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UvOD

Svetovni banni sistem je v letih 2008 in 2009 dozivel Stevilmetrese. Neprerminska
kriza v Zdruzenih drzavah Amerike je bankam poviao Stevilne tezave. Cene
nepreménin v. ZDA so najviSjo vrednost, merjeno &etrtletnim S&P/Case-Shiller
Indexom, dosegle v drugebetrtletju leta 2006, ko je indeks dosegel 189,%&dokar je
39,5 % manj od vrednosti indeksa za zadmgatletje leta 2009. Najbolj pogosta vrsta
zavarovanja nepreminskih kreditov je zastava kupljene neprémme; tako so ob padcu
cen neprenmdnin in nezmoznosti ptda kreditojemalcev banke z zasegom in prodajo
nepreménin ustvarile izgubo.

Svetovna finaéna kriza je povzréla nemalo tezav tudi slovenskim bankam. Banke so v
prvih 10 mesecih leta 2009 odgdde 3,3 mrd evrov obveznosti do tujih kreditodagalc
Zaradi ke€enja tujih finagnih virov so morale spremeniti &ia financiranja, pri tem jim je
pomagala drzava, ki je v &em obsegu povala vlioge pri bankah s sredstvi, ki jih je
zbrala z izdajo vrednostnih papirjev v visSini 4 medrov. Dve banki sta v tujini izdali
dolgorani obveznici z jamstvom drzave v viSini 2 mrd evr®anke so dodatne vire
pridobile tudi z enoletnim zadolZzevanjem pri Evikipsentralni banki. Republika
Slovenija je za spodbujanje kreditne aktivnostipvila 2009 sprejela Zakon o jamstveni
shemi Republike Slovenije, s katerim je podjetiemogciila lazji dostop do posojil.
Slovenske banke so ®asu gospodarske krize p@ede tudi pribitke nad referéno
obrestno mero (EURIBOR). Dinamika slovenskih obrésmer za posojila podjetjiem v
letu 2009 ni sledila zniZzevanju refetee obrestne mere. Pribitek nad reférenobrestno
mero se je tako oktobra 2009 v primerjavi z decemb2008 za nova kratkafoa posojila
podjetiem za obratna sredstva péaleza 1,4 odstotne ¢ke na 3,6 odstotne dke, pri
dolgoranih posojilih za obratna sredstva za slabi 2 odstatki na 4,2 odstotne te.
Pribitki novoodobrenih posojil gospodinjstvom sdi banjsi kot pri posojilih podjetjem.
Pri potrosSniskih posojilih so se pribitki paiadi za 0,6 odstotne ¢&e na 3,7 odstotne
tocke, pri stanovanjskih posojilih pa za 0,3 odstdimike na 2,4 odstotne d¢ke (Banka
Slovenije, 2009, str. 5-8).

Gospodarska kriza je vplivala tudi na de pred obdatitvijo bank v Sloveniji, ki je po
nerevidiranih podatkih v letu 2009 znaSal 160 nvie, kar je 48 % manj kot v letu 2008.

V letu 2009 se je za 4,3 odstotn€ke zmanjSala tudi donosnost kapitala bank in znaSa
3,83 %. ZmanjSanje datkia in donosnosti kapitala je v najiemeri posledica pov&nih
strosSkov oslabitev in rezervacij. Banke so zaramllghSanja kreditnega portfelja v letu
2009 oblikovale za 218 mio evrov strosSkov oslabitevrezervacij veé kot leta 2008
oziroma za 78 % \e Oblikovane oslabitve in rezervacije bank so olmdeoleta 2009
znaSale 1,8 mrd evrov, kar je 30 % Jet konec leta 2008 (Banka Slovenije, 2010, str.
78-94).

Vse spremembe in problematike, s katerimi se basd@ajo, vplivajo na tezavnost
ocenjevanja vrednosti le-teh.cidkovito ocenjevanje vrednosti bank temelji na dobr
1



poznavanju bamega poslovanja, ba&nega poslovnega okolja in sprememb v okolju.
Posebnosti poslovanja bank izhajajo iz njihove tgraefunkcije, ki jo opravljajo v
gospodarstvu, to je posredni prenos fifmah prihrankov od suficitnih gospodarskih celic k
deficitnim gospodarskim celicam. Opravljanje te Kcife prinaSa doldek, ki ga banke
ustvarijo na razliki med prejetimi in danimi obnest Na izbiro metode vrednotenja vpliva
predvsem interesna skupina, kateri je namenjermdnatenje. Vrednotenje poslovnih bank
je speciféno zaradi posebnosti poslovanja bank. Spgwit poslovanja se odraza tudi v
bilanci stanja in izkazu poslovnega izida, katexarsEno razlikujeta od bilance stanja in
izkaza poslovnega izida nefinarega podijetja, kar oteZuje doitev njihovega dolga,
investicij in s tem doléitev denarnega toka.

Vrednotenje temelji na predpostavki o pdlakovitosti trga kapitala, saj je na
ucinkovitem trgu kapitala trzna cena najboljSa ocerenosti in vrednotenje na takSnem
trgu je nesmiselno (Damodaran, 2002, str. 3).

Namen magistrskega dela je prikazati uporabo medalednotenja na primeru finéme
institucije ter opredeliti dejavnike, ki vplivajoanmetodo vrednotenja in pristop k
vrednotenju finaénih institucij. Opredelil bom najbolj pomembne Zi@osti poslovanja
bank, na podlagi teh pa bom predstavil modele otmhja, katere je smiselno in mozno
uporabiti pri vrednotenju finamih inStitucij.

Osnovni ciljf magistrskega dela je déikd razpon ocene vrednosti delnice Nove Kreditne
banke Maribor z uporabo dveh najbolj pogosto ug@aitn pristopov vrednotenja

poslovnih bank. To sta pristop k ocenjevanju vratingoslovnih bank z metodo

diskontiranega denarnega toka, ter trzni pristdpteknelji na standardizaciji cen, kar

pomeni, da se cene konvertirajo vckmatnike dobika, knjigovodske vrednosti, itd.

Obstajajo pa Se drugi cilji, kot:

1. Opozoriti na posebnosti finanih institucij, ki le-te I&@ujejo od nefinatinih podijetij.
Banke se razlikujejo od nefinamh institucij predvsem po visokem finarem vzvoda
saj kapital banke predstavlja le nekaj odstotkdarbne vsote. Zaradi specifiosti
poslovanja se pojavi vprasSanje zaradi ali je deligke sploh dolg.

2. Razkriti in izpostaviti glavne razlike v procesuesinotenja bank in nefinanih
institucij.

3. Opozoriti na tveganja, s katero se &gjo banke. Poslovne banke se&)o z ve&jim
Stevilom tveganj, za katera nameravam prikazaatuar kapitalskih zahtev za kreditno,
operativno in trzna tveganja.

4. Definirati stroSek kapitala in opredeliti primermdiskontno stopnjo. Predstavitev
najbolj uporabljenega modela za inaa stroskov kapitala (CAPM).

5. Predstaviti praktini vidik vrednotenja na osnovi teor&@ip predstavljenih modelov na
primeru vrednotenja Nove Kreditne banke Maribor.



V magistrskem delu preverjam trditev, da se vreemet poslovnih bank s portjo
metode diskontiranega denarnega toka razlikuje wdinotenja nefinamih institucij.
Vrednost lastniSkega kapitala banke je odvisna wobgjih dejavnikov, tudi zakonsko
opredeljenih, kot sta Basel Il in mednarodni stadidieunovodskega potanja (MSRP),

ki opredeljujejo evidentiranje in oslabitve firauih sredstev banke, s katerimi banka
ustvarja dodano vrednost.

Pri pisanju magistrske naloge sem uporabil sekumedgodatke. Magistrsko delo se bo
opiralo na javno razpoloZljivo tujo in dow literaturo ter ostale javno dostopne vire, Ki
teorettno in prakttno obravnavajo tematiko vrednotenja fitiai institucij. Vrednotenje
navadnega lastniSkega kapitala Nove KBM temeljijanano dostopnih informacijah o
aktivnostih in poslovanju banke ter na podlagi infacij, katere je moge dobiti na
podatkovni bazi Bloomberg. Osnovno vodilo pri izlel magistrskega dela bo prikaz
sodobnih finatnih modelov za vrednotenje nefir@ih podjetij kot orodja, katera se
lahko uporabi tudi za vrednotenje firkaih institucij.

Magistrsko delo je zasnovano tako, da né&etlai predstavim finaime institucije ter
pojasnim tudi razlike med poslovnimi bankami ininafnimi institucijami, ki vplivajo
na vrednotenje. V drugem poglavju se posvetim kigkému sporazumu, imenovanemu
Basel 2. V tem poglavju opredelim tveganju prilagm aktivo ter pojasnim pristope za
racunanje minimalnih kapitalskih zahtev za kreditnpeativno ter trzna tveganja. Tretji
del je namenjen teorétiemu vidiku vrednotenja. Posvetil sem se trznemstgpu in
metodam prostih denarnih tokov ter teame¢imu vidiku izrduna stro$kov kapital&etrto
poglavje je namenjeno finanim sredstvom poslovnih bank, njihovemu evidenjiran
oslabitvah. Zadnje, peto poglavije pa namenjeno tgramu vidiku vrednotenja, v
katerem prikazem vrednotenje na podlagi obeh olanaaumh pristopov.

1 FINANCNE INSTITUCIJE

Finartne institucije obstajajo v razhih oblikah, saj se prilagajajo raziim Zzeljam
varcevalcev in investitorjev. Najbolj otajna delitev finatnih institucij je na finatne
institucije, ki sprejemajo vloge, in na tiste, ki jne. Finagne institucije, ki sprejemajo
vloge, imenujemo depozitne finare institucije, ostale pa imenujemo ne-depozitne
financne institucije. Poznamo Stiri osnovne oblike depolifinantnih institucij (Mramor,
1994, str. 89-92):

1. Poslovne bankeso najpogostejSa oblika finamh institucij, za katere je ztigno, da
sprejemajo vrsto razinih vlog, ki se razlikujejo glede na &most, donosnost itd.
Kapitalski vlozek lastnikov je v primerjavi z vsesredstvi relativno majhen.

2. Hranilnice prav tako zbirajo prihranke prebivalstva in dajpfsojila prebivalstvu ter
nalagajo svoja sredstva v druge fita@ institucije ali v raztine finargne oblike
(drzavne obveznice). Od@jno se specializirajo za stanovanjska hipotekaasojila
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ter druga predvsem bolj dolg@rma posojila. Podobno kot pri bankah je delez
lastniSkega kapitala v sredstvih relativno majhen.

3. Vzajemne hranilnice se razlikujejo od obajnih hranilnic predvsem z vidika
lastniStva. Vloge va&evalcev so v bistvu lastniski deleZeprav jih je mozno kadarkoli
dvigniti. Kredite dajejo predvsem za nakup neprerm.

4. Kreditne zadruge so z razliko od poslovnih bank in hranilnic negred, omejijo se le
na poslovanje 8lani kreditne zveze, ki imajo afdjno skupnega delodajalca. Zaradi te
sploSne zndlnosti je veina kreditnih zvez majhnih, svoja sredstva pa kijoisza
dajanje posojil svojintlanom.

1.1 Razlike med poslovnimi bankami in nefinan  €nimi druzbami

Poslovna banka in podjetje imata dréga namen oziroma drug@ viogo v
gospodarstvu. Glavna razlika med banko in podjefemosebnost poslovanja banke in
njena vloga v poslovnem okolju. Kot smo ze omejelihanka posrednik med suficitarnimi
in deficitarnimi gospodarskimi celicami. Njen g§ zbirati denarna sredstva od suficitnih
gospodarskih celic ter jih v obliki kreditov dajatiibjektom, ki za svoj obstoj in razvoj
potrebujejo denarna sredstva. Banka je s tradimanaposli poskuSala zasluziti z razliko
med obrestnimi merami. Banke se &mjo s konkurenco neposrednih financ, ki omizgo
neposreden pretok finanh prihrankov od deficitarnin k suficitarnim gostayskim
celicam. Banke lahko neposrednim financam konkprieatoliko ¢asa, dokler razlika med
aktivnimi in pasivnimi obrestnimi merami ni predai V nasprotnem primeru neposredne
finance postanejo privtaejSe in z&nejo nadome&ti posredniSko funkcijo (Ribnikar,
1993, str. 216).

Razlike med poslovnimi bankami in nefirgammi institucijami so izrazene v bilanci stanja
in izkazu poslovnega izida banke, ki secmm razlikujeta od bilance stanja in izkaza
poslovnega izida nefingnih podjetij. NajpomembnejSe razlike sem predstspilda;.

Kapital

Poslovne banke imajo izredno visok fidanvzvod. Delez kapitala v financiranju banke
znaSa le nekaj odstotkov bitare vsote, kar je precej manj od deleza kapitala v
financiranju podjetja. Razlika med bankami in nafitnimi institucijami je posledica
specifine vloge kapitala v bankah. Primarna funkcija l&&&ga kapitala nefin&nih
podjetjin je financiranje realnih nalozb podjet@@snovna funkcija kapitala banke je
varovanje upnikov banke oziroma vlagateljev predeganiji, katerim je banka
izpostavljena. Tveganja, s katerimi se &bdpanka, so zaradi visoke stopnje razprSitve
sredstev in obveznosti razmeroma majhna; tako irbajoke majhen delez lastniSkega
kapitala. V njihovi premozenjski pasivi pa previggdolzniski kapital. Poslovne banke so
pri doloacanju deleza lastniSkega kapitala precej manj sajymesbd nefinaénih podijetij.
Centralna banka nantr@redpisuje minimalno kapitalsko ustreznost postolbanke, da bi
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zagitila vlagatelje, poleg tega pa centralna bank&@naSine batinega kapitala uravnava
tudi obseg tveganih dejavnosti poslovne banke (R#vn1993, str. 306-308).

Opredelitev dolga

Kapital nefinagnih druzb je definiran kot lastniski in dolzniSkagital. Podjetja zberejo
kapital z izdajo lastniskih in dolzniskih vrednastpapirjev ter z najemom posojil (banke)
ter ta sredstva uporabijo za investicije. Pri vienju nefinatnih institucij obtajno
ugotavljamo vrednost celotnih sredstev, ki jih imdasti podjetje, in ne samo vrednost
lastniSkega kapitala. Finame druzbe ne smatrajo dolga kot vir kapitala, ampgak
surovino, ki jo je mog&e vklju¢iti v finanéne produkte in te prodati po visji ceni in
ustvariti dobéek. Posledino je kapital finatnih institucij ozje definiran kot pri
nefinartnih druzbah in vkljduje le lastniski kapital. Tako opredelitev kapit@edpirajo
tudi regulatorji, ki spremljajo in dot@jo viSino kazalnikov kapitalske ustreznosti zakean
in zavarovalnice. Poleg tega je tudi opredeliteq] kredstavlja dolg pri finamih
institucijah, dosti bolj nejasna kot pri nefikaih druzbah. Posebej pri obrestovanih
vlogah na vpogled je malo razlike med dolgom inaégom. Ce opredelimo te vrste viog
kot dolg, potem je potrebno dékk iz poslovanja izkanati pred plélom obresti
depozitarjem, kar pa je problemaid, saj so stroski obresti nafy@ posamina stroskovna
postavka banke (Damodaran, 2002, str. 576-578).

Likvidnost premozenja

Delez realnih nalozb v aktivi premoZenjske bilatipgne poslovne banke je precej manjsi
od deleza lastniSkega kapitala v njeni premoZergsisivi. V sredstvih poslovne banke
prevladujejo finatine nalozbe, ki proizvajajo denarne tokove neposredjihovo
vrednotenje je zato precej laZzje in bolj smiselrb vwwednotenja posameznih kategorij
sredstev nefinamega podjetja. NaloZbe in obveznosti banke so memjavi z naloZzbami
in obveznostmi nefinamih podjetij precej bolj standardizirane, na trigépitala pa se z
veliko oblikami nalozb in obveznosti banke aktivinguje na sekundarnem trgu kapitala
(Miller, 1995, str. 242).

2 BASEL Il IN MINIMALNE KAPITALSKE ZAHTEVE

Jedro mednarodnih bamh standardov banke za mednarodne povezangl.(Bank for
international settlementsy nadaljevanju BIS), krajSe Basel I, predstadjajije stebri
bartnega nadzora (Bank for international settlemeri862str. 12-242):

1. Prvi steber kapitalskega sporazuma predstavljaangahje minimalnih kapitalskih
zahtev. Dolda, da mora stopnja najnizje kapitalske ustrezrnmsiistavljati najmanj 8
% celotnega kapitala banke. Koeficient kapitalsistraznosti pa ize&namo kot
razmerje med celotnim kapitalom in tveganju prijego aktivo.
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2. Drugi steber predstavlja regulativni nadzor, kiesplja kapitalsko ustreznost v bankah.
Glavna naloga nadzornikov je preverjanje, ali bakdw@ktno ocenjuje tveganja, ki jim
je izpostavljena pri opravljanju bé&mh in finartnih storitev. Nadzorniki morajo imeti
pooblastilo zahtevati viSjo kapitalsko ustrezndst, jo dolaii banka sama 0z. kot jo
izratuna v skladu s standardizirano metodologijo.

3. Tretji steber baselskega sporazuma je izboljSatiotrdisciplino s pow&njem obsega
podatkov, ki jih morajo banke razkriti. Javno ratkr ter objave podatkov in
informacij, povezanih s poslovanjem banke, omtagesem subjektom, ki so na
kakrSen koli n&in povezani z banko oziroma Zelijo biti povezaro)j& pregled nad
poslovanjem bank ter tako doseganj€jedrzne discipline. Banke bodo imele velik
interes poslovati varno, predvsem pa z ustrezni@ikol kapitala, s pomigo katere se
bodo lahko zavarovale pred izgubami, ki bi nastaeadi izpostavljenosti razhim
tveganjem.

2.1 Tveganju prilagojeni zneski izpostavljenosti in sestava
kapitala

Tveganju prilagojeni zneski izpostavljenosti (angbk weighted assetsso seStevek
posameznih aktivnih postavk, tehtanih s stopnjaliknega tveganja. Pri iz¢anavanju
tveganjem prilagojeni zneskov izpostavljenosti ankorabijo ustrezne utezi za tehtanje
tvegan). Med aktivne postavke spadajo neto knjigeke vrednosti aktivnih bil&nih
postavk in kreditne nadomestitvene vrednosti za netdnost zunajbilamih postavk. S
pojmom neto knjigovodska vrednost mislimo na knyigdsko vrednost bilaime postavke,

ki je zmanjSana za znesek oblikovanih posebnihrvezg. Enako je pri zunajbilamih
postavkah, pri katerih se knjigovodska vrednostaria znesek oblikovanih posebnih
rezervacij za zunajbil@me postavke (Zakon o b&mstvu, Ur. |. RS, §t. 131/2006-Zban-1,
1/2008, 109/2008, 19/2009, 98/2009).

2.1.1 Kapital banke

Pri izraéunu kapitala banke upoStevamo temeljni in dodadpitkl. Temeljni kapital banke
mora predstavljati vsaj 50 % vsega kapitala baakéo se pri izreunu kapitala banke
upoSteva dodatni kapital le do viSine temeljnegaitkéa.

Temeljni kapital banke sestavljajo (Sklep o &nau kapitala bank in hranilnic, Ur. I. RS,
St. 135/2006, 104/2007):

1. Vplacani osnovni kapital in vpt@ani presezek kapitala, razen osnovnega kapitala,
vplacanega na podlagi prednostnih kumulativnih delnis temi delnicami povezanih
kapitalskih rezerv, med katere spadajo:

* navadne delnice in prednostne nekumulativhe defpaceominalni vrednosti;
« kapitalske rezerve, povezane z navadnimi in pradimos nekumulativnimi
delnicami.



2. Rezerve in zadrzani dafgkk ali izguba, med katere spadajo:

* rezerve iz doldka, za katerega se predvideva, da bo ostal Se jnsgstavina
kapitala in ne bo razdeljen;

» zadrzani dol@iek, oblikovan iz¢istega dohika preteklih let, ki je neobremenjen z
morebitnimi prihodnjimi obveznostmi in je potrjem skupsini banke, v delu, za
katerega se predvideva, da bo ostal Se napreysestapitala in ne bo razdeljen.

» Dobicek med letom¢e so izpolnjeni vsi naslednji pogoji:

a) visino dobtka mora potrditi poobl&&ni revizor s pisnim mnenjem; v enaki
viSini se dohiek lahko vklji&i v izratun temeljnega kapitala tudi v naslednjih
porctevalskih obdobjih¢e je banka realizirala visji dalgk od tistega, ki ga je
potrdil pooblageni revizor,

b) dobitek mora biti zmanjSan za morebitne vmesne (delhajahde, izpldane
med letom, davke in druge obveznosti, ki bremetigbicek;

C) sredstva in obveznosti banke morajo biti vrednotengkladu z veljavnimi
racunovodskimi standardi;

d) organi vodenja ali nadzora banke morajo sprejdbdiev, na podlagi katere se
utemeljeno predvideva razporeditev dddai v rezerve ali zadrzani d@bk, Ki
ga ni mogde uporabiti za izplélo delnicarjem ali drugim osebam;

e) vsa zahtevana dokazila, naSteta v zgornjih alinejbra banka posredovati
Banki Slovenije skupaj s patiti za izratun kapitala, ki so sestavni del sklepa o
porctanju.

3. Inovativni instrumenti (z dovoljenjem Banke Slovei

Rezerve in zadrzani dafgk ali izguba se zmanjSajo za naslednje postavke:

1. negativni @inki iz presezka iz prevrednotenja v zvezi z demc in delezi,
razpoloZljivimi za prodajo in izkazanimi po posStemeédnosti;

2. kumulativni dobkki iz naloZbenih neprerémin, merjenih po modelu poStene vrednosti;

3. neto dohiki iz naslova kapitalizacije prihodnjih donosouiligenih izpostavljenosti, ki
izboljSujejo kreditno kvaliteto teh izpostavljenioste je banka v vlogi originatorja
listinjenja.

ViSina temeljnega kapitala se zmanjSa za naslepogtavke (Sklep o izéanu kapitala
bank in hranilnic, Ur. I. RS, §t. 135/2006, 104/20

1. lastne delnice, ki imajo zd@nosti temeljnega kapitala po knjigovodski vredinos

2. neopredmetena dolgafoa sredstva banke, vk§ino s presezkom iz prevrednotenja v
zvezi z neopredmetenimi dolg@romi sredstvi;

3. dista izguba poslovnega leta oziroma izguba meahrigto

4. druge postavke.

Dodatni kapital | sestavljajo (Sklep o izweu kapitala bank in hranilnic, Ur. |. RS, St.
135/2006, 104/2007):



1. PreseZki iz prevrednotenja:
* 80 % zneska pozitivnihéinkov iz presezka iz prevrednotenja v zvezi z d=mii
in delezi, razpolozljivimi za prodajo in izkazanipo poSteni vrednosti;
* 80 % zneska kumulativnih pozitivniltiakov iz presezka iz prevrednotenja v zvezi
z opredmetenimi osnovnimi sredstvi, vrednotenimnpmdelu poStene vrednosti;
e 80 % zneska kumulativnih daibiov iz naloZbenih nepreimin, merjenih po
modelu posStene vrednosti.
2. Presezek oslabitev in rezervacij nadt@kiovanimi izgubami, izknanimi po pristopu
na podlagi notranjih bonitetnih sistemov
Hibridni instrumenti
Presezki iz naslova inovativnih instrumentov
Prednostne kumulativne delnice s fiksnim donosom
Podrejeni dolg (z dovoljenjem Banke Slovenije)
Prednostne kumulativne delnice brez fiksnega donosa

NOo oA

Dodatni kapital 1l banke predstavlja podrejeni dddgmora ustrezati Wepogojem Banke
Slovenije, od katere mora banka dobiti dovoljedg,se podrejeni dolg obravnava kot del
dodatnega kapitala Il (Sklep o iZumu kapitala bank in hranilnic, Ur. |. RS, St. 1386,
104/2007).

V Tabeli 1 je prikazan statigshi povzetek kapitalske ustreznosti 60 bank iz Egrop
Severne Amerike, Juzne Amerike in Azije. Podatki paobljeni s podatkovne baze

Bloomberg. Vzorec bank in podatki za posamezne éankpredstavljeni v Prilogi 11.

Tabela 1: Statistini povzetek analize kapitalske ustreznosti ban#tama31.12.2009

Delez celotnega kapitala v tveganju Delez temeljnega kapitala v tveganju
prilagojeni aktivi v % prilagojeni aktivi
Aritmeti¢no povpreje 15,3 11,4
Mediana 14,8 10,8
Standardni odklon 3,0 2,8
Max 23,3 18,3
Min 9,8 6,4
1. kvartil — Q1 12,9 9,5
3. kvartil - Q3 17,1 12,7

2.1.2 Razvrs €éanje finan €nih sredstev v skupine

Finartna sredstva oziroma prevzete zunajliiten obveznosti se za potrebe skupinske
oslabitve oziroma oblikovanja rezervacij razvrstijoskupine od A do E. Sredstva se
razvr&a na podlagi ocene in vrednotenju sposobnosti d@zra izpolnjevanje obveznosti



do banke ob dospelosti, ki se presoja na podlddefSo ocenjevanju izgub iz kredithega
tveganja bank in hranilnic, Ur. I. RS, St. 28/20002/2008, 3/2009):

1. ocene finatnega polozaja dolznika;

2. dolznikove zmoznosti zagotovitve zadostnega demg@arpetoka za redno izpolnjevanje
obveznosti do banke v prihodnosti;

3. vrste in obsega zavarovanja fidaega sredstva oziroma prevzete obveznosti po
zunajbilargnih postavkah do posameznega dolznika;

4. izpolnjevanja dolznikovih obveznosti do banke vipkéh obdobjih.

Finartna sredstva oziroma prevzete obveznosti po zuaajpih postavkah za potrebe
skupinske oslabitve oziroma oblikovanja rezervgmj skupinah:

1. V skupini A so terjatve:

» do Banke Slovenije, Republike Slovenije, Evropséitupnosti, vlad in centralnih
bank drzav cone Akot je opredeljena v veljavnem sklepu o kapitialsitreznosti
bank in hranilnic;

e do dolznikov, za katere se ne gakujejo tezave s plavanjem obveznosti in ki
platujejo svoje obveznosti ob dospelosti oziroma izjgra@ zamudo do 15 dni;

» terjatve, ki so zavarovane s prvovrstnim zavarcsmanj

2. V skupini B so terjatve do dolznikov:

e za katere se ocenjuje, da bodo poravnavali dosgmleznosti, vendar je njihovo
finanéno stanje trenutno Sibko, ni pa znakov poslabsanja;

» ki placujejo obveznosti z zamudo do 30 dnig¢asno tudi z zamudo od 31 do 90
dni;

3. V skupini C so terjatve do dolznikov:

» za katere se ocenjuje, da denarni tokovi ne bodostavali za redno poravnavanje
dospelih obveznosti;

» ki placujejo obveznosti z zamudo do 90 dnigasno tudi z zamudo od 91 do 180
dni;

» ki so izrazito podkapitalizirana;

» ki nimajo zadostnih dolgotmih virov sredstev za financiranje dolgénih nalozb;

« od katerih banka ne prejema té&o zadovoljivin informacij ali ustrezne
dokumentacije v zvezi s poravnavanjem obveznosti.

4. V skupini D so terjatve do dolznikov:

» pri katerih obstaja velika verjetnost izgube détafcnega sredstva oziroma pila

po prevzeti obveznosti;

! Vse drZzaveclanice Evropske unije ali drzave podpisnice Sparawo ustanovitvi Evropskega gospodarskega prostbéave
polnopravne&ilanice OECD in drzave, ki so sklenile posebne plbeoaranzmaje (angspecial lending arrangements Mednarodnim
denarnim skladom, povezane s skladovimi sploSnianzmaji posojanja (angkund's General Arrangements to BorfpowPri tem
vsaka drZava, ki odloZi pldo svojega suverenega dolga, za 5 let ne StejeQuodd A.
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» ki placujejo obveznosti z zamudo nad 90 dni do 180 dniasho tudi z zamudo od
181 do 360 dni;

» ki so pl&ilno nesposobna;

» za katere je bil pri pristojnem sodisvloZzen predlog za Zatek postopka prisilne
poravnave ali staja;

e ki so v sanaciji oziroma postopku prisilne porawtav

» ki so v stéaju.

5. V skupini E so terjatve do dolznikov:

» za katere se ocenjuje, da ne bodo p&pie;

e s sporno pravno podlago;

» ki placujejo obveznosti z zamudo nad 360 dni.

V skupino P se razvrstijo fin&na sredstva oziroma prevzete obveznosti po zuaathbih
postavkah, za katere banka pri posasmnbcenitvi ugotovi, da je potrebna oslabitev ali
oblikovanje rezervacije.

Pod prvovrstna zavarovanja firamh sredstev oziroma prevzetih obveznosti po
zunajbilargnih postavkah spadajo (Sklep o ocenjevanju izgukreglitnega tveganja bank
in hranilnic, Ur. |. RS, st. 28/2007, 102/2008,&JQ):

1. bartne vloge, za katere je pogodbeno delmm obveznost, da se uporabijo za
popl&ilo;

2. vrednostni papirji Republike Slovenije, Banke Sloye ter vlad in centralnih bank
drzav cone A;

3. nepreklicne garancije na prvi poziv bank, ki saphbile dovoljenje Banke Slovenije za
opravljanje ba#nih storitev, prvovrstnih bank drzalanic in prvovrstnih tujih bartk

4. prvovrstni dolzniski vrednostni papirji bahls katerimi se trguje na finamih trgih; pri
tem se ne upoStevajo podrejeni in zamenljivi d@knvrednostni papirji in

5. nepreklicna jamstva Republike Slovenije (VElho z nepreklicnimi garancijami na prvi
poziv SID, ki so bile izdane do uveljavitve Zakona o zavamu in financiranju
mednarodnih gospodarskih poslov).

