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UuvoD

Borze, kot pretezno vsa podjetja, potrebujejo za Siritev povezovanja in prevzeme. Ob nameri
za prevzem velja nacelo povprasevanja in ponudbe. Prevzemnik ponudi dolofeno ceno za
delnico, prodajalec pa postavi ceno, ki je visja od prevzemnikove. Ce se s pogajanji dolo¢i
prodajna cena, se prevzem lahko izvrSi. Ceno delnice lahko dobimo na vec nacinov. V
konkretnem primeru povezovanja borz je najprimerneje uporabiti temeljno analizo. Z njo
preucujemo poslovanje podjetja, njen koncni cilj pa je poiskati tako imenovano notranjo
vrednost delnice. Gre za ocenjeno vrednost delnice, ki jo izratunamo na podlagi bilan¢nih
podatkov o podjetju.

V letu 2007 je zanimiva prevzemna tarca postala leta 1989 ustanovljena Ljubljanska borza, d.
d. Najvisjo ceno za delnico je postavilo avstrijsko podjetje Wiener Borse. Tako je bilo 24.
junija 2008 uradno prodanih 81,01 odstotka Ljubljanske borze.

Namen diplomskega dela je oceniti pravo notranjo vrednost delnice Ljubljanske borze. Za
vrednotenje podjetja si bom pomagal z dvema metodama vrednotenja, in sicer z metodo
diskontiranih denarnih tokov ter z dvo-stopenjsko dividendno-diskontno metodo. Za
Ljubljansko borzo sem se odlocil zaradi dveh razlogov. Podjetje je zelo aktualno, saj se je za
njegov nakup zanimalo kar nekaj tujih borznih his. Hkrati pa je podjetje predstavnik posebne
vrste financnih institucij in kot tako predstavlja poseben izziv za vrednotenje.

Diplomsko delo temelji na javno dostopnih podatkih. To je tudi razlog moznega razlikovanja
rezultata, dobljenega z izdelavo diplomskega dela, od tistega, ki bi ga dobil, ¢e bi imel na
voljo vse relevantne podatke.

Diplomsko delo je sestavljeno iz petih poglavij. Prvo poglavje je namenjeno predstavitvi
podjetja Ljubljanska borza, d. d. Sledi analiza makroekonomskega okolja, ki lahko pomembno
vpliva na kon¢no oceno vrednosti podjetja. V tretjem poglavju je podana analiza financnega
poslovanja podjetja v preteklosti, ki je osnova za nadaljnje projekcije in podlaga za oceno
vrednosti druzbe. Prav projekcije temeljnih racdunovodskih izkazov, predvsem izkaza
poslovnega izida, so osnova za izracun prihodnjih denarnih tokov. V ¢etrtem poglavju bom z
dvema metodama vrednotenja ocenil vrednost Ljubljanske borze. Uporabil bom metodo
diskontiranih denarnih tokov ter dvo-stopenjski dividendno-diskontni model. V zadnjem,
petem poglavju bom vsaki oceni vrednosti druzbe po obeh modelih vrednotenja pripisal
ponder, primeren za dolo¢eno metodo vrednotenja. Tako bom dobil kon¢no oceno vrednosti
delnice obravnavanega podjetja. Na koncu bom podal Se mnenje o viSini prevzemne cene za
delnico Ljubljanske borze.

V sklepu bom skusal na kratko povzeti celotno diplomsko nalogo.



1 PREDSTAVITEV LJUBLJANSKE BORZE VREDNOSTNIH PAPIRJEV

Ljubljanska borza s polnim imenom Ljubljanska borza, d. d., Ljubljana je delniSka druzba, ki je
bila ustanovljena zato, da bi zagotavljala pogoje, ki so potrebni za povezovanje ponudbe in
povprasevanja po vrednostnih papirjih in za trgovanje z drugimi finan¢nimi inStrumenti,
oziroma za organizirano, pregledno, likvidno in ucinkovito poslovanje z vrednostnimi papirji
in drugimi finan¢nimi inStrumenti v skladu za zakoni in predpisi.

Zacetki Ljubljanske borze segajo v leto 1924. V prvem obdobju delovanja so se posli na njej
sklepali do leta 1942. V tem casu se je najvec trgovalo z vrednostnimi papirji, imenovanimi
efekti, z blagom ter kasneje, od leta 1927, z devizami. Zaradi posledic druge svetovne vojne
je borza po koncu vojne prenehala obstajati. Po skoraj petdesetletni prekinitvi pa je bila 26.
decembra 1989 ustanovljena Ljubljanska borza d. d., ki je dobre tri mesece kasneje zacela
tudi redno poslovati z razlicnimi finanénimi instrumenti.

Osnovni kapital borze je konec leta 2007 znasal 1.400.893,01 evra in je bil razdeljen na
33.571 navadnih kosovnih delnic istega razreda, ki se glasijo na ime. Delnice so izdane v
nematerializirani obliki.

31. decembra leta 2007 je bilo vseh delni¢arjev borze 35. Razen tistih, ki so navedeni v Tabeli
1, imajo vsi nizji delez od 5 odstotkov. Ljubljanska borza nima lastnih delnic.

Tabela 1: Delnicarji z vec kot 5 odstotnim deleZem kapitala

Stanje na dan 31. 12. 2007 Stevilo delnic % osnovnega kapitala
Probanka, d. d., Maribor 3.324 9,901
Nova Ljubljanska banka, d. d., Ljubljana 2.080 6,196
Abanka Vipa, d. d., Ljubljana 1.920 5,719
AC-SIN, d. d., Ljubljana 1.920 5,719
Nova KBM, d. d., Maribor 1.920 5,719

Vir: Letno porocilo Ljubljanske borze, 2007.

Delnicarji Ljubljanske borze so v vecini njeni ¢lani, borznoposredniske hise in banke. Med
vsemi delnicarji jih je 23 ¢lanov borze, 12 pa ne. Delnicarji, ki so ¢lani borze, predstavljajo
74,9-odstotni delez v lastniski strukturi borze, delnicarji, ki niso ¢lani, pa predstavljajo 25,1-
odstotni delez. Med clani borze je 12 bank in 11 borznoposredniskih his. Slednje
predstavljajo v lastnistvu borze 30,2-odstotni delez, delez bank pa je 44,7 odstotka.

Nadzorni svet ima Sest ¢lanov, od katerih jih pet izvoli skupscina delnicarjev, en ¢lan pa je
predstavnik delavcev borze. Predsednik nadzornega sveta je Zdenko Podlesnik,
podpredsednik pa Boris Pesjak.



Uprava borze ima dva €lana, ki borzo skupaj zastopata in predstavljata v pravhem prometu.
Predsednik uprave je dr. Marko Simoneti, ¢lan uprave pa Andrej Sketa; mandat jima potece
31. decembra 2009.

Kot povedano, je bila Ljubljanska borza ustanovljena zato, da zagotavlja pogoje za trgovanje
s finan¢nimi inStrumenti. Da pa bi bralec te diplomske naloge dobil globlji vpogled v
trgovanje in posle, s katerimi se ukvarja izbrano podjetje, bom v nadaljevanju na kratko
opisal trgovanje na Ljubljanski borzi v letu 2007.

Trzna kapitalizacija delnic je po podatkih Ljubljanske borze (Letno porocilo, 2007, str. 18)
konec decembra 2007 znasala 19.740,1 milijona evrov in se je od zacetka leta povecala za
71,5 odstotka, kar gre pripisati porastu cen in uvrstitvi Nove KBM v borzno kotacijo. Trzna
kapitalizacija vseh delnic na borzi je konec decembra 2007 predstavljala 58,9 odstotka bruto
domacega proizvoda Slovenije v letu 2007.

V letu 2007 je bilo sklenjeno za 2.226,9 milijona evrov prometa, kar je za 123,5 odstotka vec
kot v letu 2006. V strukturi prometa je bilo kar 87,7 odstotka celotnega vrednostnega obsega
prometa opravljenega z delnicami, sledijo jim investicijski skladi s 7,5 odstotka, najmanj
prometa pa je bilo opravljenega z obveznicami, in sicer 4,8 odstotke. V letu 2007 je bil
zaznan trend selitve prometa iz prostega na borzni trg, kjer je bilo v tem letu opravljenega
86,7 odstotka vsega prometa. V Prilogi F je bolj natan¢no ponazorjeno, kako se je gibal
promet na Ljubljanski borzi v obdobju 2004-2007.

