 1.483
- NaloZbe podjetja (7.126) (6.965) (5.164) (2.369)(5.805)
= Prosti denarni tok podjetja 1.895 (203) (591) 1® (4.322)
+ Denarni tok iz neposlovnih naloZzb podjetja 8.123 787 (114) (1.794) 6.004
= Prosti denarni tok tistim, ki prispevajo kapital 10.018 584 (705) (255) 1.682

Vir: T. Copeland, T. Koller & J. Murrin, ValuatioMeasuring and Managing the Value of Companie020
str. 140.

Za FCFbom pri vrednotenju uposSteval povgyes prostih denarnih tokov tistim, ki prispevajo
kapital od leta 2004 do leta 2008, kar znaSa 2808000 EUR. Povpige sem vzel zaradi
tega, ker so ti prosti denarni tokovi bodisi negaiti kot v letih 2005 in 2006, bodisi zaradi
prodaje neposlovnih nalozb prévistopajo, kot v letu 2008. V prihodnosti je datkovati
nizje denarne tokove, saj je VW Group napovedalipado 49 % Porscheja, kar je tudi eden
izmed razlogov, da sem kot izhoth$ FCF uposSteval povpége v obravnavanih letih.
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Tabela 7: Vrednost VW Group po metodi diskontirateharnih tokov

V,p 0b razliénih predpostavkah WACC

g 5% 6 % 7 % 8 % 9 %

4%  82.957.000.000 62.154.000.000 49.676.000.000 41086000 35.417.000.000
5% - 64.451.000.000 51.486.000.000 42.846.000.000 786060.000

6 % - - 53.349.000.000 44.376.000.000 37.968.000.000
7% - - - 45.946.000.000 39.295.000.000
8 % - - - - 40.660.000.000

Tabela 7 prikazuje kame vrednosti podjetia VW Group ob rd&zdih predpostavkah
tehtanega povpég stroskov kapitala, ki se gibljejo od 5 % do 9ifodolgorane stopnje
rasti podjetja, ki se gibljejo od 4 % do 8 %. V fagu 3.3.1.3 sem prikazal izrane preteklih
stopen;j rasti, v poglavju 3.3.2.2 pa tehtano pa¥jpretroSkov kapitala. Povpije preteklih
stopenj rasti znaSa okoli 6 %, medtem ko tehtangoadje stroSkov kapitala v letu 2008
znasSa okoli 7 %. Rrakuje se, da bo rast v prihodnosti priblizno endéké je bila do sedaj in
to kljub recesiji. Tako bo VW Group najverjetnejesegel rast okrog 6 % predvsem né&ra
ostalih avtomobilskih proizvajalcev, ki so zaSlkizo. Kot sem Ze omenil, se je pov{me
tehtan stroSkek kapitala leta 2008 gibal okoli T%emu podoben WACC je migri¢cakovati
tudi v prihodnje. Glede na predpostavke, je najbadyjetna ocena sedanje vrednosti
53.349.000.000 EUR.

Da lahko izrégunamo celotno vrednost podjetja, je potrebno k temmesku priSteti
neposlovna sredstva. Od te celotne vrednosti gedjeato odStejemo obveznosti iz
financiranja ter dobimo vrednost lastniSkega kadpitkaterega nato delimo s Stevilom delnic
in tako dobimo vrednost delnice (Brigham & Houstd®99, str 336-341).

Dobljena vrednost lastniSkega kapitala je tako alaaskoli 22,7 milijard EUR. To vrednost
sem delil s Stevilom navadnih delnic, ki jih jede2008 bilo 294.920.000 in dobil vrednost
navadne delnice, ki znasa 77,00 EUR.dargje prikazan v tabeli 8.

Tabela 8: Izr@un vrednosti kapitala in vrednosti delnice VW Graumodelom
diskontiranega denarnega toka na dan 31.12.2008

Vrednost poslovanja 53.349.000.000 €
+ Neposlovna sredstva 38.740.000.000 €
= Celotna vrednost podjetja 92.089.000.000 €
- Obveznosti iz financiranja 69.380.000.000 €
= Vrednost lastniSkega kapitala 22.709.000.000 €
Stevilo izdanih navadnih delnic 294.920.000
Vrednost delnice 77,00 €

Vir: E. F. Brigham & P. R. Daves, Intermediate &ntial Management, 2004, str. 341.

