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1. UVOD

1.1. PODROCJE PROUCEVANJA

Vsako podietje se v fazi razvoja $08 strateSkim vpraSanjem nadaljnje rasti. Ta faastopi v
trenutku, ko podijetje Zelene rasti ne more freancirati z lastnimi sredstvi in hkratidgpa vse
moznosti za pridobitev b&nih kreditov. V bistvu gre za vpraSanje nadaljnjdgeanciranja
poslovanja podjetja z dolgafoimi viri. Tipi¢no uspesno in raste podjetje, ki deluje v razvitih
trznih gospodarstvih, gre glede n&imadolgora@nega financiranja poslovanja podjetja skozi pet
faz (Podjetnik, 10/1999, str. 58-62). Prva fazkagtnisko financiranje iz osebnih finamh virov
podjetnika. Druga faza predstavlja dolzniSko (kedn lastniSko financiranje iz teke
ustvarjenih finatinih presezkov podjetja (notranje lastnisko finasuaje). V tretji fazi se podjetja
dodatno zunanje lastniko financirajo (npr. sorkiginanci, poslovni partnerii itd.Letrta faza
vkljucuje zunanje lastnisko financiranje z zbiranjem aregga kapitala (ang. venture capital) ter
posebne metode zbiranja dodatnega lastniSkegaakagdirektna javna ponudba delnic-ang.
direct public offering, prosta ponudba delnic-arexempt offering, prodaja delnic preko
interneta, itd.). In Sele zadnja, peta faza v packnanciranja podjetij vklguje prvo javno
ponudbo delnic (ang. initial public offering, IPO).

Uvrstitev delnic podjetja na borzo oziroma orgamaitrg kapitala je lahko Sele zadnja stopnica
v procesu dolgormega financiranja podjetja, ki jo dosezejo le pydje&ki uspesSno opravijo prvo
javno ponudbo delnic. To so varei primerov podjetja, ki so uspesno prebrodilaegstiri faze
financiranja podjetja.

Da pa bi podjetja uspesno izvedla prvo javno izagtnic ter tako dosegla zadnjo stopnico v
fazi dolgor@nega financiranja, morajo temeljito oceniti dej&eniprehoda na organiziran trg
kapitala. NajpomembnejSi dejavniki prehoda so: mptehoda, vrednost podjetja, podcenjenost
delnic, ¢as prehoda in razlogi proti prehodile podjetje temeljito oceni omenjene dejavnike, bo
lahko s prvo javno izdajo iztrzilo najviSjo mozneno za delnice ter s tem zbralo potrebna
financna sredstva za financiranje rasti podjetja.

Kaksno vrednost bo podjetje doseglo na trgu, sagidoviti z izr&unom po eni izmed znanih
metod vrednotenja. Vrednost podjetja je delwa z diskontiranimi denarnimi tokovi v podjetje,
ustvarja pa se samo tedaj, ko so donosi na inaestikapital veé&ji, kot so bili stroski
pridobivanja kapitala. Spoznanje, kako trg kapitatadnoti podjetje, je samo prvi korak k
poveevanju vrednosti podjetja in vrednosti za lastniBastvena korist sodobnih finanih
konceptov je, da omogajo vodenje podjetja tako, da se njegova vrednastejoje in
nadome&a tradicionalno r&unovodsko presojanje uspeSnosti poslovanja podjefa
ocenjevanje potencialne vrednosti podjetja na ttghko uporabimo sodobne koncepte
vrednotenja podijetij, med katere spadajo: modédasisranih denarnih tokov, model ekonomske

dodane vrednosti in denarni tok iz nalozb.
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Na podlagi ocene vrednosti podjetja ter ob upostevdejavnikov prehoda na organiziran trg
kapitala lahko podjetja izberejo pravi trenutekhm@a, ki jim bodo omogdla uspesno izvedbo
prve javne ponudbe.

1.2. NAMEN IN CILJI MAGISTRSKEGA DELA

Namen magistrskega dela je s p@jpodomae in tuje literature pratiti dejavnike prehoda v
odprto delnisSko druzbo ter podati osnovna izh&éal&a njihovo uporabo v Podjetju X. Vodstvu
Podjetja X zelimo prikazati, kako lahko doljo najpomembnejSe dejavnike prehoda v odprto
delniSko druzbo.

Temeljni cilj magistrskega dela je na podlagi iztmga dejavnika prehoda v odprto delniSko
druzbo izrgunati vrednost Podjetja X ter glede na é&naane vrednosti doddi, ali je smiselno,
da Podjetje X preide iz zaprte v odprto delniSkaztho.

Da bi dosegli temeljni cilj, je potrebno pretii vse dejavnike, ki vplivajo na odidev o prehodu
v javno druzbo, izréunati dejavnik vrednosti podjetja ter podati mnemjestopu Podjetja X na
odprti trg kapitala. Zato iz temeljnega cilja iztjaj Stirje pomozni cilji. Najprej bomo predstavili
najpomembnejSe motive prehoda v odprto delniSkaloru

Dejavnik vrednosti podjetja bomo predstavili v gasem poglavju, kjer bomo navedli najbolj
pogosto uporabljene metode ocenjevanja vrednodjepp

Nato bomo s ponigo drugega pomoZznega cilja prisli do vrednosti pgdj Za konkretno
podjetje bomo izvedli oceno vrednosti, ki bo slabt podlaga za razpravo o prehodu na odprti
trg kapitala.

S tretjim ciljem bomo prisli do vrednosti Podjeqaki pa ne bo enaka vrednosti podjetja pri prvi
javni izdaji. Zato bomo posebno poglavje nameniidstavitvi teorij, zakaj do tega prihaja, ter s
pomajo raziskave, izdelane za ameriski trg kapitalagmic podcenjenost delnic Podjetja X na
prvi dan trgovanja.

Na podlagi opisanih pomoznih ciliev bomo podali meeo smiselnosti prehoda v odprto
delniSko druzbo ter ocenili optimaldas prehoda. Postavljeni pomozni cilji torej omémjo
izpolnitev temeljnega cilja magistrskega dela.

1.3. HIPOTEZE IN OMEJITVE MAGISTRSKEGA DELA

V magistrskem delu bomo testirali hipotezia je Podjetje X zrelo za prehod iz zaprte v odprto
delniSko druzbo. Seveda bomo hipotezo testiratidenajpomembnejSih dejavnikih, ki odégo
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o prehodu v javno delniSko druzbo, zato se tudiedamo omejitev, ki izhajajo iz te
predpostavke. Sicer pa je dejavnik vrednosti p@gten izmed najpomembnejsih ter tudi eden
izmed najbolj kvantitativnin dejavnikov, tako da gEena na podlagi dejavnika vrednosti
merodajno merilo.

Druga omejitev empiéhega dela se nanaSa na relevantnost podatkov ovpogl podjetja,
predvsem glede datka in iz te kategorije iztananih donosnosti. Vedeti moramo, da je
dobiek kategorija, ki je lahko prevgrodvrzena t.i. kreativnemu daanovodstvu, hkrati pa ne
uposSteva interesov vseh udelezencev, ampak zgthikav.

Prav tako se je potrebno zavedati, da na ocenmestidpodijetja vplivajo tudi predpostavke, ki
jih bomo sprejeli pri n&tovanju prihodnjega poslovanja podjetja. Predpdstdoomo postavili
tako glede rasti prihodkov, kot tudi v ohranjanpakih razmerij med glavnimi éanovodskimi
podatki.

1.4. UPORABLJENE METODE DELA

Teoreténi del magistrskega delemelji na uporabi wgh znanstvenih metod proevanja.
Osnovna uporabljena metoda bo splosna raziskovaétada spoznavnega procesa, S pHono
katere bodo zbrana dejstva, podatki in informadjgosameznih opredelitvah, pojavih in
procesih vrednotenja podjetij in uspesSnosti prehadgavno delnisko druzbo. Metoda
spoznavnega procesa bo preko metode deskripcijgrajada s SirSim procesom spoznavanja.
Metoda deskripcije, ki obsega postopek sploSnega opisovanja in ofpeedaja pojavov, bo
zlasti uporabljena pri metodah vrednotenja podjdgtoda deskripcije kot taka dobivadje
vrednost, v kolikor so pojavi tudi pojasnjeni. Z&to teorettni del magistrskega dela oblikovan
na uporabi znanstvemaetode kompilacije. Skozi celotno delo bo uporabljensetoda sinteze
Rezultati uporabe le-te bodo vidni skozi prikaztesmtiziranih vsebin, dobljenih preko procesa
spajanja posameznih dejavnikov.

Empiri ¢ni del magistrskega dela prav tako temelji na uporaliihveaziskovalnih metod.
Uporabljena osnovna metoda emfuo raziskovalnega dela boetoda dedukcije saj bomo na
podlagi splosnih teoretnih izhodi&, ugotovljenih v tuji in dom& literaturi, uporabili na
konkretnem podjetju. Osnovno raziskovalno metodddyaolnjevalastatisticna metoda analize
primarnega vira podatkov—bilanca stanja, izkaz uspbka itd., ter bo podprta zametodo
analize tocneje kvantitativne analize. Na osnhovi metode kvatiine analize bo najprej
izvedena analiza podatkov. Nato bodo na osme®iode indukcije, metode sinteze, metode
konkretizacije in generalizacije ugotovljeni in postavljeni sklepni zakfki posameznih
ugotovitev, ki bodo izoblikovani na osnovi predhdddelnih spoznanj. Vsebinski del bo zaradi
preglednosti in jasnosti razumevanja E&hih ugotovitev podprt zmetodo grafiécnega
prikazovanja empiri ¢nih podatkov.



1.5. VSEBINSKA ZASNOVA DELA

Vsebina magistrskega dela je razdeljena na dva dalago, tretje, peto in Sesto poglavje
pokrivajo prikaz teorethega dela izbrane problematitejavnikov prehoda v odprto delnisko
druzbo, cetrto poglavje pa je namenjeno preverjanju uporatinteoreténih spoznanj na
primeru uspesSnega slovenskega podjetja. Na t&n n@aomo teoretina spoznanja praktio
uporabili pri ocenjevanju smiselnosti prehoda PugajX iz zaprte v odprto delniSko druzbo.
Struktura poglavij je prilagojena postavljenemyucihagistrskega dela, upoSteva namen dela in
skozi vsebino poglavij potrjuje tezo, da je vredri®sdjetja X véja na odprtem trgu kapitala.

V prvem poglavju smo predstavili podfe prowevanja, namen in cilje magistrskega dela,
postavili hipotezo ter predstavili omejitve magi&gga dela. Prav tako smo navedli tudi metode,
ki jih bomo uporabili v magistrskem delu, na kongoglavja pa je predstavljena vsebinska
zasnova magistrskega dela.

V drugem poglavjypredstavljamo motive prehoda v odprto delnisko blouki so najpogosteje
obravnavani v literaturi. Podrobneje bomo predststiii motive, ki so po hasem mnenju tudi
klju¢ni za odl@itev o prehodu na odprti trg. To so: zmanjSevatjeskov kapitala, zaporedije
financiranja, Zetvena strategija oziroma izstogniasv ali tveganega kapitala ter priprava na
prevzem drugih podjetij. Cilj deleznikov, ki se othjo za en ali drug motiv, je v dosegagjm
vecje vrednosti podjetja, ki stopa na trg. Kajti I&debodo lahko oplemenitili svoje premozenije.
Zato tretje poglavje namenjamo predstavitvi modeawcenjevanje vrednosti podjetij.

Tretje poglavjeobravnava sodobne modele uspeSnosti poslovanjaetpodpsredotdamo se
predvsem na iztain vrednosti podjetja po treh znanih in uveljavllermetodah: metoda
diskontiranih denarnih tokov, metoda ekonomske dedaednosti in metoda denarnega toka od
investicij. Za vsako metodo bo podrobno opisan lpatghovega izréuna ter omejitve, Ki
izhajajo iz teh izréunov. Konkretni izréuni za predevano podijetje bodo prikazanicetrtem
poglavju. Vrednost podjetja nam pomaga tudi praianu vrednosti delnic, hkrati pa je tudi
pomemben signal potencialnim investitorjem, ki dioéajo o nakupu delnic podjetja, ki prehaja
v odprto delnidko druzbo. In kakdno je njihovo nu&iCim vegja vrednost podjetja, glede na
dane postavke.

Cetrto poglavje je namenjeno praktemu izr&unu smiselnosti vstopa Podjetja X v odprto
delniSko druzbo. Na #Zatku poglavja bomo na kratko predstavili podjetjgggove poslovne
uspehe, panogo v kateri posluje in vizijo podjetjg@rihodnosti. Nato bomo ocenili vrednost
podjetja po raztinin metodah vrednotenja, ki bodo predstavljeneetiem poglavju. Na koncu
poglavja bomo podali mnenje o tem, ali je za pg¢ejeglede na dejavnik vrednosti podietja,
smiselno, da vstopi na odprti trg kapitala.

Peto poglavje obravnavas prehoda iz zaprte v odprto delnisko druttmse podjetje odtd za

prehod, mora izbrati tudi ustrezen trenutek preh@uldicnost prvih izdaj v svetu in pri nas nam

namre& govorijo, da obstajajo boljSi in slab&asi za prehod ter s tem povezangaén manjsa
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vrednost podjetja. V tem poglavju bomo predstaeiirije, ki govorijo, kdaj bi bilo za podijetja
smiselno preiti na borzo, ter na podlagi predstewnt] teorij ocenilicas prehoda Podjetja X na
odprti trg.

V zadnjem, Sestem poglavju bomo predstavili tudiage proti prehodu na borzo. Za sprejem
tako pomembnih odtatev, kot je prehod na borzo, se morajo managesedati tudi razlogov,

ki govorijo proti prehodu. Le-tako bo oditev tehtna in premisljena. Razlogi so povzeti po
raziskavi, ki sta jo izvedla Brau in Scawett v obgin2000-2002.

2. MOTIVI PREHODA V JAVNO DELNISKO DRUZBO

Prehod v javno delniSko druzbo pomeni, da podptpela del delnic zunanjim investitorjem, kar
pomeni, da se z njimi trguje na odprtem trgu. Saatgs prehoda pa vendar ni tako enostaven,
kot bi bilo ma sklepati iz zgornjega stavka. Podjetja, ki se ¢allm za prehod v odprto delnisko
druzbo morajo v prvi vrsti préiti nekaj najpomembnejSih dejavnikov prehoda, lateomo v
magistrskem delu predstavili po poglavjih. Polegpt@a je proces odpiranja dolgotrajen proces,
ki je za podjetja tudi finaino zahteven. In kateri so motivi, ki ¢kjo podjetja na borzo.
Brigham in Daves (2004, str. 590-591) navajataesiednotive:

1. omogkiti lastnikom, da razprSijo tveganje. Ko podjetja rastejo, se njihova vrednost
poveuje. Tako se zgodi, da imajo lastniki¢we svojega premozenja vezanega le v enem
podjetju, kar pové&uje njihovo tveganje. S prodajo dela premozenjdboai in z nakupom
delnic drugih podjetij, lastniki razprsijo tvegargeojih nalozb,

2. vefja likvidnost investitorjev. Delnice zaprtih podjetij je tezko prodati, sajg¢zko pridobiti
kupca,ce pa kupec obstaja, ni dokne cene, ki bi bila osnova za transakcijo. Ti [@oib
pri javnih delniskih druzbah ne obstajajo,

3. pridobiti kapital za rast. Ce Zeli privatno podjetje pridobiti dodaten denarfiranciranje
svoje rasti s prodajo delnic, mora ali poiskatitofege kupce, kateri moge ne bodo imeli
dovolj denarja, ali pa najti ustrezne investitokebi bili pripravljeni kupiti delnice. Dejstvo
je, da je potrebno vloziti veliko truda v pridohitenovih investitorjev, saj le-ti niso
naklonjeni vlaganjem v zaprte druzbe. Razlog jeat skrpravicah do glasovanja, ki so v
zaprtih podjetjih pogosto v rokah notranjih lastnkNotranji lastniki se torej po lastni volji
odlocajo ali bodo izplaali dividende in v kolikSnem obsegu ali celo pniajo zunanjim
lastnikom pravo vrednost podjetja. To je tudi dreagilog, da takSna podjetja tezko zberejo
dodatna sredstva. Z odpiranjem podjetja pa seadblpmi odpravijo. Investitorji so bolj
naklonjeni vlaganju v podjetja, ki kotirajo na bprpodjetja lazje zberejo potrebni denar,
vendar pa to pomeni razkritje notranjih informaggu in regulaciji podjetja s strani Agencije
za nadzor trga kapitala,



4. izoblikovanje trzne vrednosti podjetja. Ce je podjetje javno, je njegova vrednost znana. V
nasprotnem primeru je potrebno vrednost podjetnibicza razkne potrebe, npr. smrt
enega izmed lastnikov, prevzemi, prodaja podjegdnisSke opcije itd.,

5. priprave na prevzem drugih podjetij. Oblikovana trzna cena pripomore k oblikovanju
menjalnega razmerja med podjetjem, ki ga prevzdinmasa prevzema,

6. razSiritev trga. Ko postanejo podjetja javnha, se jim ponavadi pgaveg. O njih se we
govori, piSe Wasopisih itd. in vse to pripomore k prepoznavnpstljetja.

V literaturi zasledimo bolj ali manj podobne motiket sta jih identificirala Brigham in Daves
in smo jih navedli v prej$njem odstavkly tem poglavju se bomo osredgitona &tiri teorije
oziroma motive. Najprej bomo predstavili teorijo amgevanja stroskov kapitala, ki je veljala za
glavni motiv prehoda v zgodnjem obdobju kapitalizme motiva, ki je aktualen v zadnjih nekaj
letih, priprave na prevzem podjetja.

2.1. ZMANJSANJE STROSKOV KAPITALA

Lastniski kapital enako kot dolzniSki za podjetja zastonj. Investitorji oziroma fingne
institucije, ki kapital »posojajo« podjetjem, ¢gakujejo dol@¢eno stopnjo donosnosti. Le-te se
razlikujejo in od posameznega podjetja je odvidwaderi kapital (lastniski ali dolzniski) bodo
uporabili in v kakSnem obsegu oz. razmerju. Modigli(1982, str. 255-273) je bil pregan, da
med lastniSkim in dolzniSkim kapitalom obstaja @eloo optimalno razmerje, v katerem so
stroski kapitala najnizji. To tezo je utemeljevatatino »trade-off« teorijo v kateri je pojasnil,
da doseze podijetje &e vrednostce se delno financira z dolgom zaradi t.i. &esga 8ita. V
kakSnem obsegu oz. razmerju se doseze &ajweednost podjetja, pa je odvisno od mnogih
dejavnikov (podjetja, panoge itd.). 1z prakse venh se razmerje med lastniSkim in dolzniSkim
kapitalom spreminja. Podjetja se ne nahajajo vnoytiu, ampak izven njega. Da bi podjetja
vzdrZevala optimalno razmerje med dolgom in sredstwnadaljevanju D/A), morajo nenehno
menjati dolg za lastnisSki kapital in obratno. Tolphko doseZejo le v primeru javne delniSke
druzbe, saj je likvidnost delnic podjetij na bormgjvisja. Modigliani je trdil, da je to glavni
motiv, ki vlete podijetja na borzo.

Stattna »trade-off« teorija pravi, da podjetja djo svojo ciljno strukturo kapitala, ki jo
poskuSajo zasledovati. Optimalno razmerje D/A jéodkeno s tehtanjem (ang. trade-off) med
stroski in koristmi najemanja dolga, ob predpostadia se sredstva podjetja in investicijski
narti ne spreminjajo. Mnenja se razhajajo o tem,Kkaje vreden daini it in katere stroSke
finanéne stiske sploh upoStevati. Vendar to trenutnoamembno. Teorija pravi, da podjetja
menjajo dolg za kapital ali kapital za dolg vseleiptdokler ni vrednost podjetja maksimalna.
Slika 1 na strani 7 prikazuje »trade-off« med datga lastniSkim kapitalom.

! Naj omenimo le nekatere: Modligiani (1982, stB5273) zagovarja motiv zmanj$evanja stroskov kdgit
Mayers (1984, str. 575-591) je zagovornik teorigparednega financiranja, Zingales (1995, str. 42%)4e
zagovornik teorije izstopa lastnikov iz podjetjasmbi jih lahko nasli.
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Slika 1: Statna »trade-off« teorija (optimalna struktura kapita)

A
Trzna

vrednost
podjetja
PV stroSkondrtne stiske

T PVresti da‘énegaéitaN

Vrednost podijetja, finmaoega samo z lastniskim kapitalom

»
|

Optimum D/A

Opomba: PV pomeni sedanjo vrednost obresticdega 8ita in stroSkov finatne stiske, D/A pa pomeni delez
dolga v celotnih sredstvih podjetja.

Vir: Mayers, 1984, str. 577.

Vendar ima teorija kar nekaj pomanjkljivosti, naeda je opozoril Mayers (1984, str. 575-581).
Slednji je v svojem delu »The Capital Structure Zhexz poskuSal pokazati, da s stati »trade-
off« teorijo ne moremo dotiti ciljnega razmerja D/A za posamezno podjetje p@naijo
stroskov prilagajanja, davkov in stroskov fidaa stiske je pokazal, da je teorija neuporabna.

Pri testiranju stathe »trade-off« teorije je Mayers (1984, str. 578dpostavil, dastroski
prilagajanja ciljnemu razmerju D/A ne obstajajo. V tem primdsu moralo biti optimalno
katerikoli razmerje D/A. Vendar strosSki obstajajka kot tudicasovni zamik prilagajanja
optimumu. Podjetja se ne morejo hitro prilagajaklju¢nim dogodkom, ki jih oddaljijo od
cilinega kazalca, zato bi morali zaslediti razpostndejanskih vrednosti D/A podjetij, ki
zasledujejo enako razmerje D/A. Veliki stroski @géjanja bi lahko razlozili ugotovljeno Siroko
varianco v strukturi kapitala, saj bi bila podjepasiljena v dolgoroni odklon od optimalne
vrednosti. Vendar teorija ne omenja stroskov patiitye kot najpomembnejse. Seiyee redko
jih zasledimo (Mayers, 1984, str. 578).

Nato je Mayers (1984, str. 578) postavil skamaipotezo:«V primeru, ko so stroski prilagoditve
majhni in so podjetja v vzorcu blizu optimuma aljem, bi morale razprSitve odrazati razlike v
tveganjih ali v drugih spremenljivkah, ki vplivaj@a optimalno strukturo kapitala«. Ugotovil je,
da teorije ne more testirati, saj ne more prilagaf@ganja in drugih spremenljivk, ki vplivajo na
vrednost podjetja. Iz prakse je narenano, da je nemoge drzati ostale spremenljivke
nespremenjeneCe pa so strodki prilagajanja veliki, torej se ptdjedalj casa oddaljijo od

cilinega kazalca, pa pravi, da se ne bi smeli mggiana teorijo »trade-off«, ampak bi morali
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posvetiti v€ pozornosti na spoznanju: kaksni so stroski priega, zakaj so tako pomembni in
kako racionalni manager reagira na njih (Mayer841%tr. 578).

Mayers (1984, str. 579) s porfjo stroskov prilaganjani mogel pojasniti razthosti razmerja
D/A med podijetji, ki zasledujejo enako staruktum@pitala, zato je z upoStevanjem davkov in
dolZniskega kapitala posku3al priti do odgovofze se podjetie financira z dolzniskim
kapitalom, se pojavi dinek da¥nega 8ita. Dawni &it, dawne olajSave za najete kredite,
finanéni najem in drugi finaéni instrumenti zmanjujejo mejne da@e stopnje podjetijCe
stattna »trade-off« teorija velja, bi d&w vpliv moral pojasniti velike razlike v mejnih d@énih
stopnjah. Tega Mayers (1984, str. 578) ni uspetdot Statécna »trade-off« teorija predvidi
samo to, katera podjetja se bodo v povpreadolzevala «ein katera man;j.