Promet delnic Prve kotacije predstavlja kar 62,1 odstotka celotnega borznega prometa z
delnicami. Tako kot v letu 2006, je bila v prvih desetih mesecih leta 2007 najbolj prometna
delnica Krke, sledijo ji Petrol, Telekom Slovenije, Luka Koper in Gorenje. Po uvrstitvi na borzo
se uvrs¢a med najbolj prometne delnice Se delnica Nova KBM.

Ljubljanska borza izracunava in objavlja Stiri borzne indekse. Glavni delniski indeks je SBI20,
ki meri donosnost celotnega slovenskega organiziranega kapitalskega trga. V letu 2007 je
glede na leto 2006 pridobil 78,1 odstotka, indeks SBI TOP, v katerega so vklju¢ene le najbolj
likvidne delnice s posameznega trga, je zrasel za 71 odstotkov, indeks investicijskih skladov
PIX je prav tako zrasel, in sicer za 45 odstotkov, medtem ko je indeks obveznic BIO upadel za
2,1 odstotka. Tako SBI20, SBI TOP in PIX so v letu 2007 dosegli najvisje vrednosti v zgodovini.
Visoka rast indeksa SBI20 je predvsem posledica rasti do konca avgusta, pozneje se je trend
obrnil zaradi povecanja negotovosti na svetovnih finan¢nih trgih, visoke pretekle rasti
tecajev na Ljubljanski borzi in nekaterih izrednih domacih dogodkov.

Ljubljanska borza se je v preteklem letu med vsemi 56 ¢lanicami WFE® uvrstila na 7. mesto
glede na porast trzne kapitalizacije (31. december 2007/31. december 2006).

! WFE — World Federation of Exchanges (Svetovno zdruZenje borz).
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Prav tako je bila Ljubljanska borza med prvimi borzami, ¢lanicami WFE, tudi glede porasta
prometa z delnicami v letu 2007 glede na leto 2006.

Slika 1: Porast prometa z delnicami v letu 2007 borz ¢lanic WFE glede na leto 2006 v USD, prvih deset ¢lanic
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2 ANALIZA MAKROEKONOMSKEGA OKOLJA

2.1 Mednarodna gospodarska in finan¢na gibanja

Svetovno gospodarstvo so v letu 2007 zaznamovali predvsem strukturni premiki v razmerjih
relativnih cen in od sredine leta naprej tudi povecanje negotovosti na financ¢nih trgih. Vse to
je, poleg dejavnikov, specificnih za posamezne driave, vplivalo na umirjanje gospodarske
rasti. Gospodarska rast v svetu pa je v letu 2007 po ocenah Mednarodnega denarnega sklada
znasala Se vedno razmeroma visokih 4,9 odstotka.

V evroobmocdju se je gospodarska rast po razmeroma dobrih rezultatih v prvem cetrtletju v
nadaljevanju leta upocasnila in je po prvih ocenah znasala 2,6 odstotka. H gospodarski rasti
je, po navedbah Banke Slovenije (Letno porocilo Banke Slovenije za leto 2007, str. 11),
ponovno najvec prispevalo domace troSenje, v okviru katerega je rast investicij v letu postala
zmernejSa. V ZDA se je gospodarska rast v letu 2007 prav tako znizala. Na znizanje
gospodarske rasti v ZDA, ki je po prvih ocenah v celem letu znasala 2,2 odstotka, je najbolj
vplivalo ohlajanje nepremicninskega trga. K temu je v veliki meri pripomoglo hitro narasc¢anje



nezmoznosti  odpladevanja  stanovanjskih  hipotekarnih  posojil  drugorazrednih
posojilojemalcev. Trg je tako izgubil zaupanje v izvedene finan¢ne instrumente, ki so bili
zavarovani s temi krediti. Trgovanje s takimi instrumenti je presahnilo, nezaupanje pa se je
preneslo tudi na medbancni trg. Posledica je bilo prenehanje dotedanje rasti borznih
indeksov po svetu ter likvidnostni problemi bank, predvsem v severni Ameriki in v Evropi
(veliki odpisi terjatev bank). V Aziji pa rast kljub postopnemu upadanju v nekaterih vecjih
drzavah, kot sta Indija in Kitajska, ostaja Se vedno na zelo visoki ravni.

Omenil bi tudi problem visanja cen Zivljenjskih potrebscin. Po navedbah Evropske centralne
banke (Letno porocilo Evropske centralne banke za leto 2007, str. 52) se je, po obdobju
vec¢inoma omejenih svetovnih inflacijskih pritiskov, ki je trajalo do septembra 2007, skupna
inflacija proti koncu leta 2007 v vetini gospodarstev mo¢no dvignila. V drzavah OECD? se je
skupna inflacija cen Zivljenjskih potrebs¢in decembra 2007 dvignila na 3,3 odstotka. Razlog
ti¢i predvsem v visjih cenah primarnih surovin in mo¢nem dvigu cen kmetijskih proizvodov,
zlasti hrane.

2.2 Gospodarska in financna gibanja v Sloveniji

Rast gospodarske aktivnosti v Sloveniji se je v letu 2007 Se povecala in bila najviSja v obdobju
samostojne drzave. Po 5,7-odstotni rasti leta 2006 se je rast bruto domacdega proizvoda
(BDP) v letu 2007 povecala za 0,4 odstotne tocke in dosegla 6,1-odstotno rast, ki je kar za 3,5
odstotne tocke visja od rasti v evroobmodju. Struktura gospodarske rasti Slovenije po
navedbah Banke Slovenije (Porocilo Banke Slovenije o cenovni stabilnosti, april 2008, str. 27)
sicer Se vedno kaZze ugoden gospodarski cikel, vendar pa rast, ki presega ocenjeno rast
ponudbene zmogljivosti gospodarstva oziroma potencialno rast, pospesuje inflacijske
pritiske agregatnega povprasevanja in vodi v makroekonomsko neravnotezje. Ob pogledu na
Tabelo 2 na naslednji strani lahko ugotovimo, da se bo rast BDP v prihodnjih treh letih
umirila. Pricakovati je ustalitev na 4,4-odstotni letni rasti, ki je za 1,7-odstotne tocke oziroma
za 28 odstotkov nizja kot leta 2007. To ugotovitev bom kasneje vkljucil v vrednotenje. Glavni
dejavnik gospodarske rasti v letu 2007 je bilo investicijsko troSenje. Pospesitev
investicijskega troSenja je bila najmocnejsa v gradbenistvu (18,7 odstotka vecja glede na leto
2006).

> OECD - Organisation for Economic Co-operation and Development (Organizacija za gospodarsko sodelovanje
in razvoj).



Tabela 2: Izbrani makroekonomski kazalci in njihove napovedi za Slovenijo

_mm

BDP (rast v %) 5,2 6,1 4,4 4,1

BDP v mio EUR (tekoce cene) 29.741  33.542 36.308  39.234 42.270
INFLACUJA (povprecje leta, v %) 2,5 3,6 5,2 3,2 2,9
STOPNJA BREZPOSELNOSTI ILO (v %) 6,0 4,9 4,8 4,8 4,7
PRODUKTIVNOST (rast v %) 4,0 3,3 3,3 3,5 3,8
BRUTO PLACA NA ZAPOSLENEGA (rast v %) 2,2 2,2 2,4 3,1 3,2
SALDO TEKOCEGA RACUNA PLACILNE BILANCE (v

mio EUR) -773 -1.621 -1.686 -1.103 - 899

Vir: UMAR, Pomladanska napoved gospodarskih gibanj 2008, april 2008;
UMAR, Pomladanska napoved gospodarskih gibanj 2007, april 2007.