Trzna vrednost delnice se je v letu 2008 gibala&dizje vrednosti 149,16 EUR, do najvisje
vrednosti 499,50 EUR (Volkswagen-2, 2009). To poinmea je vrednost delnice, dobljena s
pomaijo diskontiranega denarnega toka podcenjena, karnggverjetneje posledica
Porschejevega priblizevanja 50 % lastniStvu v VV@x;, saj so bile vrednosti delnice v tem
letu, Se posebej najviSja vrednost, Ze odraz Spgkanih nakupov.
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3.3.3 Ekonomska dodana vrednost
3.3.3.1 Opis metode

Z ekonomsko dodano vrednostjo (EVA) ugotovimo dadarednost, ki jo podjetje ustvarja
in v osnovi ni model, s katerim ocenjujemo vrednostijetja. Sluzi predvsem kot kriterij, s
katerim ocenjujemo uspesnost managementa. EVA manag@a izraunati vrednost podjetja
s postopkom, ki se uporablja tudi pri metodi digkamih denarnih tokov (Pet;i 2004, str.
16).

Z modelom EVA vrednotimo managerské&nkovitost v obravnavanem letu. Opredeljena je z
naslednjima endama (Brigham & Daves, 2004, str. 208-209):

EVA = (ROIC — WACC) * Investirani kapital 9)
EVA = NOPLAT — WACC * Investirani kapital (20)

Po prvi end&bi izracun z&nemo z doloitvijo preseznega donosa, ki je razlika med
donosnostjo na investirani kapital (angeturn On Invested Capital — RQIGh WACC
podjetja. Dobljeno vrednost nato pomnozimo s knjapsko ugotovljenim investiranim
kapitalom v osnovni dejavnosti podjetja.

Druga endaba, ki sem jo pri izreunu EVA uporabil tudi sam, pa je v bistvu samo pe@na
razlicica prve en&e. Po tej endbi se EVA izr&una tako, da se od NOPLAT odsteje
vrednost vseh strosSkov investiranega kapitala.

EVA je pozitivna, ko je donosnost investiranega itdp (ROIC) ve€ja od tehtanega
povpreja strodkov vloZzenega kapitala (WAC@e se zgodi nasprotno, da je WACGjved
ROIC, nova investicija v poslovno potrebni kappaldjetju zmanjSuje vrednost. EVA, ki se
lahko izr&una za celo podjetje ali pa samo za del le-tegaj o@nkovitost podjetja pri
poveevanju vrednosti za delrarje (Brigham & Daves, 2004, str. 211).

3.3.3.2 Izréun investiranega kapitala in stroSka investirariegatala

Tabela 9 prikazuje iztan investiranega kapitala v obravnavanih letih.tkmeocna poslovna
sredstva so tista sredstva, ki jih podjetje nujotrgbuje za opravljanje osnovne dejavnosti,
kratkoraine nalozbe se v iztanu ne upostevajo. Investirani kapital, ki je &maan iz bilanc
stanja na koncu poslovnega leta in se uporabljgpkdatek o z&etnem vlozku kapitala za
naslednje leto, dobimo tako, da poslovnemu obratndsapitalu priStejemo dolgotoa
poslovna sredstva, ki so prav tako nujno potrelanepavljanje osnovne dejavnosti podjetja.

Tabela 9: Izr@un investiranega kapitala VW Group od leta 2004eda 2008 (v milijon

EUR)
2008 2007 2006 2005 2004
Kratkoratna poslovna sredstva 44.351 36.987 32.712 31.417.3481
- Obveznosti iz poslovanja (19.514)15.433) (13.571) (11.108) (11.218)
= Cisti poslovni obratni kapital 24.834 21554 19.141 20.309 20.131
+ Dolgoraina poslovna sredstva 50.012 41.140 41.038 40.395.3380
= Investirani kapital 74.846 62.694 60.179 60.704 0866
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Investirani kapital se lahko prikazuje na dva&ina: kot vrednost na Zatku obdobja in kot
povpre&je zaetne ter kotine vrednosti. V nadaljevanju bom uposteval vredimosstiranega
kapitala na zé&etku obdobja, saj bo s tem zagotovljen&jaeprimerljivost vrednotenj z
modeloma DCF in EVA. Tak pristop je s stéaédastnikov oziroma investitorjev pravilnejsi,
saj le-te bolj zanima donosnost viozenih sreddtev,pa donosnost povptia teh sredstev.
Uspesnost podjetja je torej pogojena s tem, kakoag@ment podjetja upravlja s sredstvi
lastnikov oziroma upnikov, se pravi investitorj@opeland, Koller & Murrin, 2000, str. 167).