Ker ni uspel pojasniti razihosti razmerja D/A med podjetij s poto stroskov prilagajanja in
davki, je iskal odgovor v stroskih fin&me stiske StroSki finaine stiskevkljucujejo pravne in
administrativne stroSke bankrota, kot tudi stro$keralnega tveganja (ang. moral hazard),
stroSke nadzora in pogodbene stroske, ki lahkaijenvrednost podjetja¢etudi se izognemo
formalnim napakam. Ti stroski obstajajo, razlikdeso velikosti njihovega vpliva.

Mayers (1984, str. 580-581) je pri pt@vanju stroSkov finaime stiske priSel do dveh sklepov:

1. tvegana podjetja naj bi se zadolzevala manj. Tegpredstavlja stopnjo variacije trzne
vrednosti sredstev podjetja. ViSja kot je, viSjavgrjetnost napake na ocenjenem ciljnem
kazalcu D/A. Stroski finatne stiske pa so odvisni ravno od preciznosti teec&orej, manj
tvegana podijetja so sposobna pridobiit @elzniSkega kapitala preden gakovani stroski
financne stiske odtehtajo dave prednosti dolga,

2. podjetja, ki imajo v posesti oprijemljiva sredstzaaktivnim posredniskim trgom (ang.
second-hand market) se lahko zadolzij@ ket podjetja, ki posedujejo specializirana,
neoprijemljiva sredstva (patente, licence, dobre itd.). Préakovani stroski finaine stiske
SO odvisni ne le od verjetnosti nastopa tezav, &mpadnost izgubijo, ko tezave nastopijo.
Ko tezave nastopijo, je ¥g verjetnost izgube vrednosti za specializiranaaoprijemljiva
sredstva.

Stattna »trade-off« teorija na pojasni, zakaj imajo ptjdj razltne kapitalske strukture, niti
nam ne pomaga daliti optimalnega razmerja med dolgom in kapitaldie.bi s pomgjo teorije
dolaili optimalno razmerje dolga v sredstvih, bi morpladjetjac¢im hitreje postati javna. Tako
bi imela dostop do kapitala, katerega dnevno pajEg@ optimalnemu razmerju dolga v
sredstvih, imer bi ohranjala optimalno strukturo kapitala. fetjd namré dosezejo najugo
vrednost ravno v tki optimuma. Ker pa optimalne kapitalske struktaeepoznamo, ne vemo
katero ciljno razmerje D/A moramo zasledovati. Rgdjs prehodom v odprto delniSko druzbo
ne pridobijo ntesar.

Ker takSna teorija ni prakino uporabna zaradi omenjenih pomanikljivosti, v aigdanju
predstavljamo bolj realne teorije, ki pojasnjujgjotive prehoda na odprti trg kapitala.
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2.2. TEORIJA ZAPOREDNEGA FINANCIRANJA

Viri, s katerimi se podjetja financirajo, imajo @erki jo podjetja plaujejo posameznikom ali
institucijam, ki jih posojajo. Torej lastniki virogricakujejo dol@éen donos na vlozena sredstva.
Za podjetja, ki takSne vire pridobivajo, pa to mtdlja stroSek financiranja njihove dejavnosti.
Zato se podjetja najprej posluzujejo najcenejSinhajlazje dostopnih virov financiranja in se za
najdrazje vire financiranja odiajo v primeru, ko ne morejo ¥egridobivati cenejSih virov za
financiranje njihove dejavnosti. Torej obstaja \aksi dol@eno zaporedje financiranja, ki je
doloceno s ceno posameznega vira. Tako se je izobliaaealrija zaporednega financiranja, ki
jo predstavljamo v nadaljevanju.

Teorija zaporednega financiranja (ang. pecking rottueory) temelji na sledén predpostavkah:

1. podjetja so bolj naklonjena notranjemu kapitalu;

2. delezcistega dohika, ki je namenjen za izpldo dividend (ang. dividend pay-out ratio), se
prilagaja investicijskim priloznostim podijetja;

3. zavezujéa politika dividend (ang. sticky dividend policykupa] z nepredvidljivim
spreminjanjem v dobkonosnosti in investicijskinh priloznostih povzego, da je notranje
generirani denarni tok ¥ ali manji od potreb po investicijalCe je manjsi, podjetja
najprej prodajo vrednostne papirje pa je vé&ji, najprej odpl&ajo dolg ali investirajo v
trzne vrednostne papirje;

4. ce je potreben zunanji kapital, podjetja najprejajpdnajmanj tvegane oblike. &zejo z
dolgom, nato s hibridnimi obveznicami (ang. contdet bonds) ter nato z lastniSkim
kapitalom. Teorija zaporednega financiranja neriieficiljnega kazalca D/A, sajdole dve
vrsti kapitala: notranji in zunaniji. Notranji kagitje prvi na listi financiranja, zunanji pa
zadnji.

Idejo o zaporednem financiranju je pgnomenil Donaldson (1961, str. 67), ki je opazil, sia
managerji zelo naklonjeni notranjemu kapitalu griahciranju njihove rasti, zunanjega se
posluzujejo le ofasno za premagovanje firgmh tezav. Teh teZzav niso reSevali z
zmanjSevanjem izpéda dividend. ZmanjSevanje dovanega izpléla dividend je bilo za
managerje nepojemljivo, razen v primeru obrambndgmenov v obdobju finame krize
(Donaldson, 1961, str. 70 etudi je bil potreben zunanji kapital, so se manade redko
odlccali za izdajo delnic.

Seveda teorija zaporednega financiranja ne razegga. Poznamo veliko podjetij, ki izdajajo
delnice,ceprav bi lahko najemala dolg. Na splosno lahko enjato, da se podjetja zelo opirajo
na notranji kapital in dolg. To je potrdila tudiiskava, ki jo je izvedel Mayers (1984, str. 582) v
obdobju med letoma 1973 in 1982, na ameriSkem tRaziskava je pokazala, da je notranji
kapital v povpréju pokrival 62 % kapitalskih izdatkov, vkigno z investicijami v zaloge in
druga gibljiva sredstva. Najug del zunanjega kapitala je predstavljal dolg. dNebve izdaje
delnic niso nikoli dosegle ¥ekot 6 % zunanjega financiranja. Torej opisano jstan
proutevanem obdobju potrjuje teorijo zaporednega firramnga.
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Nekateri avtorji naklonjenost managerjev notranjekagpitalu opisujejo kot stranski produkt
loc¢itve funkcije lastniStva od funkcije vodenja: pref@alni managerji se izogibajo zunanjemu
kapitalu, saj bi bili pod vplivom discipline kapisega trga Do podobnih ugotovitev je prisel
tudi Donaldson (1969, 71-96). Opazil je, da fitram odl@itve managerjev niso bile usmerjene v
maksimiranje vrednosti premozenja detmjev ter vsakdo, ki je zelel interpretirati takSno
obnaSanje, se je moral zé&tk t.i. »managerjevim pogledom« na finance. Mamgg® se
izogibali prvi javni izdaji delnic, kar je pomenijlda je zunanji kapital zadnja stopnica v procesu
pridobivanja finadnih sredstev. Iz tega je izhajalo dejstvo, da marjadelujejo v nasprotju z
interesi delniarjev. TakSen zakljek je bil povod za teorijo zaporednega financirakige bila
predstavljena v tem poglavju.

2.3. 1ZSTOP LASTNIKOV [Z PODJETJA

Odlxeitev za prehod podjetja v javno druzbo jedalmo rezultat Zelje lastnika po maksimizaciji
vrednosti podjetja. Sprejme jo lastnik, ki zeli n&kprodati svoje podjetje (Zingales, 1995, str.
426). S tem dejanjem lahko lastniki spremenijo davalelez v kontrolni delez, katerega bodo
zadrzali v primeru pogajanja s potencialnim kupceler trg kapitala ni popolnoma
konkurergen, bo ta delez vplival na celotno vsoto presekkga lahko pridobi od potencialnega
kupca. Tako prvotni lastniki uporabijo prvo javnonudbo za optimizacijo lastniSke strukture v
podjetju z razlogom optimizacije njihovih donosay morebitne prodaje.

Zingales (1995, str. 426-430) navaja dva moZnaogazkza visoko vrednotenje s strani kupca:
povetanje denarnega toka in p@amje osebnih ugodnosti zaradi kontrolnega deletalvé
komponenti pa sta po svoji naravi zelo r&zli Pravico do denarnega toka uzivajo vsi lastwiki
sorazmerju z velikostjo njihovih vloZzkov v podjetj®sebne ugodnosti pa uZivajo le tisti
delnicarji, ki imajo pravico glasovanja. Iz tega sledh j¢ povpraSevanje po teh dveh delnicah
razlicno. Trg delnic, katere imajo pravico le do dividenge zanimiv za mnozico majhnih
lastnikov in je popolnoma konkuré&mn. Rezultat tega je, da s prodajo teh delnic &ezpm
delnicarjem omogoa dosegati njihovo polno vrednost za kupca. Tez&a delnice z glasovalno
pravico je omejeno na nekaj velikih investitorj&v,uzivajo osebne ugodnosti za upravljanje s
podjetiem. Ta trg ni popolnoma konkuten. Posledica tega je, da lastniki teh delnic ngobo
mogli pridobiti celotne kugeve rezervacijske vrednosti (kupec je pripravljandelnico plaati
ved) preko neposrednih pogajan;.

Zingales (1995, str. 426-430) je predlagal, dailn ba podjetja bolje¢e bi ti dve vrsti delnic
prodajali preko dveh k@enih mehanizmov. Delnice s pravico do dividendmgjrodajali preko
javnih drazb, delnice z glasovalno pravico pa mgjrbdajali neposredno preko pogajanj s kupci.
Cilj prodajalca je I6ena prodaja omenjenih delnic. S prodajo delnicaidrzanjem kontrolnega
deleza prodajalec uspe izvialolo¢en presezek, ki izvira iz kdpvega povéanega denarnega
toka, saj se tako izogne pogajanju s kupci (Zirgal®95, str. 426).

2 Glej npr. Berle (1954) ter Berle in Means (1932).
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Ta scenarij ima dve omejitvi. Peyivrednost delnice s pravico do dividende je odwied tega,
kdo ima kontrolni deleZCe se lastnik odi& zadrzati premalo delnic s pravico do dividende,
lahko izgubi pobudo za prodajo kontrolnega deleda }ucinkovitim« kupcem. To bi v celoti
izni¢ilo morebiten presezek od trgovanja, zmanjSalo nost podjetja in s tem premozenje
prodajalca. Ta omejitev presezka da@ooptimalno velikost notranjega lastniStva v javnih
podjetjih, zatrjuje Zingales (1995, str. 426).

Drugi¢, kombinacija pravic do denarnega toka in kontrgineeleza je lahko omejena s strani
zakonodaje. V odsotnosti zakonskih omejitev bo gjaldc vedno prodal toliko delnic s pravico
do dividende, da pridobi ves presezek, ki izvirakigpxevega preseznega denarnega toka.
Zingales (1995, str. 426) pravi, da v tem primegiyprodajalca ni optimalno, da zadrzi manj kot
50 % glasovalnih delni€e pa zakonodaja prepoveduje tdaje delnic s pravico do dividende
od delnic s pravicami do glasovanja, lahko pro@gjatadrzi glasovalne pravice ter tako ne
pridobi celotnega powanja vrednosti delnic, ki imajo pravico do dividenali pa ga pridobi v
celoti ter tako izgubi kontrolni delez. Ta scenajja, e se od potencialnega kupcacpkiuje,

da povea prihodnjo vrednost delnice s pravico do denarrielga. In obratno¢e se priakuje,

da bo potencialni kupec zmanjSal vrednost delnregprsenost manjSih lastnikov powvéro
manjSo «inkovitost pri pridobivanju kugevega presezka. Princip maksimiranja vrednosti
podjetja pravi, da ne smemo prodati podjetja prggdme ponudbe, ampak ga obdrzati v
privatnih rokah in se pogajati s potencialnim kupcea prodajo podjetja kot celot€e se
pricakuje, da bo potencialni investitor zmanjSal vrednpravic do denarnega toka, Zingales
(1995, str. 427) predlaga, da tudi javna podjetistgnejo privatna. Ta scenarij je najpogostejSi v
primeru, ko se zmanjSa vrednost delnic podjetikdkirajo na borzi.

2.4. PRIPRAVA NA PREVZEM DRUGIH PODJETIJ

V literaturi zasledimo veliko razprav o tem, alij nEodjetje postane javno preko prve javne
izdaje delnic ali s tem, da jih prevzame podjekjeze kotira na borzi. Pomanjkanje akademskih
Studij na tem podrgu je spodbudila avtorje Brau et al. (2004, str38543), da izvedejo
raziskavo. Predvsem so se osrediditoa faktorje, ki vplivajo na odigtev: prva javna izdaja ali
prevzem Ceprav obe odkitvi omogasata podjetiem dostop do javnega kapitala (direltredko
prve javne izdaje delnic ali indirektno preko prenm), so avtorji domnevali, da na to aillev
vplivajo razliéni motivi in trzni pogoiji.

Stopnja likvidnosti in notranje lastniStvo sta gxamembna motiva za prvo javno izdajo delnic
(IPO) ali prevzem. Prevzemi omaggo pove€ano likvidnost lastnikov ter s tem omagjo
lastnikom izstop z manjSimi posledicami kot v prmn@rve javne izdaje. Leland in Pyle (1977,
str. 371-387) trdita, da v primeru prodaje veliketeza podjetja v procesu prve javne izdaje
delnic, lastniki posredujejo trgu negativni sign@btencialni investitorji si takSno informacijo
razlagajo kot precenjenost podjetja. Posledicaarsega je niZzja cena delnice na trgu kapitala,
manj zbranih sredstev od dmovanih ter verjetnost, da ponujene delnice neobwudceloti

prodane. Ta negativni signal je manj relevanterppgvzemih, saj se v tem primeru &moo z
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manjSimi asimettinimi informacijami med investitorji in prodajalcileyle dejanske vrednosti
podjetja (Leland in Pyle, 1977, str. 375). Toragyzemi omog&ajo notranjim lastnikom, da
prodajo celotno podijetje znanemu kupcu, kateriezeftranjih lastnikov ne bo interpretiral kot
negativni signal.

V tesni povezavi s problemom likvidnosti sta tudsthiStvo in nadzor. Lastniki, ki zelijo
obdrzati véinski delez v podjetju in hkrati pridobiti kapital trga, se odkajo za prvo javno
izdajo. V tem primeru se notranji lastniki ne pagajs ciljnim podjetiem glede nadzornega
deleza, saj je od relativnega deleza sekundarnlhicd@dvisen kontrolni delez notranjih
lastnikov. V empigni analizi so Brau et al. (2003, str. 583-613) ©emali relativno
pomembnost notranjega lastniStva pri @dlgu o prvi javni izdaji v primerjavi s prevzema i
tako ugotovili, ali razlika v zelji po kontrolnemelkzu motivira podjetja za eno ali drugo pot.
Prav tako so praievali tudi zunanje dejavnike, ki vplivajo na relatd priviathost prve javne
izdaje delnic in prevzemov za podjetja, ki niso nav Trdijo, da obstajajo daleni
makroekonomski, borzni in panozni dejavniki, ki ivpjo na to odlgitev. Dokazali so, da
stopnja koncentracije privatnih podjetij v panogippnja »high-tech« podjetij v »high-tech«
panogi, relativna zazelenost prve javne izdajeidelrprimerjavi s prevzemi ter trenutni stroski
dolga pozitivno vplivajo na verjetnost, da se pgdjedicaiijo za prvo javno izdajo delnic. Velika
zasebna podijetja se tudi bolj nagibajo k prvi jasiaji delnic. In kakSna so podjetja, ki se
nagibajo k prevzemom? To so podjetja, katerih tnmeanost je veliko vga od knjigovodske,
podjetja, ki poslujejo v panogah, katere ponujaparicne storitve, in podjetja, ki poslujejo v
panogah visoke zadolzenosti.

2.5. PRIMERJAVA MOTIVOV PREHODA NA BORZO

Motivi, ki vlec¢ejo podjetja na borzo so razili odvisni od Zivljenjskega cikla v katerem se
nahajajo, ciljev, ki jih podjetje Zeli doSefinancnega stanja itd. Teorija zmanjSevanja stroskov
kapitala je preziveta. Zddna je bila za zéetno obdobje kapitalizma t.i. grobega kapitalizma,
kjer so vse ocenjevali skozi prizmo stroskov. Tzaoslene so obravnavali kot stroSek in ne kot
kapital podjetja. Teorija zmanjSevanja stroSkovited@ teoretino lepo prikaze gibanje vrednosti
podjetja, financiranega samo z lastniskim kapitabdinv kombinaciji z dolznisSkim. V praksi pa
se je izkazalo, da podjetja ne spremljajo razmmeege dolgom in sredstvi (D/A), ponavadi niti ne
vedo, katero je ciljno razmerj€etudi bi vsako podjetje poznalo svoje cilino razmened
dolgom in sredstvi, bi zelo tezko dnevno prilagajazmerje med lastniSkim in dolzniSkim
kapitalom. Hitro prilagajanje bi bilo mozno sam@smeru odprte delniSke druzbe, saj lahko
dokaj hitro izdamo nove delnice in tako spremenstrukturo dolga v sredstvih. Skratka, ta
teorija ne opisuje motiva, ki we podjetja na borzo, saj le-ta ne poznajo ciljneganerja med
dolgom in sredstvi, niti ga ne zasledujejo.

Teorija zaporednega financiranja se bolj pribligalnemu dogajanju. Ko podjetja rastejégjd

kapital. Majhno podijetje, zaradi svoje majhnosttipbiva kapital iz zadrzanih daitiov in virov

ustanovitelja. TakSno podjetje sicer lahko pridabiolZniSki kapital, vendar v manjSem obsegu,
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saj banke in druge findne institucije zahtevajo poroStvo za tvegane poBlemerni viri
financiranja za majhna podjetja so tudi prijatéfji znanci, ki za kratekéas posodijo denar
uspesSnemu podjetniku. Zopet gre tu za majhne zn&katka, velja pravilo, da imajo majhna
podjetja omejene vire financiranja, velika pa ska@omejene. »Neomejenost« virov se nanasa
na odprte delniske druzbe, ki poslujejo na borakd imajo enostaven dostop do potrebnega
kapitala z izdajanjem novih delnic. Torej naravioa §ili podjetja na borzo in borza je lahko Sele
zadnja stopnica v financiranju podjetij, ko so dsage ze iZrpane. Seveda ni nujno, da velika
podjetja vstopijo na borz@e imajo dovolj kapitala za financiranje rasti, tishmo predvsem iz
zadrzanih dolgkov, se jim ni potrebno oditti za takSen korak. Vendar pa obstajajo podjédja,
imajo dovolj virov za financiranje svoje rasti pa del borze. V takSnih primerih so interesi
drugih deleznikov v podjetjih tako moi, da se uprava odibza prehod. Tu mislimo predvsem
na interese lastnikov, ki v zaprtih delniskih dralabtrpijo nelikvidnost svojih delnic saj se z
njimi trguje na zaprtem trgu, kjer je Stevilo kupaamejeno, v primerjavi s kapitalskim trgom,
kijer je baza investitorjev skoraj neomejena. V tpnmeru je prehod na borzo potiio
motiviran in uprava sprejme polio odicitev, ker je pod ménim pritiskom lastnikov podjetja.

Pogosto omenjeni motiv je tudi Siritev baze invesfev. Ta motiv je povezan z nelikvidnostjo
delnic lastnikov v zaprti delniski druzbi in tudi gotrebo po dodatnem kapitalu. V prvem
primeru gre za politen motiv, v drugem pa za ekonomski motiv. Tudi meigotovitev prave
vrednosti podjetja lahko razumemo kot pohiiali ekonomski motiv. Podjetje, ki zeli ugotouviti
pravo vrednost podjetja, potrebuje ta podatek zgoswdlaiitev. Upravo ali lastnike lahko
preprosto zanima, za koliko so cene delnic na ngna trgu podcenjene ali koliko bodo delnice
vredne na trgu. To slednje je predpriprava na eszpodietij, saj s tem pridobijo vpogled na
trzno vrednost svojega podjetja in podjetja, kghjo prevzeti. Ta vrednost sluzi kot pogajalsko
izhodi&e pri pogajanjih o prevzemu. S tega vidika grejigkio za ekonomski motiv.

Veliko se govori tudi o motivih izhoda lastnikovi aveganega kapitala iz podjetja. Ta dva
motiva zopet lahko povezemo z motivom Siritve baneestitorjev ali povéanja likvidnosti
delnic ali z motivom, da omogomo lastnikom razprSitev svojih nalozb ter s temanjganje
njihovega tveganja. Skratka, omenjene motive latdavrstimo v dve skupini: v tiste, ki so
ekonomsko in tiste, ki so politio motivirani. Med ekonomske motive uvrstimo vsselj ki
imajo direkten vpliv na poslovanje podjetja, meditptne pa tiste motive, ki imajo posreden
vpliv na poslovanje podjetja in so rezultat priigiazlenih deleznikov, predvsem lastnikov.

Kot bomo videli v nadaljevanju, Podjetje X razmasSlp prehodu zaradi poknih in ne
ekonomskih razlogov, saj ima trenutno dovolj kdpitea financiranje vseh projektov s pozitivho
neto sedanjo vrednostjo. Prav tako se Se uspea&mo fmed pritiski delrdarjev, ker so v@nski
lastniki zaposleni, kateri glavni cilj ni kapitalsttobicek. Uprava pa atuti zelo velike pritiske
od zunanijih lastnikov, torej manjSinskih lastnik&vpi zeleli uresniiti svojo zetveno strategijo.
Ali bi morebitna zetvena strategija bila uspesnanal pa bomo ugotovili v zadnjem poglavju
magistrskega dela.
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3. SODOBNI MODELI OCENJEVANJA  VREDNOSTI
PODJETIJ

3.1. OPREDELITEV VREDNOSTI IN NAMEN VREDNOTENJA

Vrednost kot pojem predstavlja lastnostessa, da se lahko zamenja za drugo blago ali denar.
Lahko bi rekli, da je vrednost menjalno razmerge¢asar izhaja t.i. menjalna vrednost. Da pa
ima blago menjalno vrednost, mora zadostiti dvemnit@rijema: prvi je relativna redkost blaga,
drugi pa je uporabna vrednost blage. blago ne bi imelo uporabne vrednosti, tudi narigilo
menjalne vrednosti. Torej je uporabna vrednostmpj@goj za menjalno vrednost (Naf, 1994,

str. 65).

Pri dolasitvi vrednosti sta se v ekonomski teoriji razvileadskrajna pogleda (Skof, 1994, str. 24)

in sicer:

1) objektivisteéni koncept:vrednost je lastnost stvari, ki jo ima stvar samasebi, ne glede na
odnos do drugih stvari. V osnovi je takSno pojmgegovezano z delovno teorijo vrednosti
oziroma gradi na stroskovni vrednosti.

2) subjektivisttni koncept:kjer subjekt sam pripisuje vrednost di#ai stvari. To pojmovanje
je povezano z razinostjo potreb posameznika, z zaznavanjem posanesezygde na
koristnost stvari, z vprasanji morale, etike tesaxialnimi in drugimi vrednotami. V ta
koncept pa sodi tudi znano deo o padajdih donosih (vsaka nadaljnja enota dobrine
predstavlja manjso koristnost).

V vsakodnevni praksi je prevladal subjektivisiikoncept, saj obstaja ¥eazlogov, ki govorijo
njemu v prid.Ce bi upoStevali zgolj objektivistni (t.i. stroSkovni) koncept, bi namrdahko
prisli do absurdne situacije, ko bi bila velikep@polnoma zgreSena in nedonosna nalozba, ki ne
daje nikakrsnih koristi, zelo veliko vredna. Pregitozato, ker smo zanjo porabili velikasa in
denarja. Lahko bi bilo tudi obratno, ker majhnaoubh, ki bi dajala velike koristi, ne bi bila
vredna skoraj i Ravno zaradi tega je koristnost stvari &ljaga pomena za njeno vrednost. 1z
povedanega zakiimo, da je vrednost v sploSnem definirana kot sgdarednost prihodnjih
koristi.