Visoka gospodarska rast torej lahko vodi v makroekonomsko neravnotezje. To se kaze
predvsem na problemu inflacije. Tako so se cene Zivljenjskih potrebs¢in, merjene s HICP?, v
Sloveniji v letu 2007 zvisale za 3,8 odstotka, kar je 1,3 odstotne tocke vel glede na
povprecno raven leta 2006. Relativno visoka inflacija je bila posledica ponudbenih Sokov, ki
odrazajo razmere v globalnem gospodarstvu (podrazitve hrane, nafte in drugih surovin) in
notranjih makroekonomskih dejavnikov. Skupni prispevek visjih cen hrane k inflaciji v
Sloveniji je lani dosegel visokih 2,2 odstotne tocke, medtem ko je v letu 2006 znasal 0,7
odstotne tocke. Visje cene tekocih goriv so lani k inflaciji prispevale 0,9 odstotne tocke. Poleg
tega je uvedba evra v zacCetku leta po oceni UMAR (Spomladanska napoved gospodarskih
gibanj, 2008, str. 10) k inflaciji prispevala priblizno 0,3 odstotne tocke. Kot lahko vidimo na
Tabeli 2, se pricakuje, da se bo inflacija v prihodnjih treh letih umirila in se bo do leta 2010
znizala na podobno raven kot leta 2006. Nadalje predpostavljam, da naj problem inflacije ne
bi imel neposrednih posledic na poslovanje Ljubljanske borze v prihodnosti in ga kot takega
ne bom vkljucil v vrednotenje.

Primanjkljaj v tekoCih transakcijah placilne bilance s tujino se je leta 2007 zelo povecal.
Znasal je 1.641 milijonov evrov oziroma 4,9 odstotka BDP in je bil za 2 odstotni tocki visji od
primanjkljaja v letu 2006, ko je znasal 2,8 odstotka BDP. Primanjkljaj je bil najvecji od
osamosvojitve Slovenije. Kot lahko vidimo na Tabeli 2, se pricakuje, da se bo primanjkljaj do
leta 2010 zmanjsal na raven iz leta 2006. Tako predpostavljam, da naj problem primanjkljaja
ne bi imel neposrednih posledic na poslovanje Ljubljanske borze v prihodnosti in ga kot
problema inflacije ne bom vkljucil v vrednotenje.

3 (n) — napoved.
* HICP — Harmonised Indices of Consumer Prices (Harmoniziran indeks cen Zivljenjskih potrebscin).
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3 FINANCNA ANALIZA PRETEKLEGA POSLOVANJA

Finan¢na analiza preteklega poslovanja proucevanega podjetja se nanasa na obdobje 2003-
2007. Analiza temelji na revidiranih konsolidiranih racunovodskih izkazih Ljubljanske borze,
ki so bili pripravljeni v skladu z Mednarodnimi standardi racunovodskega porocanja (MRSP),
pri éemer so revizorji5 za vsako leto posebej izdali pozitivno revizijsko mnenje.

Pri preracunavanju racunovodskih izkazov iz tolarjev v evre sem uporabil srednje tecaje SIT /
EUR, ki so prikazani v spodnji tabeli:

Tabela 3: Uporabljeni srednji tecaji SIT-/-EUR

Tecaj konec leta 230,267 239,69 239,743 239,576 239,64
Vir: Spletna stran Banke Slovenije, 2008.

3.1 Analiza poslovnega izida

Glede na dober borzni promet so bili poslovni rezultati druzbe Ljubljanska borza d. d. v letu
2007 dobri in nad pricakovanimi. Po navedbah Ljubljanske borze (Letno porocilo Ljubljanske
borze za leto 2007, str. 33) je podjetje v obdobju od januarja do decembra 2007 ustvarilo
bruto dobicek v viSini 1.937.000 evrov. DoseZeni dobi¢ek mocno presega letni pri¢akovani
dobicek v visini 345.100 evrov, ravno tako pa je glede na enako obdobje v letu 2006 precej
vi$ji. Razlog je predvsem v vecjih prihodkih iz naslova borznih provizij.

V Tabelo 4, ki prikazuje gibanje in strukturo prihodkov v obdobju 2003-2007, ter Tabelo 5, ki
prikazuje gibanje in strukturo odhodkov v obdobju 2003-2007, bom vkljucil tudi prihodke in
odhodke iz financiranja ter izredne prihodke in odhodke. Ti podatki kasneje ne bodo
vkljuéeni v vrednotenje, uposteval pa jih bom pri analizi poslovnega izida, saj so sestavni del
celotnih prihodkov in odhodkov.

3.1.1 Analiza prihodkov

Celotni prihodki so se v letu 2007 glede na enako obdobje v letu 2006 povecali za 33,43
odstotka in so bili realizirani v visini 4.828.600 evrov. Od tega se kar 3.970.600 evrov oziroma
82,2 odstotka vseh prihodkov nanasa na prihodke iz osnovne dejavnosti borze, in sicer na

Y obdobju 2003-2006 je bilo revizor podjetje Deloitte, leta 2007 pa podjetje KPMG.
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prihodke iz naslova borznih provizij, prihodke od informacijskega sistema, prihodke od
¢lanarin in prihodke od kotacij vrednostnih papirjev.

Tabela 4: Gibanje in struktura prihodkov v obdobju 2003-2007

visoee | 2003] 2004] 2005] _2006] 2007]

I. Prihodki iz poslovanja 3148,5 32359 2902,8 3.552,5 4.749,2
Rast v % -17,5% 28% -10,3% 22,4 % 33,7%
a. Prihodki od osnovne dejavnosti 2436,0 2602,0 2226,2 2646,6 3970,7
Borzne provizije 1260,0 1535,4 1172,3 1710,3 3094,8
Prihodki od informacijskega sistema 541,5 496,5 533,3 419,7 365,6
Prihodki od ¢lanarin 93,8 134,9 101,8 67,0 60,0
Prihodki od kotacij VP® 540,7 435,4 418,8 449,5 450,2
b. Ostali prihodki iz poslovanja 712,5 633,8 676,6 905,9 778,5
Il. Prihodki od financiranja 123,9 95,4 84,5 54,7 79,4
lll. I1zredni prihodki 0 1,8 23,7 11,5 0
Skupaj prihodki 3272,4 3333,1 3011,0 3.618,7 4.828,6

Vir: Izkazi poslovnega izida Ljubljanske borze za leta 2003—2007; lastni izracuni.
Prihodki od osnovne dejavnosti borze

Ljubljanska borza je v letu 2007 kar 64 odstotkov vseh prihodkov ustvarila iz naslova borznih
provizij’, ki je najpomembnejii prihodek od osnovne dejavnosti. Temu sledita prihodek od
kotacij VP z 9 odstotki in prihodek iz naslova uporabe informacijskega sistema z 8 odstotki.
Najmanjsi delez med prihodki od osnovnih dejavnosti borze zavzema prihodek od ¢lanarin z
1 odstotkom od vseh prihodkov. Najvecjo porast v letu 2007 beleZimo med prihodki od
borznih provizij, saj so v primerjavi z letom 2006 visji kar za 80,9 odstotka oziroma 1.385.000
evrov.

Ostali prihodki iz poslovanja

Med ostale dejavnosti, ki prinasajo prihodke Ljubljanski borzi in ki v celotni strukturi vseh
prihodkov predstavljajo delez vedji od enega odstotka, Stejemo prihodke od storitev SEOnet
(v strukturi vseh prihodkov predstavlja 4,3-odstotni delez), prihodke od seminarja (2,1-
odstotni delez), prihodke od posredovanja podatkov (2,4-odstotni delez), prihodke od IT
storitev (3,0-odstotni delez) ter prihodke iz naslova prodaje licence programske opreme (1,8-
odstotni delez).

® VP — vrednostni papirji.
7 Natancnejsa struktura prihodkov Ljubljanske borze v letu 2007 je prikazana v prilogi G.
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Prihodki od financiranja in izredni prihodki

Prihodki od financiranja so leta 2007 predstavljali 1,6-odstotni delez v strukturi vseh
prihodkov. NajveC k prihodkom iz financiranja prispevajo obresti iz depozitov in obveznic.
Delez izrednih prihodkov ni vreden omembe.

3.1.2 Analiza odhodkov

V letu 2007 so celotni odhodki znasali 2.891.600 evrov, kar je za 3,6 odstotka vec glede na
enako obdobje lani. Pri tem se vecina odhodkov nanasa na odhodke iz poslovanja, katerih
delez je 99,9 odstotka. Med odhodki iz poslovanja najvedji delez v visini 1.707.600 evrov
predstavljajo stroski dela (delez 59,1 odstotka) in stroski storitev (delez 28,3 odstotka)®.