2.1.3 lIzpostavljenost banke

Omejitve, ki jih zakonodaja predpisuje poslovnimnkam z namenom zavarovanja
prevelikih tveganj, so povezane tudi z dafajo nekaterih najv&ih dopustnih

2 prvovrstnost banke drzagtanice ali tuje banke se presoja na podlagi zadgpoloZljive ocene bonitete banke po Moody's, Giach
& Poor's in Fitch. Banka mora za izpolnjevanje édija. prvovrstnosti dosegati bonitetno oceno najn&BB - ustanove Standard &
Poor's ali Fitch oziroma Baa3 ustanove Moody's.
3 Prvovrstni dolzniki vrednostni papirji bank so ZtoEki vrednostni papirji, katerih izdajateljice banke, ki so dobile dovoljenje
Banke Slovenije za opravljanje kigih storitev, oziroma vrednostni papirji, kateribriitetna ocena je najmanj BBB - pri Standard &
Poor's ali Fitch oziroma Baa3 pri Moody's.
4 . «

Slovenska izvozna druzba

10



izpostavljenosti banke. Zakon o Raistvu (Ur. I. RS, St. 131/2006-Zban-1, 1/2008,
109/2008, 19/2009, 98/2009) v 163enu dol@a, da je velika izpostavljenost banke do
posamezne osebe, kadar izpostavljenost bankeakebe dosega ali presega 10 odstotkov
kapitala banke. Pri ugotavljanju velike izpostawgsti in izr&unu omejitev
izpostavljenosti do posamezne osebe se za posarnseho Steje tudi skupina povezanih
oseb.

Po 165.¢lenu Zakona o bamistvu (Ur. I. RS, st. 131/2006-Zban-1, 1/2008, /2098,
19/2009, 98/2009) naj¥¢@m dopustna izpostavljenost banke do posameznesaselsme
presegati 25 odstotkov kapitala banke, razen vedagh primerih:

1. Izpostavljenost banke do posamezne osebe, ki intggjoosebe v posebnem razmerju
z banko, ne sme presegati 20 odstotkov njenegaakapi

2. lzpostavljenost banke do naslednjih oseb ne sneegadi 20 odstotkov kapitala:
» do njene nadrejene druzbe;
« do posamezne osebe, ki jo banka posredno ali regiosiobvladuije, in
» do posamezne osebe, ki jo posredno ali neposrduairiaduje ista oseba kot banko.

3. Ne glede na prejsSnjo ¢ko lahko Banka Slovenije dalpviSjo najvejo dopustno
izpostavljenostce hkrati dol@i tudi posebne ukrepe in postopke za upravljanje s
tveganji na podlagi teh izpostavljenosti, vendgvea25 odstotkov kapitala banke.

Vsota vseh velikih izpostavljenosti banke ne snmesegati 800 odstotkov kapitala banke,
vsota izpostavljenosti do oseb v posebnem raznpejne sme presegati 200 % kapitala
banke (Zakon o b&nistvu, Ur. I. RS, &t. 131/2006-Zban-1, 1/2008, /2098, 19/2009,
98/2009, 166¢len).

2.2 Kreditno tveganje

Po Baslu Il obstajajo trije mozni pristopi za mejge kapitalske zahteve za kreditno
tveganje (Bank for international settlements, 2@06,19):

1. Standardiziran pristop (spremenjena verzija ob&tgje pristopa),
2. osnovni pristop, ki temelji na internih ratingih in
3. razviti pristop, ki prav tako temelji na interniatingih.

Temeljni element kapitalskega sporazuma Basel $itg@dardiziran pristop. Ta pristop je
prenova standardiziranega pristopa za obravnaviargditnega tveganja iz leta 1988.
Standardiziran pristop Basla Il za ugotavljanjegewgu prilagojene aktive in kapitalskih
zahtev diferencira kreditnega tveganja med &amhi skupinami komitentov. Temeljne
spremembe se nanasajo na spremembe &uizuatveganju prilagojene aktive, in sicer gre
za uvedbo novih kategorij uteZi kreditnega tvegamjee: kategorij dolznikov oz. terjatev,
Stevilnih diskrecij nacionalnega nadzornika ter napo zunanjih bonitetnih ocen
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posameznih dolznikov. UteZi kreditnega tveganjaelgjo na zunanijih ratingih bonitetnih
agencij, katere bo nadzornik na podlagi izpolnjggaminimalnih kriterijev priznal za
ustrezne.

2.2.1 Obravnava skupine terjatev v okviru standardi  ziranega pristopa

Basel Il v okviru standardiziranega pristopa raztdgjatve na vé skupin:

terjatve do drzav;

terjatve do multilateralnih razvojnih bank;

terjatve do poslovnih bank in borzno posredniskivt;

posojila, za katera se ne izpolnjuje pogodbenileabusti;

terjatve zavarovane z zastavo premozenja in vegedorije tveganja;
terjatve do drugih podjetij.

o0 s wNRE

2.2.1.1Terjatve do drzav

Pri ocenjevanju tveganosti drzav, drzavnih orgainosentralnih bank se tveganost terjatev
doloa z zunanjimi ratingi. Basel 1l v primerjavi z Basi | uvaja véjo diferenciacijo
tveganja. Tako sedaj velja pet stopenj tveganjaBar international settlements, 2006,
str. 19-20):

1. UteZz 0 % se uporabi za terjatve do drzave in drdaetesa s kreditnim ratingom od
AAA do AA - po Standard&Poor's (S&P);

Utez 20 % za terjatve do drzav s kreditnim ratingmimA+ do A-;

Utez 50 % za terjatve do drzav s kreditnim ratinguirBBB+ do BBB-;

Utez 100 % za terjatve do drzav s kreditnim ratmgmd BB+ do B-;

Utez 150 % se uporabi visoko tvegane drZzave s tkiedratingom pod B-;

Stopnja tveganja oz. utez 100 % za drZave bretardga kreditnega ratinga.

S e

Tabela 2: Stopnje tveganja (utezi po S&P) za krediveganje drzavv %

Rangiranje
tveganja

kreditnega

i

AAA do
AA-

A+ do A-

BBB+ do
BBB-

BB+ do B-

Pod B-

Brez ratingg

UteZi za dodeljeno tvegan;

e

0

20

50

100

150

100

(S&P)

Vir: Bank for international settlements, Internatad Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards, 2006, str. 19.

Namesto zunanjih ratingov lahko nadzorniki za nametunavanja kapitalske ustreznosti

priznajo tudi ratinge izvoznih agencij iz svojihzdw, ce le-te izpolnjujejo predpisane
kriterije.

12



Tabela 3: Stopnje tveganja (utezi po ECA) za knediveganje drzav v %

Ranglrgnje krggnnega tveganja s strani nacionalnih 0-1 2 3 4do6 7
izvoznih agencij - ECR
UteZi za dodeljeno tveganje 0 20 50 100 150

Vir: Bank for international settlements, Internatad Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards, 2006, str. 20.

2.2.1.2Terjatve do multilateralnih razvojnih bank

Ocenjevanje tveganosti terjatev, ki jih imajo pesie banke do multilateralnih razvojnih
bank (angl. multilateral development banks, v nadaljevanju MD@melji na zunanjih
ratingih. Stopnjo tveganja oz. utez 0 % je poslovimankam dovoljeno uporabiti zgolj v
primeru terjatev do visoko rangiranin MDB, ki izppljejo spodaj navedene kriterije
(Bank for international settlements, 2006, str.. 21)

1. Banka mora dosegati zelo visoke ratinge v dalj8asovnem obdobju (¢@a zunanjih
ocen mora biti AAA).

2. Pomemben lastniSki delez v banki morajo imeti dezaki so v daljSenmtasovnem
obdobju imele rating AA - ali boljSi ali pa je §iea zbranih sredstev banke v obliki
lastniSkega kapitala, delez dolga pa je zelo magtigma ga sploh ni.

3. Banka mora dosegati ustrezen nivo kapitala in dikesti (ustrezen nivo kapitala se
razlikuje in dol@i od primera do primera).

4. Moc¢na podpora delnarjev, ki se demonstrira z velikostjo vigaega kapitala. Banka
mora imeti pravico, da pozove dealaije k dokapitalizaciji banke¢e je potrebno
poplaati obveznosti banke.

5. S statutom mora imeti opredeljené€rio dolaene pogoje za dodeljevanje kreditov, ki
vkljucujejo poleg ostalih pogojev tudi natano dolaiene postopke na podlagi katerih je
mozno dodeljevanje kreditov, interne presoje kremlitsposobnosti, omejitve za
koncentracijo tveganj, tmo dola@ene narte odpl&evanja kreditov, ¢inkovit nadzor
nad porabo dohodkov, revizijo procesov in strogengevanje tveganja ter oblikovane
rezervacije za slaba posojila.

®Kreditno tveganje doltijo nacionalne izvozne druzbe (angkport credit agencies - EGA

® Muttilateralne razvojne banke, ki zadovoljujejo edenim kriterijem in se pri terjatvah do njih upn& utez 0 %, so: Skupina
Svetovne banke (andlVorld Bank Group ki jo sestavljajo Mednarodna banka za prestidatie in razvoj (anglinternational Bank
for Reconstruction and Development — IBRRorporacija za mednarodne finance (atgternational Finance Corporation — IFC
Azijska razvojna banka (angl. ¥ Development Bank — ADBAfriSka razvojna banka (anghfrican Development Bank — AflpB
Evropska banka za prestrukturiranje in razvoj (akgiropean Bank for Reconstruction and DevelopmeBBRD, Med-AmeriSka
razvojna banka (anglnter-American Development Bank — IADEEvropska investicijska banka (anguropean Investment Bank —
EIB), Evropski investicijski sklad (angEuropean Investment Fund — BJFSkandinavska investicijska banka (afgbrdic Investment
Bank — NIB, Karibska razvojna banka (andglaribbean Development Bank — CDBMuslimanska razvojna banka (antglamic
Development Bank v IDBn Svet Evropske razvojne banke (ar@puncil of Europe Development Bank — CBDB
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2.2.1.3Terjatve do bank in borzno posredniskih druzb

Nova kapitalska shema ponuja dve moznosti za tevsterjatev do bank za iznan
tveganju prilagojene aktive, nacionalni regulatardqol@i eno izmed moznosti, ki velja za
vse banke v drzavi.

Tabela 4: Stopnje tveganja (utezi po S&P) za krexditveganje do bank v %

Rangiranje kreditnega tveganja AAA do AA- | A+do A- | BBB+do BBB- | BB+ doB-| PodB-| Brezratinga
MozZnost 1 — uteZi 20 50 100 100 15( 100
MozZnost 2 — uteZi 20 50 50 100 15 50
MoZnost 2 — utezi (zapadlost < 3 mes) 20 20 20 50 150 50

Vir: Bank for international settlements, Internatad Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards, 2006, str. 22.

Pri prvi moznosti se dotitev stopnje tveganja oziroma utezi navezujejoatag drzave,

v kateri ima banka sedez. Terjatve do bank nagliektale z utezjo, ki je za eno stopnjo
slabSa oz. manj ugodna od utezi, ki pripada driéedle na njen rating. V primeru, da
imata obe, banka in drzava, v kateri je sedeZ t&dyakreditni rating med BB+ in B-, se
uporabi utez 100 %, kadar pa imata banka in driaeditni rating nizji od B-, pa se
uporabi utez 150 %. Za banke, katerih drzave nimajmanjega ratinga, bi se uporabljala
utez 100 % oz. 150 %. Druga mozZnost za ¢hige stopnje tveganosti bank sloni na
samostojnih zunanjih ratingih bank. Utezi, ki seldaporabile za tehtanje tveganja bank,
se bodo gibale od 20 % za najkvalitetnejSe bankairzgom najmanj AA- do 150 % za
slabSe rangirane banke. Za banke brez ratinga@ahiputez 50 %, kar je ugodnejSe kot
pri prvi moznosti. Terjatvam do bank, katerih rakpadlosti je krajSi kot tri mesece, bo
moga:e pripisati za eno stopnjo manjSo tveganost, keehalo po zunanjih ratingih bank,
vendar le ta ne bo mogla biti manjSa kot 20 % o#.Ugodna od razvrstitve drzave (Bank
for international settlements, 2006, str- 22).

2.2.1.4Terjatve do drugih podijetij

Po kapitalskem sporazumu Basel Il se za &wige tveganja podjetij uporabijo zunanji
ratingi le teh. Podjetja so razdeljena v pet skupgganja. Za podjetja brez kredithega
ratinga se uporabi utez 100 %. PodrobnejSi prikaz Tabeli 5.

Tabela 5: Stopnje tveganja (utezi po S&P) za krediveganje do podjetij

Rangiranje kreditnega tveganja | AAA do AA- | A+do A- | BBB+ do BB- | Pod BB-| Brez ratinga

UteZi za dodeljeno tveganje 20 50 100 15Q 100

Vir: Bank for international settlements, Internatad Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards, 2006, str. 23.
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Regulator se lahko tudi odip da dovoli bankam, da pri vseh terjatvah do pijdjae
glede na zunaniji kreditni rating, uporabi utez ¥90Regulator mora tudi zagotoviti, da je
banka pri doldanju tveganja podijetij konsistentna, da uporabanimratinge takrat, ko so
na voljo, ali jih pa sploh ne uporabi in pri océmeganja uporabi utez 100 %. Tako se
preprei banki, da bi izbirala njej bolj ugodno moZnosta(i for international settlements,
20086, str. 23).

2.2.1.5Terjatve zavarovane z zastavo premozenja in viSjedtegorije
tveganja

Terjatvam, ki so zavarovane s hipotekami na stameka neprendnine, ki jih zaseda
dolznik, se dodeli utez 35 % za iguvm tveganju prilagojene aktive. Za hipoteke na
komercialne neprermine se uporabi utez 100 %, saj so posojila za koalee
nepreménine v preteklih desetletjih vedno poveata tezave bankam. Poslovne banke
oblikujejo ustrezne rezervacije, s katerimi se bpd&rile morebitne izgube. V kolikor se
kvaliteta kreditnega portfelja slabSa, lahko¢akujemo, da se bo zaradi tega ptle
volatilnost terjatev. Za bolj tvegana posojila g@rabi utez 150 %, veljale pa bodo za
(Bank for international settlements, 2006, str28%:

1. terjatve do drzav, bank, borzno-posredniskih drdZbzb javnega sektorja, ki ne sodijo
k vladam rangiranih pod B-;

2. terjatve do podijetij rangiranih pod BB-;

posojila, za katera se ne izpolnjuje pogodbenileabusti (opis v t&ki 2.2.1.6 spoda));

4. dolzniskim vrednostnim papirjem s kreditnimi ratimged BB+ in BB- bo dodeljena
utez 350 %.

w

2.2.1.6Posojila, za katera se ne izpolnjuje pogodbenih oleznosti

Nezavarovanemu delu posojila (razen hipotekarngojlp za katerega se &dot 90 dni
ni izpolnilo pogodbene obveznosti, zmanjSane zacipee rezervacije, se dodeli
naslednje utezi za merjenje tveganju prilagojenar@kBank for international settlements,
2006, str. 25):

1. Utez 150 % se uporabi za posoijila, pri katerih gp@ate rezervacije za prav to posojilo
znaSajo manj kot 20 % neporavnanih obveznosti.

2. Utez 100 % se uporabi za posojila, pri katerih nez@je za to posojilo ne znasajo
manj kot 20 % neporavnanih obveznosti.

3. Utez 100 % se uporabi za posojila, pri katerih nez@je za to posojilo ne znasajo
manj kot 50 % neporavnanih obveznosti, z moznastjanjSanja utezi na 50 %, seveda
ob dovoljenju nacionalnega regulatorja.
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Pri polno zavarovanem posoijilu, kjer je oblika zavanja drugéna od spodaj omenjenih,
potem se uteZ 100 % dodeli tistim posojilom, priekidn speciféne rezervacije za prav to
posojilo znaSajo vsaj 15 % neporavnanih obveznosti

Za dolaitev zavarovanega dela posojila, za katerega sezpelnjuje pogodbenih
obveznosti, se bodo upoStevale naslednje vrstaediega porosStva (Bank for international
settlements, 2006, str. -3b):

1. Depoziti
Zlato
3. Dolzniski vrednostni papirji z zunanjo oceno kredga tveganja:
» vrednostni papirji, ki jih izda drzava ali drzavmstitucije in imajo zunaniji rating
vsaj BB-;
» vrednostni papirji, ki jih izdajo druge pravne oselvkljucuje tudi banke in
finanéne posrednike) in imajo zunaniji rating vsaj BBB-;
o kratkora:ni dolzniski vrednostni papirji s kreditnim ratingoA-3/P-3 (po oceni
Moody's).
4. Dolzniski vrednostni papirji brez zunanje ocenedireega tveganja:
» izdajatelj teh papirjev mora biti banka;
* morajo biti uvrgeni na »priznano« borzo vrednostnih papirjev;
» so opredeljeni, kot dolg, ki se popdaprednostno (angbenior debt
* banka, ki vzame vrednostne papirje za poroStvagsme imeti nobenih informacij,
ki bi sugerirale, da bi vrednostnim papirjem doeleljrating nizji od BBB- (po
S&P);
* regulator mora biti prepfan, da je likvidnost trga vrednostnih papirjev zstda.
5. LastnisSki vrednostni papirji (tudi konvertibilne wznice), ki so vkljgeni v glavni
indeks borze
6. Investicijski skladi, ki spadajo pod direktivo okieditvi zakonov in drugih predpisov o
kolektivnih nalozbenih podjemih za vlaganja v prejiee vrednostne papirje (angl.
Undertakings for Collective Investments in Translde Securities- UCITS, pri
katerih:
* se cena enote premozenja objavlja dnevno;
* SO omejeni na investiranje v instrumente opisat@kah 1 do 5.

N

V primeru stanovanjskih hipotekarnih posojil zadtat se vé& kot 90 dni ni izpolnilo
pogodbene obveznosti, zmanjSane za sgeeifrezervacije, se jim dodeli utez 100 %, pri
cemer specifine rezervacije za prav to posojilo znaSajo manj 2®t% neporavnanih
obveznosti. Preostanku posojila se bo lahko ob kknja nacionalnega regulatorja
dodelila utez 50 %.
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2.2.2 Pristop na podlagi notranjih bonitetnih siste mov

Pristop, ki temelji na podlagi notranjih bonitetrslstemih (anglIRB - Internal Ratings-
Based Approachje kompleksnejSi pristop k merjenju kreditheg@&danja. Odpravlja
pomanjkljivost standardiziranega pristopa, saj oodagvetjo diferenciacijo tveganja in
tako natatinejSi izr&un kapitalskin zahtev za izpostavljenost kreditnetreganju.
Primeren je za banke z razvitimi sistemi za megenjupravljanje kreditnega tveganja, ki
stroSke uvajanja notranjih bonitetnih sistemov tahkadomestijo s kapitalskimi
olajSavami, ki naj bi bile rezultat uporabe tegstppa. Banka mora za uporabo notranjih
bonitetnih sistemov pridobiti soglasje nadzornéditnsije na podlagi izpolnjenih kriterijev,

s katerimi dokaze svojo usposobljenost za uporaljcsbfisticiranega pristopa. Temelji na
sistemu internih ratingov o0z. razvahju komitentov, ki mora ustrezati minimalnim
kriterijem, ki jih dolata Basel Il, ter omodiiti diferenciacijo kreditnega tveganja. Banke
morajo Svojo izpostavljenost uvrstiti v pet skuppostavljenosti, kot jih definira Basel .
V okviru posamezne skupine izpostavljenosti Badeldbloca metodo za iztan
kapitalskih zahtev na podlagi vhodnih podatkov (komente tveganja). Pristop, temelje
na notranjin bonitetnih sistemih, naj bi bil zanimpredvsem za mednarodno aktivne
banke, ki se ukvarjajo z zelo tveganimi posli. Z@omabo internega pristopa bo potrebno
pridobiti nadzorno soglasje. Za pridobitev soglasjara banka izpolnjevati minimalne
standarde ter dokazati dobro bao prakso na podéu upravljanja s kreditnim tveganjem.
(Bank for international settlements, 2006, str. ).

Znotraj notranjih bonitetnih sistemov morajo bakkéegorizirati sredstva banke v r&nie
razrede sredstev, ki imajo razie osnovne karakteristike tveganja. Ti razredi Sedso
(Bank for international settlements, 2006, str. 5%):

1. Velika podjetja (angl. corporate), znotraj razrgzlaentificiranih pet podrazredov:

* Projektne finance (angl. Project financg, pri katerih posojilodajalec gleda samo
prihodke ustvarjene s posameznim projektom, ne gaop&ila kredita ampak tudi
zavarovanja. V takih transakcijah posojilodajaleabidvrnjen denar izkljtno z
denarjem, ki ga je generiral ta projekt.

« Stvarne finance (angl. Object financg se nanaSajo na nakup préngga
premozenja (npr. Letalo, ladja, satelit, lokomotiteorno vozilo, itd.) preemer je
denarni tok, ki ga ustvari pretmina, primarni vir popléla kredita. Banke sklenejo
s kreditojemalci pogodbo o finamem ali poslovhem najemu, na podlagi katerega
prejemajo plaila.

« Blagovne finance(angl. Commodities finangese nanasajo na kratk@ra posoijila,

s katerimi podjetja financirajo zaloge ali terjatde blaga, s katerim se trguje na
organiziranem trgu (npr. surova nafta, Zita terikey. Kredit se bo poptal z
izkupickom od prodaje blaga.
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Komercialne nepremine (angl. Income-producing real estgtese popldajo z
denarnim tokom, ki ga nepretnina ustvari. Denarni tok je ai@jno najemnina po
pogodbi ali kupnina od prodaje.

Krediti zakomercialne nepreménine (angl.High-volatility commercial real estate
lending, ki imajo bolj spremenljivo stopnjo izgube.

2. Majhna podjetja in fizine osebe (angtetail):

izpostavljenost kreditom, zavarovanim s stanovanjeipoteko (angl.exposures
secured by residential propertjes

izpostavljenost obnavljagim kreditom (anglrevolving retail exposurgs

ostalo.

3. Banke

B

DrZzave (anglsovereign

5. Kapitalski delezi (anglequity)

2.2.2.1Elementi kreditnega tveganja pri notranjin bonitetnih sistemov

Za vsako kategorizirano sredstvo v notranjih bdnike sistemih obstajajo natanko trije
klju¢ni elementi za izraun kapitalske zahteve (Bank for international settnts, 2006,
str. 5976):

1. Parametri kreditnega tveganja

Banke, ki so dobile dovoljenje regulatorja za upor@ristopa, ki temelji na notranjih
bonitetnih sistemih, se lahko zanaSajo na intercen® komponente tveganja pri
ocenjevanju kapitalske ustreznosti pri dani izpdgaosti. Te komponente so:

verjetnost nepkdla (angl. probability of default v nadaljevanju PD) — ocena
verjetnosti, da dolznik ne bo poravnal svoje obwstin ki jo dol@ijo na podlagi
kvantitativnih informacij (réunovodski izkazi) in kvalitativnih informacij (ocan
kakovosti managementa dolznika, lastniska struktiica). Casovni horizont za
oceno verjetnosti neplda (PD) je eno leto;

izguba v primeru neptila (angl.Loss given defaylv nadaljevanju LGD) se izraza
v odstotku od izpostavljenosti (pri oceni se upedj@ zavarovanja, prednostne
pravice) za vsako posamezno interno bonitetno gceno

izpostavljenost ob nepldu (angl. exposure at defaylv nadaljevanju EAD) izraza
dejavnik odvisnosti velike izgube od zneska izpdgaosti banke v trenutku
nepla&ila (praviloma enaka nominalnemu znesku, v primadprtih kreditnih linij
pa je potrebno upoStevati tudi ¢akovane prihodnje odlive iz naslova
neizkori€enega dela kreditne linije). Ob nastanku né@faaanka le redko izgubi
celoten znesek izpostavljenosti, saj ji r&aé oblike zavarovanja omogajo vsaj
delno popléilo;

preostala zapadlost posojila (angkaturity — M).
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Banka ima moznost uporabe dveh vrst pristopovekidijijo na notranjin bonitetnih
sistemih. Prvi se imenuje osnovni (angl. IRB Fouiwg, drugi pa napredni pristop
(angl. IRB Advanced). Medtem ko v naprednem prigstopanka s svojimi

metodologijami réuna vse Stiri parametre kreditnega tveganja, v oo pristopu

sama oceni le PD, ostale parametre padloladzorna oblast.

. Izra€un funkcije tveganju prilagojeno aktivo

Utezi po IRB pristopu so izrazene kot kontinuirdnakcija PD, LGD in v nekaterih
primerih tudi M izpostavljenosti tveganju. S patjote funkcije se pretvarja omenjene
parametre tveganja v utezi, s katerimi se lahkod@okapitalske zahteve za posamezne
postavke batnega portfelja. Ta pristop torej o@aSenoten nabor utezi, ki ga uporablja
standardizirani pristop, in na ta & omog@&a vejo diferenciacijo tveganja ter
prilagajanje raztinim bonitetnim strukturam bank.

. Minimalne zahteve

Za kvalifikacijo uporabe in tudi za nadaljnjo upooapristopa, ki temelji na notranjih

bonitetnin ocenah morajo banke izpolnjevati obsesahor minimalnih zahtev. V

primeru naprednega pristopa mora banka poleg vaékew za uporabo osnovnega
pristopa izpolnjevati tudi minimalne zahteve, v zve relevantno komponento
kreditnega tveganja (LGD, EAD, M), ki jo ocenjuje.

2.3 Operativno tveganje

Baselski komite je podal definicijo operativhegadeanja, ki pravi, da so operativna

tveganja »tveganja izgub kot posledice neprimerredgaeuspesnega izvajanja notranjih

procesov, ravnanj ljudi ali delovanja sistemov oaia zaradi zunanjih dejavnikov«. Ta

definicija vkljucuje tudi pravno tveganje, ne vkijuje pa strateSkega tveganja in tveganja
ugleda (Bank for international settlements, 2006,1¢14).

Zakon o bagniStvu (Ur. I. RS, &t. 131/2006-Zban-1, 1/2008,/2098, 19/2009, 98/2009)
v 112. ¢lenu operativho tveganje opredeljuje kot tvegamstanka izgube, vkljino s
pravnim tveganjem, zaradi naslednjih ok&hs

. zaradi neustreznosti ali nepravilnega izvajanjaamgih procesov;

. zaradi drugih nepravilnih ravnanj ljudi, ki spadajanotranjo poslovno sfero pravne
osebe;

. zaradi neustreznosti ali nepravilnega delovanjdesisv, ki spadajo v notranjo
poslovno sfero pravne osebe;

. zaradi zunanijih dogodkov ali dejan;.
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Obstajajo trije pristopi za merjenje kapitalske teab za operativho tveganje, in sicer
(Bank for international settlements, 2006, str.)144

1. Enostavni pristop (angBasic Indicator Approach
2. Standardiziran pristop (angtandardised\pproach);
3. Napredni pristopi (anglAdvanced Measurement Approaches

Za merjenje in upravljanje operativhega tveganja ofestaja sploSno uveljavljena
metodologija, ki velja za dobro b&m prakso. Banke se pred potencialnimi izgubami z
naslova operativhega tveganja varujejo na ¢aeling&ine, nekatere tudi s kapitalom.
Zn&ilnost operativhega tveganja je, da Wive primerov nastopa skupaj s trznim in
kreditnim tveganjem.

2.3.1 Enostavni pristop

Enostavni pristop (anglBasic Indicator Approachza izr&un kapitalske zahteve za
operativno tveganje temelji na enotnem indikatorjii predstavlija priblizek
izpostavljenosti bank celothemu operativnemu tvpgaimndikator, na katerem sloni
izratun kapitalske zahteve za izpostavljenost operatienéveganju, je povpdai bruto
prihodek posamezne banke v zadnjih treh letih. puthodek je po Baslu Il definiran kot
sesStevek neto obrestnih in neto ne-obrestnih pkbnadKapitalska zahteva za operativno
tveganje se izkauna tako, da povpéai triletni pozitivni bruto prihodek pomnozimo s
faktorjema, ki ga dol@i baselski komite in je izrazen v %. Omenjeni &na (1) lahko
prikazemo na naslednji &ia (Bank for international settlements, 2006, $44):

Kaia = {M} (1)

n

Kjer je:

Kgia = kapitalska zahteva za operativna tveganja prsEavmem pristopu (angBasic
Indicator Approach, Gl = povpréni letni pozitiven bruto prihodek (andbl = Gross
Income v zadnijih treh letihg = faktor, ki ga dol¢i Baselski komite in trenutno znasSa 15
%. n = Stevilo preteklih let, kadar je bruto priles&dozitiven.

2.3.2 Standardiziran pristop
Standardiziran pristop je naslednja stopnja raaggnprocesa pri izéanavanju kapitala
za operativno tveganje. Standardiziran pristop wgetolaene kriterije, ki jih mora banka

za uporabo le-tega izpolnjevati. Osnovni kriteiji,veljajo za standardizirani in napredni
pristop, so nasledn;ji (Bank for international ssttents, 2006, str. 148):
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1. uprava banke in viSji management morata imeti aktiviogo pri nadzoru operativnih
tvegan;j;

2. upravljanje operativnih tveganj mora biti transpémn® in celovito izvedeno;

3. narazpolago morajo biti primerna sredstva za upntaga pristopa predvsem na
podraiju kontrole in revizije.

Osnovni in standardiziran pristop se razlikujetanatinu izra&una minimalne kapitalske
zahteve za operativna tveganja. Od enostavneg#opmisse razlikuje po tem, da so
aktivnosti banke razdeljene na osem poslovnih pgdr@Bank for international
settlements, 2006, str. 146):

podjetniSke finance (angl. corporate finance);
trgovanje in prodaja (angl. trading and sales);
poslovanje s prebivalstvom (angl. retail banking);
komercialno ba#nistvo (angl. commercial banking);
placilni instrumenti (angl. payment and settlement);
agentske storitve (angl. agency services);
upravljanje premoZzenja (angl. asset management);
borzno posredovanje (angl. retail brokerage).