V tabeli 10 prikazujem izkan stroSka investiranega kapitala od leta 2005 ata 2008.
Izratunal sem ga kot zmnozek tehtanega payprstroskov kapitala in investiranega kapitala
z z&etka obdobja za posamezno leto. Ta podatek poaebyyri izr&unu ekonomskega
dobicka, ki ga prikazujem v nadaljevanju.

Tabela 10: Izr@un stroSka investiranega kapitala VW Group od 284 do leta 2008 (v

milijon EUR)
2008 2007 2006 2005
WACC 6,87 % 8,20 % 6,53 % 537 %
Investirani kapital (zéetek leta) 62.694 60.179 60.704 60.466
StroSek investiranega kapitala 4.307 4.935 3.964 287

3.3.3.3 Izréun vrednosti po metodi ekonomske dodane vrednosti

Pri izr&unu vrednosti po metodi ekonomske dodane vrednostiebujem ekonomski
dobicek, katerega iztan po letih je prikazan v tabeli 11. Ekonomski adeli meri uspesnost
podjetja glede na tveganja in gakovani donos investitorjev ter predstavlja tokdwesti
lastniSkega kapitala. Ugotavlja se péamrje oziroma zmanjSanje lastniSkega kapitala in ne
same vrednosti le-tega. Podjetje se smatra za usp&s je ustvarjena vrednost §a od
stroSkov vseh virov financiranja (Ekonomska dodaneanost, 2009).

Ekonomski dohiek sem izréaunal kot razliko med dobkom iz poslovanja in vrednostno
izrazenim stroSkom kapitala. 1z tabele 6 povzemasnizza&unane postavke EBIT in
NOPLAT. Ekonomski dolgek je bil pozitiven v vseh letih obravnave. Najvi§ bil v letu
2008, ko je znaSal 4.714.000.000 EUR.

Tabela 11: I1zrégun ekonomskega detia VW Group od leta 2004 do leta 2008 (v milijon

EUR)

2008 2007 2006 2005
EBIT 10.613 9.016 6.097 5.211
- Davki iz EBIT 1.592 2.254 1.524 1.303
= NOPLAT 9.021 6.762 4.573 3.908
- StroSek investiranega kapitala 4.307 4,935 3.964 3.247
= Ekonomski dobiek (EVA) 4.714 1.827 609 661

Vrednost podjetja z modelom EVA izianamo po endi, ki sem jo povzel po Damodaranu
(2009):

~ EVA
=le Z_;‘ 1+WACQ" (1D

20



Enabo sem za lastne potrebe nekoliko preuredil zarkiglicitve dveh predpostavk, ki sem
ju uporabil ze pri modelu diskontiranih denarnitkde. Ti dve predpostavki sta, da bo
podjetje prva Stiri leta po baznem letu raslo sj@mi rasti g, po tem obdobju pa z
dolgora@nim povpre€jem 2 % (g). Vrednost podjetia z modelom EVA sem iaraal z
naslednjo en#o:

Vop = IC +
EVAL+g,)" (L+9,)
EVAl+g,) A EVAL+ 0,)° . EVAL+ g,)° . EVAL+ g,)* N WACC-g,
@+WACQO (@1+WACO®> (@1+WACQ® (@1+WACO* aA+WACO*
(12)

Zaradi primerjave sem tudi pri tej metodi za izI®divzel leto 2008, iz katerega sem vzel
investirani kapital na z&tku leta, ki znasa 62.694.000.000 EUR. Kot izhodigkonomski
dobikek (EVA) pa sem vzel povpie le-teh v letih od 2005 do 2008, kar znese
1.952.750.000 EUR.

Vrednost podijetja bom, tako kot pri modelu diskatih denarnih tokov, izéanal ob
razlicnin predpostavkah prihodnje rasti podjetja in ramh predpostavkah tehtanega
povpreja stroskov vlioZzenega kapitala.

