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uvoD

Vsako premozenje, tako realno kot finan¢no, ima v ekonomskem smislu svojo vrednost.
Proces dolo¢anja vrednosti premoZenja imenujemo vrednotenje, izvedemo pa ga s pomocjo
modelov vrednotenja. Modele vrednotenja lahko uporabimo za vrednotenje nepremicnin,
realnih nalozb (npr. strojev, celotnih proizvodnih obratov), finan¢nih nalozb v obveznice,
delnice, deleZe in druge finanéne instrumente ter za vrednotenje podjetij. Ceprav so osnove
vrednotenj vseh zgoraj navedenih oblik nalozb z pomocjo sedanje vrednosti vseh prihodnjih
denarnih tokov enake, se bo vsebina magistrskega dela nanasala na metode vrednoten;
podjetij, oziroma v praktiénem delu na vrednotenje zasebnega podjetja.

Problematika, ki jo bom obravnaval v magistrskem delu, se navezuje na oceno vrednosti
zasebnega podjetja, oziroma na proucitev, kako je dejstvo, da je bilo podjetje prevzeto,
vplivalo na njegovo vrednost. Pri tem se bom osredotocil na analiziranje, kako so razlike v
upravljanju in poslovanju podjetja v obdobju poslovanja pred prevzemom in v obdobju
poslovanja po prevzemu, vplivale na oceno njegove vrednosti. Izhajal bom iz ugotovitve, da
se je podjetje po prevzemu zelo zadolZilo, kar bistveno povecuje tveganost poslovanja in da je
to osnovni razlog za razlike v ocenah vrednosti. Visje kot je tveganje za doloCen obseg
pri¢akovanega prihodnjega eckonomskega dobicka, nizja je namre¢ sedanja vrednost ali
obratno, nizje kot je tveganje, visja je sedanja vrednost (Brigham, Gapenski & Ehrhardt,
19994, str. 168).

Navedeno problematiko bom obravnaval na primeru majhnega zasebnega podjetja »Prevzem
d.0.0.«, ki je pred prevzemom izvedenim konec leta 2006, poslovalo kot delniska druzba.
LastniStvo podjetja pred prevzemom je bilo razdeljeno med vzajemni sklad, ki je bil vecinski
lastnik in vecje Stevilo malih delniCarjev, po prevzemu pa se je podjetje preoblikovalo v

druzbo z omejeno odgovornostjo z zasebnim lastnikom.

Namen magistrskega dela je prikaz ocen vrednosti podjetja pred prevzemom in po prevzemu
ter utemeljitev predpostavke, da je prevzem negativno vplival na vrednost lastniskega kapitala
podjetja. Ocene vrednosti in analize sem opravil na osnovi temeljne analize, ki vrednost
podjetja, oziroma lastniSkega kapitala, povezuje z odlo¢itvami managerjev in lastnikov glede
dejavnosti in projektov, ki jih podjetje izvaja, virov financiranja, politike izplacila dividend in
drugimi upravljavskimi odlocitvami (Penman, 2010, str 84 - 88). Pri oceni vrednosti pa ni
bistvena samo doloCitev ocene vrednosti podjetja, temve¢ razumevanje parametrov in
njihovega vpliva na ustvarjanje vrednosti, kar je tudi eden od namenov tega magistrskega
dela. Dobra analiza namrec izvira iz dobrega razumevanja (Penman, 2010, str. vi).



Cilj magistrskega dela je ocenitev vrednosti lastniskega kapitala podjetja Prevzem d.o.o. pred
in po izvedenem prevzemu ter analiza ekonomskih parametrov, ki so vplivali na spremembo
vrednosti vrednotenega podjetja. Pri oceni vrednosti bom uporabil model diskontiranih
denarnih tokov za vse investitorje, ker ta model poleg tega da uposteva vse temeljne
parametre, uposteva tudi vpliv finan¢nega vzvoda na oceno vrednosti podjetja. Prav finan¢ni
vzvod pa se je po tem, ko je bilo podjetje prevzeto, bistveno povecal, kar pomeni da je
poslovanje podjetja bistveno bolj tvegano. Povecano tveganje poslovanja podjetja izhaja iz
dolzniskega financiranja investicij in negotovosti denarnih tokov, ki jih investicije prinasajo.
V primeru ko je donos investicij nizji od stroskov dolzniskega kapitala ali pa celo negativen,
imajo ustvarjene izgube velik negativni vpliv na kapital, kar lahko privede do likvidacije
podjetja (Bodie, Kane & Marcus, 2008, str. 237). Temeljno raziskovalno vprasanje je torej, ali
je opravljeni prevzem podjetja kakorkoli vplival na vrednost podjetja oziroma na vrednost

lastniSkega kapitala.

Magistrsko delo je sestavljeno iz uvoda in treh glavnih poglavij. Vsebina prvega poglavja se
osredotoa na predstavitev teorije ocen vrednosti, pregled osnovnih metod ocenjevanja
vrednosti premozenja s poudarkom na vrednotenju zasebnih podjetij, kar je predmet
magistrskega dela. V podpoglavjih bom predstavil posamezne parametre, Ki vstopajo v
modele ocen vrednosti z diskontiranimi denarnimi tokovi in moZne nacine ocen njihovih
vrednosti ter opisal metode in modele ocen vrednosti. V drugem poglavju bom na primeru
zasebnega podjetja »Prevzem d.0.0.« praktiéno ocenil vrednosti parametrov diskontiranih
denarnih tokov za vse investitorje, izvedel oceno vrednosti lastniskega kapitala ob pogojih
poslovanja, ko je bilo podjetje neprevzeto in ob pogojih v katerih podjetje posluje kot
prevzeto ter oceni vrednosti medsebojno primerjal. V tretjem poglavju bom analiziral katere
odloCitve v upravljanju neprevzetega in prevzetega podjetja, ki se posledi¢no kazejo v
vrednostih parametrov poslovanja, so povzrocile razlike med notranjima vrednostma podjetja.
Zakljucil bom s podpoglavjem o analizi obcutljivosti, ki prikazuje tveganost poslovanja
podjetja. Z analizo obcutljivosti bom analiziral kako bi lahko doloCene spremembe v
poslovanju, ki bi jih povzrocili managerji ali zunanje poslovno okolje, vplivale na oceno
vrednosti podjetja.

1 EKONOMSKI PARAMETRI MODELOV VREDNOTENJ
Pred obravnavo posameznih kategorij, ki vstopajo v modele vrednotenj, njihovega vpliva na

vrednotenje, znalilnosti in njihove problematike, je potrebno prikazati nekaj osnovnih
znacilnosti, razlag in delitev metod vrednotenja.



V osnovi poznamo tri temeljne pristope ocenjevanja vrednosti premoZenja; ocena vrednosti
na podlagi donosnosti, na podlagi trznih primerjav in na podlagi sredstev. Navedene temeljne
pristope ocenjevanja premozenja priporoca in povzema tudi ameriSko zdruzenje ocenjevalcev
(angl. American Society of Appraisers) in predstavljajo osnovo na podlagi katere so zgrajeni
vsi modeli ocenjevanja vrednosti (Pratt, Reilly & Schweihs, 1998, str. 194). V praksi se zaradi
enostavnosti najpogosteje uporabljajo modeli trznih primerjav. Bolj poglobljen vpogled v
oceno vrednosti pa nam dajejo modeli diskontiranih denarnih tokov (Domadoran, 2002, str.
11). Pristop vrednotenja na podlagi diskontiranih denarnih tokov vrednost podjetja enaci z
vsoto sedanjih vrednosti pri¢akovanih donosnosti podjetja, ki se kazejo v obliki cistih
denarnih tokov, diskontiranih z diskontno stopnjo, ki odraza ¢asovno vrednost denarja in
tveganje, povezano z ustvarjanjem donosov podjetja (Brigham, 2004, str. 4).

V naslednjih razdelkih teoreti¢no opisujem temeljne kategorije, ki vplivajo oziroma ustvarjajo
vrednost podjetja in so osnova za vrednotenje po metodi diskontiranih denarnih tokov.
Kategorij ostalih modelov vrednotenj ne predstavljam, saj so vsa vrednotenja v tem
magistrskem delu izvedena po metodi diskontiranih denarnih tokov in upostevajo¢ dejstvo,
da so na osnovi te metode zgrajene ostale metode vrednoten;.

1.1 Teoreti¢na delitev metod in modelov vrednotenj

V praksi se uporablja Siroka paleta pristopov in modelov vrednotenj, ki lahko privedejo do
neenakih predvidevanj o parametrih, ki dolocajo vrednost. Vendar pa nam ravno moznost
uporabe razli¢nih metod omogoca, da na vrednost podjetja pogledamo z razli¢nih perspektiv,
Ki nam omogocajo lazje razumevanje, kje posamezni modeli pokazejo realno vrednost, zakaj
doloceni modeli privedejo do drugaénih rezultatov ter v katerih primerih so nelogi¢ni in
nepravilno uporabljeni (Damodaran, 2006, str. 3). V nadaljevanju prikazujem dve teoreti¢ni
delitvi metod in modelov ocen vrednosti. Podrobneje predstavljam metodo vrednotenja
podjetij na podlagi diskontiranih denarnih tokov, na podlagi katere sem ocenil vrednosti
podjetja Prevzem d.0.0., ostale metode pa opisujem le v splosnih znaéilnostih.

Prva teoreti¢na delitev opisuje Stiri temeljne metode vrednotenj podjetij (Tajnikar, 2006, str.
230):

- vrednotenje na podlagi premoZenja

- vrednotenje na podlagi primerljive trzne vrednosti

- vrednotenje na podlagi kapitalizacije dobickov

- vrednotenje na podlagi sedanje vrednosti prihodnjih denarnih tokov



1.1.1. Vrednotenje na podlagi premozenja

V primeru vrednotenja na podlagi premoZenja gre za vrednotenje premoZzenja na aktivni strani
bilance stanja podjetja. Vrednotenje aktive izpeljemo s pomocjo trenutnih cen oziroma
stroskov, ki bi jih imeli z nadomestitvijo elementov aktive ali pa s pomocjo likvidacijske
vrednosti premozenja. Slabost tega pristopa je, da upoSteva zgolj dosedanje delovanje
podjetja.

1.1.2 Vrednotenje na podlagi primerljive trzne vrednosti 0ziroma mnogokratnikov

Pri vrednotenju na podlagi primerljive trzne vrednosti (relativno vrednotenje) vrednost
podjetja ocenimo na podlagi primerjave s trzno vrednostjo sorodnega podjetja. Vrednost
podjetja ocenimo kot mnogokratnik spremenljivke oziroma kategorije ocenjevanega podjetja,
ki je lahko dobicek, denarni tok, prihodki, knjigovodska vrednost lastniSkega kapitala in
druge kategorije. Mnogokratnik pa je razmerje med trzno ceno in spremenljivko sorodnega
podjetja ali povprecja panoge dejavnosti, v kateri ocenjevano podjetje deluje. Teoreticna
predpostavka na Kkateri temelji relativno vrednotenje je, da trg v sploSnem v povprecju
ustrezno vrednoti podjetja, napake pa se pojavljajo v posameznih primerih vrednotenj, ki pa
jih trg v relativno kratkem Casu odpravi s popravkom trzne cene podjetja (Groznik &
Lon¢arski, 2010).

Najpomembnejse znacilnosti relativnega vrednotenja so (Damodaran, 2002, str. 453):

- da je enostavno in hitro izvedljivo in ne zahteva veliko informacij o vrednotenem podjetju
in je zaradi tega najpogosteje uporabljen pristop k vrednotenju,

- predpostavlja, da je trg v povprecju ucinkovit in se zaradi tega opira na trzne percepcije (ne
glede na njihovo korektnost) in ne na temeljne kategorije vrednotenega podjetja,

- ne odkriva napak agregatnega vrednotenja trga (v primeru, da je vrednotenje trga v
povprecju napacno, je tudi relativno vrednotenje napacno)

- da za ucinkovito relativno vrednotenje potrebujemo veliko Stevilo primerljivih podjetjih, za
katera obstajajo trzne vrednosti,

- obstoj definiranih - standardiziranih spremenljivk, na podlagi katerih ocenimo vrednost
podjetja,

- relativno vrednotenje je neustrezno uporabiti v primerih podjetij, ki so specificna in za
katera ni mogoce identificirati primerljivih podjetij, za podjetja ki so brez prihodkov ali za
podjetja z negativnimi dobicki.

Najpogosteje uporabljeni modeli ali kazalci relativnega vrednotenja so mnogokratnik dobicka
P/E, mnogokratnik knjigovodske vrednosti lastniSkega kapitala P/B, mnogokratnik prihodkov
od prodaje P/S in mnogokratnik denarnega toka P/CF. Relativno vrednotenje je primerno za



ocenjevanje vrednosti podjetij, ki delujejo v kapitalsko razvitih okoljih, kjer je na razpolago
zadostno Stevilo primerljivih podjetij, ki kotirajo na borzi ali ki so bila udelezena v
kupoprodajah podjetij (Praznik, 2004, str. 85). Tako je v ZDA, Kjer obstajajo podatki o
kupoprodajnih transakcijah z zasebnimi podjetji, njihovo vrednotenje na podlagi
mnogokratnikov upostevano kot teoreti¢no najprimernejsi pristop vrednotenja zasebnih
podjetij. TakSen pristop vrednotenja zasebnih podjetij je najveckrat uporabljan tudi s strani
ameriSkih davéni sodis¢ (angl. US Tax Courts) ( Pratt et al., 1998, str . 312).

1.1.3 Vrednotenje na podlagi kapitalizacije dobi¢kov

Vrednotenje na podlagi kapitalizacije dobickov opravimo tako, da najprej dolo¢imo
normalizirane donosnosti, ki jih je podjetje sposobno dosegati in jih je Ze dosegalo, to so
dolgoro¢ni profiti. Nato izkustveno dolo¢imo kapitalizacijsko stopnjo, ki pomeni doloceno
pricakovano donosnost na enoto kapitala in izra¢unamo vrednost kapitala oziroma podjetja.
TakSen pristop k vrednotenju je primeren za manj$a podjetja in za podjetja, ki nimajo
zmogljivosti za rast (Tajnikar, 2006, str. 234)

1.1.4 Vrednotenje na podlagi sedanje vrednosti prihodnjih denarnih tokov

Vrednotenje na podlagi sedanje vrednosti prihodnjih denarnih tokov, DCF (angl. Discounted
Cash Flow Valuation) je v temelju usmerjeno v prihodnost in veze vrednost podjetja na
njegovo sposobnost, da ustvarja vrednosti, oziroma denarne tokove (Brigham et al., 1999a,
str. 381). Torej vrednost podjetja po tej metodi ni neposredno povezana z vrednostjo
investiranih sredstev v podjetje (kar je primer pri likvidacijski vrednosti), ampak je vezana na
novo vrednost, ki jo bodo investirana sredstva v prihodnosti ustvarila. Ta metoda ima v
osnovo vgrajeno podjetnisko logiko, kajti vsak podjetnik investira sredstva ob predpostavki,
da jim bo povecal vrednost oziroma, da bo vsota sedanje vrednosti denarnih tokov, ki jih bodo
ustvarila investirana sredstva do konca njihove Zivljenjske dobe vecja od sedanje vrednosti
investiranih sredstev.

Ocena vrednosti na podlagi te metode vrednotenj podjetij je, kot prikazuje obrazec (1)
(Penman, 2010, str. 119), vsota diskontiranih denarnih tokov, pri ¢emer je diskontna stopnja
odvisna od tveganja denarnih tokov. Diskontna stopnja je v bistvu zahtevan donos za
doloceno vrsto tveganja.

0

CF,
Vrednost = 1
; (1+1) 1)




Razlaga pojmov:
CF: - denarni tok v ¢asu t
r - diskontni faktor

Metoda ocene vrednosti na podlagi diskontiranih denarnih tokov temelji na analizi temeljnih
kategorij ocenjevanega podjetja (stroSku kapitala, denarnih tokovih, rasti, itd.), ki neposredno
vplivajo na nastajanje vrednosti v podjetju. Ocenjevalec vrednosti po tej metodi skusSa
ugotoviti tako imenovano notranjo vrednost podjetja, ki ni odvisna od percepcij trga.
Teoreti¢no ta model predpostavlja da trg dela napake in da trzne cene odstopajo od notranje
vrednosti, vendar pa trg napake v daljsih ¢asovnih obdobjih popravi (Damodaran, 2002, str.
950). Slabost obravnavanega modela je, da zahteva pridobitev in obravnavo velikega Stevila
informacij in temeljnih parametrov.

Metoda ocene vrednosti na podlagi diskontiranih denarnih tokov je najprimernejSa za uporabo
v primerih, ko ima podjetje pozitivne tekoCe denarne tokove in lahko z dolo¢eno stopnjo
zanesljivosti ocenimo njihovo prihodnjo rast ter so nam na voljo podatki za oceno diskontne
stopnje. Ta metoda je neprimerna za oceno vrednosti podjetij, ki so v tezavah in imajo
negativne denarne tokove, za podjetja v ciklicnih panogah z menjajo¢imi pozitivnimi in
negativnimi denarnimi tokovi, za podjetja z neizkoris¢enimi kapacitetami ali neposlovnimi
sredstvi, ki ne prispevajo k ustvarjanju denarnih tokov (ta sredstva sicer lahko ovrednotimo z
drugimi metodami in njihovo vrednost dodamo DCF vrednosti) in v drugih primerih, ko tezko
ocenimo prihodnje denarne tokove in diskontne stopnje (Groznik & Loncarski, 2010).

Modeli, ki se uporabljajo pri tej metodi vrednotenja so vezani na opredelitev denarnih tokov
in ustrezne diskontne stopnje. Tako model diskontiranih dividend kot denarni tok uposteva
le dividende, diskontni faktor pa je stroSek lastniSkega kapitala. Model diskontiranih dividend
je primeren za oceno vrednosti podjetja, ko le to ve¢ Casa izplacuje stabilne dividende, ki so
podobne denarnemu toku za lastniski kapital.

Model diskontiranih denarnih tokov lastniskega kapitala kot denarni tok, ki je na voljo
lastnikom upoSteva denarni tok, ki ostane po pokritju neto investicijskih potreb v osnovna in
obratna sredstva, neto poplacil dolga ter stroskov financiranja. Glede na to, da gre za denarni
tok, ki bi ga lahko prejeli lastniki kapitala (kot dividende ali odkupe lastnih delnic s strani
podjetja), je uporabljena diskontna stopnja strosek lastniSkega kapitala. Vrednost lastniskega
kapitala podjetja je tako enaka sedanji vrednosti pri¢akovanih prostih denarnih tokov
navadnim delni¢arjem (Damodaran, 2001, str. 3).

Model diskontiranih denarnih tokov celotnega kapitala kot denarni tok podjetja uposteva
vsoto denarnih tokov za vse investitorje v podjetje. Vsota denarnih tokov vseh investitorjev je
definirana kot dobicek iz poslovanja zmanjSan za davek iz dobiCka in neto investicijske
potrebe v osnovna ter obratna sredstva. Izracun denarnih tokov vseh investitorjev v podjetje je



prikazan v Sliki (2). Diskontna stopnja pri tem modelu je tehtano povpreéje stroskov kapitala
oziroma financiranja podjetja WACC (angl. Weighted Average Cost of Capital), ki sem ga
vsebinsko opisal v to¢ki 1.3.2.3. Vrednost podjetja, ki po dolo¢enem obdobju doseze stabilno
stopnjo rasti, s pomocjo katere izraCunamo zaklju¢no vrednost, po tem modelu izracunamo
kot nam prikazuje obrazec (2) (Damodaran, 2001, str. 388).

n FCFF, [FCFF,,,/(WACC, —g, )]
H H = +
Vrednost podjetja ; (1+WACC,_J (1+WACChg )n (2)
Razlaga pojmov:
hg — visoka stopnja rasti
st — stabilna stopnja rasti

Z modelom diskontiranih denarnih tokov podjetja v bistvu ocenjujemo vrednost poslovanja
podjetja, to je vrednost, ki jo podjetje ustvari z uporabo sredstev za opravljanje osnovne ali
osnovnih dejavnosti in pripada vsem investitorjem podjetja. Vrednost lastniskega kapitala po
tej metodi ocenjevanja vrednosti, izratunamo Kot prikazuje Tabela (1).

Tabela 1: Izracun vrednosti lastniskega kapitala z modelom diskontiranih denarnih tokov

podjetja

Vrednost podjetja

+ (Denar + TrZna vrednost finan¢nih naloZb)

+ Trzna vrednost poslovno nepotrebnih sredstev (vkljucujo€ trzno vrednost neizkoris¢enih
poslovnih sredstev)

- Trzna vrednost obrestovanega dolga

= Vrednost lastniSkega kapitala

Vir: A. Damodaran, Investment Valuation, 2002, str. 387.

Druga delitev pristopov in modelov vrednotenj, kateri bo v splosnem sledilo to magistrsko
delo je povzeta po (Damodaran, 2002, str. 11):

- vrednotenje na podlagi diskontiranih denarnih tokov
- relativno ali primerjalno vrednotenje
- opcijsko vrednotenje

Vrednotenje na podlagi diskontiranih denarnih tokov in relativno ali primerjalno vrednotenje
po tej delitvi, sta identi¢ni vrednotenju na podlagi sedanje vrednosti prihodnjih podjetniskih
denarnih tokov in vrednotenju na podlagi primerljive trzne vrednosti, opisanima v predhodni
delitvi.




1.1.5 Opcijsko vrednotenje

Opcijsko vrednotenje ali drugade imenovano pogojeno Vrednotenje uporabljamo kadar
vrednotimo nalozbe, katerih vrednost je odvisna od vrednosti nekega drugega, osnovnega
premozenja. Torej je vrednost nalozbe odvisna od izpolnitve ali neizpolnitve doloCenega
pogoja (npr. vrednost podjetje je odvisna od tega ali bo podjetje zacelo izkoriS¢ati pravice iz
nekega patenta ali ne, pravice iz patenta so v tem primeru osnovno premozenje). V primeru,
ko vrednotimo taksno vrsto nalozb, je edini primerni pristop opcijsko vrednotenje. Bistveni
element, ki daje nalozbi z lastnostjo opcije vrednost, je ocena verjetnosti izpolnitve ali
neizpolnitve dolo¢enega pogoja, oziroma ocena verjetnosti ustvarjanja denarnih tokov s strani
osnovnega premozenja (Brigham & Gapenski, 1999b, str. 514).

Najpogosteje uporabljena modela opcijskega vrednotenja sta binomski model in Black-
Scholesov model. Vrednost opcije, vrednotene z navedenima modeloma je odvisna od
vrednosti osnovne naloZzbe in variance te vrednosti, izvrSilne cene, netvegane stopnje
donosnosti in ¢asa v katerem je opcija lahko izvrSena (Brigham & Gapenski, 1999b, str. 478).

Omenim naj Se realne opcije, ki so lahko patenti, licence, investicijski projekti ali pa tudi
lastniSki kapital v podjetjih z velikimi tezavami. Vrednotenje realnih opcij je bistveno tezje od
vrednotenja finan¢nih opcij, glede na to, da nimamo na razpolago trznih cen spremenljivk
modelov opcijskega vrednotenja.

1.2 Namen vrednotenja podjetja in temeljna analiza

Vrednotenje igra pomembno vlogo v finan¢nem svetu, saj S pomoc¢jo modelov vrednotenja
investitorji in druge zainteresirane strani ocenjujejo vrednost neke nalozbe.

Investitorji so lahko dolgoroc¢ni lastniki (zasebni ali institucionalni), ki jih zanima kaksna je
vrednost njihove nalozbe, aktivni investitorji v dobro razprSeno premozenje (portfeljski
investitorji), ki jih zanima kak$na je vrednost nalozbe glede na trzno ceno z namenom
doseganja vi§jih donosnost kot so trzne donosnosti, pasivni investitorji v dobro razprseno
premozenje, Ki opravljajo vrednotenje v izogib nakupom po previsokih cenah in tudi upniki,
ki jih vrednotenje zanima v povezavi s sposobnostjo podjetja za vraanje posojenih sredstev
(Groznik & Loncarski, 2010).

Za vrednost podjetja so zainteresirani tudi managerji, ki jih zanima kak$no vrednost ustvarjajo
za delnicarje, kakSna je vrednost podjetja v primerjavi s ceno na trgu zaradi moznosti
pridobivanja novega kapitala, S¢itenja pred prevzemi ter moznega odkupa podcenjenih lastnih
delnic. Pri tem velja poudariti da so managerji tisti, ki imajo najve¢ neposrednih informacij o
podjetju in tako lahko najbolje ocenijo njegovo vrednost. Managerji stalno uporabljajo



razli¢ne pristope vrednotenja tudi pri investicijskih odlo¢itvah za npr. razsiritev kapacitet,
uvedbo novih tehnologij, pri prevzemih podjetij, dezinvestiranju in podobno.

Omeniti velja Se analitike, Ki izvajajo vrednotenja z namenom izdajanja priporocil o podjetjih
ali nalozbah, za potrebe svojih strank. Analitiki izdajajo nakupna ali prodajna priporo¢ila na
podlagi primerjave med trzno ceno nalozbe in ocenjeno notranjo vrednostjo le te, doloc¢ene s
pomocjo modelov vrednotenja.

Proces vrednotenja kakrsnekoli potencialne ali dejanske nalozbe ni objektivni proces ampak
je odvisen od zaznav in percepcij tistega ki vrednotenje opravlja, uporabljenih pristopov in
modelov vrednotenj in tudi od namenov zaradi katerih se vrednotenje opravlja (Damodaran,
2002, str. 9).