© N OhAWDNER

Vrednostip za posamezno podije so podrobneje predstavljene v Tabeli 6.

Tabela 6: Faktorjif v % za posamezna poslovna pagio

Poslovna podrd@ja B faktorji
Podjetniske finance 18
Trgovanje in prodaja 18
Poslovanje s prebivalstvom 12
Komercialno ba#nistvo 15
PI&ilni instrumenti 18
Agentske storitve 15
Upravljanje premoZenja 12
Borzno posredovanje 12

Vir: Bank for international settlements, Internatad Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards. 2006, str. 147.

Bruto prihodek je osnovni indikator za vsako pospodr@je. Sluzi kot priblizek za
obseg aktivnosti ter posletio za obseg izpostavljenosti operativnemu tvegasgakega
poslovnega podtga. Kapitalska zahteva za posamezno poslovno gmdise izréuna
tako, da se bruto prihodek pomnozi s faktorjgnki je dodeljen vsakemu poslovnemu
podraiju. Celotna kapitalska zahteva po standardizirapastopu za operativno tveganje
je pa sesStevek delnih kapitalskih zahtev po posarhgmslovnih podrgih. B predstavlja
priblizek razmerja med izgubo iz operativhega tvggaa posamezno poslovno poieo
in viSino bruto prihodka tega poslovnega pdagho Izraun (2) lahko prikazemo na
naslednji nain (Bank for international settlements, 2006, $46):
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Koo = {Zletal—sma){Z(sGl1—8><,31—8),O] } @

Kjer je:

Krsa- kapitalska zahteva za operativna tveganja pridstadiziranem pristopu (angl. TSA
— Standardised Approach), G} letni pozitiven bruto prihodek (angl. GI = Grosgdme)
za dano leto za vsako poslovno pagkep definiran je pa enako kot pri enostavnem
pristopu,

B1-s - faktor izrazen v odstotkih, predpisan s straminiteja, ki se nanaSa na viSino
zahtevanega kapitala v primerjavi z viSino brutohgika za posamezno poslovno
podraije.

Po Baslu Il obstaja tudi alternativni standardizinaristop, ki se je razvil prav zaradi kritik
standardiziranega pristopa in omeégoizboljSane osnove, hkrati pa prejuje dvojno
upoStevanje istega tveganja. Metodologija zacimmaminimalne kapitalske zahteve za
operativha tveganja je enaka kot pri standardieimampristopu, razen pri dveh poslovnih
podraijih, in sicer pri podréju poslovanja s prebivalstvom in podpo komercialnega
bartniStva. Za ti dve poslovni podfp se indikator bruto dohodek nadomesti s triletnim
povpre&jem skupnega nominalnega zneska kreditov (atmhng in zunajbilagnih
obveznosti (angladvance} ki jih pomnozimo s fiksno dot@nim faktorjem m, medtem
ko B ostane nespremenjena. Eloa (3) za izréun minimalne kapitalske zahteve za
operativha tveganja po alternativnem standardieimamristopu za poslovno podje
bartniStvo na drobno je naslednja (¢bha za poslovno podée komercialno bamistvo je
podobna) (Bank for international settlements, 2@06,146):

Kre = frex MX LArs (3)

Kjer je:

K rs - minimalna kapitalska zahteva za poslovno pgdr&oslovanje s prebivalstvom (RB
= Retail Banking)p rs - faktor za poslovno podtge Poslovanje s prebivalstvom, kA

- povpreni znesek kreditov in zunajbilanih kreditnih obveznosti na podia Poslovanije
S prebivalstvom za zadnja tri leta; m - fiksni fakm = 0,035).

2.3.3 Napredni pristopi

Napredni pristopi (anglAdvanced MeasurementApproaches,v nadaljevanju AMA)
temeljijo na sofisticiranem zaznavanju operativivganj poslovnih bankah. Namenjeni
so bankam, ki imajo razvite n&jakovitejSe sisteme za obvladovanje operativhega
tveganja. Bistvo teh pristopov je v tem, da jih Kahbanka uporablja pri lastnem
ocenjevanju operativhega tveganja, vendar ji mordadvoliti bargni nadzornik. Pri tem
mora banka izpolnjevati vrsto kvalitativnih in kaativnih kriterijev, ki jih je za uporabo
AMA predpisala BIS. Banka, ki uporablja napredniisfgp, lahko z dovoljenjem
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regulatorja uporabi alokacijske mehanizme za &tdo kapitalske ustreznosti podruznic
mednarodno aktivnih bank z majhno pomembnostjo lete skupini. Uprava vsake
podruznice je dolZzna oceniti operativno tveganjdrpdnice in zagotoviti ustrezno raven
kapitala (Bank for international settlements, 20€06,147-148).

Za uporabo naprednega pristopa mora banka zadweabljpaslednje osnovne zahteve
regulatorja:

1. Uprava druzbe in vi§ji management mora biti aktiudelezen v nadzoru pri
upravljanju z operativnim tveganjem.

2. Sistem za upravljanje z operativnem tveganjem bamia biti konceptualno pravilen
ter implementiran v sistem z integriteto.

3. Imeti mora zadostne resurse za uporabo napredmsgapa v vseh pomembnih
poslovnih segmentih ter v kontrolingu in revizigrike.

2.4 Trznatveganja

Trzno tveganje se pojavi takrat, ko banke aktivrgujejo z osnovnimi in izvedenimi
financnimi instrumenti. Ni pa prisotno takrat, ko namerabanka drzati finamo
premozenje kot dolgotmo nalozbo ali za zavarovanje pozicij v bainknjigi (npr.
pozicije v kreditih ali dolgorénih investicijah). TrZzno tveganje predstavlja tvegazgube

v vrednosti doléene trgovalne pozicije zaradi neugodne spremenibétobrestnih mer,
valutnih t&ajev in drugih cen (npr. delnic, blaga idr.), ddeka lahko pride v minimalnem
obdobju, v katerem je daleno pozicijo oz. finagni instrument mozno na trgu prodati.
Posamezne vrste finamh instrumentov (lastniski, dolzniski, izvedensirumenti, idr.) se
med seboj razlikujejo tako po trajanju obdobja,atekem jih je mozno prodati. Zato se
izpostavljenost trznemu tveganju spremlja in méedg na vrste finamih instrumentov
0z. vrste poslov trgovanja, pri katerih se trzneganje pojavlja (Bessis, 2000, str. 102-
108).

Trzno tveganje je definirano kot tveganje potemiialzgub, ki nastanejo zaradi premikov
v razlicnih cenah. TrZzne cene se nanasajo na (Bank fanattenal settlements, 2006, str.
157-159):

1. tveganja, ki se nanaSajo na spremembe cen lastnigdnostnih papirjev in fingne
instrumente, katerih vrednost se d@ma podlagi obrestnih mer;
2. valutno tveganje in tveganje sprememb cen blaga.

Zakon o bagnistvu (Ur. I. RS, §t. 131/2006-Zban-1, 1/2008, 109/2Q082009, 98/2009)
v 111.¢lenu trzna tveganja opredeljuje tako:

1. Pozicijsko tveganje je tveganje nastanka izgubediaspremembe cen finamh
instrumentov. Obsega posebno in sploSno pozicijgéganje:
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* posebno pozicijsko tveganje je tveganje spremeneine dinadnega instrumenta
zaradi dejavnikov povezanih z njegovim izdajatelj@miroma pri izvedenem
finanénem instrumentu v zvezi z izdajateljem osnovnegarfinega instrumenta;

« splosno pozicijsko tveganje je tveganje spremenee ¢inainega instrumenta pri
dolzniSkem finatinem instrumentu zaradi spremembe ravni obrestnihazieoma
pri lastniSkem finatnem instrumentu cenovnih gibanj na kapitalskem, tkijuniso
povezana s posebnimi lastnostmi posameznih dmhnnstrumentov.

2. Tveganje poravnave in kreditno tveganje naspratragise je tveganje nastanka izgube
zaradi neizpolnitve obveznosti nasprotne strankeawdagi postavk trgovalne knjige.

3. Tveganje preseganja nayid@ dopustnih izpostavljenosti na podlagi trgovang
tveganje nastanka izgube zaradi preseganja ¢dgvdopustnih izpostavljenosti iz
trgovanja do posamezne osebe.

4. Valutno tveganje je tveganje nastanka izgube zam@imembe taja valut.

5. Tveganje spremembe cen blaga je tveganje nastagk# izaradi spremembe cene
blaga, na katerega se nanaSa izvedeni dimanstrument.

3 METODE VREDNOTENJA

Ocena vrednosti podjetja je razla za razline kupce in je lahko razha tako za kupca
kot prodajalca. Vrednost podjetia ne smemo zamemgjateno podjetja, ki je bila
dogovorjena procesu prodaje. Razlika med ocenonesd podjetja in prodajno ceno
podjetja nastane zaradi razilih razlogov, kot je razlino dojemanje trenutnega in
prihodnjega stanja industrije in podjetja, vplivoekmije obsega (angl.cenomiesof
scalg itd. (Fernandez, 2007, str. 2-3).

Podjetja vrednotimo za ragtie namene (Fernandez, 2007, str. 3):

1. V primeru, da podjetje kupuje ali prodaja dejavn@sigl.operation$:
» kupec z vrednotenjem dobi najviSjo ceno, po kaeepripravljen kupiti dejavnost,
e prodajalec z vrednotenjem dobi najnizjo ceno, pterkase mu splk&a prodati
dejavnost.
2. Vrednotenje podijetij, uvt&nih v borzno kotacijo:
» vrednotenje za primerjavo s trzno vrednostjo delmicinvesticijsko odléitvijo, ali
delnico podjetja kupiti, prodati ali drzati;
» vrednotenje z namenom iskanja podcenjenih naleziogu.
3. Javna ponudba:
« vrednotenje z namero upr&egnja cene delnice, ki se je ponudila javnosti.
4. StrateSko planiranje:
* vrednotenje posamezne enote z namenom ugotoviterak enota ustvarja ali
zavira rast celotnega podjetja.
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Metode za vrednotenje podjetij lahko klasificiram8&est skupin (Fernandez, 2007, str. 2-
18):

1. Metode vrednotenja podjetja, s katerimi ocenimalnest sredstev podjetja. Te metode
smatrajo, da vrednost podjetja izhaja iz bilaneajst
» knjigovodska vrednost (andlook valug
e popravljena knjigovodska vrednost;

» likvidacijska vrednost;
* nadomestitvena vrednost.

2. Metode vrednotenja podjetij, s katerimi ocenjujem@dnost podjetja na podlagi
prihodkov, dobika in ostalih indikatorjev. Te metode smatrajo,wiednost podijetja
temelji na uporabi w&kratnikov iz postavk izkaza poslovnega izida.

* multiplikator poslovnega izida (angirice to earnings ratio - PER

» dividenda na delnico (anglividend per share — DBS

« Cena delnice/ prodaja na delnico (ampgice to sales — P)S

 EVIEBIT - (Trzna vrednost investiranega kapitalaglaenterprise valug= trzna
kapitalizacija + prednostne delnice + manjSinskiede+ neto dolg)/Dolsek iz
poslovanja pred obrestmi in davki (anglreing before interest and taXes

« EV/EBITDA - (Trzna vrednost investiranega kapité#angl. eterprise valug =
trzna kapitalizacija + prednostne delnice + masjsinlelez + neto dolg)/Doéek iz
poslovanja pred obrestmi, davki in amortizacijo glarearning before interest,
taxes, depreciation and amortizatjpon

 EVICFO -(Trzna vrednost investiranega kapitala (angkegrisevalug = trzna
kapitalizacija + prednostne delnice + manjSinskede- neto dolg) /Denarni tok iz
poslovanja (anglbperatingcashflow).

3. MeSane metode, ki temeljijo na dobrem imenu (aggbdwill basedmethods

4. Metode, s katerimi se poskuSa dafio vrednost podjetja na podlagi diskontiranih
denarnih tokov, ki se jih bo ustvarilo v prihodnpst
* metoda prostega denarnega toka podjetju (&@fF-F - free cash flow to firmp
* metoda prostega denarnega toka lastniSkemu kayaatjl. FCF-E — free cash flow

to equity;
» dividendno-diskontni model (andbDM - dividend discount model
* model prilagojene sedanje vrednosti (ad?V - adjusted present valje

5. Metode véanja vrednosti (anglialuecreation
e ekonomsko dodana vrednost (arEV/A- economic value addgd
* model denarne dodane vrednosti (a@YfA- cash value added

6. Opcijski modeli
» Black-Scholesov model.

Odbor za finatne r&unovodske standarde (andtinancial Accounting Standards Board
- FASB je dolcil, da se bodo za oceno poStene vrednosti sredstieyl. fair value
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Measuremenjsuporabile metode, ki so v skladu z naslednjireimr pristopi (Financial
Accounting Standards Board, 2006a, str. 9-10):

1. Trzni pristop (anglmarket approachuporablja cene ter druge uporabne informacije,
ki jih generirajo transakcije primerljivin podjetisredstev ali obveznosti na trgu.
Tehnike vrednotenja, ki temeljijo na trznem pristppbiajno uporabljajo w&kratnike
razlicnin kazalnikov.

2. Prihodkovni pristop (angl.income approach uporablja tehnike vrednotenja, ki
konvertirajo prihodnje denarne tokove ali did@ na diskontirano sedanjo vrednost.
Med prihodkovne pristope spadajo opcijski modelpr(nBlack Scholesvierton),
tehnike vrednotenja, ki slonijo na sedanji vredndsharnih tokov itd.

3. Pri stroSkovnem pristopud8mo oportunitetni znesek, ki je potreben, da bionaekstili
storitveno kapaciteto sredstva. Oportunitetni zke&aterega potrebujemo za nakup
substituta sredstva, mora biti prilagojen za staros

Slika 1 prikazuje metode vrednotenja, katere spatjsteje uporabljali analitiki pri banki
Morgan Stanley za vrednotenja evropskih podjetijdmieti 1991 in 1999. Metoda
diskontiranih denarnih tokov (DCF) je Sele na petamestu po uporabi, za
multiplikatorjem cistega poslovnega izida, EV/EBITDA in EV/EG (Ferdan, 2002, str.
3).

Slika 1: Najpogosteje uporabljene metode za vrezietevropskih podjetij

PER to Grow th

EV/Pant

EV/IFCF

PiSales

EV/Sales

PICE

FCF

P/BV

DCF

EVIEG

Residual income

EV/EBITDA

PER

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

m DeleZ analitikov, ki uporabljajo posamezno metodo

Vir: P. Fernandez, Valuing using multiples. Howatwlysts reach their conclusions?, 2002, str. 3.

Kjer je:

PER - multiplikatorcistega poslovnega izida, EV/EBITDA - trzna vrednistestiranega

kapitala/poslovni izid pred davki, obrestmi in ammacijo, Residual Income - preostali
dobiek, EV/EG - trzna vrednost investiranega kapitakt/poslovnega izida pred davki,
obrestmi in amortizacijo (EBITDA growth), DCF - #ntirani prosti denarni tokovi,

P/BV - multiplikator knjigovodske vrednosti, FCFprosti denarni tok, P/CE — trZzna
kapitalizacijadisti poslovni izid pred amortizacijo in depreciacipa delnico, EV/Sales -
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trzna vrednost investiranega kapitala/prihodkinadaje, P/Sales - cena delnice/prihodki iz
prodaje na delnico, EV/FCF - trzna vrednost invasgga kapitala/prosti denarni tok,
EV/Plant - trzna vrednost investiranega kapitaésifd obratov, PER to Growth - (cena
delnicetisti poslovni izid na delnico)/rast dalk@.

Fernandez (2002, str. 3) je priSel do spoznanjajnigo multiplikatorji posameznih
podjetij razmet vrednosti, zato so vrednotenja samosnovi multiplikatorjev zelo sporna.
So pa multiplikatorji uporabni v drugi fazi vredeaja, po izvedenem vrednotenju po eni
izmed ostalih metod vrednotenja, ko nam primer@avaultiplikatorji primerljivin podjetij
omoga@a ocenitev ustreznosti vrednotenja in @dkv razlik med podjetjem, ki je bilo
vrednoteno, in primerljivimi podjetji.

Metode vrednotenja, ki temeljijo na multiplikatdrjiFernadez (2002, str. 4-7) razdeli v tri
skupine:

1. Med vekratnike, ki temeljijo na kapitalu podjetja (angquityvalue spadajo:
* multiplikator ¢istega poslovnega izida (angtiqe to earnings ratio — P/
« multiplikator prihodkov od prodaje (angirice to sales ratio — P)S
« multiplikator knjigovodske vrednosti (angirice to book value — P/BY
e multiplikator cistega poslovnega izida pred amortizacijo in depo#o (angl.price
to cash earnings P/CE = TrZzna kapitalizacij&isti poslovni izid pred amortizacijo
in depreciacijo) itd.
2. Med vekratnike, ki temeljijo na vrednosti kapitala in dal (angl.equity value and
debt value: E+D), spadajo:
* trzna vrednost investiranega kapitala/poslovni izpded davki, obrestmi in
amortizacijo (angl. mterprise value to EBITDA - EV/EBITDA
e trzna vrednost investiranega kapitala/prihodki iadaje (anglenterprise value to
sales- EV/Salek
3. Med vekratnike povezane z rastjo podjetja spadajo:
e (cena delniceisti poslovni izid na delnico)/pfakovana rast dotka v naslednjih
letih (angl.PER to Growtly
» trzna vrednost investiranega kapitalafpkiovana rast poslovnega izida pred davki,
obrestmi in amortizacijo v naslednijih letih (angBITDA growth.

V nadaljevanju magistrskega dela se bom posvetddyem dvema pristopoma
vrednotenja, in sicer trznemu in prihodkovnemutpps.

3.1 Metode sedanje vrednosti donosov

Metode sedanje vrednosti donosov so teémetnajpravilnejSe metode vrednotenja nalozb.

Vrednost sredstva je funkcija denarnega toka, ksigstvo generira, Zivljenjske dobe

sredstva ter ptakovane rasti denarnih tokov in tveganija, ki jegaano s temi denarnimi

tokovi. Temeljijo na n&lu sedanje vrednosti, po kateri je vrednost svedshaka sedanji
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vrednost piiakovanih denarnih tokov tega sredstva, kot je peka v enéi 4
(Damodaran, 2002, str. 11-12):

V=S ) (@

Kjer je:
n = zivljenjska doba sredstva, GFKlenarni tok Wasu t, r= diskontna stopnja.

Obstajajo trije osnovni pristopi k vrednotenju removi diskontiranih denarnih tokov. Prvi
pristop je, da se vrednoti samo lastniski kapitadjptja, v drugem pristopu se vrednoti
celotno podijetje, kar vkljtuje poleg lastniSkega kapitala tudi ostale dolzmiékveznosti
do virov (npr. obveznice, prednostne delnice itd/)tretiem pristopu pa se vrednoti
podjetje po delih, in sicer zaemo s poslovnimi segmenti, katerim se dotlake dolga in
drugih dolzniskih obveznosti na vrednost. Govorimometodi prilagojene sedanje
vrednosti (angladjusted present vallileNajprej vrednotimo lastniski kapital v podjetgl,
predpostavko, da se podjetje financira samo z ifsin kapitalom. Dobljeni vrednosti
priStejemo dinek dolga ter ptiakovane stroSke bankrota.cidek dolga, ki je lahko
pozitiven ali negativen za vrednost podjetja, seduoti tako, da se izZtana sedanjo
vrednost daénih ugodnosti, ki jih prinaSa dolg. Ta pristop oroém da se razlni denarni
tokovi v podjetju diskontirajo z raziimi diskontnimi stopnjami, prilagojenimi na njihov
tveganje. Kljub temu da se pri vseh treh pristaigkontira préakovane denarne tokove,
pa se razlikujejo glede na to, kateri denarni talstopa v Stevcu etlae in glede na
diskontne stopnje v imenovalcu ¢ba (Damodaran, 2002, str. 12—-13).

Kljuéno pri modelih vrednotenja je napovedovanje ragislgvanja podjetja. Pred
napovedovanjem prihodkov in dgékov podjetja ohiajno pogledamo pretekle stopnje
rasti. Pretekle rasti niso vedno najboljSi pokdgapeihodnjih rasti, kljub temu pa
spor@ajo dola@ene informacije, ki so lahko koristne pri napovealgu boddih rasti.
Povpreé&ne stopnje rasti lahko variirajo, kar je odvisnotegda, ali rdunamo aritmetino ali
geometréno povpreje. Aritmeticno povpréje (5) je enostavno povpije preteklih stopen;
rasti, medtem ko je geomeinio povpréje (6) n-ti koren zmnozka, kjer je n Stevilo let
(Damodaran, 2002, str. 269).

A =1t=n )(5

Kjer je:
0= stopnja rasti v letu t.

G:[ N jﬂﬂ_l ©

NI -n
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Kjer je:
NI; = ¢isti dobigek v letu t.

Razlike med geometmo in aritmettno sredino (Fernandez, 2004, str. 11):

1. geometrtna sredina je vedno enaka ali manjSa od aritmetsredine;

2. vegja kot je volatilnost donosov 0z. stopen;j rasti¢jaebo razlika med aritmeino in
geometréno sredino;

3. geometrtna sredina je odvisna zgolj od vrednosti postazkekatero merimo stopnje
rasti na z&etku in na koncu praevanega obdobja, medtem ko je aritredi sredina
odvisna od dolzine pr@evanega obdobja in tezi k ras se obdobje krajSa.

Pri oceni denarnih tokov al@jno z&nemo z ocendistega dohika. Med stopnjami rasti
Cistega dohika in zadrzanimi dobki obstaja tesna povezava. Podjetja z viSjim deteze
zadrzanih dolgkov in z viSjim donosom lastniSkega kapitala bi etarimeti viSje stopnje
rasti Cistega dohika. V enabi (7) spodaj je prikazan iztan pricakovane stopnje rasti
Cistega dohika (Damodaran, 2002, str. 283 - 285).

RE -1

t-1

g = x ROE -1 (7)

Kjer je:
0: = pricakovana stopnja rastistega dohika v letu t, RE; = zadrzani dolksek v letu t-1,
NI, = ¢isti dobiek v letu t-1, ROE = donosnost lastniSkega kapitala

3.1.1 Model prostih denarnih tokov podjetju

Metoda denarnega toka podjetju vrednoti lastnigkiital kot vrednost poslovanja podjetja,
ki je na voljo vsem investitorjem, zmanjSana zaduaast dolga in ostalih terjatev

investitorjev, ki so nadrejene navadnemu lastnidk&apitalu. Vrednost podjetja je enaka
vsoti diskontiranih denarnih tokov, kar je prikaaan en&bi 8. Uporabljena diskontna

stopnja mora odraZzati tveganje denarnih tokov (Ddaren, 2002, str. 13):

n  FCFR
=___ - " _ 8
v = (L+WACQ! ®
Kjer je:
WACC - tehtano aritmetno povpréje stroskov kapitala, FCEF pricakovani prosti
denarni tok podijetja v obdobju t.

Razlika med prostim denarnim tokom lastniSkemu tiedyi (v nadaljevanju FCFE) in
prostem denarnem toku podjetju (v nadaljevanju BGé&predvsem povezana s filam
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obresti, vrdilom glavnice, izdajo novega dolga in dividende dmestnih delnic.
Damodaran (2002, str. 382-383) pravi, da bo prijgtpd, ki imajo Zeleno kapitalsko
strukturo in z njo financirajo investicije in obnatkapital, zraven tega pa za odfla

glavnice obstoj@h posojil najemajo nova posojila, prosti denamk fpodjetju visji od
prostih denarnih tokov lastniSkemu kapitalu.

Dobicek pred davki, obrestmi, amortizacijo in depre¢ga¢v nadaljevanju EBITDA) je
pogosto uporabljen pri vrednotenju. Prosti dendok je zelo povezan z EBITDA,
vkljucuje pa Se morebitne dawe obveznosti iz naslova doka kot tudi reinvestranje in
spremembe v obratnem kapitalu. Prosti denarnizpkljemo iz doliika iz poslovanja (v
nadaljevanju EBIT). Ko ga prilagodimo za davke, idod dobtek iz poslovanja po davkih
(angl. ret operating profit less adjusted taxddOPLAT) (Damodaran, 2002, str. 383).

Z izracunom prostega denarnega toka podjetju ugotovimky kadjetje generira denar in
za katere namene ga porablja. Prosti denarni tokajeazpolago tako delfarjem kot
upnikom. FCFE izréeunamo tako, da dolku iz poslovanja po davkih priStejemo
amortizacijo, nato pa odStejemo bruto investickar je tudi ponazorjeno v Tabeli 7
(Copeland et al., 2000, str. 167).

Tabela 7: Izr@un prostega denarnega toka podjetja (FCFF)

Dobicek iz poslovanja (EBIT)
- Prilagoditve za davke (EBIT * (1-T))
= NOPLAT
+ Amortizacija

= Bruto denarni tok

A obratnega kapitala
+ kapitalski izdatki

= Bruto investicije

Prosti denarni tok podjetju (FCFF) = Bruto denarni tok - Bruto investicije

+ Denarni tok iz neposlovnih investicij podjetja

= Celoten prosti denarni tok podjetja

Vir: T. Copeland et al., Valuation, Measuring an@mhaging the Value of Companies, 2000, str. 168

Pri modelu vrednotenja prostih denarnih tokov l&&emu kapitalu smo prihodnost
podjetja razdelili na dve obdobji, in sicer na obj@oeksplicitne napovedi denarnih tokov
in na obdobje od konca eksplicitnega obdobja napovanja v neskaimost, ki ga
imenujemo preostala vrednost. Formula zaciznapreostale vrednosti podijetja pri modelu
vrednotenja prostih denarnih tokov podjetju je gwtokot pri modelu vrednotenja prostih
denarnih tokov lastniSkemu kapitalu. Formuli sdikareta v denarnih tokovih in diskontni
stopniji, kar je prikazano v etla 9 spodaj (Copeland et al., 2000, str. 269).

FCFF (+1

~ (WACC - g) ®)
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Kjer je;

CV - preostala vrednost (anglontinuing valug FCFFR.; — normaliziran prosti denarni
tok podjetju v prvem letu po eksplicitnem obdobgi,— rast prostinh denarnih tokov
lastniSkemu kapitalu po koncu eksplicitnega obdoM#ACC - tehtano aritmetno
povpreje stroskov kapitala.

3.1.1.1lzraéun vrednosti lastniSkega kapitala

Po napovedi prostega denarnega toka moramo nageditaslednje (Copeland et al., 2000,
str. 289-291):

1. z diskontno stopnjo diskontiratiramo napovedanead®sn tokove iz eksplicitnega
obdobja na sedanjo vrednost;

2. prav tako z diskontno stopnjo diskontiramo preastalednost podjetja na sedanjo
vrednost;

3. nato seStejemo sedanjo vrednost podjetja iz ekisidga obdobja in sedanjo vrednost
preostale vrednosti podjetja. Vrednost podjetja amr prilagoditi za medletno
diskontiran denarni tok;

4. pristeti moramo vrednost neoperativnih sredsteterkadenarni tok je bil izkljéen iz
napovedovanja FCF-ja. Ta sredstva so denar, tradnestni papirji in investicije v
nepovezane druzbe;

5. na koncu odstejemo trzno vrednost celotnega dolgaridnih instrumentov,
manjSinske lastniSke deleze in ostale terjatveiar vrednosti lastniSkega kapitala je
predstavljen v Tabeli 8.

Tabela 8: Izr@un vrednosti lastniSkega kapitala

Sedanja vrednost poslovanja v obdobju (FCFF)
+ Denarna sredstva in kratkére finaréne naloZzbe
+ Finartne nalozbe (nepovezane druzbe)
= Vrednost podjetja
- Dolg
- Vrednost operativnih lizingov
- Prednostne delnice
- ManjSinski delez
- DelniSke opcije zaposlenih
= Vrednost lastniSkega kapitala

Vir: T. Copeland et al., Valuation, Measuring anéhéging the Value of Companies, 2000, str. 296.
3.1.2 Model prostih denarnih tokov lastniSkemu kapi talu
Denarni tok lastniSkemu kapitalu (andtee cash flow to equity FCFE) predstavlja

denarni tok, ki ostane po izpolnitvi vseh figarh obveznosti, tudi odptda glavnic
kreditov, po pokritju kapitalskih izdatkov in potr@o dodatnem obratnem kapitalu.
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Za oceno vsote denarja, ki ga je podjetje sposatplecati svojim delntarjem, z&nemo

pri ¢istem poslovnem izidu, katerega moramo spremenitewarni tok. Najprej moramo
zmanjSaticisti poslovni izid za potrebe podjetja po dodatmtesticijah. Tako odStejemo
kapitalske izdatke, katerih definicija zajema tpdevzeme podjetij. Zajema pa nalozbe za
vzdrZevanje obstofgh osnovnih sredstev, nove naloZzbe v osnovna sredst predstavlja
odliv denarnih sredstev. Amortizacija in depregeag@redstavljata stroSek podjetja, ne pa
tudi izdatek podijetja, zato ju priStejemo dstemu poslovnemu izidu. Razlika med
kapitalskimi izdatki in amortizacijo se opredeljujedi kot neto kapitalski izdatek in je
funkcija rasti podjetja. Hitreje rasia podjetja imajo tako visoko stopnjo neto kapitddsk
izdatkov glede na prihodke, medtem ko imajdgsmeje rast@ podjetja nizke, asih tudi
negativne neto kapitalske izdatke. P&age obratnega kapitala zmanjSuje denarni tok
podjetja, medtem ko zmanjSanje obratnega kapitalepje denarni tok, ki je na voljo
lastniSkemu kapitalu. Pri vrednotenju nas zanimancsatinek obratnega kapitala na
denarni tok, zato pri iztanu FCFE upoStevamo samo spremembe v obratnemakapit
(Damodaran, 2002, str. 351-352).