Tabela 5: Gibanje in struktura odhodkov v obdobju 2003-2007

I. Odhodki iz poslovanja 2.518,5 2.641,7 2.758,8 2.790,0 2.889,2
Rastv % -0,9% 4,9 % 4,4 % 1,1% 3,6 %
a. Stroski dela 1.457,6 1.555,9 1.559,0 1.692,2 1.707,6
b. Stroski storitev 703,8 730,7 849,0 744,9 817,5
c. Stroski materiala 114,5 107,5 130,2 116,0 109,8
d. Odpisi vrednosti 185,2 183,6 159,5 173,2 177,7
e. Drugi odhodki poslovanja 57,4 64,1 61,2 63,7 76,6
Il. Odhodki od financiranja 0,9 17,6 3,4 1,6 2,4
l1l. 1zredni odhodki - - 11,4 - -
Skupaj odhodki 2.519,4 2.659,3 2.773,6 2.791,6 2.891,6

Vir: Izkazi poslovnega izida Ljubljanske borze za leta 2003—2007; lastni izracuni.

3.2 Analiza bilance stanja

Za razliko od analize poslovnega izida, bom pri analizi bilance stanja uporabil obdobje 2005-
2007, saj je druzba s 1. januarjem 2006 opravila dolocene prilagoditve in preracune postavk
v racunovodskih izkazih v skladu s 15. to¢ko uvoda v SRS 2006. Bilance stanja tako pred 1.
januarjem 2006 niso prikazane po enakih postavkah kot po tem datumu, zato nisem mogel
opraviti primerne primerjave za celotno obdobje 2003-2007.

8 Natancnejsa struktura odhodkov Ljubljanske borze v obdobju 2003-2007 je prikazana v prilogi H.
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Bilanco stanja Ljubljanske borze sem pripravil v prilogi B. Ker postavk bilanc stanja v
diplomski nalogi nisem neposredno vkljucil v vrednotenje, bom zgolj na kratko analiziral
pomembnejSe postavke bilance stanja.

Analiza dolgoroc¢nih sredstev

Delez dolgorocnih sredstev se je v prouc¢evanem obdobju glede na celotno strukturo
sredstev zmanjSeval in sicer v povprecju za 13,7 odstotka na leto. Najvecji deleZ v strukturi
dolgorocnih sredstev so v analiziranem obdobju predstavljala opredmetena osnovna
sredstva. K dolgoro¢nim sredstvom pa sodijo Se neopredmetena dolgorocna sredstva in
odloZene terjatve za davek.

Analiza kratkorocnih sredstev

Delez kratkoroc¢nih sredstev se je za razliko od deleza dolgorocnih sredstev v proucevanem
obdobju glede na celotno strukturo poveceval. V povprecju za 15,2 odstotka na leto. Med
postavkami v kratkorocnih sredstvih je viden predvsem velik porast kratkoro¢nih financnih
nalozb, ki so se povecala iz 315.717 evrov konec leta 2005 na 1.898.935 evrov konec leta
2007. Ob tem je treba dodati, da so bile dolgoroéne finan¢ne nalozbe v visini 359.811 evrov
zaradi zgoraj omenjenih prilagoditev 1. januarja 2006 prepoznane kot kratkorocne financne
nalozbe. H kratkoro¢nim sredstvom sodijo Se kratkorofne poslovne terjatve in denarna
sredstva.

Analiza kapitala

Vrednost kapitala se je iz 3.049.451 evrov v letu 2005 povecala na 4.235.584 evrov v letu
2007. Delez kapitala pa se je glede na celotno strukturo obveznosti do virov sredstev v
prou¢evanem obdobju zmanjseval, in sicer iz 90,2 odstotka v letu 2005 na 82,6 odstotka v
letu 2007. Vrednost osnovnega kapitala se v prouc¢evanem obdobju ni spreminjala oziroma
se je spremenila le glede na tecajne razlike. Vidna pa je precejsna razlika v dveh postavkah
kapitala. Rezerve iz dobicka so se v proucevanem obdobju v povprecju zmanjsevale za
224.273 evrov na leto. V letu 2007 so znasale 609.397 evrov. Cisti poslovni izid pa se je v
povprecju v obdobju 2005-2007 zviSeval za povpreéno 678.631 evrov na leto. Leta 2007 je ta
znasal 1.481.987 evrov. V postavkah kapitalskih rezerv, presezkov iz prevrednotenja in
prenosov iz presezkov iz prevrednotenja pa ni zaznati bistvenih razlik.

4 OCENJEVANJE VREDNOSTI DELNICE DRUZBE LJUBLJANSKA BORZA,
D. D.

Namen vrednotenja je oceniti pravo notranjo vrednost delnice druzbe Ljubljanska borza, d.
d., ki je specificno financno podjetje. Z njeno delnico se ne trguje na organiziranem trgu,
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finan¢no poslovanje je odvisno predvsem od sploSne gospodarske klime, njeni lastniki pa so
hkrati tudi njeni €lani. Se bolj kompleksno pa vrednotenje naredi dejstvo, da je bilo 81,01
odstotka Ljubljanske borze 24. junija 2008 prodano, kar pomeni, da konéna notranja ocena
delnice podjetja, ki jo bom izra¢unal v tem diplomskem delu, ni prava cena delnice na trgu,
saj je treba pri prevzemih upostevati tudi vrednost kontrole v podjetju ter vrednost sinergij
pri prevzemu. Pri vrednosti kontrole gre za to, da po prevzemu podjetje, ki je kupilo drugo
podjetje, nastavi svoje vodstvo in skusa vzpostaviti optimalni menedzment, kar bi pomenilo
optimizacijo poslovanja in posredno vecji dobicek. Za to so pri prevzemu pripravljeni placati
dolo¢eno premijo. Pri vrednosti sinergij pa gre za to, da prevzem lahko kupcu prinese vrsto
sinergij, kot so na primer znizanje stroskov, zviSanje nekaterih provizij, viSje pricakovane
stopnje rasti (Damodaran, 2002, str. 703). Zaradi teh razlogov in Se vrste ostalih gre pri
Ljubljanski borzi za zelo kompleksno vrednotenje. Na podlagi vse literature s tega podrocja,
ki sem jo pregledal, sem se odlocil za dve metodi vrednotenja delnic, ki se mi zdita najbolj
primerni za moje diplomsko delo.

Uporabil sem:

e Metodo diskontiranih denarnih tokov (metoda DCF), pri kateri vrednost lastniskega
kapitala dobimo tako, da sestejemo vse vrednosti razlicnih prihodnjih denarnih tokov
in jih diskontiramo na sedanjo vrednost z diskontno stopnjo, ki odraza tveganje
denarnih tokov (Copeland, 1990, str. 97);

e Dvo-stopenjski dividendno-diskontni model, ki vsebuje dve stopnji rasti dividend —
fazo nestabilne rasti ter fazo stabilne rasti, za katero se pri¢akuje, da bo ostala na tej
ravni daljSe obdobje (Damodaran, 2002, str. 329).

Metoda diskontiranih denarnih tokov se mi zdi primerna, saj je osrednja in najbolj razsirjena
metoda vrednotenja, ker uposteva tako specificnost podjetja kot tudi SirSe makroekonomsko
okolje. Dvo-stopenjsko dividendno-diskontno metodo pa sem kot alternativo metodi DCF
izbral zato, ker podjetje vodi politiko visokih izplacil dividend. Ta metoda je prav tako zelo
razSirjena med finan¢nimi analitiki.

Pri obeh metodah za izracun koncne ocene vrednosti delnice uporabljamo neke prihodnje
denarne tokove, ki jih diskontiramo. Vendar, pri osnovni metodi DCF za denarne tokove
uporabimo vse bodole proste denarne tokove, ki pripadajo lastnikom podjetja. Pri
dividendno-diskontnem modelu pa predpostavimo, da je edini denarni tok, ki pripada
lastniku, dividenda.