Tako lahko vrednost ocenimo s pomoc¢jo tehni¢ne analize, ki poizkuSa na podlagi preteklih
podatkov in gibanj cen, nalozbam napovedati prihodnjo vrednost. Analiza izhaja iz
predpostavke ucinkovitega trga, kar pomeni, da trg skozi ceno zrcali vse relevantne
informacije o nalozbi in da je trzna cena najboljSa ocena prave vrednosti.

Alternativa tehni¢ni analizi je temeljna analiza, katere osnova so v to¢ki 1.1 omenjeni modeli
vrednotenj nalozb, in ki temelji na celovitejSem pristopu ter dolofanju notranje vrednosti
nalozbe. Predpostavka temeljne analiza je, da so trgi neucinkoviti in da trZne cene niso v
skladu z notranjo vrednostjo ter da trgi ta neskladja dolgoro¢no odpravljajo (Damodaran,
2002, str. 950). Temeljna analiza tako lo¢i med notranjo vrednostjo in trzno ceno, slednja pa
je zaznana kot stroSek naloZbe.

Temeljna analiza predpostavlja, da »pravo« oziroma notranjo vrednost izratunamo z modeli
vrednotenja. Notranja vrednost je zaznana kot vrednost nalozbe, ki je odvisna, od finanéne
moci podjetja, podatkov o preteklih izplaéilih dividend, prihodnji stopnji rasti prihodkov,
prihodnje trzne moci, znacilnosti panoge, znacilnosti konkurence podjetja, ter splosnih
ekonomskih in politi¢nih razmer v drzavi in svetu (Mramor, 1993, str. 140).

Na vrednost podjetja, dolo¢eno na osnovi temeljne analize, vplivajo odlo¢itve managerjev in
lastnikov glede dejavnosti in projektov, ki jih podjetje izvaja, virov financiranja in politike
izplacila dividend.



Slika 1: Proces temeljne analize
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Vir: H. Penman, Financial Statement Analysis and Security Valuation, 2010, str. 85.

Proces temeljne analize je formalni sistem, s pomocjo katerega prevedemo podatke iz
poslovnih poro¢il in druge podatke o podjetju v oceno vrednosti podjetja. Proces temeljne
analize, na osnovi katere poteka ocena vrednosti podjetja s strani analitika, je shematsko
prikazan na Sliki (1).

Pri vrednotenju ni pomembna samo dolocitev vrednosti premoZenja, temve¢ tudi poznavanje
dejavnikov in njihovega vpliva na vrednotenje oziroma ustvarjanje vrednosti. Prav
razumevanje dejavnikov nam omogoca vpogled v to, kar pri premozenju, konkretno podjetju,
ustvarja vrednost, namre¢ dobra analiza izvira iz dobrega razumevanja (Penman, 2010, str.
vi).

1.3 Parametri modelov diskontiranih denarnih tokov
1.3.1 Denarni tok

Denarni tok ali prosti denarni tok je ekonomska kategorija, ki nam kaze kako uspes$no
podjetje posluje, kako ucinkovito uporablja sredstva, kako uspe$no je pri poveéevanju
vrednosti za lastnike, oziroma kaksSen je finanéni ucinek podjetja. Vecji kot je dolgoro¢no
prosti denarni tok oziroma neto denarni tok iz poslovanja, bolj ucinkovito je poslovanje
podjetja in vecja je vrednost za lastnike. Pri ocenah vrednosti je prevladujoce strokovno
mnenje, da mora projekcija pricakovanih donosov obsegati obdobje od 5 do 10 let (Copleand,
Koller & Murrin, 2000, str. 100).
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Slika 2. Vrste in izracun prostih denarnih tokov

Vse investitorje Samo za lastnike

Neto dobicek Dividende + odkup

EBIT* (1-davi t j T s . ; :
(1-davcna stopnja) - (povetanje osnovnih sredstev - AM**) Iastnih delnic

- (povecanje osnovnih sredstev - AM**
(p ! ) - A obratnih sredstev (brez upostevanja

- kapital
A obratnega kapitala (brez I

upostevanja denarnih sredstev) - (vratilo dolga+novi dolg)

= Prosti denarni tok za vse investitorje

(FCFF) - prednostne dividende
= Prosti denarnitok za lastnike
Legenda: *EBIT - (Earnings before Interes and Taxes), dobicek iz poslovanja

** AM - amortizacija
Vir:P. Groznik & I. Loncarski, Corporate Valuation Introduction, 2010.

Prosti denarni tok je ena izmed kategorij, poleg diskontnega faktorja oziroma stroska kapitala
(stroSka vseh virov financiranja) in stopnje rasti, ki se uporablja pri vrednotenju podjetij z
modeli diskontiranih denarnih tokov. 1z literature poznamo tri vrste prostih denarnih tokov, na
osnovi katerih se izvajajo vrednotenja podjetji z modeli diskontiranih denarnih tokov:

- dividende
- prosti denarni tok za vse investitorje — FCFF (angl. Free Cash Flow to Firm)
- prosti denarni tok za lastnike — FCFE (angl. Free Cash Flow to Equity)

Shematsko so vrste in nacini izra¢una prostih denarnih tokov prikazani na Sliki (2). Vsebinski
razlogi zakaj opravljamo vrednotenje na osnovi treh razli¢nih zgoraj navedenih denarnih
tokov, pa so navedel v tocki 1.1.

1.3.1.1 Opredelitev vrst denarnih tokov

Podatke za izraCun denarnih tokov dobimo iz izkaza denarnih tokov, ki je v bistvu sinteti¢ni
izkaz pridobljen iz postavk bilance stanja in izkaza uspeha podjetja. 1zkaz denarnih tokov nam
prikazuje, iz katerih virov je podjetje pridobivalo denarna sredstva in za katere namene je ta
denarna sredstva porabljalo v dolo¢enem obdobju. Podjetje ustvarja ali porablja denarna
sredstva pri poslovanju, investiranju in financiranju.
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Denarni tok iz poslovanja je definiran kot vsota neto dobi¢ka povecanega za izdatke za
obresti, amortizacije in spremembe vrednosti obratnih sredstev brez upoStevanja sprememb
denarnih sredstev v obracunskem obdobju. Denarni tok iz poslovanja je najpomembnejsi od
navedenih, saj nam prikazuje ali podjetje s svojo osnovno dejavnostjo ustvarja denarna
sredstva, oziroma ustvarja vrednost. Podjetje ki ima ve¢ obdobij Sibek ali negativen denarni
tok iz poslovanja ne ustvarja vrednosti oziroma vrednost izgublja in je v resnih tezavah
(Brigham et al., 1999a, str. 41).

Denarni tok pri investiranju je definiran kot vsota spremembe vrednosti osnovnih sredstev
v obracunskem obdobju. Prikazuje nam, koliko denarnih sredstev podjetje investira v
dolgoro¢na sredstva. Podjetje, ki uspesno izvaja svojo osnovno dejavnost ima razen izjemoma
(veéja odprodaja poslovno nepotrebnih dolgoroénih sredstev), negativne denarne tokove pri
investiranju, saj mora vlagati v obnovo strojev, naprav, patentov, znanja, itd.. Hitro rastoca
podjetja imajo poleg vlaganja v obstojeCa dolgoro¢na sredstva, Se dodatne potrebe po
investiranju v nova dolgoro¢na sredstva, kar naj bi v prihodnosti prineslo dodatno vrednost in
rast vrednosti podjetja. Negativni denarni tok pri investiranju obi¢ajno pomeni potencial za
rast in ustvarjanje nove vrednosti (Brigham et al., 1999a, str. 41).

Denarni tok pri financiranju je definiran kot vsota sprememb vrednosti kratkoro¢nih in
dolgoro¢nih finanénih obveznosti, izdatkov za obresti, izdatkov za izplacilo dividend in
odkup lastnih delnic ter prejemkov od izdaje novih delnic v obracunskem obdobju. Prikazuje
nam, kako se podjetje financira, oziroma kaj se dogaja z dolgom podjetja in ali podjetje
izplacuje dividende. Podjetje, ki se zadolzuje, ima pozitivni denarni tok iz financiranja kar je
pozitivno v primeru, da ta dodatna denarna sredstva nameni za donosne nalozbe. V
nasprotnem primeru, je povecevanje dolga zelo verjetno, negativna informacija za investitorje
(Brigham et al., 1999a, str. 41).

1.3.1.2 Denarni tok pri podjetjih z negativnimi ali zelo nizkimi dobicki

Ostane nam Se vprasanje kakSne denarne tokove uporabiti pri vrednotenju podjetja z
negativnimi ali zelo nizkimi dobicki. Razlogi za negativne ali zelo nizke dobicke so lahko
zaCasne narave. T1 lahko prizadenejo samo vrednoteno podjetje (zaCasni padec prodaje,
zaCasno povecanje stroSkov, itd.), lahko zaradi cikli¢nosti prizadenejo celotno panogo, Vv
kateri podjetje posluje, ali pa v primerih ekonomske krize prizadenejo celotno gospodarstvo.
V taksnih primerih je potrebno pri vrednotenju podjetja upostevati obicajne dobicke oziroma
donosnosti (angl. Return on Equity ali Return on Capital), ki jih je podjetje dosegalo v
obdobjih normalnih gospodarskih razmer (Gregory, 1999, str. 601).

Podjetje se lahko sooca z negativnimi ali zelo nizkimi dobicki tudi zaradi vzrokov dolgoro¢ne

narave. Ti vzroki so lahko slabe strategije podjetja, previsoki fiksni stroski rednega
poslovanja ali pa previsoki stroski obresti zaradi prevelikega finan¢nega vzvoda. Taka
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podjetja potrebujejo prestrukturiranje, za katerega je potrebno daljse ¢asovno obdobje. Druga
skupina vzrokov dolgoro¢ne narave je povezana z zivljenjskim ciklom podjetij. Mlada
podjetja ali podjetja z velikimi investicijami v poslovno infrastrukturo velikokrat daljSe
¢asovno obdobje ustvarjajo nizke ali negativne dobicke in denarne tokove. V takih primerih je
potrebno pri vrednotenju izdelati natan¢ne projekcije denarnih tokov, tako na prihodkovni
strani kot tudi na odhodkovni strani z upoStevanjem postopnega odpravljanja tezav in
priblizevanja normalnim vrednostim dobickov oziroma donosov v panogi, v kateri podjetje
deluje (Groznik & Longarski, 2010).

1.3.2 Strosek kapitala

Druga kategorija, ki vstopa v vrednotenja z modeli diskontiranih denarnih tokov je stroSek
kapitala ali diskontna stopnja, s katero diskontiramo pri¢akovane denarne tokove. V primeru,
da podjetje vrednotimo z denarnimi tokovi, ki gredo samo lastnikom, kot diskontno stopnjo
uporabljamo strosek lastniSkega kapitala. V primeru, ko podjetje vrednotimo z denarnimi
tokovi ki gredo vsem investitorjem pa kot diskontno stopnjo uporabljamo tehtano povprecje
stroSkov celotnega kapitala WACC (Brigham & Gapenski, 1999b, str. 109).

StroSek kapitala je v bistvu pricakovana donosnost nalozbe in nam pove, koliksna bo
donosnost naloZzbe ob pogoju, da jo kupimo po ceni, ki jo izraCunamo s pomoc¢jo modela
vrednotenja in ob pogoju, da bo nalozba prinasala predvidene denarne tokove. V strosku
kapitala je zajeta tudi premija za tveganje, ki ga prinaSa investiranje v doloceno naloZbo
(Penman, 2010, str. 87).

1.3.2.1 Strosek lastniskega kapitala

V literaturi se navajajo razli¢éni modeli za ocenjevanje stroskov lastniskega kapitala (Capital
Asset Pricing Model, Arbitrage Pricing Model, Multifactor Models, etc.). V magistrskem delu
bom obravnaval samo CAPM model (angl. Capital Asset Pricing Model), ker sem v
empiri¢nem delu ta model uporabil za oceno stroskov lastniSkega kapitala.

Strosek lastniskega kapitala = Ry + B-(Rm - R¢) (3)

Razlaga pojmov:

Rs - netvegana donosnost

B - stopnja tveganja

Rm - pricakovana donosnost dobro razprSenega premozenja (market portfolio)
(Rm - Rf) -trzna premija za tveganje

! 1zraz celoten kapital v tem magistrskem delu pomeni vse vire sredstev podjetja, izraz lastnidki kapital pomeni
vire sredstev ki so investirani na podlagi lastniskih delezev, izraz dolzniski kapital pa tuja sredstva-dolg podjetja.
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CAPM model, ki je bil predstavljen leta 1970, povezuje stroSek lastniSkega kapitala z
odvisnostjo od treh faktorjev; netvegane donosnost, stopnje tveganosti individualne nalozbe
in pricakovane donosnosti dobro razprSenega premozenja (Penman, 2010, str. 97). Ker so
nalozbe v lastniSki kapital bolj tvegane od nalozb v dolzniski kapital, morajo nalozbe v
lastniski kapital vsebovati premijo za prevzem tega tveganja (Young & O Byrne, 2000, str.
161).

Netvegana donosnost je v teoriji opredeljen kot pri¢akovana donosnost nalozbe, ki ne
vsebuje nikakrSnega tveganja (kreditnega, deZelnega, likvidnostnega, valutnega, itd.) in
skupaj z pri¢akovano inflacijo predstavlja nadomestilo za tako imenovano ¢asovno vrednost
denarja. Netvegana nalozba mora imeti dve temeljni lastnosti (Damodaran, 2002, str. 154):

- odsotnost kreditnega tveganja ali tveganja bankrota
- odsotnost tveganja reinvestiranja

Taks$nim lastnostim se najbolj pribliZzajo vrednostni papirji drzavnega dolga (Pratt et al., 1998,
str. 209). Drzava, ki izda svoj dolg v nacionalni valuti, namre¢ lahko vedno izda zadostno
koli¢ino denarja za pokritje svojih, v tem primeru nominalnih, obveznosti. Drzava ima
nacelno tudi bistveno ve¢ moznosti za vracilo dolga kot katerikoli drugi gospodarski subjekt,
saj lahko z dodatnimi davki zbere dovolj sredstev za njegovo pokritje. Kljub navedenemu, se
je v zgodovini veckrat izkazalo, da papirji drzavnega dolga niso vedno brez kreditnega
tveganja. Podobnim razmeram smo prica tudi v sedanji dolzniski krizi, ko zahtevane
donosnosti suverenega dolga v primeru tako imenovanih drzav PIIGS in v zadnjem ¢asu tudi
v primeru Slovenije zelo naras¢ajo. Tako se donosnost do dospetja slovenskih deset letnih
drzavnih obveznic v maju 2012 giblje okoli 5,40 %. Razpon do nemskih obveznic, ki belezijo
zgodovinsko nizke stopnje donosnosti do dospetja, pa dosega nekaj ve¢ kot 400 bazi¢nih tock.
Pred pri¢etkom sedanje gospodarsko finan¢ne krize (v jeseni leta 2008) pa se je omenjeni
razpon gibal okoli 50 bazi¢nih to¢k (Urad RS za analize in razvoj, 2012).

Kot mera kreditnega tveganja se v drzavah s skupno valuto euro uporabljajo posli kreditnih
zamenjav CDS (angl. Credit Default Swap), v primerjavi z nemskimi CDS. Kreditne
zamenjava je v bistvu zavarovalna premija za zavarovanje kreditnega tveganja, in visja kot je
cena kreditne zamenjave vedje je zaznano kreditno tveganje. Ceprav na gibanje cen kreditnih
zamenjav vplivajo poleg kreditnega tveganja tudi druga tveganja (na primer likvidnostno), je
omenjeno razmerje v literaturi (Barrios, Iversen, Lewandowska, & Setze, 2009, str. 10)
navedeno kot en izmed najboljSih pokazateljev kreditnega tveganja drzave. Poleg poslov
kreditnih zamenjav se kot mera kreditnega tveganja drzavnega dolga uporablja tudi
primerjava zahtevanih donosov drzavnih obveznice istih ro¢nosti.

Druga lastnost, ki jo mora imeti netvegana nalozba je odsotnost tveganja reinvestiranja.
Tveganje reinvestiranja je tveganje, da razpolozljivi denarni tok iz naloZzbe ni mogoce
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ponovno investirati pod enakimi pogoji kot osnovno nalozbo, oziroma da reinvestirani
denarni tok ne bo prinasal enakih donosnosti kot osnovna nalozba. Teoreti¢no bi se tveganju
reinvestiranja izognili tako, da bi kot netvegano donosnost izbrali donosnost taks$ne netvegane
nalozbe, ki ima zapadlost enako kot je ¢asovni horizont vrednotene nalozbe (Saunders, 2000,
str. 123).

V praksi se pri vrednotenju podjetij (za katere se predpostavlja neskonéno zapadlost
lastniSkega kapitala) najpogosteje kot netvegano donosnost uporablja donosnost dolgoro¢nih,
obic¢ajno desetletnih drzavnih obveznic tistih drzav (npr. Nemcije), ki dejansko ustrezajo
kriterijem netvegane nalozbe. Ce je ¢asovni horizont vrednotene nalozbe krajsi, se kot
netvegana donosnost uporablja donosnost drzavnih obveznic z ustrezno krajSo zapadlostjo
(Sbbi 2003 Yearbook, 2003). V primerih, ko donosnosti drzavnih obveznic ne ustrezajo
kriterijem netvegane nalozbe in vkljuCujejo tudi premijo za tveganje, donosnost tak$nih
obveznic ne moremo upostevati kot netvegano donosnost.

Pri prakti¢ni izbiri netvegane donosnosti je potrebno upostevati valuto, v kateri vrednoteno
podjetje ustvarja denarne tokove in kot netevgano donosnost upostevati donosnost drzavne
obveznice netvegane drzave V valuti, v kateri podjetje ustvarja denarne tokove.

Pri dolocitvi netvegane donosnost v primeru, ko drzavna obveznica ne izpolnjuje Kriterijev
netvegane nalozbe, se uporabljajo naslednji pristopi (Damodaran, 2006, str. 157):

- od nominalne donosnosti drzavne obveznice v lokalni valuti odbijemo CDS razmik med
dolarsko (evro) obveznico in obveznico denominirano v lokalni valuti te drzave,

- z uporabo »forward« in spot valutnih te¢ajev med lokalno valuto in dolarjem (evrom) ter
netvegano donosnostjo za dolar (evro) izra¢unamo netvegano donosnost v lokalni valuti,

- netvegano donosnost izenac¢imo z dolgoro¢no realno stopnjo rasti gospodarstva v drzavi,

- izvedemo vrednotenje v valuti za katero lahko dolo¢imo netvegano donosnost

Druga kategorija, na kateri je zgrajen CAPM model je pri¢akovana donosnost dobro
razprSenega premozenja (Rpy), 0ziroma trzna premija za tveganje (Ry - Ry). Trzna premija za
tveganje je definirana kot razlika med pricakovano donosnostjo dobro razprSenega
premozenja in netvegano donosnostjo (Rm - Rf). Z drugimi besedami, trzna premija za
tveganje meri kaksno donosnost nad netvegano donosnostjo v povprecju investitorji zahtevajo
za investicijo v (tako imenovano) dobro razprseno premozenje (Damodaran, 2002, str. 160).
Investicija v dobro razprSeno premozenje nosi neko doloceno tveganje donosnosti, ki ga
investicija v netvegano nalozbo nima. Za tovrstno tveganje investitorji zahtevajo neko
doloc¢eno pricakovano donosnost, ki je premija za tveganje.

Premija za tveganje je povezana z trznim tveganjem oziroma sistemskim tveganjem
maksimalno razprSenega premozenja. Sistemskemu tveganju se investitorji ne morejo ogniti z
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nadaljnjim razprSevanjem (ker je njihovo premozZenje Ze maksimalno razprSeno) zato za
prevzem tega rizika zahtevajo neko pricakovano donosnost (Brigham & Gapenski, 1999b, str.
178).

Najpogostejsi pristop za doloCitev premije za tveganje je uporaba zgodovinskih premij za
tveganje (Damodaran, 2006, str. 157). Zgodovinska premija za tveganje je izraCunana kot
razlika v donosnosti delniSkega trga in netvegane donosnosti za dolgoro¢no obdobje. Kljub
temu, da je uporaba in izracun zgodovinske premije enostavna in konsistentna, predvsem na
razvitih, zrelih trgih z dolgo zgodovino podatkov in velikim Stevilom kotirajo¢ih podjetij ter
visoko likvidnostjo, ima ta pristop tudi nekaj slabosti. Te slabosti so predvsem subjektivne
narave in odvisne od investitorjevih pogledov na dolZzino obdobja za katero se izraCunava
zgodovinsko premijo, uporabljene netvegane donosnosti in na¢ina izracuna povprecja, Ki je
lahko geometrijsko ali aritmeti¢no.

V primerih, ko ocenjujemo zgodovinsko premijo za tveganje na razvijajo¢ih se trgih, Ki
nimajo dolgoletne zgodovinske tradicije, z majhnim $tevilom kotirajo¢ih druzb in nizko
likvidnostjo, ocenimo zgodovinsko premijo za tveganje tako, da osnovni premiji za tveganje
za razviti trg priStejemo Se premijo za dezelno tveganje, ki odraza dodatno tveganje v tej
drzavi (Praznik, 2004, str. 55). Tako dobljeno premijo, katere izracun je prikazan z obrazcem
(4), imenujemo modificirana zgodovinska premija za tveganje.

Modificirana Zgodovinska premija y 5
.. . . Premija za dezelno
premija za = zatveganje razvitega + . 4)
: tveganje
tveganje trga

Premija za deZelno tveganje se izratuna z pomocjo CDS razmikov za drZzavne obveznice
razvijajoCega se trga, izdane v valuti razvitega trga ali s pomocjo koli¢nika standardnih
odklonov donosov delniskega in obvezniskega indeksa razvijajocega se trga, pomnozenega S
CDS razmikom drzavne obveznice drzave razvijajocega se trga. Skupno premijo za tveganje
se lahko izra¢una tudi kot koli¢nik standardnih odklonov donosnosti delniskega indeksa
razvijajocega se trga in standardnih odklonov donosnosti delniskega indeksa razvitega trga,
pomnozen z zgodovinsko premijo za tveganje razvitega trga. Standardni odklon je mera
tveganja in se v tej vsebini uporablja pri zgoraj navedenih izracunih.

Implicitna premija za tveganje je tretji zelo pogosto uporabljeni pristop ocenitve premije za
tveganje. IzraCunamo jo S pomocjo eksternih, trznih podatkov in sicer vrednosti delniSkega
indeksa, pricakovanih dividend in odkupov lastnih delnic ter pricakovane stopnje rasti. V
sploSnem jo izraCunamo S pomocjo obrazca (5), kjer kot vrednost upostevamo vrednost
delniSkega indeksa, kot pricakovane dividende pa upoStevamo pri¢akovani delez izplacanih
dividend in odkupov lastnih delnic v indeksu (Implicitna premija za tveganje, 2011).
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Vrednost= pricakovame dividendev naslednjenobdobju

(pricakovaatrznadonosnost pricakovam rast) ()

Prednost tega pristopa je v tem da je izracunan iz aktualnih trznih podatkov, da ne zahteva
nikakr$nih histori¢nih podatkov, da ga lahko izra¢unamo za Katerikoli trg in nam pove
kolik$no premijo za tveganje trg zaraCunava ali pricakuje v danem trenutku.

Ce se pri vrednotenju uporabljajo implicitne premije za tveganje predpostavljamo, da je trg
ucinkovit in da pravilno vrednoti nalozbe, medtem ko se ob uporabi zgodovinske premije za
tveganje predpostavlja, da je trg neucinkovit in da imajo premije za tveganje tendenco gibanja
proti zgodovinskim ravnem. Mogoca je tudi uporaba povprecne implicitne premije za
tveganje izracunane iz preteklih implicitnih premij, ki je kompromis med obema navedenima
pristopoma.

Stopnja tveganja individualne nalozbe B, meri tveganost dolo¢ene individualne nalozbe
glede na tveganje dobro razprSenega premozenja in trzno premijo za tveganje popravi glede
na tveganost individualne nalozbe. Stopnja tveganja B v CAPM modelu, predstavlja tisti del
tveganja, ki ga investitor ne more zmanjsati z razprSevanjem svojih nalozb (Brigham &
Gapenski 1999b, str. 39).

Stopnja tveganja individualne nalozbe (3, je definirana kot razmerje kovariance donosnosti
individualne nalozbe in dobro razprSenega premozenja, ter variance donosnosti dobro
razprSenega premozenja, obrazec (6). Meri pricakovano obcutljivost donosnosti individualne
nalozbe, glede na donosnost dobro razprSenega premozenja (Penman, 2010, str.112).

Kovarianca’donosnostindividuatenalozbdi),donosnostirznegaportfelja)

Beta(i) =

Varianca/donosnostdobrorazprseneg premozenjatrznegaportfelja)

Tveganost nalozbe v dolo¢eno podjetje je odvisna od tveganosti poslovanja tega podjetja. Na
tveganost poslovanja podjetja vpliva vrsta posla ali poslov oziroma panoga ali panoge
dejavnosti podjetja ter poslovni in finan¢ni vzvod podjetja. Vpliv navedenih dejavnikov na
tveganost poslovanja podjetja in s tem na stopnjo tveganja B je shematsko prikazan v Sliki

(3).