V praksi so se razvile raghe vrste vrednosti, odvisno od vrste subjektovdrnviste transakcij.
Te so lahko (Skof, 1994, str. 31):

* postena trzna vredno&ng. fair market value),

» notranja vrednogiang. intrinsic value),

* vrednost za investitorj@ng. investment value),

* posStena vrednogang. fair value),

* knjizna vrednostang. book value),

» likvidacijska vrednosfang. liquidation value),
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« hipoteticna vrednost (andnipotetical value),
« zavarovalna vrednogang. insurable value),
* hipote&na vrednosfang. mortgage value).

Vse naStete vrednosti je nekako mozno uvrstiti maslednje Stiri temeljne vrednosti: trzna
vrednost, vrednost za investitorje, notranja vretimo poStena vrednost. To pomeni, da je treba
pred vrednotenjem podjetja natao dolciti, kakSno obliko vrednosti zelimo sploh analitira
(Skof, 1994, str. 31).

Trzna vrednostje vrednost, ki jo doka trg oziroma jo dokata ponudba in povprasSevanje
mnozice subjektov na trgu.

Vrednost za investitorjge speciftna vrednost dobrin in storitev za konkretnega itii@ga
zaradi njegovih individualnih investicijskih razlmg (koristi). Tako lahko npr. gre za strateSkega
investitorja, ki i€e nove proizvodne kapacitete; lahko gre za invesit ki kupi propadlo
podjetje in ga nato skuSa s pafjm svojega podjetniSkega znanja oziviti; lahko g@
investitorja, ki bo kupil podjetje in ga nato zarpgdcakovanih sinergijskih ¢inkov prikljucil k
svojemu podjetju. Pri ugotavljanju investitorjewednosti gre torej za to, da se uposSteva volja in
namera investitorja, ki pa sta lahko raali

Do notranje vrednostipridemo preko podrobne analize podjetja ozironegoyega vrednotenja.
Notranja vrednost podijetja torej ni ne trzna vredin&er ni odvisna od trga, ne investitorjeva
vrednost, ker ni pogojena s konkretnimi interessgueznega lastnika. Notranja vrednost
podjetja naj bi zanimala predvsem portfeljske intege, kajti le-ti nimajo osebnih interesov v
konkretnem podjetju, temvascejo koristi predvsem v razliki med notranjo vredijmsn trzno
vrednostjo delniceCe je notranja vrednost delnicedje od trzne vrednosti, potem velja, da je
podjetje na trgu podcenjeno in obratno. Invesiitorej iejo podcenjene delnice, ki jih, ko trg
spozna njihovo pravo vrednost, prodajo po visjiicensi tako ustvarjajo koristi v obliki
pove&anega premozenja.

PosSteno vrednosbpredeljuje situacija, ko gre za Z@8 interesov manjSinskega lastnika, ko se
npr. z ve&ino v podjetju odléi za zdruzitev podjetja z nekim drugim podjetjenti &m
manjSinski lastniki v novo nastalem podjetju dobigelez, ki je sorazmeren vrednosti
manjSinskega deleZza »starega podjetja« z upoStevadjskontov za manjSinski delez in za
pomanjkanje trznosti. Zato bi lahko izgubili delednosti zaradi prej omenjenih diskontov.
Sodiga (predvsem gre tu za prakso v ZDA) v takih pritmeydstopajo od trzne vrednosti, ki
najvetkrat zajemajo tudi diskonte in priznavajo trznedmesti brez upostevanja diskontov, kar
je poimenovano kot poStena vrednost. V nasprotn@mepu bi takoj po ustanovitvi podjetja, ko
vsi ustanovitelji-lastniki vpléajo sorazmeren delez kot kapital podjetja, nujnihgpalo do
teZenj, da vé&@nski lastniki izrinejo manjSinske po vrednosti,j&izaradi manjSinjskega deleza in
ne trznosti, bistveno manjSa od tistega, kar je pilavkar vpldano. S tem wgnski lastnik
(teorettno) takoj po ustanovitvi podjetja pride do celotad@pitala za manjSi znesek, kot je bil
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dejansko vpl&an, in to proti volji tistih manjSih lastnikov, ISo ta sredstva vpiali. Prav
upostevanje postene vrednosti naj bi prégralo tovrstne situacie

Namenov vrednotenja je veliko in se med sebojka@jo glede na razine potrebe. Tako lahko
vrednotenje sluzi za nakup ali prodajo podjetjayaravanje premozenja, najem kredita,
zavarovanje kredita, zdruzevanje podietij, dalge partnerskih delezev, izdajo delnic, vstop
delnic na borzo, denacionalizacijo, zamenjavo delmilkup podjetja s strani managementa (ang.
management buy out, MBO), likvidacijo podijetja, ¢sie podjetja, presojo stanja podjetja,
dokapitalizacijo itd. (Skof, 1994, str. 34).

V magistrskem delu bomo s potio vrednotenja ocenili notranjo vrednost podjegajb nato
primerjali s trenutno vrednostjo delnice podjet@zaprtem trgu. Dobljena vrednost podjetja bo
podlaga za investicijske odfitve tako trenutnih lastnikov kot tudi potencialriivestitorjeV.
Prav tako se bo tudi uprava Podjetja X seznandaenjeno vrednostjo, ki bi jo delnice podjetja
dosegle na odprtem trgu kapitala. Na podlagi tenecse bo uprava podjetja otda o
nadaljnjih korakih svojega strateSkega razvoja.

Ko govorimo o namenu vrednotenja podijeti, ne maemimo cilja poslovanja. Kot
najpogosteje navedene cilje podjetjacareo: maksimiranje dotka, maksimiranje prodaje,
maksimiranje trznega deleza, prezivetje in dosegaagiovoljive ravni dobkov (Mramor, 2000,
str.15). V razvitih trznih gospodarstvih je v ¢u@ primerov cilj poslovanja podijetja
maksimiranje njegove trzne vrednosti. Ko podjelgglistemu cilju, tudi ustrezno kombinira tako
donosnost kot tudi tveganje svojih nalozb in omi@gometnikom lastniskih vrednostnih
papirjev, da maksimirajo koristnost svoje potroSfjdramor, 2000, str. 37). Da pa lahko
management podijetja uspesno sledi temu cilju, rparéem sprejemati poslovne odltve, ki
zahtevajo poznavanje teorije o vrednotenju podjetijosnovnih determinant, ki vplivajo na
vrednost podjetja.

3.1.1. Vrednost podjetja

V literaturi najdemo Stiri temeljne modele vredmgéepodietij, ki temeljijo na (Tajnikar, 2000,
str. 230):

* premoZenju,

* primerljivi trzni vrednosti,

» kapitalizaciji dobékov in

* sedanji vrednosti prostih denarnih tokov.

V primeru vrednotenja na podlagi premozenja gr@@no vrednosti sredstev, ki jih poseduje
podjetje, in izhaja iz trenutnih cen oziroma stmskadomestitve sredstev podijetja ali njihove

3 Glej Skof (1994, 193 str.)
* Priporaila vlagateljem so npr. lahko: prodaj, drzi ali kup

16



likvidacijske vrednosti. TakSno vrednotenje upoateamo dosedanje poslovanje in ne uposSteva
dejstva, da bo podjetje verjetno delovalo tudifg@anosti.

Naslednja metoda predpostavlja tara vrednosti podjetja na osnovi poznane trzne \osiin
kapitala primerljivega podjetja. Ocena izhaja izpanega razmerja med trzno ceno delnice in
dobicka ali poznanega razmerja med trzno ceno in knjimalnostjo delnice v primerljivem
podjetju. TakSno vrednotenje je zelo otezeno, &exglo tezko poiskati popolnoma primerljivo
podjetje. Za vrednotenje malih podjetij je primematoda, ki temelji na kapitalizaciji daiov

Z izkustveno doléeno kapitalizacijsko stopnjo (Tajnikar, 2000, £B4). Gre za kapitalizacijo
dolgoranih dobtkov, ki jih je podjetje sposobno dosegati, kapzatijska stopnja pa
predstavlja ptiakovano donosnost lastniSkega kapitala podjetja.

V primeru hitro rastéih podjetij, ki prehajajo v wga podjetja, je smiselno izpeljati vrednotenje
na osnovi prostih denarnih tokov (Tajnikar, 2000, 234). Ker je prehod v odprto delnisSko
druzbo povezan tudi z velikostjo podjetja, bomo adajevanju vse razprave o vrednotenju
podijetij vezali izkljino na metodo vrednotenja na osnovi prostih denaokibv.

3.2. DETERMINANTE VREDNOSTI

NajpomembnejSi dejavniki, ki vplivajo na vrednosidpetja oziroma na vrednost katerekoli
financne nalozbe so (M&k, 1993, str. 5):

» pricakovani denarni donosi;

e ¢asovna razporeditev denarnih donosov;

» tveganje, da denarni donosi ne bodo enakagovanim.

Med modeli vrednotenja se v svetu n&juporablja model diskontiranih denarnih tokov. Miode
bo podrobneje opisan v nadaljevanju poglavja. Vziwelogiko tega modela pa si poglejmo
dejavnike, ki vplivajo na vrednost podijetja.

Slika 1 (stran 18) prikazuje Rappaportov model nosdi za delrdarje (ang. shareholder value
model), iz katerega je razvidno, kateri dejavnilglivajo na vrednost podijetja. Izhod&
predstavljajo odlditve managementa v zvezi s poslovanjem podjetjfgzbami podjetja in
financiranjem. Vsaka od teh treh oéitev posebej doka determinante vrednosti (ang. value
drivers). Le-te vplivajo na posamezne komponenidwosti in zato na vrednost celotnega
podjetja. Lahko torej vidimo, da je vrednost podjeidvisna od prihodnjikdenarnih tokov, ki

so v veliki meri odvisni ogpri ¢akovane rasti podjetja in od ¢asovne razporeditve denarnih
tokov, ter od diskontne stopnje oziroma zahtevane stopnje donosaki pa je odvisna od
poslovnega in finaknega tveganja.V nadaljevanju so podrobneje predstavljeni posamez
dejavniki vrednosti.
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Slika 1: Rappaportov model vrednosti za delrdarje

Vrednost
CILJI PODJETJA podijetja
y} 7'} y}
!
Denarni tok iz Diskontna Dolg
KOMPONENTE poslovanj: stopnja <
VREDNOSTI Y WY
I
-rast -rast prodaje -nalozbe v Strosek
DETERMINANTE -trajanje -dobiéek iz poslovanja obratna sredstvg kapitala
VREDNOSTI -dobickonosnost prodaje -nalozbe v
-dawna stopnja stalna sredstva
A A
. Poslovanje NaloZbe Financiranje
ODLOCITVE (poslovno tveganje) (financno tveganje)
MANAGEMENTA

Vir: Barker, 2001, str. 202.

3.2.1. Pri¢akovana rast podjetja

Za poveanje prihodnjih denarnih tokov podjetja je Kiiega pomena rast podjetja. Podjetje
lahko raste na dva &ima: po naravni poti (organska rast) zéaejem svojih proizvodnih
zmogljivosti in povéano prodajo ali pa s prevzemi (ang. acquisitionsjgith podijetij. Pri
prevzemih lahko podjetje raste vertikalno ali hontalno (Barker, 2001, str. 204). Sorazmerno z
rastjo prodaje se morajo paevati tudi sredstva podjetjade ima podjetje svoje kapacitete ze
skoraj izkorigene. Pri tem si mora podjetje pomagati z dodatragiolzevanjem ali z izdajo
novih delnic, najvékrat pa svojo rast podjetje financira z zadrzardobicki iz preteklih let, kar
pomeni, da podjetje v fazi rastidreoma ne izpléuje dividend lastnikom kapitala. Za majhna
podjetja so zadrzani datki najlazji in najcenejSi nan financiranja. Podjetja so nandreri
zadolzevanju omejena, saj morajo paziti na ustremmmerje med kapitalom in dolgom.
Pricakovana rast podjetja je odvisna tudi od panogkateri podjetje posluje. Zrele panoge
imajo nizke stopnje rasti, medtem ko imajo podj&tjai. nove ekonomije, zelo velike potenciale
zarast (Brigham et al., 1999, str. 342).
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3.2.2. Zahtevana oziroma prikakovana donosnost

Zahtevano oziroma prakovano donosnost lastniSkega kapitala imenujendi #iroSek
lastniSkega kapitala ali oportunitetni stroSek. j@ diskontiramo prihodnje denarne tokove, s
¢imer njihovo vrednost prevedemo na sedanjo vrediersiako pridemo do sedanje vrednosti
podjetja.

V stvarnem svetu vladajo razmere negotovosti. Tangrd, da ne moremo z gotovostjo
napovedati prihodnjih donosov podjetja. Zato inkegt zahtevajo za svoje naloZbe poleg
stopnje donosa za netvegane oziroma najmanj tvegadaostne papirje Se dodatno premijo za
tveganje. Tako dolena zahtevana stopnja donosa, ki jo uporabljanthskantiranje, bistveno
vpliva na sedanjo vrednost podjetja. ViSina diskenstopnje je premosorazmerno povezana s
tveganjem. Vé&e kot je tveganje, da prihodnji denarni tokovilbbe@lo enaki ptiakovanim, visja

bo zahtevana stopnja donosa, s tem pa bo nizjasadiinja vrednost podjetja (Brigham et al.,
1999, str. 168). V drzavah z razvitimi trgi kapstakahtevano donosnost najpogosteje
ocenjujemo s pomyo modela za dokanje cen dolgofih nalozb (ang. capital asset pricing
model, CAPM).

Teoreténo lahko namré podjetje raste samo v primeru, ko donosnost dotgun nalozb
podjetja preseze stroSke kapitala oziroma zahtedEmmsnost. V primeru, da sta donosnost
dolgoranih nalozb podjetja in stroSek kapitala enaka, @djgtju vrednost ne spreminjée pa

je donosnost dolgotoih nalozb nizja od stroSkov kapitala, potem bojegipel izgubljalo svojo
vrednost (Copeland et al., 2000, str. 54).

3.2.2.1. Ocena zahtevane stopnje donosa s CAPM modelom

Zahtevana donosnost nalozbe nam pove, za kolika foidir korist, ki jo bo vlagatelj realiziral
kdaj v prihodnosti, relativno ¥g od koristi, ki bi jo realiziral danes, da biKkarist bila zanj
enakovredna. Pri &ananju sedanje vrednosti prihodnjih denarnih tokeowporabljena diskontna
stopnja pravzaprav @akovana stopnja donosa nalozbe. Gre za takSnojstdpnosa, ki jo
lahko vlagatelj realizira z naloZbo v alternatiwiee s podobnim tveganjem. Zaradi tega nam
predstavlja ptiakovana stopnja donosa oportunitetni stro3€k. bi podjetja poslovala v
razmeratgotovosti kjer so prihodnji donosi gotov dogodek, torepstvegani, bi bila zahtevana
stopnja donosa tolikSna, da bi nam nadomes#tovno vrednost denarja (ang. risk free rate).
Ker pa vemo, da podjetja v stvarnosti poslujejoazmerahnegotovostj obstaja doléeno
tveganje, da dejanski donosi ne bodo enakiggnvanim. Zato polegasovne vrednosti denarja
zanje zahtevamo Se dodatno premijo za tveganjéafPR000, str. 22).

Pricakovani prihodnji donosi so predvidljivi samo dolai@ne mere. Tako poleg predvidljivih
dejavnikov vpliva na bod® donose Se cela vrsta &jnih in nepredvidljivih dejavnikov.
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Vsakokratni donosi zaradi tega &&no odstopajo od ptakovane vrednosti. Med sajne

dejavnike, ki vplivajo na obseg in naravo neto deega toka, Stejemo npr. (Skof, 1994, str. 70):
» znizanje prodaje,

nihanje prodajnih cen na trgu,

odpoved pomembnih kupcev,

nihanje cen inputov,

stetaj, likvidacija ali nelikvidnost podjetja,

Skodni dogodki (pozar, poplave, potres) in vpraSastreznosti zavarovanja,

(ne)ustreznost managementa in napake managemepan@ finargne ali strateSke

poteze),

spremembe obrestnih mer,

sprememba d&nih obremenitev,

politicno tveganje.

VVVVYVYY

VYV V V

V razvitem svetu se za iztnan zahtevane stopnje donosa v zadnjgasu najbolj pogosto
uporablja model CAPM. Predstavljamo ga z&wal:

E(r,)=r, +|E(r,)-r |08 (1)
Fiveeeeeeeeeeeeeenenns zahtevana stopnja donosa n&rdetno nalozbo i
Ffeeeeeeeieeeeenenenns stopnja donosa za netvegaiharba
E(rm)..cooveeeennn. piakovana stopnja donosa trznega premozenja
)£ mera sistematéega tveganja

Enaba 1 simbolizira Zze omenjena dejstva, ki smo joedali za razmere negotovosti. Zahtevana
stopnja donosa je sestavljena iz stopnje donos@tx@gano nalozb(;) in premije za tveganije.
Slednja se za vsako podjetje raa kot zmnozek trzne premije za tveganje in kasita beta.
Koeficient beta nam pove obseg sistetire@ga tveganja za izbrani vrednostni papir v primer;j

S tveganjem trznega premozenja (po¥peetvegan vrednostni papir).

Za izr&un zahtevane donosnosti potrebujemo tridgielemente:

1) stopnja donosa za netvegano naloZhp hipotetEno je stopnja donosa za netvegano
nalozbo (ang. risk free rategnaka donosu vrednostnega papirja, ki je popolnoma
netvegan in ni koreliran z donosom nobene drugezbal. Teoretino bi lahko to stopnjo
dolaili s pomaijo donosnosti premozenja, ki bi imelo beta koefitienak 0, kar pa v
praksi ni izvedljivo. Zato si pomagamo z drzavnwnednostnimi papirji, ki veljajo na
kapitalskem trgu za najvarnejSo oziroma za najnhagano nalozbo. Nekateri finém
analitiki zagovarjajo uporabo kratk@mh vrednostnih papirjev, drugi pa uporabo
dolgoranih vrednostnih papirjev (10-letne drzavne obvezhi&lednji to argumentirajo
z dejstvom, da tudi pri projekcijah denarnih tokgorabljamo daljSe obdobje (10-letno
obdobje). Na ta rian se r@nosti v obeh primerih ujemajo.
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2) trzna premija za tveganje ali cena za tvegdie,) — r;/: predstavlja dodaten donos nad
»netvegano naloZzbo«, ki ga zahteva pospirelagatelj. Dodaten donos nam predstavlja
razlika med pdakovano stopnjo donosa trznega premozénfa,)) in stopnjo donosa za
netvegano nalozb¢r;). TrZzna premija za tveganje lahko temelji na poidbsgEx-post«
podatkov ali »ex-ante« ocen. Pri oceni na podlagigklih podatkov je dobro vzetim
daljSe obdobje, da tako odpravimo vse anomalijesokse pojavile v preteklosti. Pri tem
je moga@e za izréun uporabljati geometrijsko ali aritmétio povpreje, pri cemer daje
slednje viSje rezultate za trzno premijo za tvega@jppeland in soavtorji (2000, str. 216)
na podlagi izréunov za leto 2003 pripotajo za ameriSka podjetja trzno premijo za
tveganje v visSini med 4,5 in 5 %, vendar lahko itaarv odvisnosti od izbrane dolZine
obdobja, v razponu od 3 do 8 %. V Sloveniji je ®Holciti trzno premijo za tveganje,
saj je slovenski trg kapitala e dokaj nerazvinia razmeroma kratko zgodovihdrzno
premijo lahko »ex-ante« izkanamo tudi z uporabo naslednje &

Elr,)=—+ 2
()==5"+9 )
Div - . .

T dividendna donosnosha¥ega indeksa

o ocena stopnje rdstidend

Dobljeni rezultat predstavlja gakovano stopnjo donosa za trzno premozenje. Vendar
tako dobljeni rezultat ni zanesljiv, saj model othl#tika zahteva napoved stopnje rasti
dividend v prihodnje, le-ta pa je lahko subjektivmarave. Druga kritika zadeva sam
model, ki predvideva konstantno stopnjo rasti,j&gsrecej nerealno.

3) koeficient beta, ki meri sistemé&tio tveganje(f): koeficient beta meri volatilnost
posameznega vrednostnega papirja v primerjavi atitobstjo vseh vrednostnih papirjev
na trgu. Gre za obseg sistemiaéiga tveganja posameznega vrednostnega papiga, ki
ta prispeva k tveganju celotnega premozenja inafa z razprsitvijo ni mog@ odpraviti
(Mramor, 2000, str. 73).

— COV(I’]- ’rm) _ Pwm9,0u _ g,
- 2 - 2 - pJM — (3)
JM UM JM
CoV (B, I'm) covveeerennen. kovarianca donosnosti konkretnelozi@e (rj) in trznega
premozenjgrm)
O oo varianca donosnoginéga premozenjay,)
OMeeeeeeeeeeeeeennnnnnnnnnnns standardni odklomdsnosti trznega premozerja,)
[0 T, standardni odkl@ndsnosti konkretne nalozlg)
DIMeeeenaeeaeneneiaaaaens korelacijski koeficient meglin ry,

®V praksi se najugkrat uporabljajo podatki za ameriski ali nemski trg

21



Za vse delniSke druzbe, ki kotirajo na razvitihiirgo svetu, lahko preko svetovnega spleta
najdemo njihove ocene koeficientov beta, kar je tadlog za popularizacijo tega modela, saj je
izracunavanje bete precej zahtevno.

Copeland in soavtorji (2000, str. 224) pripta pri r&unanju zahtevane stopnje donosa
uporabo koeficienta beta za celotno panogo nankestficienta beta za posamezno podjetje. Ta
je ponavadi bolj zanesljiv in vsebuje manj napaief tega pa so manjSa podjetja bolj tvegana
od vejih in so zaradi tega tudi koeficienti beta naspoosorazmerni z velikostjo podjetja.
Najbolje je, da netehtano beto, ki se nanaSa ngeg@dorez dolga (ang. unlevered beta),
prilagodimo glede na velikost finamega vzvoda podjetjaCe se namie podjetje dodatno
zadolzi in ni ve financirano samo z lastniSkim kapitalom, se tak®mepodjetju povéuje
tveganje. Netehtano beto prilagodimo s pémdiamadine endbe (Brigham et al., 1999, str.
507):

D
B =B, A+ A-1)() (4)
) R tehtana beta
LU, netehtana beta
| P dava stopnja
% .............................. razmerje med dolgiontastniskim kapitalom podjetja
3.2.3. Tveganje nalozb

Velika veiina vlagateljev tveganju ni naklonjena (ang. rislerge). To pomeni, da ob dani
donosnosti preferirajo nalozbe, ki niso tvegangramm nalozbam, ki so tvegane in imajo kot
takSne bolj negotove denarne tokove oziroma dorstsiiEje tveganje jim pomeni manjSo
korist(nost) nalozb. Posledica takSnhega obnaSanjajso ob enakem gakovanem donosu bolj
tvegane nalozbe vredne manj, kot tiste nalozbepknanj tvegane. To pomeni, da ima tveganje
svojo ceno (in obseg). Pri finemh nalozbah v vrednostne papirje se to kaze vexalpo visji
donosnosti vrednostnega papirja oziroma viSjem aisiem faktorju pri viSjem tveganju
(Mramor, 2000, str. 50). Da bi torej bili ljudjeipravljeni investirati tudi v bolj tvegane nalozbe,
se mora tinek tveganja izraziti v povani zahtevani stopnji donosa. To je naimosnovna
ekonomska logika: e kot je tveganje, viSja je zahtevana stopnja dano

Tveganje posameznega vrednostnega papirja lahkonmera razkne n&ine. Engba 5 na

strani 23 predstavlja standardni odklon donosrkatimero celotnega tveganja nalozbe, kadar
poznamo verjetnostno porazdelitev njene donosnosti.
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az\/i(ri —rujz P (5)

i=1

F e s préakovana donosnost vrednostnega papirja
Ll e e e e posamezne donosnosti vrednostipagéaja
P posamezne verjetnosti

Vrednostni papir je tem bolj tvegatim vecja je varianca oziroma standardni odklon njegove
donosnosti (Mramor, 2000, str. 53). Ker pa lahkeestitor nalozi papirje v \e(tveganih)
vrednostnih papirjev, lahko na tadrazmanjSa celotno tveganje premozenja. Zato neemor
trditi, da je lahko sama variabilnost donosnostsgioeznega papirja merilo za njegovo
tveganje.