Vse metode vrednotenja temeljijo na javno dostopnih podatkih, ki jih lahko najdemo na
spletnih straneh.
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Pri kon¢ni oceni vrednosti ne bom uporabil odbitka za pomanjkanje trznosti, ki je pogost
odbitek pri vrednotenjih. Tako sem se odlocil, ker menim, da je tip vlagatelja, ki investira v
Ljubljansko borzo, strateski vlagatelj z dolgoro¢nim namenom, ki mu ni tako pomembna
kratkorocna likvidnost delnice.

4.1 Ocenjevanje vrednosti s pomocjo metode diskontiranih denarnih
tokov

Ocenjevanje po tej metodi bom izvedel v stirih korakih. Najprej bom naredil napoved prostih
denarnih tokov, nato bom ocenil strosek kapitala, sledila bo ocenitev preostale vrednosti, na
koncu pa bom zakljugil z izratunom konéne ocene vrednosti.

4.1.1 Napoved prostih denarnih tokov

Prosti denarni tok je celoten denarni tok po davkih, ki ga ustvari podjetje in ki je na voljo tako
upnikom kot lastnikom v podjetju. Nanj lahko gledamo kot na denarni tok po davkih, ki bi bil
na voljo lastnikom podjetja, ¢e podjetje ne bi imelo dolga. Zelo pomembno je primerno
definirati prosti denarni tok v smislu zagotovitve konsistence med denarnim tokom in
diskontnim faktorjem. Prosti denarni tok izracunamo tako, da znesek, ki ga podjetje investira
v novi kapital, odstejemo od bruto denarnih tokov, dobljenih iz financnih transakcij
(Copeland, 1990, str. 109).

Napovedi prostih denarnih tokov se bom lotil v treh korakih. Najprej bom z lastnimi izraCuni
dopolnil konsolidirani izkaz poslovnih izidov za obdobje 2003-2007 (Priloga A). Dopolnil ga
bom do postavke prostih denarnih tokov iz poslovanja. Nato bom pripravil domneve in
mozne scenarije po posameznih postavkah poslovnega izida za prihodnost. Nazadnje pa bom
s pomocjo izracunov ocenil napoved prostih denarnih tokov, ki so prikazani v napovedi izkaza
poslovnega izida (Priloga D).

Pri napovedi domnev in moznih scenarijih za prihodnost9 bom pri vseh postavkah za
izhodis¢e uposteval pretekle podatke. UposStevanje preteklih podatkov se mi zdi primerno,
saj na ta nacin ugotovimo trend, ki bi lahko veljal tudi v prihodnosti. Po drugi strani pa ima ta
nacin tudi slabost, saj je omejen samo na pretekle podatke.

Za vse postavke bom uporabil metodo geometricnega povpredja. Izjema je postavka bruto
investicij, pri kateri bom uporabil metodo aritmeti¢nega povprecja. Metodo geometri¢nega

° Domneve in mozne scenarije bom pripravil za obdobje 2008-2012.
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povprecja bom uporabil, ker pokaZze trend, v katerem se je dolo¢ena postavka gibala v
preteklosti. Slabost metode je, da je omejena zgolj na dve izbrani obdobji v preteklosti. V
primeru te diplomske naloge, na zaCetno leto 2003 in na kon¢no leto 2007. Ne uposteva
torej podatkov za vmesna leta. Na drugi strani pa metoda aritmeti¢nega povprecja uposteva
podatke za vsa leta, vendar ne pokaZze trenda, za katerega bi lahko rekli, da bo veljal v
prihodnosti. Formulo za izra¢un pri posameznih postavkah bom prikazal samo pri postavku
borznih provizijah.

Domneve in mozni scenariji po posameznih postavkah
Borzne provizije

Prihodki borznih provizij so v veliki meri odvisni od sploSnega makroekonomskega stanja v
drZavi ter razpoloZenja vlagateljev. Za oceno prihodnjih prihodkov iz naslova borznih provizij
bi tako uposteval dve stvari. Makroekonomska pri¢akovanja, pri katerih mislim predvsem na
gibanje rasti BDP v prihodnosti, ter pretekle podatke o prihodkih borznih provizij. Po
navedbah Ljubljanske borze lahko ugotovimo, da je povprecni mesecni promet na Ljubljanski
borzi leta 2007 znasSal 185,58 milijona evrov. V prvem polletju 2008 pa je, izhajajoc€ iz
podatkov Ljubljanske borze (Polletno porocilo Ljubljanske borze za prvo polletje 2008, str. 4),
znasal 130,68 milijona evrov, kar je za 29,6 odstotka manj kot v letu 2007. Ob dveh
predpostavkah, da bodo povprecni mesecni prihodki borznih provizij v drugem polletju 2008
enaki prihodkom v prvem polletju ter da je prihodek borznih provizij v vecini odvisen od
prometa na borzi, napovedujem, da bodo prihodki borznih provizij v letu 2008 za 29,6
odstotka manjsi kot v letu 2007. Za obdobje 2009-2012 pa bom uporabil podatke preteklih
prihodkov borznih provizij. Uporabil bom naslednjo formulo™:

1
Prihodki borznih provizij2007>(§) .

Geometrieno povpretje =
eometrieno povprecje Prihodki borznih provizij,gs

(1)

Predpostavil sem, da bom za napoved prihodnjih podatkov uporabil geometri¢no povprecje
(v nadaljevanju g. povp.) preteklih podatkov. Tako je g. povp. prihodkov borznih provizij v
obdobju 2003-2007 enak 19,7 odstotka na letni ravni. Kot sem ugotovil na strani 5, lahko v
prihodnosti pricakujemo ustalitev rasti BDP v Sloveniji na 4,4-odstotno letno rast, ki je za 28
odstotkov nizja kot v letu 2007. Menim, da je BDP najpomembnejsi makroekonomski
kazalec, ki vpliva na prihodke borznih provizij, saj napovedi BDP pomembno vplivajo na odziv
vlagateljev. Ker torej predpostavljam, da rast BDP vpliva na prihodke borznih provizij, bom
rast teh, ki sem jih izraunal z g. povp., zmanjsal za 28 odstotkov. Tako za obdobje 2009-
2012 napovedujem rast prihodkov borznih provizij za 14,2 odstotka na letni ravni.

% odatke sem dobil iz Priloge A
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Prihodki informacijskega sistema

Po enakem kljucu kot pri borznih provizijah, bom tudi pri prihodkih informacijskega sistema,
za napoved prihodnjih prihodkov uporabil g. povp. preteklih prihodkov informacijskega
sistema. Vendar bom tako pri teh prihodkih, kot pri vseh ostalih postavkah v nadaljevanju, za
napoved prihodnje rasti uposteval samo g. povp., ki pa ga ne bom spreminjal zaradi vpliva
katerega od makroekonomskih kazalcev. Menim namrec¢, da na postavke v nadaljevanju
makroekonomski kazalci nimajo tako velikega vpliva kot na prihodke iz naslova borznih
provizij. Tako za obdobje 2008-2012 napovedujem padec teh prihodkov za 7,6 odstotka na
letni ravni.

Prihodki od clanarin

V zadnjem obdobju lahko zasledimo zmanjsanje Stevila ¢lanov borze in tako tudi zmanjsanje
prihodkov iz naslova ¢lanarin. 31. decembra 2007 je imela borza 24 ¢lanov. Vprasanje, ki se
postavlja po vzpostavitvi novega lastnistva je, kako se bo gibalo Stevilo ¢lanov v prihodnosti.
Ocenjujem, da bo po eni strani priSlo do upada Stevila sedanjih ¢lanov, ki ne bodo hoteli vec
sodelovati z novim lastnikom, po drugi strani pa utegne nov lastnik privabiti kaksSnega
novega clana. Nadalje ocenjujem, da se utegne vpliv teh dveh dejavnikov izniciti in
predpostavljam, da se bo trend, ki ga je bilo zaznati v preteklosti, nadaljevati tudi v
prihodnosti. Po uporabi g. povp. preteklih prihodkov od ¢lanarin za obdobje 2008-2012
napovedujem padec teh prihodkov, in sicer za 8,5 odstotka na letni ravni.