Tabela 12: Vrednost VW Group po metodi ekonomséardovrednosti

Vo, 0b razliénih predpostavkah WACC

g 5 % 6 % 7 % 8 % 9 %

4% 134.220.000.000116.285.000.000105.526.000.000 98.353.000.000 93.231.000.000
5% - 118.264.000.000107.086.000.000 99.637.000.000 94.317.000.000
6 % - - 108.693.000.000 100.955.000.00095.431.000.000
7% - - - 102.310.000.00096.576.000.000

8 % - - - - 97.751.000.000

Tudi pri ocenjevanju vrednosti podjetja po metodiomomske dodane vrednosti sem
predpostavil enake stopnje rasti podjetja in erstk@nje povprénega stroska kapitala, kot
pri modelu diskontiranih denarnih tokov. Razlogeorkcgitev za 6 % stopnjo rasti podijetja
in 7 % tehtane povptee strosSke kapitala sem opisal ze pri metodi digkamh denarnih
tokov. Ob teh predpostavkah je vrednost podjetja @Ydup po metodi ekonomske dodane
vrednosti 108.693.000.000 EUR, kar je za priblift milijard EUR ve, kot po modelu
diskontiranih denarnih tokov, kjer je vrednost ZR300.000 EUR. TakSna razlika je
najverjetneje nastala ali zaradi premajhnega FCBek ga izbral pri metodi diskontiranih
denarnih tokov, kjer sem vzel povpje prostih denarnih tokov v letih od 2004 do 208i8,
zaradi previsokega izhodisega ekonomskega doka, ki sem ga izbral pri modelu EVA,
kjer sem prav tako vzel povgie, in sicer v letih od 2005 do 2008. Ena od moZaitiag za
razhajanje v vrednosti podjetja po obeh modelinatéo tudi napéno izbrani predpostavki
pri obeh modelih, kjer sem predpostavljal, da bo @/up prva Stiri leta rasel po eni stopnji
rasti, po tem obdobju pa se bo rast ustalila ngatatnem povpreu 2 %.

V tabeli 13 prikazujem izgan vrednosti navadne delnice VW Group, ki sem gadiapo
istem postopku, kot v tabeli 8.¢ho je, da je vrednost delnice po tem &nau skoraj 3,5-
krat ve&tja od tiste v tabeli 8, kjer znaSa 77,00 EUR, diarazlogov, ki sem jih ze navedel
zgoraj. Za razliko od vrednosti delnice, kmaane v tabeli 8, ki je podcenjena, pa ta vrednost
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delnice, ki znaSa 264,66 EUR, ni podcenjena in apathterval gibanja vrednosti delnice na
organiziranem trgu kapitala v letu 2008, ko seipalg od najmanjSe vrednosti, 149,16 EUR,
do najvisje vrednosti, 499,50 EUR (Volkswagen-2)20

Tabela 13: Izr@un vrednosti kapitala in vrednosti delnice VW Graumetodo ekonomske
dodane vrednosti na dan 31.12.2008

Vrednost poslovanja 108.693.000.000 €
+ Neposlovna sredstva 38.740.000.000 €
= Celotna vrednost podjetja 147.433.000.000 €
- Obveznosti iz financiranja 69.380.000.000 €
= Vrednost lastniSkega kapitala 78.053.000.000 €
Stevilo izdanih navadnih delnic 294.920.000
Vrednost delnice 264,66 €

Vir: E. F. Brigham & P. R. Daves, Intermediate &ntial Management, 2004, str. 341.
3.4 PORSCHE IN VW GROUP PO PREVZEMU

Ta del diplomske naloge je sestavljen iz dveh delbprvem delu bom govoril o tem, kaj bo
prevzem prinesel za obe podjetji, v drugem delbga s pomgo predpostavk podal lastno
predvidevanje o tem, kakSne implikacije bo prevazew na vrednost delnice VW Group.

Po prevzemu bosta Porsche in VW Group tvorili intego avtomobilsko skupino, ki bo
temeljila na desetih zelo mwih neodvisnin znamkah. Nikolaus Sodllner, analitik
avtomobilskega sektorja pri svetovalni hisi A. Teaney je dejal, da nobena korporacija na
svetu ne bo tako pozicionirana kot skupina Por8@WeMAN-Scania. Skupina bo
Skoda in Seat, kot tudi tiste, ki bodo namenjerkoliko bolj zahtevnim kupcem, kot so
znamke Porsche, Lamborghini, Bugatti in BentleyiRmjali bodo torej zelo Siroko paleto
vozil, od tistih najmanjSih, s prostornino motoraliter, do tistih najvegih, 40 tonskih
tovornjakov znamke MAN in Scania. Letna prodajazmaSala 6,4 milijona vozil, skupni
prihodki od prodaje bodo dosegali 150 milijard EURposlovali bodo skoraj 430 tisqudi
(Dalan, 2008).