Pri ugotavljanju FCFE uposStevamo tudéinek spremembe zadolzenosti podjetja na
denarni tok. Odplkadlo glavnice oz. dela glavnice obstéile posojil predstavlja odtok
denarja, pricemer je lahko odptdlo v celoti ali delno financirano s pridobitvijoomih
posojil, kar pa predstavlja pritok denarja. Razikad novim zadolzevanjem in odglam
glavnic obstojeéih posojil predstavlja denarni¢imek sprememb v dolgu (Damodaran,
2002, str. 352).

Na podlagi neto kapitalskih izdatkov, sprememb vatiem kapitalu in neto sprememb
dolga se preostali denarni tok definira kot pralgmnarni tok lastniSkemu kapitalu, kar je

prikazano v Tabeli 9.

Tabela 9: Izr@un prostega denarnega toka lastniSkemu kapitalUHEC

Prosti denarni tok lastniSkemu kapitalu (FCFE) =
Cisti poslovni izid
- (Kapitalski izdatki — Amortizacija)
- Spremembe vistem obratnem kapitalu
+ (Novo izdani dolg - Odptila dolga)

Vir: A. Damodaran, Investment Valuation. Tools aachniques for determining the value of any asset,
2002, str. 353.

Vrednotenje lastniSkega kapitala na osnovi diskantih denarnih tokov predpostavlja
¢asovno neomejen obstoj podijetja, kar pomeni, dgefjednima doldene Zivljenjske
dobe. Denarne tokove lastniSkemu kapitalu napoesdoijzelo dake v prihodnost. Zato
zaradi poenostavitve vrednotenja prihodnost paljedzdelimo na obdobje eksplicitne
napovedi denarnih tokov in na preostalo obdobjgetobdobje od konca eksplicithega
obdobja napovedovanja v neskoost. Vrednost lastniSkega kapitala je tako sestaaliz
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sedanje vrednosti denarnih tokov v eksplicitnematipa napovedi in sedanje vrednosti
denarnih tokov po eksplicitnem obdobju napovedigé&and et al., 2000, str. 267—269).

Vrednost prostih denarnih tokov lastniSkemu kapitgbo eksplicitnem obdobju
napovedovanja Damodaran (2002, str. 363) imenujgne cena (anglterminal price,
poznamo pa Se kar nekaj izrazov kot nadaljnja wwstrfangl. continuing valug in
preostala vrednost (angesidual valug¢ Formula za izréun kortne cene izhaja iz modela
enakomerne rasti dividend, kar je prikazano wbn&a0 spodaj.

_ FCFEn+1
(ke— Q)

P (10)

Kjer je:

Pn — kongna cenaFCFE+; — normaliziran prosti denarni tok lastniSkemu kalpitv prvem
letu po eksplicitnem obdobju — rast prostih denarnih tokov lastniSkemu kapitadu
koncu eksplicitnega obdobja, k stroSek lastniSkega kapitala.

Za vrednotenje podijetij je najbolj prip@tpva uporaba modela prostih denarnih tokov
podjetju. Model prostih denarnih tokov lastniSkerkapitalu je pa bolj primeren za
vrednotenje poslovnih bank, saj je enostavnejSugarabo in odseva dejstva, da lahko
banke kreirajo vrednost s pasivne strani bilanemajat Pasivno stran bilance sestavljaja
majhen delez lastniSkega kapitala tetinski delez (90 %) dolga. Prav stroSek dolga je
zelo tezko oceniti, saj je obrestna marza medc¢maenimi in pl&animi obrestmi zelo
majhna. Zaradi «@gnskega deleza dolga v financiranju banke je nizudi tehtano
povpreje stroskov kapitala (v nadaljevanju WACC) in Zensamajhna napaka pri oceni
WACC-a lahko povzré vecje nihanje ocene vrednosti banke (Copeland e2@00, str.
434-435).

Pri napovedovanju prostih denarnih tokov lastniSkekapitalu bank naletimo na nekaj
nevseénosti in vpraSanj, ki so povezane z reinvestiranjembratnim kapitalom. Poslovne
banke so, kot vse ostale firtare institucije, pri reinvestiranju omejene s stragulatorja,
ki doloci, kam lahko investirajo sredstva ter koliko lahkovestirajo. Na vrednost
nefinarenih institucij vrednotenih z metodo prostih denbartokov lastniSkemu kapitalu
vpliva obseg reinvestiranja. Na reinvestiranje mafitnih institucij vplivata dve postavki,
in sicer neto kapitalski izdatki (anglet capital expenditurg¢sn ne-denarni obratni kapital
(angl. non cash working capital Neto kapitalski izdatki so razlika med kapitahsk
izdatki in amortizacijo (Damodaran, 2002, str. 2556).

Poslovne banke za razliko od nefigaim institucij, ki investirajo sredstva predvsem v
opredmetena osnovna sredstva, investirajo predwsermaopredmetena sredstva, kot so
blagovna znamka idloveski kapital. Posledno so njihove investicije za nadaljnjo rast
pogosto kategorizirane kot operativni izdatki Wwaovodskih izkazih. lzkaz denarnih
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tokov banke tako prikazuje malo alérikapitalskih izdatkov in ustrezno nizko amortizacij
(Damodaran, 2002, str. 578).

Pri opredelitvi obratnega kapitala kot razliko medtkoraznimi sredstvi in kratkorénimi
obveznostmi velik del bilance stanja banke uvrstimed kratkoréna sredstva ali
obveznosti. Spremembe v teh kategorijah so lahkikevén zelo volatilne, pricemer ni
receno, da obstaja povezava med reinvestiranjem itjorasprihodnosti. Pri merjenju
reinvestiranja naletimo na dva prakt@ problema pri vrednotenju finamh druzb. Prvi je
ta, da ne moremo ocenjevati denarnega toka brereaeenvestiranja, kar pomeni, da za
napoved denarnih tokov potrebujemo neto kapitaizllatke in spremembe v obratnem
kapitalu. Drugi pa je oteZzeno napovedovanj€gkovane prihodnje rasti ob ne-izmeritvi
stopnje reinvestiranja (Damodaran, 2002, str. 5785

Tabela 10: Prosti denarni tok navadnim débrjem poslovne banke

Izkaz poslovnega izida Bilanca stanja
Obrestni prihodki Neto odpl&ana posojila Nova dana posojila
+Prihodki od provizij +Pove&anje vlog +Pove&anje vrednostnih papirjev
- Obrestni odhodki +Pove&anje zunanjega dolga +Pove&anje terjatev do kupcev
- Oblikovanje rezervacij za posojila +Pove&anje drugih obveznosti +Pove&anje drugih sredstev
+Ostali ne-obrestni prihodki +Pove&anje obveznosti do +Pove&anje neto opredmetenih
-Ne-obrestni odhodki (vklfEno z amortizacijo) dobaviteljev sredstev
+Dobicek (izguba) iz t&ajnih razlik -ZmanjSanje viog
- Davki -ZmanjSanje zunanjega dolga
=Cisti dobigek
+lzredne postavke
+Amortizacija
Denarni tok iz poslovanja +Viri -Uporaba
= Prosti denarni tok navadnemu lastniSkemu kapitalu- FCFE

Vir: T. Copeland et al., Valuation, Measuring anéhéging the Value of Companies, 2000, str. 436.

Prilagoditi moramo prosti denarni tok lastniSkenapikalu, saj je ta pri bankah druga
definiran. Oblikovanje rezervacij za slaba posojileekaiem letu in amortizacija vplivata
na denarni tok le preko zmanjSanja davka. Iz ptaktirazlogov oblikovanje rezervacij za
slaba posoijila pri izkanu denarnega toka iz poslovaistemu dobiku ne dodamo nazaj
in se obravnava kot dejanski denarni odtok, sajreardejanski denarni odtoki, ki so
posledica neodptdla posoijil, niso javno dostopni. Denari tok je pankah definiran kot
Cisti dobkek, h kateremu priStejemo nedenarne stroSke ireea§0 denarni tok, ki je bil
potreben za rast biléne vsote (Copeland et al., 2000, str. 435-436).

3.2 Trzni pristop — metoda primerljivih podjetij

Vrednotenja na podlagi mnogokratnikov vrednostzanimiva za uporabo predvsem, ker

so relativno enostavna, uporabljajo realne podatkg mogd@e z njimi relativno hitro

pridobiti priblizke vrednosti, posebegje se z delnicami velikega Stevila primerljivin

podjetij trguje na organiziranih trgih in jih trg povpre&ju ocenjuje pravilno. Moznost

obstoja trenutne precenjenosti ali podcenjenosjg Kela trg pri vrednotenju posameznih
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delnic, prestavlja eno glavnih slabosti metod vogdnja na podlagi primerljivih podijetij.
Poleg tega je moge pojem primerljivega podjetja tudi hitro zlorabiizmanipulirati, saj
gre za subjektiven pojem.

Vrednotenje, ki temelji na trznem pristopu, predpola, da se vrednost podjetja déiloa
podlagi tega, kolikor je investitor na kapitalskergu pripravljen plaati za lastniStvo
izbranega lastniSkega deleza oziroma, da je vrédmzka stroSkom pridobivanja enako
Zelenega substituta. Poznamo dve osnovni komponefdtivnega vrednotenja. Prva
komponenta vrednotenja sredstev na relativni osjeostandardizacija cen, kar pomeni, da
moramo konvertirati cene v #leratnike dobika, knjigovodske vrednosti, prihodkov od
prodaje itd. Druga komponenta je pa iskanje podolmaidjetij, kar je oldiajno tezko, saj
nista niti dve podjetji povsem enaki. Podjetja tv ilsdustriji se lahko razlikujejo glede na
tveganje, potencialno rast in denarni tok (Damaada2802, str. 453).

Pri relativnem vrednotenju poslovnih bank sta nijlpoimerna multiplikator cistega
dobicka in multiplikator knjigovodske vrednosti (Damoday 2002, str. 596).

3.2.1 Multiplikator ¢€istega dobi €ka — PER

Multiplikator cistega dohika (v nadaljevanju PER) se iZtma kot razmerje med trzno
ceno delnice ircistim dobickom na delnico (anglearnings per share- EPS, kar je
ponazorjeno v spodnji edlai (11) (Damodaran, 2002, str. 468).

PER = Trzna cena delnia€isti dobicek na delnico (11)

Obstaja veé variant ¢istega dohika na delnico, medtem pa je v Stevcu cafio
uporabljena trenutna trzna cen@isti dobiek na delnico v imenovalcu je lahko iz
zadnjega fiskalnega leta, kar doprinese trenuteR Rangl. current PER, lahko je iz
zadnjih Stirihcetrtletij, kar doprinese PER zadnjih Stidhtrtletij (angl.trailing PER) ali
pricakovanegaistega dohika na delnico v prihodnjem letu, kar doprinese quiitji PER
(angl.foward PER. Multiplikator ¢istega dohika je lahko izr&aunan iz navadnih delnic,
zmanjSanih za lastne delnice ali iz delnic, v lateo vkljEene vse tiste delnice, ki Se to
niso, pa bi to lahko bile oz. Se to bodo (arfglly diluted shares Med te morebitne
delnice spadajo konvertibilne obveznice, konvdriiiprednostne delnice, opcije itd.
(Damodaran, 2002, str. 456).

Najveija tezava multiplikatorjatistega dohika je prav variiranjecistega dohika na

delnico. Prihodnji doktki so lahko bistveno drugai od dobékov v zadnjih Stirih

cetrtletjih in le-ti se lahko bistveno razlikujeja arenutnih dolikov. Prav tako se lahko
razlikuje Stevilo navadnih delnic in vseh potendilal delnic (angl. diluted sharep

(Damodaran, 2002, str. 468-469).
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PER ter ostali multiplikatorji so pogosto uporablj@ri vrednotenju. Osnove, ki daiajo
veckratnike, so izpeljane iz modelov prostih denarakov. Dividendni diskontni model
se uporabi za analiziranje dkeatnikov, ki temeljijo na kapitalu podjetja. Zaadiziranje
veckratnikov, ki temeljijo na vrednosti kapitala inlda, se uporabi model prostih denarnih
tokov podjetju (Damodaran, 2002, str. 470).

Tabela 11 prikazuje statigtii povzetek analize, v katero sem vEklJub0 bank iz Evrope,
Severne Amerike, Juzne Amerike in Azije. lzbor baskpripadajéimi podatki je
predstavljen v Prilogi 10. Na podlagi Bloombergopibdatkov o PER ttm, grakovanem
PER za leto 2010, in gakovanem PER za leto 2011, sem daral aritmeino
povpre&je, mediano in standardni odklon. PER ttm je darean na podlagi zadnje cene
delnice incistega dohika na delnico za zadnjih 12 mesecev, za katerejastpodatki
(angl.trailing twelve months- ttm). PER za leto 2010 je iztanan na podlagi zadnje cene
delnice in ocene Bloombergovih analitikov o didoi na delnico v 2010, PER za leto 2011
je izr&unan na enak @@ kot za leto 2010 samo ocene Bloombergovih dkalit o
dobicku na delnico so za leto 2011.

Tabela 11: Statisthi povzetek- za PER bank na dan 6. 7. 2010

PER ttm PER 2010E PER 2011E
Aritmeti éno povpretje 22,8 16,5 12,7
Mediana 16,5 13,0 10,4
Standardni odklon 23,7 12,4 9,3
Min 53 6,9 4,9
Max 130,5 37,4 36,9
1. kvartil - Q1 10,5 10,4 7,8
3. kvartil - Q3 21,2 17,4 12,6

Ob pogledu na vse tri kazalnike PER opazimo, dagdiana pri vseh treh PER nizja od
aritmeténega povprga, kar kaze na to, da je kazalnik navzgor neomejegativen pa ne
more biti. In prav visoki kazalniki PER vplivajo nto, da je mediana nizja od
aritmetcnega povprga. Prav tako lahko vidimo, da je aritm&to povpréje pricakovanih
kazalnikov PER 2010 in PER 2011 nizje od aritdretga povprga PER ttm. Iz tega
lahko sklepamo, da analitiki v letu 2010 in letul2Qoricakujejo viSje dolitke bank. Ob
pogledu na statigtini povzetek opazimo, da je aritmeto povpréje PER ttm in PER
2010E viSje od tretjega kvartila (Q3).

Osnove, ki doldajo PER (12), so tri (Damodaran, 2002, str. 4703472

1. Delez izpl&anega dolgka (v povezavi z dobkonosnostjo kapitala). PER se poug
ob poveéevanju deleza izptanega doktka. Enaka je tudi povezava med PER in
dobickonosnostjo kapitala (v nadaljevanju ROE); kadap@ezuje ROE, se povelje
tudi PER in obratno.

2. Tveganje (doldimo ga s diskontno stopnjo). ViSja kot je diskonstapnja, nizZji je
PER.

3. Pricakovana rast dotka. Ob véanju stopen;j rasti se pauge tudi PER.
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Po _ DID(1+gn)
EPS r—gn

PER= (12)

Kjer je:
Po = trzna cena delnice, ERS dobkek na delnico, DID = delez izglanega dolika, r =
diskontna stopnja,,g stopnja rasti izpksanega dolika po letu n.

Poslovne banke so posebne v eni stvari, oblikujajore rezervacije za slaba posoijila, ki
zniZujejo cisti dobicek banke, kar vpliva na PER. Posteai bodo banke, ki so bolj
konservativne pri oblikovanju rezervacij, za slgd@sojila imela manjSe datke in visji
PER. Banke, ki bodo oblikovale manjSe rezervagige podo imele viSje dotke in nizji
PER (Damodaran, 2002, str. 596).

Slika 2: Prikaz razmerja med PER ttm in ROE za bamkdan 6.7.2010
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Z linearno regresijo PER ttm in ROE izbranih baaksdobil naslednjo etibo:
PER ttm = -0,641 ROE + 25,140 (13)

Omenil sem, da obstaja povezava med kazalnikom tB&kh ROE v povezavi z delezem
izplatanega doldka; kadar se poveje PER, se povgije tudi ROE in obratno. Zelel sem
preveriti Damodaranovo trditev o povezavi med PBRROE ter ugotovil, da to za 60
obravnavanih bank iz Severne Amerike, Juzne AmgEkeope in Azije ne velja. Izbrane
banke s pripadajimi podatki so predstavljene v Prilogi 9. Za omemjebanke sem
izracunal korelacijo med PER bank in ddkonosnostjo kapitala bank. Korelacija med
ROE in PER znaS$a -0,26, kar pomeni, da se obgevamju dohikonosnosti kapitala bank
multiplikator ¢istega dohika zmanjSuje, kar je tudi grafio prikazano v sliki (2) zgoraj.

3.2.2 Multiplikator knjigovodske vrednosti - PBV

Multiplikator knjigovodske vrednosti (angbrice to book value ratio, v nadaljevanju PBV
se izr&guna kot razmerje med trzno ceno delnice in knjigisko vrednostjo delnice (angl.
book value of equity per share BV), kar je ponazorjeno v spodnji &ha (14)
(Damodaran, 2002, str. 512).
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PBV = TrZzna cena delnice/Knjigovodska vrednostideln (24)

Pri r&unanju knjigovodske vrednosti delnice moramo pakiiko izr&unavamo ter kaj
vkljucimo v izraun. Posebej v primeru, da ima podjetje izdaniti rezredov delnic, se
lahko cena delnic med posameznimi razredi razlik@bstaja pa tudi nejasnost, kako
pravilno porazdeliti knjigovodsko vrednost med pusanimi razredi delnic. Paziti
moramo tudi, da v iztain ne vklj&imo prednostnih delnic, saj se trzna vrednost kit
nanaSa na navadni lastniski kapital. Nekatere efa8imo tako, da PBV (15) iztanamo
tako, da trzno vrednost kapitala celotnega delimoe®tno knjigovodsko vrednostjo
kapitala (Damodaran, 2002, str. 512-513).

PBV = Trzna vrednost kapitala/Knjigovodska vredrastitala (15)

PBV je vekratnik, ki tako kot PER temelji na kapitalu poggetzato se za analiziranje
osnov modela uporabi dividendni diskontni modeln@&, ki doléajo PBV (16), so
enake osnovam, ki dalajo PER z eno spremembo, ki je diginosnost lastniSkega
kapitala. ROE je pri PBV samostojna osnova in npovezavi z delezem izglanega
dobicka (Damodaran, 2002, str. 517-518).

Po _ DID x ROE
BVo ke—gn

PBV =

(16)

Kjer je:

Po = trzna cena delnice, B\ knjigovodska vrednost delnice, DID = delez izjplaega
dobikka, ROE = doliikonosnost lastniSkega kapitala, =k stroSek kapitala, .g= stopnja
rasti izpl&@anega dolika po letu n.

Tabela 12: Statisthi povzetek za PBV bank na dan 6.7.2010

Korelacija med ROE in PBV 0,48
Aritmeti ¢na sredina 1,32
Mediana 1,13
Standardni odklon 0,67
Min 0,44
Max 3,50
1. kvartil - Q1 0,81
3. kvartil - Q3 1,68

Tako kot obstaja povezava med kazalnikom PER in R@iStaja tudi povezava med
knjigovodsko ceno delnice in dakonosnostjo kapitala, kadar se pétwe PBV se
poveuje tudi ROE. Tako kot za PER, sem preveril tudvgeavo med PBV in ROE.
Korelacija med ROE in PBV analiziranih bank znas§d80 kar pomeni, da se ob
poveevanju ROE PBYV dejansko pavge, kar je tudi gra&ino prikazano v Sliki 3.
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Slika 3: Prikaz razmerja med PBV in ROE za bankdara6.7.2010
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Z linearno regresijo PBV in ROE izbranih bank sesbitinaslednjo endbo (17):

PBV = 0,0366 ROE + 1,074 (17)

3.3 Diskontna mera

Mednarodni standardi ocenjevanja vrednosti (amgfernational Valuation Standards
Council — IVSQ opredeljujejo diskontno mero kot »mero donosayrabpljeno za pretvorbo
denarnega zneska, prejetega v prihodnosti, v sedargdnost. Teoreo izraza
oportunitetne stroSke kapitala, in sicer mero dands ga kapital lahko ustvarée je
uporabljen drugje s podobnim tveganjem.« (Inteamati Valuation Standards Council,
2005, str. 245).

Johnson (1999, str. 29) navaja, da diskontna nmega stroSek kapitala, ki predstavlja
pricakovanja posojilodajalcev in investitorjev. Tagakovanja usmerjajo investitorje pri
izbiri dolgorainih nalozb. StroSek kapitala je enak diskontni m@sznamo pa ga tudi pod
imenom zahtevana ali gakovana mera donosa.

Investitorji prilagodijo zahtevano stopnjo donosantitnim pogojem na trgu, zato stroSki
lastniSkega kapitala slonijo na trenutnih pogoghtrgu in ne na preteklih. Tako so stroSki
lastniSkega kapitala mejni stroski, saj so odvahitrenutnih zahtevanih stopnjah donosa
in znaSajo toliko, kolikor bi zanje prejel investitza nalozbo enakega tveganja (Brigham,
str. 344, 2010).

Pratt (2002, str. 3) opredeljuje stroSek kapitats @portunitetni stroSek, ki temelji na
natelu nadomestitve. Investitor ne bo viagal v delm nalozbo¢e obstaja nalozba, pri
kateri je ob enakem tveganju gakovani donos \gi. Gre za relativen pojem, ki v naj§e
meri temelji na primerljivosti razlnih tveganj. Za investitorja pa pomenijo negotovost
povraila vlozka v predvidenemsasu in s predvidenim donosom.

Pratt (2002, str. 5) je opredelil tri temeljne segte strosSka kapitala:
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1. realna mera donosa, ki jo investitorgakuje, e investira svoja sredstva v netvegano
nalozbo,

2. pricakovana inflacija (ptiakovano zmanjSanje kupne &g

3. tveganje (negotovost, povezana s tem, kdaj bomjelpdenarni tok ali drugo obliko
donosa iz nalozbe in koliko).

Kapital sestavljajo razini dolgorani viri financiranja, ki tvorijo t. i. sestavo ceftega
kapitala podjetja in jih lahko na splosno uvrstimdve kategoriji (Johnson, 1999, str. 3):

1. dolzniski kapital in
2. lastniski kapital.

3.3.1 Dolzniski kapital

Damodaran (2002, str. 208) opredeljuje stroSekri€kega kapitala kot trenuten stroSek
podjetja ob izposojanu denarja za financiranje giimyv. StroSek kapitala daiajo
naslednje spremenljivke v izhanu (18):

1. Netvegana stopnja donosa (andtklessrate) — ob narafanju netvegane stopnje,
naragajo tudi stroSki dolZzniSkega kapitala podjetja.

2. Tveganje neizpolnjevanja obveznosti podjetja (adgfault risk of the compahy ob
pove&anju tveganja neizpolnjevanja obveznosti podjetja pove€ajo stroski
zadolZevanja podjetja.

3. Dawne ugodnosti, povezane z dolzniskim financiranjeamg(. tax advantage
associated with dept- ker so obresti odbitna postavka pri davkihssoski dolga po
davkih nizji.

StroSki dolga po davkih = Stroski dolga pred daxKiL — Dawna stopnja) (18)
3.3.2 Lastniski kapital

Lastnik kapitalskih delezev ne prevzema le obregn&eganja in tveganja morebitne
neizpolnitve obveznosti podjetja, kot je v primémstniStva dolga podjetja. Prevzema tudi
tveganje nerealiziranja @akovanih donosov podjetja oziroma dréiga ¢asovne
realizacije. Tako se izrazito pauge stopnjo tveganja ter poslédo stroSek kapitala.
Tveganje, povezano z lastniskim kapitalom, se kaziwveh sestavinah (Pratt, 2002, str.
35):

1. splosno tveganje, imenovano tudi trzno ali sistéfnattveganje, in
2. posebno tveganje, imenovano tudi podjetnisko, §igec, nesistematno oziroma
rezidualno tveganje.

V Tabeli 13 je opisana praksa ocenjevanju stro$&swisSkega kapitala v podjetjih.
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Tabela 13: Praksa ocenjevanja stroSkov lastniSkeggatala v podjetjih

Praksa v podjetjin

Model ocenjevanja ¢ 81 % podijetij uporablja CAPM model,

¢ 4 % podijetij uporablja modificiran CAPM,

¢ 15 % pa ni dalo kamega odgovora,

Ne-tvegana mera donosa * 4 9% uporablja donos 90 dnevne zakladne menice,

¢ 33 % podijetij uporablja donos 10 letne drZzavne ahice,

¢ 7 % jih uporablja donos 3 do 7 letne drZzavne obioezn

e 4 % uporabi donos 20 letne drzavne obveznice,

¢ 33 % uporablja donos od 10 do 30 letne drzavneziive,

« 19 % podjetij se je izreklo, da ne-tvegano mero adandolgijo na podlagi
investicije, v katero investirajo.

Beta « 52 % podijetij uporablja javno objavljeno beto,

¢ 30 % izr&unajo sami,

* 3 % pa se obrnejo na finamega svetovalca,

¢ 15 % podijetij se ni izjasnilo.

Premija za tveganje * 11 % podjetij uporablja fiksno premijo med 4% 6%,

¢ 37 % jih uporablja fiksno premijo med 5% in 6%,

* 4 % podijetij uporablja geometrio povpréje,

e 4 % uporablja aritmetno povpreéje,

« 15 % podijetij uporablja oceno fin&amih svetovalcev,

Vir: R.F. Bruner et al, Best Practices in Estimatithe Cost of Capital: Survey and Synthesis, 1998,
str. 16-19.

Ekonomski faktorji se $asom spreminjajo, prav tako pa se lahko spremirgapa za
tveganje, povezana s temi faktorji. Najbolj upojbl model za izraun stroSkov
lastniSkega kapitala je CAPM, kar so v Studiji ablkBruner, Eades, Harris in Higgins
(1998, str. 16—-19). Razlog razsSirjenosti modelajggova enostavnost.

CAPM temelji na izhodi&u, da investitor zahteva tem viSji donos nalozb&stniski
kapital, ¢im viSje je tveganje nalozbe v primerjavi z ne-eg nalozbo (npr. drzavna
obveznica). CAPM meri zahtevano mero donosa naagotiieh elementov, ki so izrazeni
v en&bi (18) (Copeland et al, 2000, str. 214-215):

1. Ne-tvegane mere donosa,
2. faktorja 3 in
3. splosnega pribitka za kapitalsko tveganje.

E(R) =Re+ (E(Rn) - 19) X B (19)

Clen R v ena&bi predstavlja ne-tvegano mero donosa, fakiopredstavija relativno
tveganje nalozbe, drugien eng&be pa predstavlja premijo za tveganje.

Ne-tvegana mera donosa je donos vrednostnega gatifportfelja vrednostnih papirjev,
ki se ne sotgajo s tveganjem neizpolnjevanja obveznosti. Z danigpesedami najboljSa
ocena ne-tvegane mere donosa bi bila donosnogelppz beto ni. Za ne-tvegano mero
donosa najuekrat uporabljajo kratkorne drzavne vrednostne papirje. Investicija, ki se
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sSmatra za ne-tvegano, ne sme vsebovati tvegamaestiranja in tveganja neizpolnjevanja
obveznosti (angl.default risk. Pri vrednotenju predpostavljamo nes&om dolgo
poslovanje podjetja, zato je za ne-tvegano obrestreyo najbolj primerno izbrati
dolgoraien drzavni vrednostni papir brez kupona (Copeldrad, 2000, str. 215-216).

Drugi ¢len v engbi CAPM modela (R — R) je premija za tveganje, ki jo investitor
zahteva za vloZek v tvegano investicijo. Premijavaganije je odvisna od nenaklonjenost
investitorja k tveganju in tveganosti povfme tvegane investicije. lztan premije za
tveganje lahko sloni na zgodovinskih podatkih (mtprimeru predpostavijamo, da bo
prihodnost podobna preteklosti) ali na predhodnddtin. ex antg¢ ocenah, ki skuSajo
napovedati prihodnost.

Zadnji ¢len i) v enabi predstavlja tveganje, ki ga izbrani vrednostapip doprinese k
trznemu portfelju.

Tabela 14 prikazuje analizo premij za tveganjesdkjih uporabili analitiki pri ocenjevanju
stroskov lastniSkega kapitala. Kot vidimo iz tab@depovpreéje premij za tveganje v ZDA,
Kanadi, Evropski uniji in Veliki Britaniji zelo pazbno. Ve&ina analitikov torej uporablja
premijo med 4 % in 5,5 %, v Veliki Britaniji pa m&d% in 7,1 %. Opazimo lahko, da so
uporabljene premije za tveganje v letu 2010 skatenticne uporabljenim premijam za
tveganje iz leta 1998, ki jih je v svoji analiziegistavil Bruner.

Tabela 14: Uporabljene premije za tveganje v |€dd@

ZDA in Kanada EU VB Drugi

Aritmeti¢na sredina 5,10 5,00 5,20 6,30
Standardni odklon 1,10 1,30 1,40 2,20
MAX 10,00 11,90 10,00 25,00
3. kvartil - Q3 5,50 5,50 7,10 7,00
Mediana 5,00 5,00 4,50 5,90
1. kvartil - Q1 4,50 4,00 4,00 5,00
Min 2,50 3,00 3,50 0,70

Vir: P.Fernandez, Market Risk Premium used in 26 @nalysts and Companies, 2010, str. 2.
3.3.3 Tehtano povpre €je stroSkov celotnega kapitala (WACC)

Posojilodajalci in delrarji podjetja préakujejo, da bodo kompenzirani za oportunitetne
stroSke za investiranje sredstev v neko podjetimesto v kakSno drugo s podobnim
tveganjem. Tehtano pove stroskov kapitala (anglveighted average cost of capitat
diskontna stopnja, ki se uporablja za pretvorbégiavanih prihodnjihcistin denarnih
tokov na sedanjo vrednost (Copeland et al., 20002@1).