Variabilnost donosnosti je prava mera samo za tjegaelotnega premozenja. Zato si pri
tveganju posameznega papirja pomagamo s koeficrenbeta, ki meri relativni obseg
njegovega sistemdtiega tveganja. To je tveganje, ki ga z razprSitpjemozenja med ve
nalozb ni mogee odpraviti (Mramor, 2000, str. 73Je je vrednost koeficienta betagjee od 1,
je vrednostni papir bolj tvegan od trznega premgemo vpliva na pov&anje premije za
tveganje in posledno tudi na povéanje zahtevane stopnje donosa. Pri tem pa senkotze
ugotovili, zniza sedanja vrednost podjetja. Obratela, kadar je koeficient beta manjSi od 1.

3.2.4. Drugi dejavniki vrednosti podijetja

Med druge dejavnike, ki vplivajo na vrednost pgdjetahko uvrstimo zunanje dejavnike. Pri
tem imamo v mislih sploSne ztimosti dom&ega poslovnega okolja, ki v veliki meri vplivajo
na uspesnost poslovanja podjetja. NajpomembnejSargu dejavniki, ki lahko vplivajo na
vrednost podjetja, so (Mak, 1993, str. 7):

a) odvisnost od ciklinosti doma&ega gospodarstva (podjetje se zgolj prilagaja giban
gospodarstva);

b) rast bruto dom&ga proizvoda (v veliki meri data rast podjetja in tako vpliva na vrednost
podjetja);

c) investicije in podjetniSka donosnost (v drzavahizka investicijsko stopnjo ne moremo
pricakovati visoke donosnosti kapitala);

d) inflacijska stopnja (lahko vpliva na vrednost pajepozitivno ali negativno, odvisno od
poviSanja cen prodajnih izdelkov in stroSkov);

e) obrestna mera (obrestna mera ima lahko dvajmiek na vrednost podjetja. Po eni strani
vpliva na stroske financiranja (odvisno od virovpkala), po drugi strani pa vpliva na
potrosnjo v gospodarstvu, ter tako na prihodkeradaje podietja);

f) vkljucenost v mednarodno gospodarstvo ¢f@e internacionalizacija podjetja naj bi
zmanjSevala tveganje podijetja zaradi njegove rapesti prodaj, po drugi strani pa se to
tveganje povéuje zaradi tveganja spremembe devizniajev);
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g) panozna dejavnost (primerjamo podatke podjetjdasspni razmerami in trendi v panogi);

h) tehnologija (vpliva na produktivnost in s tem n@ske podjetja);

i) konkurenca (v razmerah konkurence podjetje bistuetife povéuje svoj trzni delez, kar
pomeni, da podjetje tezje dosegdjeestopnje rasti);

]) politicne razmere (stabilne politie razmere zmanjSujejo tveganje);

k) stabilnost virov (zanesljivost dobaviteljev in tragt njihovih dobav).

Predstavljenih dejavnikov pri iztanu vrednosti Podjetja X ne bomo uposStevali, keosne le-
teh zelo subjektivne, odvisne p@&d osebe, ki ocenjuje njihov vpliv na vrednost jpgd.
Navedli smo jih zgolj kot opozorilo, da je mnoggalaikov, ki vplivajo na vrednost podjetja, ki
jih modeli vrednotenja podjetij ne upoStevajo. Soppisotni in dejanska vrednost ocenjevanega
podjetja je mnogokrat odvisna prav od njih.

3.3. TRADICIONALNE IN SODOBNE MERE USPESNOSTI POSLOVANJA

Tradicionalna razlaga vecanja vrednosti za lastnika temelji nawaovodsko ugotovljenem
dobikku podjetja. Metode in tehnike tradicionalne fitia@ analize se prvenstveno nanasajo na
analizo rgunovodskih kazalcev in na analizo absolutniduremvodskih podatkov (analiza
absolutnih podatkov, indeksi rasti, strukturni delg@reseki bilanc in finaimi kazalniki), njen
temeljni problem z vidika managementa pa je, d&y&s ugotoviti finatine posledice poslovnih
odlocitev brez jasnega kriterija, kaj je cilj poslovnibdiocitev (Mramor 2001b, str. 5).
Pomanijkljivost tradicionalnih konceptov presojangpesnosti poslovanja se torej pokaze, ko jih
poskuSamo uporabiti kot sodilo vrednosti za lastrplodjetja. Tradicionalni koncepti se v tem
primeru niso izkazali kot uspesni, safuaovodske kategorije ne vsebujejo celotnih stroSkov
kapitala, tveganja itasovnih preferenc denarja.

Tradicionalni koncepti se ozko usmerjajo na postgegodjetja v preteklosti in spodbujajo eno
od najvejih in prepogostih napak managementa, ki je kraikwst naravnanost (Gruban, 1999,
str. 46§.

Med tradicionalne koncepte uspesnosti poslovaejersio:
» dobicek na delnico (ang. earnings per share, EPS),
» dobikkonosnost navadnega kapitala (ang. return on eqR@®E),
» dobickonosnost investicij (ang. return on investment)RI©
» donosnost sredstev (ang. return on assets, ROA).

® Podjetje lahko npr. z zmanj$anjem potrebnih izolatza raziskave in razvoj kratkd@mo poveéa ra:unovodski
dobitek. Ce bi kapitalski trgi reagirali na ¢anovodski dohiek, bi morali tudi v praksi zaslediti podjetja, ki
veliko vlagajo v raziskave in razvoj in zato posjoj z manjSimi dolski in nizko trzno vrednostjo kapitala
(Booth, 1998, str. 8).
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Tradicionalna sodila uspesnosti so lahko sicer tladira sodila €inkovitosti poslovanjage se
zavedamo njihovih omejitev. V sploSnem jih lahk@rgbljamo za primerjavo razhih podijetij
med sabo ali pa za analizo poslovanja deh@ga podjetja v datenemcasovnem obdobju.

Razvoj sodobnih finanénih modelov presojanja uspesnosti poslovanja podijetij je tatul
delovanja statistikov, ekonomistov in managerjeivsd poskusali bolje razumeti in izboljSati
poslovanje podjetja v razvitem trznem gospodars@®dIctiino prelomnico v tem razvoju
predstavlja odkritje pravila neto sedanje vredndatig. net present value, NPV), ki ga je
definiral t.i. &¢e matematine ekonomije Fisher (1930). V matendatienabi je zdruzil koristi in
stroske v prihodnosti in oboje reduciral na dendaakeve, ki jih je nato diskontiral v sedanjost.
V sedanjosti oziroma v teke denarne enote prémani prihodnji denarni stroski in koristi naj
bi bili po Fisherju najboljSe sodilo za sprejemapgslovnih odlgitev. Postavil je odléitveno
pravilo, ki temelji na neto sedanji vrednosti: i@thrmoramo tisto investicijo, ki da najgje neto
sedanjo vrednost.

Bistvena razlika med tradicionalnimi in sodobnirmaintnimi koncepti je v tem, da sodobni
financni koncepti temeljijo na jasno opredeljenem cilpsfovanja podjetja, ki je maksimiranje
vrednosti podjetja oziroma vrednosti za lastnikaksha opredelitev cilja poslovanja podjetja je
skupaj s Fisherjevim konceptom neto sedanje vreédmosogcila izdelavo modelov vpliva
poslovnih odlgitev na vrednost podjetja oziroma na vrednostastnika. Sodobna findna
analiza tako na neposreden in analibi obvladljiv n&in omog&a odgovor na vprasanje, kateri
so kljuweni dejavniki in kako le-ti vplivajo na premozenjadrcnih investitorjev, ki je nalozeno v
podjetje (Mramor, 2001b, str. 7).

Ce lahko réemo, da imajo kljtni koncepti, na katerih temeljijo dana3nji sodobmodel,
korenine v daljnih dvajsetih letih prejSnjega stj@leje mozno v&no danasnjih razprav prevesti
na problem, kako pridobiti primernec¢tanovodske podatke in jih vstaviti v teotet pravilne
ekonomske modele. Problem je v tem, da secuzrainvestiranega kapitala omejuje na
opredmetena sredstva,cetni stroski se ne upoStevajo, ne uposStevajo sestitije v razvoj
dobrih odnosov s kupci, dobavitelji in zaposlenitdi (William, 2001, str. 8).

DanaSnje poslovno okolje podjetij, preprosto zahteda management uporablja modele, ki
presegajo praznino med ¢taovodskim presojanjem uspesnosti in vrednotenjesiopnih
odlacitev, ki omogd@ajo boljSe strateSke odiitve. Ti modeli so lahko samo modeli na osnovi
konceptov vrednostno usmerjenega vodenja podjetjg. (value based management, VBM), saj
samo ti upostevajo velikost denarnih tokov in nyibdasovno vrednost (Ottoson, Weissenrieder,
2001, str. 2). PomembnejSi VBM modeli so:

« model diskontiranega denarnega toka (ang. dicowash flow, DCF),

* model ekonomske dodane vrednosti (ang. economie\added, EVA) in

« model denarnega toka dokonosnosti nalozbe (ang. cash flow return on inaest,

CFROQI).
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3.3.1. EVA kot mera uspesSnosti podjetja

Ekonomska dodana vrednost (ang. economic valuedadtléA) je sodilo, ki v denarju izraza
dodano vrednost, ki jo ustvarja podjetje (Stewh®98, str. 136). Najwepodietij, ki uporablja
model ekonomske dodane vrednosti kot sodilo usg#Sposlovanja, nanj otajno tudi veze
sisteme nagrajevanja managerjev in to na vseh hawievelini primerov merijo vsakoletne
spremembe ekonomske dodane vrednosti, bolj redkosgmanjo vrednost napovedanih
ekonomskih dodanih vrednosti. Nagrada managemenfmgosto odvisna od tega, koliko je
ekonomska dodana vrednost v t&km obdobju v&§a od ekonomske dodane vrednosti v
preteklem obdobju. Managerji so lahko tudi nagrajée presezejo pfakovano vrednost
ekonomske dodane vrednosti, vendar pa se uporabakgvane EVA, po mnenju mnogih,
prelahko zlorablja.

Podjetja, ki so se odéda za model ekonomske dodane vrednosti so tolatrdi na najnizjih
ravneh v podjetju. TakSna podjetja pa se lahk@ugeg s precejSnjimi problemi pri oceni
ekonomske dodane vrednosti na teh ravneh upraaljamodjetju. Ohiajno takSna podjetja na
ekonomsko dodano vrednost vezejo tudi nagrajeugpesnosti zaposlenih.

Skupini zunanjih analitikov in upraviteljev premaoi@ sta pomemben del zunanje javnosti, ki se
zaradi doseganja preseznih donosov tudi vse bolpta v uporabo modela ekonomske dodane
vrednosti. Ti dve skupini pa sta precej omejeniplikaciji modela, saj so jim na voljo samo
informacije, ki jih podjetja javno objavljajo, zatbi¢ajno poskusajo z dodatnimi popravki javno
objavljenih informacij priti do pravilnejSih oceNsakoletno primerjanje medletnih ekonomskih
dodanih vrednosti, ocenjenih na tak’ima izgleda preve preprosto, da bi lahko bilo uporabno.
Sklepanje na osnovi tako iZimanih ekonomskih dodanih vrednosti lahko pripelge zelo
nap&nih zakljwkov (Damodaran, 2001, str. 55).

Ekonomska dodana vrednost omég@reusmeritev pozornosti na presezno dodano vsédno
oziroma opozarja na dejstvo, da ni pomembno, kali@bicka realizira podjetje, ampak koliko
preseznega dotka realizira. To je dobka, ki je nad stroski financiranja. Uporaba abswgh
namesto odstotnega sodila ekonomske dodane vreamosgaia boljSi vpogled v projekte, ki
prispevajo k ustvarjanju vrednosti podjetja. Pgdjetora realizirati vse projekte, ki zagotavljajo
donose, ki so vg od stroSkov financiranja, ne glede na to, daskateri bolj, nekateri pa man;
donosni, saj maksimiranje ekonomske dodane vredposteni tudi maksimiranje vrednosti
podjetja.

V praksi se poskuSa s kombinacijo sodobnih fémém in nefinanih modelov priti do
u¢inkovitega orodja, s katerim bo management lahkokovito pove&eval vrednost za lastnike.
Tako model ekonomske dodane vrednosti kot model’B$Cuporabno orodje managementa za
vecanje vrednosti za lastnike. Model ekonomske dodaeenosti je uporaben pri sledenju
ustvarjanja vrednosti v podjetju, medtem ko je moudinartnega vidika merjenja uspesnosti

" Nefinaréni vidiki merjenja uspesnosti (ang. balanced scan@cBSC).
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zelo m@&no komplementarno orodje s tem, ko om&goresnievanje strateskih in operativnih
planov, katerih namen je iskanje moznosti, ki ba#tale vrednost za lastnike (2GC Active
Management, 2001, str. 7).

V bistvu sta si koncept ekonomske dodane vredmodtoncept nefinafhega vidika merjenja
uspesnosti, gledano s finarega vidika, zelo podobna. Sam tara ekonomske dodane
vrednosti namretemelji na elementih, ki so povezani s prihodkioski, investiranim kapitalom
in stroski, povezanimi z investiranim kapitalomi $ami aplikaciji koncepta ekonomske dodane
vrednosti v celotni organizaciji so definicije tedlementov povezane s strateSkimi in
operativnimi plani, katerih cilj je ravno izboljSawrednosti teh elementov in s temcamje
vrednosti za lastnika. Sodila, do katerih pride eid8ISC, so v praksi mnogokrat zelo podobna
ravno tem elementom izrana modela ekonomske dodane vrednosti, zato jenptipvo, da se

s poma@jo modela ekonomske dodane vrednosti gawerodostojnost izbora finamh sodil v
okviru modela BSC (2GC Active Management, 2001,153).

3.3.2. CFROI kot sodilo uspesnosti poslovanja podjetja

Modeli, ki izrazajo dodajanje vrednosti v denaraoazenih vrednostih, naj bi vodili v slabSo
alokacijo kapitala podjetja, ker predpostavljaja, jd na voljo dovolj kapitala za vse projekte s
pozitivno sedanjo vrednostjo. Z donosom izrazendilega podjetju nasprotno omagy da
doseze najwgi donos z omejenim obsegom kapitala. Model dergantoka od investicij
(CFROI) se v primeru omenjenega obsega kapitalgepagokaze za boljSe sodilo.

Tradicionalna sodila uspeSnosti podcenjujejo akcpnjujejo uspesSnost poslovanja, ker so
opredeljena na preostali, ctmmovodski vrednosti sredstev. CFROI model se osoédma
zaetne investicije v sredstva, zato je kot sodilo esssti boljSe od tradicionalnih sodil,
vkljué¢no s sodilom ekonomske dodane vrednosti. V prinkapitalno intenzivnih podijetij je ta
prednost Se bolj izrazita. CFROI model predpossaktrtno zivljenjsko dobo sredstev, zato je
boljSe sodilo od modela diskontiranih denarnih tokood modela ekonomske dodane vrednosti.
S tem, ko predpostavlja kémo Zivljenjsko dobo, odpade potreba po ¢mraavanju kotine
vrednosti podjetja in sprejemanju predpostavk ojgipd v zelo oddaljeni prihodnosti. V
nasprotju s tradicionalnimi sodili in celo modelaskonomske dodane vrednosti, se CFROI
model osredoita na denarne tokove. Mnenja o tem so v literateljeda, saj nedenarni stroski,
ki jih priStevamo kéistemu dobiku iz poslovanja po davkih (NOPLAT), niso na razmu
lastnikom podjetja, ker so to denarni tokovi prewesticijami in v realnih vrednostih
(Damodaran, 2001, str. 68).

e

podjetja, kjer je Se posebej pomembna natast izr&unane vrednosti podjetja. Na nizjih
ravneh vodenja podjetja pa je model manj primesa),je prehod na operativne dejavnike
vrednosti, ki omogéajo izboljSanje poslovnih procesov v podjetju,gajezapleten (Madden,
1999, str. 210-211).
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3.3.3. Model uravnotezenega merjenja in presojanja uspessti poslovanja podjetja

Sodobni modeli uspesSnosti poslovanja podjetja sdarem poizkus aplikacije ze dolgo znanih
konceptov neto sedanje vrednosti, njihovo osredp@sanje pa je, kako korigirati pagame
racunovodske podatke in jih uporabiti v teotat pravilnin modelih, ki doltajo sodila
uspesnosti. NajpomembnejSe pri tem je, da ti mamhalbg@ajo vzpostavitev take organizacije,
ki motivira management, da sprejema @dice, ki jih vodijo k ustvarjanju vrednosti za lagta.
Vecino sodobnih modelov uspesSnosti poslovanja podjetimogd@e razdeliti v dve veliki
skupini, ki imata razéini izhodigni filozofiji (Bergant, 1998, str. 92):

* izhajajo predvsem iz fing&nih kategorij in

* vkljucujejo tudi druge izide poslovanja podjetij.

Prva skupina vkljtuje tradicionalne in sodobne finare koncepte uspesnosti poslovanja, ki so
bila predstavljena v prejSnjih odstavkih, zih@ost druge skupine modelov pa je, da fitram
kategorije dopolnjujejo z nefin&nimi. Tudi zagovorniki sodobnih modelov poslovapjadjetij

se v glavnem strinjajo, da je v sodobnih poslowkhbljih potrebno finatine modele obravnavati
tudi z nefinainega vidika. Danes ni mog® zanikati uporabnosti sodobnih figarh modelov,

ki temeljijo na diskontiranju denarnih tokoseprav je res, da se te@sSpreveSa k nefingnim
informacijam, saj naj bi bila pomanjkljivost fin&mh informacij v tem, da ne nudijo vpogleda v
dejavnike, ki so uspesnost (gledano s fimmya vidika) omogali (Rejc, 1998, str. 485). V
strokovni javnosti zato prevladuje st&kS da je zelo pomembna komplementarnost obeh skupin
modelov, saj so samo tako oblikovane informacijekéa podlaga za kvalitetne in pravilne
odlacitve, ki jih sprejemajo vodstva podijetij.

Med prvimi, ki so z&eli opozarjati na pomen nefinamh informacij sta bila Johnson in Kaplan,
ki sta leta 1990 zasnovala t.i. model uravnotezanetgrjenja in presojanja uspesnosti
poslovanja podjetja in ga poimenovala »The Balar®eatecard« (v nadaljevanju BSC). Model
je oblikovan na sistem&tiem zbiranju povratnih informacij o poslovanju,@mijo katerih je
mogae izvajati sprejete strategije podjetja. Model vito zajema vidike poslovanja podjetja.
Njegova celovitost se kaze skozi izbor vidikov pesinja podjetja, ki ga zajema s Stirimi
skupinami kazalcév
» finanéni rezultati (obvladovanje tveganja, rast prihodkov, zmanjSgvatroSkov in rast
produktivnosti, uporaba sredstev in investicijskategija), ki jih upoSteva glede na fazo
trzne rasti, v kateri se podjetje nahaja (rashiktast ali zrelost),
» vidik kupcev(trzni delez, pridobivanje novih kupcev in ohranpgstarih, zadovoljstvo
kupcev, dohikonosnost kupcev, vrednost za kupce, ki je zajeétaelkih in storitvah),
* notranji poslovni procesi{merjeni skozi verigo vrednosti od ugotovljenih nedst kupcev
do zadovoljitve teh potreb, kar zajema inovacijgkgizvodni ter prodajni proces),
» vidik uéenja in rasti (zmoznosti in zadovoljstvo zaposlenih, produktivindlsiktuacija,
zmogljivost informacijskega sistema ter motiviraniosdecentraliziranost).

8 2GC Active Management. (URL:http://www.2GC.co.uk).
28



V praksi se poskuSa s kombinacijo sodobnih fémém in nefinatnih modelov priti do Se
ucinkovitejSih modelov uspesnosti poslovanja podjeipdobni finatini koncepti so lahko v
praksi podlaga za fin&ni vidik v okviru modela BSC. Sodobni finém koncepti pomagajo
identificirati dejavnike vrednosti, ki dolgotno pove€ujejo vrednost za lastnike in so hkrati
podlaga za izbor kazalcev modela povezanih kazamilSkupaj s sistemom povezanih
kazalnikov so zato lahko dobro orodje v rokah managnta, ki mu omoga, da se lahko bolj
ucinkovito osredot®i na ustvarjanje vrednosti za lastnika.

Zakljucimo lahko z ugotovitvijo, da sodobni finm koncepti omogtajo spremljanje
ustvarjanja vrednosti, sistem povezanih kazalnikavje dobro komplementarno orodje za
izvajanje stratesSkih in operativnih planov, katenmen mora biti ustvarjanje vrednosti za
lastnika.

Ocena notranje vrednosti Podjetia X bo temeljila shad€ih modelih vrednotenja: model
doskontiranih denarnih tokov (DCF), model ekonomsloelane vrednosti (EVA) in model
denarnega toka od investicij (CFROI). Vsi omenjeradeli temeljijo na konceptu neto sedanje
vrednosti (NPV).

3.4. MODEL DISKONTIRANIH DENARNIH TOKOV
3.4.1. Opredelitev denarnega toka

Prosti denarni tok (ang. free cash flow, FCF) je denarni tok pocfladavkov in vseh
investicijah podjetja in predstavlja razliko medens prihodki in izdatki podjetja. Opredeljen je
kot poslovno finatina kategorija, ki je neodvisna odcirea financiranja podjetja (Mauboussin,
1997, str. 7). lzvira iz rednih ali osnovnih dejasti podjetja in je na voljo vsem, ki investirajo v
podjetje, tako upnikom kot tudi lastnikom.

V strokovni literaturi (Madden, 1999, str. 212) gejavljajo najmanj tri definicije prostega

denarnega toka:

1. Zgoraj opisana definicija prostega denarnega tkikjg, enakovredna definiciji neto denarnih
pritokov (ang. net cash receipts, NCR) in jo upbagd avtorji CFROI modela vrednotenja.

2. Je celoten denarni tok, zmanjSan za stroSke obiregtiatilo dividend, del izdatkov za
investicije, ki jih analitik po ofutku izlogi.

3. Je presezek denarnega toka nad tistim, ki je patreh financiranje vseh projektov podjetja,
ki imajo pozitivho neto sedanjo vrednost.

Izratun celotnega prostega denarnega toka podjetiagmio z dokikom pred plailom davkov

in obresti (ang. earnings before interest and tak®dT), od katerega odStejemo prilagojeni

davek in priStejemo odloZzene davke. EBIT vé&ijje veino prihodkov in stroSkov iz poslovanja,

ne vkljwuje pa: prihodkov in stroSkov od obresti, izredpithodkov in odhodkov ter prihodkov

od neposlovnih investicij podjetja. Edini nedenarstroSek, ki ga vkljtuje EBIT, je
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amortizacija. Ponovni iztan davka je potreben zaradi daega 8ita, ki ga omogoda
financiranje z dolgom. Prilagojeni davek na del predstavlja davek, ki bi ga p#di, ¢e bi bil
EBIT osnova za pltalo davka (Bergant, 1998, str. 94).

Tabela 1: Prikaz izratuna prostega denarnega toka (FCF) podjetja

EBIT (dobiéek iz poslovanja)

- Prilagojeni davek na dodgk

+ Odlozeni davki

= NOPLAT (¢&isti dobi¢ek iz poslovanja po davkih)

- Investicije podjetja (pov@nje obratnega kapitala + nove investicije v osmaownedstvi
podjetja)

= FCF (prosti denarni tok podjetja)

+ Denarni tok iz neposlovnih investicij podjetja

= Celoten prosti denarni tok podjetja

Vir: Bergant, 1998, str. 23.