Integrirana skupina bo vodilna na podjtoprisotnosti na globalnem trgu, pokritju segmento
tehnologiji in inovacijah, globalni kupni nibin proizvodnih lokacijah, ki pokrivajo cel svet.
Nadaljno rast lahko pfakujejo zaradi superiornihn modularnih sistemowjnkovitega
managementa in odhih zaposlencev. V prihodnosti lahko q@kujemo, da bo skupina
prehitela Toyoto in postala napyjeproizvajalec vozil na svetu (Volkswagen, 2009).

Drugi del moram z&ti z vrednostjo delnice VW Group pred prevzemono@eno rasti.
Vrednost delnice VW Group pred objavo, da si Paeschmerava pridobiti 15 % delez, je v
petek, 23. septembra 2005, znaSala 51,20 EUR $Malgen-2, 2009), kar bom vzel kot
izhodige. Istega leta se je rast prihodkov od prodaje r{g)podlagi katere sem ocenil rast
podjetia v poglavju 3.3.1.3, glede na predhodno, léeto 2004, povala za 5,66 %.
Predvidevam, da bo podjetje tako ali podobno rastedalo tudi po prevzemu, in sicer
predvsem na tain dobrega pokrivanja posameznih segmentov trghudvio z niSami,
nenehnega vlaganja v razvoj, zelo prepoznavnihoblai znamk in nizke zadolZzenosti ter
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pridobivanja novih kupcev, ki so prej kupovali awiobile ostalih avtomobilskih
proizvajalcev, katerim se prodaja iz leta v letanjga.

V nadaljevanju bom podal svojo oceno o tem, kak$masrednost delnice VW Group po
prevzemu. Vodstvo obeh podjetij je izjavilo, da banergije obema podjetjema prihranile
okoli 700 milijonov EUR letno, kar povzemam iz pagh 3.1 in pomeni, da se bodo obema
podjetijema znizali stroSki, ob enem pa se bo galverosti denarni tok. Pretezni del teh 700
milijonov EUR, 550,55 milijonov EUR, bo prihranil W Group, kar sem iztanal ob
predpostavki, da so kijudelitve teh prihrankov celotna sredstva obeh pgdieleta 2008, ki

so za VW Group znaSala 167.919.000.000 EUR, zacRensa 45.577.300.000 EUR, tako da
na VW Group odpade 78,65 % teh prihrankov, na Perpa 21,35 %.

Za oceno vrednosti delnice VW Group po prevzemusamonajprej podati oceno vrednosti
celotnega podijetja, ki sem jo naredil z isto @ma kot pri modelu diskontiranih denarnih
tokov (eng&ba 8) v poglavju 3.3.2.3, s to razliko, da sem difmemu FCF, ki tam znaSa
2.264.800.000 EUR, pristel prihranjenih 550,55 jomlov EUR. Stopnja rasti in tehtani
povpreni stroski kapitala so ostali na enaki ravni, s&vp6 % in 7 %, podjetje bo od petega
leta naprej raslo z dolgatnim povpre&jem 2 %. Ob teh predpostavkah sem celotno vrednost
podjetia VW Group po prevzemu ocenil na 66.317.000.EUR. Oceno vrednosti delnice
bom naredil na isti i@, kot v tabelah 8 in 13. Tej celotni vrednostdpja moram pristeti
neposlovna sredstva in odSteti obveznosti iz fimanfa. Obe vrednosti sta enaki kot Ze v
zgoraj omenjenih tabelah. Dobljeno vrednost lakaga kapitala, ki je 35.677.000.000 EUR,
sem delil z 294.920.000, kar je Stevilo navadnimidez leta 2008 in dobil oceno vrednosti
delnice VW Group po prevzemu, ki znaSa 120,97 Ek#R prikazujem v tabeli 14.