WACC izra&unavamo predvsem za podporo dolgomemu vrednotenju, zato v izian
vklju¢imo tiste komponente, ki bodo financirale dolgaro poslovanje podijetja, ptemer
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pa upoStevamo samo stroSke, ki jih ima podjetjai¢as s temi viri. StroSke investitorjev
Zznizamo za morebitne dé&we olajSave, ki jih pridobi podijetje (npr. Dane ugodnosti). V

izracun vkljucimo trzno vrednost dolga (B), navadnega kapitalf iS5 prednostnega
kapitala (P). Tehtano povpie stroskov kapitala izeéanamo z engo 20 (Copeland et al.,
2000, str. 202—-203):

B P S
WACC=kex(1-T)x—+kpx— +ksx— 20
( ) \% o \% \% )

Kjer je:

ke = donosnost do dospetja pred davki nekonvertitmloeznice, ki se je ne da odpoklicat,
Te = efektivha stopnja davka od ddéta, B = trzna vrednost dolga, V = trzna vrednost
podjetja (V = B+P+S) k= stroSek kapitala po davkih, nekonvertibilningmestnih delnic,

ki se jih ne da odpoklicat, P = trzna vrednost postnih delnic, k= trzno dol@ljivi
oportunitetni stroski lastniSkega kapitala, S n#&rZrednost kapitala.

Pri dolatanju tehtanega povpfia stroskov kapitala je potrebno pri vseh sestdvina
celotnega kapitala in njegovih vrednostih izhajattrznih in ne knjigovodskih vrednosti
(Pratt et al., 2000, str. 184). Sestava celotnegetda na osnovi trznih vrednosti se lahko
bistveno razlikuje od tiste, ki temelji na knjigalsakih vrednostih.

Pri izra&&unu WACC je po Copelandu (2000, str. 201-202) pobremnkonsistentnost s
celotnim konceptom vrednotenja in z definicijo derla tokov (angl. fee cash flowy
nadaljevanju FCF). Za konsistentnost FCF-ja jegioto pri oceni WACC-a upoStevati:

1. da, je v izr&gun vkljucen ves kapital, ker je FCF na razpolago vsem iiteggm,

da, je izrgunan po pléilu davkov, ker je tudi FCF opredeljen po gla davkov,

3. da, ob izrazanju FCF-ja v nominalnih kategorijahranzraun WACC-ja uposStevati
vplive inflacije,

4. da je vsaki obliki predpisano lastno tveganje,&idolrazalo tveganje posamezne oblike
financiranja,

5. da se uporabi trzne vrednosti utezi posameznilk éblpitala,

6. da se v obdobju napovedovanja uposteva inflaciggematéno tveganje in strukturo
kapitala.

N

4 FINANCNA SREDSTVA

Mednarodni raunovodski standard 32 (v nadaljevanju MRS 32) d&wlongela
predstavljanja finatnih instrumentov (MRS 32, Ur. I. EU St. 1126/20G84/2009,
1171/2009):

1. kot obveznosti,
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2. kot lastniski kapital in
3. zaizravnavo finainih sredstev in finaimih obveznosti.

Z MRS 32 (Ur. I. EU §&t. 1126/2008, 824/2009, 110D razvr8amo finane
instrumente z vidika izdajatelja, v fin&ma sredstva, fina@me obveznosti in instrumente
lastniSkega kapitala. Finam instrument je vsaka pogodba, na podlagi katexstame
financno sredstvo enega podjetja in fidaa obveznost ali kapitalski instrument drugega
podjetja. Po 11l¢lenu MRS 32 (Ur. I. EU §t. 1126/2008, 824/2009, 1/2009) med
financna sredstva spadajo:

1. Denar;
Kapitalski instrument drugega podjetja;
3. Pogodbena pravica:

* prejeti denar ali drugao finartno sredstvo od drugega podijetja;

e zamenjati z drugim podjetjem finéma sredstva ali finame obveznosti pod pogoiji,
ki utegnejo biti ugodni za podijetje.

4. Pogodba, ki se lahko poravna ali se bo poravndéstnimi kapitalskimi instrumenti
podjetja, je:

* neizpeljan instrument, za katerega je podjetjek@atzavezano prejeti spremenljivo
Stevilo lastnih kapitalskih instrumentov podjetja;

e izpeljan instrument, ki se lahko ali se bo poravdalga&e kot z zamenjavo
dolotenega zneska denarja ali drugega fin@ga sredstva za ddékno Stevilo
lastnih kapitalskih instrumentov podjetja. Za tanea lastni kapitalski instrumenti
podjetja ne zajemajo tudi instrumentov, ki so sa@misebi pogodbe za prihodniji
prejem ali izrg@itev lastnih kapitalskih instrumentov podjetja.

N

11. ¢len MRS 32 (Ur. I. EU &t. 1126/2008, 824/2009, 12009) finatne obveznosti
definira kot:

1. Pogodbeno obvezo:

* izrociti drugemu podjetju denar ali drugreo finartno sredstvo;

e zamenijati z drugim podjetjem fin&ma sredstva ali finame obveznosti pod pogoji,
ki utegnejo biti neugodni za podijetje.

2. Pogodbo, ki se lahko poravna ali se bo poravndkstnimi kapitalskimi instrumenti
podjetja in je:

* neizpeljan (instrument), za katerega je podjetjahlkb) zavezano dobauviti
spremenljivo Stevilo lastnih kapitalskih instrum@npodietja;

e izpeljan instrument, ki se lahko ali se bo poravdalg&e kot z zamenjavo
dolotenega zneska denarja ali drugega fin@ga sredstva za ddékno Stevilo
lastnih kapitalskih instrumentov podjetja. Za tanea lastni kapitalski instrumenti
podjetja ne zajemajo tudi instrumentov, ki so sa@misebi pogodbe za prihodniji
prejem ali izrg@itev lastnih kapitalskih instrumentov podjetja.
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4.1 Opredelitev Stirih kategorij finan  énih instrumentov

Mednarodni réunovodski standard 39 (v nadaljevanju MRS 39) oglje, da se za
klasifikacijo finartnega sredstva ali finédne obveznosti po poSteni vrednosti preko
poslovnega izida kot fin&no sredstvo ali finatma obveznost mora izpolnjevati katerega
koli od naslednjih pogojev (MRS 39, Ur. |. EU 51.26/2008, 824/2009, 1171/2009).

1. Je uvrgeno v posesti za trgovanje. Fidap sredstvo ali finatna obveznost je v
posesti za trgovanjée je:

e pridobljena ali prevzeta v glavhem z namenom pedd] ponovnega nakupa v
kratkem roku;

» del portfelja prepoznanih finanih instrumentov, ki se obravnavajo skupaj in za
katere obstajajo dokazi o nedavnem kratknem pobiranju dobkov;

* izpeljani instrument (izjema je izpeljani instrumeRi je pogodba o finaimem
porostvu ali instrument za varovanje pred tvegahjem

2. Po z&etnem pripoznanju mora podjetje figao sredstvo evidentirati po posteni
vrednosti preko poslovnega izida. Podjetje lahkadeswtira finagno sredstvo po
posteni vrednosti preko poslovnega izida le, kadatovoljuje 11.A ¢len MRS 39 alli
kadar to povzré koristnejSe informacije, ker:

* odpravlja ali znatno zmanjSa nedoslednost pri mgrjeali pripoznavanju
finanénega sredstva, ki bi sicer izhajala iz merjenjadst®v ali obveznosti ali
pripoznavanja dobkov in izgub na razéinih podlagabh;

» skupina finagnih sredstev, finatnih obveznosti ali obeh se obravnava in njeni
dosezki se vrednotijo na podlagi postene vrednestkladu z ravnanjem s tveganiji
ali nalozbeno strategijo, in se informacije o skuposredujejo znotraj podjetja na
tej podlagi kljenemu poslovodnemu osebju podjetja.

Finartne nalozbe v posesti do zapadlosti Wit so neizpeljana finama sredstva, ki
imajo natanko dokena pléila in natanko doléeno zapadlost v ptdo. Za evidentiranje
financnih sredstev kot finame nalozbe v posesti do zapadlosti Wia mora podjetje
izpolnjevati naslednji pogoj; nedvoumno jih morammsaavati in predvsem zmore
posedovati do zapadlosti. Razen naslednjih findn sredstev (MRS 39, Ur.l. EU St.
1126/2008, 824/2009, 1171/2009):

1. finanénih nalozb, ki jih podjetje po Zatnem pripoznanju evidentira po posteni
vrednosti preko poslovnega izida;
2. finanénih nalozb, ki jih podjetje oz®akot razpolozljiva za prodajo;

" e pogodba vsebuje enega alt westavljenih izpeljanih finatnih instrumentov, podjetje lahko ne glede nadén ozn&i celotno
meSano (sestavljeno) pogodbo kot fitram sredstvo ali finamo obveznost po poSteni vrednosti preko poslovrieigia, razence

vstavljeni izpeljani finatni instrument(-i) ne spreminja(-jo) bistveno derilartokov, ki bi se sicer po pogodbi morali sprentiesili je

pri prvem obravnavanju podobnega meSanega (sestagh) instrumenta brez ali z malo analize jasaojedictitev vstavijenega
izpeljanega finatnega instrumenta (vstavljenih izpeljanih fidain instrumentov) prepovedana, kot je opcija zadfaeno plailo,

vstavljena v posojilo, ki imetniku dovoljuje pr&sno pléilo posojila za priblizno odptano vrednost posojila.

45



3. finan¢nih nalozb, ki ustrezajo opredelitvi posojil injeev.

Podjetje ne sme razvrstiti nobenih fidaih sredstev kot v posesti do zapadlosti \ipda

¢e je v tekéem poslovnem letu ali v prejSnjih dveh poslovnitinleprodalo ali
prerazvrstilo pomemben znesek fitaii nalozb v posesti do zapadlosti pred zapadlostjo
razen prodaj ali prerazvrstitev, ki (MRS 39, UEU St. 1126/2008, 824/2009, 1171/2009):

1. so manj kot tri mesece pred zapadlostjo Kipaali datumu odpoklica finaimega
sredstva tako da spremembe trzne obrestne mere megte pomembno vplivati na
posteno vrednost fingnega sredstva;

2. se pojavijo, potem ko podjetje zbere skoraj celoimarno glavnico finatgnega
sredstva z natovanimi plaili ali predpl&ili;

3. so pripisljivi osamljenemu poslovnemu dogodku, &impdjetje ne obvladuje ter se ne
ponavlja in ga podjetje ne more utemeljen@gdcovati.

Za prodajo razpoloZljiva finama sredstva so tista neizpeljana fiérzan sredstva, ki so
ozna&ena kot razpolozljiva za prodajo, ali pa niso der&a kot (MRS 39, Ur.l. EU St.
1126/2008, 824/2009, 1171/2009):

1. posojila in terjatve;
2. finan¢ne nalozbe v posesti do zapadlosti Kie
3. financna sredstva po posteni vrednosti preko poslovrada. i

Odbor za mednarodnectmovodske standarde (angiternational accaunting standards
board - IASB je v fazi zamenjave MRS 39, ki jih bodo v drugéstrtletju leta 2011
zamenjal MSRP 9 (anginternational financial reporting standards IFSR 9 (IASB —
spletna stran, 2010).

4.2 Evidentiranje in oslabitve finan  €énih sredstev

Na vrednost finagnih institucij in predvsem bank vpliva tudi vredhoBnancnih
instrumentov, ki jih ima le-ta ima v lasti. Po madodnih finagnih ratunovodskih
standardih (anglfinancial accounting standards FAS morajo podjetja evidentirati
vrednostne papirje v eno izmed treh kategorij (Rom@ Accounting Standards Board,
2008b, str. 4-6):

1. Finartna sredstva, izkazana po odjlavrednosti ali drzanje do dospetja (arwld to
maturity — HTM): vetinoma so investicije v dolzniSke vrednostne papike jih
podjetje namerava drzati do dospetja. Investi@jeorednoti na podlagi amortizacije.

2. Finartna sredstva, izkazana po nabavni vrednosti alinjezéinartnih sredstev za
trgovanje (angl.held for trading— HFT): sredstva so lahko dolzniski ali lastniski
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vrednostni papirji, véinoma jih banka kupi za krajSe obdobje, vrednotiilsepa po
posSteni vrednosti. Nerealizirani doki in izgube se izkazejo v izkazu uspeha.

3. Za prodajo razpoloZljiva finama sredstva (anglavailable for sale— AFS: v to
kategorijo spadajo dolzniski ali lastniski vredmogtapirji, vrednoti se jih po posteni
vrednosti. Nerealizirani dodki ali izgube se izkaZejo v bilanci stanja v pog&iav
lastniski kapital.

Podjetje na vsak dan bilance stanja ocenjuje olsstijnepristranski dokaz o morebitni
oslabitvi finarfnega sredstva ali skupine firgaih sredstev. V primeru obstoja takSnih
dokazov mora podjetje po 63., 66., ali 6lenu MRS 39 (2008) dotiti vrednost izgube
zaradi oslabitve za naslednja evidentirana sredstva

1. finanéna sredstva, izkazana po odjavrednosti;
2. finan¢na sredstva, izkazana po nabavni vrednosti;
3. za prodajo razpoloZljiva fin&na sredstva.

4.2.1 Finané€na sredstva, izkazana po odpla ¢€ni vrednosti

Ob obstoju nepristranskih dokazov o izgubi zarathlaljenosti pri posojilih in terjatvah ali
financnih nalozbah v posesti do zapadlosti v¢ita izkazanih po odpkani vrednosti, se
izguba izmeri kot razlika med knjigovodsko vredpmsiredstva in sedanjo vrednostjo
pricakovanih prihodnjih denarnih tokov diskontiranih f@wirni efektivni obrestni meri
finantnega sredstva. Knjigovodsko vrednost sredstva matanjSamo neposredno ali z
uporabo réuna popravkov vrednosti. Vrednost izgube se moipopnati v poslovnem
izidu (MRS 39, Ur. I. EU &t. 1126/2008, 824/200971/2009).

4.2.2 Finané€na sredstva, izkazana po nabavni vrednosti

Ce obstajajo nepristranski dokazi o izgubi zaradaenosti pri netrznem kapitalskem
instrumentu, ki ni izkazan po posteni vrednostiaizioga, ker njegove postene vrednosti ni
mogaie zanesljivo izmeriti, se znesek izgube zaradibitsla izmeri kot razlika med
knjigovodsko vrednostjo fingmega sredstva in sedanjo vrednostjo ¢gkovanih
prihodnjih denarnih tokov, diskontiranih po trenuitzni donosnosti za podobna firgra
sredstva (MRS 39, Ur. |. EU &t. 1126/2008, 824/20091/2009).

4.2.3 Za prodajo razpolozljiva finan €éna sredstva

Ce je zmanj$anje poStene vrednosti fifreega sredstva, ki je na razpolago za prodajo,
pripoznano neposredno v lastniSkem kapitalu in ajéagt nepristranski dokazi, da je
sredstvo oslabljeno (kar pomeni, da obstajajo sepniski dokazi o oslabitvi), potem je
potrebno kumulativno izgubo, pripoznano neposredtastniSkem kapitalu, odstraniti iz
lastniSkega kapitala in jo pripoznati v poslovneridu, ¢etudi pri finagnem sredstvu ni
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bilo odpravljeno pripoznanje. Kumulativha izguba,sk pripozna v poslovnem izidu je
razlika med nabavno vrednostjo in sprotno poSteednostjo, zmanjSana za izgubo zaradi
oslabitve takSnega finanega sredstva, ki je bila prej pripoznana v pogtowvnzidu (MRS
39, Ur.l. EU &t. 1126/2008, 824/2009, 1171/2009).

4.3 Nepristranski dokazi

Po 59.¢clenu MRS 39 finaéno sredstvo oslabimo takrat, kadar obstajajo objektokazi

o oslabitvi zaradi dogodka ali dogodkov, ki so ppgt po zaetnem pripoznanju sredstva.
Pricakovane izgube, ki nastanejo kot posledica prinbdipgodkov, ne glede na to, kako
S0 verjetni, se ne pripoznavajo. Nepristranski dokaoslabljenosti finathega sredstva ali
skupine sredstev so (MRS 39, Ur. |. EU st. 112682@24/2009, 1171/2009):

1. Pomembne finame tezave izdajatelja ali zavezanca,;

2. KrSenje pogodbe, kot je neizpolnitev obveznostikaditev pri pl&evanju obresti ali
glavnice;

3. Posojilodajateva koncesija posojilojemalcu iz gospodarskih afvpih razlogov v
povezavi s posojilodaj&kvimi finartnimi tezavami, ki je posojilodajalec sicer ne bi
obravnaval;

4. Verjetnosti, da bo posojilojemalec Sel véstieali finartno reorganizacijo;

Izginotje deluj@ega trga za taksno fin&mo sredstvo zaradi fin&nih tezav;

6. Pomembni podatki, ki kazejo, da obstaja izmerljaroanjSanje ocenjenih prihodnjih
denarnih tokov iz skupine finanih sredstev vse od &stnega pripoznanja sredstev,
¢eprav se zmanjSanja ne da prepoznati pri posamdémaiitnih sredstvih v skupini,
vklju¢no:

* neugodne spremembe v ¢laem statusu posojilojemalcev v skupini (npr.
povetano Stevilo zamujenih pld ali povetano Stevilo posojilojemalcev s
kreditnimi karticami, ki so dosegli svojo zgornjoejo in pl&ujejo le majhne
meseéne zneske) ali

e gospodarske razmere v drzavi ali lokalnem okoljusd&vpadajo z nepédi po
sredstvih v skupini (npr. povanje stopnje brezposelnosti na geografskem @gndro
posojilojemalcev, zmanjSanje cen nepr&mm pri hipotekah na zadevnem
podraju, zmanjSanje cen nafte na sredstva za posojibé\@jalcem nafte, ali
neugodne spremembe razmer v industriji, ki vplivagoposojilojemalce v skupini).

o

5 VREDNOTENJE SKUPINE NKBM

Namen vrednotenja navadnega lastniSkega kapitattame81.12.2009 je ugotoviti razpon,
v katerem se giblje poStena trzna vrednost navadiegniSkega kapitala Nove kreditne
banke Maribor. Vrednotenje je potekalo v skladuamiohi predpostavkami, navedenimi v
nadaljevanju, in javno razpolozljivimi podatki.
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Za vrednotenje navadnega lastniSkega kapitala pemahil dve metodi, in sicer:

1. metodo javno primerljivih podjetij (trzna metod&),temelji na cenah delnic bank v
centralni in zahodni Evropi, s katerimi se javrguie,

2. metodo diskontiranih prostih denarnih tokov — pdkavna metoda (anglncome
mode), ki temelji na oceni prostih denarnih tokov v gliksitnem obdobju in v obdobju
po eksplicithem obdobju napovedovanja.

Metoda diskontiranih prostih denarnih tokov temeki javno dostopnih podatkih, ki so
dostopni na spletu. Trzna metoda pa temelji na fgddadostopnih na podatkovni bazi
Bloomberg.

5.1 Predstavitev skupine

Skupina NKBM je s 5,7 mrd evrov bilame vsote druga najggm banka v Sloveniji, ima pa
1500 zaposlenih. V skupino NKBM spadajo nasledmezioe: Adria Bank AG, KBM

Fineko, KBM Infond, KBM Leasing, KBM Invest, Zavaralnica Maribor, Pokojninska
druzba — Moja Nalozba, PoStna banka Slovenije, KBidjekt, Multiconsult Leasing in
Gorica Leasing.

Druzbe, vkljiene v skupino NKBM, opravljajo razhe dejavnosti: od klagnih bargnih

in zavarovalniskih storitev, upravljanja investtijh in pokojninskih skladov do trzenja
nedepozitnih investicijskin produktov kot tudi spazirane finagne storitve, kot so
investicijsko svetovanje s projektnim spremljanjemporabnikov, lizing prengnin in
nepreménin, gradnja neprerémin in njihova prodaja za trg ter storitve pri pasdovanju
nepreménin. Nova KBM d.d. se ukvarja z bammi storitvami, ki predstavljajo
sprejemanje depozitov od javnosti ter dajanje koedza svoj raun.

Poslovanje Skupine NKBM v letu 2009

Cisti obrestni prihodki Skupine NKBM so v letu 20@8a3ali 136,4 mio evrov, kar je 1,5
mio evrov (1 %) ve kot v letu poprejCisti neobrestni prihodki so znasali 71,3 mio evrov,
od tega sciste opravnine znaSale 59,5 mio evrov, kar je 9,é&o kot v letu 2008.
Skupina NKBM je v letu 2009 izboljSal&imkovitost poslovanja, saj so kljub paamem
obsegu poslovanja v letu 2009 v primerjavi z let@oprej uspeli znizati stroSke
administracije za 1,5 %, na 99,4 mio evrov (Novad{tna banka Maribor d.d., 2010, str.
39).

Skupina NKBM je v letu 2009 ustvarila 17,6 mio eviobicka iz poslovanja, kar je 19 %
manj kot v letu 2008Cisti dobicek Skupine pa je zna3al 12,8 mio evrov. Na visino
dobicka je vplivalo znizanje kvalitete kreditnega pojte saj so se odhodki iz naslova
oslabitev v primerjavi z letom 2008 poviSali za%5n so konec leta 2009 znaSali 78 mio
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evrov. Bilartna vsota Skupine NKBM se je v letu 2009 v primerjavietom poprej
poveala za 295 mio evrov (5,4 %) in je na dan 31.1220@Sala 5,78 mrd evrov (Nova
Kreditna banka Maribor d.d., 2010, str. 39-40).

5.2 Metoda prostih denarnih tokov lastniSkemu kapit alu

Proces vrednotenja na podlagi prostih denarnihvtdimizveden na podlagi modela, ki ga
uporabljamo za vrednotenje bank in temelji na pnoskenarnih tokovih lastniSkemu
kapitalu, ki je teoretino predstavljen v tretiem poglavju. Cilj vrednogenge ocena
vrednosti navadnega lastniSkega kapitala.

Za napovedistega denarnega toka lastniSkemu kapitalu moraadedati:

1. napoved bilance stanja,
2. napoved izkaza poslovnega izida in
3. napoved kapitala za zagotavljanje kapitalske ustsiz

V nadaljevanju bom prikazal napoved izkaza poslgenézida in bilanco stanja na
konkretnem primeru Nove kreditne banke Maribor.sBm@ datum ocenjevanja vrednosti,
za katerega veljajo podatki iz bilance stanja kaza poslovnega izida, je 31.12.2009. Za
obdobje napovedi sem vzel obdobje desetih let ¢t e katerem naj bi Nova KBM
zagotovila stabilno rast v neskomost.

5.2.1 Napoved bilance stanja

Po Copeland et al. (2000, str. 440-441) obstajaiand&ina napovedovanja bilance stanja.
Prvi n&in predpostavlja, da se delez posameznih postagklatnih sredstvih z leti ne
spreminja ter tako predstavlja konstantno enak aktive oziroma pasive. S tem se
izognemu potencialnemu suficitu ali deficitu sredstPri drugem nanu se posamezno po
postavkah bilance stanja predpostavlj@gkovane rasti le-teh. ViSek sredstev se knjizi k
postavki presezek trznih vrednostnih papirjev (aagtess marketable securifiedeficit
sredstev pa kot nepredviden dolg (angischeduled dejpt

Pri napovedovanju bilance stanja Skupine NKBM seyorabil drugi nadin, prvega sem
uporabil samo za preverjanja nekaterih postavkt BiEsxne vsote in posameznih postavk
bilance stanja sloni na preteklih stopnjah rastptéhodnjih prtakovanijih, ki temeljijo na
stopnjah varevanja gospodinjstev, zadolZzevanju gospodinjsteastir kreditnega
poslovanja bank, rasti bilanih vsot slovenskih bank itd.

Rast posojil gospodinjstvom pri bankah se je v 009 v primerjavi z letom poprej
znizala za 8,2 odstotnecte na 6,7 %. Pri tem je rast stanovanjskih posgddla na 15,7
%, rast potroSniskih posojil pa na 0,6 % (Bankav&hge, 2010, str. 8).

50



Tabela 15: Stanje finamih obveznosti gospodinjstev v mio EUR

2005 2006 2007 2008 2009
Skupaj 6.882,00 8.093,00 10.054,00 11.204,00 | 11.805,00
st. rasti v % 19,70 17,60 24,20 11,40 5,40
v % BDP 24,00 26,10 29,20 30,20 33,50

Vir: Banka Slovenije, Poidlo o finar¢ni stabilnosti, 2010, str. 8.

Banke so v prvih petih mesecih leta 2010 neto dtéoba 653,5 mio evrov kreditov, kar je
za 1 % manj kot v enakem obdobju lani. Slovenskspgdinjstva so se v prvih petih
mesecih leta 2010 zadolZevala predvsem v oblikicstanjskih kreditov. V maju 2010 so
neto prilivi stanovanjskih kreditov znaSali 77,4 omevrov. Neto tokovi kreditov
slovenskim gospodinjstvom so v prvih petih mesdeth 2010 znaSali 288,2 mio evrov,
kar je 1,4-krat vé& kot v enakem obdobju leta 2009. Banke so v majl02fblikovale za
37,0 mio evrov dodatnih rezervacij in oslabitevr j@anekoliko vé kot v maju 2009. V
prvih petih mesecih letos pa je njihova raven dizs&§4,9 mio evrov, kar je za priblizno
30 % ve& kot v enakem obdobju leta 2009 (Urad za makroekmhke analize in raziskave,
2010, str. 24-25).

Tabela 16: Krediti domah bank nebatnemu sektorju v mio EUR

31.12.2009 31.5.2010 31. 5.2010/ 30.4.2010 (v o) .532010/ 31.5.2009 (v %

Krediti skupaj 32.444,95 33.098,49 0,40 2,80

Krediti podjetjem 23.161,09 23.485,22 0,20 0,30

Krediti drzavi 870,95 912,18 4,40 8,60

Krediti prebivalstvu 8.412,91 8.701,10 0,60 ®,5
PotroSniski 2.899,95 2.886,98 0,00 1,00
Stanovanjski 3.927,13 4.251,3( 1,90 19,60

Ostalo 1.585,84 1.562,82 ,5601 1,90

Vir: Urad za makroekonomske analize in raziskav@ri®msko ogledalo, 2010, str. 24.

Neto tokovi kreditov podjetjem in NFI so v maju Z042nasali 38,3 mio evrov. Podjetja in
NFI so v petih mesecih leta 2010 neto najemalaitagnti doma&ih bankah v viSini 234,1
mio evrov, kar je za 13,0 % ¥ekot v enakem obdobju leta 2009. Podjetja so aprila
odplatevala tuje kredite v viSini 13,5 mio evrov, karnajviSja vrednost letos. V obdobju
od januarja 2010 do aprila 2010 so se podjetjakhiz tujem neto zadolzZila za 29,6 mio
evrov, kar je za skoraj ttietrtine manj kot v enakem obdobju leto poprej. Gtire mere
za kredite podjetjiem nad 1 mio evrov z variabilzoc@mma do enega leta s fiksno obrestno
mero so bile za 268 ba&nih tock viSje od povpr&a v obmdaju evra. Banke so tudi v
aprilu 2010 neto odptale kredite, najete v tujini, v viSini 271,7 miorev. Neto odplaila

so posledica neto odgkvanja dolgorénih kreditov. Enako kot krediti, najeti v tujinips
tudi tuje vloge v aprilu 2010 belezile neto odlivendar le v viSini 6,6 mio evrov. Banke
so v prvih Stirih mesecih letos neto odf@aale tuje kredite in vioge v viSini 1,0 mrd evrov,
kar pa je za 20 % manj kot v enakem obdobju le@®@Z0rad za makroekonomske analize
in raziskave, 2010, str. 24-25).
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Tabela 17: Biladna vsota bank v Sloveniji v primerjavi z BDP

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Bilan¢na vsota bank (v mio EUR) 23.691,00 29.287,083.868,00| 42.343,0( 47.498,0p 51.427,00
Stopnja rasti bilatne vsote bank (v %) 12,20 23|60 15,60 25,04 12,2p 08,
BDP v tekd@ih cenah (v mio EUR) 27.073,00 28.704)0(B1.008,00| 34.471,0d 37.126,0p 34.892,00
Bilan¢na vsota v % BDP 87,50 102j00 109,20 122,80 127,9p 147,40
Razmerje med rastjo bil&ne vsote in 1,60 3,90 2,00 2,20 1,6p 3dL,
Stevilo zaposlenih v bankah 11.534,00 2,@3 11.714,00] 11.878,0( 12.046,0P 11.935,p0

Vir: Banka Slovenije, Podlo o finarcni stabilnosti, 2010, str. 63.

Bilancna vsota bank v Sloveniji je decembra 2009 zna8haJd mrd evrov, hranilnic pa
396,7 mio evrov. Tako je bilgéna vsota bank predstavljala priblizno 147 % BDPstRa
bilanéne vsote je v letu 2009 znaSala 8,3 % nominaln ima tretjino nizja kot v letu
2008. Razmerje bilame vsote slovenskih bank do BDP se iz leta v letesfuje, kljub
temu je Se vedno priblizno 2,5-krat manjSe od pejarEU (Banka Slovenije, 2010, str.
63).

Tabela 18: Bonitetna struktura razvenih terjatev in pokritost z oslabitvami

31.12.2008 31.12.2009 28.2.2010
Pokritost Pokritost Pokritost
terjatev z terjatev z terjatev z
Razvr&ene| oslabitvami|Razvr&ene oslabitvamilRazvrséeneg oslabitvami
terjatve | Oslabitve Vv % terjatve | Oslabitve v % terjatve | Oslabitve v %
E'L‘J”Ff)a‘ (v mio 47129 | 1.403 3 49.757|  1.827 3,7 48679  1.882 3,9
Struktura v (%) Struktura v (%) Struktura v (%)

A 74,4 8,8 0,4 70,7 7,0 0,4 69,6 7,0 0,4
B 22,7 34,4 4,5 24,5 30,8 4,6 25,4 30,8 7 4,
C 1,0 8,7 24,8 2,6 16,2 23,2 2,6 16,2 4,12
D 1,0 20,8 62,3 14 24,7 62,9 1,5 25,6 ,963
E 0,8 27,2 100,0 0,8 21,2 100,0 0,8 20,6 100(0

Vir: Banka Slovenije, Podlo o finarcni stabilnosti, 2010, str. 93.