Obicajni postopek dolocanja stopnje tveganja [ za individualno nalozbo je s pomocjo
regresijske analize donosnosti individualne nalozbe glede na trzno donosnost delniskega
indeksa (Penman, 2010, str. 677). Upostevati je potrebno trzno donosnost delniskega indeksa
tistega trga, kjer vrednoteno podjetje kotira, oziroma trga, kjer investitorji lahko investirajo v
alternativne nalozbe. Tako definirano stopnjo tveganja B imenujemo tudi zgodovinska ali
trzna stopnja tveganja, ker je izraGunana iz preteklih trznih podatkov.
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Slika 3: Dejavniki, ki dolocajo stopnjo tveganja 3

( )

B LASTNISKEGA
KAPITALA

p PODJETJA

4 =) 4 ) N\
Vrsta izdelka/storitve oziroma Poslovni vzvod (deleZ fiksnih Fnanéni vovod:
panoga dejavnosti podjetja: stroskovv celotnih stroskih): )

Viji kot je deleZ dolZniskega

Bolj kot je izdelek/storitev Vidji kot je deleZ fiksnih stroskov kapitala v celotnem kapitalu
nenavadna, visja je p podjetja. v celotnih strodkih, visja je B vedja je B podjetja, ob ostalil{
ob ostalih nespremenjenih podjetja, ob ostalih A
pogojih. nespremenjenih pogojih. Respremcenib, pogorh.
\_ J . J /

Vir:P. Groznik & I. Loncarski, Corporate Valuation Introduction, 2010.

Slabosti dolocitve stopnje tveganja 3 S pomocjo regresijske analize so visoka standardna
napaka za B, upostevanje preteklega poslovnega modela (business mix) in upoS$tevanje
preteklega finan¢nega vzvoda vrednotenega podjetja. Zgodovinsko stopnjo tveganja f je
mogoce dolociti samo za podjetja z delnicami katerih se je na trgu trgovalo in so nam tako na
voljo potrebni podatki.

Drugi pristopi dolocanja stopnje tveganja 3, ki jih uporabljamo v primeru zasebnih podjetji in
v drugih primerih, ko pretekli trzni podatki niso na voljo so; temeljni pristop, ra¢unovodski
pristop in panozni pristop (angl. Bottom-Up Beta). Ker so vsi trije omenjeni pristopi dolo¢anja
stopnje tveganja B znadilni za zasebna podjetja, jih podrobneje predstavljam v razdelku 1.4.

1.3.2.2 Strosek dolzniskega kapitala

Podjetja se poleg lastniskega kapitala financirajo tudi z dolzniSkim kapitalom. Strosek
dolzniskega kapitala mora predstavljati obrestno mero, po kateri se lahko podjetje zadolZuje v
danem trenutku. Napacno bi bilo upostevati pretekle obrestne mere (Brigham & Gapenski,
1999b, str. 301).

Vsebinsko stroSek dolzniskega kapitala podjetja dolocajo netvegana donosnost, kreditno

tveganje ali tveganje bankrota podjetja in mejna davéna stopnja. Glede na to, da so obresti za
placilo dolga priznane kot stroSek, zmanjSujejo davéno 0Snovo in s tem zmanjSujejo stroSek
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dolzniskega kapitala, tako, da del stroska dolga efektivno plac¢a drzava (Johnson, 1999, str.
154). Povezavo med stroSkom dolzniSkega kapitala in davéno stopnjo prikazuje obrazec (7).

Strosek dolzniskega Strosek dolzniskega (1 davéna stopnja) )
. ) = . . — davcna stopnja

kapitala po davkih kapitala pred davki Py

Strosek dolzniskega kapitala podjetja lahko ocenimo z naslednjimi pristopi (Damodaran,

2002, str. 208):

- s trzno ceno (donosnost do dospetja) likvidne dolgoroéne obveznice izdane S strani
vrednotenega podjetja,

- z dolocitvijo premije za kreditno tveganje na podlagi ocene kreditnega tveganja
vrednotenega podjetja, ki ga pristejemo netvegani donosnosti. Ta pristop uporabljamo, ko
obstaja ocena kreditnega tveganja vrednotenega podjetja s strani bonitetnih agencij in ko to
ni izdalo dolzniskih vrednostnih papirjev ali ti niso likvidni na trgu.

- S sintetino oceno kreditnega tveganja, ki se uporablja za podjetja, ki nimajo izdanih
dolzniskih vrednostnih papirjev in za katere nimamo na razpolago ocen kreditnega tveganja.
Pri tem pristopu izra¢unamo pokritost izdatkov za obresti z obrazcem (8), ki prikazuje
sposobnost podjetja, da z dobickom iz poslovanja placuje obresti za najeta posojila (Pucko,
2004, str. 157). Na podlagi izra¢una pokritosti izdatkov za obresti in pripadajoe ocene
kreditnega tveganja, ki so prikazane v Tabela (1), dolo¢imo premijo za kreditno tveganje
podjetja. Sestevek netvegane donosnosti in premije za kreditno tveganje predstavlja stroSek
dolzniskega kapitala podjetja pred davki.

EBIT (dobicekiz poslovanjg
Izdatkizaobresti (8)

Stopnja pokritja obresti =

Za vrednotenja v tem magistrskem delu sem stroSek dolZniskega kapitala ocenil na podlagi
sinteticne ocene kreditnega tveganja. Velja omeniti, da je pri vrednotenju podjetij iz
razvijajocih se trgov, z visokim dezelnim tveganjem potrebno k stroSku dolzniSkega kapitala
dodati Se premijo za dezelno tveganje.
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Tabela 2: Koeficient pokritja obresti in ocene kreditnega tveganja

Pokritost <do Bonitetna | Premija

izdatkov za ocena vV %
obresti

12,5 100.000,000 | AAA 0,50

9,5 12,499 AA 0,65

7,5 9,499 A+ 0,85

6,0 7,499 A 1,00

4,5 5,999 A- 1,10

4,0 4,499 BBB 1,60

35 3,999 BB+ 3,00

3,0 3,499 BB 3,35

2,5 2,999 B+ 3,75

2,0 2,499 B 5,00

1,5 1,999 B- 5,25

1,3 1,499 CCC 8,00

0,8 1,250 CC 10,00

0,5 0,799 C 12,00

- 100.000,0 0,499 D 15,00

Vir: Adamodar New Home Page, 2011.
1.3.2.3 Strosek celotnega kapitala

Strosek celotnega kapitala je opredeljen kot tehtano povprecje stroSkov razli¢nih virov
financiranja podjetja, WACC. Strosek celotnega kapitala je natanéneje definiran kot tehtano
povprecje stroska dolZzniSkega kapitala in zahtevane donosnosti lastniskega kapitala. Pri tem
je tako pri strosku dolZzniSkega kapitala, kot pri zahtevani donosnosti lastniskega kapitala
upostevano ustrezno tveganje nalozbe.

Pri izraCunu tehtanega povprecja stroskov kapitala, je utezi v sestavi virov financiranja
potrebno izracunati iz razmerja trznih vrednosti posameznih virov financiranja, ker bi podjetje
dodatne lastniSke ali dolzniSke vire lahko pridobilo le po trznih cenah. Trzna vrednost
lastniSkega kapitala je definirana kot sedanja vrednost pricakovanih denarnih tokov
lastniSkega kapitala, diskontiranih z njegovo zahtevano donosnostjo, Eo = PV, [Re; ; ECF.
Trzna vrednost dolzniSkega kapitala je ravno tako definirana kot sedanja vrednost
pricakovanih denarnih tokov dolzniSkega kapitala, diskontiranih z zahtevano donosnostjo
dolzniskega kapitala, Do = PV [Rd; ; CFd;]. WACC pa je tista diskontna stopnja, ki
priCakovane denarne tokove investitorjev izenaci z zgoraj definirano trzno vrednostjo
lastniSkega in dolzniSkega kapitala, oziroma vrednostjo podjetja, Eq + Dy = PVy [WACC; ;
FCF{) (Fernandez, 2011).
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Tako je ustrezno razmerje med kapitaloma za izraCun WACC;, razmerje izracunano iz trznih
vrednosti lastniSkega in dolZzniSkega kapitala, E:.1, D1, V primeru, da podjetje ohranja fiksno
razmerje med trznima vrednostma kapitala, je WACC konstanten za celotno obdobje
ocenjenih denarnih tokov.

StroSek celotnega kapitala oziroma strosek financiranja podjetja izraCunamo po obrazcu (9), z
uporabo zgoraj navedenega razmerja med kapitaloma. StroSek celotnega kapitala nam pove,
kak$no donosnost na vloZena sredstva mora v povpre¢ju podjetje ustvariti, da pokrije vse
(oportunitetne) stroske financiranja. StroSek celotnega kapitala uporabljamo pri ocenjevanju
vrednosti celotnega podijetja, torej vrednosti podjetja za vse investitorje in predstavlja
diskontno stopnjo s katero diskontiramo bodoc¢e proste denarne tokove podijetja ter tako
dobimo oceno vrednosti poslovanja celotnega podjetja. Visje kot je tveganje za dolocen obseg

ey

env e

(Mramor, 2000, str. 168).

Ei - D:-1

WACC, = ﬁ ‘Rer + 7, *Rdy - (1-1) (9)

Razlaga pojmov:
WACC - (Weighted Average Cost of Capital), tehtano povprecje stroskov celotnega kapitala
Req - stroSek lastniSkega kapitala

Rat - stroSek dolZnisSkega kapitala

(=) - trzna vrednost lastniSkega kapitala
Di1 - trzna vrednost dolzniSkega kapitala
t - mejna davcna stopnja

Vit  =Et1 + D

Denarna sredstva so v bilancah podjetij s stalis¢a vrednotenja posebna kategorija, ker je
njihova vrednost enaka racunovodski vrednosti. Vrednost vseh ostalih poslovnih sredstev
podijetja pa je odvisna od denarnih tokov, ki jih ta sredstva ustvarjajo in je obi¢ajno razlicna
od ra¢unovodske vrednosti. Tako je pri ocenjevanju stroskov kapitala pravilno upostevati
bruto dolg podjetja, za katerega podjetje placuje obresti, to je dolg ki ni zmanjSan za denarna
sredstva podjetij. Pri lastniSkem kapitalu pa stopnje tveganja 3, Ki pri izratunu upostevajo
samo poslovna sredstva. Dokon¢no oceno vrednosti celotnega podjetja oziroma vrednosti za
vse investitorje pa dobimo tako, da denarne tokove ki gredo vsem investitorjem diskontiramo
z tehtanim povprecjem stroSkov celotnega kapitala, WACC (Fernandez, 2011).
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1.3.3 Stopnja rasti

Tretja kategorija, ki vstopa v modele vrednotenja z diskontiranimi denarnimi tokovi je stopnja
rasti. S stopnjo rasti opisujemo kaj se bo dogajalo s prihodnjimi denarnimi tokovi podjetja,
katerih diskontirana vsota predstavlja oceno vrednosti podjetja. Glede na to ali ocenjujemo
vrednost podjetja za lastnike ali za vse investitorje, s stopnjo rasti ocenjujemo rast ustreznih
prihodnjih denarnih tokov (dividende, denarni tok za lastnike, denarni tok za vse investitorje).
Stopnja rasti je od treh obravnavanih kategorij (denarni tokovi, strosek kapitala in stopnja
rasti), ki vstopajo v modele vrednotenja z diskontiranimi denarnimi tokovi, najobcutljivejsi
parameter, Ki vpliva na oceno vrednosti podjetja. Namrec¢, visoke stopnje rasti v povezavi z
visokimi stopnjami donosnosti, so pravi generator vrednosti podjetja (Yegge, 2002, str. 151).

Stopnja rasti denarnih tokov, je odvisna od stopnje investiranja in od donosnosti investiranih
sredstev. Stopnja rasti denarnih tokov za lastnike pa je odvisna e od finanénega vzvoda, pri
¢emer je potrebno poudariti, da ima finanéni vzvod pozitivni vpliv na rast vrednosti za
lastnike vse dokler je donosnost sredstev po davkih vecja od stroskov dolzniskega kapitala po
davkih. Podjetje lahko dolgoro¢no pri¢akuje rast denarnih tokov samo z dodatnim
investiranjem, saj ima povecevanje donosnosti ze investiranih sredstev (ekonomiziranje,
zmanj$evanje stroSkov, itd.) svoje meje (Ceccheti, 2008, str. 422).

Stopnjo rasti prihodnjih denarnih tokov za investitorje podjetja, lahko ocenimo s tremi
razli¢nimi pristopi (Damodaran, 2002, str. 301):

S preteklimi stopnjami rasti denarnih tokov ocenjujemo prihodnje stopenj rasti denarnih
tokov v podjetjih, z relativno velikimi trznimi delezi in iz panog v katerih ni pri¢akovati
nenadnih velikih tehnoloskih sprememb. V primerih negativnih dobickov, velikih nihanj v
preteklih stopnjah rasti in hitro rasto¢ih podjetij, pa pretekle stopnje rasti niso vedno dobra
podlaga za oceno bodo¢ih stopenj rasti, lahko pa so dober indikator in v pomo¢ pri njihovem
ocenjevanju, ¢e upostevamo sledece:

- namesto rasti dobi¢kov upostevamo rasti prihodkov, ki obic¢ajno bistveno manj nihajo in jih
je tezje raCunovodsko prirejati

- namesto povprecne rasti, primerjamo rasti v posameznih obdobji z velikostjo podjetja
oziroma z rastjo velikosti podjetja in te povezave uporabimo kot osnovo za oceno prihodnje
rasti

- uporabljamo pretekle stopnje rasti samo za oceno kratkoro¢nih stopenj rasti, dolgoro¢ne
stopnje pa ocenimo na podlagi predvidevanj dogajanj v podjetju, panogi in celotnem
gospodarstvu

- pri oceni stopnje rasti podjetja upoStevamo pretekle stopnje rasti celotnega trga oziroma
gospodarstva, ter ostalih podjetij
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Odprta vprasanja v zvezi s preteklimi stopnjami rasti so povezana tudi s samim nac¢inom
izraCunavanja povprecji (aritmeticno, geometrijsko, regresija C¢asovnih vrst), ki nam dajo
razli¢ne rezultate.

Prihodnje stopnje rasti lahko ocenimo tudi s pomoc¢jo ocen trznih analitikov. Ocene trznih
analitikov se upoStevajo kot ustrezne, saj so analitiki bolje informirani in strokovnejSi od
ostale javnosti, poleg tega pa obicajno napovedi rasti objavlja vecje Stevilo trznih analitikov.
Ocene prihodnjih stopenj rasti z strani analitikov bi morale biti zanesljivejSe od ocen na
podlagi preteklih (historicnih) stopenj rasti, saj analitiki pri napovedih upostevajo aktualne in
predvidene bodoc¢e pogoje poslovanja (novi proizvodi in storitve, poslovni in finan¢ni vzvod,
predvidena rast BDP, inflacija, etc), medtem ko ocene na podlagi zgodovinskih stopenj rasti
upostevajo pretekle pogoje poslovanja (Damodaran, 2002, str. 279).

Slabosti ocen stopenj rasti z strani trznih analitikov so v tem, da veliko podjetij analitiki sploh
ne analizirajo, predvsem so to manjSa in zasebna podjetja in da obi¢ajno analitiki ocenjujejo
rast dobicka na delnico, kar v primeru ocenjevanja vrednosti celotnega podjetja ni ustrezen

podatek.

Pri temeljnem pristopu ocenitve stopenj rasti, prihodnje stopnje rasti denarnih tokov
ocenimo na podlagi stopenj investiranja in kvalitete investicij, Ki jo merimo z donosnostjo
investicij oziroma kapitala podjetja. Cim vi§je so stopnje investiranja in &im visja je
donosnost, tem visje bodo stopnje rasti. V splosnem pri¢akovano stopnjo rasti denarnih tokov
zapiSemo z obrazcem (10) (Damodaran, 2002, str. 675).

Pricakovana stopnja rasti = Stopnja investiranja - Donosnost investicije  (10)

Povezava med ocenjevano stopnjo rasti in temeljnimi kategorijami podjetja je odvisna od
tega, rast katere postavke ocenjujemo. Ce ocenjujemo rast dobicka na delnico, je ta odvisna
od donosnosti lastniskega kapitala in stopnje zadrzanih dobickov, ¢e ocenjujemo rast neto
dobicka, je ta odvisna od stopnje investiranja lastniskega kapitala in njegovih donosnosti, ¢e
pa ocenjujemo rast dobicka iz poslovanja, je ta odvisna od stopnje investiranja celotnega
kapitala in njegove donosnosti.

Stopnje rasti ¢istega dobicka na delnico zapisane z obrazcem (11) so odvisne od stopnje

ponovnega investiranja dobickov oziroma lastniskega kapitala in donosnosti lastniskega
kapitala (Damodaran, 2002, str. 286).
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g=b-ROE (11)

Razlaga pojmov:
b — stopnja zadrzanih ali ponovno investiranih dobi¢kov
ROE — donosnost lastniskega kapitala

Donosnost lastniskega kapitala je odvisna od donosnosti celotnega kapitala podjetja ter
finan¢nega vzvoda podjetja, kar prikazuje obrazec (12) (Damodaran, 2002, str. 286).

ROE = (ROC + D/E - (ROC —i - (1- 1)) (12)

Razlaga pojmov:

ROC = EBIT - (1 —t) / knjigovodska vrednost kapitala

D/E = knjigovodska vrednost dolga / knjigovodska vrednost lastniSskega kapitala
i — obresti dolga / knjigovodska vrednost dolga

t — davcna stopnja

Stopnje rasti dobi¢ka iz poslovanja pa so odvisne od stopnje reinvestiranja celotnega
kapitala in od donosnosti celotnega kapitala podjetja, kar prikazujem z obrazcema (13) in (14)

(Damodaran, 2002, str.289).

Pricakovana stopnja rasti ggir = Stopnja reinvestiranja kapitala - ROC (13)

Povecanjekapitala AM + A nedenarneg obratkapitala
EBIT-(1-¢) (14)

Stopnja reinvestiranja
kapitala

1.3.3.1 Makroekonomski dejavniki stopen;j rasti

V dosedanji obravnavi sem se pri razlagi stopenj rasti osredotocil izklju¢no na notranje
dejavnike stopenj rasti (stopnja reinvestiranja, donosnost kapitala in finan¢ni vzvod ob
dolo¢enih pogojih) vrednotenega podjetja, na katere managerji podjetja lahko vplivajo. Na
stopnje rasti pa poleg notranjih dejavnikov vplivajo tudi zunanji ali makroekonomski
dejavniki (stopnje rasti BDP, stopnje inflacije, gibanje obrestnih mer, etc.), na katere
managerji podjetja ne morejo vplivati, oziroma se jim lahko prilagodijo, obi¢ajno v zelo
omejenem obsegu (Krugman, 2007, str. 27).

Makroekonomski dejavniki se odrazajo v rasti svetovnega gospodarstva (BDP), ki se je z

nastopom finan¢ne krize zelo upocasnila, oziroma v letih 2008 in 2009 dosegala tudi
negativne stopnje rasti. Na upocasnitev rasti so vplivale vse ve¢ja negotovost in napetost na
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finan¢nih trgih, zmanjSano zaupanje podjetij in potroSnikov, zaviralni u¢inek visokih cen
primarnih surovin, zmanjSan razpolozljivi dohodek in Sibek trg dela (Banka Slovenije, 2011).
Upocasnjena rast BDP se kaze v Sibki dinamiki svetovne trgovinske menjave, upoc¢asnjeni
rasti svetovnega povprasevanja, poslabsevanju splosnih pogojev financiranja in splosni rasti
obrestnih mer.

Pri vrednotenju podjetja je tako potrebno pri ocenjevanju stopenj rasti upoStevati notranje in
zunanje dejavnike, predvsem stopnje rasti gospodarstev tistih drzav oziroma trgov, na katerih
podjetje ustvari najvecje deleze realizacije.

1.3.4 Zaklju¢na vrednost

Zaklju¢na vrednost ali (angl. terminal valu) je v modelih vrednotenja na podlagi diskontiranih
denarnih tokov opredeljena kot vrednost podjetja ob prenehanju poslovanja ali vrednost, Ki
naj bi jo podjetje imelo v stabilni stopnji rasti.

Zaklju¢no vrednost podjetja lahko ocenimo z sledec¢imi pristopi (Groznik & Loncarski, 2010):

- likvidacijsko vrednostjo
- z uporabo mnogokratnikov
- z modelom stabilne stopnje rasti

Ocena zakljuéne vrednosti z likvidacijsko vrednostjo temelji na predpostavki, da bo podjetje
v dolo¢eni bodoc¢nosti prenchalo s poslovanjem in da njegovo premozenje likvidiramo S
prodajo (Tajnikar, 2006, str. 231). Ta pristop je najuporabnejsi takrat, ko se sredstva podjetja
lahko medsebojno neodvisno prodajajo na trgu. Likvidacijsko vrednost podjetja tako lahko
ocenimo na dva nadina:

- po prvem nacinu je ocena likvidacijske vrednosti enaka knjigovodski vrednosti celotnega
kapitala (sredstev) podjetja, v tisti casovni tocki v prihodnosti, ko naj bi podjetje prenehalo s
poslovanjem. Glede na povpreéno starost sredstev, njihovo knjigovodsko vrednost
popravimo za pri¢akovano stopnjo inflacije. Slabost tega naina je v tem, da ocenjuje
zakljucno vrednost podjetja, na osnovi knjigovodskih vrednosti kapitala in ne na podlagi
vrednosti, ki jo obravnavani kapital lahko ustvari.

- po drugem nacinu ocenimo likvidacijsko vrednost na podlagi vrednosti, Ki jo obravnavani
kapital lahko ustvari. Najprej ocenimo Casovno obdobje delovanja podjetja in denarne
tokove, ki naj bi jih podjetje ustvarilo v tem obdobju ter nato te denarne tokove
diskontiramo z ustrezno diskontno stopnjo. Vsota diskontiranih denarnih tokov je zaklju¢na
vrednost podjetja.
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Pri oceni zakljuéne vrednosti z uporabo mnogokratnikov, to ocenimo kot mnogokratnik
realizacije ali dobicka, ki naj bi ga podjetje doseglo v ¢asovni tocki v prihodnosti, ko naj bi
prenehalo s poslovanjem. Ta pristop ocene zaklju¢ne vrednosti je enostaven, vendar spremeni
metodo vrednotenja na podlagi diskontiranih denarnih tokov v relativno vrednotenje.
Zaklju¢na vrednost, ki predstavlja najvecji delez vrednosti vrednotenega podjetja je namrec
ocenjena na podlagi relativnega vrednotenja.

Ocena zaklju¢ne vrednosti z modelom stabilne stopnje rasti, je v sploSnem podana z
obrazcem (15) in temelji na teoreti¢ni predpostavki, da bo podjetje del denarnih tokov
ponovno investiralo v nova sredstva ter po stabilni stopnji rasti raslo v neskonénost (Penman,
2010, str. 392).

Denarnitok ;.

Zakljucna vrednost = (15)

r-Stabilnastopnjarasti

Razlaga pojmov:
r — diskontni faktor (strosek kapitala)

Ocena zaklju¢ne vrednosti, ki predstavlja najvecji delez denarnih tokov vrednotenega podjetja
in povezana stabilna stopnja rasti imata najvecji vpliv na vrednotenje, zato je pri njuni oceni
potrebno upostevati dolocene predpostavke oziroma lastnosti, ki jih predvideva model
stabilne stopnje rasti:

- stabilna stopnja rasti je stopnja po kateri naj bi podjetje raslo v neskon¢nost in je lahko
manjSa ali enaka stopnji rasti celotnega gospodarstva oziroma gospodarstva, v katerem
ocenjevano podjetje posluje (Damodaran, 2002, str. 303),

- dolgoro¢no netvegana donosnost konvergira k stopnji rasti celotnega gospodarstva, zaradi
tega stabilna stopnja rasti ne more presegati netvegane donosnosti, uporabljene v modelu
vrednotenja in hkrati diskontnega faktorja, povedano lahko prikazemo s slede¢im zapisom;
OstS T <Qe <T¢,

e Qs — Stabilna stopnja rasti

e I - netvegana donosnost

e (.- rast celotnega gospodarstva
e 1¢- stroSek celotnega kapitala

- podjetje, ki se nahaja v stabilni stopnji rasti, posluje z nizjim, oziroma povpre¢nim
tveganjem. NiZje tveganje pomeni nizjo ali povpre¢no stopnjo tveganja B in S tem nizje
stroske lastniSkega kapitala,

- podjetje, ki se nahaja v stabilni stopnji rasti ne more dosegati presezne donosnosti, zato
lahko donosnost podjetja izena¢imo s stroski financiranja ali pa predvidevamo, da bo
podjetje v stabilni stopnji rasti dosegalo donose enake panogi dejavnosti v kateri posluje,

26



za podjetja v stabilni stopnji rasti lahko predvidevamo da poslujejo manj rizi¢no, kar jim
omogoca veéje moznosti zadolzevanja. Tako lahko predvidevamo, da je razmerje med
dolzniskim in lastniskim kapitalom ter stroSek dolzniskega kapitala podjetij v stabilni
stopnji rasti, enak kot velja za panogo dejavnosti v kateri podjetje posluje,

podjetje, ki se nahaja v stabilni stopnji rasti mora za njeno ohranjanje vzdrzevati dolo¢eno
stopnjo ponovnega investiranja, izraun katere je podan z obrazcem (16). Ob predpostavki,
da je donosnost v stabilni stopnji rasti enaka stroSkom financiranja, povecevanje stabilne
stopnje rasti nima nikakrSnega vpliva na vrednost, ker bodo povecani denarni tokovi zaradi
vi§je stabilne stopnje rasti v popolnosti porabljeni za visje zahtevane stopnje ponovnega
investiranja. Navedeno povzema slede¢ navedek; rast brez presezne donosnosti povecuje
velikost podjetja (denarne tokove) ne ustvarja pa dodatne vrednosti (Damodaran, 2002, str.
307).