Tabela 14: Izraun vrednosti kapitala in vrednosti delnice VW Grquo prevzemu z
modelom diskontiranega denarnega toka

Vrednost poslovanja 66.317.000.000 €
+ Neposlovna sredstva 38.740.000.000 €
= Celotna vrednost podjetja 105.057.000.000 €
- Obveznosti iz financiranja 69.380.000.000 €
= Vrednost lastniSkega kapitala 35.677.000.000 €
Stevilo izdanih navadnih delnic 294.920.000
Vrednost delnice 120,97 €

Vir: E. F. Brigham & P. R. Daves, Intermediate Fimtédal Management, 2004, str. 341.
3.5 FINANCNE TEZAVE PORSCHEJA IN MOZNE RESITVE

V resne finatine teZave je Porsche zaSel v prvi polovici leta®2@®@ mu je dolg narasel na
okoli 9 milijard EUR, pogajanja o refinanciranju frilijardnega kredita s skupino bank pa so
bila zaradi finatne krize odloZena. 1z tezkega poloZaja so se skSdtli s pomejo drzavne
banke KfW, ki je njihovo prosnjo po 2,5 milijard Rlvrednem kreditu zavrnila, zato so se
odIcili, da se bodo obrnili na privatne poslovne bankendar neuspesno. Zavrnili so jih tudi
pri Qatar Investment Authority (QIA) (DPA-2, 2009).

Ko je Ze kazalo, da je za Porschesajeeizbezen, mu je na pothpriskciilo prav podietje,
ki so ga prevzemali. VW Group mu je za premostikeatkoranih likvidnostnih tezav
posodil 700 milijonov EUR. Odpédo tega kredita VW Group pogojuje z nakupom 49 %
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deleza Porscheja skupaj z deZelo Spodnjo SaSko.pBsiedica transakcije, bi v novem
zdruzenem podjetju druzini Piéch in Porsche obwatialO %, dezela Spodnja Saska 20 %,
QIA 15 % in drzavni sklad 5 %, ostalo pa manjSirdg&iniarji. QIA je Ze napovedal, da bo
sodeloval samaie bodo sodelovali vse zgoraj omenjene strani, zadRe pa je to verjetno
edini n&in resitve njihovih finatinih tezav (DPA-2, 2009).

SKLEP

VW Group je najvéji proizvajalec avtomobilov v Evropi z letho pro@injo 6,2 milijona
enot. Porsche mu po proizvodnji ne more konkurisa] na leto proizvede le 100 tésenot.
Obe podjetji imata dolgo tradicijo in prepletenaupko preteklost. V tej zakljmi nalogi sem
med drugim predstavil tudi teoré&tia izhodiga prevzemov, zgodovino obeh podijetij, skupne
tocke, proizvodni program in kronologijo prevzema.pravzem je lahko zgled, kako majhno
podjetje prevzema veliko ¥gga konkurenta in pri tem zaide v tezave.

Ocenjevanje vrednosti podjetja oziroma lastniSk&gpitala se je moge lotiti na ve
natinov. Sam sem v tej zakljni nalogi predstavil dve metodi: metodo diskontinatienarnih
tokov in model ekonomske dodane vrednosti. Prikaeal tudi uspesnost poslovanja z ROA
in ROE ter izrédunal povpréno rast podjetja. Petletno povpje ROA za VW Group znaSa
1,88 %, petletno povpégee ROE pa 9,2 %. Oba kazalnika sta nekoliko nizjapetletnega
povpre&ja obeh kazalnikov v avtomobilski panogi. Povpr@ stopnja rasti VW Group v
obdobju od leta 2004 do leta 2008 znaSa okoli 6 %.

Natartno dola@anje vrednosti podjetja je pogojeno s podatki oonaganem prihodnjem

poslovanju, ki meni niso bili na voljo, saj se ktrih por@il ne da razbrati prihodnjih

postavk, ki so potrebne za napovedovanje ekonoraskiiptka in denarnih tokov v

prihodnosti, zato sem se osredtitacna pretekle podatke in za bazno leto ter s teto |

primerjave vzel leto 2008. Vrednost VW Group serdural ob razkinih predpostavkah

povpr&ne stopnje rasti podjetja ter tehtanega payprestroSkov kapitala, rezultat tega
vrednotenja pa je prikaz gibanja vrednosti podjglggle na dosezeno rast in tehtan pougre

stroSek kapitala.