Nedonosne terjatve, to so tiste terjatve, ki sa&ieme skupino D in E, so bile konec leta
2009 za 30 % viSje kot konec leta 2008. Stanjekolstinih oslabitev in rezervacij je do
konca leta 2009 narastlo na 1,8 mrd evrov, kar por&@-odstotno medletno patamje.
Pokritost razvr&nih terjatev bank z oslabitvami se je p&atla na 3,7 %, kar je za 0,7
odstotne toke ve kot konec leta 2008 (Banka Slovenije, 2010, 8}. 9

Banke so v letu 2009 oblikovale za 218 mio evroestov oslabitev in rezervacij &dot
leta 2008 oziroma za 78 %dreV/iSje oslabitve so odraz poslabSanja kreditheg#edja v
zaostrenih gospodarskih razmerah. Odstotek strogigbabitev in rezervacij v bruto
dohodku, ki je v letu 2008 znasal 20,4 %, se jetu PO09 Se dodatno paat in dosegel
35 %. NajviSjo rast stroSkov oslabitev in rezeryaoirealizirale banke v ¢mski tuji lasti.
Vendar je skupina bank v tuji lasti v letu 2009 imgiZje stroSke oslabitev in rezervacij v
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bruto dohodku v primerjavi z ostalima skupinamaldda so predstavljene v Tabeli 19
(Banka Slovenije, 2010, str. 79).

Tabela 19: Posojila in stroski oslabitev in rezesiya %

Tuje Banéni

Velike banke | Majhne banke | banke sistem
Rast posojil nebamemu sektorju 2009 03 9,0 0,5 0,6
Rast kapitalskih zahtev 6,3 5,8 0,5 4,3
Rast oslabitev in rezervacij 2009 72,8 51,9 120,4 78,5
Odstotek oslabitev in rezervacij v bruto dohodk020 39,4 36,1 25,1 35,0
Odstotek oslabitev in rezervacij v bruto dohodk0®0 23,7 27,6 11,6 20,4

Vir: Banka Slovenije, Poiilo o finarcni stabilnosti, 2010, str. 79.
Krediti

Ob koncu leta 2009 je stanje kreditov nelvemu sektorju znasalo 3.335 mio evrov in se
je glede na zmetek leta pow&alo za 53,8 mio evrov oziroma za 1,6 odstotka. diggv
poveanje na podrgu kreditov nebatnemu sektorju je Skupina NKBM zabelezila pri
kreditih gospodinjstvom v viSini 52,9 mio evrov.

Tabela 20: Napoved rasti kreditov (v mio EUR)

2007 | 2008 | 2009 20106 2011F 2012F  2013E  2014E
Kredit 3.452,50| 3.990,62| 4.055,90| 4.328,64| 4.606,154.885,47| 5.164,76| 5.439,63
ast v % 2750 1560 160 6,80 64p 610 570 530
Dele? v sredstvih v % 67,700 72,700 70,0 7050 7080 71,14 7140 71,70
Krediti bankam 206,31 191,53| 211,76| 224,47| 237,26 250,07 262,83 27545
sty % 2550 -3540| 1060 6,00 570 540 510 48
Dele? v sredstvih v % 58)| 350 370 3,70 360 360 360 360
Krediti strankam, ki niso banke 3.156,16| 3.799,00| 3.842,85| 4.104,17| 4.368,884.635,39| 4.901,92| 5.164,17
Aty %% 36,70, 2040 120 6,80 650 610 580 549
Dele? v sredstvih v % 61,90 6920 6640 6680 67,00 6740 67,80 68,10
Finartna sredstva v posesti do zapadios§  127.19| 7550 145,79 15162| 1575% 16357 169,58/ 17568
sty %% 56,60 -40,60| 93,14 4,00 3o 380 370 360
Dele? v sredstvih v % 250 140 250 2,50 240 240 230 230
met'f;f‘at\'jﬁéﬁgiigelgj;‘ﬁev posestizaprod ., o571 768 7,91 815 840 865 891
Aty % 29430| 31300124860 3,00 300 3,00 300 3,00
Delo? v sredstvin v % 0,00 000 010 0.0 010 0,10 010 0,10

Delez kreditov gospodinjstev v strukturi kreditdvask, ki niso banke, je konec leta 2009
znasal 29 %. Neto krediti gospodinjstvom so koreea 2009 znaSali 968 mio evrov, kar je
53 mio evrov ve kot so znasSali v Zetku leta. NajviSjo rast (12,6 %) je banka doseggia
stanovanjskih kreditih prebivalstvu. Rast doldgmnb investicijskih kreditov samostojnim
podjetnikom je bila 5 %. Stevilo vseh stanovanjskikditov je bilo konec leta 20.100 v
skupni visini 465,6 milijona evrov, vseh kreditaansostojnim podjetnikom je bilo 3.389 v
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skupni visini 144,5 milijona evrov, od tega 98,9lijpha evrov dolgorénih (Nova
Kreditna banka Maribor d.d., 2010, str. 50).

Na podlagi preteklih rasti, zadolZzevanjs gospod@vjsin nefinadnih institucij v prvih
petih mesecih leta 2010 in prihodnjih gakovanjih ocenjujem, da bo rast kreditov v letu
2010 znasSala 6,8 %, v letu 2011 pa 6,4 %. Kreditidov celotnih sredstvih predstaviljali
dobrih 70 %, kakor so v preteklih letih. Nayiedelez kreditov bodo Se naprej predstavljali
krediti strankam, ki niso banke in bodo v letu 2@t@dstavljali 66,8 % vseh sredstev in
priblizno 95 % vseh kreditov.

Konec leta 2009 je imela Skupina NKBM oblikovaniad 277 mio evrov rezervacij za
slaba posojila. Oslabitve kreditov so v letu 2068sale 76 mio evrov, kar je 95 %\veot
leto poprej. Odpisi kreditov strankam, ki niso benga so znaSali 23 mio evrov in so bili
za 42 mio evrov manjsi kot leta 2008.

Tabela 21: Gibanje oslabitev kreditov Skupine NK&N00 EUR)

2006 2007 2008 2009
Krediti strankam, ki niso banke
Stanje nadan 1. 1. 213.768 219.881 241.29p 238.9
Sredstva, pridobljena s poslovno zdruzitvijg 3638 -265
Prilagoditev z&etnega stanja 1.586
Neto oblikovane oslabitve za glavnice 6.171 26.640 38.946 76.101
-dodatne oslabitve 158.914 174.895 186.903 243.558
- odpravljene oslabitve -152.743 -148.255 -147.957 -167.457
Prilagoditve za evro -58
dodatne/odpravljene oslabitve za obresti a.04 3.002 4.493
dodatne/odpravljene oslabitve za provizije 1 -1 -347
Odpisi kreditov strankam, ki niso banke -23.642 -65.647 -23.637
Stanje na dan 31. 12. 219.881 241.292 218.913 .5235
Krediti bankam
Stanje nadan 1. 1. 478 537 1®.48 12.397
Sredstva, pridobljena s poslovno zdruZitvijg 0 11.918 0 0
Neto oblikovane oslabitve za glavnice 19 230 -109 -2.791
- dodatne oslabitve 501 5.272 4.378 3.732
- odpravljene oslabitve -452 -5.042 -4.487 -6.523
dodatne/odpravljene oslabitve za obresti 9-18 20 -5
Odpisi kreditov bankam q 0 -7.237
Stanje na dan 31. 12. 527 12.486 12.39 2.364
Skupaj stanje na dan 1.1. 214.244 220.40¢4 253.778  231.310
Skupaj stanje na dan 31.12. 220.408 253.778 2303 277.887

Vir: Nova Kreditna banka Maribor d.d, Letno paito Skupine NKBM za leto 2007, 2008, str. 197-198;
Nova Kreditna banka Maribor d.d., Letno péilo Skupine NKBM za leto 2009, 2010 str. 119.

Opazno so se povali tudi slabi krediti, to so tisti krediti, ki s@zvr&eni v razred D in E.
Bruto znesek slabih kreditov je konec leta 200%5ah&820 mio evrov, kar je 119%d/kot

je znaSal konec leta 2008. Delez bruto slabih kogdr bruto znesku celotnega portfelja se
je zvisal za 3,93 odstotnect® na 7,4 %. ZmanjSala se je pokritost oslabiteslahe
kredite s slabimi krediti, ki je konec leta 200%%ala samo 86,6 %.
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Tabela 22: Vrednost slabih kreditov v portfelju Gike NKBM

2006 2007 2008 2009
Bruto znesek slabih kreditov (D, E) (v mio EUR) 165,64 162,81 146,4p 320,88
Izkazane oslabitve za kredite (D, E) (v mio EUR) 141,69 140,06 103,46 151,15
Neto znesek slabih kreditov (D, E) (v mio EUR) 23,94 22,75 42,95 169,72
Bruto znesek kreditov v portfelju (v mio EUR) 2.987 | 3.706,25| 4.221,98 4.333,18
Neto znesek kreditov v portfelju (v mio EUR) 2.709,| 3.452,47| 3.990,62 4.055,90
Bruto znesek slabih kreditov/Bruto znesek celotnemdfelja (v %) 5,66 4,39 3,47 7,40
Neto znesek slabih kreditov/Neto znesek celotnegtigtja (v %) 0,88 0,66 1,08 4,18
Skupaj oslabitve za kredite/ Bruto znesek slabéditov (v %) 133,06 155,8f 157,98 86,6

Vir: Nova Kreditna banka Maribor d.d., Letno pa@ilm Skupine NKBM za leto 2007, 2008, str. 165; Nova
Kreditna banka Maribor d.d., Letno pafito Skupine NKBM za leto 2008, 2009, str. 149; NKveditna
banka Maribor d.d., Letno potdo Skupine NKBM za leto 2009, 2010, str. 95.

ViSina rezervacij za slabe kredite bo odvisna otb neblikovanih oslabitev, odpisov
kreditov in dodatnih oziroma odpravljenih oslabitev provizije in obresti. V letu 2009 je
NKBM odpisala za 30,8 mio evrov kreditov, kar je @B3manj kot v letu poprej. V letu
2008 so odpisi kreditov predstavljali 1,55 % bruteditov, v letu 2009 pa 0,71 % bruto
kreditov. Za leto 2010, 2011 in 2012 napovedujembddo odpisi kreditov znasali 1 %
bruto kreditov. Neto oblikovane oslabitve so pojase v spodnjem odstavku in so
napovedane na podlagi deleza neto oblikovanih welats bruto dohodku. Riakujem, da
se bo stanje rezervacij za slabe kredite z letegmxalo, saj se je pokritost rezervacij za
slabe kredite s slabimi krediti zmanj3ala ter j@éw leta znasala 86 %. Se leto poprej je
bila ta pokritost 157 %.

Tabela 23: Napoved ocene oslabitev kreditov in smpkreditov v (v mio EUR)

2007 | 2008 2009 20108  2011E 2012F] 2013 2014E
Er';‘gfg ﬁfg{:ﬂrizf”’ac” zaslapeyy 41 | 25378|  231,31| 277,88 321,43 357,54 390,00 8,602
Skupaj neto oblikovane oslabitve 26,87 38,84 73,31 82,6P 78,03 77,17 5,79 73,82
Dodatne/odpravljene oslabiteve 30,14 434 414 414 414 a1l 414 414

za provizije in obresti
Odpisi kreditov -23,64 -65,65 -30,87 -46,46 -49,5| -52,65 - 44,63 - 41,23

DeleZ odpisov kreditov v bruto

oy b 0,64 1,55 0,71 1,00 1,00 01,0 0,80 0,70
Skupaj stanje rezervacij za slabeyss 77 | 53131|  277.88| 31825 350,81 379,51 414,80 1,525
kredite na dan 31.12.

Delez rezervacij v bruto kreditih 6.80 550 6.40 6.80 71d 07.9) 730 750
(V %) i) il il il i) il il i)

Neto oblikovane oslabitve sem napovedal na podieggeklih podatkov o delezu oslabitev
v bruto dohodku NKBM. DeleZ neto oblikovanih ostabiv bruto dohodku je v letu 2009
znasal 37,6 %, v letu 2008 pa je znaSal 30,6 %,j&kar skladu s povptgem bank v
Sloveniji. Preakujem, da bo delez neto oblikovanih oslabitevutddohodku v letu 2010
ostal na ravni iz leta 2009 oziroma bo malce nizjpo znaSal 36,1 %. Rekujem tudi, da
se bo delez neto oblikovanih oslabitev z leti zrhewal. Napovedal sem, da bo v letu 2014
delez neto oblikovanih oslabitev v bruto dohodkuB¥YWK znasal 26,5 %, kar je na nivoju
iz leta 2008.
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Tabela 24: Bruto dohodek in delez oslabitev v bddhodku NKBM

2007 2008 2009 2010 2011F 2012E 201BE 2014E
Neto obrestni dohodek mio EUR) 116,43 134,96 136,44 147,26 155(70 164,042,43| 180,79
Neto ne-obrestni dohodek (v mio EUR) 96,68 53,93 091, 81,81 85,97 90,0B 94,13 9823
Bruto dohodek (v mio EUR) 213,11 188,89 207,58 @29, 241,66| 254,01 266,56 279,02
Neto oblikovane slabitve (v mio EUR) 28,20 58,20 78,1p 682 78,02 77,17 75,79 73,82

E\)/e(!/(:)z neto oblikovanih oslabitev v brutu doho 13,20 30,90 37,60 36,1|0 3280 30,40 8,4@ 26,50

Finanéna sredstva, razpoloZzljiva za prodajo

Skupina NKBM je imela konec leta 2009 v portfeljunird evrov finatinih sredstev
razpolozljivih za prodajo, kar predstavlja 18,1 %#atne vsote. Od tega 980 mio evrov
dolzniskih vrednostnih papirjev in 65 mio lastniskiednostnih papirjev. Findna
sredstva razpolozljiva za prodajo so se v letu 2008zala za 11,4 %. Za prihodnja leta
pricakujem, da bo v prihodnje rast firaih sredstev, razpolozljivih za prodajo, nizja od
rasti bilagkne vsote, zato pfakujem, da se bodo v prihodnjih letih na letni favn
poveevala za 3 %. Napovedal sem tudi, da bo letnafir@stcnih sredstev hamenjenih
trgovanju prav tako 3 %.

Tabela 25: Napoved fingnih sredstev razpolozljivih za prodajo (v mio EUR)

2007 2008 2009 2010E | 2011E | 2012E | 2013E | 2014E
Denar v blagajni in stanje nactanih pri CB| 113,55 | 192,96 180,08 194,49 194,49 194,49 194,49 194,49
rast v % 3,50 69,90 -6,70 8,00 0,00 0,00 0,0( 0,00
DeleZ v sredstvih v % 2,20 3,50 3,10 3,20 3,00 2,80 2,70 2,60
Finartna sredstva, namenjena trgovanju | 120,28 52,23 17,30 17,82 18,36 18,91 19,48 20,06
rast v % -11,50 | -56,60 -66,90 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Delez v sredstvih v % 2,40 1,00 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30
Finartna sredstva, razpoloZljiva za proda] 993,88 | 938,92 | 1.046,16| 1.077,55| 1.109,87| 1.143,17| 1.177,46| 1.212,79
rast v % 26,50 | -5,50 11,40 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Delez v sredstvih v % 19,50 17,10 18,10, 17,50 17,00 16,60 16,30 16,00

Na podlagi preteklih podatkov o rasti bitae vsote, zadolZzevanju gospodinjstev, rasti
kreditnega poslovanja bank predpostavljam, da w2010 rast bilaine vsote Skupine
NKBM znaSala 6,2 %, v letu 2011 pa 6,0 %. Podrofingjikaz stopenj rasti in viSine
sredstev banke po letih je predstavljen v Tabeli 26

Tabela 26: Napoved stopenj rasti bitgre vsote Skupine NKBM

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
Skupaj sredstva (v mio EUR 5.097,52 | 5.489,94| 5.786,79 | 6.143,72| 6.510,36 | 6.875,48 | 7.234,34| 7.584,74
rast v % 19,70 7,70 5,40 6,20 6,00 5,60 5,20 4,80
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Kapital

Temeljni kapital Skupine NKBM je na dan 31.12.2@@Podbitnih postavkah znasal 405,3
mio evrov, dodatni kapital po odbitnih postavkahlg® mio evrov. Kapitalska ustreznost
Skupine NKBM je na dan 31.12.2009 znaSala 11,7R&6je za 0,03 odstotnecke ve

kot leto poprej. Kapitalska ustreznost temeljnegpitala je znaSala 8,63 %, kar je 0,57
odstotne téke ve kot je znaSala konec leta 2008. Za prihodnja petéakujem, da bo
banka nadaljevala z zastavljeno politiko iz dividend, sledna napoveduje letno
izplacilo dividend v viSini 35 %&istega dohika za poslovna leta 2010, 2011, 2012. V letih
od 2013 do 2015 pa sem napovedal igpdadividend v viSini 40 %cistega dohika, po
letu 2015 pa izpkalo dividend v viSini 50 %&istega dohika poslovnega leta.

Iz Tabele 27 je razvidno, da Skupina NKBM v vsehbhlenapovedovanja izpolnjuje
zahteve po minimalni kapitalski ustreznosti brezrgunih dodatnih vlaganj v kapital
banke. Trendi v bamistvu kazejo na to, da imajo banke visjo kapitalsistreznost od
minimalnih kapitalskih zahtev. Zato predvidevam, la tudi Skupina NKBM sledila
trendom. V skladu s tem sem napovedal kapitalskezrsost v viSini 11,44 % v letu 2010,
pricakujem pa tudi, da se bo kapitalska ustreznosSptavna 11,98 % v letu 2017.

Tabela 27: Napoved tveganju prilagojene aktiveapitalske ustreznosti NKBM

2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015KE 2016k 20178

Knjigovodska vrednost 6.143,73 | 6.510,39 6.87547 7.23433  7.584]73 7917, 8.224,56|  8.506,55
sredstev v mio EUR

Tveganju prilagojena aktiva
(angl. Risk weighted asset- 4.985,37 | 5.282,87 5.579,14 5.870,34 6.154/68 609253, 6.673,87 6.902,69

RWA) v mio EUR
RWA/ Sredstva (v %) 81,10 81,10 81,10 81,10 81,10 81,10 1,18 81,10

Temeljni kapital po odbitni) 455 5 | 45p04| 48361 | 51878 559,85 602,35| 641,04 682,01
postavkah v mio EUR
Dodatni kapital po odbitnih| 45 51 | 1451 | 14521 | 14521 14521| 14521 14521 145,21
postavkah v mio EUR

Celotni kapital po odbitnih | 570 55 | 59745| 628,82 | 664,01| 70506| 747,56| 786,25| 827,22
postavkah v mio EUR

Kapitalska ustreznost

(tomelini kapital (v %) 8,53 8,56 8,67 8,84 9,10 9,38 9,61 9,88
Kapitalska ustreznost

(Dodatni kapital) (v %) 2,91 2,75 2,60 2,47 2,36 2,26 2,18 2,10
Kapitalska ustreznost 1144 | 11,31 11,27 11,31 11,46 1164 | 11,78 11,98
(celotni kapital) (v %)

Presezek/primanklja] 453 456 467 484 510 5,38 5,61 5,88
temeljnega kapitala (v o.t.

PreseZek/primankljaj 3,44 3,31 3,27 3,31 3,46 3,64 3,78 3,98

celotnega kapitala (v 0.t.)

Napoved finantnih obveznosti merjenih po odpl&ni vrednosti

Vloge gospodinjstev v bankah so v maju 2010 bedazdto prilive v viSini 180 mio evrov.
Neto prilivi vseh vlog gospodinjstev v banke sorvip petih mesecih letos znasali 357,1
mio evrov, kar je za 17,7 % manj kot v enakem olpddéni. V petih mesecih letos so
vloge drzave belezile neto odliv v viSini 0,9 mrdr@/, medtem ko so neto prilivi v
enakem obdobju lani znaSali 1,9 mrd evrov (Ekona®iedalo, 2010, str. 25-26).
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Skupina NKBM je konec leta 2009 izkazovala za S rewrov finagnih obveznosti
merjenih po odpkni vrednosti, kar je za 4,3 % &ekot konec leta 2008. Finame
obveznosti merjene po odpta vrednosti so konec leta 2009 predstavljele lB&af@vseh
obveznosti Skupine.

Pricakujem, da se bodo fin&me obveznosti, merjene po odpiavrednosti, povéevale v
skladu z rastjo bilaine vsote. Za vloge strank, ki niso banke, napowsdupa se bodo v
letu 2010 poveale 8 %. V prvih treh mesecih leta 2010 so se viogleakinega sektorja
poveale za 3 %.

Tabela 28: Napoved fingnin obveznosti merjenih po odpia vrednosti (v mio EUR)

2007 2008 2009 2010E | 2011E | 2012E | 2013E | 2014E
g:)”sggl‘;rm"rzgr‘]%sstt'l merjene 4 597,13| 4.877,61| 5.086,10| 5.411,86 |5.735,44 6.053,09| 6.360,83| 6.654,59
rast v % 19,60 6,10 4,30 6,40 6,00 550 510 4,60
Dele? v obveznostih v % 90,20/ 88,80 87,90 88,10 | 88,0 88,00 87,90 87,70
Vioge bank 167,37| 13566 157,11| 168,11| 178,53 188,17| 196,83 204,31
rast v % 564,90 -18,90| 15,80 7,00 6,200 540/ 4,60 3,80
Dele? v obveznostih v % 3,30 2,50 2,70 2,70 2,70 270 2,700 2,70
Vloge strank, ki niso banke | 2.962,36| 3.184,57 | 3.507,53| 3.788,13 |4.068,46 4.345,11| 4.614,51| 4.872,92
rast v % 13,90 750| 10,10 8,00 740 680 620 5,60
Dele? v obveznostih v % 58,10 58,00| 60,60 61,70 | 6250 63,20, 63,580 64,20
Krediti bank 1.105,03| 1.237,65 | 1.138,71| 1.172,87 |1.205,71| 1.237,06| 1.266,75 1.294,61
rast v % 37,40 12,00 -8,00 3,00 2,80 260 2,40 2,20
Dele? v obveznostih v % 21,70  2250| 19,70 19,00 | 18,50 18,000 17,50, 17,10
Krediti strank, ki niso banke 5,64 0,64 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09
rast v % -95,10| -88,60 | -86,00 0,00 0,00/ 000 000 0,00
Delez v obveznostih v % 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dolzniski vrednostni papirji 113,92 102,23| 90,44 90,44 | 9044 9044 9044 9044
rast v % -26,80| -10,30 | -11,50 0,00 0,00, 000 0,00 0,00
Delez v obveznostih v % 2,20 1,90 1,60 1,50 1,40 1,30 1,30 1,20
Podrejene obveznosti 24279| 216,85 | 19221| 19221 | 192,21 192,21 192,21 19221
rast v % 68,20 -10,70 | -11,40 0,00 0,00/ 000 000/ 0,00
Dele? v obveznostih v % 4,80 3,90 3,30 3,10 300 280 2,70 2,50

5.2.2 Napoved izkaza poslovnega izida
Pri napovedovanju izkaza poslovnega izida je powetprejeti veliko Stevilo predpostavk
o rasti. Nekatere izmed predpostavk o rasti posizkéza poslovnega izida so podrobneje

predstavljene spodaj, ostale pa so v Prilogi 7.

Prihodki in odhodki iz obresti
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Za napovedovanje obrestnih prihodkov in odhodkazkazu poslovnega izida sta mozZzna
dva n&ina. Pri prvem pripravimo posebej napoved prihodkowbresti in odhodkov za
obresti. Pri drugem r&u pa pripravimo napovedistin obresti, tako da pripravimo
napoved obrestnega razmika med obrestmi, ki jirkbaargunava, in obrestmi, ki jih
banka plauje, z drugimi besedami izlanamo neto obrestno marzo (Copeland et al., 2000,
str. 436—-437). V modelu sem uporabil prviimanapovedovanja obrestnih prihodkov in
odhodkov.

Najprej sem izréunal povpréno obrestno mero, ki jo je NKBM prejela za sredskiaso
prinaSale obresti v letih 2006, 2007, 2008 in 20@Qp pa Se povptao obrestno mero, ki
jo je NKBM platevala za obveznosti v preteklih Stirih letih. Nadlagi izra&unov
povpre&nih obrestnih mer sem napovedal prihodnje obrgstinedke in odhodke.

Povpré&na obrestna mera, ki jo je NKBM v letih 2006, 2G@WAQ8 in 2009 prejela za
sredstva, znasSa 5,6 %, in na podlagi tega pdjpeem predpostavil, da bo z&waana
obrestna mera v prihodnosti znaSala 5,6 %. Pémpr@brestna mera, ki jo je NKBM
placevala za obresti v letih od 2006 do 2009, znaS&@,9apovedana obrestna mera je
enaka povprni.

Tabela 29: Predpostavke za napoved prihodkov irodkibv za obresti

2007 | 2008 | 2009 | 2010E | 2011E | 2012E | 2013E | 2014E

Prihodki iz obresti in podobni prihodki /
povpre&na sredstva ki prinasajo obresti (v ¢
Odhodki za obresti in podobni odhodki /
povpre&na sredstva ki prinasajo obresti (v ¢

55 6,2 4,9 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6

29 3,6 2,4 2,9 2,9 2,9 29 2,9

Napovedana stopnja rasti prihodkov iz obresti imlgbomih prihodkov bo v letu 2010
znaSala 18,8 %, stopnja napovedane rasti odhoakobresti bo v istem letu znaSala 30,6
%. Napovedana stopnja ra&stih obresti bo v letu 2010 znaSala 5,7 %, v B0 pa 5,4
%.

Tabela 30: Napoved prihodkov in odhodkov iz obriespiodobnih prihodkov

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 20138 2014E

Prihodki iz obresti in
podobni prihodki (v mio | 243,28 31408 | 262,31 311,64 329,48 347,18 364,89 2,588
EUR)
rast v % 32,00 29,10 16,5 18,8 570 5,40 5,10 4,80
Odhodki za obresti in 126,84 17911 | 12582 16438 173,74 183,00 19246 1,790

odobni odhaodl (v mia
rast v % 51,10 41,20 -29,8 30,6 570 5,40 5,10 4,80
% prihodkov iz obresti in
podobnih prihodkov 52,10 57,00 48,00 52,70 52,7¢ 5270 2,76 | 5270
Ciste obresti (v mio EUR) 116,43 13496 | 13649 147,26 155,64 164,08 172,42 0,898
rast v % 16,10 15,90 11 7.9 570 540 5,10 4,80
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Prihodki in odhodki iz opravnin

Prihodki iz opravnin so napovedani na podlagi delepravnin v prihodkih iz obresti in
podobnih prihodkov. V letu 2009 so se stroSki opilaypoveali za skoraj 50 %, prav tako
se je poveéal tudi delez opravnin v prihodkih iz obresti indedonih prihodkov, ki je znasal
37,7 %. Pri napovedih sem predpostavljal, da bezdepravnin v prihodkih iz obresti in
podobnih prihodkih znasal 35 %.

Tabela 31: Predpostavke za napoved prihodkov irodkibv za opravnine

2007 2008 2009 2010E | 2011E | 2012E| 2013E | 2014E
Prihodki iz opravnin (provizij) rast v % 20,4 57 49,5 10,2 57 54 51 4,8
%_prlhodkov iz obresti in podobnih 25.8 211 37.7 35.0 35.0 35,0 35,0 35,0
prihodkov
Odhodki za opravnine (provizije) rastv{ - 3,6 -39 2459 9,5 57 5,4 51 4,8
% prihodki iz opravnin (provizij) 19,1 17,4 40,2 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0

Napoved odhodkov za opravnine sloni na delezu ddiwoda opravnine v prihodkih iz
opravnin. Ti so v letu 2009 znaSali 40,2 % prihodkm opravnin, napovedani delez
odhodkov za opravnine v prihodkih za opravnine ars %.

Napovedana rast prihodkov iz opravnin bo v letu@@tasSala 9,8 %, v letu 2011 pa 5,7
%. Napovedana stopnja rasti odhodkov iz odpravaim ketu 2010 znaSala 9,5 %.

Tabela 32: Napoved prihodkov in odhodkov iz opravni

2007 2008 2009 2010H 2011k 2012E 2013E 2014E

Prinodki iz opravnin (provizij) (v mio BUR) ¢, o¢ 99,32| 99,02 109,0f 11532 12149  127,7133,90

rast v % 20,40 58,50 0,00 9,80 5,70 540 5,10 4,80

gggc;dm za opravnine (provizije) (vmio | 4, g 4462| 3984 4363 4612 4859 1.08| 53,56

rast v % -3,60 272,30 -10,70Q 9,5D 5,10 5,40 5,10 4,80

Ciste opravnine (provizije) (v mio EUR) | 5470| 5917 6544 69,19 72,89 766 80,34

rast v % 27,90 7,90 8,70 10,00 5,70 540 5,10 4,80

Prihodki iz dividend so med leti 2006 in 2009 zetiatilni. Od leta 2010 dalje pa sem
predpostavil 5-odstotno letno rast prihodkov izidind.