Razlika med EBIT in prilagojenim davkom na dédk je ¢isti dobic¢ek iz poslovanja podjetja
po davkih (ang. net operating profit less adjusted taxes, NiOB. Cisti dobitek iz poslovanja
podjetja po davkih je tako v bistvu za figanvzvod oziroma na denarno osnovo prilagajesti
dobiek iz poslovanja. Prosti denarni tok je sedaj emakliki med NOPLAT in vsemi
investicijami podjetja. V tabeli 1 prikazujemo pogek izr&una prostega denarnega toka.

Prosti denarni tok podjetja lahko ekvivalentno ¢m@amo tako, dacistemu dohiku iz
poslovanja priStejemo vse nedenarne stroske padjefove€anje obratnega kapitala podjetja in
nove investicije v sredstva podjet{ée prostemu denarnemu toku dodamo amortizacijotales
nedenarne stroske, kot so p&ameja kratkorénih obveznosti iz poslovanja in paamja pasivnih
casovnih razmejitev, dobimioruto denarni tok podijetja oziroma razpoloZljivi denarni tok, ki je
na voljo za investicije in za vzdrZzevanje obstifjesredstev podjetja. Analogno pridemo do
bruto investicij podjetja,ce te nedenarne stroske priStejemo neto investigyadjetja (Bergant,
1998, str. 23-24).

Vrednost celotnega prostega denarnega toka je pbmeerato, ker daje lastnikom informacijo o
tem, kakSna je sposobnost podjetja za tmanje doléene dividende, in poveée je izbrana
politika dividend dolgordno vzdrzna.Ce podijetje izplauje lastnikom vidje dividende, kot je
celotni prosti denarni tok podjetja, se mora dodatadolZiti ali izdati nove delnice. To prinasa
negativne posledice, kot so stroski izdaje novikdwmostnih papirjev, viSja zadolZenost od
optimalne in zavréganje morda zanimivih investicij, ki bi ¥ale vrednost podjetja. Izglavanje
dividend lastnikom, ki so bistveno nizje od prostetpnarnega toka pa pomeni, da podijetje
zadrzuje denar in izptaje manj$e dividende od tistih, ki bi jih lahko lagalo’.

% Stevilne Studije v razvitih trznih gospodarstvihmikazale, da podjetja tako akumulirani denar wélilt porabijo
za financiranje nesmotrnih prevzemov ali investkiijzniZzujejo vrednost podjetja (lvanko, 2000, &it).
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Vrednotenje podjetja na osnovi diskontiranja deiiatokov predpostavlja trajni obstoj podijetja,
kar pomeni, da sredstva podijetja nimajo detee Zivljenjske dobe. Denarne tokove podijetja je
zato potrebno napovedati zelo daleprinodnost. V praksi je potrebno vrednotenjernmstaviti
tako, da se prihodnost podijetja razdeli na obdeligplicitne napovedi denarnih tokov in na
preostalo obdobje, to je obdobje od konca ekspbgéa obdobja napovedovanja v neskmst.
Vrednotenje podijetja potem vkijuje denarne tokove sredstewcasu eksplicitne napovedi in
denarne tokove v obdobju po eksplicitni napovediadeih tokov. Vrednost podjetja je tako
sestavljena iz sedanje vrednosti denarnih tokoksplecitnem obdobju napovedi in sedanje
vrednosti denarnih tokov po eksplicithem obdobjpawedi (Mramor, 1999, str. 36).

Vrednost sredstev po eksplicithem obdobju napovadjavimenujemdonéna vrednost (ang.
terminal value, TV). Kotna vrednost lahko pomeni enako kot preostala vi&diiang.
residual/salvage value), ki sicer predstavlja vostirosnovnega sredstva na koncu Zzivljenjske
dobe, ali pa pomeni vrednost podjetja na koncu lgis@ napovedi denarnih tokov (Mramor,
1999, str. 37). V praksi so bile razvite preprdstenule za izréun kortne vrednosti, ki olajSajo
napovedovanje denarnih tokov v zelo oddaljeni mittasti podjetja.

3.4.2. ROIC kot sodilo uspesnosti poslovanja podjetja

V procesu vrednotenja je napovedani prosti dengoki tisti, ki dolata vrednost podjetja.
Dolo¢imo ga tako, da napovemo prilagojeni d@i iz poslovanja (NOPLAT) in investicije
podjetja. Kljuwni podatek za vrednotenje z diskontiranjem prostelgmarnega toka je
pricakovana rast prilagojenega déia iz poslovanja in s tem rast podjetja. Ta je sdaiod

produkta med delezem NOPLAT, ki ga podjetje namegainvesticije, in donosnostjo teh
investicij. Dobtkonosnost teh investicij je v okviru modela diskaoatih denarnih tokov
opredeljena z dobkonosnostjo investiranega kapitala (ang. returimgasted capital, ROIC), ki
ga r&unamo po spodniji edki:

NOPLAT

ROIC=—— 6
c (6)
ROIC.........coeeien. donosnost investiranega kapitala
NOPLAT......cccvvvveens prilagojeni dobek iz poslovanja

IC. investirani kapital

Investirani kapital podjetja je opredeljen kot vmedt sredstev, s katerimi podjetje opravlja svojo
osnovno dejavnost. Iz bilance stanja ga &abo kot vsoto knjizne vrednosti neto obratnega
kapitala neopredmetenih osnovnih sredstev in ope¢eimh osnovnih sredstev ter vseh ostalih
sredstev, ki sodelujejo v poslovanju podjetja. @irkapital mora vsebovati samo sredstva, ki
so potrebna za osnovno dejavnost podjetja, zatammizl@iti financne naloZzbe podjetja, ki jih

trenutno poseduje podjetje in so hamenjena kasmajsresticijam ali razdelitvi lastnikom. V

literaturi takSna sredstva imenujejo: presezniitiednostni papirji (ang. excess marketable
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securites). Dolgorne finargne nalozbe moramo prav tako obravnavati kot netiparkapital
podjetja.

Investirani kapital lahko enakovredno dé&lo s strani virov financiranja. V tem primeru
pridemo do rezultata tako, da od vsote dolgoito in kratkor@nih obveznosti iz financiranja,
kapitala in dolgorénih rezervacij, odstejemo kratk@ree finargne investicije, dolgorne
finan¢ne investicije in odkupljene lastne delnice.

Tako stopnja reinvestiranja kot donosnost investiga kapitala morata odrazati vrednosti, ki jih
pricakujemo v prihodnosti. Donosnost investiranega tkégpipogosto ocenjujemo na osnovi
knjiznih vrednosti. Olajno se predpostavlja, da je tako &mana donosnost investiranega
kapitala dober priblizek donosa, realiziranega stgkimi sredstvi podjetja, in tudi dobra
osnova za napoved donosnosti investicij podjetjaritodnosti. NajpomembnejSi aspekt pri
izracunu donosnosti investiranega kapitala je, da deino Stevec in imenovalec konsistentno.
Z drugimi besedami to pomeni, da moramo v primeéeuykljucimo neko sredstvo v investirani
kapital, denarne tokove, ki so povezani s tem $veds, tudi vkljwiti v NOPLAT (Copeland et
al., 2000, str. 165).

3.4.3. Ocenjevanje kortne vrednosti

Omenili smo, da je pri vrednotenju podjetja potrelupoStevati predpostavko trajnega obstoja
podjetja, ki zahteva napovedovanje prostega degarmneka dalé v prihodnost. To je zelo
tezavno in nezanesljivo opravilo, zato se postopeddnotenja v praksi poenostavlja. Ena
moznost je ta, da napoved raztegnemo na zelo duldgilobje v prihodnost in tako postane
konéna vrednost podjetja zelo majhna (obdobje npr.1&60 Ta predpostavka izhaja dasovne
vrednosti denarja (Mramor, 1993, str. 191), ki zedolaljenim prostim denarnim tokovom zaradi
vecje negotovosti pripisuje zelo majhno sedanjo vratino

OdIcgimo pa se lahko za krajSe, eksplicitno obdobje magovanja prostega denarnega toka, na
koncu katerega ocenimo tkonéno vrednost podjetja, ki je enaka vrednosti vseh prostih
denarnih tokov od konca eksplicitnega obdobja vkoes$iost. Z upoStevanjem ddenih
predpostavk lahko pridemo do preprostih @&naki dolaajo vrednost podijetja v eksplicithnem
obdobju napovedovanja. S kvalitetno ocenockenvrednosti odpade potreba po napovedovanju
poslovanja podjetja dalev prihodnost. Ker predstavlja kéma vrednost podjetja aldjno
precejSni del celotne vrednosti podjetja, je zedmpmbno, da jo kar se da dobro ocenimo. V
nekaterih primerih (npr. t.i. 'high tech' podjetjahko predstavlja kama vrednost tudi wekot

100 % sedanje vrednosti podjetja, kar dejansko panda bodo investicije podjetju ustvarjale
vrednost Sele v obdobju po eksplicitni napovedisfgga denarnega toka. Omenimo dva druga
pristopa: na osnovi rastega prostega denarnega toka in na osnovi donosinesstiranega
kapitala (ROIC).
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Prvi pristop predpostavlja konstantno rast prostdgaarnega toka po eksplicitnem obdobju
napovedovanja. Ta pristop je v bistvu enakovredepategnitvi obdobja napovedovanja v
neskornost, pricemer je rast prostega denarnega toka konstantegbgei):

v = FCRu @)
(WACC-g)
TV.........ee v korena vrednost
O S prosti denarni tok v prvem letu po eksjpiem obdobju
o P pricakovana stopnja rasti prostega denarnega toka
WACC........ceeee povpréen stroSek kapitala

Pri tem je pomembno, da pravilno ocenimo rast grastnarnih tokov po eksplicitnem obdobju
napovedovanja. Po eksplicithem obdobju napovedavgnpamre rast prostih denarnih tokov
obi¢ajno manjSa kot v obdobju eksplicitnega napovedeyaato je tudi deleZistega dohika iz
poslovanja po davkih, ki je namenjen investicija zagotavljanje te rasti, manjSi kot v
eksplicitnem obdobju napovedovanja. Posledica jegda je tudi vgi del prostega denarnega
toka na razpolago investitorjenile ne upostevamo tega dejstva, lahko podcenima@rkon
vrednost podjetja.

Druga razltica da enak rezultat, le da je imenovalec izrazedQPLAT v prvem letu po
eksplicithem napovedovanju ter gakovanim ROIC in rastjo podjetja v obdobju po ekspli
napovedi (en&a 8):

1-9)
NOPLAT,, (= 2)
TV = ROIC (8)
(WACC- g)

Pomembno je, da parametre v tej @&kar se da nat&no dola&imo, ker je kodna vrednost
zelo oRutljiva na njihove spremembe. Parametri morajo batiapricakovano dolgoréno
stabilno stanje, v katero bo preSlo podjetje v ad@gn ki ga vrednotimo. NOPLAT mora
odrazati dolgoréne trende gibanja prihodkov in stroSkov. Ocena tpgss denarnega toka je
odvisna od velikosti NOPLAT in od obsega potrebimbesticij v prihodnosti, ki so v obdobju
po eksplicitni napovedi obajno nizja. Pidakovana donosnost investiranega kapitala novih
investicij mora biti konsistenten s pakovanimi konkuregnimi pogoji poslovanja. Ekonomska
teorija opozarja, da bo konkurenca v panogi zé&ineepodjetij dolgoréno znizala presezne
donoseCe pricakujemo, da podjetje dolgafioo ne bo zdrzalo konkur&nih prednosti, moramo
predvideti, da bo donosnost investiranega kapitidégoraino enak tehtanim povpheim
stroSkom Kkapitala. Pri oceni rasti podjetia moramqmoStevati, kakSna bo rast celotnega
gospodarstva, in dejstvo, da malo podjetij dolgomraste hitreje od gospodarstva. Tehtano
povpre&je stroSkov kapitala mora odrazati vzdrzno fieram strukturo in tveganje, ki je
konsistentno s pfakovanimi razmerami v panogi, v kateri podjetjeugiel

33



3.4.4. Vrednotenje podjetja po modelu DCF

V tem poglavju bo predstavljeno, kako poteka celopgoces vrednotenja podjetja z DCF
modelom. Proces lahko razdelimo v Stiri korake:

» analiza tekdega in preteklega poslovanja,

» napoved poslovanja v prihodnosti,

» ocena stroskov kapitala in iztan koréne vrednosti in

» izratun vrednosti podjetja.

Pri analizi preteklega in tek@&ega poslovanjase osredotdmo na dejavnike vrednosti. Kuai
dejavnik je donosnost investiranega kapitala. Sajjgije povéuje svojo vrednost samo v
primeru, ¢e je donosnhost investiranega kapital&jaeod stroSka kapitala (WACC). Vrednost
podjetja je sicer odvisna od velikosti prostegaailleaga toka, njegovo patanje oziroma rast
pa od produkta donosnosti investiranega kapitakiapnje reinvestiranja. Za iz donosnosti
investiranega kapitala (ROIC) moramo iz bilanc pgdj najprej dolditi prilagojeni dobéek iz
poslovanja (NOPLAT) in investirani kapital (IC). MOPLAT in IC je ROIC doléen. Sedaj se
lahko usmerimo samo v analizo kipega dejavnika vrednosti.

Copeland (2000, str. 172) predlaga, da si analigaroziramo tako, da donosnost investiranega
kapitala razlenimo na kljgne komponente, ki ga daajo. ROIC je mogee ¢leniti do najnizje
operativne ravni v podjetju, kar v bistvu ni¢ndrugega kot sistem&tio organiziranje
dejavnikov vrednosti v smiselne skupine, ki om&gjo odkrivanje potencialov za &anje
vrednosti podjetja. Kako bomo razstavili ROIC jevistio od podjetja do podjetja in tudi od
tega, kateri dejavniki so za konkretno podjetje porhni. Z matematno manipulacijo lahko
¢lenitev zapiSemo z etbo 9:

NOPLAT, Prihodki _ EBIT(@-t), Prihodki
Prihodki IC Prihodki IC

ROIC = (9)

Ce Zelimo analizirati, kako uspe3no je podijetje pmétvarjanju prihodkov v dobék, je bolj
primerno, da donosnost investiranega kapitala i@razz EBIT. EBIT namré ne vsebuje
dawnih vplivov in je zato boljSe sodilo uspesSnostitpagjanja prihodkov v dobek (engba
10)'°:

EBIT _ EBIT DPrihodki
IC Prihodki IC

ojL

Prvi ¢len v enabi 10 predstavljadobi¢konosnost prihodkov in meri uspesSnost podjetja pri
pretvarjanju prihodkov v dobek iz poslovanja, drugi predstavigbra¢anje investiranega

1% Glej Copeland (2000, str. 172).
34



kapitala' in meri, kako je podjetjedinkovito pri uporabi kapitala. Nadaljnjdenitev teh dveh
sodil daje vpogled v razmerja med stroski posloaanj postavkami kapitala na eni strani ter
prihodki iz poslovanja na drugi strani.

Vrednosti posameznih komponent ROIC so odvisne adjetjia do podijetja in od panoge, v
kateri podjetje deluje. Odrazajo lahko strategifdjptja v razmerju do svojih konkurentov.
Podjetje lahko v konkretnem primeru dosega&jowedobickonosnost prihodkov na dan
obra&anja kapitala in obratno. Dejstvo je, da so v prakspeSnejSa podjetja boljSa od
konkurentov po obeh sodilih.

Zadnji dejavnik, ki je potreben za analizo pretgklen tekéega poslovanja, je prosti denarni
tok. Z izra&unom preteklih dejavnikov vrednosti dobimo vpoglettende gibanja in moznosti
primerjave podjetja s konkurenti v panogi. Celowdtmliza poslovanja vklfje poleg finatine
analize Se analizo konkurare strukture panoge in kvalitativne analize pretnios slabosti
podjetja in panoge.

K analizi preteklega in teKega poslovanja spada Se analiza fin&ga zdravja podjetja z vidika
upnikov. V tem delu nas predvsem zanima, kako pedimancira svojo rast. Pomembno je, kaj
se dogaja s prostim denarnim tokom (ga troSi atiegea, kolikSen del investiranega kapitala
prihaja od upnikov in kolikSen od lastnikov ter kakarna je struktura kapitala). NajboljSicimg

da dobimo odgovore na ta vpraSanja je, da napowEnarne tokove v prihodnosti in razvijemo
razlicne mozne scenarije njihovega gibanja v prihodntetiizr&unamo kljgna sodila za
analizo finaknega zdravja podjetja (pokritost stroSkov in obyedtlez dolga v celothem IC,
stopnja investiranja in stopnja izpia dividend).

Kljuéni spremenljivki prinapovedi poslovanja podijetja v prihodnostista stopnja rasti podjetja
(9) in donosnost investiranega kapitala (ROIC). B ti dve vrednosti spremenljividasu, je
potrebno pri njuni napovedi upoStevédisovno komponento. Copeland (2000, str. 233) pgeadla
slede€e korake pri izdelavi napovedi poslovanja:

® ocenimo stratesko pozicijo podjetja;
(i) razvijemo razkine scenarije razvoja;
(i) dolocimo dejavnike vrednosti in

(iv) preverimo smiselnost rezultatov.

Konkurertne prednosti so tiste, ki omaggo podjetju, da realizira pozitivno razliko med
donosnostjo investiranega kapitala in povprlk stroskov kapitala. Brez konkukamh prednosti
lahko podjetje realizira donos, ki je v najboljSenimeru enak stroSkom kapital@cena
strateSke pozicije podjetja pomeni oceno o tem, kako podjetje izkariSvoje konkureine
prednosti v panogi. Gre za celovito oceno podjetjakviru procesa strateSkega planiranja
oziroma procesa oblikovanja strategije podjetja.

1 Ker smo sredstva, s katerimi podjetje izvaja swo§novno dejavnost poimenovali investirani kapisaho tudi
namesto izraza ohtanje sredstev uporabili izrabracanje investiranega kapitala.
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Konkurergne prednosti podjetja, skupaj z analizo moznosiijild tudi ohrani v prihodnosti, so
osnova za razvajazlié¢nih moznih scenarijev poslovanjapodijetja v prihodnosti. V praksi se
obicajno razvije vé razlicnih scenarijev razvoja in ne samo tistega, ki jgbaip verjeten.
Razvijanje razlinih moznih scenarijev razvoja pomeni upoStevati¢ae dejavnike, ki bodo v
prihodnosti lahko vplivali na podjetje (razvoj nbviproizvodov, poliinhe spremembe,
spremembe preferenc in zivljenjskih stilov, dostaginsurovin, sploSno stanje v dafem in
svetovnem gospodarstvu itd.). Posameznim scenafgepSemo verjetnost, da se v resnici
zgodijo, vrednost podijetja pa je potem odvisnaemlitatov vrednotenja posameznih scenarijev
in verjetnost realizacije posameznih scenarijev.

Preden zé&nemo z napovedovanjem posameznih postavkje potrebno doldti strukturo
napovedi. S strukturo napovedi mislimo na vrstoi nrapovedovanja posameznih spremenljivk
in na to, v kaksni odvisnosti so posamezne sprgmieal Pripordljivo je, da napovedi zmemo

z izkazom uspeha in bilanco stanja, iz katerih mod®latimo prosti denarni tok. Mozno je sicer
direktno napovedovati prosti denarni tok, vendamj@&in manj pregleden in lahko pripelje do
situacije, ko ni vé pregledna soodvisnost posameznih postavk izkgzshasin bilance stanja, ki
pa ju v vsakem primeru moramo izdelati (Copelaf®® str. 240).

Najpogosteje zZmemo napoved posameznih postavk z napovedjo priwpdkz katerih
izpeljemo vse ostale postavke. V paimmam jeclenitev donosnosti investiranega kapitala, s
katero lahko sistemé&tio nadaljujemo napoved in tudi preverjamo pravilnospovedovanja.
Posamezne postavke lahko napovedujemo samo pgjitearalizi podjetja in panoge, v kateri
podjetje posluje, prcemer so nam v pondopodatki o preteklem poslovanju. Iz preteklih
podatkov moramo izlé#i tiste potenciale podjetja, ki imajo na uspednpsslovanja najvgi
vpliv. Se posebej pozorni pa moramo biti na sprebeerki se morajo dogoditi tako v podjetju
kot tudi v panogi, da lahko gakujemo napovedano gibanje dejavnikov vrednostjgtiad

Zadnji korak pri napovedovanju poslovanja podjetjgprihodnosti je sam iztan prostega
denarnega toka in dejavnikov vrednosti iz napoviédankazov uspeha in bilanc stanja.
Poslovanje podjetja v prihodnosti analiziramo nakema&in, kot smo analizirali preteklo
poslovanje. Ostane nam Se, da presodimsmiselnosti rezultatoy ki smo jih dobili z analizo.
Pri oceni smiselnosti rezultatov moramo upoStekatko se gibanje kignih dejavnikov sklada s
samimi zndilnostmi podjetja in dinamiko konkuréne strukture v panogi. Pozorni moramo biti
na konsistentnost rasti prihodkov podjetja v okvpanoge oziroma na to, ali je podjetje
sposobno, da v konkurémh razmerah vzdrzuje napovedano rast. Eitoonoramo tudi mozne
reakcije konkurentov, glede na to, da bodo ti wenu realiziranih napovedi prihodkov verjetno
izgubljali trzni delez. Presoditi moramo tudi kastentnost donosnosti investiranega kapitala z
rastjo prihodkov glede na konkukem strukturo v panogi. Nenazadnje je potrebno tiati
oceno sposobnosti managementa, da izpefigawane investicije.

V zadnjem korakuizra¢unamo vrednost celotnega podjetja in navadnega lasEkega
kapitala, ter poskusamo interpretirati dobljen rezultatmSaratun razdelimo v tri korake, ki so
prikazani v tabeli 2, na strani 37.
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Tabela 2: Izraéun vrednosti navadnega lastniSkega kapitala podjedj

+ Operativna vrednost podjetja = sedanja vrednagbwvedanih FCF in TV
+ Vrednost vseh neoperativnih sredstev

- Oblike dolga in ostale oblike financiranja

= Vrednost navadnega lastniSkega kapitala

Vir: Copeland, 2000, str. 245.

Potem, ko doldimo vrednost kapitala za vsako napoved posebgjomembno, da preverimo,
kako so izraunane vrednosti skladne z napovedjo gibanja dejavnvrednosti, kakSne so
izracunane vrednosti v primerjavi s trzno vrednostjo jptyd, pravilnost predvidevan]
posameznih dejavnikov, ki pomembno vplivajo nadareano vrednost podijetja in finém vidik
napovedi glede na dosegljivost napovedane &narstrukture.