Stabilnastopnjarasti

Stopnja ponovnega investiranja = (16)

Donosnoskapitalav stabilnistopnjirasti

1.4 Posebnosti vrednotenja zasebnih podjetij

V tem delu bom obravnaval vrednotenja zasebnih podjetij, ki je poleg teoreti¢nega vidika,
pomembno tudi zato ker se vsa vrednotenja v tem magistrskem delu nanasajo na zasebno
podjetje. Osnovni principi in pristopi vrednotenj zasebnih podjetij so enaki kot za javna
podjetja, razlike pa se pojavljajo pri oceni vrednosti nekaterih kategorij modelov, ki vplivajo
na diskontno stopnjo, denarne tokove in pri¢akovane stopnje rasti. Poleg navedenega na
oceno vrednosti zasebnega podjetja vplivajo tudi drugi parametri oziroma diskonti (premije),
ki izhajajo iz lastnosti zasebnih podjetji.

Zasebna podjetja se od javnih podjetij razlikujejo v slede¢ih glavnih znacilnostih (Pratt et al.,
1998, str. 60):

v razpolozljivosti podatkov tako z vidika koli¢ine podatkov, dostopnosti, sprotnosti,
dolzine ¢asovnih vrst (zasebna podjetja so obi¢ajno mlaj$a) in v razli¢nih racunovodskih
standardih. Zasebna podjetja v nasprotju z javnimi, namre¢ niso zavezana k sprotni javni
objavi podatkov in poslovnih poro¢il ter izvajanju revizij,

v odsotnosti trznih cen lastniSkega in dolzniskega kapitala in odsotnosti likvidnega trga
lastniSkega kapitala. Trzne cene lastniskega in dolzniskega kapitala ocenjevalec potrebuje
za oceno stopnje tveganja B in oceno stroska celotnega kapitala WACC,

v odvisnosti ocene vrednosti zasebnega podjetja od motiva vrednotenja, oziroma od tega
kdo je potencialni investitor v zasebno podjetje. Najveckrat so investitorji posamezniki,
ki ves ali vecino svojega kapitala investirajo v zasebno podjetje in z tem ne izpolnjujejo
predpostavke o razprSenosti nalozb iz CAPM modela.
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Pri oceni vrednosti javnih podjetij ocenjevalec obifajno ocenjuje vrednost manjSinskega
deleza podjetja (borzne cene, razen v primerih prevzemov, so cene manjSinskih delezev).
Motiv investiranja in ocene vrednosti manjSinskega deleza javnega podjetja je doseganje
ustreznih donosnost investitorja, ki investira v dobro razprSeno premozenje. Motivi
investiranja in ocene vrednosti zasebnega podjetje so poleg doseganja ustrezne donosnosti
lahko tudi; »nakup delovnega mesta«, doseganje drugih osebnih nefinan¢nih ciljev, doseganje
trznega deleza, doseganje stroskovne ali kapitalske to¢ke preloma oziroma ekonomije obsega
in zaprtje ali likvidacija podjetja. Glede na motiv investiranja v zasebno podjetje, je njegova
ocena vrednosti odvisna od; velikosti podjetja, manjse namre¢ Kot je podjetje, vecji je lahko
vpliv osebnih motivov na vrednotenje, odvisnosti poslovanja ali poslovnih funkcij podjetja od
lastnika ali nekaj klju¢nih oseb ali zaposlenih, ovir za vstop v podjetje (za delovanje podjetja
je potrebna licenca ali druga oblika dovoljenja, ki je vezana na dolo¢eno osebo, obi¢ajno
lastnika ali vecinskega lastnika), konkurence (motiv nakupa zasebnega podjetja je lahko
odstranitev konkurence, manjSanje deleza fiksnih stroSkov, osvajanje trgov, pove€anje trzne
moci, etc.) (Podvrscek, 2010).

1.4.1 Diskontna stopnja

Na oceno vrednosti diskontne stopnje oziroma stroSka kapitala zasebnega podjetja vpliva
ocena stopnje tveganja B. Ker za zasebno podjetje nimamo na voljo zgodovinskih trznih
podatkov o vrednostih podjetja, oceno stopnje tveganja B izvedemo z uporabo enega od
sledecih pristopov ocenjevanja trznih bet.

1.4.1.1. PanoZna beta
Postopek dolo¢anja panozne bete je slede¢ (Brigham et al., 1999b, str. 416).

1. dolo&imo panogo dejavnosti, v kateri podjetje deluje ali panoge® dejavnosti, Ge podjetje
deluje v ve¢ panogah.

2. iz javno objavljenih baz podatkov (npr. Damodaranove baze) pois¢emo stopnjo tveganja 3
za panogo, v kateri deluje podjetje. To je povpre¢na 3 za panogo, izratunana s pomocjo
regresijske analize, z upostevanim povpre¢nim finanénim vzvodom panoge dejavnosti.

3. s pomo¢jo Hamadine formule, obrazec (17) izra¢unamo stopnjo tveganja By za panogo ali
panoge, brez upostevanja finan¢nega vzvoda, poslovni vzvod zanemarimo ker podjetja teh
podatkov obicajno ne objavljajo. D/E je v tem primeru povprecno trzno razmerje med
dolZzniskim in lastniskim kapitalom panoge ali ciljno razmerje, ki pomeni najnizje stroske
financiranja (Praznik, 2004, str. 56).

2y primerih ko podjetje deluje v ve¢ panogah izraCunamo po zgoraj navedenem postopku {3, za vsako panogo
in nato ponderirano aritmeti¢no sredino 3, podjetja (ponderji so deleZi ustvarjene vrednosti po panogah) ter po
obrazcu (17) B. podjetja.
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BL=Pu - [1+ (1) (D/E)] 17

Razlaga pojmov:

BL - stopnja tveganja z uposStevanim finan¢nimi vzvodom
Bu - stopnja tveganja brez upostevanega finanénega vzvoda
t - davcéna stopnja

D - trzna vrednost dolzniSkega kapitala

E - trZna vrednost lastniSkega kapitala

4. s pomocjo obrazca (17) in trznega razmerja D/E za vrednoteno podjetje izraCunamo
BL, ki je stopnja tveganja z upostevanim finan¢nim vzvodom vrednotenega podjetja.

Po tem postopku lahko ocenimo stopnjo tveganja B za katerokoli podjetje in zmanj$amo vpliv
slabosti (B podjetja ocenimo z aktualnim finan¢nim vzvodom) zgodovinskih stopenj tveganja.

Stopnja tveganja dolo¢ena na osnovi panozne bete, z pomocjo katere sem tudi izvedel vsa
vrednotenja v tem magistrskem delu ima slede¢e prednosti (Damodaran, 2002, str. 204);

- omogoca upostevanje aktualnih in/ali bodo¢ih sprememb poslovnega modela ter
finan¢nega in poslovnega vzvoda

- uporablja povpre¢no stopnjo tveganja panoge (ali panog) v katerih podjetje deluje, ki je
manj izpostavljena spremembam kot stopnja tveganja posameznega podjetja, uporabljena
pri zgodovinskih stopnjah tveganja

- omogoca izracun stopnje tveganja podjetja z uporabo stopenj tveganja posameznih panog
v katerih podjetje deluje

1.4.1.2. Radunovodska beta

Racunovodsko beto (Accounting beta) izraunamo S pomocjo regresijske analize sprememb
ra¢unovodskih dobi¢kov zasebnega podjetja in delniskega indeksa tistega trga, kjer lahko
investitorji alternativno investirajo (npr. DAX ali FTSEurofirst 300) (Damodaran, 2002, str.
928).

A DOblékl zasebne druzbe = a + b - A DOblékl indeksa (18)

Regresijski koeficient b iz obrazca (18) predstavlja ra¢unovodsko beto zasebnega podjetja.
Dobicki, ki jih uporabimo v regresijski analizi morajo biti neto dobicki, kajti le tako dobimo
beto podjetja z upostevanim finan¢nim vzvodom. V primeru uporabe dobi¢kov iz poslovanja,
bi pridobljena beta predstavljala beto brez vzvoda. Ra¢unovodska beta ima dve omejitve. Prva
je v tem, da zasebna podjetja merijo in objavljajo podatke o neto dobic¢ku le enkrat letno, kar
vodi do majhnega Stevila opazovanj in do majhne statisti¢ne moci regresijske analize. Druga
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omejitev pa je povezana z racunovodskim usklajevanjem dobickov, kar se odraza v neustrezni
racunovodski beti (Damodaran, 2002, str. 929).

1.4.1.3. Fundamentalna beta

Fundamentalna beta (fundamental beta) povezuje tveganost investiranja v lastniski kapital
dolo¢enega podjetja s fundamentalnimi spremenljivkami, od katerih je odvisna vrednost
podjetja. Te fundamentalne spremenljivke so spremenljivke, ki se nana$ajo na samo
poslovanje podjetja, sestavo kapitala in tudi druge spremenljivke, ki vplivajo na vrednost
podjetja. Razli¢ni raziskovalci so v svoje modele vkljucevali razli¢tne fundamentalne
spremenljivke, npr. izplacila dividend, rast vseh sredstev, variabilnost dobickov,
racunovodsko razmerje med lastniSkim in dolzniskim kapitalom, poslovni vzvod, etc..

Postopek izra¢una fundamentalne bete je sestavljen iz dveh faz. V prvem koraku z regresijsko
analizo dolo¢imo koeficiente, ki fundamentalne spremenljivke povezujejo z doseZenimi
(preteklimi) betami za podjetja ki npr. sestavljajo indeks DAX. V obrazcu (19) sta uposStevani
samo dve fundamentalni spremenljivki (fundamentalnih spremenljivk je lahko, kot navedeno,
ved), finan¢ni vzvod (FV) in poslovni vzvod (PV).

Pretekla B = b + by - FV(i) +bg- PV(i) + u(i) (19)

V drugem koraku s pomo¢jo koeficientov by, by, b, etc., ki smo jih dolog¢ili v prvem koraku in
aktualnih vrednosti fundamentalnih spremenljivk za dolofeno podjetje, izraCunamo
predvideno fundamentalno beto podjetja (Fernandez, 2006, str. 19).

1.4.1.4 Kazalniki zadolZenosti

Za dolocitev stroska lastniSkega kapitala oziroma stopnje tveganja z upostevanim finanénim
vzvodom (B.), potrebujemo razmerje trznih vrednosti posameznih virov financiranja
zasebnega podjetja (D/E). Ker trznih cen za kapital zasebnega podjetja nimamo, lahko
uporabimo slede¢a razmerja (Damodaran, 2002, str. 669);

- povpre¢no trzno razmerje med lastniSkim in dolzniskim kapitalom (D/E) panoge ali
panog Vv Kkaterih privatno podjetje posluje. Predvidevamo namre¢ lahko, da bo omenjeno
razmerje zasebnega podjetja s casom postalo enako povprecju panoge,

- ciljno oziroma optimalno razmerje med lastniskim in dolzniskim kapitalom, ki naj bi
pomenilo najnizje stroSke financiranja.

- razmerje med lastniSkim in dolZniskim kapitalom, ki ga dobimo iz ocene vrednosti
podjetja, katero izra¢unamo z uporabo knjigovodskih razmerji kapitala ocenjevanega
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podjetja (oceno vrednosti ponovno izvedemo z uporabo razmerji pridobljenih iz ocene
vrednosti)

Glede na to da zasebna podjetja obi¢ajno nimajo izdanih obveznic in posledi¢no nimamo
razpolozljivih ocen kreditnih tveganj s strani bonitetnih agencij, lahko strosek dolzniSkega
kapitala zasebnega podjetja ocenimo; z stroski zadolzevanja, ki jih je zasebno podjetje imelo
v zadnjem Casu, z povpreénimi stroS$ki zadolzevanja panoge ali panog v katerih zasebno
podjetje deluje ali sinteti¢no oceno kreditnega tveganja (Pratt et al., 1998, str. 220).

Kakor pri oceni stroska lastniSkega kapitala, lahko tudi pri oceni tehtanega povprecja stroskov
celotnega kapitala zasebnega podijetja, WACC, uporabimo eno od zgoraj navedenih razmerji
med lastniskim in dolzniSkim kapitalom. Zaradi konsistentnosti moramo pri izra¢unih
stroskov lastniSkega kapitala kot pri izraunih tehtanega povprecja stroskov celotnega kapitala
zasebnega podjetja, uporabiti enako razmerje med lastniskim in dolzniSkim kapitalom. Pri
vseh izracunih stroSkov financiranja v visoki stopnji rasti sem uporabil povprecno razmerje
med lastniskim in dolzniskim kapitalom panoge v kateri podjetje posluje. V fazi stabilne
stopnje rasti, pa sem kot stroSek celotnega kapitala uporabil povpre¢ni strosek kapitala panoge
dejavnosti, v kateri podjetje posluje.

1.4.2 Denarni tok

Definicija denarnih tokov za lastnike ali za vse investitorje je pri vrednotenju zasebnih
podjetjih enaka kot pri javnih podjetjih. Denarni tok je druga kategorija, pri kateri se lahko
pojavljajo razlike pri vrednotenju zasebnih podjetji glede na javna podjetja. Managerji v
zasebnem podjetju so namre¢ najveckrat tudi njihovi edini lastniki in so tako pri svojih
odlo¢itvah omejeni samo z zakonodajo in ne tudi z odlocitvami lastnikov oziroma ostalih
lastnikov podjetja. Zaradi navedenega je lastnikom zasebnega podjetja, ki so hkrati tudi
managerji omogoceno, da si svoje prejemke izplacujejo v obliki pla¢ ali v obliki dividend, na
obliko izplaila pa vpliva skupna davéna stopnja’.

Tako je pri vrednotenju zasebnih podjetji potrebno natancno ovrednotiti bruto stroske plac
managerja, in na podlagi tako normaliziranih stro$kov izracunati ustrezne denarne tokove.
Stroske place managerja ovrednotimo z stroski pla¢ managerjev v primerljivih podjetjih
(Gregory, 1999, str. 255).

Na denarne tokove zasebnega podjetja nadalje vpliva prepletanje zasebnih stroskov s stroski
podjetja. Tako lahko lastnik zasebnega podjetja ustvarja umetna delavna mesta za svoje
bliznje (razlog je lahko tudi davéne narave) in uporablja sredstva podjetja v privatne namene

® Lastniki zasebnega podjetja, ki so hkrati managerji si izplatujejo prejemke v tisti obliki (dividende ali plage),
ki je skupno manj obdavcena.
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ali obratno. Pri vrednotenju zasebnega podjetja je potrebno navedeno prepletanje stroskov
razmejiti in upostevati ustrezne korigirane denarne tokove.

Pri prepletanju zasebnih stroSkov z stroski podjetja naletimo na dva problema. Najprej je
problem te stroske identificirati in jih ustrezno razmejiti, drugi problem pa je lahko davcéne
narave (Damodaran, 2002, str. 673).

Denarni tok je odvisen tudi od tega kdo je potencialni investitor v zasebno podjetje, oziroma
za katere namene se opravlja vrednotenje zasebnega podjetja. V primeru da je investitor v
zasebno podjetje javna druzba, velja predpostavka da je investitor obdavcen z mejno davéno
stopnjo. V primeru ko je investitor posameznik, pa velja predpostavka davcne stopnje, z
katero je posameznik obdavéen. Tako davéne stopnje s katerimi so lahko razlicno obdavcéeni
razli¢ni potencialni investitorji vplivajo na denarne tokove preko operativnega dobi¢ka po
davkih, na stroSke dolzniSkega kapitala, kot je razvidno iz obrazca (7) in seveda na oceno
vrednosti zasebnega podjetja (Pratt et al., 1998, str. 231).

1.4.3 Stopnja rasti

Pri oceni prihodnjih stopenj rasti zasebnega podjetja se moramo zaradi pomanjkanja
histori¢nih podatkov in odsotnosti napovedi stopenj rasti S strani analitikov opreti na temeljni
pristop ocenitve stopen; rasti.

Zasebna podjetja so namre¢ v veliki ve€ina mlada podjetja, za katere ni na voljo veliko
podatkov o preteklem poslovanju, poleg tega pa njihovo poslovanje ni spremljano z strani
analitikov, kot je to primer pri veliki vecini javnih podjetji.

Do razlik v zvezi s stopnjo rasti zasebnega in javnega podjetja prihaja tudi pri oceni zakljuéne
vrednosti. Pri javnih podjetjih obic¢ajno predvidevamo da bo podjetje delovalo v neskon¢nost,
medtem ko je zaklju¢na vrednost zasebnega podjetja odvisna od hamenov lastnika podjetja. V
primeru, ko lahko pri¢akujemo da bo podjetje v bodocnosti prenehalo delovati, ker lastnik
nima namena ali moznosti podjetje prenesti na naslednjo generacijo, ocenimo zakljucno
vrednost z pomoc¢jo postopka likvidacijske vrednosti. V primeru da lastnik namerava prenesti
podjetje na naslednjo generacijo (kar sicer ni vedno uspesno oziroma optimalno) lahko
zaklju¢no vrednost ocenimo z modelom stabilne stopnje rasti. Z modelom stabilne stopnje
rasti ocenimo zakljuéno vrednost zasebnega podjetja tudi takrat, ko pricakujemo, da bo
podjetje raslo in postalo podobno javnim podjetjem ter najemalo profesionalne managerje.
Glede na to da je zaklju¢na vrednost dolo¢ena z likvidacijsko vrednostjo nizja od zakljucne
vrednosti dolocene z stabilno stopnjo rasti, so v sploSnem zaklju¢ne vrednosti zasebnih
podjetji nizje od zaklju¢nih vrednosti javnih podjetji (Pratt et al., 1998, str. 484).
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1.4.4 Diskonti pri ocenjevanju zasebnih podjetij

Na oceno vrednosti zasebnega podjetja vplivajo v prejsnjih tockah navedene posebnosti
parametrov modela diskontiranih denarnih tokov. Poleg njih pa tudi v nadaljevanju opisani
parametri oziroma diskonti, Ki izhajajo iz lastnosti zasebnih podjetji in vplivajo na ceno
lastniSkega kapitala le teh.

Prvi je diskont za mala podjetja. Zasebna podjetja so obi¢ajno manjSa podjetja, katerih
delnice niso uvr$éene na organizirani trg kapitala, imajo manjSe trzne deleze, so z izdelki ali
storitvami prisotna na omejenem S$tevilu trgov in SO na trgu in med potro$niki manj
prepoznavna. Zaradi navedenega je poslovanje malih podjetji bistveno bolj rizi¢no od velikih
podjetji, kar se kaze v dodatnem diskontu, oziroma nizji oceni vrednosti (Pratt et al., 1998, str.
210). Empiri¢ne S$tudije potrjujejo prisotnost diskonta za mala podjetja. Tako avtorja
(Grabowski & King, 1996, str. 103) v Studiji ugotavljata, da imajo mala podjetja, ne glede na
uporabljen kriterij velikosti podjetja (trzna kapitalizacija, Stevilo zaposlenih, prodajna
realizacija, dobicek iz poslovanja, etc.), visji stroSek lastniskega kapitala, kot ga je mogoce
razloziti z stopnjami tveganja . V drugi $tudiji je avtor ugotavljal velikost popusta za mala
podjetja na osnovi primerjave skupnih letnih donosov delnic velikih podjetij in skupnih letnih
donosov delnic malih podjetji, med leti 1926 in 2010 na trgu ZDA. Mala podjetja so na
podlagi izraCunanega geometrijskega povpre¢ja dosegla 2,2 odstotni tocki veéji letni skupni
donos od velikih podjetji (Ibbotsen, 2011, str. 19).

Drugi parameter oziroma diskont ki vpliva na oceno vrednosti zasebnega podjetja, je
nelikvidnostni diskont. Delnice ali delezi zasebnih podjetji so relativno nelikvidne nalozbe.
Z delnicami zasebnih podjetji se ne trguje na borzah (kjer se dnevno opravljajo transakcije in
oblikujejo cene) in jih zaradi tega obi¢ajno ni mogoce takoj ali v kratkem ¢asu prodati. Zaradi
navedenega, so investitorji pripravljeni investirati v lastniski kapital zasebnega podjetja samo
z doloc¢enim - nelikvidnostnim diskontom (Sarin, 2000, str. 87). Na velikost diskonta za
nelikvidnost vplivajo likvidnost posameznih sredstev zasebnega podjetja, finan¢na trdnost in
velikost denarnih tokov, moznost, da zasebno podjetje v prihodnosti postane javno podjetje,
velikost zasebnega podjetja in nagnjenost potencialnega kupca zasebnega podjetja k
likvidnosti (Rojko, 2008, str. 56).

Ob pomanjkanju podatkov za evropske trge, podajam v literaturi objavljene podatke iz
empiricnih Studij o velikosti nelikvidnostnih diskontov za trge ZDA. Empiri¢ne Studije SO
izvedene na podlagi dveh razli¢nih pristopov. Prvi je pristop primerjave cen tako imenovanih
wrestriktivnih« delnic (to so izdane delnice javnega podjetja, s katerimi je za doloc¢eno
obdobje prepovedano trgovanje na organiziranem trgu) in trznih cen delnic javnih podjetij.
Tako izmerjeni diskonti za nelikvidnost med leti 1966 in 1998, so znasali med 14,9% za
najvecja podjetja in 32,9% za najmanjSa podjetja v vzorcu. Po drugem pristopu je
nelikvidnostni diskont ocenjen na podlagi primerjav cen delnic zasebnih podjetij, dosezenih v
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transakcijah pred javno prodajo in cen teh delnic dosezenih v javni prodaji (angl. initial public
offering). Tako ocenjeni diskonti za nelikvidnost med leti 1981 in 1997 so znas$ali v povprecju
44% (Pratt et al., 1998, str. 457).

V literaturi se omenja tudi administrativni diskont, ki se obracunava zaradi vi$jih stroskov
transakcij oziroma investicije v zasebno podjetje. Namre¢, za prodajo lastniskega kapitala
zasebnega podjetja je obi¢ajno potreben daljsi ¢as za pridobitev ustreznega kupca, prav tako
pa se je treba v odsotnosti trznih cen dogovoriti za ceno. Navedeno povzro¢a dodatne stroske
v primerjavi z enostavnim nakupom delnic javnega podjetja na borzi (Pratt et al., 1998, str.
213).

Diskont za neobvladljivost se v zasebnih podjetjih pojavlja v primerih, ko investitor ni 1200%
lastnik podjetja (noncontroling ownership interest) in zaradi tega vrednost njegovega deleza
ni enaka sorazmerni vrednosti lastniskega kapitala celotnega podjetja. Pri zasebnih podjetjih,
namre¢ le 100% lastnik popolnoma obvladuje podjetje in le takrat lahko vrednost lastniSkega
deleza enacimo z celotno vrednostjo lastniSkega kapitala. V primerih ko je deleZ lastniSkega
kapitala manj$i od 50% govorimo o manjSinskem lastniStvu (angl. minority interest) in
diskontu za neobvladljivost manjsinskega lastnika (Pratt et al., 1998, str. 426). Diskont za
neobvladljivost je posledica ravni neobvladovanja podjetja. Raven obvladovanja in z tem
diskont za neobvladljivost je definirana predvsem z veljavnimi zakonskimi predpisi in
dolo¢ili v statutu in drugih ustanovitvenih aktih podjetja, ki dolo¢ajo vodenje in upravljanje
podjetja. Velikost diskonta za neobvladljivost je odvisna zlasti od sledecih dejavnikov; dolo¢il
glede likvidacije, zdruzitve ali prestrukturiranja podjetja, dolocil glede sestave nadzornega
sveta, razprSenosti ostalih lastniskih delezev, dolocil glede kvalificirane veéine (Praznik,
2004, str. 104).

Ocenitev velikosti diskonta za neobvladljivost je mogoce izvesti na osnovi treh pristopov
(Pratt et al., 1998, str. 432):

- na osnovi ocenitve vrednosti podjetja in proporcionalne vrednosti manjSinskega deleza, ki
je zmanj$ana za ustrezni diskont

- naosnovi primerjav z sorodnimi transakcijami neobvladujocih lastniskih delezev zasebnih
ali javnih podjetji

- na osnovi Cistih ekonomskih koristi, ki jih manjSinski lastnik lahko pri¢akuje v zivljenjski
dobi naloZbe

V primeru ocenjevanja diskonta za neobvladljivost na osnovi sorodnih transakcij javnih
podjetij, je potrebno izvesti prilagoditve zaradi razlik v tveganjih med javnimi in zasebnimi
podjetji ter lociti kateri del diskonta je v zvezi z nelikvidnostjo in kateri v zvezi z
neobvladljivostjo. Najbolje lahko diskont za neobvladljivost na podlagi primerjav z javnimi
podjetji ocenimo tako, da kot sorodne transakcije upoStevamo samo tiste, ki so bile izvedene z
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strani finanénih institucij, z namenom doseganja ustrezne pri¢akovane donosnosti. Namre¢ na
transakcije ki so bile izvedene zaradi namenov konsolidacije lastniStva ali strateskih povezav,
vplivajo tudi drugi dejavniki poleg obvladljivosti (upostevanje sinergijskih ucinkov,
pridobitev znatnih trznih deleZev, osvojitev tehnologij, etc.) (Mercer, 2003, str. 370).