Prihodki od kotacije VP

Ti prihodki se nanasajo predvsem na prihodke od pristojbin za sprejem novih vrednostnih
papirjev in prihodke od letnega vzdrZevanja Ze obstojecih vrednostnih papirjev. Ocenjujem,
da lahko, tako kot za prihodke od clanarin, izpostavim dve strani. Po eni strani lahko
pricakujemo, da bo novi lastnik umaknil nekatere vrednostne papirje iz borznega trgovanja,
po drugi strani pa se bo na borzi pric¢elo trgovanje z nekaterimi novimi vrednostnimi papirji,
ki bodo lahko posledica vstopa nekaterih tujih podjetij na Ljubljansko borzo, ki bi jih nov
lastnik privabil k sodelovanju. Ocenjujem torej, da se utegne tudi pri prihodkih od kotacije VP
izniciti vpliv dveh dejavnikov in predpostavljam, da se bo trend, ki ga je bilo zaznati v
preteklosti, nadaljeval tudi v prihodnosti. Po uporabi g. povp. preteklih prihodkov od kotacij
VP za obdobje 2008-2012 tako napovedujem padec teh prihodkov za 3,6 odstotka na letni

ravni.
Drugi poslovni prihodki

To so prihodki od storitev SEOnet, IT storitev ter ostalih dejavnosti. Po uporabi g. povp.
preteklih drugih poslovnih prihodkov za obdobje 2008-2012 napovedujem rast teh
prihodkov za 1 odstotek na letni ravni.
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Stroski blaga, materiala in storitev

Kot pri prejSnjih postavkah bom tudi tukaj za napoved uposteval g. povp. preteklih podatkov.
Ocenjujem pa, da tudi tu ni potrebno v izra€un vkljuciti nobenega makroekonomskega
kazalca, saj menim, da BDP nima neposrednega vpliva na stroSke. Kot sem Ze omenil na
strani 6, pa predpostavljam, da inflacija in primanjkljaj v prihodnosti ne bosta imela
neposrednih posledic na poslovanje Ljubljanske borze. Po uporabi g. povp. preteklih stroskov
blaga, materiala in storitev za obdobje 2008-2012 napovedujem rast teh stroSkov za 2,5
odstotka na letni ravni.

Stroski dela

Podobno kot stroSkom blaga, materiala in storitev tudi stroSkom dela napovedujem rast. Po
uporabi g. povp. preteklih stroskov dela za obdobje 2008-2012 napovedujem rast stroSkov
dela za 3,2 odstotka na letni ravni.

Drugi poslovni odhodki

Drugi poslovni odhodki predstavljajo le majhen delez vseh odhodkov iz poslovanja. Po
uporabi g. povp. preteklih drugih poslovnih odhodkov za obdobje 2008-2012 napovedujem
rast teh stroskov za 2,1 odstotka na letni ravni.

Odpisi vrednosti

Odpisi vrednosti se pretezno nanaSajo na obracunano amortizacijo neopredmetenih
dolgorocnih sredstev in opredmetenih osnovnih sredstev. Po uporabi g. povp. preteklih
odpisov vrednosti za obdobje 2008-2012 napovedujem rast teh, in sicer za 0,6 odstotka na
letni ravni.

Bruto investicije

Ob pogledu na tabelo v prilogi C, lahko opazimo dve anomaliji. Leta 2005 je bila sprememba
obratnega kapitala glede na prejSnje leto mocno negativna. Vzrok je bilo zmanjsanje
postavke tolarskega depozita na odpoklic v kategoriji kratkoro¢nih sredstev v visini 658.464
evrov. Druga posebnost je bila visoka pozitivna sprememba neodpisane vrednosti
opredmetenih osnovnih sredstev leta 2007 glede na prejsnje leto. Ugotavljam, da se take
anomalije v prihodnosti lahko Se zgodijo, zato sem se odlocil, da bom projekcije gradil na
preteklih podatkih, vendar bom uposteval aritmeticno povprecje, saj bi rad v izracun vzel
podatke za vsa leta. Za preteklo obdobje sem prav tako vzel obdobje 2003-2007. Koncni
rezultati so podani v prilogi C.
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4.1.2 Strosek kapitala

StrosSek kapitala je vsota, ki jo mora podjetje placevati, da bi pritegnilo in zadrzalo kapital
(Mramor, 1999, str. 76). Upniki oziroma lastniki podjetja torej za svoj delez, ki so ga vlozili,
pricakujejo neko kompenzacijo v obliki donosa. Ce bi bili edini investitorji podjetja navadni
delnicarji, bi bil stroSek kapitala zahtevana stopnja donosa lastniskega kapitala. Vecina
podjetij pa uporablja ve¢ vrst kapitala za lastno financiranje. Navadno se tako za potrebe
finannega nacrtovanja uporablja tehtano aritmeticno povprecje stroSkov kapitala (ang.
WACC — Weighted average cost of capital). V primeru Ljubljanske borze po podatkih borze
(Letno porocilo Ljubljanske borze za leto 2007, str. 36) lahko ugotovimo, da kazalniki stanja
financiranja kaZzejo, da je v druzbi prisotna visoka stopnja kapitala. To pomeni, da je pretezni
del sredstev financiran iz lastnih virov. Tako bom v tej diplomski nalogi kot diskontno stopnjo
uporabil stroSek lastniskega kapitala.

StroSek lastniskega kapitala lahko izratunamo s pomocjo razlicnih modelov. Eden izmed
empiricno najbolj obsirnih testiranih modelov je model CAPM (ang. Capital Asset Pricing
Model), ki je prilagojen za tveganje in uposteva inflacijo. Model domneva, da je stroSek
lastniskega kapitala enak vsoti netvegane stopnje donosa in zmnoZku sistemati¢nega
tveganja podjetja (beta) in premije za trzno tveganje (Copeland, 1990, str. 190).

Splosna formula za raCunanje stroSka lastniskega materiala (k) po modelu CAPM je

naslednja:
ks=rs+ [E(rm) — rf] X 13
(2)
kjer je
kg = strosSek lastniSkega kapitala
Tr = netvegana stopnja donosa
E(r,,) = pri¢akovana stopnja donosa celotnega trinega portfelja

E(r;,) — 7 = premija za trino tveganje

s = sistemati¢no tveganje nalozbe v lastniski kapital (beta)

Netvegana stopnja donosa

Teoreticno je netvegana stopnja donosa taka stopnja donosa na vrednostni papir ali portfelj
vrednostnih papirjev, ki nima popolnoma nobenega tveganja in je v popolni nekorelaciji z

16



donosi na splosno v ekonomiji. Tako netvegan bi bil portfelj z beto 0. Ker pa je tak portfelj
zelo kompleksen, se v praksi uporabljajo tri alternative temu portfelju. To so stopnja donosa
zakladnih menic, stopnja donosa desetletnih drzavnih obveznic in stopnja donosa
tridesetletnih drzavnih obveznic. Po Copelandu (1990, str. 192) je zaradi vrste razlogov
najbolj primerna stopnja donosa desetletnih drzavnih obveznic. Tako sem za netvegano
stopnjo donosa izbral krivuljo donosnosti** v evroobmogju z dospelostjo 10 let, ki je na
datum ocenjevanja vrednosti (30. junij 2008) znasala 4,73 odstotka.

Premija za trzno tveganje

Premija za trzno tveganje je razlika med pricakovano stopnjo donosa celotnega trinega
portfelja in netvegano stopnjo donosa. Literatura ponuja vec razli¢nih izracunov premij za
trzno tveganje. Na podlagi Damodarana (Damodaran On-Line: Historical Returns on Stocks,
Bonds and Bills — United States, 2008) sem izbral geometri¢no povprecje dolgorocne trine
premije za tveganje za obdobje 1928-2007. Ta trZna premija se nanasa na razvit kapitalski
trg, kamor Stejemo tudi slovenskega, zato je premija za trZzno tveganje izbrana primerno.
Premija za trino tveganje tako znasa 4,8 odstotka.

Sistematicno tveganje nalozbe v lastniski kapital (beta)

Po Damodaranu (2002, str. 581) za finan¢na podjetja uporabljamo samo bete z
zadolZenostjo. Za to obstajajta dva razloga. Prvic, financna podjetja veljajo za zelo homogena
pri financni strukturi podjetja, in drugic, v finan¢nih podjetjih je dolg zelo tezko izracunati. Za
beto sem tako vzel povprecje 10 evropskih podjetij v panogi »security services«. Na podlagi
Damodarana (Damodaran On-Line: Levered and unlevered Betas by Industry for Europe,
2008) ta beta znasa 1,04.