3.5. EKONOMSKA DODANA VREDNOST

Ekonomska dodana vrednost (ang. economic valuedadtlA) je sodilo, ki v denarju izraza
dodano vrednost, ki jo ustvarja podjetje (Stewd298, str. 136). I1zkaun za&nemo z dolditvijo
preseznega donosa, kot razlike med ROIC in WACGghad ki ga pomnozimo s knjigovodsko
ugotovljenim investiranim kapitalom v osnovni dejasti podjetja. Ekonomska dodana vrednost
je opredeljena z ettho 11%

EVA= (ROIC-WACQ * IC j11

Iz definicije ekonomske dodane vrednosti izhaja, pdérebujemo za njen izfan donos na
investirani kapital, stroSek kapitala ter vredniostestiranega kapitala. Vsi ti podatki so bili ze
opisani v okviru DCF modelaCe zgornji zapis nekoliko preuredimo, vidimo, da EViAni¢
drugega kot NOPLAT, zmanjSan za vrednost vsehlgikoBvestiranega kapitala podjetja. Glej
enabo 12:

EVA= NOPLAT-WACC* IC (12)

Pri tem je potrebno predstaviti nekatere pogledgh kzpostavljajo zagovorniki modela EVA. V
glavnem so ti pogledi posledica omejitev in pomémasti racunovodskih informacij, ki so jih
pripeljale do tega, da je potrebno pri &rau IC in NOPLAT bistveno popravljati tanovodske
informacije. NajpomembnejSi popravki se nanaSajo obaavnavanje: stroSkov raziskav in
razvoja, strateSkih investicij, pripojitev, stroSkoki so dejansko investicije, stroSkov
prestrukturiranja, uposStevanje odloZenih davkowammortizacije sredstev (Al Ehrbar, 1998, str.
167). Vse popravke lahko strnemo v naslednjinhstatkah:

12 EVA ni novo odkritie na podiju ekonomsko-poslovne znanosti, ampak ima korenirge dolgo znanem
ekonomskem dobku, ki ga je utemeljil Alfred Marshal leta 1890.
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» upoStevati je potrebno vse poslovne stroSke, Kateamen je ustvarjanje koristi v
prihodnosti in so dejansko investicije;

» upoStevati je potrebno vse poslovne stroSke, kiegansko stroski financiranja;

» izlociti moramo vse postavke, ki nizajo knjizno vredn&St ¢eprav se ta dejansko ne
spreminja in

» upoStevati moramo aktivnosti, ki vplivajo na kngznvrednost IC, vendar zaradi
usmeritev raunovodskih standardov na IC ne vplivajo.

3.5.1. Poslovni stroski, katerih namen je ustvarjati koridi v prihodnosti

Investicije so opredeljene kot izdatki, ki naj inasali koristi v prihodnosti. O&&jno pa pod
pojmom investicije razumemo le izdatke v stalnadstea podjetja (zemlji&, zgradbe in
oprema). Zagovorniki modela EVA predlagajo, da seé ikvesticije Stejejo tudi vsi poslovni
stroski, ki imajo namen ustvarjanja koristi v pramosti oziroma SO po svoji naravi investicije.
Primer so zagotovo stro$ki, ki jih podjetje namergaraziskave in razvdj(ang. research and
development, R&D). Da so ti stroSki dejansko iniggst, je seveda samoumevno, Ssaj SO
investicije v raziskave in razvoj v nekaterih pdfpe(kot npr. farmacije, informatike) zagotovo
bolj dolgor@ne investicije, kot pa investicije v stalna sredspodijetja. Izdatke v raziskave in
razvoj bi morali torej obravnavati kot dolg@re investicije, vendar pa mednarodni
rasunovodski standardi tega ne dovoljujejo (Damoda2@01a, str. 4¥.

Prvi korak, ki ga moramo narediti pri popravkuwuaovodskih informacij pri obravnavanju

izdatka za raziskave in razvoj je, da ga drtw iz izra&una NOPLAT in ga prikazemo kot

investicijo v sredstvo. Posledica vsakrsne invgstie namre sredstvo in tudi v tem primeru je

tako. Imenujemo ga lahko kar sredstvo za raziskavazvoj. UpoStevati moramo tako izdatke v
preteklosti kot tekée izdatke za raziskave in razvoj. Ker tako kot Eakkoli drugo sredstvo v

¢asu izgublja svojo uporabnost, ga moramo amortizira

Ce raziskave in razvoj obravnavamo kot investicijma to velik vpliv na donosnost
investiranega kapitala (ROIC). Vpliv d@imo tako, da ugotovimo, kakSen je ta vpliv na
velikost investiranega kapitala in NOPLAT. Najbs§ bo investirani kapital po¥a v starejSih
podjetjih, ki so v preteklosti imela precejSnje atkk v raziskave in razvoj. Sicer pa na samo
velikost investiranega kapitala vpliva, v nasprotmoer, tudi amortizacija sredstev za raziskave
in razvoj. Vpliv na NOPLAT je odvisen od trenda atklov v raziskave in razvoj in amortizacije
obstoje€ih sredstev za raziskave in razvoj. P&age oziroma znizanje NOPLAT je odvisno od

13 Primeri izdatkov, ki so po naravi investicije: espbljanje zaposlenih, glana premija za blagovno znamko,
izdatki za promocijo itd.

! Razlog, zakaj rainovodski standardi tako obravnavajo izdatke za R&ibko i&emo v domnevi, da obstaja
velika negotovost, da bodo izdatki za R&D pripeéljdd izdelka, ki bo trzno zanimiv. TakSno konzeivab
gledanje pomeni, da sredstvo, ki je kreirano ztkaa@ za R&D, nima likvidacijske vrednosti, kar paigredno
kratkovidno. Ce se strinjamo s tak3no logiko, potem tudi patgnkivnastanejo zaradi R&D, ne smemo
prikazovati med stalnimi sredstvi v bilanci starfpaotislovje je Se toliko vge, ker lahko nakup patenta od tretje
osebe obravnavamo kot stalno sredstvo (Damoda®éia? str.4).
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razlike med izdatki za raziskave in razvoj in anzatijo sredstev za raziskave in razvoj (&
13).

AM
ROIC= NOPLAT+%+ R& D (13)
AMRED «vvvvneennenanns amortizacija sredstev za raziskave in cgzv
R&D....cccovieiiins sredstva za raziskave in razvoj

Celoten vpliv na ROIC je odvisen od obsega izdatkagkaiem obdobju v primerjavi s stroski
amortizacije sredstev za raziskave in razvoj inesasiikosti ROIC pred popravkom.

Pomembno pri tem je tudi dejstvo, da spremenjemavolava izdatkov v raziskave in razvoj ne
vpliva na velikost prostega denarnega toka v dekoobdobju zato, ker nima nobenih &ai
vplivov*®. Podjetja, ki vlagajo predvsem v raziskave in tgin obravnavajo izdatke v raziskave
in razvoj kot stroSke, imajo atajno zelo nizke stopnje reinvestiranja. TakSna eipaljzato
izgledajo, kot da imajo zelo majhno gakovano rast v prihodnosti. Spremenjena obravnava
stroSkov za raziskave in razvoj nam omégyoda I&imo podjetja, ki investirajo v rast podjetja,
in tista, ki ne investirajo. Podjetja, ki obravnpvaaziskave in razvoj kot stroSek poslovanja,
dosegajo visji ROIC, vendar jih spremenjeno obraenge izdatkov za raziskave in razvoj
postavi v enako izhodig s podijetij, ki obravnavajo raziskave in razvoj kwesticijo. Podjetja
se sedaj razlikujejo samo glede na potencialnopadjetja v prihodnosti, ki pomeni tudi &je
vrednost podjetja.

3.5.2. Vrednost podjetja z modelom EVA

Model ekonomske dodane vrednosti ne prinaSa v jeegroslovnih financ i novega.
Matematéno pomeni model ekonomske dodane vrednosti samgagim zapis modela neto
sedanje vrednosti (ang. net present value, NPVip Bledanja vrednost podjetja je natheaaka
neto sedanji vrednosti ekonomskih dodanih vredrmsiekta (enéba 14).

N
NPV = EVA (14)
= @+r)
EVA........ocooo ekonomska dodana vrednost v obddbju
NPV.....oovviveeens neto sedanja vrednost podjetja
Feveeiieieeeeeenenn .. .... StroSek kapitala
N, Zivljenjska doba podjetja

> vpliv davkov je vkljwen v izréun NOPLAT, zato popravek ne vpliva na FCF podjétiss tem tudi ne na
vrednost podjetja. Ne glede na to pa jé&tky izdatkov v R&D koristna, saj dobimo bolj jasseliko o tem, kako
podjetje izrablja svoja obsta@je sredstva in koliko investira v rast podjetja.
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Povezava med ekonomsko dodano vrednostjo in netange vrednostjo omoga povezavo
med vrednostjo podjetja in ekonomsko dodano vregmoki jo podijetje ustvarja. Vrednost
podjetja lahko zapiSemo kot vsoto vrednosti v akgpkem obdobju napovedovanja in vrednosti
po eksplicitnem obdobju, ptiemer zadnjilen Se naprej r&enimo na dodano vrednost, ki jo
pricakujemo v eksplicitnem obdobju napovedovanja, edwost, ki jo pkdakujemo v obdobju
po eksplicitni napovedi (etha 15).

v:lc+i EVAt . i EVA

t+1 (1+ r) t:T+1(1+ I’)t

(15)

Vieioorviviveeene ... Vrednost podietja
T .e........ €ksplicitno obdobje napovedovanja

Prvi ¢len v endébi 15 predstavlja zZ#etni investirani kapital, drugi sedanjo vrednogbamsedane
EVA v eksplicitnem obdobju napovedovanja, tretji gedanjo vrednost EVA po eksplicitnem
obdobju napovedovanja. Zadgjen v zgornji enébi predstavlja koéno vrednost EVA, TVYya,

ki jo izratunamo z engo 16 (Copeland et al., 2000, str. 272):

— E\/A+1 + NOPLA-I;H Dg

Teva = r ROIG (ROICG - ) (16)
r(r-g)
TVEvA-«eivvevennn...... KOENa vrednost ekonomske dodane vrednosti
EVAr i, ekonomska dodana vrednost v prvem letu po ekisi@dm obdobju
NOPLAF 1. cvnneenn. NOPLAT v prvem letu po eksplicithem obdobju
Oocvveinennennennnenn ... pricakovana stopnja rasti NOPLAT v neskanst
ROIG......ccvevennn ROIC novih investicij po eksplicitnenbdobju napovedovanja

Zapis vrednosti podjetja s poijo sedanjih vrednosti ekonomskih dodanih vredndskazuje,
da maksimiranje sedanje vrednosti EVA pomeni hkrati maksimiranje vrednosti podjetja. Ta
posledica je tudi konsistentna s teorijo poslovimanc. Sedaj vidimo, da trditev, da EVA model
zahteva manj informacij kot DCF model, ne drzi. Tue drzi, da omoga boljSe ocene
vrednosti podjetja. EVA model daje popolnoma enaziltate kot DCF model in nasprotno od
trditev njegovih zagovornikov, zahtevacven ne manj informacij kot DCF model. Dodaten
podatek, ki je popolnoma nepotreben, je velikogestiranega kapitala. Model EVA in DCF sta
matematino popolnoma enakovredna, saj je model EVA samensenjena oblika DCF modela.
Bistvo modela EVA je matemétii trik, s katerim se vse spremembe pridmrau, v primerjavi z
modelom DCF, izwiijo. Rezultat tega trika je, da je povsem nepomemlixakSna je zgtna
vrednost IC, ker bo rezultat vrednotenja vedno €iMdkelainen, 1998, str. 24-25).

Zagovorniki modela EVA sicer poudarjajo, da so piesti modela v novih vidikih ustvarjanja
vrednosti, in sicer zato, ker se model osretiata presezni donos, ki je opredeljen z donosom
na investirani kapital in stroSkom kapitala, vengaitno, da DCF model, v katerem je rast
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opredeljena s stopnjo reinvestiranja in ROIC restivanja, doseze iste cilje in pripelje do enakih
rezultatov.

3.5.3. EVA in vrednost podjetja: potencialni konflikti

O konfliktih lahko govorimo, kadar managerji spraggo odl@itve, ki delujejo v smeri
poveevanja prtakovane EVA, medtem ko se vrednost podjetja magtavard (1998, str.166)
opredeli trzno vrednost podijetja kot vsoto investega kapitala (IC) in sedanje vrednosti vseh
ekonomskih dodanih vrednosti (EVA) v prihodnosti.

v=ic+y (i/rp} (17)

t=1

S pomajo ena&be 17 je mogee analizirati odlsitve managerjev v zvezi z investiranim
kapitalom, rastjo podjetja in vplivanjem na posloureganije.

Odlacitve v zvezi z investiranim kapitalom lahko anaino,ce se osredotimo na prviclen v
zgornji engbi. ZmanjSanje investiranega kapitala, ob enakenfPN&EX, bo namreé povzrailo
proporcionalno pov&nje drugegdlena v enébi, ki je opredeljen s perspektivami podjetja v
prihodnosti.Ce je nagrada managerjev odvisna od drugéegaa v ensbi, bodo prav gotovo
sprejemali aktivnosti, ki bodo t@&en kar najbolj povéevale. Obstaja torej logna podlaga za
pobude v smeri znizevanja investiranega kapitakviflacija obrata, zmanjSevanje knjizne
vrednosti investiranega kapitala, poslovni lizing liealokacija investiranega kapitala med
oddelki). Managerji se bodo zato tezko uprli skagnjda ne bi delovali v smeri nizanja knjizne
vrednosti investiranega kapitala. Njihovi rezultadido namre&izgledali precej bolje.

Vrednost podjetja je odvisna od vrednosti sredskeyih podjetje poseduje in od perspektiv
podjetja v prihodnosti. Kadar so managerji nagraewa osnovi spremembe ekonomske dodane
vrednosti v tek®em obdobju ali na osnovi medobdobnih sprememb ekskin dodanih
vrednosti, je za njih relevantna vrednost EVA saista, ki jo generira IC podjetja. Tak tia
nagrajevanja lahko spodbudi managerje, da sprejo@jaitve, ki gredo na r&un nizje rasti
podjetja v prihodnostiCe lahko managerji z odidvami pove&ajo ROIC na réun rasti v
prihodnosti, se bo vrednost podjetja zniZzaékprav se bo EVA od obstdjb sredstev povala.
Managerji bodo v tem primeru nagrajetéprav bodo njihove odbitve zmanjSevale vrednost
podjetja. Ta problem se v praksi reSuje tako, daagrada managerjev samo deloma povezana z
obdobnimi rezultati. Podjetja lahko managerjem azgjo samo del nagrade, ki jim pripada na
osnovi dobrih obdobnih rezultatov, del pa obdrajgposebnem skladu, iz kateredgpajo
nagrade v prihodnosti v primeru, da bodo tudi vhedinosti rezultati dobri. Managerji, ki
poveujejo ekonomsko dodano vrednost ndura perspektiv v prihodnosti, bodo na takéina
kaznovani.
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Zadnji ¢len v endbi 17 je funkcija absolutnih denarnih zneskov mo&kov kapitala. Managerii,
ki sicer sprejemamo odidve, ki pove&ujejo EVA, lahko kljub temu zmanjSajo vrednost
podjetja, ¢e so te odlditve takSne, da povejejo poslovno tveganje in s tem viSajo stroSke
kapitala. Take tendence ravnanja so verjetne ingogm usmeritev investiranja v tvegane
investicije. Te tendence so Se bolj izrazite v priim, ko stroSek kapitala ne odraza p@areega
tveganja investicij (Damodaran, 2001, str. 53).

3.6. DENARNI TOK OD INVESTICIJ

Za razumevanje modela denarni tok od investicig(arash flow return on investment, CFROI),
si moramo predstavljati zakljan projekt, ki ga lahko opiSemo kotcetni izdatek, ki v svoiji
Zivljenjski dobi generira enake denarne tokove,adrgem obdobju pa se, poleg obdobnega
denarnega toka, sprosti Se celotna vrednost olyathkapitala (glej sliko 3). Ekonomsko
uspesnost takSnega projekta @dalinterna stopnja donosa projekta oziroma tistargéodonosa,

ki izen&i denarne tokove projekta zé&dnim izdatkom (Madden, 1999, str. 15).

Z denarnimi tokovi, ki jih pdakujemo od z&etnih investicij incasovne vrednosti denarja, model
CFROI izmeri prtakovan donos podjetja, ki je enak interni stopmnasa oziroma CFROI.
Bistvena predpostavka modela je, da so denarniviogodjetja v prihodnosti doldjivi z
uspesnostjo podjetja v ted@am obdobju, zmerjeno s CFROI. Je modificirana yarmodela
interne stopnje donosa, s tem da upoSteva celovesticije v sredstva podijetja in kiro
Zivljenjsko dobo teh sredstev. Oblika, v kateripgyadlagajo avtorji, primerja CFROI podijetja s
stroSkom pridobivanja kapitala podijetja. StroSeliteda je lahko enak, manjSi ali e od
CFROI. Primerjava sluzi kot kriterij pri presojanjispesnosti poslovanja podjetja (Madden,
1999, str. 73). Vrednost podjetja pa se bo pevala,ce bo razlika med CFROI in stroSkom
kapitala pozitivha.

Slika 3: Model denarnih tokov podjetja

Sprostitev sredstev,
ki se ne amortizirajo

Denarni pritoki

A

v

Zivljenjska doba sredstev

Investicija
Z&etni denarni odtok

Vir: Madden, 1999, str. 16.
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Model CFROI predpostavlja, da na podjetje gledamiona premozenje, sestavljeno iz raaziln
projektov, ki se med seboj prepletajo. Donosnostsgmeznega projekta podjetja sicer ni
mogaie dola@iti, na voljo pa so nam &anovodski izkazi podjetja, ki vsebujejo agregatne
podatke vseh poslovnih aktivnosti podjetja. Za wsakdobje lahko iz bilanc podjetja izdelamo
agregatne ocene donosnosti vseh projektov v padpetja primerjamo s stroSkom pridobivanja
kapitala podjetja (Madden, 1999, str. 79).

Ratunovodski izkazi podjetja nam nudijo vse potrebadgike za izréun interne stopnje donosa
oziroma CFROI. Za podjetje, ki ima veliko Stevil&tignih projektov, predstavlja CFROI
indikacijo o povpréni donosnosti investicij podjetja. V nadaljevanjontio opisali, kako
pridobimo potrebne vhodne podatke za dmra CFROI podjetja. Za iztan potrebujemo Stiri
vhodne podatke:

» vrednost zé&etne investicije v sredstva podjetja (ang. grogssiment, Gl),
obdobni denarni tok, ki ga generirajo sredstva (@ngss cash flow, GCF),
Zivljenjsko dobo sredstev in
preostalo vrednost sredstev (ang. salvage valug, &Wfoma préakovano vrednost
sredstev na koncu Zivljenjske dobe.

Y V V

Zacetno investicijo v sredstva podijetja izsmamo tako, da vrednosti sredstev (ang. net asset
value, NAV) priStejemo vso ob¥anano amortizacijo sredstev (ang. cumulated degtigci on
asset, CDA), ki je bila obtanana do obdobja merjenja. Tako pridemo déetree vrednosti
sredstev oziroma do ocenecetne investicije v sredstva podjetja, vpliv inflacpa izl@dimo
tako, da zé&etne izdatke v investicije pretvorimo v teékeodenarne vrednosti (efim 18).

Gl = NAV +CDA+ INF (18)
Gl....................... Z&etna investicija v sredstva podjetja
NAV.....coiiiiiiis sredstva podjetja
CDA.....co i, akumulirana amortizacija sredstev
INF..................... popravek zaradi inflacije

Obdobni denarni tok je vrednost denarnega tokagi pripisujemo sredstvom podjetja.
Opredeljen je kot vsotéstega dohika iz poslovanja po davkih in nedenarnih stroSkmdobno
kot pri modelu EVA in DCF, ga je potrebno poprawvaradi réunovodskega prikazovanja
informacij. Popravki, ki jih predlagajo avtorji meld CFROI, so enaki kot popravki, ki smo jih
opisali, da smo prisli do NOPLATCe NOPLAT dodamo amortizacijo osnovnih sredstev,
pridemo do definicije GCF:

GCF = NOPLAT+ DA (19)
GCF...ooove, obdobni denarni tok
DA.......................amortizacija sredstev
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Naslednji podatek, ki ga potrebujemo, je¢pkiovana zivljenjska dobg@n) sredstev podjetja v
casu zdetne investicije in predstavlja dobo, v katericpkujemo obdobne denarne tokove. Pri
izracunu ocene zivljenjske dobe moramo upoStevati saradst/a, ki se amortizirajo, zato
moramo popraviti GI. OdSteti moramo vsa sredstvasekne amortizirajo (vrednost zemdjis
opredmetena osnovna sredstva v izgradnji, daniupreédza osnovna sredstva itd.), tako da
pridemo do popravljene vrednosti sredstev (angustefl gross investment, AGI). Zivljenjsko
dobo sredstev ocenimo tako, da njihovdezao vrednost delimo z olit@anano amortizacijo:

N=" (20)

AGL...cooiiiiii, popravljena vrednost sredstev

Izratunano Zivljenjsko dobo ofajno zaokroZzimo na celo Stevilo. V sploSnem je Sfmoa
vrednost sredstev sestavljena iz obratnega kapkaje potreben za poslovanje podjetja. Sem
spadajo Se vsa ostala opredmetena sredstva, kbtssbpa za generiranje obdobnih denarnih
tokov, in se ob preteku Zivljenjske dobe projekieostijo (npr. zemlji&e).

3.6.1. Vrednost podjetja z modelom CFROI

CFROI je tista interna stopnja donosnosti, ki iZézacetno investicijo z obdobnimi denarnimi
tokovi in preostalo vrednostjo sredstev v prihodinos

Gl = +y OCh 21)
(1+ CFROI) < (1+ CFROI)
Gl z&etna investicija v sredstva podjetja
SV....................... preostala vrednost sredstev
GCR.................... bruto denarni tok v letu
Nioovevvvveevneenne. 2.0 ZiVljenjska doba sredstev
CFROL................. interna stopnja donosa, ki izén#éruto denarni tok (GGF in preostalo

vrednost (SV) z z#&tno investicijo v sredstva podjetja (Gl)

CFROI model se od modela notranje stopnje donosi@sg. internal rate of return, IRR)
razlikuje v tem, da predpostavlja konstantno vretintapovedanega denarnega toka&asu
Zivljenjske dobe investicije. Ta predpostavka jeeatna, saj podcenjuje investicije, ki imajo
potencial rasti v prihodnosti. Poleg tega se od efeodotranje stopnje donosnosti razlikuje tudi
po tem, da model IRR upoSteva izKiw napovedane denarne tokove v prihodnosti in ne
upoSteva tistih, ki so nastali v preteklosti. CFR@bdel nasprotno poskuSa rekonstruirati
investicije v obstojéa sredstva.

'%|RR je tista stopnja donosnosti, pri kateri jeonsgdanja vrednost projekov enaka 0 (Mramor, 2660105).
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Interna stopnja donosa je torej usmerjena iZkiguv prihodnost, medtem ko je CFROI usmerjen
tudi v preteklost. Posledice te razlike so zelo porane, saj v primeru, ko CFROI podijetja
presega strosek kapitala, to $e ne pomeni, daspjevevojo vrednosCe je v tem istem primeru
IRR man;jsi od stroSka kapitala, bo podjetjecemalo vrednost.

Vrednost podjetja (ang. warranted value) je v akvilFROI modela opredeljena z €ha 22
(Madden, 1999, str. 66).

NCR

V= 22
; (1+r) (2)
NCR......oo v neto (prosti) denarni tokovi
Postopek izréuna vrednosti podjetja z modelom CFROI lahko tpaggka v treh fazah:
(1) napoved CFROI v prihodnosti;
(i) napoved rasti sredste Gl) oz. investicij v prihodnost;
(i) izratun neto prostih denarnih tokov (NCR) in njihovo kiistiranje v sedanjost s

stroSkom kapitala.

Najveija tezava DCF modela je, kako napovedati prostadenok oziroma NCR v prihodnosti.
Tudi najboljSi analitiki imajo teZave pri napove@wyu denarnih tokov dalev prihodnost.
CFROI ta problem reSuje tako, da so denarni tokiolaceni kot funkcija CFROI in investicij v
prihodnosti. Smiselno je @akovati, da bodo podjetja z visokim CFROI v daljSebdobju
dosegala donose, ki bodo komaj enaki strosku Kapifri podjetju Holt Value Associates
objavljajo t.i. 'fade’ faktor, ki omog@a pribliZevanje trenutne vrednosti CFROI stopnje&itu
kapitala. Ta faktor je izemnan empino, in sicer tako, da se sko#s opazuje in spremlja
podjetja, ki so razvt&na v posameznih CFROI kategorijah.