Pribitek ali premijo za obvladljivost investitorji pla¢ujejo za deleZe podjetji, ki omogocajo
obvladovanje podjetja. Premije se placujejo tako za veCinske kot za manjSinske deleze (v
primeru konsolidacije lastni$tva), ki investitorju zagotavljajo Zzeleno obvladovanje podjetja.
Kontrolna premija je pri javnih podjetjih opredeljena kot razlika med ceno delnice, ki jo
investitor placa za delez podjetja, ki mu omogoca obvladovanje podjetja in predhodno trzno
ceno delnice tega podjetja. Trzne cene delnic javnih podjetji so cene manjsinskih delezev in
kot take vsebujejo diskont za neobvladljivost. Tako je diskont za neobvladljivost zrcalna slika
premije za obvladljivost (Pratt et al., 1998, str. 431). Ker za zasebna podjetja trzne cene ne
obstajajo, vrednost manjsinskega deleza ocenjevalci pridobijo na osnovi primerjav sorodnih
transakcij delezev zasebnih ali javnih podjetji (Mercer, 2003, str. 373). Aritmeti¢no povpredje
prevzemnih premij na trgu ZDA, je za javna podjetja med leti 1988 in 1995 znasalo med
35,1% in 44,7% trzne cene (Mercer, 2003, str. 386). Podatki o diskontih za neobvladljivost
izvedeni na podlagi primerjave racunovodskih vrednosti lastniSkega kapitala in cen,
dosezenih pri prodaji manjSinskega deleza zasebnih podjetij, so za trge ZDA znaSali priblizno
40% (Pratt et al., 1993, str. 437). Shematski prikaz nivojev vrednosti lastniskega kapitala,
ocenjenih z uposStevanjem diskontov oziroma premij podajam v Sliki (4).

Slika 4: Shematski prikaz nivojev vrednosti lastniskega kapitala z upostevanjem diskontov
oziroma premij

Doloéena. glede na Doloéena na podlagi

Dolocena glede na vrednost
kontrolnega deleza z
upoitevanim diskontom za
neobladliivost in nelikvidnost

I:rino_:: eno z upoﬁtfvano Vrednost aktualmh transakcij
premijo za obvladliivost kontrolnega deleza s kontrolnimi delezi
Premija za Diskont za
obviladifivost T neobviadljivost
Doloéena glede na
Doloéena glede na vrednost b =
5 orzne cene javnith
Kontrolnega delea z Cena na borzmen treu - drush, dosesene pri
upoitevanim diskontom za vrednost maemtn]skega . e}ljix h
neobvladljivost deleza transakcijah
zasebnih drugb
Likvidnostni
diskont

Vrednost manjsinskega
deleza (nelikvidnega)

Dolotena glede na
borzne cene z
upoitevanjem

likvidnostnega
diskonta

Vir: C. Mercer, A Brief Review of Control Premiums and Minority Interest Discounts, 2003, str. 366.
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1.4.5 Motiv vrednotenja

Ocena vrednosti zasebnega podjetja je odvisna tudi od tega, kdo je investitor v podjetje,
oziroma za kaks$ne namene izvajamo oceno vrednosti. Medtem ko vrednotenje javnih podjetij
poteka ob predpostavki, da ima investitor dobro razprSene nalozbe, pa so investitorji v
zasebna podjetja posamezniki, ki vecino svojega kapitala investirajo v obravnavano zasebno
podjetje. Tako je v primeru, da je investitor v zasebno podjetje individualni investitor,
potrebno stopnjo tveganja [ prilagoditi za nerazprSenost individualnega investitorja.
Individualni investitor namre¢ ne nosi samo dodatnega trznega tveganja, ki je povezano z
rizikom nove nalozbe, ampak celotno tveganje, ki je odvisno od stopnje razprSenosti hjegovih
nalozb (Pratt et al., 1998, str. 230).

Celotno tveganje, kateremu je izpostavljen individualni (ne popolno diverzificiran) investitor
v zasebno podjetje, lahko izrazimo z razmerjem med standardnim odklonom vrednosti
kapitala zasebnega podjetja in standardnim odklonom vrednosti trznega indeksa. Tako
dobimo relativni standardni odklon, zapisan z obrazcem (20), ki ga imenujemo skupna beta in
odraza celotno tveganje individualnega investitorja v omenjeno nalozbo (Damodaran, 2002,
str.668).

Skupna beta = g; / o (20)

Razlaga pojmov:
o j - standardni odklon vrednosti kapitala zasebnega podjetja
Om - standardni odklon vrednosti trznega indeksa

Uporaba skupne bete oziroma prilagoditev trzne bete je odvisna od tega, kdo je investitor v
zasebno podjetje oziroma od razprSenosti nalozb investitorja. V primeru, da je investitor v
zasebno podjetje institucionalni investitor, ki ima dobro razprsene nalozbe, ali pa da gre za
javno prodajo delnic zasebnega podjetja, prilagoditev trzne bete ni potrebna. Ce je investitor v
zasebno podjetje individualni investitor, je prilagoditev trzne bete oziroma uporaba skupne
bete odvisna od razprsenosti nalozb individualnega investitorja. V splosnem so bete zasebnih
investitorjev vi§je od institucionalnih in posledi¢no je ocena vrednosti zasebnega podjetje
vi§ja s strani javnega podjetja kot s strani zasebnega investitorja.

V tem razdelku sem opisal znacilnosti vrednotenj zasebnih podjetji. V Tabeli (3) pa podajam

pregled vplivov motiva vrednotenja na oceno vrednosti posameznih parametrov vrednotenj
zasebnega podjetja.
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Tabela 3: Vpliv motiva vrednotenja na kategorije vrednotenj

Vrednotenje za prodajo
zasebnemu investitorju

Vrednotenje za javno
prodajo ali prodajo
javnemu podjetju

Strosek lastniSkega
kapitala

StroSek dolzniSkega
kapitala

Denarni tok iz
poslovanja
Zakljuéna vrednost

IzraCunan na osnovi celotne 3,
ki odraza diverziticiranost
potencialnega kupca

Lahko odraza dodatno premijo
za tveganje v zasebno nalozbo
Uporaba davéne stopnje
zasebnika

Na osnovi likvidacijske
vrednosti ali zakljuéne

Izra¢un na osnovi trzne B, ker
je investitor diverziticiran

Ocenjen na osnovi sinteticne
ocene kreditnega tveganja
Uporaba mejne davéne
stopnje podjetja

Na osnovi delovanja podjetja
v neskon¢nost

vrednosti ob prenehanju

poslovanja
Popust za nelikvidnost Vrednost zmanjSamo za faktor ~ Faktorja nelikvidnosti ne
nelikvidnosti upostevamo

Vir:P. Groznik & I. Loncarski, Corporate Valuation Introduction, 2010.

2 OCENA VREDNOSTI PODJETJA Prevzem d.o.o.

Cilj magistrskega dela je ocenitev vrednosti lastniskega kapitala delujo¢ega podjetja Prevzem
d.o.0. pred in po izvedenem prevzemu ter analiza ekonomskih parametrov, ki so vplivali na
spremembo vrednosti vrednotenega podjetja. Prevzem podjetja je bil izveden konec leta 2006,
oceno vrednosti neprevzetega in prevzetega podjetja pa sem izvedel na dan 31.12.2010. Pri
vrednotenju sem Zelel zagotoviti ¢im vecjo konsistentnost ocen vrednosti, upostevati vpliv
upravljanja podjetja v najSirSem smislu in iz tega izhajajoe parametre, na vrednost
neprevzetega in prevzetega podjetja. Uspesnost in S tem vrednost podjetja je namre¢ odvisna
od tega, kako managment podjetja upravlja s sredstvi investitorjev (Copeland et al., 2000, str.
167).

2.1 Predpostavke ocene vrednosti podjetja

Glede na to, da je podjetje »Prevzem d.0.0.« zasebno podjetje in ne objavlja prihodnjih
napovedi poslovanja, sem pri projekciji prostih denarnih tokov izhajal iz predpostavke, da bi
tako neprevzeto kot prevzeto podjetje, tudi nadalje poslovali na enak nacin, z istim finanénim
in poslovnim vzvodom, enako stopnjo rasti in reinvestiranja ter enako donosnostjo sredstev
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kot v preteklosti. Zaradi opisanega sem vrednosti parametrov za neprevzeto podijetje ocenil na
podlagi rezultatov poslovanja v letih 2004 do vklju¢no 2006, ko podjetje Se ni bilo prevzeto in
je delovalo kot delniS8ka druzba ter na tej osnovi izvedel projekcijo poslovanja in prostih
denarnih tokov do leta 2015.

Pri prevzetem podjetju pa sem parametre izraCunal na podlagi rezultatov poslovanja med leti
2007 in vklju¢no 2010, ko je bilo podjetje Ze prevzeto in se je preoblikovalo v d.o.o., ter na tej
podlagi izvedel projekcijo poslovanja in prostih denarnih tokov do leta 2015. Po letu 2015
sem za obe podjetji predvidel, da poslujeta v stabilni stopnji rasti.

Oceni vrednosti neprevzetega in prevzetega podjetja »Prevzem d.0.0.« sta opravljeni ob
predpostavki, da bo podjetje v prihodnosti postalo podobno javnemu podjetju in da je
potencialni investitor v podjetje javno podjetje. Pri izra¢unu ocene denarnih tokov in stroska
kapitala sem uposteval veljavno mejno davéno stopnjo (t = 20%), Zakon o davku od
dohodkov pravnih oseb (Ur.l. RS, st. 117/2006, v nadaljevanju ZDDPO).

2.2 Predstavitev podjetja
2.2.1 Opis in kratka zgodovina podjetja

Zametki podjetja »Prevzem d.o.0.«, segajo v leto 1958, ko se je v okviru vecjega podjetja za
predelavo plasticnih mas, ustanovil oddelek za proizvodnjo zobozdravstvenih izdelkov in se
je zacela poskusna proizvodnja akrilatnih materialov za nanaSanje. Poskusna proizvodnja se
je v parih letih razvila v redno proizvodnjo, akrilatni materiali za nanasSanje so pridobili mesto
na takratnem jugoslovanskem trZis¢u in oddelek za proizvodnjo zobozdravstvenih izdelkov je
prerasel v redno poslovno enoto. Leta 1978 se je poslovna enota za proizvodnjo
zobozdravstvenih izdelkov, v skladu z takratno prakso v bivsi Jugoslaviji, preoblikovala v
TOZD, ki je se vedno deloval v okviru podjetja za predelavo plasti¢nih mas.

Naslednji prelomni dogodek se je zgodil leta 1988, ko se je TOZD, takrat Ze poimenovan
»Prevzem«, odcepil od podjetja za predelavo plasticnih mas in se preoblikoval v statusno
pravno samostojno podjetje. V vseh teh letih je podjetje postopoma razvilo e dva dodatna
proizvodna programa in sicer program alginatnih odtisnih materialov in amalgamskih trajnih
zalivk. S tem je podjetje dopolnilo svojo ponudbo zobozdravstvenih izdelkov, si pridobilo
prepoznavnost in utrdilo trzni poloZzaj.

Naslednja prelomnica v zgodovini podjetja se je zgodila v zgodnjih devetdesetih letih z
razpadom jugoslovanskega trzi$¢a, ki je do takrat predstavljalo skorajda izklju¢ni trg podjetja.
Podjetje se je iz tezav tega obdobja izkopalo z razvojem nove generacije akrilatnih materialov

za nanasanje, kar je omogocilo iskanje novih trgov in geografsko trzno diverzifikacijo.
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V letih 1996 do 1998 se je podjetje v skladu s privatizacijsko zakonodajo Republike Slovenije
privatiziralo in statusno pravno preoblikovalo v delnisko druzbo. Lastniska struktura podjetja
se je po zaklju¢enem postopku privatizacije sicer nekoliko spreminjala vendar je bila od leta
2002 do opravljenega prevzema nespremenjena. Do prevzema je bila ve€inski lastnik podjetja
ena od pooblascenih investicijskih druzb delujo¢ih v Sloveniji, 10% delnic je predstavljal
sklad lastnih delnic, ostalih nekaj manj kot 40 % delnic pa je bilo v lasti malih delnicarjev.

Prevzem podjetja s strani zasebnega lastnika je bil izveden v dveh korakih. Najprej je zasebni
lastnik konec leta 2006 od pooblas¢ene investicijske druzbe odkupil vecinski delez podjetja,
nato pa konec leta 2007 $e delnice, ki so bile v lasti malih delniarjev. Po dokonanem
prevzemu in dosezenem 100% lastnistvu S strani zasebnega investitorja, se je podjetje v
januarju 2008 preoblikovalo v druzbo z omejeno odgovornostjo.

2.2.2 Panoga dejavnosti podjetja

Osnovna dejavnost podjetje »Prevzem d.o.0.« je od svojih za¢etkov do danes proizvodnja
zobozdravstvenih izdelkov. V skladu z Uredbo o standardni klasifikaciji dejavnosti (Ur.l. RS
S§t. 69/2007) se podjetje uvrsca v dejavnost 32.500, proizvodnja medicinskih instrumentov,
naprav in pripomockov. SirSe se dejavnost proizvodnje zobozdravstvenih izdelkov sicer
uvrséa v podrocje medicine, ker gre za aktivnost, ki je povezana z zdravljenjem in
preprec¢evanjem bolezni ustne votline. Za dejavnost proizvodnje zobozdravstvenih izdelkov je
znacilno, da je to specifi¢na dejavnost, v kateri se proizvaja veliko §tevilo razli¢nih izdelkov
za zelo ozek segment uporabe in obi¢ajno v relativno majhnih serijah. Podjetja, ki so prisotna
v tej panogi, se v veliki ve€ini primerov ukvarjajo samo z dejavnostjo proizvodnje
zobozdravstvenih izdelkov, saj gre za izdelke, ki zahtevajo visoko tehnolosko in specifi¢no
znanje. Proizvodna podjetja iz te panoge so obic¢ajno manjsa podjetja, z letnimi prodajnimi
realizacijami v viSini nekaj milijonov EUR, kar je tudi primer podjetja »Prevzem d.o.0.«, le
redka so proizvodnja podjetja z nekaj deset milijoni EUR letnega prometa. V Tabeli (3)
podajam pregled prometa, Stevila zaposlenih in knjigovodske vrednosti (BV) vseh sredstev za
nekatere najpomembnejSe konkurente podjetja »Prevzem d.o.o.«. Imen podjetji zaradi
zaupnosti podatkov ne navajam.

Glavne ovire za vstop v panogo so zahteve po visokotehnoloskem specificnem znanju in
posledi¢no relativna redkost ustrezno usposobljenih kadrov, nestandardizirana tehnolosko
proizvodna oprema, majhne proizvodnje serije, pravne in druge ovire v zvezi s postopki
registracije proizvodov na razli¢nih trgih, izpolnjevanje zahtev glede standardov kakovosti in
zahtevana prepoznavnost blagovne znamke na trgu. Kljub temu, da delovanje v tej panogi
zahteva relativno majhne kapitalske vlozke, pa se zaradi navedenih ovir konkurenca v panogi
le malo spreminja.
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Tabela 4: Pregled prometa in stevila zaposlenih po podjetjih za leto 2010

BV vseh
Promet Stevilo sredstev
Podjetje EUR zaposlenih |EUR
R. s.p.a. ltalija 5.453.000 88 4.429.000
M. s.p.a. Italija 2.549.000 36 2.741.000
S. s.a. Ceska 9.741.000 147 10.383.000
M. s.a. Poljska 8.310.000 121 7.955.000
|. A.G. Svica 73.970.000 939 54.721.000
V. GmbH & Co. KG Nemcija |54.719.000 781 51.938.000
K. GmbH Nem(dija 59.512.000 805 48.327.000
M. GmbH Nemcija 6.295.000 96 6.012.000
U. s.a. Spanija 4.172.000 67 3.895.000
Prevzem 3.315.000 72 4.369.000

Vir:R. s.p.a. ltalija, Letno porocilo podjetja R. s.p.a., 2010; M. s.p.a. Italija, Letno porocilo podjetja M. s.p.a.,
2010; S. s.a. Ceska, Letno porocilo podjetja S. s.a., 2010; M. s.a. Poljska, letno porocilo podjetja M. s.a., 2010;
I. A.G. Svica, Letno porocilo podjetja I. A.G., 2010; V. GmbH & Co. Nemcija, Letno porocilo podjetja V.GmbH
& Co., 2010; K. GmbH & Co. Nemcija ,Letno porocilo podjetja K. Gmbh & Co., 2010; M. GmbH Nemcdija,
Letno porocilo podjetja M. GmbH, 2010; U. s.a. Spanija, Letno porocilo podjetja U. s.a., 2010; Letna porocila
2010.

Glede na opisane specifike dejavnosti, v kateri podjetje »Prevzem d.o.0.« posluje in
sorodnostjo s podro¢jem medicine, sem kot najustreznej$o panogo za katero sem pridobil
panozne podatke za izraCun stroSkov kapitala, izbral panogo proizvodnje zdravil. Omeniti
sicer velja, da se po podatkih Damodaranove baze podatkov, donosnost kapitala panoge
proizvodnje zdravil po letih giblje okrog 20 %, kar je bistveno visje od donosnosti kapitala
podjetja »Prevzem d.o.0.«, in da imajo podjetja iz te panoge v povprecju nekaj manj kot 90%
lastniSkega kapitala v virih financiranja. Pri izracunih parametrov sem uporabo ali neuporabo
navedenih podatkov ustrezno argumentiral.

2.2.3 Poslovanje in finan¢na analiza podjetja

Osnovno dejavnost podjetja Se vedno predstavljajo proizvodni programi akrilatnih materialov
za nanasanje, alginatnih odtisnih materialov in amalgamskih trajnih zalivk. Proizvodi iz vseh
treh proizvodnih programov se uvrS¢ajo v srednji kvalitativno cenovni razred in so po
kvaliteti in lastnostih povsem primerljivi s konkuren¢nimi.

Trzna pozicija podjetja je zelo dobra, saj podjetje proizvode iz vseh treh proizvodnih

programov enakovredno trzi na razli¢nih trgih. Kot prikazuje Tabela (4) so najpomembnejsi
trgi v EU, in sicer nemski, italijanski, francoski in portugalski, poleg tega pa je pomemben
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tudi slovenski trg ter delno hrvaski. Podjetje je na vseh teh trgih uveljavljeno in je v ve¢ kot
dvajsetih letih delovanja na teh trgih ustvarilo prepoznavno blagovno znamko. Prodajna
realizacije je v preteklosti zmerno in stalno naras¢ala, v zadnjih treh letih pa je stagnirala, kar
je verjetno posledica splos$ne gospodarske krize. Povzamem lahko, da ima podjetje na
obstojecih trgih ugoden polozaj, da ima razprSena trzi$¢a in glede na to, da so glavni trgi v
obmocju eura ni v veliki meri izpostavljeno valutnim tveganjem.

Tabela 5: Prikaz prodaje po trgih in skupinah proizvodov leta 2010

Akrilatni Alginatni Amalgamske
materiali materiali zalivke Skupaj
Trgi Delez v Delez v Delez v
Prodaja | skupini | Prodaja| skupini |Prodaja| skupini | Prodaja | Delez v

€ % € % € % € %
Nemcija 177.000| 27,4 |145.000| 16,9 [197.000| 27,4 519.000 23,3
Italija 151.000| 23,4 ]195.000| 22,8 |130.000| 18,1 476.000 21,4
Francija 155.000| 24,0 |153.000| 17,9 |157.000| 21,8 465.000 20,9
Portugalska| 96.000 | 14,9 [189.000| 22,1 44.000 6,1 329.000 14,8
Slovenija 28.000 4,3 97.000| 11,3 |131.000| 18,2 256.000 11,5
Hrvaska 39.000 6,0 78.000 9,1 61.000 8,5 | 178.000 8,0
Skupaj 646.000| 19,3 ([857.000| 25,9 |[720.000| 21,7 |2.223.000| 66,9

Vir: Prirejeno po AJPES, Letna porocila podjetja Prevzem, 2012

Na strani nabavnih trgov ali stroSkov podjetje glavne repromateriale kupuje od nekaj razli¢nih
proizvajalcev iz EU, medtem ko pomozne materiale in embalazo kupuje od lokalnih
dobaviteljev. Ker je panoga, v kateri podjetje deluje s strani razvoja in implementacije
tehnologij visoko tehnoloska, s proizvodne strani pa delavno intenzivna, so v strukturi
stroskov najpomembne;jsi stroski dela. To ima sicer svoje negativne posledice na poslovanje,
predvsem zaradi relativno visokih bruto stroSkov dela v Sloveniji in ker ti stroSki, vsaj
kratkoro¢no, v vecji meri predstavljajo fiksne stroske.

Podjetje ima od leta 2001 pridobljen certifikat sistema kakovosti 1ISO 9001 in EN 46001 ter
tako izpolnjuje zahteve direktive Evropske unije za medicinske proizvode MDD 93/42/EEC,
Aneksa Il. Na osnovi navedenih certifikatov se izdelki podjetja, oznacujejo z CE oznako
kakovosti, ki omogoca nemoten vstop in prodajo na trgih EU ter lazje vstopanje na druge
svetovne trge.

2.2.3.1 Financ¢na analiza
Finan¢na analiza prikazuje poslovne prvine podjetja, poslovanje po podroc¢jih, poslovni uspeh

in uspesnost poslovanja (Pucko, 2004, str. 45). S finan¢no analizo Zelim Se podrobneje
analizirati in osvetliti razlike v upravljanju med neprevzetim in prevzetim podjetjem ter

41



ugotoviti razloge za razliko v ocenah vrednosti lastniSkega kapitala. Financno analizo sem
izvedel s primerjavo vrednosti parametrov oziroma kazalcev med neprevzetim ter prevzetim
podjetjem, izracunanih iz racunovodskih izkazov, podanih v prilogi 1 in 2. V finan¢ni analizi
sem se omejil na prikaz samo nekaterih kazalcev, ki dodatno prikazujejo razlike v upravljanju
in poslovanju med podjetjema. Veliko kazalcev poslovanja je namre¢ prikazanih pri oceni
parametrov vrednotenja podjetja v nadaljevanju in jih na tem mestu nebi bilo smiselno
ponovno prikazovati.

Prvi kazalec, ki ga prikazujem je razmerje med dolZniskim in lastniskim kapitalom, Ki
nam pove kolikSen deleZ celotnih sredstev podjetja je financiran z dolZzniskim kapitalom in
koliksen delez z lastniskim kapitalom (Brigham, 1999b, str. 79). Ta kazalec prikazuje finan¢ni
vzvod podjetja in tveganost poslovanja podjetja.

Slika 5: Razmerje med lastniskim in dolzniskim kapitalom v % celotnega kapitala in vrednost
celotnega kapitala v tisocih EUR, za neprevzeto in prevzeto podjetje na dan 31.12. leta

4.500
4.000
3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000
500

0

62,8%

-

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

OLastniski kapital mDolzniski kapital

Vir: Prirejeno po AJPES, Letna porocila podjetja Prevzem, 2012.

Kot je razvidno iz Slike (5) se je podjetje po izvedenem prevzemu konec leta 2006 mocno
zadolZilo in vec¢ kot podvojilo obseg celotnega kapitala. Podjetje po prevzemu ni zmanjsevalo
samo deleza lastniskega kapitala ampak se je zmanjSevala tudi njegova absolutna vrednost.
Prevzeto podjetje tako posluje bistveno bolj tvegano, poleg tega pa se postavlja vprasanje ali
je podjetje povecanje dolzniSkega kapitala potrebovalo samo za financiranje poslovanja?

Hitrost obracanja celotnega kapitala je kazalec, ki prikazuje u€inkovitost uporabe sredstev
podjetja, oziroma kolik§no vrednost prodaje je ustvarila enota investiranega kapitala.
IzraCunan je kot razmerje med letno vrednostjo prodaje in povpre¢no vrednostjo celotnega
kapitala podjetja v istem letu (Brigham, 1999b, str. 76). Izracunane vrednosti kazalca,
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prikazane v Sliki (6) nam kaZejo, da se je ucinkovitost uporabe sredstev po prevzemu
bistveno zmanjsala oziroma, da povecanje sredstev podjetja ni u¢inkovito uporabljeno za
doseganje ustrezne vrednosti prodaje. Iz navedenega se zopet zastavlja vprasanje, ali podjetje
potrebuje povecan obseg kapitala za financiranje poslovanja?

Slika 6: Stevilo obratov celotnega kapitala v letu za neprevzeto in prevzeto podjetje
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Vir: Prirejeno po AJPES, Letna porocila podjetia Prevzem, 2012.

Razmerje med dobi¢kom iz poslovanja (EBIT) in celotnim kapitalom je kazalec
dobi¢konosnost in nam, kot v sploSnem kazalci dobickonosnosti, prikazuje celostno
ucinkovitost podjetja (Pucko, 2004, str. 145). Analizirani kazalec nam prikazuje, kolikSen
dobicek iz poslovanja pred davki v odstotkih, je podjetje ustvarilo na enoto investiranega
kapitala v dolo¢enem letu in je zelo podoben kazalcu donosnosti celotnega kapitala,
obravnavanem v poglavju 2.2. Kazalec je Se posebej primeren za primerjavo ucinkovitosti
prevzetega in neprevzetega podjetja, saj ne upoSteva financnega vzvoda.