Dodatna premija za dezelno tveganje

K kon¢ni oceni stroska lastniSkega kapitala pa sem pristel Se dodatno premijo za dezZelno
tveganje, ki na podlagi Damodarana (Damodaran On-Line: Risk Premiums for Other Markets,
2008) za Slovenijo po podatkih iz januarja 2008 znasa 0,75 odstotka.

Izracun stroska lastniSkega kapitala (k ;)
ke=473%+ 48% x1,04+0,75% =10,4%

(3)

11 . . . v . . .y .
Krivuljo donosnosti drugace imenujemo tudi ¢asovna struktura obrestnih mer.
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4.1.3 Ocenitev preostale vrednosti

Za potrebe vrednotenja sem Ze izracunal napovedi denarnih tokov za obdobje 2008-2012.
Podjetje pa bo delovalo tudi po preteku tega obdobja. Tako bo denarne tokove Ljubljanska
borza dobivala tudi po letu 2012. Zato sledi sedaj Se izracun preostale vrednosti (ang.
Continuing value), ki predstavlja vrednost predvidenih denarnih tokov po eksplicitno
napovedanem obdobju (Copeland, 1990, str. 207).

Formula za izra¢un preostale vrednosti po tehniki rastocih prostih denarnih rent je:

FCFryq
ks -9

Preostala vrednost; =

(4)

Kjer

FCFr,1 =raven prostih denarnih tokov*? v prvem letu po eksplicitno napovedanem obdobju

k = stroSek lastniSkega kapitala
g = pricakovana stopnja rasti prostih denarnih tokov po eksplicitno napovedanem
obdobiju

Diskontirani prosti denarni tok iz poslovanja bo po mojih napovedih v obdobju 2008-2012
rastel v povprecju za 9,5 odstotka na leto (upostevajo¢ geometri¢no povprecje). Podatke za
izraCun sem dobil iz priloge E. Uporabljena je bila naslednja formula:

1
Napoved diskontiranega prostega denarnega tokaz(,lz)(?)

(5)

Geometritno povprecje = ( - ,
povprey Napoved diskontiranega prostega denarnega toka, g

Zato napovedujem, da bo raven prostih denarnih tokov v letu 2013 za 9,5 odstotkov visja kot
v letu 2012, in sicer 945.085 evrov.

Napovedujem tudi, da se bo stroSek lastniskega kapitala zmanjsal za 0,25 odstotne tocke na
10,15 odstotka, saj predpostavljam, da se bo deZelno tveganje za Slovenijo po letu 2012
zmanjsalo iz 0,75 odstotka na 0,50 odstotka. Za to predpostavko sem se odlocil, ker
pricakujem, da bo regija, v kateri se nahaja Slovenija, leta 2012 stabilnejSa. Tu mislim

12 prosti denarni tok je celotni denarni tok po davkih, ki ga podjetje ustvari s svojo osnovno dejavnostjo.
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predvsem na zaklju¢ek pogajanj sosede Hrvaske za vstop v Evropsko unijo ter tudi na
uspesna pogajanja Srbije za vstop.

Pri pricakovani stopnji rasti se je treba zavedati, da mora biti ocena realisti¢na, saj le malo
podjetjem uspe na dolgi rok rasti hitreje kot gospodarstvo. Za pri¢akovano stopnjo rasti bom
torej uporabil stopnjo rasti celotnega gospodarstva na dolgi rok, ki znasa 5 odstotkov na letni

ravni.

Izracun preostale vrednosti

945.085 €
Preostala vrednost; = 10.15% — 5.0 % = 18.351.165 €

(6)

4.1.4 Izracun konc¢ne ocene vrednosti s pomocjo metode diskontiranih denarnih tokov

Koncno oceno vrednosti po tej metodi bom izraunal tako, da bom sestel sedanjo vrednost
denarnih tokov v obdobju 2008-2012 (podatke sem dobil iz tabele v prilogi D) in sedanjo
vrednost preostale vrednosti. Dobljeno ocenjeno vrednost celotnega kapitala bom nato delil
s Stevilom delnic Ljubljanske borze (podatek sem dobil na strani 2 te diplomske naloge) in
tako priSel do ocenjene vrednosti delnice.

Tabela 6: Ocena vrednosti delnice po modelu diskontiranih denarnih tokov

+ Sedanja vrednost preostale vrednosti®® 11.189.696 €
= Ocenjena vrednost celotnega kapitala 14.656.614 €
: Stevilo delnic 33.571
= Ocenjena vrednost delnice 436,59 €

Vir: Lastni izracuni.

4.2 Ocenjevanje vrednosti s pomocjo dvo-stopenjskega dividendno-
diskontnega modela

Ko investitor kupuje delnice, lahko generalno gledano pri¢akuje dve vrsti denarnih tokov.
Dividende skozi obdobje, ko ima investitor delnico, in priéakovano ceno na koncu tega

B Za diskontni faktor sem vzel stro¥ek lastnisSkega kapitala v visini 10,4%
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obdobja. Ker je ta cena sama tudi dolo¢ena skozi dividendne denarne tokove v prihodnosti,
lahko predpostavimo, da je cena delnice kar sedanja vrednost dividend v neskoncénost
(Damodaran, 2002, str. 322). Uporaba dividendno-diskontnega modela je za potrebe te
diplomske naloge primerna, saj Ljubljanska borza vodi politiko izplacila visokih dividend.
Koeficient dividende na delnico/dobicek na delnico je v letu 2007 znasal kar 0,975. Uporabil
bom dvo-stopenjsko razli¢ico dividendno-diskontnega modela, ki dovoljuje dve stopnji rasti.
Zacetno fazo z nestabilno rastjo in poznejsSo fazo z stabilno rastjo, za katero se pricakuje, da
bo Se dolgo ostala na tej ravni.

Formula za izra¢un po tem modelu je naslednja:

t=n
DPS, P . DPS,
PO = t -+ n =, kjer Pn = - on+1
t=1 (1+ ke,hg) (1+ ke,hg) (ke,st—gn)

(7)
kjer
DPS, = pricakovane dividende na delnico v letu t
k. = stroSek kapitala (hg: obdobje visoke rasti, st: obdobje stabilne rasti)
P,, = cena na koncu obdobja n
g, = stopnja rasti v neskoncnost po letu n

Za obdobje nestabilne rasti bom vzel obdobje 2008-2012. Za pricakovano stopnjo donosa bi
lahko uporabil temeljno stopnjo donosa dobi¢ka na delnico, ki se izraéuna kot zmnozek
deleza zadrzanega dobicka in donosa na kapital (ROE). Ker pa je delez zadrzanega dobicka v
Ljubljanski borzi d. d. zelo nizek, bom namesto te metode uporabil pretekle donose dobicka
na delnico (EPS), saj je korelacija med preteklimi donosi EPS in pri¢akovanimi donosi v
prihodnosti veliko visja za finan¢na podjetja kot za druga podjetja (Damodaran, 2002, str.
583). Kot pri metodi DCF, bom tudi pri tej metodi uporabil g. povp. Uporabil bom naslednjo

formulo:

1

Dobicek na delnicozoo7)(6) .

Geometritno povprecje = ( — -
povprey Dobicek na delnico, g,

(8)

Tako je g. povp. dobicka na delnico v obdobju 2002-2007 enak 9,03 odstotka na letni ravni.
Nadalje pa bom, enako kot pri racunanju borznih provizij, rast dobi¢kov na delnico zmanjsal
za 28 odstotkov, saj menim, da BDP prav tako vpliva na dobi¢ek na delnico. Za obdobje
2009-2012 tako napovedujem rast dobicka na delnico za 6,5 odstotka na letni ravni.
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Za izhodis¢ni EPS, ki ga bom potem letno zviSeval za 6,5 odstotka pa ne bom vzel EPS iz leta
2007 (znasal je 44,24 evra), ampak mojo napoved EPS za leto 2008. Menim namrec, da bo
dobicek na delnico zaradi slabe gospodarske klime v letu 2008 manjsi. Moja napoved pa je,
da bo EPS v letu 2008 za 29,6 odstotka manjsi (vzel bom isti rezultat kot pri racunanju
prihodkov borznih provizij) kot v letu 2007 in bo znasal 31,14 evra.