Povezavo modela CFROI z DCF modelom pa lahko pokaZztako, da zapiSemo vrednost
podjetia s pom&o enabe za izraun podjetja s stabilno rastjo, ki jo priblizno zsgino z

elementi CFROI modela (Damodaran, 2001, str. 64):

FCF _ (CFROILGI)1-7)-(AGI - DA-AWC)

V= = 23
-0 R-G,) =
] zd&etna investicija v sredstva podjetja
DA, amortizacija sredstev
AGl..oooiiiiin, investicije v sredstva (prihodnosti)
AIWC......ooii. sprememba obratnega kapitala
0 stabilna stopnja rasti podjetja
da¥na stopnja za obdaiev dobtka
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Vrednost podjetja je v okviru modela CFROI odvisod same velikosti CFROI, hitrosti
priblizevanja stroSku kapitala ter stopnje priblideja stroSku kapitala. Podjetje lahko p&ave
svojo vrednost tako, da:

» povea CFROI od obstojgh sredstev

» zmanjSa stopnjo priblizevanja CFROI stroSku kagital

» zmanjSa hitrost priblizevanja CFROI stroSku kapital

Zapis vrednosti podjetja z DCF modelom, ki ga iaraz z elementi CFROI modela, omago
primerjavo nainov pove&evanja vrednosti podjetja. Zgornje ugotovitve nmd novegace jih
primerjamo z ugotovitvami pri DCF modelu. Prvatka je ekvivalentna ugotovitvi, da je
potrebno powvéati denarni tok obstojgh sredstev. Druga, da je potrebno podaljSati ofelob
visoke rasti in tretja, da je potrebno pdae stopnjo rasti v obdobju visoke rasti.

Vrednost podjetja s CFROI modelom se lahkodurea tudi kot vsota vrednosti, ki jo prispevajo
obstoj&a sredstva, in vrednosti, ki jo prispevajo invagig prihodnosti (Damodaran, 2001, str.

65).

= NCR _iCFROIm OAGI,

V= -AGI 24
;(1"' r)t t=1 (1+I’)t ' (24)
CFRObs....ccvvvevnes CFROI obstojgh sredstev podijetja
Glos . ivviiiiiiiiiiinn, obstojéa sredstva podjetja
CFROL i, CFROI investicij v prihodnosti (hapoved@fROIl)
AGlioviiiin, investicije v sredstva (v prihodnjih olujitn)

3.6.2. CFROI in vrednost podjetja: potencialni konflikti

Odvisnost med CFROI modelom in vrednostjo podje&ijedako samoumevna kot v primeru
modela EVA. Povezavo otezuje dejstvo, da je stopojgosnosti izrazena v obliki donosa. Tudi
pri presojanju uspesSnosti managerjev na podlagi @HRRodela so prav tako mozne rénk
manipulacije, ki so precej podobne kot v primerudela EVA.

Prva mozna reakcija managerjev je zmanjSanje G&fum vetanja CFROI. Vrednost podjetja je
odvisna od produkta CFROI in GIl. Glede na to, dan@zno poveéevati CFROI tako, da se
zmanj3uje Gl, lahko tak3na aktivnost zmanjSujetoelarednost podjetjaCe se Gl zmanjsuje z
viSjo stopnjo kot se poveaje vrednost CFROI, se bo vrednost podjetja zaeddivnosti
managerjev zmanjSala. Managerji, ki bodo nagrajemanosnovi CFROI modela, bodo storili
vse, da bo Gl v podjetjgim manjSi. CFROI model se Se bolj kot modela EVAedsta@i na
obstoje€a sredstva podjetja.

Vrednost podjetja se bo zaradi aktivhosti managezjganjSala za toliko, kolikor bodo lahko
poveiali vrednost CFROI na &an rasti v prinodnosti. Zrtvovano rast podjetjakialzaznamo v
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'‘fade’ faktorjuCe tega faktorja ne moremo natan oceniti, je zelo verjetno, da bodo manager;ji
Zrtvovali prihodnjo rast na &an visSje stopnje CFROI v tekem obdobju.

Vrednost podjetja je Se vedno sedanja vrednostakwivanih denarnih tokov. Podjetje, ki
poveiuje CFROI, lahko kljub temu zmanjSuje svojo vredn®és ob tem pov&uje tveganje in s
tem strodek kapitala in bo ta previadal nad VisMRROI. Ce bodo managerji dosegli §je
CFROI na r&un nizje stopnje rasti podjetja v prihodnosti inled¢jega tveganja, se bo vrednost
podjetja zmanjSala (Damodaran, 2001, str. 63).

4. OCENA VREDNOSTI PODJETJA X

Do sedaj smo govorili le o teor&tih izhodi€ih vrednotenja. V nadaljevanju bomo teafe#
spoznanja uporabili na konkretnem primeru. darali bomo vrednost Podjetja X po treh
metodah, ki smo jih spoznali v predhodnem poglametoda diskontiranih denarnih tokov,
metoda ekonomske dodane vrednosti in denarni tokneesticij. Preden pa bomo prikazali
izratune vrednosti za podjetje, moramo spoznati preduretinotenja, torej Podjetje X.
Predstavljena bo njegova vizija in poslanstvo, oajpmbnejSa svetovna tréa&sin neposredni
konkurenti, proizvodni program ter &réi za prihodnji razvoj podjetja. Poglavje bo zamkeno s
primerjavo izrgunane notranje vrednosti podjetja in njegove tne@utrednosti na notranjem
trgu. Ocena o smiselnosti prehoda v javno delni@kazbo z vidika vrednosti podjetja, bo
predstavljala zakljgek poglavja o vrednotenju.

4.1. PREDSTAVITEV PODJETJA X

Podjetje X je proizvodno podjetje, ki izdeluje nheoi in regulacijsko opremo. V svetovnhem
merilu se uvr& na peto mesto po realiziranem letnem prometwe8i@ je za Podjetje X
neznaten trg, saj na doten trgu ustvari le priblizno 4 % realizacije, oetalealizira v
evropskih drzavah, Avstraliji in azijskih drzavatiajpomembnejsi tuji trgi so: Spanija, Anglija
in skandinavske drzave. S po&w distributerjev, ki delujejo v wekot 80-ih drzavah sveta,
prodaja Podjetje X na tuje trge preko 100 kawh izdelkov, razvitih z lastnim znanjem.

Poslanstvo Podjetja X je razvijati in proizvajagnovno konkuretne in uporabniku prijazne
instrumente za testiranje varnosti elekiilh ozicenj in naprav, hkrati pa posredovati uporabniku
vsa potrebna znanja o tebmih standardih in uporabi instrumentov.

Vizija je postati globalni vodja na podija testiranja varnosti elektmih instalacij in elekttinih
naprav, ko so vedno prva izbira njihovih kupcev, jkm za njihov denar dajejo najfePodjetje
X je vodilni proizvajalec v&unkcijskih instalacijskih testerjev. V 10-ih letge zeli uvrstiti med
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tri vodilne svetovne proizvajalce analizatorjevkélgne energije in instrumentov za testiranje
izolacije. Tudi na drugih podéph bo Podjetje X sledilo cilju postati najpomemiBigglobalni
ponudnik.

Strategija Podjetja X je gasen prevzem najpomembnejSih distribucijskin pgdpetd svoje
okrilje. Na ta nain skuSa vodstvo podijetja pridobiti ugled in prepaznost lastne blagovne
znamke v svetu ter s tem krepiti konkunheost lastnih proizvodov. V teku so prevzemi
distribucijskega podijetja v Angliji, ki izkazuje Me potencial za rast, ter Neiiji, kjer se trg Sele
dobro odpira. Prav tako bo podjetje, ki ima vexoam proizvodnjo skoncentrirano v Sloveniji,
pricelo s prenosom manj profitabilnih programov v dea&zhodne Evrope. Tako se bodo lahko
spopadali z nizkimi cenami treh najyié@ konkurentov: Fluke, Chauvin Arnoux in Kiritzax;

StrateSki program poslovanja druzbe predvidevanstahst prodaje, povanje inovativnosti,
intenzivno trzno usmerjenost in krepitev mednarokimekurertnosti. Cilj podjetja je zagotoviti
nadaljnjo stalno in stabilno rast. Nadaljnja rasttbmeljila na lastnem razvoju kakovostnih in
cenovno konkuremih merilnih instrumentov in priborov, razvoju nbvizdelkov z véjo
dodano vrednostjo in na povezavah z distribucijskiotjetji.

Zaradi nepredvidljivosti v industriji elektmih merilnih instrumentov, predvsem z vidika
konkurence kot tudi intelektualne lastnine, so djpfu priceli udejanjati strategijo postopnega
prehoda na viSjo stopnjo inovativnosti. Dejstvo ¢ je najvé&je podjetje Fluke pielo s
prevzemi konkuretnih podijetij, hkrati pa vodi cenovno vojno, s kateeli oslabiti podjetja, ki
se niso pustila prevzeti. Obseg sredstev za ramskarazvoj se je v letu 2004 v primerjavi S
preteklim letom powv&al za 100 % in se Se page. Na ta n&in bo zagotovljena stabilnejSa rast
poslovanja, tako glede obsega prodaje, kot tudicfobosnosti.

4.1.1. Proizvodni program in prodaja Podjetja X

Podjetje X se vedno bolj usmerja na izdelovanjeéalasijskih testerjev, ki imajo najg trzni
potencial. V letu 2002 so vzpostavili organizaajskrukturo in sicer tako, da so oblikovali Stiri
profitne centre, ki imajo visoko stopnjo poslovivtomomije. To so:

» program elektginih instrumentov,

» program navitih komponent,

» program toroidov,

» program variakov.

Na sliki 4 je prikazana celotna struktura prodaje posameznih programih elekimih
instrumentov. Ostali programi predstavljajo le retmoe vrednost v skupni prodaji, zato na sliki 4
niso prikazani. Med elektmimi instrumenti, ki predstavljajo kar 97 % prodajso
najpomembnejSi Instalacijski testerji, z najbolf@gnjanim izdelkom Eurotest, ki predstavljajo
kar 49 % celotnih prihodkov Podjetja X in doseg®jdi najveje stopnje rasti. Na drugo mesto
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se uvrgajo Instrumenti za merjenje kvalitete elettie energije, sledijo pa jim naprave, Izolacija
in LAN.

Slika 4: Struktura prodaje Podjetja X v letu 2003

@ Instalacije
W Naprave

7% OKvaliteta elektricne
energije

lzolacija

48%

16% W Testerji za LAN omrezja

@ Elektro laboratorij

16% m Navite komponente
0

CJAmbient

Vir: Letno porailo Podjetja X za leto 2003.

Ostali trije programi, Navite komponente, ToroidiVariaki, predstavljajo skupaj le 3% celotne
prodaje. V podjetju razmisSljajo o njihovi prodajirenutno so nizko profitabilni, zato je le
vprasSanjeasa, kdaj bodo tudi ti programi iZdeni iz prodajnega asortimana.

Slika 5: Prodaja Podjetja X po regijah

40y, 2720

5%

O Severna Evropa

B Juzna Evropa

39% O Vzhodna Evropa

O Daljnji vzhod in Australija

H Slovenija

O Bliznji vzhod in Afrika

B Srednja in JuZzna Amerika
O ZdruZene drzave in Kanada

Vir: Letno pora@ilo Podjetja X za leto 2003.

49



Na sliki 5 je prikazana geografska struktura pred2pdjetja X po posameznih trgih v letu 2003
Vidna je velika internacionalizacija prodaje onra diverzifikacija portfelja. Podjetje X velja za
izvoznika, saj v Sloveniji proda le 4 % celotne gaje. Ostalih 96 % proda na tuje trge, od
katerih predstavljajo trgi Severne Evrope n@jvealelez (39 %). Znotraj njih predstavlja
najpomembnej3i, kar 70 % deleZ, Anglija, ki je taka Spanijo drugi najpomembnejsi strateski
trg Podjetja X. Prodaja v Angliji je leta 2003 dgkekar 15 % rast. Zaradi velikega potenciala
rasti angleSkega tr£ig@, namerava Podjetje X prevzeti distribucijsko pgdjAlphatek. Prevzem
predstavlja enega izmed & investicijskih zalogajev v prihodnjih letih. Mabeli 3 so
predstavljeni trije najpomembnejSi trgi (drzave)dftja X, vrednost prodaje v posameznih
drzavah, njihov delez v celotnih prihodkih in rasbdaje v zadnjem letu.

Drzave Juzne Evrope so drugi hajpomembnejSi trdtadjetje X. Med njimi ima najug delez
Spanija (75 %). Kljub zaznani recesiji na $panskegu, je prodaja v letu 2003 dosegla 32 %
celotne prodaje, kar uw& Spanijo med najpomembnejse trge Podjetja X. Vaijjmeri je za

to zasluzno sodelovanje s podjetiem Koban, ki vjesmoimenu prodaja izdelke Podjetja X na
Spanskem trz&. Tretji najpomembnejSi trg je Vzhodna Evropa, & Sele odpira.
Najperspektivnejsi trg je nedvomno ruski, ki jed&kaj neurejen glede predpisov o ustreznosti
elektricnih instalacij in elektdnih strojev. V prihodnje bo Podjetje X vlozilo b truda in
energije za prodor na ruski trg. Z&@ marketinsko kampanijo ter prodajno distribucgskrezo

si podjetje obeta nove priloznosti za rast prodajéem trgu.

Tabela 3: Najpomembnejsi trgi Podjetja X po prodajiv letu 2003, njihovi delezi v celotni
prodaji in rast na teh trgih

Drzava Prodaja (v mia SIT)| DeleZ prodaje (v %)| Letna rast prodaje
(v %)

Spanija 0,928 32 5

Velika Britanija 0,522 18 15

Nenxija 0,406 14 2

Ostalo 1,044 36 1

Vir: Letno pora@ilo Podjetja X za leto 2003 in lastni izfani.

Na trgu ZDA in Kanade ima Podjetje X Se velike @pe potenciale. Trenutno so najjze
ovira strogi zakoni o negorljivosti merilnih instnentov, kar predstavlja velike &tne stroSke
za vstop nata trg, in mina konkurenca, ki je prisotna na njih.

4.2. VREDNOST PODJETJA X PO MODELU DCF

Proces vrednotenja bomo izvedli tako, da bomo eagmalizirali preteklo in tek® poslovanje
podjetja, ocenili strateSki razvoj podjetja, napiade bilance stanja in izkaze uspeha, ocenili
stroSke kapitala in nato iznanali vrednost podjetja.
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4.2.1. Analiza preteklega poslovanja

Vrednost kapitala je odvisna od diskontiranih deitartokov v podjetje.Ceprav je analiza
diskontiranih denarnih tokov uporabna za strateghkalizo, je ne moremo uporabiti za analizo
preteklega poslovanja. Preteklo poslovanje smo zaalizirali s pom&o donosnosti
investiranega kapitala in rastjo prihodko@Zlenitev donosnosti investiranega kapitala nam
omogai vpogled v poslovanje podijetja in bi moralo binmva za napoved raatih scenarijev.

V nadaljevanju prikazujemo iztane dejavnikov vrednosti, zato smo podatke podjejaisali
tako, da so iz njih vidni investirani kapital, ggjojeni dobiek iz poslovanja in prosti denarni
tokovi. Za izr&un bomo uporabili interne podatke podjetja od 289 do 2003. V tabeli 4 je
prikazan izrdun investiranega kapitala v obdobju od leta 199%tk2003.

Iz tabele 4 je razvidno, koliko investiranega kalaitje bilo investiranega v poslovne in koliko v
neposlovne aktivnosti. Pri ddlitvi investiranega kapitala smo kratkére in dolgoréne
financne naloZzbe obravnavali kot finéme investicije in jih upoStevali pri iz€anu neposlovnih
sredstev podjetja.

Tabela 4: Izraéun investiranega kapitala v obdobju od leta 1999 sketa 2003 (v 1000 SIT)

1999 2000 2001 2002 2003
Gibljiva sredstva 218.835 242.672 265.097 296.548 411.323
Obveznosti'’ -340.760 -367.967 -407.022 -457.706  -595.658
Operativni obratni kapital -121.925 -125.295 -141.925 -161.158  -184.335
Stalna sredstva 520.537 845.157 954.615 1.625.114 1.724.779
IC 398.612 719.862 812.690 1.463.956 1.540.444
Neposlovna sredstva 361.093 502.862 587.231 315.413 404.333
Sredstva 759.705 1.222.724 1.399.921 1.779.369 1.944.777
Kapital 708.913 1.212.342 1.389.803 1.532.578 1.743.976
DolgoroCne rezervacije 8.704 8.500 5.797 10.000 12.000
Dolg 42.088 1.882 4321 236.791 188.801
Obveznosti 759.705 1.222.724 1.399.921 1.779.369 1.944.777

Vir: Lastni izracuni na osnovi letnih powdl Podjetja X v obdobju 1999-2003.

Vrednost investiranega kapitala se v praksi izkana dva n&na: kot povpreje med vrednostjo
na z&etku obdobja in katno vrednostjo investiranega kapitala ter kot vrestinma zaetku
obdobja. Uporabljata se obacirea, vendar smo zaradi primerljivosti vrednotenjdnmeodeloma
diskontiranih denarnih tokov in ekonomske dodaredmosti upostevali vrednost investiranega

7 Pod obveznosti so $tete kratkéme in dolgoréne obveznosti iz poslovanja ter pasivasovne razmejitve.
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kapitala na zé&etku obdobja. Samo v tem primeru dajeta oban@avrednotenja enak rezultat. S
stali¥a lastnikov oziroma investitorjev, ki vlagajo v peije je ta pristop tudi pravilnejsi.
Potencialne investitorje nantrébolj zanima donosnost viozenih sredstev, kot paodnost
povpre&ja teh sredstev oziroma, kako uspesSen je managgmemporabi sredstev (Copeland et
al., 2000, str. 167).

NOPLAT smo izrgunali tako, da smo od EBIT odsteli davke na EBITavki na EBIT
predstavljajo davke, ki bi jih podjetje gkdo, ce ne bi imelo dolga, preseznih fikaih investicij

in prihodkov, ki niso povezani s poslovanjem pgdjePodjetie X je v letu 1999 doseglo
efektivno da¥no stopnjo 4 %, v letu 2003 pa 11,7 %. V tabele%rikazan izréun davka iz
EBIT in izradun NOPLAT. Pri plailu davka na dokiek smo pristeli dasni it zaradi obresti in
odsteli davek na prihodke iz obresti in davek nénqatke, ki niso povezani s poslovanjem
podjetja.

Ko smo dol@ili NOPLAT in IC, smo lahko izraunali tudi ROIC za posamezna leta poslovanja
do leta 2003. Pri samem iztanu ROIC smo bili posebej pozorni na konsistentimstuna, kar
sicer pomeni, da je bilo potrebno denarni tok r&lstva, ki smo jih upostevali pri déltvi IC,
vkljuciti v izracun NOPLAT.

Tabela 5: I1zraéun NOPALT in ROIC v obdobju 2000 - 2003 (v 1000 SIY

2000 2001 2002 2003

Davki iz dobicka 5.478 7.650 9.857 10.792
Davcni S¢it 18.939 26.253 17.641 18.142
Davek na prihodke iz obresti -21.567 -29.568 -23.587 -20.676
Davki iz EBIT 2.850 4.335 3.911 8.258
EBIT 96.907  82.260  47.069 143.732
Davki iz EBIT 2.850 4.335 3.911 8.258
NOPLAT 94.057 77.925  43.158 135.474
Investirani kapital (na zacetku leta) 398.612 719.862 812.690 1.463.956
ROIC 23,6% 10,8% 5,3% 9,3%

Vir: Lastni izra‘uni na osnovi letnih poidl Podjetja X v obdobju 2000-2003.

V tabeli 5 je prikazana tudi velikost donosnostiastiranega kapitala v obdobju do leta 2003.
Vidimo lahko, da ima donosnost investiranega kéaitgprikazanem obdobju padajdrend.Ce
primerjamo kazalec donosnost investiranega kapRaldjetja X s povpkmim kazalcem ROIC
(za panogo elekttha oprema) 137-ih ameriSkih podjetij v letu 2003, zkasSa 8,57 %,
ugotovimo, da je Podjetje X dosegalo boljse donms@vestiran kapitdf. Poleg tega pa vidimo

18 Primerjava z ameriskimi podjetji je smiselna tudito, ker prihaja najeg konkurent Podjetia X iz Severne
Amerike. Podatki za ameriSka podjetja so dosegijisaspletni strani: Damodaran On-Line (URL: htgnuty.
stern.nyu.edu/~adamodar/data.html).
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padaj@i trend ROIC do leta 2003, kar opozarja na paflaj@end donosnosti panog€e bi
napoved poslovanja podjetja v prihodnje delali @avi analize preteklega poslovanja, bi
morali upoStevati trende upadanja donosnosti panmogé tem upoStevati moznost podjetja, da
ohrani oziroma pridobi nove konkurare sposobnosti za realizacijo preseznih donosov.

Tabela 6: Izra¢un ekonomskega doliika za obdobje od leta 2000 do leta 2003

2000 2001 2002 2003

ROIC 23,6% 10,8% 5,3% 9,3%
WACC 8,0% 8,0% 9,0% 8,5%
Razlika (ROIC-WACC) 15,6% 2,8% -3,7% 0,8%
Investirani kapital (na zacetku leta v 1000 SIT) 398.612 719.862 812.690 1.463.956
Ekonomski dobi €ek (V 1000 SIT) 62.168 20.336  -29.984 10.792
(v 1000 SIT)

NOPLAT 94.057 77.925  43.158 135.474
StroSek kapitala 31.889 57.589 73.142 124.682
Ekonomski dobi &ek 62.168 20.336  -29.984 10.792

Vir: Lastni izracuni na osnovi letnih poidl Podjetja X v obdobju 1999-2003.

Ekonomski dohiek je prikazan v tabeli 6 na dvadrea: kot produkt razlike med donosnostjo
investiranega kapitala (ROIC) in tehtanih powmib stroSkov kapitala (WACC) ter kot razlika
med dobikom iz poslovanja in vrednostno izraZzenim stroSkapitala.

Zadnji n&in prikaza Se posebej opozarja na dejstvo, da mmrpmizraunu ekonomskega
dobicka upoStevati celoten stroSek kapitala in ne samnoSka obresti na dolg, kot pri
racunovodskem ugotavljanju datlia. Prav tako je iz tabele 6 viden paddj@®nd ekonomskega
dobicka Podjetja X v obdobju do leta 2003. Podjetjeeskeja 2002 sa@lo z ostro konkurenco
ter doseglo celo negativen ekonomski deki

V naslednji tabeli predstavljamo iztan prostega denarnega toka za preteklo poslovamjgefa

X. Prosti denarni tok smo izfanali tako, da smo od datlia iz poslovanja (NOPLAT) odSteli
investicije podjetja. V tabeli 7 (na strani 54)kazujemo gibanje prostega denarnega toka do leta
2003.

Iz tabele 7 (na strani 54) je razvidna rast brnatnega toka, ki je v letu 2003 dosegel vrednost
321 mio SIT. Podjetje je bruto denarni tok pordbljpredvsem za investicije v stalna sredstva,
Se posebej je tocdno v letu 2002, ko je ustanovilocerinsko podjetje. Velika investicijska
dejavnost v letu 2002 se je odrazila tudi v prostlemarnem toku, ki je znaSal — 584 mio SIT, in
v kazalcu neto investricije/NOPLAT, ki je tega letaaSal kar 1062 %.
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Tabela 7: lzracun prostega denarnega toka za obdobje od leta 20@® leta 2003 (v 1000

SIT)

2000 2001 2002 2003

NOPLAT 94.057 77.925  43.158 135.474
Amortizacija 118.425 131.985 130.946 185.607
Bruto denarni tok 212.482 209.910 174.104 321.081
Povecanje poslovnega obratnega kapitala -3.370 -16.630 -19.233 -23.177
Investicije v stalna sredstva 414.087 236.682 777.512 285.273
Bruto investicije 410.717 220.052 758.279 262.096
FCF -198.235 -10.142 -584.175 58.985
Neto investicije 254.895  84.938 458.340 76.489
Neto investicije/NOPLAT 271,0% 109,0% 1062,0% 56,5%

Vir: Lastni izracuni na osnovi letnih pokd Podjetja X v obdobju 2000-2003.