Tudi pri tem kazalcu, prikazanem v Sliki (7), je razvidno, da prevzeto podjetje dosega
bistveno niZjo donosnost kot neprevzeto podjetje, razen v letu 2010. Iz vrednosti
obravnavanega kazalca lahko sklepam, da prevzeto podjetje manj ucinkovito uporablja
investirani kapital oziroma, da bi za obseg poslovanja, ki ga dosega potrebovalo manj
kapitala.
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Slika 7: Vrednost razmerja EBIT/Celotni kapital v %, za neprevzeto in prevzeto podjetje po
letih
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Vir: Prirejeno po AJPES, Letna porocila podjetja Prevzem, 2012.

Stopnjo pokritja obresti sem izracunal po obrazcu (9) in jo uporabil tudi pri oceni stroska
dolzniSkega kapitala. Prikazuje nam sposobnost podjetja, da z dobickom iz poslovanja
pokriva stroske obresti (Brigham, 1999b, str. 80). Ta kazalec nam prikazuje kako podjetje
upravlja z dolgom in kako tvegano posluje. Glede na to, da je neprevzeto podjetje prakticno
poslovalo brez finan¢nega dolga, medtem ko se je prevzeto podjetje mocno zadolzilo, so se
vrednosti analiziranega kazalca, ki jih prikazuje Slika (8), za prevzeto podjetje zelo znizale. 1z
navedenega lahko sklenem, da prevzeto podjetje posluje bistveno bolj tvegano od
neprevzetega in bi zniZzanje deleza dolga v financiranju, prispevalo k bistveno stabilnejSim
pogojem poslovanja.

Slika 8: Stopnja pokritja obresti po letih, za neprevzeto in prevzeto podjetje
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Vir: Prirejeno po AJPES, Letna porocila podjetja Prevzem, 2012.
Kazalec vrednosti izpla¢anih dividend prikazuje izplacane dividende po letih za neprevzeto

in prevzeto podjetje. Kot je razvidno iz Slike (9), so izpla¢ane dividende prevzetega podjetja
bistveno visje od neprevzetega podjetja.
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Z analizo kazalcev v finan¢ni analizi sem prikazal, da se je podjetje po prevzemu zelo
zadolzilo in na tak nacin pridobilo nova finan¢na sredstva, da zaradi zadolzitve posluje
bistveno bolj tvegano kot pred prevzemom, da nova sredstva pri poslovanju niso u¢inkovito
uporabljena, da bi prevzeto podjetje za obsege poslovanja, ki jih dosega, potrebovalo manj
kapitala, ¢e bi bil ta u¢inkovito uporabljen ter da se je knjizna vrednost lastniSkega kapitala
prevzetega podjetja tudi absolutno znizala.

Na podlagi analiziranih kazalcev se zastavlja vprasanje, ali prevzeto podjetje potrebuje
celotno povecCanje kapitala (dolga) za redno poslovanje? Podjetje namre¢ lahko dodatna
sredstva potrebuje tudi za financiranje prevzemnika oziroma prevzema podjetja. TakSno
financiranje lahko poteka s finan¢nimi nalozbami prevzetega podjetja v prevzemnika, (kar ni
primer v obravnavanem podjetju), transfernih cen, kar tudi ni predmet preucevanja tega
magistrskega dela in izplacila dividend. Vrednost izplacanih dividend je samo v treh letih po
prevzemu znaSala ve¢ kot 800.000,00 EUR. Ob upostevanem dejstvu, da je vsota prostih
denarnih tokov prevzetega podjetja med letoma 2007 in 2010 negativna, da negativni denarni
tok Se povecujejo placila obresti, lahko sklenem, da se je podjetje zadolzilo tudi za
izplacevanje dividend.

Slika 9: Vrednost izplacane dividende v EUR po letih za neprevzeto in prevzeto podjetje
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Vir: Prirejeno po AJPES, Letna porocila podjetja Prevzem, 2012

2.3 Ocena denarnega toka

Sposobnost podjetja da ustvarja denarne tokove je najpomembnejsi dejavnik, ki vpliva na
vrednost podjetja. Prosti denarni tok za vse investitorje je znesek, ki investitorjem ostane po
placilu davkov, po pokritju investicijskih potreb in pred vrac¢ilom dolga (Investopedia, 2011).
Prosti denarni tok je torej znesek, ki ga je moc¢ razdeliti investitorjem, ne da bi Skodovali
nacrtovanemu poslovanju ali rasti podjetja. Prosti denarni tok za vse investitorje sem
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izraCunal na nacin prikazan v Sliki (2). Dobi¢ek iz poslovanja (EBIT) pa je definiran kot
seStevek Cistega dobicka, placanega davka iz dobicka, odpisov finan¢nih nalozb in odhodkov
za finan¢ne obveznosti, zmanjSan za financne prihodke iz delezev in finan¢ne prihodke od
danih posojil. Vsi izracuni dobi¢kov iz poslovanja in prostih denarnih tokov za neprevzeto in
prevzeto podjetje »Prevzem d.o.0.«, so prikazani v prilogi 3 in 4.

Vrednosti in gibanje dobicka iz poslovanja (EBIT - (1-t)) ter denarnih tokov za vse investitorje
(FCFF), za neprevzeto podjetje med letoma 2004 in 2006 ter za prevzeto podjetje med letoma

2007 in 2010, podajam v Sliki (10).

Slika 10: Vrednosti EBIT - (1 —t) in FCFF v EUR, za neprevzeto in prevzeto podjetje
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Vir: Prirejeno po AJPES, Letna porocila podjetia Prevzem, 2012

Vrednost dobicka iz poslovanja za neprevzeto podjetje v preu¢evanem obdobju pada, znaten
padec je zaznati predvsem v letu 2006. V poslovnih porocilu za leto 2005 in 2006, so kot prvi
razlog zmanjsanja dobicka iz poslovanja navedeni stroski povezani z aktivnostmi povecanega
investiranja v osnovna sredstva (povecani stroSki amortizacije in nepopolna vkljuéitev
osnovnih sredstev v poslovne procese) ter povecani stroski dela. Neprevzeto podjetje je
namre¢ med letoma 2004 in 2007 veliko investiralo v osnovna sredstva in povecalo njihovo
vrednost za 23%, oziroma za 445.000 EUR. Podjetje je 54% investicij v osnovna sredstva
financiralo z lastnimi viri, 46% pa z tujimi viri. Vrednost obratnih sredstev se v tem obdobju
prakti¢no ni spremenila. Kot drugi razlog zmanjSanja dobicka, so v letu 2006 navedeni stroski
povezani s poskusom obrambe pred prevzemom in pozneje s samimi aktivnostmi prevzema
podjetja. Zaradi navedenega, sem kot izhodis¢no vrednost dobicka iz poslovanja neprevzrtega
podjetja, ki sluzi kot osnova za napoved ocen vseh njegovih prihodnjih vrednosti, uposteval
povprecno vrednost dobicka iz poslovanja med leti 2004 in 2006.
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Za izraCun prostih denarnih tokov za neprevzeto podjetje sem ravno tako izhajal iz podatkov
med letoma 2004 in 2006. Iz vsote ponovno investiranih sredstev (izra¢unane kot vsota
sprememb osnovnega in obratnega kapitala, zmanjSane za amortizacijo) in vsote dobickov iz
poslovanja (EBIT - (1 - t)) za omenjeno obdobje, sem po obrazcu (14) izra¢unal povprecno
stopnjo reinvestiranja celotnega kapitala. Prav tako sem za omenjeno obdobje izrac¢unal
povpre¢no donosnost celotnega kapitala in po obrazcu (11) pricakovano stopnjo rasti dobic¢ka
iz poslovanja, ki sem jo uporabil za napovedi dobi¢ka iz poslovanja do leta 2015, ko naj bi
podjetje preslo v fazo stabilne rasti.

Za neprevzeto podjetje so se prosti denarni tokovi za vse investitorje gibali skladno z vis§inami
dobickov iz poslovanja in z vsotami ponovno investiranih sredstev. Glede na to, da je podjetje
v letu 2005 in 2006 zelo povecalo investicije v osnovna sredstva je prosti denarni tok iz
307.188,00 EUR v letu 2004 padel na negativno vrednost -89.457,00 EUR v letu 2006.

Vrednost dobicka iz poslovanja za prevzeto podjetje med letoma 2007 in 2010 je bila zelo
nestabilna in je nihala. Leta 2010 je podjetje doseglo najvisjo vrednost dobicka iz poslovanja
(EBIT - (1 - t)), ki je znasala 269.065,00 EUR. 1z javno objavljenih podatkov ni mogoce
natan¢no ugotoviti razlogov za nihanje dobicka iz poslovanja in njegovo dosezeno visoko
vrednost v letu 2010. Glede na velike investicije v letih 2007, 2008 in delno v letu 2009 pa
lahko sklepamo, da je visok dobiéek iz poslovanja v letu 2010 posledica rezultatov investicij.
Dobicek iz poslovanja iz leta 2010 sem upoSteval kot osnovo za napoved ocen vseh
prihodnjih vrednosti dobicka iz poslovanja.

Za izraCun prostih denarnih tokov za prevzeto podjetje sem uporabil podatke med letoma
2007 in 2010. Po postopkih, opisanih pri neprevzetem podjetju, sem za prevzeto podijetje
izraCunal parametre in pricakovano stopnjo rasti dobicka iz poslovanja do leta 2015, ko naj bi
to preslo v fazo stabilne stopnje rasti. Vsi omenjeni izrauni parametrov za neprevzeto in
prevzeto podijetje so prikazani v prilogi 3 in 4.

Prosti denarni tokovi za vse investitorje za prevzeto podjetje so bili v prvih dveh letih
opazovanega obdobja negativni, kar je posledica visokega investiranja, tako v osnovna, kot v
obratna sredstva. V letih 2009 in posebej v letu 2010 pa je prosti denarni tok pozitiven in
visok, kar je, kot ze omenjeno, posledica visokega dobicka iz poslovanja (vzrok je
najverjetneje v pozitivnih rezultatih investicij) in padca, oziroma v letu 2010 popolne umiritve
investiranja.

Pri vseh izraunih dobicka iz poslovanja v tem delu gre v bistvu za dobicek iz poslovanja,
zmanjSan za mejno davéno stopnjo (EBIT - (1 — t)). Veljavna mejna davéna stopnja se je v
Sloveniji, kjer obravnavano podjetje posluje, od leta 2005 zmanjsevala. Mejna davéna stopnja
od dav¢ne osnove za leta 2005 je znaSala 25% in se je v skladu z ZDDPO vsako leto
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zmanj$evala za eno odstotno tocko do leta 2010, ko je znasala 20%. Tako sem za leta za
katera sem izdelal projekcije denarnih tokov uporabil ustrezne veljavne davéne stopnje.
Racunovodski izkazi v prilogi AD1 za leto 2004, 2005 in 2006, katere sem uporabljal pri
izraCunih v tem delu so izrazeni v slovenskih tolarjih. Za preracun tolarskih vrednosti v EUR,
sem uporabljal povprecen podjetniski tecaj tolarja za EUR, za posamezno leto (NLB d.d.,
2012).

Pregled vrednosti donosnosti kapitala, stopenj ponovnega investiranja in pri¢akovanih stopenj
rasti za neprevzeto in prevzeto podjetje v fazi visoke rasti, podajam v Tabeli (5).

Tabela 6: Izracun parametrov v obdobju visoke stopnje rasti za podjetje "Prevzem d.o.o."”

Donosnost celotnega
kapitala v %

Stopnja ponovnega
investiranja v %

Stopnja rasti v %

Neprevzeto 2004-06

6,04

50,00

3,03

Prevzeto 2007-10

4,21

121,80

513

Vir: Prirejeno po AJPES, Letna porocila podjetja Prevzem, 2012.

Donosnost celotnega kapitala, stopnja ponovnega investiranja in stopnja rasti so parametri, ki
vplivajo na viSino denarnega toka, ki ga podjetje ustvari. Donosnost celotnega kapitala je
najpomembnej$a kategorija in ima najve¢ji vpliv na ustvarjanje denarnega toka. Prikazuje
nam, koliksen dobicek iz poslovanja podjetje ustvarja, oziroma kolik§no novo vrednost je
podjetje ustvarilo za investitorje.

Ce so donosnosti investiranega kapitala ve¢ja od stroskov kapitala (strosek kapitala pa je v
bistvu donosnost alternativne nalozbe), investitorji dosegajo boljse donosnosti, kot bi jih
dosegali z alternativno nalozbo. Tak$na nalozba ne prinasa samo absolutnega povecanja
vrednosti za investitorje (Ce zanemarimo inflacijo), ampak tudi relativno, saj je donosnost
tak$ne nalozbe visji od donosnosti alternativne nalozbe.

V primeru, ko pa je donosnost investiranega kapitala manjsa od stroskov kapitala, kar velja
tako za neprevzeto kot za prevzeto podjetje, bi bilo iz strogo teoreticnega vidika za
investitorje bolje, da investirajo v alternativno nalozbo, saj bi z njo dosegali vecje donosnosti.
Investitorji v neprevzeto podjetje (predvsem vecinski lastnik) so to tudi storili, saj je bil
najverjetnejsi razlog prodaje lastniSkega deleza niZja donosnost od zahtevane oziroma od
stroskov kapitala. Za zasebnega investitor pa je nizja donosnost kapitala od stroSkov le tega
sprejemljiva zaradi razlogov navedenih v razdelku 1.4, zaradi visokega finan¢nega vzvoda, ki
omogoca ugodne denarne tokove lastniSkemu kapitalu in zaradi popolnega obvladovanja
podjetja.
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Povprec¢na donosnost celotnega kapitala, izracunan kot razmerje med dobi¢kom iz poslovanja
in knjizno vrednostjo celotnega kapitala, je za neprevzeto podjetje znasala 6,04 %, medtem,
ko je povpre¢na donosnost celotnega kapitala prevzetega podjetja znasala 4,21 %. Donosnost
celotnega kapitala prevzetega podjetja je manjSa, predvsem zaradi velikega povecanja
celotnega kapitala podjetja, ki se je povecal iz 2.150.672,00 EUR v letu 2006 na 4.400.806,00
EUR v letu 2010 in kateremu ni sledila rast dobicka iz poslovanja. Nizja donosnost celotnega
kapitala prevzetega podjetja je tudi glavni razlog za bistveno nizjo oceno vrednosti
prevzetega podjetja v primerjavi z neprevzetim.

Vplivov zasebnega podijetja na spremembo denarnih tokov v tem magistrskem delu nisem
uposteval, saj ni dovolj razpolozljivih podatkov, ki bi nedvoumno nakazovali na spremenjene
denarne tokove zaradi razlogov navedenih v tocki 1.4.2.

2.4 Ocena stopnje rasti

Pri podjetjih, ki imajo donosnost vlozenih sredstev vi§jo od stroskov vlozenih sredstev, SO
stopnje rasti parameter, Ki odlo¢ilno in pozitivno prispeva k ustvarjanju prihodnje vrednosti.
Stopnje rasti dobicka iz poslovanja v fazi visoke rasti sem v obeh primerih vrednotenja
podjetja ocenil s temeljnim pristopom ocenitve stopenj rasti, opisanim v delu 1.3.3. Pri oceni
stopenj rasti s temeljnim pristopom, je ta ocenjena na osnovi parametrov poslovanja podjetja
oziroma kot je razvidno iz obrazca (11), je stopnja rasti odvisna od stopnje reinvestiranja in
donosnosti kapitala. Ce podjetje Zzeli dosegati rast denarnih tokov, mora torej investirati in s
tem dosegati ali ve€ji obseg poslovanja ali pa zniZevanje stroskov, kar oboje pri
nespremenjenih ostalih pogojih, rezultira v rasti denarnih tokov.

Rast dobicka iz poslovanja bi lahko ocenil tudi na osnovi histori¢nih podatkov, ki so sicer na
voljo, vendar je njihova vrednost zelo nestabilna, kar ne bi omogocilo ustrezne ocene
prihodnjih stopenj rasti. Poleg tega podjetje ni zavezano k objavi poslovnih poro¢il, v katerih
bi vodstvo objavljalo pricakovanja o prihodnji rasti, ki bi lahko bila v pomo¢ pri oceni
prihodnjih stopenj rasti denarnih tokov podjetja.

Kot je razvidno iz podatkov iz Tabeli (6), je stopnja reinvestiranja celotnega kapitala pri
neprevzetem podjetju v obdobju med leti 2004 in 2006 v povpre¢ju znaSala 50,00%, kar
pomeni, da je podjetje v prihodnjo rast denarnih tokov za vse investitorje, vlagalo 50,00%
tekocih dobickov iz poslovanja po davkih (EBIT - (1 — t)), oziroma da je 50,00% tekocih
dobickov ostalo na voljo investitorjem. Z navedeno stopnjo reinvestiranja in 6,04% donosom
kapitala, je podjetje dosegalo 3,03% povprecno stopnjo rasti denarnih tokov za vse
investitorje. Navedeno stopnjo rasti in reinvestiranja, sem uporabil pri projekciji prihodnjih
denarnih tokov neprevzetega podjetja v obdobju visoke rasti.
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Pri prevzetem podjetju je povpre¢na stopnja reinvestiranja celotnega kapitala med letoma
2007 in 2010 znasSala 121,80%, torej je podjetje vlagalo v prihodnjo rast denarnih tokov za
vse investitorje ve¢ kot je znaSal povpre¢ni dobiéek iz poslovanja po davkih. 1z navedene
stopnje reinvestiranja in 4,21% donosom kapitala, je izraGunana stopnja rasti znasala 5,13%.
Tudi pri prevzetem podjetju, sem navedene parametre uporabil pri projekciji prihodnjih
denarnih tokov za vse investitorje v obdobju visoke rasti, torej do leta 2015.

2.5 Ocena zaklju¢ne vrednosti

Zaklju¢na vrednost predstavlja v modelih diskontiraninh denarnih tokov najveéji delez
denarnih tokov in ima v povezavi s stabilno stopnjo rasti najvecji vpliv na oceno vrednosti
podjetja. Zaklju¢no vrednost sem v obeh primerih ocene vrednosti ocenil z modelom stabilne
stopnje rasti. Ta model predvideva poslovanje in rast podjetja po stabilni stopnji rasti v
neskon¢nost, kar je skladno s predpostavko, da bo podijetje v prihodnosti postalo podobno
javnemu podjetju in da je potencialni investitor v podjetje »Prevzem« javno podjetje.

Pri oceni parametrov za izraun zakljuéne vrednosti sem zaradi objektivnosti uposteval
predpostavke oziroma lastnosti, ki jih predvideva model stabilne stopnje rasti, ¢eprav bi prav
tako lahko predvideval, da bi tako neprevzeto kot prevzeto podjetje, tudi po letu 2015,
poslovali na enak nacin, kot do omenjenega leta, razen v primeru ko bi zunanji dejavniki
povzrodili spremembe.

Tabela 7: Napoved rasti realnega BDP za euroobmocje

Napovedi rasti realnega BDP za euroobmocje
Rast BDP, napoved iz 2010 Q3

2012 12013 | 2012 Q3 | 2013 Q3 | 2016

Pri¢akovano povprecje -01] 11 0,1 1,2 1,8
Standardni odklon 05| 03 0,6 0,4 0,3
Stevilo odgovorov 57,0 | 53,0 | 46,0 42,0 45,0

Vir: ECB — European Central Bank, SFP 2010 Q3, 2012.

Tako sem na podlagi napovedi rasti realnega BDP in rasti inflacije za leto 2016, za celotno
gospodarstvo euroobmocja, ki so veljale konec leta 2010 (takrat sem ocenil vrednosti
podjetja) predvidel, da bo nominalna stabilna stopnja rasti znasala pri obeh podjetjih 3,8%.
Nominalna stabilna stopnja rasti je seStevek napovedane inflacije in napovedane realne rasti
BDP-ja. Napovedi rasti realnega BDP in rasti inflacije so bile podane z strani ECB, na
podlagi analize ocen profesionalnih analitikov in so podane v Tabelah (7 in 8).

Drugi parameter v stabilni stopnji rasti je donosnost celotnega kapitala, ki sem jo za obe
podjetji izenacil s stroSki financiranja podjetja, hkrati pa sem kot stroSek financiranja
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uposteval povprecni stroSek financiranja v letu 2010, za panogo dejavnosti v kateri podjetje

deluje.

Tabela 8: Napoved rasti harmoniziranega indeksa maloprodajnih cen za euroobmocje

Napovedi rasti harmoniziranega indeksa maloprodajnih cen za

euroobmodje
Inflacija, napoved iz 2010 Q3
2012|2013 | 2012 Q3 | 2013 Q3 | 2016
Pri¢akovano povprecje 19| 1,7 1,7 1,7 2,0
Standardna deviacija 03] 0,3 0,4 0,3 0,2
Stevilo odgovorov 57,0 | 53.0 49,0 46,0 46,0

Vir: ECB — European Central Bank, SFP 2010 Q3, 2012.

Z izenaCenjem donosnosti kapitala, stroskov financiranja in stopnje rasti za obe podjetji, sem
izenacil pogoje poslovanja za obe podjetji in predpostavil, da bosta v stabilni stopnji rasti
upravljani na enak nacin. Na takSen nacin sem izloCil vpliv preteklega upravljanja na
zakljuéno vrednost, razen pri oceni dobicka iz poslovanja, ki je parameter, ki izhaja iz
tekoCega poslovanja. Tako je ocena zaklju¢ne vrednosti odvisna od preteklega poslovanja, Ki
odraza razlike pri upravljanju ter poslovanju neprevzetega in prevzetega podjetja ter
prihodnjega poslovanja v stabilni stopnji rasti, za katerega predvidevam, da bodo veljali enaki
pogoji poslovanja za obe podjetji.

Predviden donos kapitala znaSa 7,5% in je sicer visji od donosov kapitala v tako imenovani
visoki stopnji rasti, ki sta ga podjetji dosegali, kar pa ne vpliva na vsebinskost tega
magistrskega dela, katerega namen je ugotoviti razlike v vrednosti podjetij. Stroski celotnega
kapitala znasajo ravno tako 7,5% in so enaki stroSkom celotnega kapitala panoge dejavnosti.
Stopnja reinvestiranja v stabilni stopnji rasti, izraCunana iz ocenjenih parametrov znasa 51%.

Pregled donosnosti kapitala, stopenj ponovnega investiranja, stroskov celotnega kapitala in
pricakovanih stopenj rasti za neprevzeto in prevzeto podjetje v fazi stabilne stopnje rasti,

podajam v Tabeli (9).

Tabela 9: Izracun parametrov stabilne stopnje rasti za podjetje "Prevzem d.o.0."

Donosnost Strosek Stopnja Stopnja rasti v
celotnega celotnega ponovnega %
kapitala v % kapitala v % investiranja v %
Neprevzeto 2004-06 7,50 7,50 51,00 3,80
Prevzeto 2007-10 7,50 7,50 51,00 3,80

Vir: Vir: ECB - European Central Bank, SFP 2010 Q3, 2012; Adamodar New Home Page, 2011.
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2.6 Stroski kapitala

Pri izraCunavanju stroSka lastniSkega kapitala sem kot netvegano donosnost - Ry, uposteval
donosnost desetletne nemske drzavne obveznice na dan vrednotenja podjetja. Donosnost
desetletne nemske drzavne obveznice sem upoSteval ker, obravnavano podjetje prejema
denarne tokove izkljucno v evrih, prav tako ima stroske in vire financiranja v evrih in lahko
investitorji v podjetje brez administrativnih ali drugih ovir alternativno investirajo v
katerokoli nalozbo znotraj EU oziroma tudi drugod po svetu. Kot Ze opisano, donosnost
slovenske obveznice v danih okolis¢inah ne bi bila ustrezna netvegani donosnosti. Donosnost
nemske drzavne obveznice sem uposteval, ker dejansko izpolnjuje kriterije netvegane nalozbe
in ne vsebuje premij za tveganje. Po podatkih finan¢nega portala Bloomberg je donosnost
desetletne nemske drzavne obveznice 31.12.2010 znasal 3,00 %.

Premija za tveganje je tista dodatna donosnost, ki jo investitorji zahtevajo za nalozbo v
lastniski kapital (Young & O Byrne, 2000, str. 164). Podatke o premiji za tveganje sem za
potrebe vrednotenj v tem magistrskem delu pridobil s pomoc¢jo Damodaranove baze
podatkov. Premija za tveganje je v tej bazi podatkov ocenjena s pomocjo zgodovinske premije
za tveganje za razvite trge in je za leto 2010 znasala 4,5 %.

K tako dobljeni premiji za tveganje lahko dodamo Se premijo za dezelno tveganje in dobimo
modificirana zgodovinsko premijo za tveganje, ki jo izratunamo z pomoc¢jo obrazca (4). V
primeru Slovenije je premija za deZelno tveganje na dan 31.12.2010 znasala 0,9 %. DeZelnega
tveganja pri izraCunu premije za tveganje za vrednotenje podjetja »Prevzem« nisem
uposteval, ker podjetje veliko ve€ino prihodkov pridobiva na tujih trgih in ravno tako veliko
vecino nabav opravlja na tujih trgih, poleg tega imajo investitorji alternativno moznost
investiranja v EU in tudi drugod.