Za obdobje nestabilne rasti bom vzel stroSek kapitala, kot sem ga izracunal za leto 2007 (10,4
odstotka). Za obdobje stabilne rasti pa ga bom zmanjsal za 0,25 odstotne tocke na 10,15
odstotka (obrazloZitev glej na strani 18).

Za obdobje stabilne rasti ocenjujem, da bo stopnja rasti 5 odstotkov (taka je stopnja rasti
celotnega gospodarstva). Koeficient ROE pa bo upadel na povprecje 31 ameriskih podjetij v
panogi »securities brokerage« na stopnjo 20,03. Novo razmerje zadrzanega dobicka bo tako:

Razmerje zadrZanega dobicka v obdobju stabilne rasti = g/ROE = 5 %/20,03 % = 25 %

Kar pomeni, da bo koeficient dividende na delnico/dobi¢ek na delnico po letu 2012 enak
0,75.

Tabela 7: Sedanja vrednost dividend za obdobje nestabilne rasti

Leto | __EPS| __DPS| _Sedanja vrednost dividend

2008 31,14€ 30,36 € 27,50 €
2009 33,16 € 32,33€ 26,53 €
2010 3532€ 34,44¢€ 25,60 €
2011 37,62€ 36,68€ 24,69 €
2012 40,06 € 39,06 € 23,82 €
Vsota 128,14 €

Vir: Lastni izracuni.
Dividenda na delnico2°?3 = (31,14 € x 1,065" x 1,05) x 0,75 = 31,5 €

P, = Dividenda na delnico?°'3® / (Strosek kapitalaST — g) = 31,5 € / (0.1015 — 0,05) =
611,65 €

Sedanja vrednost P, pa je 611,65 € / 1,104° = 372,96 €

P, je tako enak vsoti sedanjih vrednosti dividend za obdobje nestabilne rasti ter sedanji
preostali vrednosti:

128,14 € + 372,96 € = 501,1 €

Kon¢na ocena vrednosti delnice po modelu dvo-stopenjskega dividendno-diskontnega
modela je tako 501,1 evra.
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5 KONCNA OCENA VREDNOSTI

Koncna ocena vrednosti delnice Ljubljanske borze d. d. je enaka ponderiranemu povprecju
ocen obeh modelov vrednotenja, ki sem ju uporabil v tej diplomski nalogi. Pri dolo¢anju
konéne ocene vrednosti sem vecji ponder namenil metodi diskontiranih denarnih tokov,
manjsi ponder pa dvo-stopenjskem dividendno-diskontnem modelu (60/40). Prva metoda
namrec v vecji meri upoSteva vse specificnosti podjetja, predvsem z vidika rasti, tveganj in

investicij.
Izracun konc¢ne vrednosti delnice je prikazan v naslednji tabeli:

Tabela 8: Kon¢na ocena vrednosti delnice Ljubljanske borze

Uporabljena metoda

Metoda diskontiranih denarnih tokov 436,59 € 0,6 261,95 €
Dvo-stopenjska dividendno-diskontna metoda 501,10 € 0,4 200,44 €
Skupaj vrednost delnice podjetja 462,39 €

Vir: Lastni izracuni.

Na podlagi obeh metod vrednotenja sem tako prisel do konéne notranje ocene vrednosti
delnice, ki 30. junija 2008 po mojih izracunih znasa 462,39 evra.

Kot sem povedal Ze v uvodu, je bilo 81,01 odstotka Ljubljanske borze 24. junija 2008 prodano
avstrijski borzi Wiener Bérse po ceni 1401 evro za delnico. Moje mnenje, ki izhaja iz spoznanj
pricujoCe diplomske naloge je, da je bil deleZz prodan po znatno visji ceni, kot je njena
notranja vrednost. Vendar e upostevamo, da lahko koncno ceno delnice pri prevzemih
mocno zvisata vrednost kontrole v podjetju ter vrednost sinergij lahko zaklju¢im, da lahko
lastniki Ljubljanske borze pri¢akujejo primerno kupnino, ki zadovoljuje obe strani. Hkrati pa
moram poudariti, da prodaja lahko prinese tudi vrsto slabosti. Naj omenim predvsem
nejasno dolgorocno strategijo ter vprasanje ali gre za dolgorocno ali kratkoro¢no nalozbo.
Tako bo treba na vprasanji, ali je Wiener Borse pravi partner ali ne in ali je bila cena
najprimernejsa, najti pravi odgovor Sele ¢ez 10 oziroma 15 let.

SKLEP

Vrednotenje podjetij je kompleksna in zelo zahtevna naloga, ki od ocenjevalca zahteva
ogromno znanja iz razli¢nih podrocij ekonomije. Namen mojega diplomskega dela je bil
oceniti pravo notranjo vrednost delnice Ljubljanske borze. Za vrednotenje podjetja si
finanéni analitiki pomagajo z razliécnimi metodami vrednotenja, ki jih lahko najdemo v
literaturi. Izbirati pa nisem mogel med vsemi metodami. Tako nisem uporabil metod trznih
mnogokratnikov, ki so zelo razSirjene za uporabo pri vrednotenjih. Pri metodah trinih
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mnogokratnikov se vhodni podatki za vrednotenje namrec navezujejo na cene delnic na trgu,
iskal pa sem pravo notranjo vrednost delnice. Odlocil sem se za dve metodi vrednotenja, in
sicer za metodo diskontiranih denarnih tokov ter za dvo-stopenjsko dividendno-diskontno
metodo.

Metoda diskontiranih denarnih tokov je osrednja in najbolj razSirjena metoda vrednotenja,
ker uposteva tako specificnost podjetja kot tudi SirSe makroekonomsko okolje, v katerem
podjetje deluje, predvsem kar se ti¢e dobi¢konosnosti, moznosti rasti in raznih tveganj. Ker
pa tudi ta model ni brez pomanjkljivosti, sem v diplomsko delo vkljucil Se eno metodo
vrednotenja. Kot najve¢jo pomanjkljivost metode diskontiranih denarnih tokov bi izpostavil
preveliko subjektivnost ocenjevalca pri napovedih prihodnjih denarnih tokov. Kot alternativo
tej metodi sem torej vkljucil Se dvo-stopenjski dividendno-diskontni model, ki se zdi
primeren, saj podjetje vodi politiko visokih izplacil dividend. Po uporabi obeh metod, pri
¢emer sem vsaki izmed metod dolocil ponder, sem na koncu prisel do kontne ocene
vrednosti delnice. Ve ji ponder sem namenil metodi diskontiranih denarnih tokov, saj ta
metoda vkljuéuje kljuéne dejavnike vrednotenja. Cena delnice Ljubljanske borze vrednostnih
papirjev tako znasa 462,39 evra.

V to ceno nisem vkljucil dveh dejavnikov vrednotenja pri prevzemih, in sicer vrednosti
kontrole v podjetju ter vrednosti sinergij, ki lahko pri prevzemu znatno zvisata prevzemno
ceno. Tako lahko zakljuc¢im, da je prava notranja vrednost delnice po mojih izraunih in ob
predpostavki, da diplomsko delo temelji zgolj na javno dostopnih podatkih, ki morda niso
vkljuéevali nekaterih relevantnih podatkov, 462,39 evra.
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PRILOGA F: Promet prek trgovalnega sistema BTS v obdobju 2004—2007
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Vir: Letno porocilo Ljubljanske borze, 2007.
PRILOGA G: Struktura prihodkov Ljubljanske borze v letu 2007
Prihodki od
kotacij VP
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Vir: Letno porocilo Ljubljanske borze za leto 2007; lastni izracuni.




PRILOGA H: Struktura odhodkov Ljubljanske borze v letu 2007

Stroski  Odpisi Drugi odhodki
materiala vrednosti 3%
4% 6%

Vir: Letno porocilo Ljubljanske borze za leto 2007; lastni izracuni.