Amortizacija

StroSki amortizacije so napovedani na podlagi @getttoSkov amortizacije v opredmetenih
osnovnih sredstev. V letu 2009 so stroski amorijgaznasali 14,2 % opredmetenih
sredstev, na podlagi leta 2009 sem napovedal strasiortizacije od leta 2010 dalje, ki
znasajo 14 % opredmetenih sredstev NKBM .
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Tabela 33: Predpostavke za napoved stroSkov amoijiz

2007 2008 2009 2010E | 2011E | 2012E| 2013E | 2014E
Amortizacija (rast v %) 52 19,4 0,8 2,8 4,2 4,0 3,8 3,6
% opredmetenih osnovnih sredstey 10,9 11,9 14,2 14,0 14,0 14,0 14,0 14,0

Oslabitve in rezervacije

Skupina NKBM nértuje, da bodo neto rezervacije in oslabitve v 2010 znaSale 52,9
mio evrov. Sam se v napovedih ne strinjam &awovanimi oslabitvami, saj menim, da so
premajhne. Podroben izt@an sem predstavil v Tabeli 23 véto 5.2.1. V modelu nisem
napovedal oslabitev fingnih sredstev, razpoloZljivih za prodajo, saj v ekéih letih, z
izjemo leta 2008, niso pomembno vplivale na deki Tako sem napovedal, da Skupina v
prihodnijih letih ne bo oblikovala oslabitev finamh sredstev, razpoloZljivih za prodajo.

NKBM je v letih 2006 in 2007 oblikovala ¢aezervacij kot jih je ukinila, v letih 2008 in
2009 pa je ukinila werezervacij, kot pa jih je oblikovala. Iz pretekigodatkov je zelo
tezko napovedati ukinjanje in oblikovanje rezeryazato predpostavljam, da bo banka v
prihodnjih letih oblikovala natanko toliko rezeryja&ot jih bo ukinila.

Dobiéek

Skupina NKBM za leto 2010 napoveduje da iz rednega poslovanja v visSini 41,7 mio
evrov tercisti dobiek v viSini 34,8 mio EUR (Nova Kreditha banka Mamilal.d, 2010, str.
17). V napovedih dobka se nisem strinjal z napovedmi Skupine, saj memm so
nartovane neto oslabitve prenizke. Razlog mojih pigelvan) lezi predvsem v nizki
pokritosti oblikovanih rezervacij s slabimi kredgkupine.

Napovedujem, da bo dalek iz rednega poslovanja Skupine NKBM v letu 20h83al 31
mio EUR in bo za 78% visji kot leto popréjisti dobitek pa bo po mojih napovedih znasal
24,8 mio EUR, kar je 94% vekot v letu 2008. Péakujem tudi, da bosta daiek iz
rednega poslovanja iisti dobicek Skupine v letu 2013 dosegla raven iz leta 2@ogd
finan¢no krizo.

Tabela 34: Napoved dafka iz rednega poslovanja ifistega dohtka poslovnega leta

2007 2008 | 2009 20106 2011F 2012F 2013E  2014E
Dobicek iz rednega poslovanja (v mio EUR) 7146 | 21,77 | 17,40 31,000 4562 56,21 67,40 7911
rast v % 28,80 | -69,50 | -20,10 78,10 47,10 23,20 1990 @74
Davek iz dohodka pravnih oseb iz rednega

boslovanja (v mio EUR) 15,75 4,35 4,64 6,20 912 11,24 13,48 15,82
Davna stopnja (v %) 22,00 | 20,00| 26,70 20,00 20,0 20,00 20,00 20,00
Cisti dobkek poslovnaga leta (v mio EUR)| 5571 | 17,41 | 12,7 24,80 3649 44,97 53,92 63,29
rast v % 2350 | -68,70 | -26,70  94,3(Q 47,10 23,20 19,90 407
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Po Zakonu o davku od dohodkov pravnih oseb (UR$, st. 117/06 - ZDDPO-2,
90/2007,56/08, 76/08, 92/2008, 5/2009, 96/200920t8)) se davek ptaje po stopnji 20
% od da¥ne osnove, in to je tudi uporabljena da& stopnja v modelu.

5.2.3 Napoved ¢istega denarnega toka

Na podlagi finatne analize, notranjih dejavnikov in zunanjih dejaen zanemo
postopek napovediistega denarnega toka, ki ga potrebujemo za vredjetza uporabo
metode DCF.

Denarni tok napovedujemo za:

1. konkretno napovedistega denarnega toka v obdobju deloega Stevila let, ki je na
razpolago lastnikom navadnega kapitala, potem Kmajgka poravnala vse obveznosti
iz naslova odhodkov, zagotavljanja kapitalske asiosti itd.

2. oceno preostale vrednosti po obdobju eksplicitrmwnedi.

Pred izrgunom vrednosti lastniSkega kapitala Skupine NKBMranwo opredeliti Se
stroSek lastniSkega kapitala, s katerim bomo digkadn napovedan prosti denarni tok
lastniSkemu kapitalu v eksplicitnem obdobju napoweshja ter stroSek lastniSkega
kapitala po obdobju eksplicitnega napovedovanjaosgk lastniSkega kapitala Nove
kreditne banke Maribor sem iztaal z uporabo modela CAPM. Za izua potrebujemo
netvegano stopnjo donosa, premijo za tveganjetm be

Netvegano stopnjo donosa sem ocenil na podlagistwsd desetletne drzavne obveznice
Zvezne republike Nedije. Na dan 5.3.2010 je donosnost do dospetja cgnénpbveznic
znasSala 3,16 % (Bloomberg — firtaun portal, 2010). V izréunu predpostavljam, da se bo
netvegana stopnja donosa po obdobju eksplicitnegmovedovanja zvisala na 4,5 %.
Razlog moje predpostavke o dvigu netvegane stogojmsa lezi v trenutno zelo nizki
referegni obrestni meri, saj Sestmése EURIBOR na dan 5.3.2010 znaSa 0,956 %.
Najvisjo vrednost pa je dosegel na dan 9.10.2008 knasal 5,488 % (EURIBOR, 2010).

Premijo za tveganje v visSini 5 % sem délma podlagi Tebele 15, v kateri je navedeno, da
podjetja najbolj pogosto uporabijo premijo za tuggamed 4 % in 6 %. Odid sem se za

srednjo vrednost.

Tabela 35: Izr@un strosSkov kapitala NKBM

Netvegana stopnja donosa v obdobju eksplicithegavetiovanja (v %) 3,16
Netvegana stopnja donosa po obdobju eksplicithegavedovanja (v %) 4,50
Premija za tveganje - razviti trgi (v %) 5,00
Premija za deZelno tveganje (v obdobju) (v %) 0,90
Premija za deZelno tveganje (po obdobju) (v %) 0,00
Beta (povpré&e izbranih evropskih bank (Priloga 8)) 1,38
StroSek kapitala v obdobju eksplicitnega napovedjavér %) 10,96
StroSek kapitala po obdobju eksplicitnega napovadi@/(v %) 11,40
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Premija za dezelno tveganje je dmoo na podlagi Damodaranovih délgo kreditnem
ratingu posamenih drzav (Priloga 3). Predvidevan g bo po koncu eksplicitnega
napovedovanja Slovenija dosegla raven drzav, kaidezelno tveganje znasa 0 %. Za
beto, ki jo je potrebujemo za iztan stroSkov lastniSkega kapitala z modelom CAPM) se
izracunal povpréno beto izbranih evropskih bank, ki znaSa 1,38.pRaima beta izbranih
bank je izrdunana kot aritmetno povpréje bet 12 bank, ki sem jih naSel na spletnem
portalu Reuters. Izbor bank sloni na prisotnogti bank na hitro razvijajoh trgih. Izbor
bank s pripadajmi podatki je predstavljen v Prilogi 8.

V Tabeli 36 je prikazan iztan prostega denarnega toka lastniSkemu kapitalyiBS&u
NKBM. Denarni tok je izraunan na podlagi napovedanega izkaza poslovnega izid
(Priloga 1) in napovedane bilance stanja (Priloga 4

Tabela 36: Povzetek vrednotenja NKBM v obdobjukésasti (v mio EUR)

2010E | 2011E| 2012e] 20138 2014f 2015 2014 201fE 820l 2019E
Cisti dobiek iz

poslovanja 2480 | 3649 | 4497 | 5392| 6329| 6840| 7335| 7802| 8228| 86,04
Povesanje sredstev| 357,12 | 366,82 | 365,32 | 359,05 | 350,59 | 333,44 | 306,76 | 282,16 | 253,49 | 217,00
Povetanje. 340,99 | 339,01 | 333,12 | 323,11 | 308,87 | 290,35 | 267,61 | 240,81 | 210,22 | 176,20
obveznosti

Prosti denami tok 8,67 867 | 12,77| 17.98| 2156| 2531 | 3420 | 36,67| 3901| 4525
kapitalu

Diskontni faktor 0,92 0,83 0,75 06 0,60 0,55 0,49 0,44 0,40 0,86
Sedanja vrednost

prostega 6,63 7,17 9,51 12,0y 13,04 13,80 ,8a6| 16,23| 1556 16,27
denarnega toka

Oceno sedanje vrednosti lastniSkega kapitala dggtagedanja vrednost denarnega toka v
obdobju eksplicitnega napovedovanja ter sedanjdnasti denarnega toka po obdobju
eksplicitnega napovedovanja.

Kot je razvidno iz Tabele 37, slednja k celotni dmesti lastniSkega kapitala prispeva
skoraj dve tretjini vrednosti. Ocenjena vrednosinide Skupine NKBM znaSa 12,10

evrov.

Tabela 37: Izrgun vrednosti lastniSkega kapitala in cene delni&BN

Sedanja vrednost podjetja v obdobju (v mio EUR) 127,12
Dolgoraina rast FCFE (v %) 2,50
Sedanja vrednost podjetja po obdobju (v mio EUR) 187,43
Sedanja vrednost lastniSkega kapitala (v mio EUR) 314,55
§t. vseh delnic (v 000) 26.082,00
Cena na delnico v EUR 12,10

Ocenjen denarni tok po obdobju je odvisen predveeindveh kljgnih predpostavk
vrednotenja, in sicer sta to stroSkek lastniSkexgatala in dolgordna rast denarnega toka.
Vpliv posamezne komponente na ocenjeno sedanjonestdastniSkega kapitala lahko
vidimo iz spodnje analize ¢btljivosti.
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Tabela 38: Analiza atutljivosti cene delnice NKBM (v EUR)

StroSek lastniSkega kapitala po eksplicitnem obdohjnapovedovanja
10,50 % 11,00 % 11,40 % 12,00 % 12,50 %
1,5% 11,90 11,50 11,30 10,90 10,60
. 2,0% 12,40 11,90 11,60 11,20 10,90
Dolgorotna rast = =7 12,90 12,40 12,10 11,60 11,30
3,0 % 13,40 12,90 12,50 12,00 11,60
35% 14,10 13,50 13,00 12,50 12,00

5.3 Trzni pristop — metoda primerljivin podijetij

Ocena vrednosti lastniSkega kapitala Skupine NKEWgblje med 10,60 evrov in 14,10
evrov.

Na podlagi napovedi izkaza poslovnega izida sem Skapino NKBM izr&unal
multiplikator cistega dohika za leto 2010 in 2011. Kot vidimo v Tabeli 39,Iniee
Skupine NKBM kotirajo s kar precejSnjo premijo vrperjavi s primerljivimi evropskimi
bankami. Izbor 19 primerljiviih bank temelji na goinosti teh bank na podja hitro
razvijajcih se trgov. Véina izbranih bank ima sedez v vzhodni Evropi, pt@esbanke
imajo sedez v Evropski uniji, del prihodkov pa sty na hitro razvijajoih se trgih.

Tabela 39: Relativni kazalniki NKBM in primerljivitank na dan 5.3.2010

PER 2009 PER 2010E PER 2011E PBV
AIK Banka AD 34 6,9 7,7 0,6
Banco Santander SA 9,2 9,0 7,3 1,2
Bank Zachodni WBK SA 18,4 16,1 14,5 2,2
Barclays PLC 5,6 11,4 9,7 0,8
BNP Paribas 21,0 9,9 9,4 0,8
Credit Agricole SA 49,5 17,4 7,9 0,5
Danske Bank A/S 50,4 19,1 8,3 0,9
Deutsche Bank AG 5,6 7,2 6,0 0,8
Intesa Sanpaolo SpA 39,8 12,3 11,1 0,6
Komercni Banka AS 12,0 13,0 12,5 2,3
National Bank of Greece SA 51 6,6 6,3 0,8
Nordea Bank AB 9,9 11,0 14,1 13
OTP Bank PLC 19,5 10,1 9,9 1,2
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA 18,5 7 16 15,4 2,9
Raiffeisen International Bank Holding AG 19,7 36,6 20,9 0,9
Turkiye Garanti Bankasi AS 10,0 9,2 8,7 2,0
Turkiye Halk Bankasi AS 9,1 7,7 7,4 2,3
Turkiye Is Bankasi 8,9 8,0 7,9 15
UniCredit SpA 16,9 19,1 15,1 0,6
Aritmeti ¢€no povpretje 17,5 13,0 10,5 13
Nova KBM 30,9 16,3* 12,4* 0,7
Premija / diskont (v %) 76,7 25,5 17,3 -42,5

Legenda:* moje napovedi
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PER 2009 bank je izkanan na podlagi cene delnice na dan 5.3.20%&iaga dohika na
delnico za leto 2009. PER 2010E za NKBM semduanal na podlagi cene delnice NKBM
na dan 5.3.2010 in ocerestega dohika na delnico za leto 2010, ki sem ga darsal na
podlagi predpostavk modela prostin denarnih tokastriSkemu kapitalu. PER 2010E
primerljivih podijetij je izr&unan na podlagi cene delnice na dan 5.3.2010 inedtstega
dobicka na delnico, ki je izgunan na podlagi ocen analitikov Bloomberga. KakaRiER
2011E je izraunan na enak @@ kot PER 2010E samo, da je uporabljena océstaga
dobicka za leto 2011. Kazalnik PBV je iztanan na podlagi cene delnice na dan 5.3.2010
in knjigovodske vrednosti delnice na dan 31.12.2009

Pri uporabi relativnega vrednotenja sprejmemo regkapredpostavke o pakovani rasti,
tveganju in preostalih faktorjih.

V Tabeli 40 je prikazana ocenjena vrednost delrkapgie NKBM v primeru uporabe
povpreja vetkratnikov cistega dohika in knjigovodske vrednosti delnice. Trzna cena
delnice na dan 5.3.2010 je bila 11,22 evrov. Katimb je ocenjena vrednost delnice
NKBM na podlagi primerjav povptga vekratnikov precej nizja ter bi po trenutnem
cistem dobtku na delnico znaSala samo 6,35 evrov. Omenil snje najbolj primeren
veckratnik pri ocenjevanju vrednosti bank, ¢keatnik knjigovodske vrednosti delnice.
Cena delnice bi v primeru PBV v viSini 1,3, kot Zagovprée primerljivin bank, znaSala
19,1 evrov, kar je 70 % vedd trzne cene na dan 5.3.2010.

Tabela 40: I1zrégun ocene vrednosti delnice NKBM po metodi primehjpodietij

Cena delnice Skupine NKBM v primeru trznih

Povpretje panoge

Skupina NKBM

Dobi¢ek na delnico

PER-ov primerljivih bank (v EUR)

PER

17,49

30,91

0,36

6,35

PER 2010

13,02

16,34

0,69

8,94

PER 2011

10,53

12,35

1,01

10,64

Povpretje panoge

Skupina NKBM

Knjigovodska
vrednost delnice

Cena delnice Skupine NKBM v primeru trznih
veckratnikov knjigovodske vrednosti (v EUR)

PBV

1,27 0,73 15,03 19,09

Pri vrednotenju NKBM me zanima predvsem razpon ecerednosti delnice NKBM.
Tako sem pri vrednotenju z upoprabo modela praggiarnih tokov lastniSkemu kapitalu
naredil analizo ofutljivosti in ugotovil razpon ocene vrednosti demiNKBM. Analize
obcutljivosti pri primerjalnem vrednotenju ne moremrexditi, zato sem se odiib, da
ugotovim razpon ocene vrednosti s p@éjookvartilov. Odlail sem se, da bom razpon
ocene vrednosti delnice NKBM iznanal na podlagi podlagi prvega (Q1) in tretjega
kvartila (Q3) vzorca kazalnikov primerljivin bank Tabele 41.

V Tabeli 41 vidimo, da se multiplikator knjigovodskvrednosti delnice primerljivih
podjetij giblie med 0,8 in 1,7, kar pomeni, da s#emtakem ocena vrednosti delnice
NKBM, izracunana na podlagi multiplikatorja knjigovodske vresi, giblje med 12 evrov
in 25,9 evrov.
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Tabela 41: Razpon ocene vrednosti delnice NKBM

Cena delnice NKBM | Cena delnice NKBM
Q1 primerljivih bank  |Q3 primerljivih bank ob Q1 v EUR ob Q3 v EUR
PER ttm 9,0 19,6 3,3 7,1
PER 2010 8,5 16,4 5,8 11,3
PER 2011 7,8 13,3 7,9 13,4
PBV 0,8 1,7 12,0 25,9

Iz dosedanjega ocenjevanja vrednosti delnice SkupiKBM lahko vidimo, da so kar
velike razlike med oceno vrednosti, ki sloni &atih dobtkih banke, in knjigovodsko
vrednostjo banke. Trzni pristop z uporabakratnikov je primeren predvsem za hitro
oceno vrednosti bank. Sluzi nam za dobro orierdgaugjiroma za kontrolo dobljenih ocen
na podlagi prihodkovnih metod. Na oceno vrednostinide NKBM vpliva tudi
subjektivna vkljgitev primerljivin bank, saj imajo dotene banke, ki niso bile vkifene v
primerljivo metodo, viSje mnogokratnike, druge pgenmnogokratnikeistega dohika in
knjigovodske vrednosti.

SKLEP

Zaradi posebnosti poslovnih bank in njihove vleggospodarstvu je njihovo vrednotenje
smiselno obravnavati éeno od vrednotenja nefinamh institucij. Modele, ki se
najpogosteje uporabljajo v praksi za vrednotenjdinaacnih institucij, ni najbolj
enostavno uporabiti tudi za vrednotenje poslovndnkbin je potrebno iz osnovnih
modelov izpeljati doldene prilagoditve.

Pred izbiro modelov vrednotenja banke in dalga vrednosti njihovih vhodnih
spremenljivk se moramo najprej seznaniti s posebmdsartnega sistema, kot so funkcija
poslovne banke v gospodarstvu, tveganja, s katesgnbanka sa@@, vpliv zakonodaje na
poslovanje itd. Kljgen vpliv na vrednost banke imajo firdaa sredstva in evidentiranje
le-teh, saj pri sredstvih, ki jih evidentiramo Kotancna sredstva, izkazana po odjla
vrednosti, moramo knjigovodsko vrednost sredstvarggati neposredno ali z uporabo
racuna popravkov vrednosti. Vrednost izgube se moigopnati v poslovnem izidu, kar
posledéno vpliva na kotino oceno vrednosti delnice.

Seznaniti se moramo tudi s kapitalskim sporazumaseBlII ter na&ini izracuna tveganju
prilagojenih zneskov izpostavljenosti. Po kapitalsk sporazumu mora banka za bolj
tvegane nalozbe imeti ¥ekapitala, za manj tvegane pa manj kapitala. Za tvelgane
nalozbe mora oblikovati tudi ¥ge rezervacije, kar vse vpliva na vrednotenje banke

Vrednotenja poslovnih bank z metodo sedanje vrddmEnarnih tokov so teorétio

najpravilnejSe metode vrednotenja. Na izbor metodednotenja pri bankah vpliva
predvsem dolg, katerega je tezko definirati in theri bankah, zaradiesar je z metodami
sedanje vrednosti tezje oceniti vrednost celotnegaitala banke ter z njimi povezane
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stroSke kapitala. Zato se lastniski kapital vredmbtektno, in sicer z diskontiranjem
prostih denarnih tokov lastniSkemu kapitalu na pgdstrosSkov lastniSkega kapitala.

Pri trznem pristopu z uporabo mnogokratnikov jergmbo biti posebej pozoren tudi na
razlike v tveganju, moznosti rasti, moznosti ugaaa denarnih tokov in predvsem na
kvaliteto finargnih sredstev, ki vplivajo na vrednost in se razkkn med primerljivimi
bankami. Vrednotenja na podlagi mnogokratnikov momdi so zanimiva za uporabo
predvsem, ker so relativno enostavna, uporabljggne podatke in je moge z njimi
relativno hitro pridobiti priblizke vrednosti, pdssj, ¢e se z delnicami velikega Stevila
primerljivih podjetij trguje na organiziranih trgih jih trg v povpréju ocenjuje pravilno.

Moznost obstoja trenutne precenjenosti ali podeceye, ki jo dela trg pri vrednotenju
posameznih delnic, prestavlja eno glavnih slabosétod vrednotenjem na podlagi
primerljivih podjetij ali primerljivih transakcijsaj pomeni, da se bo ta trenutna anomalija
odrazila tudi pri vrednotenju delnice ciljnega pzifj. Poleg tega je moge pojem
primerljivega podjetja tudi hitro zlorabiti in zmignlirati, saj gre za subjektiven pojem.

Metoda vrednotenja na podlagi prostih denarnih ‘olastniSkemu kapitalu je zaradi
velikega obsega spremenljivk ter postedi velikega Stevila predpostavk precej obsezne in
zahtevne. Natameje kot nartujemo denarni tok, wespremenljivk moramo napovedati in
vedja je moznost nagaih napovedi. Najuga teZzava modela pa je ocenjevanje vrednosti
podjetja po koncu eksplicitnega napovedovanja,ireaj najveéji vpliv na kortno oceno
vrednosti lastniSkega kapitala predvsem ocenjerardértok po obdobju eksplicithega
obdobja napovedovanja, ki &reoma predstavljajo vsaj polovico, éajno pa dve tretjini
vrednosti. Na oceno nadaljnje vrednosti pa vplivdita faktorja, in sicer dolgoéoa rast
denarnega toka in ocenjeni stroSek lastniSkegddtapi

Trzni pristop z uporabo ¥kratnikov je primeren predvsem za hitro oceno vostinbank.
Sluzi nam za dobro orientacijo oziroma za kontraobljenih ocen na podlagi
prihodkovnih metod. V primeru izkljine uporabe pa lahko prihaja do zavajdjacen in
posledéno do napénih poslovnih odlgitev.

Cilj magistrskega dela je dalibi razpon ocene vrednosti delnice Skupine NovadkKna
banka Maribor. V spodnji tabeli je prikazan razpmsenjene vrednosti delnice Skupine
NKBM z razlicnimi metodami.

Razpon ocene vrednosti delnice NKBM v EUR
od do
PER ttm 3,3 7,1
PER 2010 5,8 11,3
PER 2011 7.9 13,4
PBV 12,0 25,9
FCF-E 10,6 14,1
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Metode ocenjevanja vrednosti, katere se uporabli@ajoocenjevanje vrednosti podjetij
oziroma vrednosti za lastnika, imajo d&@oe pomanjkljivosti. Kar secg vrednotenja
poslovnih bank, so ustrezne tudi za vrednotenjele Posebno pozornost pa je potrebno
pri takem vrednotenju nameniti posebnostim in vketi institucij, kar se kaze v nekaterih
prilagoditvah metod vrednotenja, kar pa ne vpligassam koncept.
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Priloga 2: Napoved izkaza poslovnega izida Skupine NKBM (v BUR)

2010E | 2011E 2012E 2013H 2014H 2015E 2016E 2017E 8BE01

Prihodki iz obresti in podobr
prihodki

Odhodki za obresti in
podobni odhodki

Ciste obresti 147.266| 155.697| 164.037 | 172.428| 180.789 | 189.032 197.093 | 204.832| 212.102

311.646| 329.488| 347.136 | 364.893| 382.587 | 400.031| 417.090 | 433.468| 448.852

164.380( 173.791| 183.099 | 192.465| 201.798 | 210.999| 219.997 | 228.635| 236.750

Prihodki iz dividend 3.357 3.525 3.701 3.886 4.080 4.284) 4.499 4.724)  4.960

Prihodki iz opravnin
(provizij)

Odhodki za opravnine
(provizije)

Ciste opravnine (provizije) 65.446 | 69.192| 72.899 | 76.628| 80.343 | 84.007] 87.589 | 91.028 94.259

109.076| 115.321| 121.498 | 127.713| 133.906 | 140.011| 145.981 | 151.714| 157.098

43.630 | 46.128/ 48.599 | 51.085| 53.562 | 56.004| 58.393| 60.685 62.839

Realizirani dohiki iz
finan¢nih sredstev in
obveznosti, ki niso merjeni 1.723| 1.723 1.723 1.723 1.723 1.723 1.723 1.723 1.723
po posteni vrednosti skozi
izkaz poslovnega izi

Cisti dobiki/izgube iz
finanénih sredstevin 1.426| 1432 1381 | 1325 1264 1199| 1.128| 1.052 971
obveznosti, namenjenih
tronvanii

Ciste izgube iz téajnih razlik 991 991 991 991 991 991 991 991 991
Drugi ¢isti poslovni dobiki 7.999| 8.239 8.486 8.741 9.003 9.273] 9.551 9.838 10.133
Administrativni stroski 101.430| 103.458| 105.528 | 107.638| 109.791 | 111.987| 114.226 | 116.511| 118.841
Amortizacija 14.470| 15.080, 15.684| 16.277| 16.858| 17.423] 17.969 | 18.495 18.997
Oslabitve 82.691| 78.026/ 77.175| 75.786| 73.819| 76.977| 80.073| 83.035 85.835

Pripadaj@i dobicki iz nalozb
v kapital pridruzenih in
skupaj obvladovanih druzb, 1.387| 1.387 1.387 1.387 1.387 1.387 1.387 1.387] 1.387
obratunanih po kapitalski
metodi

Dobicek iz rednega

poslovanja 31.004 | 45.621| 56.217| 67.406| 79.113 | 85.509] 91.691| 97.533| 102.852

Davek iz dohodka pravnih

oseb iz rednega poslovanja 6.201| 9.124| 11.243 | 13.481| 15.823 | 17.102 18.338| 19.507| 20.570

Cisti dobigek iz rednega

poslovanja 24.803 | 36.497| 44.974 | 53.925| 63.290 | 68.407| 73.353 | 78.027| 82.282

Cisti dobitek poslovnega

leta 24803 | 36.497| 44974 | 53.925| 63.290 | 68.407| 73.353| 78.027| 82.282




Priloga 3: Dezelno tveganje po drzavah

Country Region Logg—t?;‘egrm P;?;?Lllrii\s/k% Country Risk Premium v %
Albania Eastern Europe & Russia B1 11,25 6,75
Argentina South America B3 14,25 9,75
Armenia Eastern Europe & Russig Ba2 9,00 4,50
Australia Australia & New Zealand Aaa 4,50 0,00
Austria Western Europe Aaa 4,50 0,00
Azerbaijan Eastern Europe & Russ|a Bal 8,25 3,75
Bahamas Caribbean A3 6,30 1,80
Bahrain Middle East A2 6,08 1,58
Barbados Caribbean Baa2 7,20 2,70
Belarus Eastern Europe & Russ|a B1 11,25 6,75
Belgium Western Europe Aal 4,95 0,45
Bermuda Caribbean Aa2 5,40 0,90
Bolivia South America B2 12,75 8,25
Bosnia and Herzegovina  Eastern Europe & Rugsia B2 2,751 8,25
Brazil South America Baa3 7,50 3,00
Bulgaria Eastern Europe & Russig Baa3 7,50 3,00
Cambodia Asia B2 12,75 8,25
Canada North America Aaa 4,50 0,00
Cayman Islands Caribbean Aa3 5,63 1,13
Chile South America Al 5,85 1,35
China Asia Al 5,85 1,35
Colombia South America Baa3 7,50 3,00
Costa Rica Central America Bal 8,25 3,75
Croatia Eastern Europe & Russia Baa3 7,50 3,00
Cuba Caribbean Caal 15,75 11,25
Cyprus Western Europe Aa3 5,63 1,13
Czech Republic Eastern Europe & Russia Al 5,85 351,
Denmark Western Europe Aaa 4,50 0,00
Dominican Republic Caribbean B2 12,75 8,25
Ecuador South America Caa3 19,50 15,00
Egypt Africa Bal 8,25 3,75
Estonia Eastern Europe & Russia Al 5,85 1,35
Fiji Islands Asia B1 11,25 6,75
Finland Western Europe Aaa 4,50 0,00
France Western Europe Aaa 4,50 0,00
Germany Western Europe Aaa 4,50 0,00
Greece Western Europe A2 6,08 1,58
Honduras Central America B2 12,75 8,25
Hong Kong Asia Aa2 5,40 0,90
Hungary Eastern Europe & Russia Baal 6,90 2,40
Ireland Western Europe Aal 4,95 0,45
Italy Western Europe Aa2 5,40 0,90
Latvia Eastern Europe & Russia Baa3 7,50 3,00
Lithuania Eastern Europe & Russia Baal 6,90 2,40
Netherlands Western Europe Aaa 4,50 0,00

Se nadaljuje




nadaljevanje

Country Region Logg;;l;gm P;%?Lllrii\s/k% Country Risk Premium v %

Norway Western Europe Aaa 4,50 0,00

Poland Eastern Europe & Russja A2 6,08 1,58

Portugal Western Europe Aa2 5,40 0,90

Romania Eastern Europe & Russ Baa3 7,50 3,00

Russia Eastern Europe & Russ Baal 6,90 2,40

Slovakia Eastern Europe & Russ Al 5,85 1,35

Slovenia Eastern Europe & Russ Aa2 5,40 0,90

Spain Western Europe Aaa 450 0,00

Sweden Western Europe Aaa 4,50 0,00

Switzerland Western Europe Aaa 4,50 0,00

United Kingdom Western Europe Aaa 4,50 0,00

United States of America  North America Aaa 4,50 0,00

Vir: Stern Business School — spletna stran, 2010.
Priloga 4: Napoved bilance stanja Skupine NKBM (v 000 EUR)
2010E 2011E 2012E 2013E 2014H 2015k 2016E 2017E 801