Sir§e ekonomsko okolje in pogoji poslovanja (poznani 31.12.2010) pa kljub vsem tezavam s
katerimi se v Sloveniji soo¢amo v zadnjih letih, po mojem mnenju niso bistveno drugacni, kot
v drugih drzavah EU in ne opravicujejo upostevanja premije za dezelno tveganje.

Stopnje tveganja f, uporabljene pri ocenah vrednosti, so ocenjene na podlagi panozne bete,
po postopku opisanem v tocki 1.4.1.1 in s pomocjo obrazca (17). Za panogo dejavnosti (drug
sector) v kateri podjetje »Prevzem d.o.0.« deluje, je v bazi podatkov (Damodaranova baza) za
leto 2010, objavljena vrednost povprecne stopnje tveganja brez upoStevanega finan¢nega
vzvoda By , ki znasa 0,99. V Tabeli (10) prikazujem izracun stopenj tveganja z upoStevanim
panoznim razmerjem med kapitaloma in z mejno davéno stopnjo (t = 20%), za podjetje
»Prevzem d.o.o0.« pred prevzemom in po prevzemu.
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Tabela 10: Izracun p|_ za podjetje "Prevzem d.0.0."

Buzapanogo | (1—t) ¢=20%) | D/E (%) | pLza"Prevzemd.0.0."
panoge
Neprevzeto 2004-06 0,99 (1-0,2) 15,47 1,11
Prevzeto 2007-10 0,99 1-0,2 15,47 1,11

Vir: Prirejeno po AJPES, Letna porocila podjetja Prevzem, 2012; Adamodar New Home Page, 2011.

Razmerje med dolzniskim in lastniSkim kapitalom D/E je povprecno razmerje panoge,
izracunano na podlagi trznih cen med kapitaloma. To razmerje je za leto 2010 znaSalo 15,47%
(Damodaranova baza) in se v ¢asu zelo malo spreminja. Podobno oziroma Se boljso, sicer
raéunovodsko strukturo v Korist lastniskega kapitala (3,3%), je imelo podjetje »Prevzem
d.0.0.« pred prevzemom. Po prevzemu pa se je podjetje zelo zadolzilo in je omenjeno
racunovodsko razmerje znasalo 136,1%.

Ko sem imel znane vse tri komponente CAPM modela, ki ovrednoti povezanost med
tveganjem in donosnostjo tako, da je zahtevana donosnost viSja za nalozbe z ve¢jim
tveganjem (Johnson, 1999, str. 154), sem po obrazcu (3) izraCunal stroSek lastniSkega
kapitala. Strosek lastniSkega kapitala je ob upoStevanju panozne bete in panoznega razmerja
med kapitaloma za prevzeto in neprevzeto podjetje enak. Tako izra¢unanemu stroSku
lastniSkega kapitala, sem dodal Se premijo za mala podjetja Ps, v visini 2,2% (Ibbotsen, 2011,
str. 19). Skupne vrednosti stroska lastniskega kapitala podajam v Tabeli (12).

Podjetje »Prevzem d.o.0.« je zasebno podjetje, ki nima izdanih dolZniskih vrednostnih
papirjev, na podlagi katerih bi lahko ocenil strosek dolga. Glede na to, sem strosek
dolzniskega kapitala ocenil z metodo sinteti¢ne ocene kreditnega tveganja. Z obrazcem (8)
sem izracunal stopnjo pokritja obresti in iz Tabele (2) dolocil ustrezno oceno tveganja ter
premijo za tveganje. StroSek dolZniSkega kapitala je seStevek premije za tveganje,
netveganega donosa in premije za dezelno tveganje. 1z istih razlogov kot pri izracunu premije
lastniskega kapitala, tudi pri strosku dolzniskega kapitala premije za dezelno tveganje nisem
uposteval. Izracun stroska dolzniskega kapitala pred davki podajam v Tabeli (11).

Tabela 11: Izracun stroska dolzniskega kapitala

Stopnja Ocena Premija za Strosek dolzniskega
pokritja tveganja tveganje (P) v | kapitala (R¢+ P) v
obresti % %
Neprevzeto 2004-06 165 AAA 0,50 30+05=35
Prevzeto 2007-10 3,62 BB+ 3,00 3,0+3,0=6,0

Vir: Prirejeno po AJPES, Letna porocila podjetja Prevzem, 2012; Adamodar New Home Page, 2011.

53




Strosek celotnega kapitala je izraCunan po obrazcu (9) kot tehtano povprecje stroskov
lastniSkega in dolzniskega kapitala in ob predpostavki da je razmerje med kapitaloma
prevzetega in neprevzetega podjetja konstantno. V Tabeli (12) podajam podatke o stroskih
posameznih vrst kapitala in izracun stroSka celotnega kapitala z upostevano mejno davcéno
stopnjo (t = 20%). Podatki so podani za neprevzeto in prevzeto podjetje ter za povprecje
panoge dejavnosti v kateri podjetje »Prevzem d.o.0.« posluje.

Tabela 12: Izracun stroska celotnega kapitala

Podjetje Re (%) + Ps(%) E/V R4 (%) DIV WACC (%)
panoge panoge
Neprevzeto 2004-06 | 8,00 + 2,2 =10,20 0,866 3,5 0,134 9,20
Prevzeto 2007-10 8,00 + 2,2 = 10,20 0,866 6,0 0,134 9,47
Povp. panoge 7,99 +2,2=10,19 0,866 4,5 0,134 9,31

Vir: Prirejeno po AJPES, Letna porocila podjetja Prevzem, 2012; Adamodar New Home Page 2011

Razlaga pojmov:

WACC — ( Weighted Average Cost of Capital), tehtano povprecje stroskov celotnega kapitala
Re — strosek lastniskega kapitala

Ps — premija za mala podjetja

Rq — stroSek dolZzniSkega kapitala

E - trzna vrednost lastniSkega kapitala

D - trZzna vrednost dolZzniSkega kapitala

t - mejna dav¢na stopnja

V=E+D

Glede na to, da je podjetje »Prevzem d.o.0.« zasebno podjetje in nimamo na voljo trznih cen
lastniSkega in dolZniSkega kapitala, sem tako pri izraCunu stroska lastniSkega kot celotnega
kapitala uporabil panozno razmerje med kapitaloma. Stroski celotnega kapitala, izraCunani na
osnovi panoznega razmerja, Se med neprevzetim in prevzetim podjetjem le malo razlikujejo in
ne vplivajo bistveno na oceno vrednosti podjetja. Na nizko razliko med stroskoma celotnega
kapitala vpliva uporaba panoznega razmerja med kapitaloma. Glede na visoko zadolzenost
prevzetega podjetja (57,6% sredstev znasa obrestovani dolg), sem stroSke celotnega kapitala
za obe podjetji izraunal tudi iz racunovodskih razmerij med dolzniskim in lastniSkim
kapitalom. Tudi tukaj se stroski celotnega kapitala le malo razlikujejo (9,64% neprevzeto in
10,18% prevzeto), predvsem na racun davénega SCita in velikega deleza dolga v virih
financiranja prevzetega podjetja. Stroski dolzniskega kapitala so namre¢ nizji od stroskov
lastniSkega kapitala in znizujejo izraCunano tehtano povprecje stroskov kapitala. Poleg tega,
obresti za dolg predstavljajo stroSek, od katerega se ne placuje davek, kar predstavlja davcni
§Cit in zniZanje tehtanega povprecja stroskov kapitala.
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Velja omeniti, da bi neprevzeto podjetje lahko imelo nizje stroSke celotnega kapitala, ¢e bi
povecalo delez dolga v virih financiranja. S povecanjem dolga, bi namre¢ podjetje v bistveno
vecji meri izkoriS¢alo daveni §¢it in povecalo delez cenejSega vira financiranja.

2.7 Ocena in primerjava vrednosti lastniSkega kapitala podjetja »Prevzem d.o.0.«, pred
In po prevzemu

Oceni vrednosti podjetja »Prevzem d.o.0.«, ob pogojih poslovanja pred in po prevzemu sem
izvedel z uporabo modela diskontiranih denarnih tokov celotnega kapitala in s predpostavko
dveh faz stopenj rasti, na dan 31.12.2010. Metoda diskontiranih denarnih tokov, opredeljuje
vrednost podjetja kot sedanjo vrednost pri¢akovanih prihodnjih denarnih tokov (Brigham et
al., 19994, str. 380).

Vsi postopki, razlage in ocene vrednosti parametrov, ki so uporabljeni pri ocenah vrednosti
neprevzetega in prevzetega podjetja, so opisani in podani v predhodnih delih tega poglavja in
jih zaradi tega v tem delu eksplicitno ne bom navajal. V nadaljevanju v Slikah (11 in 12),
podajam shematski prikaz ocen vrednosti poslovanja in vrednosti lastniSkega kapitala za
neprevzeto in prevzeto podjetje.
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Slika 11: Shematski prikaz ocene vrednosti poslovanja za neprevzeto podjetje

Donosnost kapitala (ROC)

Stopnja rasti EBIT (1-t)
=RR-ROC = Stabilna stopnja rasti

0,50-0,0604 = 3,03% 9=23,8%;ROC =7,50%;
Stro3ek kapitala = 7,50%

A

Izhodis¢ni denarni tok St. reinvestiranja
EBIT (1-t) 140.081 (RR)  50,00%
-AOsn.Sr.  19.291

-AObr.Sr.  50.748 >
=FCFF 70.040

St. reinvestiranja 50,00%

St. reinvestiranja = 51,00%

Visoka stopnja rasti

A 4

Zakljuéna vrednost = 82.716/(0,075 - 0,038)=2.235.577

EBIT (1-) 144.325  148.698 153.204 157.846 162.629 168.809
- Vred. Reinvestiranja 72.163 74.349 76.602 79.923 81.314 86.092
FCFF 72.163 74.349 76.602 79.923 81.314 82.716
Vrednost < >
podjetja [
‘:’17:13‘212%0 Stro$ek kapitala = 10,20% - 0,866 + 3,50% - 0,134 - 0,8 = 9,20%
7}

Strosek lastniskega Strosek dolzniSkega Utezi panoga:
kapitala 10,20% kapitala 3,50% Lastniski kapital (E) 86,60%

Dolzniski kapital (D) 13,40%

Netvegani donos

3,00% + Beta 1,11 ° Trzna premija za + Premija mala

tveaanie 4.50% nodietia 2.2%

)

Beta panoge brez
vzvoda 0,99

D/E razmerje Zgodovinska Premija za deZelno
panoge 15,47% premija 4,50% tveganje 0%

Vir: Prirejeno po AJPES, Letna porocila podjetja Prevzem, 2012; Adamodar New Home Page, 2011; ECB —
European Central Bank, SFP 2010 Q3, 2012.

Na dan 31.12.2010 je vrednost poslovanja neprevzetega podjetja znasala 1.734.840,00 EUR,
vrednost denarja skupaj z trzno vrednostjo finan¢nih nalozb 111.057,00 EUR, trzna vrednost

obrestovanega dolga pa 62.180,00 EUR.

Vrednost lastniSkega kapitala izraCunanega v skladu

z prikazom v Tabeli (1), tako znasa 1.783.717,00 EUR. Glede na to, da ima neprevzeto

podjetje zelo malo obrestovanega dolga

in malo finan¢nih nalozb, se vrednost poslovanja in

vrednost lastniSkega kapitala zelo malo razlikujeta.

Pri izraunu trZzne vrednosti finan¢nih nalozb in trzne vrednosti obrestovanega dolga na dan
31.12.2010 sem izhajal iz stanja 31.12.2006 in predpostavil, da bo podjetje upravljano na
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enak nacin do 31.12.2010. Ob upostevanju navedene predpostavke, sem izraCunal proste
denarne tokove za vse investitorje, ki sem jih zmanjsal za predvidena izplacila dividend in
tako dobil novo stanje denarja in finan¢nih nalozb. Izra¢un navedenega podajam v tabelah iz
priloge 3.

Slika 12: Shematski prikaz ocene vrednosti poslovanja za prevzeto podjetje

Donosnost kapitala (ROC)
Izhodis¢ni denarni tok St. reinvestiranja - -
EBIT (1-t) 269.065 (RR) 121,80% Stopnja rasti EBIT (1-t) ) —
-AOsn.Sr. 100.977 =RR-ROC = < Stabilna stopnja rasti
-AObr.Sr. 226.743 1,218-0,0421 = 5,13% 9=3,8%;R0OC =7,50%,
= FCFF -58.656 StroSek kapitala = 7,50%
St. reinvestiranja 121,8 St. reinvestiranja = 51,00%
I
Visoka stopnja rasti Zakljuéna vrednost = 175.745/(0,075 - 0,038)=4.749.865
v ¥ \
EBIT (1) 282.868  297.379 312.635 328.673 345534 358.664
- Vred. Reinvestiranja 344.533  362.208 380.789 400.324 420.860 182.916
FCFF -61.665  -64.829 -68.154 - 71.651 -75.326 175.745
Vrednost < >
podjetja |
1.12.201
2.761.1860 StroSek kapitala =10,20% - 0,866 + 6,00% - 0,134 - 0,8 = 9,47%
A
I [ |
Strosek lastniskega Strosek dolzniSkega Utezi panoga:
kapitala 10,20% kapitala 6,00% Lastniski kapital (E) 86,60%
Dolzniski kapital (D) 13,40%
Netvegani donos Trzna premija za Premija mala
3,00% + Beta 1,11 ° tveganje 4,50% + podjetja 2,2%
) [}
I | I |
Beta panoge brez D/E panoge Zgodovinska Premija za dezelno
vzvoda 0,99 15,47% premija 4,50% tveganje 0%

Vir: Prirejeno po AJPES, Letna porocila podjetja Prevzem, 2012; Adamodar New Home Page, 2011; ECB —
European Central Bank, SFP 2010 Q3, 2012.

Vrednost poslovanja prevzetega podjetja na dan 31.12.2010 je znasala 2.761.196,00 EUR.
Glede na to, da je imelo podjetje v strukturi virov financiranja velik delez obrestovanega
dolga, katerega trzna vrednost znaSa 2.209.664,00 EUR in da nima finan¢nih nalozb, je
vrednost lastniSkega kapitala znasala zgolj 551.684,00 EUR.
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Iz prikazanih izraCunov ocen vrednosti je razvidno, da je ocena vrednosti lastniSkega kapitala
prevzetega podjetja, bistveno niZja od vrednosti lastniskega kapitala neprevzetega podjetja.
Kljub temu, da je vrednost poslovanja prevzetega podjetja, za ve¢ kot milijon EUR vi§ja od
vrednosti poslovanja neprevzetega podjetja, pa visoka vrednost obrestovanega dolga
prevzetega podjetja, bistveno vpliva na nizko vrednost lastniS$kega kapitala.

Na podlagi opravljenih ocen vrednosti podjetja »Prevzem d.o.0.« lahko sklenem, da je
prevzem podjetja negativno vplival na vrednost lastniSkega kapitala podjetja. Namre¢, ocena
vrednosti lastniSkega kapitala, pri pogojih upravljanja in poslovanja, ki so veljali pred
prevzemom znasa 1.783.717,00 EUR, medtem ko ocena vrednosti pri pogojih upravljanja in
poslovanja, ki so veljali po prevzemu, znasa le 551.684,00 EUR.

3 VPLIV PARAMETROV NA OCENO VREDNOSTI PODJETJA »Prevzem d.0.0.«
IN ANALIZA OBCUTLJIVOSTI

Kot je razvidno iz zadnjega dela prej$njega poglavja, je prevzem podjetja negativno vplival na
vrednost lastniskega kapitala podjetja »Prevzem d.o.0.«. Namen tega poglavja je ugotoviti,
kako je razli¢no upravljanje neprevzetega in prevzetega podjetja, ki se posledi¢no kaze v
razli¢nih vrednostih parametrov poslovanja, vplivalo na oceni vrednosti lastniskega kapitala
podjetja. Nadaljnji namen poglavja je izvesti analizo obcutljivosti, ki prikazuje kako tvegano
neprevzeto in prevzeto podijetje poslujeta.

3.1 Vpliv parametrov na oceno vrednosti podjetja

Prvi parameter, ki je odlocilno vplival na vrednosti lastniSkega kapitala neprevzetega in
prevzetega podjetja je donosnost investiranega kapitala. Denarni tokovi, Ki izhajajo iz
investiranih sredstev so dobicki iz poslovanja, njihova visina pa je odvisna od donosnosti
investiranega kapitala. Donosnost investiranega kapitala v visoki stopnji rasti za neprevzeto
podjetja znasa 6,04% in je bistveno vi§ja od donosnosti investiranega kapitala prevzetega
podjetja, ki znasa 4,21%. Nizja donosnost investiranega kapitala prevzetega podjetja je prvi in
najpomembnej$i parameter, ki zmanjSuje oceno vrednosti lastniskega kapitala le tega.

Drugi parameter, ki je vplival na oceni vrednosti poslovanja primerjanih podjetij, je stopnja
rasti. V obdobju visoke stopnje rasti, znasa stopnja rasti dobic¢ka iz poslovanja prevzetega
podjetja 5,13% in je vi§ja od stopnje rasti neprevzetega podjetja, ki znasa 3,03%. Glede na to,
da je strosek kapitala prevzetega podjetja visji od donosnosti kapitala, je rast negativno
vplivala na vrednost poslovanja prevzetega podjetja. Prav tako je rast dobicka iz poslovanja
neprevzetega podjetja, negativno vplivala na njegovo vrednost poslovanja, vendar v bistveno
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manjSi meri, ker je razlika med donosnostjo in stroSkom kapitala v tem primeru bistveno
manjsa.

Tretji parameter, Ki je negativno vplival na vrednost poslovanja prevzetega podjetja je strosek
kapitala, ki je v primeru prevzetega podjetja nekoliko visji od stroSka kapitala neprevzetega
podjetja. Podjetje mora sicer strmeti k tak$ni strukturi financiranja, ki mu povzroca najnizje
stroSke financiranja.

Vsi trije analizirani parametri denarni tokovi iz investiranih sredstev (oziroma donosnost
investiranih sredstev), stopnje rasti in stroSek kapitala, imajo v primeru prevzetega podjetja
slabSe vrednosti od neprevzetega in so negativno vplivali na vrednost prevzetega podjetja.
Vrednost podjetja je sicer hipoteticna vrednost in nam pove kolik$na bi bila sedanja vrednost
denarnih tokov podjetja, ¢e to ne bi imelo obrestovanega dolga. JasnejSo sliko 0 vrednosti
poslovanja podjetja lahko dobimo tudi tako, da jo primerjamo z vlozenim kapitalom, Ki je to
vrednost poslovanja ustvaril. Ve¢ enot vrednosti poslovanja kot podjetje ustvari na enoto
vloZenega kapitala, ve¢jo vrednost podjetje ustvarja s poslovanjem.

Kot je prikazano v izraCunih v razdelku 2.7, je ocena vrednosti lastniS$kega kapitala prevzetega
podjetja bistveno nizja od ocene vrednosti lastniskega kapitala neprevzetega podjetja.
Temeljni razlog za razlike v oceni vrednosti lastniSkega kapitala izhaja iz niZje donosnosti
investiranega kapitala prevzetega podjetja. Povecanje kapitala na ra¢un dolga namre¢ ne
ustvarja dovolj dodatnih denarnih tokov, kar se kaze v nizjih donosnostih kapitala prevzetega
podjetja, poleg tega dodatni dolg zviSuje stroske financiranja. Tudi rast, za financiranje katere
je bila delno porabljena zadolZitev, je negativno vplivala na oceno lastniskega kapitala, ker je
donosnost kapitala v visoki stopnji rasti manjsa od njegovih stroskov.

3.2 Analiza obcutljivosti

Parametri, uporabljeni v modelih ocene vrednosti, se lahko spreminjajo zaradi notranjih
dejavnikov (spremembe v upravljanju) ali zaradi sprememb v poslovnem okolju. Te
spremembe za podjetje predstavljajo tveganje. Analiza obcutljivosti posredno omogoca
ugotavljanje znacCilnosti tveganja dolo¢ene nalozbe (Pucko, 2004, str. 132). Z analizo
obcutljivosti sem poskusal ugotoviti kako bi spremembe v dolocenih parametrih
uporabljenega modela vrednotenja, vplivale na oceno vrednosti podjetja oziroma lastniskega
kapitala podjetja.
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3.2.1 Analiza obcutljivosti neprevzetega podjetja

Glede na to, da ima neprevzeto podjetje zelo nizek delez dolga v virih financiranja in
posledi¢no ne izkoris¢a dovolj finanénega vzvoda in povezanega davénega §Cita, sem analizo
obcutljivosti v tem primeru izvedel ob predpostavki da se podjetje zadolzi. Vrednosti
lastniSkega kapitala za investitorja sem izracunal na podlagi simulacije razlicnih razmerji med
lastniskim in dolzniskim kapitalom in predpostavke da delez lastniSkega kapitala ki ga
nadomesti dolzniski kapital imetniki lastniskega kapitala investirajo v alternativno nalozbo z
ustrezno pricakovano donosnostjo. Povecevanje dolga v virih financiranja privede do majhnih
sprememb stroskov kapitala (WACC) in poslediéno do majhnih sprememb vrednosti
lastniSkega kapitala za investitorje. Do veje spremembe stroSkov kapitala in znizanja
vrednosti lastniskega kapitala za investitorje prihaja le v primeru da se podjetje zelo zadolzi,
npr. (E/D=40%/60% razmerje iz simulacije). V sliki (13) prikazujem vrednosti lastniskega
kapitala investitorja za razli¢ne strukture virov financiranja za neprevzeto podjetje. Izracuni
so podani v Tabeli (3.7) priloge 3.

Slika 13: Vrednosti lastniskega kapitala investitorja za razlicne strukture financiranja
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3.2.2 Analiza obcutljivosti prevzetega podjetja
Prevzeto podjetje zaradi velikega deleza dolZzniSkega kapitala v virih financiranja posluje

bistveno bolj rizicno od neprevzetega podjetja. Zaradi tega sem analizo obcutljivosti
prevzetega podjetja izvedel ob predpostavki zmanj$anja prodaje za 10 %, kar se je podjetju v
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letu 2009 ze dogodilo in se v sedanjih negotovih makroekonomskih razmerah tudi v bodoce
lahko dogodi. V analizi obcutljivosti sem s pomoc¢jo poslovnega vzvoda, ki ga doloca
razmerje med fiksnimi stroski (sem spadajo tudi obresti) in vsemi stroski podjetja, analiziral
kakSen je vpliv zmanjSanja prodaje za 10% na dobicek iz poslovanja in na oceno vrednosti
lastniSkega kapitala. Poslovni vzvod izra¢unamo z obrazcem (21).

% sprememba vrednosti dobicka iz poslovanja
Stopwja poslovnega vzvoda = ; - (21)
% sprememba vrednosti prodaje

Pri izracunu poslovnega vzvoda, ki znaSa 4,7 sem uporabil podatke za leto 2009, ko je
podjetju vrednost prodajne realizacije padla za 13%. Na tej osnovi bi izracunani dobicek iz
poslovanja ob predpostavki zniZzanja vrednosti prodaje za 10%, za leto 2010 znaSal
180.511,00 EUR, kar sicer $e vedno zadostuje za placevanje stroSkov obresti, vendar pa
rezultira v negativni oceni vrednosti lastniSkega kapitala. Namre¢ vrednost poslovanja bi ob
zgoraj navedeni predpostavki znasSala 1.506.294,00 EUR, vrednost denarja in trZzna vrednost
finan¢nih nalozb znasa 152,00 EUR, medtem ko znasa trzna vrednost obrestovanega dolga
2.209.664,00 EUR, kar bi skupno rezultiralo v negativni vrednosti lastniSkega kapitala v
znesku - 703.217,00 EUR. Izracun denarnih tokov je podan v Tabeli (4.6) priloge 4.

SKLEP

Cilj magistrskega dela je ocena vrednosti lastniskega kapitala zasebnega podjetja »Prevzem
d.o.0.«, pred in po izvedenem prevzemu ter analiza ekonomskih parametrov, ki so vplivali na
spremembo ocen vrednosti lastniskega kapitala podjetja. Temeljno raziskovalno vprasanje, iz
katerega izhaja namen magistrskega dela je, kako so razlike v upravljanju in poslovanju med
neprevzetim in prevzetim podjetjem vplivale na oceno vrednosti lastniskega kapitala.

Magistrsko delo je sestavljeno iz treh poglavij. V prvem poglavju sem opisal teorijo metod,
modelov in parametrov vrednotenj, v drugem poglavju sem izvedel finan¢no analizo
poslovanja ter empiricno ocenil in primerjal vrednosti lastniSkega kapitala neprevzetega in
prevzetega podjetja, v tretjem poglavju pa sem analiziral kateri dejavniki so vplivali na razlike
v ocenah vrednosti med podjetjema in kako tvegano podjetji poslujeta.

Primerjavo ocen vrednosti lastniSkega kapitala sem opravil na dan 31.12.2010, ob
predpostavki da je neprevzeto podjetje upravljano in posluje kot pred prevzemom, medtem ko
je prevzeto podjetje upravljano in posluje kot je poslovalo po prevzemu. Oceni vrednosti
lastniskega kapitala podjetja sem izvedel na podlagi temeljne analize, s katero ugotavljamo
tako imenovano notranjo vrednost podjetja, z uporabo modela diskontiranih denarnih tokov za
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vse investitorje in predpostavko dveh faz stopenj rasti. Ocenjeni vrednosti lastniskega kapitala
na teh osnovah znaSata za neprevzeto podjetje 1.783.717,00 EUR, za prevzeto podjetje pa
551.684,00 EUR. Na podlagi opravljenih ocen je razvidno, da je prevzem podjetja negativno
vplival na oceno vrednost lastniSkega kapitala podjetja.