Vrednost podjetjia VW Group, izZtanana po metodi diskontiranih denarnih tokov ob
predpostavkah prakovane rasti 6 % in tehtanega povpega stroska kapitala 7 %, znaSa
53.349.000.000 EUR. Ocena vrednosti delnice je aho tizbranem scenariju, na dan
31.12.2008, znaSala 77,00 EUR, kar je veliko mahyednosti delnice na organiziranem
trgu kapitala v tem letu, ko se je gibala med 18EUR in 499,50 EUR.

Ob istih predpostavkah je po metodi ekonomske dedaednosti vrednost podjetjia VW
Group znaSala 108.693.000.000 EUR, cena delnicelama 31.12.2008 pa 264,66 EUR.
Razlika pri vrednotenju z obema modeloma je nastaladi izbranih FCF in izhodiSega
ekonomskega dotika ter zaradi upoStevanja r&rih predpostavk.

Iz zbranih podatkov in analize vrednosti podjetjs/\Group sklepam, da ga je Porsche
upraviceno prevzel glede na njegovo vrednost, saj gaaplgial. Vsekakor pa prevzem ni bil
upravien z vidika finatine vzdrznosti, ker je s tem prevzemom Porsche dgsvpjo
financno stabilnost in celo svoj obstoj. Kot glavni mofivevzema vidim osebne motive
managementa, saj si drégane znam predstavljati, kako lahko manjSe podjetg/zame
toliko vecjega tekmeca.
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Priloga 1: Bilanca stanja VW Group od leta 2003eta 2008 (v milijon EUR)

2008 2007 2006 2005 2004 2003

SREDSTVA

Dolgoroéna sredstva 91.756 76.841 75.374 75.235 71581 5.2
Neopredmetena sredstva 12.291 6.830 7.193 7.668 907.4 8.202
Zemlji&a, neprentinine, oprema 23.121 19.338 20.340 22.884 23.795 8523.
Leasing in najemnine 9.889 8.179 7.886 9.882 8.4848.906
Dolgoraéne finargne terjatve 31.855 27.522 26.450 24.958 22.762 241.3

Dolgoraene investicije in druga fin&ma 14.600 14.972  13.505 9.843 9.050 3.967
sredstva

Kratkoro ¢na sredstva 76.163 68.516 61.229 57.846 55.391 52.888
Zaloge 17.816 14.031 12463 12.643 11.440 11.670
Kratkorasne finargne terjatve 27.035 24914 23426 22.412 21.109 38%0.1
Kratkorasne terjatve in druga sredstva 17.061 12.844  10.8820.811 9.688 10.398
Kratkorasne nalozbe v vrednostne papirje 4.777 6.615 5.091 .0174 2.933 3.148
Denarna sredstva 9.474 10.112 9.367 7.963 10.221 5367.
SKUPAJ SREDSTVA 167.919 145.357 136.603 133.081 .B7@ 119.136
KAPITAL IN OBVEZNOSTI

Kapital 37.388 31.938 26.959 23.647 23.957 24.430
Kapital vetinskih lastnikov 35.011 31.875 26.904 23.600 23.8624.326
Kapital manjSinskih lastnikov 2.377 63 55 47 92 104
Dolgoroéne obveznosti 65.729 57.351 56.159 56.125 54.346 52.878
Dolgoraéne finargne obveznosti 33.257 29315 28.734 31.014 32.198 .6529
Provizije za pokojnine 12.955 12.603 13.854 14.0030.930 12.661
Druge dolgoréne obveznosti 19.517 15433 13571 11108 11.218 10.563
Kratkoro ¢ne obveznosti 64.802 56.068 53.485 53.309 48.669 41.828
Kratkoraine finargne obveznosti 36.123  28.677 30.023 30.992  28.885 .2530
Tgovinska plaila 9.676 9.099 8.190 8.476 7.434 7.113
Druge kratkoréne obveznosti 19.003 18.292 15.272 13.841  12.350 .4624

SKUPAJ KAPITAL IN OBVEZNOSTI 167.919 145.357 136.68 133.081 126.972 119.136

! vkljugno z odloZenimi davki in kapitalskodanovodenimi investicijami
2vkljuéno z odloZenimi davki

Vir: Letna poraila podjetja VW Group od leta 2003 do leta 2008



Priloga 2: Izkaz poslovnega izida VW Group od @84 do leta 2008 (v milijon EUR)