Denar v blagajni in
stanje na raunih pri 194.492| 194.493| 194.494 194.495 194.496 194.497 194.498| 194.499 194.500

CB

Finartna sredstva,
namenjena trgovanju
Financna sredstva ,
pripoznana po posten 24.736 24.736 24.736 24.736 24.736 24.736 24.736 24.736 24.736
vrednosti skozi IPI
Finartna sredstva,
razpoloZljiva za

17.827 18.362 18.913| 19.480 20.065  20.667 21.287 21.925  22.583

1.077.551] 1.109.878| 1.143.174 1.177.469 1.212.793 1.249.177| 1.286.652| 1.325.252 1.365.009

prodajo

Krediti 4.328.640 4.606.154| 4.885.468 5.164.757 5.439.626 5.707.648 5.966.339| 6.207.526 6.428.049
Krediti bankam 2244701 237.265| 250.077 262.831 275447 287.842 299.931 311.628 322.847
ﬁirse(;jgiafﬁ:”kam' Ki' | 4.104.170 4.368.889| 4.635.391] 4.901.926 5.164.179 5.419.806 5.666.408| 5.895.897 6.105.201

Finartna sredstva v
posesti do zapadlosti
Nekratkor@éna
sredstva v posesti za
prodajo in ustavljeno
poslovanje
Opredmetena osnovn
sredstva

NaloZbene
nepreménine
Neopredmetena
sredstva

Dolgorazne nalozbe v
kapital pridruZenih in
skupaj obvladovanih

151.629 157.542| 163.529| 169.580| 175.684 181.833 188.01q 194.220 200.435

7.918 8.155 8.400 8.652 8.911 9.179 9.454 9.738 10.030

74.784  78.374 81.979 85.586 89.181 92.748 96.272 99.738 103.129

31.548| 35.176 39.046| 43.145| 47.460 51.969 56.646 61.461] 66.378

28.572| 29.344 30.048 30.679| 31.231 31.700 32.080 32.369  32.563

36.081f 36.081 36.081 36.081| 36.081 36.081 36.081 36.081  36.081

druzb

Terjatve za davek od

dohodkov pravnih 17.546| 17.546| 17.546| 17.546| 17.546| 17.546 17.54§ 17.546 17.546
oseb

Terjatve za davek 5.005 5.005 5.005 5005 5005  5.005 5009 5005  5.005
dO:J‘e’Zke”e teatve za | 155411 12541| 12.541| 12541 12541 12541 12541 12541 12541
Druga sredstva 151.983| 193.251| 229.792| 258.708| 282.138| 294.001 287.473| 272.607 248.53(Q

6.143.307 6.509.091| 6.873.206 7.230.914 7.579.949 7.911.781 8.217.079| 8.497.697| 8.749.569
Se nadaljuje

Skupaj sredstva




Nadaljevanje

2010E | 2011E | 2012E | 2013E | 2014E | 2015E | 2016E | 2017E | 2018E
Finartne obveznosti | - oo sod 551 076| 236.552| 251.02d 267.043 281.731] 295.817| 300.120| 321.494
do centralne banke
Finartne obveznosti,
namenjene trgovanju| 1442 1.442|  1.442 1442  1.442|  1.442 1.442]  1.442| 1.442
Finartne obveznosti,
merjene po odptmi | 5.411.858 5.735.444| 6.053.088 6.360.831] 6.654.592 6.930.260 7.183.788| 7.411.292| 7.609.152
vrednosti
Vloge bank 168.111| 178.534| 188.175 196.831 204.310 210.440 215.069| 218.080| 219.389
g;%gk‘zs"ank' Kiniso | 5 788 139 4.068.461| 4.345.117 4.614.514 4.872.927 5.116.573 5.341.702| 5.544.687 5.722.117
Krediti bank 1.172.872 1.205.713| 1.237.061 1.266.751] 1.294.619 1.320.512 1.344.281| 1.365.789 1.384.910
Krediti strank, ki niso 90 90 9 90 90 90 90 90 90
banke
Sgézirrj‘i's'“ vrednostni | g 437 00.437| 90.437| 90437 90437 90437  90.437| 90437 90.437
Podrejene obveznost| 192.209 192.209| 192.209| 192.209| 192.209 192.209 192.209| 192.209| 192.209
Financne obveznosti,
vezane na financna
sredstva, ki ne
izpolnjLjejo pogojev 4.658 4658 4.658|  4.658] 4658  4.658 4658 4658  4.658
za odpravo
pripoznanja
Rezervacije 23.274| 23274 23274 23274 23274 23274 23274] 23274 23274
Obveznosti za davek
od dohodkov pravnih|  7.252 7.052|  7.252 7252 7259  7.252 7252  7.252| 7252
oseb
Obveznosti za davek|  2.456 2.456|  2.456 2.456 2456  2.456 2.456|  2.456|  2.456
OdloZene obveznosti 4 794 4796  4.796 4796 4799  4.796 4.796| 4796  4.796
za davek
Druge obveznosti 41.760| 41.760| 41.760| 41760 41760 41760  41.760| 41.760| 41.760
Skupaj obveznosti | 5.695.897] 6.034.906| 6.368.026 6.691.145 7.000.021| 7.290.377 7.557.991 | 7.798.807 8.009.032
Osnovni kapital 27212 27214 27216 27.218| 27220 27222  27.224| 27.226| 27.228
Kapitalske rezerve 78.314 78.314| 78314 78.314| 78314 78.314| 78.314| 78.314| 78314
Presezek iz
orevrednotena 2365 -2.365| -2.365 -2.365| -2.365| -2.365 2365 -2.365| -2.365
Rezerve iz doldka
(vkljugno z zadrzanin] 280.708| 290.258| 304.309| 319.460| 337.626 358.947 375.407| 393.058| 411.833
dobickom)
Cisti dobiek 17.9059 26.346| 32.465 38.927| 45689 49382 52.952| 56.326| 59.397
poslovnega leta
Kapital veinskih
delnicarjev 401.774 419.767| 439.939 461.554| 486.482 511.499 531.532| 552.558| 574.407
Kapital manjSinskih
delnicarjev 45636 54.418| 65240 78.216| 93.445 109.908 127.556| 146.331| 166.130Q
Skupaj kapital 447.410 474.185| 505.180| 539.770| 579.92d 621.405 659.088| 698.890| 740.537
E:gi‘t’:‘ll obveznostiin ¢ 1 43 307 6.509.091 6.873.206 7.230.914 7.579.949 7.911.781] 8.217.079| 8.497.697 8.749.569




Priloga 5: Napoved deleza postavk bilance stanja v % celsratstev

2008 | 2009 | 2010E| 2011E| 2012E| 2013E| 2014E | 2015E| 2016E| 2017E | 2018E| 2019E

Denar v blagajni in
stanje na réunih pri CB
Finartna sredstva,
namenjena trgovanju
Financna sredstva ,
pripoznana po posteni| 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
vrednosti skozi IP|
Finartna sredstva,
razpoloZljiva za prodaj
Izvedeni finakni
instrumenti, namenjeni| 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
varovanju

3,5 3,1 3,2 3,0 2,8 2,7 2,6 2,5 2,4 2,3 2,2 2,2

10 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

171 | 181 | 175 | 17,1 | 166 | 163 | 16,0 | 158 | 157 | 156 | 156 | 157

Krediti 727 | 701 | 705 | 708 | 71,1 | 715 | 719 | 723 | 728 | 732 | 736 | 741
Krediti bankam 35 | 37 | 37 | 36 | 36 | 36 | 36 | 36 | 37 | 37 | 37 | 37
Krediti strankam, ki | g5 | 6654 | 668 | 67,2 | 675 | 67,9 | 682 | 68,6 | 691 | 695 | 69,9 | 70,4
niso banke

Finartna sredstva v
posesti do zapadlosti
Obresti od finatinih
sredstev
Nekratkor@na sredstva)
v posesti za prodajo in| 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
ustavljeno poslovanje

14 2,5 2,5 2,4 2,4 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Opredmetena osnovnal 16 12 12 1.2 1,2 1,2 1.2 1.2 1,2 1,2 1,2 1,2

sredstva

Nalozbene 02 | 05| 05| 05| 06 | 06 | 06 | 07 | 07 | 0,7 | 08 | 08
nepreménine

Neopredmetena

sredstva 0,5 05 05 05 04 0,4 0.4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

Dolgoraine nalozbe v
kapital pridruzenih in

skupaj obvladovanih

druzb

Terjatve za davek od
dohodkov pravnih 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
oseb

Terjatve za davek 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

OdloZene terjatve za
davek

Druga sredstva 1,1 2,2 2,5 29 3,3 3,5 3,6 3,5 3,3 3,0 2,6 2,1
Obveznosti do virov
sredstev
Finartne obveznosti dg
centralne banke
Finartne obveznosti,
namenjene trgovanju
Izvedeni finagni
instrumenti, namenjeni| 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
varovanju
Finanéne obveznosti,
merjene po odpla&ni 888 | 879 | 88,1 | 882 (881 (881 |879 | 877 | 876 | 874 | 872 | 86,9
vrednosti

0,5 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,55 0,5 04 04 04 0,4

0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1

2,6 3,3 3,3 34 34 35 35 3,6 3,6 3,6 3,7 3,7

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Vioge bank 26 | 27 | 27 | 27 | 27| 27 | 27 | 27 | 26 | 26 | 25 | 24
L’;%gkiStra”k' Kiniso | 580 | 60,6 | 61,7 | 625 | 633 | 639 | 64,4 | 648 | 651 | 654 | 656 | 657
Krediti bank 225 | 19,7 | 191 | 185 | 180 | 175 | 17,1 | 16,7 | 164 | 161 | 159 | 157
E;i?(gi strank, kiniso |54 | 00 | 00 | 00 | 00 | 00| 00 | 00 | 00 | 00 | 00 | 00
Eggrrj‘iiéki vednostni |\ 19 | 16 | 15 | 14 | 13 | 13 | 12 | 1.1 | 11| 11| 10 | 10

Se nadaljuje



Nadaljevanje

2008 | 2009 | 2010E| 2011E| 2012E| 2013E| 2014E| 2015E| 2016E| 2017E| 2018E| 2019E

Podrejene obveznosti 3,9 3,3 3,1 3,0 2,8 2,7 25 24 23 23 2,2 2,1

Financne obveznosti,
vezane na financna
sredstva, ki ne izpolnjujejo 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
pogojev za odpravo
pripoznanja

Obresti za finatne
obveznosti

Rezervacije 0,5 0,4 0.4 0.4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Obveznosti za davek od

dohodkov pravnih oseb 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Obveznosti za davek 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
OdloZene obveznostiza | 4 | 49 | 01 | 01 | 014 | 01 | 01 | 01 | 01 | 01 | 01 | 01
davek

Druge obveznosti 08 | 07| 07 | o6 | 06 | 06 | 06 | 05| 05 | 05 | 05 | 05
Skupaj obveznosti 92,8 | 925 | 92,7 | 92,8 | 92,7 | 926 | 925 | 923 | 922 | 92,0 | 91,8 | 91,5
Kapital 72 | 75 | 73| 72| 73| 74 | 75 | 77| 78 | 80 | 82 | 85

Priloga 6: Predpostavljene stopnje rasti (v %) postavk bilastaaja

2007 2008 2009 20108 2011F 2012E 2013®14E
Denar v blagajni in stanje nactmih pri CB 3,5 69,9 -6,7 8,0 75 7,0 6,5 6,0
Finartna sredstva, namenjena trgovanju -11,5 -56,6 -66,9 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Finartna sredstva, razpoloZljiva za prodajq 26,5 -5,5 11,4 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
l/zavr%c\ilgrrl]}'jinaﬁni instrumenti, namenjeni nr. 90,0 | -100,0 0.0 0.0 0.0 00 0.0
Krediti 27,5 15,6 1,6 6,8 6,4 6,1 5,7 5,3
Krediti bankam -25,5 -354 10,6 6,0 5,7 54 51 4.8
Krediti strankam, ki niso banke 36,7 20,4 1,2 6,8 6,5 6,1 5,8 54
Finartna sredstva v posesti do zapadlosti | -56,6 -40,6 93,1 4,0 3,9 3,8 3,7 3,6
Obresti od finatnih sredstev 350,0 -100,0 n.r. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
melf;f‘;\‘jﬁ;“:gizr;gj;‘ﬁev posestizaprodal ,q,3 | 3130 |1.2486 00| 00 00| 00 04
Opredmetena osnovna sredstva 3,9 9,8 -21,1 5,0 4,8 4,6 4,4 4,2
Nalozbene neprermine 9,1 51,4 1911 12,0 11,5 11,0 10,5 10,0
Neopredmetena sredstva 10,8 6,2 2,5 3,0 2,7 2,4 2,1 1,8
l‘seggtve za davek od dohodkov pravnih 64.1 222.9 14,8 0.0 0.0 0.0 0.0 00
Terjatve za davek 0,0 | 2905,7 91,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
OdloZene terjatve za davek 61,8 185,8 -30,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Druga sredstva 88,4 -53,4 108,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4
Skupaj sredstva 19,7 7,7 54 6,2 59 55 5,2 4,8
Finartne obveznosti do centralne banke 0,0 n.r. 35,6 8,0 75 7,0 6,5 6,0

Se nadaljuje



Nadaljevanje

2007 2008 2009 2010E| 2011 2012E 2013 2014E

Finaréne obveznosti, namenjene trgovanjy -92,2 |21.141,7 -43,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
\I/z;zc\i/:r:\}:inanni instrumenti, namenjeni nr. 3427.0 -100,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
\Ij:ggz(c;r;g obveznosti, merjene po odpkmi 196 6.1 43 6.4 6.0 55 51 46
Vloge bank 564,9 -18,9 15,8 7,0 6,2 54 4,6 3,8
Vloge strank, ki niso banke 13,9 7,5 10,1 8,0 7.4 6,8 6,2 5,6
Krediti bank 37,4 12,0 -8,0 3,0 2,8 2,6 24 2,2
Krediti strank, ki niso banke -95,1 -88,6 -86,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DolZniski vrednostni papirji -26,8 -10,3 -11,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Podrejene obveznosti 68,2 -10,7 -11,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Financne obveznosti, vezane na financna

sredstva, ki ne izpolnjujejo pogojev za n.r. n.r. n.r. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
odpravo pripoznanja

Obresti za finatne obveznosti 14,1 -100,0 n.r. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rezervacije 13,7 -19,6 -12,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
oostz;/beznosti za davek od dohodkov pravnih 123 53,0 84.5 0.0 00 00 0.0 00
Obveznosti za davek -11,4 -67,2 209,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,9
OdloZene obveznosti za davek 26,1 -47,2 52,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Druge obveznosti 82,7 -37,7 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Skupaj obveznosti 20,1 7,8 51 6,4 6,0 55 51 4,6
Osnovni kapital 0,0 11,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitalske rezerve 0,0 169,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Presezek iz prevrednotenja -56,3 -555,2 -92,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lastni deleZi 0,0 0,0 -100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Skupaj obveznosti in kapital 19,7 7,7 54 6,2 5,9 55 5,2 4,8
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Priloga 7: Predpostavke za iztan izkaza poslovnega izida v %

2007 2008 2009 | 2010E | 2011E | 2012E | 2013E | 2014E

Prlhodlq iz obresti in _poqob[n _prlhodkl / 55 6.2 4.9 56 56 56 56 56
povpre&na sredstva ki prinaSajo obresti

Odhodvkl za obresti in pqdo?n_l odhodk! / 2.9 36 24 2.9 2.9 2.9 2.9 2.9
povpre&na sredstva ki prinaSajo obresti

Prihodki iz dividend rast v % -47,0 67,1 -97,9 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Prihodki iz opravnin (provizij) rast v % 20,4 58,5 0,0 | 10,2 57 54 51 4,8
% prihodkov iz obresti in podobnih prihodkoy 25,8 31,6 37,9 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0
Odhodki za opravnine (provizije) rast v % -3,6 272,3 -10,7 9,5 57 54 51 4,8
% prihodki iz opravnin (provizij) 19,1 449 40,2 40,0 40,0 40,0 40,0 40,0
Realizirani dohiki iz finanénih sredstev in

obveznosti, ki niso merjeni po posteni vrednq 238,2 7,4 -73,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
skozi izkaz poslovnega izida (rast v %)

Ciste izgube iz t&ajnih razlik (rast v %) -79,8 |-2390,5 -85,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Drugi ¢isti poslovni dohiki (rast v %) -68,6 7,9 37,7 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Administrativni stroSki (rast v %) 10,5 0,8 -15 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Amortizacija (rast v %) 5,2 19,4 0,8 2,8 4,2 4,0 3,8 3,6
% opredmetenih osnovnih sredstev 10,9 11,9 14,2 | 14,0 14,0 14,0 14,0 14,0
Rezervacije (rast v %) -59,8 -307,3 -76,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Oslabitve (rast v %) 47,8 | 1067 | 353 | 48 | -56 | -11 1,8 -2,6
% bilartne vsote 06 1,1 14| 13 1,2 1,1 1,0 1,0
Cisti dobitek iz rednega poslovanja (rast v %) 23,5 -68,7 -26,7 | 87,0 47,1 23,2 19,9 17,4

Priloga 8: Koeficienti beta izbranih evropskih bank ter aritrtieo povpreje

Beta bank
Raiffeisen International Bank Holding AG 1,56
Intesa Sanpaolo SpA 1,15
Erste bank 1,40
Banco Santander SA 1,49
BNP Paribas 1,23
Credit Agricole 1,37
Danske Bank A/S 1,58
Nordea Bank AB 1,39
HSBC Holdings 1,05
Banco Monte dei Paschi di Siena 0,97
Societe Generale 1,85
Credit Suisee Group 1,52
Aritmeti éno povpretje 1,38

Vir: Reuters — fina¢ni portal, 2010.
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Priloga 9: PBV, PER ttm in ROE izbranih bank na dan 6.7.2010

PBV PER ROE v %
American Express Co 3,50 19,4 13,90
Astoria Financial Corp 1,08 31,3 2,32
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 1,10 8,0 15,32
Banco Bradesco SA 1,94 10,2 21,08
Banco do Brasil SA 1,84 6,4 30,72
Bank of America Corp 0,67 21,0 -1,32
Bank of Montreal 1,83 13,2 9,87
Bank of New York Mellon Corp 1,01 10,4 -5,04
Bank of Nova Scotia 2,35 13,5 16,87
Bank of Yokohama Ltd 0,79 18,3 4,49
BB&T Corp 1,11 24,3 5,00
Beneficial Mutual Bancorp Inc 1,27 35,7 2,74
BNP Paribas 0,87 8,9 10,57
Brookline Bancorp Inc 1,06 22,7 3,91
Canadian Imperial Bank of Commerce 2,21 11,7 9,07
Capital One Financial Corp 0,74 9,3 1,28
Capitol Federal Financial 2,58 34,4 7,32
Charles Schwab Corp/The 2,97 21,4 17,23
Chiba Bank Ltd/The 0,83 13,0 6,72
City National Corp/CA 1,44 130,5 1,49
Credit Agricole SA 0,44 17,5 2,58
Credit Suisse Group AG 1,32 8,1 19,26
Deutsche Bank AG 0,73 53 14,77
Dime Community Bancshares 1,38 11,7 9,16
Discover Financial Services 1,29 19,0 18,54
Erste Group Bank AG 0,74 10,3 8,69
First Niagara Financial Group Inc 0,96 17,8 3,86
Fulton Financial Corp 1,03 20,8 3,74
Goldman Sachs Group Inc/The 1,08 53 21,84
Grupo Financiero Banorte SAB de CV 2,37 16,5 14,79
Hudson City Bancorp Inc 1,18 10,6 10,26
Intesa Sanpaolo SpA 0,52 12,3 5,52
Investors Bancorp Inc 1,71 37,9 -7,88
JPMorgan Chase & Co 0,92 12,1 6,36
KBC Groep NV 0,61 7,6 -15,98
M&T Bank Corp 1,42 18,5 5,19
Mizuho Trust & Banking Co Ltd 3,22 24,7 17,66
Morgan Stanley 0,83 32,8 -2,61
National Bank of Canada 1,62 9,5 15,71
New York Community Bancorp Inc 1,23 14,7 8,32
NewAlliance Bancshares Inc 0,82 19,8 3,30
Northern Trust Corp 1,72 14,1 15,43
PNC Financial Services Group Inc 1,14 9,3 10,43
Provident Financial Services Inc 0,76 17,5 -12,80
Provident New York Bancorp 0,80 13,8 6,26
Raiffeisen International Bank Holding A 0,72 19,0 2,77
Raymond James Financial Inc 1,43 16,4 7,80
Royal Bank of Canada 2,24 14,0 12,04
Societe Generale 0,62 36,2 1,73
State Street Corp 1,08 7,5 -15,27

Salaljuje
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Nadaljevanje

PBV PER ROE v %
Sumitomo Trust & Banking Co Ltd 0,77 15,9 5,28
SVB Financial Group 1,41 21,4 2,39
Toronto-Dominion Bank/The 1,74 12,4 9,07
UBS AG 1,28 35,3 -7,44
UniCredit SpA 0,52 18,4 2,97
US Bancorp 1,68 16,6 9,23
Valley National Bancorp 1,80 18,6 8,30
Washington Federal Inc 0,97 32,1 2,64
Wells Fargo & Co 1,23 10,1 9,34
WSFS Financial Corp 0,80 123,0 -0,74

Vir: Bloomberg data base, 2010.

Priloga 10: PER ttm, PER 2010 in PER 2011 izbranih bank na6dar2010

PER ttm PER 2010E PER 2011E
American Express Co 19,4 13,0 11,4
Astoria Financial Corp 31,3 19,0 13,0
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 8,0 7,3 56,
Banco Bradesco SA 10,2 9,2 7,8
Banco do Brasil SA 6,4 8,3 7.3
Bank of America Corp 21,0 14,1 7,6
Bank of Montreal 13,2 11,9 10,3
Bank of New York Mellon Corp 10,4 10,9 9,2
Bank of Nova Scotia 135 12,4 10,7
Bank of Yokohama Ltd 18,3 14,3 12,4
BB&T Corp 24,3 17,7 111
Beneficial Mutual Bancorp Inc 35,7 314 24,9
BNP Paribas 8,9 7,8 6,4
Brookline Bancorp Inc 22,7 19,9 18,3
Canadian Imperial Bank of Commerce 11,7 10,5 9,2
Capital One Financial Corp 9,3 10,6 9,6
Capitol Federal Financial 34,4 37,4 36,9
Charles Schwab Corp 21,4 25,0 14,0
Chiba Bank Ltd 13,0 12,2 11,8
City National Corp 130,5 28,5 15,6
Credit Agricole SA 17,5 8,0 4,9
Credit Suisse Group AG 8,1 7,6 6,7
Deutsche Bank AG 53 6,9 59
Dime Community Bancshares 11,7 10,3 9,5
Discover Financial Services 19,0 18,2 8,8
Erste Group Bank AG 10,3 111 7,5
First Niagara Financial Group Inc 17,8 14,4 11,3
Fulton Financial Corp 20,8 15,0 11,1
Goldman Sachs Group Inc 53 7,6 6,8
Grupo Financiero Banorte SAB de CV 16,5 13,8 9,9
Hudson City Bancorp Inc 10,6 10,5 9,6
Intesa Sanpaolo SpA 12,3 10,3 7,7
Investors Bancorp Inc 37,9 25,6 21,3
JPMorgan Chase & Co 12,1 11,6 7,8
KBC Groep NV 7,6 7,6 6,9
M&T Bank Corp 18,5 17,4 15,1

Sadaljuje

13



Nadaljevanje

PER ttm PER 2010 PER 2011
Mizuho Trust & Banking Co Ltd 24,7 14,2 14,2
Morgan Stanley 32,8 7,7 6,6
National Bank of Canada 9,5 9,1 8,4
New York Community Bancorp Inc 14,7 12,4 10,7
NewAlliance Bancshares Inc 19,8 18,4 16,4
Northern Trust Corp 14,1 15,7 12,8
PNC Financial Services Group Inc 9,3 11,8 10,0
Provident Financial Services Inc 17,5 13,9 11,7
Provident New York Bancorp 13,8 21,4 18,4
Raiffeisen International Bank Holding AG 19,0 10,9 6,2
Raymond James Financial Inc 16,4 14,1 115
Royal Bank of Canada 14,0 12,4 10,4
Societe Generale 36,2 8,7 6,1
State Street Corp 7,5 10,9 8,8
Sumitomo Trust & Banking Co Ltd 15,9 14,5 12,3
SVB Financial Group 21,4 22,6 16,1
Toronto-Dominion Bank/The 12,4 11,8 10,4
UBS AG 35,3 9,0 7,7
UniCredit SpA 18,4 16,6 8,4
US Bancorp 16,6 13,8 9,9
Valley National Bancorp 18,6 17,8 15,5
Washington Federal Inc 32,1 34,3 13,8
Wells Fargo & Co 10,1 12,6 8,8
WSFS Financial Corp 123,0 24,5 12,6

Vir: Bloomberg data base, 2010.

Priloga 11: Kapitalska ustreznost izbranih bank na dan 31.1®20

Delez celotnega kapitala v Delez temeljnega kapitala v

tveganju prilagojeni aktiviv % | tveganju prilagojeni aktivi v %
American Express Co 11,9 9,8
Astoria Financial Corp 12,0 6,4
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA 13,6 9,4
Banco Bradesco SA 17,8 17,8
Banco do Brasil SA 15,6 13,7
Bank of America Corp 14,7 10,4
Bank of Montreal 14,9 12,2
Bank of New York Mellon Corp/The 16,0 12,1
Bank of Nova Scotia 12,9 10,7
Bank of Yokohama Ltd/The 12,2 9,9
BB&T Corp 15,8 11,5
Beneficial Mutual Bancorp Inc 18,0 9,8
BNP Paribas 14,2 10,1
Brookline Bancorp Inc 19,4 15,6
Canadian Imperial Bank of 16,1 12,1
Capital One Financial Corp 17,7 13,8
Capitol Federal Financial 23,3 10,0
Charles Schwab Corp/The 18,6 18,3
Chiba Bank Ltd/The 12,8 11,4
City National Corp/CA 15,2 12,2
Credit Agricole SA 9,8 9,5
Credit Suisse Group AG 20,6 16,3

Se nadaljuje

14



Nadaljevanje

Delez celotnega kapitala v
tveganju prilagojeni aktivi v %

Delez temeljnega kapitala v
tveganju prilagojeni aktivi v %

Deutsche Bank AG 13,9 12,6
Dime Community Bancshares 11,3 7,6
Discover Financial Services 17,9 15,3
Erste Group Bank AG 12,7 10,8
First Niagara Financial Group Inc 13,7 7,5
Fulton Financial Corp 14,7 11,9
Goldman Sachs Group Inc/The 18,2 15,0
Grupo Financiero Banorte SAB de CV 16,8 9,4
Hudson City Bancorp Inc 21,0 7,6
Intesa Sanpaolo SpA 11,8 8,4
Investors Bancorp Inc 16,9 9,5
JPMorgan Chase & Co 14,8 11,1
KBC Groep NV 14,2 9,2
M&T Bank Corp 12,3 8,6
Mizuho Trust & Banking Co Ltd 15,7 10,1
Morgan Stanley 16,4 15,3
National Bank of Canada 14,3 10,7
New York Community Bancorp Inc 15,0 10,0
NewAlliance Bancshares Inc 21,1 111
Northern Trust Corp 15,8 13,4
PNC Financial Services Group Inc 15,0 11,4
Provident Financial Services Inc 111 6,4
Provident New York Bancorp 13,8 8,6
Raiffeisen International Bank Holding AG 13,0 14,1
Raymond James Financial Inc 12,7 11,4
Royal Bank of Canada 14,2 13,0
Societe Generale 13,0 10,7
State Street Corp 19,1 17,7
Sumitomo Trust & Banking Co Ltd/The 13,9 9,9
SVB Financial Group 19,9 15,5
Toronto-Dominion Bank/The 14,9 11,3
UBS AG 19,8 15,4
UniCredit SpA 12,0 8,6
US Bancorp 12,9 9,6
Valley National Bancorp 12,5 10,6
Washington Federal Inc 21,6 11,6
Wells Fargo & Co 13,3 9,3
WSFS Financial Corp 12,2 8,7

Vir: Bloomberg data base, 2010.
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Priloga 12: Izpis podatkov linearne regresije za PBV in ROE

Regression Statistics
Multiple R 0,480226151
R Square 0,230617156
Adjusted R
Square 0,217351935
Standard
Error 0,593624242
Observations 60
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression | 6,12632969 6,126329695 17,38509661 0,000103158
Residual 58 20,43860499 0,352389741
Total 59| 26,56493468§
Standard Lower 95,0 | Upper 95,0
Coefficients Error t Stat P-value Lower 95 %  Upper 95 % % %
Intercept 1,0743233850,097009245 11,0744433 | 6,17534E-160,880138285 1,268508484] 0,8801382835L,268508484
X Variable 1| 0,03664415Pp0,008788529 4,1695439 | 0,000103158),019052006 0,054236311] 0,01905200®,054236311
Priloga 13: Izpis podatkov linearne regresije za PER ttm in ROE
Regression Statistics
Multiple R 0,261854
R Square 0,0685671
Adjusted R
Square 0,052508
Standard
Error 20,962320
Observationg 60
ANOVA
Significance
df SS MS F F
Regression 11876,170111 1876,170111 4,269662421 0,043273984
Residual 58 25486,29272 439,41884
Total 59| 27362,46283
Standard Lower 95,0 | Upper 95,0
Coefficients Error t Stat P-value Lower 95 % Upper95[% % %
Intercept 25,1409478[73,425632981 7,339066389 7,89224E-1(Q 18,28379849 31,99809725 18,28379849 31,99809725
X Variable 1| 0,641269643 0,310344399 2,066316149 0,04327398§ 1,26249144§ 0,020047839 1,26249144§ 0,020047839
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