Temeljni vzrok razlik v oceni vrednosti lastniSkega kapitala izhaja iz nizje donosnosti
investiranega kapitala prevzetega podjetja. Povecanje kapitala na racun dolga namre¢ ne
ustvarja dovolj dodatnih denarnih tokov, kar se kaze v niZji donosnosti kapitala prevzetega
podjetja, poleg tega dodatni dolg zviSuje stroske financiranja. Vsi trije navedeni ekonomski
parametri imajo negativni vpliv in so vplivali na bistveno niZjo oceno vrednosti lastniskega
kapitala prevzetega podjetja. Slabse vrednosti parametrov prevzetega podjetja so posledica
zadolzenosti, neucinkovitega investiranja novo pridobljenega dolzniskega kapitala in znizanja
vrednosti lastniSkega kapitala, ki je posledica visokih izpla¢il dividend. 1z navedenega in iz
rezultatov analize obcutljivosti je razvidno, da je prevzeto podjetje upravljano bistveno bolj
tvegano kot neprevzeto podjetje.
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PRILOGA 1: Racunovodski izkazi za neprevzeto podjetje »Prevzem« 2004 - 2006

1.1 Racunovodski izkazi za neprevzeto podjetje »Prevzem«

Tabela 1.1: Bilanca stanja za obdobja 2004-2006

Znesek v fisocih SIT
PODATEI IZ BILANCE STANJA 31.12.2004 31.122005 31.12.2006

SREDSTVA 493 274 531565 578799
A, STALNA SREDSTVA 158 458 229 %81 257180
L. Neopredmetiena dolgoroéna sredsiva 1.057 5979 12029
1. Dolgorogno odloZend strofld poslovanja 0 1] 0
2. Dmiga neopredmetena dolgorofna sredstva 1.057 5979 12029
I. Opredmetena osnovna sredstva 140.020 207153 244694
III. Dolgoroéne finanéne naloihe 17.381 16.749 457
E. GIBLJIVA SREDSTVA 331774 301350 319855
L. Zaloge 132730 123100 143 082
II. Poslovne terjatve 120 582 137 405 161 815
a] Dolzorodne poslovne terjatve 0 1] 0
b Eoratkorodne poslowne terjate 125 582 137.405 161815
II. Eraikorocne financne nalozhe 636 38209 4.200
I'V. Dobroimetja pri hankah, gotovina 4,326 2636 5958
C. AKTIVNE CASOVNE RAZMEITVE 3642 334 1 964

Zahilanéna sredsiva 2&.000 15.000 0

OBVEZNOSTIDO VIROV SREDSTEY 403 574 531565 578,799
A. KAPITAL 420 878 430 821 455091
I. ¥poklicani kapital 80915 80915 80915
1. Osnov kapital a0.915 a0.915 a0.915
2. Mewpoklicard kapital 0 1] 0
II. Kapitalske rezerve 0 0 124047
III. Rezexve iz dohicka 117.195 117.195 101017
IV. Preneseni éisti poslovni izid 60 A0E 75059 117 f63
V. Cisti poslovni izid chradunskega ohdohja 38.113 38605 31.449
V1. Prevrednotovalni popravki kapitala 124047 124047 0
B. REZERVACLIE 8745 1] 15.458
C.FINANCNE IN POSLOVNE OBYEZNOSTI 63759 91.249 102,250
a) Dolgorofne finanéne in poslovie obveznost 361 15014 14500
b Eratkorofne finandne in poslovne obveznosti 63 308 76235 93.350
D. PASIVNE CASOVNE RAZMEITVE 432 435 0

Zahilanéne ohveznost 28,000 15.000 0




Tabela 1.2: Izkaz poslovnega izida za obdobja 2004 - 2006

Znesek v tiso¢ih SIT

PODATKI 1Z 1ZKAZA POSLOVNEGA IZIDA 2004 2005 2006
1. CISTI PRIHODKI OD PRODAJE 548.920 556.221 641.877
a) Cisti prihodki od prodaje na domacem trgu 111.154 115.381
b) Cisti prihodki od prodaje na tujem trgu 437.766 440.840
2. SPREMEMBA VREDNOSTI ZALOG PROIZVODOV IN -10.361 2971 267
NEDOKONCANE PROIZVODNJE
3. USREDSTVENI LASTNI PROIZVODI IN STORITVE 13.916 16.652 12.281
4. DRUGI POSLOVNI PRIHODKI (S PREVRED. 29 654 14.355 8.438
POSLOVNIMI PRIHODKI)
5. Stroski blaga, materiala in storitev 202.326 206.858 255.589
a) Nabav.na vrednost ?rodanega blaga in materiala ter stroski 132,828 142366 | 189.103
porabljenega materiala
b) Stroski storitev 69.498 64.492 66.486
6. Stroski dela 298.911 305.481 | 331.385
a) Stroski plac 207.358 211.138 | 227.828
b) Stroski pokojninskih zavarovanj 33.275 33.893 41.426
¢) Stroski drugih zavarovanj 3.708 4.450 0
d) Drugi stroski dela 54.570 56.000 62.131
7. Odpisi vrednosti 30.891 34.584 40.427
a) Amortizacij -a neopred-metemh dolgoro¢nih sredstev in 30.036 34.136 40.013
opredmetenih osnovnih sredstev
b) Prevrednotovalni poslovni odhodki pri neopredmetenih dolgor. 0 0 0
sredstvih in opredmetenih osnovnih sredstvih
c) Prevrednotovalni poslovni odhodki pri obratnih sredstvih 855 448 414
8. Drugi poslovni odhodki 2.352 2.016 2.394
9. Finanéni prihodki iz deleZev 0 0 0
10. Financ¢ni prihodki iz dolgoro¢nih terjatev 0 0 0
11. Financni prihodki iz kratkorocnih terjatev 3.658 2.004 184
12. Prevrednotovalni finan¢ni odhodki 0 0 0
13. Finan¢ni odhodki za obresti in iz drugih obveznosti 829 665 197
14. DAVEK I1Z DOBICKA 1Z REDNEGA DELOVANJA 5.983 2.216 1516
15. CISTI POSLOVNI 1ZID 1Z REDNEGA DELOVANJA 37.495 34.441
16. IZREDNI PRIHODKI 739 4.282 258
17. 1IZREDNI ODHODKI 0 1 0
18. POSLOVNI 1ZID ZUNAJ REDNEGA DELOVANJA 739 4.281
19. DAVEK IZ DOBICKA ZUNAJ REDN. DELOVANJA 121 117 0
20. DRUGI DAVKI 0 0 0
21. CISTI POSLOVNI IZID POSLOVNEGA LETA 38.113 38.605 31.449
22. PRENESENI CISTI DOBICEK - IZGUBA 60.608 79.059
23. ZMANJSANJE KAPITALSKIH REZERV 0 0
24. ZMANJSANJE REZERV IZ DOBICKA 0 0
25. POVECANJE REZERV 1Z DOBICKA 0 0
26. BILANCNI DOBICEK - IZGUBA 98.721 117.664




PRILOGA 2: Racunovodski izkazi za prevzeto podjetje »Prevzem« 2007 - 2010

2.1 Racunovodski izkazi za prevzeto podjetje »Prevzem«

Tabela 2.1: Bilanca stanja za obdobja 2007-2010

Znesek v EUR

PODATKI 1Z BILANCE STANJA 31.12.2007 | 31.12.2008 | 31.12.2009 | 31.12.2010

SREDSTVA 3.712.706 | 4.350.372 | 4.400.806 | 4.369.983
A. STALNA SREDSTVA 1.672.040]2.247.961 | 2.525.598 | 2.549.930
I. Neopredmetena dolgoro¢na sredstva 63.475 40.893| 122.112] 171.712
1. Dolgoroéno odlozeni stroski poslovanja 0 0 0 0
2. Druga neopredmetena dolgorocna sredstva 0 0 0 0
11. Opredmetena osnovna sredstva 1.607.13412.206.114 1 2.403.009 | 2.378.218
I1L. Dolgoro¢ne finan¢ne naloZbe 1.431 954 0 0
B. GIBLJIVA SREDSTVA 2.016.477]2.090.598]1.852.991 | 1.794.380
I. Zaloge 762.051]1.252.466]1.151.951 | 1.051.767
11. Poslovne terjatve 852.551| 819.725| 701.435| 742.421
a) Dolgorocne poslovne terjatve 0 0 477 0
b) Kratkoroéne poslovne terjatve 852.551| 819.725| 700.958| 742.421
I11. Kratkoroc¢ne financne naloZbe 391.688 15.042 0 0
1. Dobroimetja pri bankah, gotovina 10.187 3.365 82 152
C. AKTIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 0 11.813 22.217 25.713
Zabilan¢na sredstva 62.177]1.962.177]2.220.266 | 2.112.747
OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 3.712.706 | 4.350.372 | 4.400.806 | 4.369.983
A. KAPITAL 1.992.339]1.639.609 | 1.558.024 | 1.623.749
1. Vpoklicani kapital 337.652| 337.652]1.000.000 | 1.000.000
1. Osnovni kapital 337.652| 337.652]1.000.000 | 1.000.000
2. Nevpoklicani kapital 0 0 0 0
11. Kapitalske rezerve 517.640| 517.640 0 0
I11. Rezerve iz dobicka 421.537| 421537 276.829| 276.829
IV. Preneseni Cisti poslovni izid 619.114] 187.740| 273.023] 100.000
V. Cisti poslovni izid obradunskega obdobja 96.396| 175.040 8.172| 246.920
V1. Prevrednotovalni popravki kapitala 0 0 0 0
B. REZERVACIJE 52.905 37.608 24.911 9.497
C. FINANCNE IN POSLOVNE OBVEZNOSTI 1.661.868]2.673.155]2.817.871| 2.736.737
a) Dolgoroc¢ne financne in poslovne obveznosti 558.290] 821.854]1.702.491] 1.540.526
b) Kratkoro¢ne finan¢ne in poslovne obveznosti 1.103.578]1.851.301]1.115.380| 1.196.211
D. PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 5.594 0 0 0
Zabilancne obveznosti 62.177]1.962.177]2.220.266 | 2.112.747




Tabela 2.2: Izkaz poslovnega izida za obdobja 2007-2010

Znesek v EUR
PODATKI 1Z IZKAZA POSLOVNEGA IZIDA 2007 2008 2009 2010
1. CISTI PRIHODKI OD PRODAJE 3.067.189 ] 3.449.511 ] 3.006.677 | 3.315.028
a) Cisti prihodki od prodaje na domacem trgu
b) Cisti prihodki od prodaje na tujem trgu
2. SPREMEMEVSA VREDNOSTI ZALOG PROIZV. IN 17964 303.448 28.745| -53.992
NEDOKONCANE PROIZVODNJE
3. USREDSTVENI LASTNI PROIZV. IN STORITVE 120.693] 163.955] 389.953] 208.832
4. DRUGI POSLOVNI PRIHODKI (S PREVREDN. 99 049 83117 74,792 18.089
POSLOVNIMI PRIHODKI)
5. Stroski blaga, materiala in storitev 1.429.921] 1.792.402 | 1.561.797 ] 1.283.958
a) Nabav.na vrednost ?rodanega blaga in materiala ter stroski 9098.487 | 1173607 | 1.185547| 889 829
porabljenega materiala
b) Stroski storitev 431.434] 618.795| 376.250| 394.129
6. Stroski dela 1.461.978] 1.631.906 | 1.498.793 ] 1.493.809
a) Stroski plac 995.7111] 1.135.126 | 1.046.631 | 1.041.733
b) Stroski pokojninskih zavarovanj 24.321 21.444 92.627 96.978
¢) Stroski drugih zavarovanj 160.542| 183.213 76.418 72.503
d) Drugi stroski dela 281.404| 292.123| 283.117| 282.595
7. Odpisi vrednosti 234.040| 331.241] 329.360| 362.235
a) Amortizacij -a neopred-metemh dolgoroc¢nih sredstev in 2153871 329474 3291731 360753
opredmetenih osnovnih sredstev
b) Prevrednotovalnl_p(?slovnl odhodk_l pri neop_redmeten_lh 4.795 405 0 19
dolgoroc. sredstvih in opredmetenih osnovnih sredstvih
c) Prevrednotovalni poslovni odhodki pri obratnih sredstvih 13.857 1.362 187 1.463
8. Drugi poslovni odhodki 8.306 14.303 10.691 10.819
9. Financni prihodki iz delezev 0 0 0 0
10. Financ¢ni prihodki iz dolgoro¢nih terjatev 5.579 10.696 486 321
11. Financni prihodki iz kratkorocnih terjatev 745 4.014 1.623 3.870
12. Prevrednotovalni finan¢ni odhodki 0 0 0 0
13. Finané¢ni odhodki za obresti in iz drugih obveznosti 14.261 74.135 91.970 93.989
14. DAVEK I1Z DOBICKA 1Z REDNEGA DELOVANJA 4.450 17.382 0 0
15. CISTI POSLOVNI 1ZID 1Z REDNEGA DELOVAN. 96.396| 175.040 8.172| 246.920
16. IZREDNI PRIHODKI 15.532 22.957 361 5.916
17. 1IZREDNI ODHODKI 104 60 46 645
18. POSLOVNI 1ZID ZUNAJ REDNEGA DELOVANJA
19. DAVEK IZ DOBICKA ZUNAJ REDNEGA DELOV.
20. DRUGI DAVKI
21. CISTI POSLOVNI IZID POSLOVNEGA LETA 96.396| 175.040 8.172| 246.920
22. PRENESENI CISTI DOBICEK - IZGUBA 619.114]| 187.740| 273.023| 100.000
23. ZMANJSANJE KAPITALSKIH REZERV 0 0 0 0
24. ZMANJSANJE REZERV 1Z DOBICKA 0 0 0 0
25. POVECANJE REZERV 1Z DOBICKA 0 0 0 0
26. BILANCNI DOBICEK - IZGUBA 715510| 362.780] 281.195| 346.920




3.1. Izraun ocene vrednosti za neprevzeto podjetje »Prevzem«

PRILOGA 3: Izracun ocene vrednosti za neprevzeto podjetje »Prevzem«

Tabela 3.1: Izracun FCFF 2004 — 2006 (EUR)

2007 2008 2009 2010
METO DORICEK 06396 175.040 2.172 246 920
DAVEK IZ DOB. + 4430 17382 0 I
FIN. PRIH. IZ DELEZEY - 0 0 0 0
FIM. PRIH. IZ POSOIIL - 5579 10,696 126 321
ODPISI FIN. NALOZE + 0 0 0 0
CDH. FIN. OBVEZNOSTL + 14.261 74135 91.970 03.959
EBIT 109 528 255861 99 656 340588
EBIT x (1 - ) (i = 24-20%) 83241 179.013 77732 269065
AM + 215387 329,474 329.173 360.753
4 OSNOVN A SREDSTVA - 5088346 575921 277637 24332
4 OBRATNA SREDSTVA - 342,289 457 589 _ 218200 . 58651
FCFF 642507 _ 507023 348 468 664.137
Tabela 3.2: Izracun stopnje reinvestiranja
2.004 2005 2006
A QZNOVHA SREDSTVA 14.033 203040 181 426
AM - 125905 144316 163 670
A OBRATNA SREDSTYA+ |- 41938 ] 7.540 185.244
V. REINVESTIRANIA - 156310 146.183 192,000
EBIT x(1 - £) (= 25%) 140 950 130.203 101.759
SUM. V. REINVESTIRANJA 187.373
SUM. EBIT x (1-t) (t=25%) 392.944
POVPRECNA STOPNJA REINVESTIRANJA KAPITALA 0,50
POVPRECNI EBIT 2004-2006 | 124.315 |
Tabela 3.3: Izracun ROC
2.004 2005 2006
EEIT x(1 - f) (t = 25%) 140.580,00 130.205,00 101.759,00
KNI KAFITAL 1.1.LETA 1.563.708,00 2.060.900,00 2.150,672,00
ROC (200406 posameznd) ¥ 718 6,32 473
POVPRECNIROC 2004-06 6,04
[PRICAKOVANA RAST EBIT % hg (RR XROC) | 3,03 |

Vi




Tabela 3.4: Izracun PV FCFF visoke rasti

ROC
(thog) v % | B.40
RF (ha)
Ya A0 ,00
(g thy) % | 303
rithg) % | 920
EBIT x(1-t) (t=25- V. PV
LETO 20% ST. REINV. REINV. | FCFF (r=9,20)
2006 124.315
2007 128.082 0,50 64.041 | 64.041
2008 131.963 0,50 65.981 | 65.981
2009 135.961 0,50 67.981 | 67.981
2010 140.081 0,50 70.040 | 70.040
2011 144.325 0,50 72.163 | 72.163 66.083
2012 148.698 0,50 74.349 | 74.349 62.349
2013 153.204 0,50 76.602 | 76.602 58.826
2014 157.846 0,50 78.923 | 78.923 55.502
2015 162.629 0,50 81.314 | 81.314 52.366
VSOTA PV FCFF 31.12.2010 295.126
ZAKLJUCNA VREDNOST (sg): 9=3,8%, ROC=r=7,5% (panoga), RR=51%
FCFF ZAKL. 162.629 x 1,038 x (1-0,51) = 82.716
Tabela 3.5. Izrac¢un ostanka FCFF
FCFF DIVIDENDE (g) |
31.12.2006
2007 A4 041 32667
200% 75 28] 4262 IZPLACANE DIVIDENDE
2009 a7 221 25007 2004 ¥6.000
2010 70040 27600 2005 £2.000
Va0Ta 268,043 220436 2006 1]
OSTANEE FCFF 31.12.2010 47.607 POVIIV. 52667

Tabela 3.6: Izracun ocene vrednosti lastniskega kapitala

PV ZAKLJUSHE VREDHOSTI 1.439.714
VE0TA PV FCFF 31.12.2010 295136
FV. OPERACII 1.734.240
OETANEK FCFF 31.12.32010 47607
OEBER. DOLG - A2.180
DENAER A3.450
OCENA VRED. LAST. EAPITALA 31.12.2010 1783717

vii




Tabela 3.7: Izracun ocene vrednosti lastniSkega kapitala za analizo obcutljivosti

ED=80/20% | ED=70/30% | ED=60/40% | ED=40/60%

LETO FCFF PV1=§209 PV =874 PV =853 PV =068
2011 T2163 fig 210 5 362 66.491 65,794
2012 74340 62 578 62 E77 63.121 61204
2013 Taa2 3R150 5057 50023 58.057
2014 TERZZ 25911 56447 56885 54.537
2015 21314 22548 53483 54.003 51.230
206697 208.745 300422 201 .422
E.VRED. 23235577 PV EN. 1 453638 1 470638 1 484,706 1 408 485
PV ECF 2011-2015 206 697 208745 300.421 291 422
OATAWE FCFE 31.12.2010 47 607 47 607 47 a07 47 607
OBE. DIOLG - 352200 - 528310 - 704400 - 1.056 400
DENAER 63.450 63.450 63,450 63.450
HEAPITAL 200117 466217 642317 DR4.517
YVREDNOST ZA INVESTITORJA | 1.799309 1818327 1.834.101 1.701.274

PRILOGA 4: Izracun ocene vrednosti za prevzeto podjetje »Prevzem«
4.1 Izracun ocene vrednosti za prevzeto podjetje
Tabela 4.1:1zra¢un FCFF 2007-2010 (EUR)
2007 2008 2009 2010

WETC DOBICEK 96 506 175.040 5172 246520
DAVEK IZ DOBICK A + 4450 17 382 1] 0
FIN.PRIH. IZ DELEZEV - 1] 0 1] 0
FIN.PRIH. [Z POSO]IL - 5579 10696 436 321
ODPIZ FIN. NALOZE + 1] 1] 1] 0
ODH. FIN. OBVEENOETI. + 14 2a1 74135 21.970 93089
EBIT 109 528 255861 99 656 340588
EBIT x (1 - ) (1= 24-20%) 83241 179013 77732 269 065
AL+ 215 387 320.474 320173 360753
A& DSHOVHA SREDETVA - 308 246 575921 2TTR/3T 24352
& OBRATHA SREDSTVA - 342 2809 457 589 219200 SE.A51
FCFF 642507 - 507023 348 468 664.137
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Tabela 4.2:Izracun stopnje reinvestiranja

2007 2008 2009 2010 STUM
A OSNOVHA SREDSTVA 392 246 575921 277 537 24,332 1.476.736
AT - 215387 320474 29173 60,753 1.234.787
A OERATHA SEEDSTVA + 342 280 457 580 219200 - 38651 522027
V. REINVESTIRAMIA T25 748 T04.036 270,736 - 395072 T63.978
EEIT x¢1 - f) (t = 24-209%) 3,241 197.013 77732 269 065 27031
POVPRECNA STOPNJA REINVESTIRANJA KAPITALA =1 218
POVERECHI EEIT 2007 -2010 = 156 763
Tabela 4.3:Izracun ROC
2007 2008 2009 2010 STUM
EBIT x (1 - 1) (t = 24-20%0) 23241 107 013 77 732 260 065 §27 050
KNI KAPITAL 11 1ETA 2415285 3712706 4350372 4400 206 14,579 169
B 2010% A1l
POVPRECNI ROC %4 (2007 - 10} 4,21
PRICAKOV.RAST EBIT % hg (RR X ROC) 513

Tabela 4.4:Izracun PV FCFF visoke rasti

ROC (hg) [4 2100%
RR (hg) |1,1218%
gihg  |51300%
rthg)  |94700%
LETO | EBIT x(1-f)prevz |ST.REINV] V.REINY.] FCFF | PV(r=947)
2010 269 065 32774 -58 656
2011 281 268 1218 344 533 Al E6S |- 56330
2012 307 370 1218 362 208 B4 EL9 |- 54097
2013 312635 1212 3E0.TEQ -BE 154 |- 51952
2014 3B RT3 1212 400324 SJ1esl |- 49E03
2015 345 534 1212 420 260 daZde |- 47 E0S
YSOTAPVFCFF 31122020 - 260186

ZAKLIUGNA VREDNOST (sg): g=3,6%, ROC = r= 7 5% (panoga), RR=51%

| FCFF ZAKL. 345534x1,038%(1- 0,511 = |




Tabela 4.5:1Izracun ocene vrednosti lastniskega kapitala

PV ZAKLIUENE VREDHOSTI 3.021 352
VE0TA PV FCFF 31.12.2010 - 260184
PV.OPERACT] 2.761.194
NEPOEL 1]
OEER. DOLG - 2209664
DENAR 152
OCENA VRED. LAST.EAP.31.12.2010 551 .684

Tabela 4.6:1zracun ocene vrednosti lastniskega kapitala za analizo obcutljivosti

A VREDNOSTI PRODAJE JE -10%

LETO | EEIT w1 - t) preveeto FCFF PV =047
2011 151 817 27327 |- 24963
2012 150605 28720 |- 23973
2013 167 753 30203 |- 23003
2014 176.401 31752 |- 22110
2015 185 450 33331 |- 21233

- 115302

K. VRED. (1854501 038840, 490/(0,075-0,038)=2 545 285 |

PV KV, 1621 596,40
PV =719 -115302,10
OBR. DOLG -2.209 464,00
DENAR 152
YVREDNOST LAST. EAPITALA -703.217 60




PRILOGA 5: Terminoloski slovar

TERMINOLOSKI SLOVAR

Arbitrage Pricing Model (APM) — Arbitrazni model ocene stroSkov lastniSkega kapitala
Book Value (BV) — Knjigovodska vrednost

Bottom Up Betta — Sestavljena stopnja tveganja

Bussines Mix — Poslovni model

Capital Asset Pricing Model (CAPM) — Model ocene stroskov lastniskega kapitala
Credit Defoult Swap (CDS) — Posli kreditnih zamenjav

Discounted Cash Flow Waluation (DCF Waluation) — Vrednotenje na podlagi diskontiranih
denarnih tokov

Drug Sector — Panoga dejavnosti zdravil in medicinskih pripomockov
Earning Before Interest and Taxes (EBIT) — Dobicek iz poslovanja pred obrestmi in davki

Earning Before Interest and After Taxes (EBIT * (1 —t)) - Dobicek iz poslovanja pred
obrestmi in po davkih

Equity —Lastniski kapital

Free Cash Flow to Equity (FCFE) — Prosti denarni tok lastniskega kapitala
Free Cash Flow to Firm (FCFF) - Prosti denarni tok podjetja
Initial Public Offering — Javna prodaja delnic podjetja

Market Portfolio — Dobro razprSeno premozenje

Non cash Working Capital — Nedenarni obratni kapital
Noncontroling Ownership Interest — Neobvladujoci lastniski delez
Minority Interest — Manjsinski lastniski delez

Operating Cash Flow — Denarni tok iz poslovanja

Price to Cash Flow (P/CF) — Mnogokratnik prostega denarnega toka
Price Eranings Ratio (P/E) — Mnogokratnik poslovnega izida

Price to Book Ratio (P/B) — Mnogokratnik knjigovodske vrednosti lastisSkega kapitala
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Price to Sales (P/S) — Mnogokratnik prodajne realizacije
Return on Equity (ROE) — Donosnost lastniskega kapitala
Return on Capital (ROC) — Donosnost sredstev

Risk Free Rate — Netvegana donosnost

Terminal Valeu — Zaklju¢na vrednost

Weighted Average Cost of Capital (WACC) — Tehtano povprecje stroskov kapitala
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