2008 2007 2006 2005 2004
Prihodki iz poslovanja 113.808 108.897 104.875 93.9 88.963
Odhodki iz poslovanja (96.612) (92.603) (91.020) 1.783) (78.430)
Kosmati dobicek 17.196 16.294 13.855 12.263 10.533
Stroski prodaje in administracije (13.294) (11.727) (11.492) (10.853) (10.476)
Neobiajni prihodki 29 a7 / / 133
Drugi neto poslovni prihodki 2.402 1.537 (354) 1128 1452
Dobiéek iz poslovanja 6.333 6.151 2.009 2.538 1.642
Neto neposlovni stroski obresti (1.815) (1.647) 586) (2.531) (695)
Prihodki investicij in obresti 2.385 1.710 1.211 967 646
Drugi neto prihodki (295) 329 159 (65) (505)
Dobiéek pred davki 6.608 6.543 1.793 1.621 1.088
Davek iz dohika (1920) (2421) 162 (571) (391)
Dobi¢ek po davkih 4.688 4122 1.955 1.050 697
Diskontinuirane operacije / / 795 70 /
Cisti poslovni izid 4.688 4.122 2.750 1.120 697

Vir: Reuters, 2009



Priloga 3: Izkaz denarnih tokov VW Group od let@®2@lo leta 2008 (v milijon EUR)

2008 2007 2006 2005 2004
Dobicek pred davki 6.608 6.543 1.793 1.621 1.088
Amortizacija opredmetenih sredstev 5.191 5.435 5.93 5.614 7.422
Amortizacija neopredmetenih sredstev 1.392 1.843 824l. 1.438 1.134
Nedenarne postavke 3.257 3.567 4.523 3.371 976
Sprememba obratnega kapitala (5.649) (1.726) 401 .407) 840
Denarni tok iz poslovanja 10.779 15.662 14.475 1056 11.460
Kapitalski izdatki (12.154) (8.847) (7.734) (8.816) (8.993)
Druge postavke denarnega toka za investicije (7.126 (6.965) (5.164) (2.369) (5.805)
Denarni tok iz investiranja (19.280) (15.812) (129B) (11.185) (14.798)
Postavke denarnega toka za financiranje (365) (12) 231 (626) (328)
Izplatane dividende (722) (497) (451) (414) (419)
Neto izdaja delnic 218 211 340 66 /
Neto zadolzevanje 8.992 1.085 (234) (820) 6.751
Denarni tok iz financiranja 8.123 787 (114) (1.794) 6.004
StroSki deviznega poslovanja (113) (90) (59) 79 19
Neto sprememba denarja (471) 547 1.404 (2.258) 52.68

Vir: Reuters, 2009



Priloga 4: Dividendna politika VW Group od leta 20680 leta 2008

2008 2007 2006 2005 2004

Stevilo delnic

Navadne delnice (v tigp 294920 291.337 286.980 321.930 320.290

Prednostne delnice (v tigo 105.238 105.238 105.238 105.238 105.238
Dividende

Na navadno delnico (v EUR) 1,93 1,80 1,25 1,15 1,05

Na prednostno delnico (v EUR) 1,99 1,86 1,31 211 1,11
Dividende skupaj

Na navadne delnice (v milijon EUR) 569 524 359 322 292

Na prednostne delnice (v milijon EUR) 209 196 138 128 117

Vir: Letna poraila podjetja VW Group od leta 2004 do leta 2008.



Priloga 5: Stroski kapitala VW Group od leta 20@4eta 2008

2008 2007 2006 2005 2004

Donosnost netvegane nalozbe 4,1 % 4,3 % 3,8% 3,3%,8 %
Trzno tveganje na DAX 50 % 6,0 % 6,0 % 6,0 % 6,0 %
Speciféna premija za tveganje VW (0,6 %) (0,7%) 0,2% /I 3%
Beta za VW 0,89 0,88 1,03 1,00 1,05
StroSek kapitala po davkih 85% 96% 100% 93% 10,1%
StroSek dolga 6,7 % 55% 43% 37% 45%
Davek 20%) (1,9%) (15%) (1,3%) (1,6%)
StroSek dolga po davkih 4.7% 36% 28% 24% 2%
Delez lastniSkega kapitala 66,7% 66,7% 66,7% 766, 66,7%
Delez dolzniSkega kapitala 333% 33,3% 33,3% 3338, 33,3%

Vir: Letna poraila podjetja VW Group od leta 2004 do leta 2008.