Analizo preteklega poslovanja smo zakijus ¢lenitvijo ROIC, ki jo prikazujemo v tabeli 8.
Clenitev ROIC nam je omogda vpogled v gibanje kljgnih kazalnikov vrednosti podjetja v
preteklem petletnem obdobju. O@w vpliv smo izla&ili tako, da smo izréunali ROIC pred

davki @lenitev na osnovi EBIT).

Tabela 8: Clenitev ROIC v obdobju od leta 2000 do leta 2003

Leto 2000 2001 2002 2003
Rast prihodkov 18,1% 11,5% 3,3% 2,7%
ROIC 23,6% 10,8% 5,3% 9,3%
ROIC pred davki 24,3% 11,4% 5,8% 9,8%
Dobi ékonosnost prihodkov=EBIT/Prihodki 3,9% 3,0% 1,7% 4,9%
Stroski blaga, materiala in storitev/Prihodki 51,3% 49,2% 48,7% 47,6%
Amortizacija/Prihodki 6,3% 4,8% 4,8% 4,6%
Stroski uprave in prodaje 22,1% 24,4% 26,5% 26,1%
Stroski dela 18,4% 16,8% 16,7% 19,5%
Koef. obra €anja IC=Prihodki/IC 3,41 3,37 1,93 1,89
Operativna gibljiva sredstva/Prihodki -5,1% -5,2% -5,7% -6,3%
Neopredmetena dolgoréna sredstva/Prihodki 1,4% 1,4% 1,3% 1,1%
Opredmetena dolgoréna sredstva/Prihodki 32,9% 33,4% 56,1% 58,3%

Vir: Lastni izracuni na osnovi letnih pokdl Podjetja X v obdobju 2000-2003.

Dobi¢konosnost prinodkov prikazuje uspesnost podjetja pri pretvarjanju pikav v dobéek,

medtem ko kazalecobra¢anja investiranega kapitala prikazuje w@inkovitost izrabe

investiranega kapitala. Ta dva osnovna kazalcademili Se naprej. V tabeli 8 lahko vidimo, da

se je veina kazalcev v obdobju do leta 2003 precej zniZdigbolj se je zmanjSalaunkovitost
54



uporabe investiranega kapitala. Qiamaje investiranega kapitala se je od leta 2000apSsla
kar za trikrat. Izstopa delez opredmetenih dolgoito sredstev podjetja v prihodkih podjetja, ki
se je do leta 2003 pova na 58,3 %. To dejstvo kaZze predvsem na manj stenmvesticije
podjetja v tem obdobju. Datkonosnost prihodkov se, z izjemo leta 2002, gibkeog 4 %.
Vzrok znizanja kazalcev v letu 2002 jecpsnejSa rast prihodkov, ki je bila posledica alkdstn
konkurence. V letu 2003 se je dékonosnost prihodkov zopet izboljSala.

4.2.2. Napoved izkaza uspeha in bilance stanja

Napoved posameznih postavk izkaza uspeha in bilatesga bomo péeli z napovedjo rasti
prihodkov. Pri izdelavi napovedi rasti prihodkov@smee oprli na ocene iz leta 2003, ki jih je
pripravil novi direktor v okviru strategije razvopedjetja. Direktor najbolje pozna trg in razmere
na njem, zato bodo napovedi prodaje za leta 2008-206meljile na njegovi oceni. Lahko bi
vzeli tudi podatke o povpéei rasti panoge ter nanjo vezali rast prodaje Rzdj¥, vendar
Podjetje X zapolnjuje niSne trge, ki pa imajo diirgagibanje od celotnega trga.

Pri napovedi smo predpostavili, da bostooSki poslovanja z izjemo amortizacije, v obdobju
do leta 2009 dosegali enake deleze v prihodkihskdtili doseZeni leta 2003. Osnova zadara
amortizacije so bila obstojéa sredstva podjetja in &rovana vlaganja v prihodnosti. V obdobju
napovedovanja smo predpostavili reinvestiranje #mamije, kar pomeni, da se vrednost
sredstev podijetja v obdobju napovedovanja ne zmgn;js

Napovedstroskov financiranja smo poenostavili tako, da smo predpostavili odlfdav letu
2003 obstojeega dolga v naslednjih desetih letih po 11 % reabrestni meri. Za najemanje
novih kreditov pa smo predpostavili 8 % realno sbie merd’. Podjetje X je za kratkotme in
dolgoraine finartne nalozbe zahtevalo 9 % realen donos, zato borakoefinargno politiko
ohranili tudi v eksplicitnem obdobju napovedovahja

Mejna stopnja za obdawev dobtka za Podjetje X se je v obdobju 2000-2003 gibada i % in
11,7 %. Kljub temu smo pri napovedovanju predpabtada bo mejna stopnja za obditev
dobicka v obdobju do leta 2009 enaka predpisanidastopnji 25 %, kar je v praksi pogosta
predpostavka pri napovedovanju poslovanja.

Pri napovedi vrednosti sredstevsmo upoStevali predviden vrednostni obseg invaagar
podjetja, ki ga predvideva scenarij razvoja podjetp leta 2009. Predpostavili smo, da se bo v
eksplicitnem obdobju napovedi ohranjal 20 % delddjigih sredstev podjetja v prihodkih
podjetja, delez kot je bil sicer dosezen v letu 2fazen postavke kratkanmh finaninih
investicij, ki naj se ne bi v prihodnjih letih vredstno spreminjala). Projekcija torej predvideva

' Gospodarska zbornica Slovenije-Sluzba za konjunkin ekonomsko politiko. Konjunkturna gibanjabfear
2004, str. 14-16.
% |Interna gradiva Podjetja X za leto 2003.
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investicije v ohranjanje stalnega deleza gibljigledstev v prihodkih in investicije v stalna
sredstva.

Tabela 9: Prosti denarni tok v leta 2003 in napovddza obdobje 2004 - 2009 (v 1000 SIT)

Napoved Napoved Napoved Napoved Napoved Napoved

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
NOPLAT 135.474 187.934 261.961 398.799 436.005 435.014 409.978
Amortizacija 185.607 224.500 272.400 320.200 335.100 349.900 364.800
Bruto denarni tok 321.081 412.434 534.361 718.999 771.105 784.914  774.778
Povecanje poslovnega obratnega kapitala -23.177 51.982 3.537 5.392 3.729 842 39.289
Investicije v stalna sredstva 285.273 950.339 5.641.117 427.783 395.644 439.898  434.608
Bruto investicije 262.096 1.002.321 5.644.654 433.175 399.373 440.740 473.897
FCF 58.985 -589.887 -5.110.293 285.824 371.732 344.174 300.881

Vir: Tabela 7 in lastni izréauni.

Obratni kapital je v letu 2003 dosegel negativnho vrednd$tgativni obratni kapital kaze na
financno nestabilnost, ki pa na donosnost ne vpliva. pikea izboljSanje so lahko ¥anje
kapitala, financiranje poslovanja iz zadrzanegai@dabin reprogramiranje kratkotnih dolgov.

V obdobju eksplicitne napovedi bomo predpostadd, bodo tek&e obveznosti iz poslovanja
enake gibljivim sredstvom, posamezne postavke pa dohctili glede na delez, ki ga dosega
posamezna postavka med gibljivimi sredstvi v 1e@@2 Torej, uposStevali bomo zlato pravilo
finan¢nikov, ki pravi, da je treba tmost sredstev in obveznosti izéagati. Vrednostno so zato
tekate obveznosti iz poslovanja enake gibljivim sredstyposamezne postavke pa smo ditilo
glede na delez, ki ga dosega posamezna postavkgibipdmi sredstvi v letu 2003.

Zaradi velikih investicij v stalna sredstva, ki jjp podjetje izvedlo v letu 2004 in jih bo
nadaljevalo v letu 2005, se bodo zelo p@le bruto investicije, kar bo imelo za posledico
negativni prosti denarni tok. Se posebej bo tozitoav letu 2006, ko se predvideva negativni
prosti denarni tok v viSini 5,1 milijjarde SIT. Deda bo priSlo, ker se operativni dodk le
pocasi poveéuje v obdobju napovedi (od leta 2004 do leta 2009 ovpre&ju za 36 % na leto.
Bruto investicije pa se v letu 2004 pdag za 2,82-krat glede na prejSnje leto, v letu2p8 za
kar 4,63-krat glede na predhodno leto. Torej velikaesticijska dejavnost Podjetja X, ki
kratkoragno nima vpliva na &inkovitost proizvodnje in posle¢iio na operativni dobek,
povzraia negativen prosti denarni tok v letu 2004 in 2005.

Podjetje X je v preteklosti namenjalo najmanj tretjdobtka za izpldilo dividend. TakSna
politika dividend se bo ohranila tudi v bado preostali del dobka pa bo podjetje predvidoma
reinvestiralo. V primeru, da bo nerazdeljeni deli presegal potrebna sredstva za investicije, se
bodo izpl&evale dodatne dividende. V PRILOGAH A - C prikazngnapovedi bilance stanja,
izkaza uspeha in izkaza finamh tokov, ki jih bomo potrebovali pri izéanu vrednosti podjetja.
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Tabela 10: NOPLAT v letu 2003 in napovedi za obdolj 2004 - 2009 v (1000 SIT)

Napoved Napoved Napoved Napoved Napoved Napoved

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
EBIT 143.732 250.541 349.599 533.701 582.131 580.602 546.638
Davki iz EBIT 8.258 62.607 87.638 134.902 146.126 145.588 136.660
NOPLAT 135.474 187.934 261.961 398.799 436.005 435.014 409.978
Davki iz dobi¢ka 10.792 52.392 63.231 110.513 123.507 124.142 116.842
Dav¢éni S¢it 18.142 16.236 10.138 91.589 113.027 106.808 84.917
Davek na prihodke iz obresti -20.676 -6.021 -7.456 -67.200 -90.408 -85.362 -65.099
Davki iz EBIT 8.258 62.607 87.638 134.902 146.126 145.588 136.660

Vir: Tabela 5 in lastni izrauni.

Iz tabele 10 je razvidno, da se &sti dobicek pred izpldilom obresti in davkov najbolj poval
med letoma 2003 in 2006. Rast se bo v letu 200306 umirila, zadnji dve leti eksplicitne
napovedi pa bo podjetje zabelezZilo celo negatiascistega dohika pred izpléilom obresti in
davkov. Razlog za padec rasti dika iz poslovanja je v po¢anju odhodkov iz poslovanja, saj
predvidevamo stalno stopnjo rasti prihodkov od pjeds obdobju napovedovanja. To pomeni,
da podjetje izgublja proizvodnccimkovitost kljub velikim investicijam v letih 200éh 2005,
katere so bile predstavljene v tabeli 9. To se zidtadi v NOPLAT, ki je izr&unan iz dohika iz
poslovanja z upoStevanjem prilagojenega davka b&elo. Tudi davki iz doldika iz poslovanja
se v eksplicitnem obdobju napovedovanja goyeo vse do leta 2007, ko se qnéjo p@&asi
zmanjSevati. Razlog je v davem €itu, ki se po letu 2007 zmanjSa, kar je posledianjSe
zadolZenosti podjetja. ManjSi d@kk, ki ga podjetje doseze v letu 2009 v primeravetom
poprej, pomeni tudi manjSo d&aw obveznost, saj je mejna daa stopnja za obdobje
eksplicitne napovedi enaka (25 %).

Kot smo Ze omenili, je poslovni obratni kapital eta napovedovanja (2004-2009) negativen,
vendar ima trend zmanjSevanja. Kratkore in dolgoréne obveznosti iz poslovanja sicer v
prouevanem obdobju nar&go, enak trend imajo tudi pasiviiasovne razmejitve. Problem se
izkazuje v spoStovanju pravila gmosti financiranja. Kratkokme obveznosti bi morale biti
pokrite z obratnimi sredstvi, dolganee pa s stalnimi sredstvi. Ker so zaloge man; tlkewi del
gibljivih sredstev, lahko podjetje del le-teh pafaitudi z dolgorénimi obveznostmi. Podjetje bo
moralo poskrbeti za kratko¥no likvidnost tako, da bo povalo gibljiva sredstva ali zmanjSalo
predvsem pasivné&asovne razmejitve. Podjetje ima relativno velikedestalnih sredstev, saj le-
ta predstavljajo kar 85 % celotnih sredstev (geglo 11). Kapital Podjetja X se v pt@vanem
obdobju pdéasi poveéuje, dolg pa nar&a do leta 2006 (velike investicije, ki se delnaafigirajo

z dolgom), nato pa pme p@&asi padati. To se odrazi tudi v zmanjSanem¢damn $itu, ki smo
ga prikazali v tabeli 10.
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Tabela 11: Investiran kapital v letu 2003 in napovei za obdobje 2004 - 2009 (v 1000 SIT)

Napoved Napoved Napoved Napoved Napoved Napoved

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Gibljiva sredstva 411.323 407.012 442.921 497.662 535.524 544.089 532.890
Obveznosti®* -595.658  -539.365 -571.737 -621.086 -655.219 -662.942 -612.454
Poslovni obratni kapital -184.335  -132.353  -128.816 -123.424 -119.695 -118.853 -79.564
Stalna sredstva 1.724.779 2.450.590 3.220.282 3.329.341 3.390.479 3.480.913 3.591.113
IC 1.540.444 2.318.237 3.091.466 3.205.917 3.270.784 3.362.060 3.471.158
Neposlovna sredstva 404.333 404.332 404.332 404.332 404.332 404.333 338.175
Sredstva 1.944.777 2.722.569 3.495.798 3.610.249 3.675.116 3.766.393 3.809.333
Kapital 1.743.976 1.848.760 1.975.222 2.155.922 2.272.975 2427502 2.612.110
Dolgoro¢ne rezervacije 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000
Dolg 188.801 861.809 1.508.576 1.442.327 1.390.141 1.326.891 1.185.223
Obveznosti 1.944.777 2.722.569 3.495.798 3.610.249 3.675.116 3.766.393 3.809.333

Vir: Tabela 4 in lastni izréauni.

4.2.3. lzraéun povpreénega stroSka kapitala podjetja

Za izr&un WACC bomo potrebovali stroSek dolga in stroSa&trliSkega kapitala. 1ztan
stroSkov dolga v obdobju do leta 2003 bomo poendstdeto 2003 je zadnje leto pred
eksplicitno napovedjo poslovanja, stanje dolgam tetu pa smo poimenovali obstéjalolg.
Predpostavili smo odpido obstoj&ega dolga v naslednjih desetih letih, kar dejarstmeni,

da je bila ustvarjena nova oblika dolga. Realn@stmmo mero tega dolga bomo ocenili na osnovi
stroSkov obresti v letu 2003 in stanja dolga (kvabknega in dolgorénega) konec leta 2002
(Copeland et al., 2000, str. 255). Za obdobje da 203 bomo predpostavili realno obrestno
meroll %, ki je enaka realni obrestni meri Podjetja dtu 20032

Naslednja predpostavka je, da bo podjetje vse tiniesv obdobju napovedovanja financiralo z

dobikkom in najemanjem dolgotoega desetletnega dolga. Podjetje se bo v tem @bdob
zadolzevalo po 8 % realni obrestni meri (Gospodamtornica Slovenije: Konjunkturna gibanja

— februar 2004, str. 14). Dolg se bo najemal ve#au leta, amortiziral pa se bo z desetimi
letnimi pl&ili, ki se bodo izvrSila konec leta.

Zahtevano donosnost lastniSkega kapitala bomdéuradi s pomojo CAPM modela. Za izkaun
je potreben podatek o donosnosti netvegane nalt#te,koeficient in ocena trzne donosnosti.
Ker se v Sloveniji kapitalski trg @asi razvija, bomo zaradi njegove nerazvitosti upiira

2L Obveznosti vkljdujejo: dolgor@ne in kratkoréne obveznosti iz poslovanja ter pasivasovne razmejitve.
22 To poenostavitev smo naredili zato, ker se jgqifEv obdobju do leta 2002 samo v manj$em obfiegnciralo
z dolgom in bi bolj natatna ocena zanemarljivo vplivala na celoten stro$gdtla.
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podatke za ameriSki trg vrednostnih papirjev. Kevupevano podjetje tekmuje s konkurenti
svetovnega merila (najug konkurent prihaja ravno iz ZDA), je primerjavarazmerami na
ameriSkem trgu smiselna. Za igua trzne donosnosti bomo uposStevali vsoto posee
donosnosti delnic na ameriSkem trgu, ki je v 1e@02 znasSala 4,82 % in dezelnega tveganja
Slovenije 1,35 %, skupaj torej 6,17°%Zaradi véje tveganosti kapitalskega trga v Sloveniji,
kar je posledica njegove kratke zgodovine, neragtiitin hkrati majhnosti, investitor;ji
pricakujejo 1,35 % vgo donosnost delnic kot na razvitem ameriSkem ka@pitala. Z razvitostjo
trga kapitala v Sloveniji se bo dezelno tveganjaaj$evalo, vendar zaradi njegove majhnosti ne
bo nikoli doseglo vrednosti na ameriskem trgu.

Podobno kot pri iziunu ocene trzne donosnosti, si bomo tudi pricana beta koeficienta
pomagali s podatki z ameriSkega trga. Beta koefia@masSa za podjetja iz dejavnosti elekte
opreme v ZDA v povprgu 0,7%* Ta podatek je treba popraviti za zadolZenostzodolgom
neobremenjen beta koeficient moramo prilagoditiupewanemu podjetju. Torej, neprilagojena
beta se popravi za zmnozek davka na @biin razmerja med vrednostjo dolga in kapitala.
Popravljena vrednost beta je v letu 2003 enaka Qgidj tabelo 12) in kaze na to, da je
variabilnost donosnosti delnic podjetij iz dejavin@dektronike manjSa od trga v celoti, zato je
tudi ocena trznega tveganja podjetja manjsa.

Tabela 12: Izrafun WACC za obdobje od leta 1999 do leta 2003 in napedi za obdobje
2004-2009

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kapital (v 1000 SIT) 769.152 1.249.879 1.431.053 1.581 .830 1.853.123 1.948.654 2.080.437 2.269.249 2.391.913 2.547.709 2.730.658
Donosnost netvegane

nalozbe 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Trzno tveganje 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
Beta koeficient 0,48 0,44 0,45 0,58 0,51 0,67 0,84 0,77 0,76 0,73 0,69
Zahtevana donosnost

lastniskega kapitala 8,2% 8,0% 8,1% 8,9% 8,4% 9,4% 10,5% 10,0% 10,0% 9,8% 9,5%
Dolg (v 1000 SIT) 42.089 1.882 4.321 236.791  188.801  861.809 1.508.576 1.442.327 1.390.141 1.326.891 1.251.380
StroSek dolga* 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 8,7% 8,3% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Davéna stopnja za

obdavgitev dobicka 5,4% 4,0% 5,8% 10,6% 11,7% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Dejanska obrestna

mera 10,4% 10,6% 10,4% 9,8% 9,7% 6,5% 6,2% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%

Last. kapital + dolg 811.241 1.251.761 1.435.374 1.818 .621 2.041.924 2.810.463 3.589.013 3.711.576 3.782.054 3.874.600 3.982.038

DeleZ last. kapitala 94,8% 99,8% 99,7% 87,0% 90,8% 69,3% 58,0% 61,1% 63,2% 65,8% 68,6%
DeleZ dolga 5,2% 0,2% 0,3% 13,0% 9,2% 30,7% 42,0% 38,9% 36,8% 34,2% 31,4%
WACC 8,4% 8,0% 8,0% 9,0% 8,5% 8,6% 8,7% 8,5% 8,5% 8,5% 8,4%

* Do leta 2003 predpostavljamo 11% obrestno meobjé&kznaSala efektivna obrestna mera PodjetjdeXus2003.
Vir: Lastni izracuni na osnovi letnih powdl Podjetja X in Damodarana (glej opombe).

2 podatki povzeti po Damodaran On-Line (URL:httets.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafileghistr
SP.html) in Damodaran On-Line (URL: http//stern.mdu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.
html).

%4 podatki povzeti po Damodaran On-Line (URL: hg®¥n.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/
histretSP.html).
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Po pripor@ilih Coplanda smo upoStevali povpr® letno donosnost 10-letnih ameriskih
drzavnih obveznic v obdobju od leta 1928-2003 zaodoost netvegane nalozbe, ki je znaSala
5,28 % (glej tabelo 123. Dalj$e kot je obdobje, bolj se izijp nepredvidena nihanja oz. odkloni
v posameznih letih, ki so posledica naé&tjin dogodkov. Naj spomnimo le na naftno krizo v
zaetku sedemdesetih in osemdesetih let prejSnjedetjatoTrzno tveganje je bilo izZkanano
kot seStevek povptee donosnosti delnic na ameriSkem trgu in dezeltegganja Slovenije.
Ker bomo veéino podatkov uporabili za ameriski trg (beta koiefit, donosnost netvegane
nalozbe}®, smo se odkili, da tudi trzno tveganje izéanamo kot sestevek povgre donosnosti
delnice na ameriSkem trgu in deZelnega tveganjdrzavo Slovenijo. Beta koeficient se giblje
med 0,44 in 0,84, kar je posledica razéga obsega dolga med leti, ki vpliva na dare beta
koeficienta. Dolg se je nantresse do leta 2006 poweval, nato pa se je &l njegov delez v
strukturi kapitala zmanjSevati. To se odrazi tudlaxxnem €itu, ki se po letu 2007 zmanjSuje.
Zahtevana donosnost lastniSkega kapitala se gidjeé 8 in 10,5 %, ki jo Podjetje X doseze v
letu 2005. Zahtevana donosnost je neposredno plbrp beta koeficienta, saj se donosnost
netvegane nalozbe in trzno tveganje ne spreminjaieej, vsaka sprememba v vrednosti beta
koeficienta se neposredno odrazi v zahtevani dmstsihastniSkega kapitala. 1z tabele 12 je
razvidna tudi struktura kapitala, ki se v ptewanem obdobju spreminja. Opaziti je trend
poveanja deleza dolga, ki iz gatnih 5,2 % v letu 1999 naraste na 42 % v letu 28@05e nato
zmanjSa na 31,4 % v letu 2009. Delno je omenjebarge posledica ¥gh potreb po kapitalu,
saj je najvéja investicijska dejavnost Podjetja X ravno v 12604 in 2005 (glej bruto investicije
v tabeli 9). Ker podjetje investicij ne more fin&ati z zadrzanimi doldki, se posluzuje
zunanjega vira financiranja, ki vpliva tudi na kelst da¥nega 8ita.

4.2.4. Ocena kortne vrednosti Podjetja X v letu 2009

V prejsSnjih korakih smo dolali vse potrebne parametre za détev koréne vrednosti podjetja:
NOPLAT, FCF in ROIC. Preostane nam, da ocenimomate (rast podjetja in ROIC) atiee
tako, da bodo verodostojno odrazali stanje, v katese bosta podjetje in panoga predvidoma
nahajala v prihodnosti. Predpostavili bomo, da lbokprtanem eksplicitnem obdobju ROIC
enak WACGC'. Predpostavili bomo tudi, da bo ROIC dolgino enak 8,5 %. Upostevali bomo,
da bo podjetje po eksplicitnem obdobju raslo s rg§mB,3 %, ki je enaka tudi stopnji rasti
podjetja v zadnjem letu eksplicitne napovedi.

Ob upostevanju zgoraj omenjenih predpostavk, zkad&na vrednost Podjetja X v letu 2009 4,8
milijarde SIT. To je prikazano tudi v tabeli 18e prevedemo kamo vrednost na sedanjo
vrednost, znaSa ocenjena vrednost podjetja p@29 3,2 milijarde SIT.

% podatki povzeti po Damodaran On-Line (URL: hgf®fn.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/
histretSP.html).

% Ti podatki so lahko dostopni (spletne strani Dearan.com) in drugi razlog, podatki za Slovenijozewadi
kratke zgodovine kapitalskega trga nezanesljivi.

2" Najpogostejsa predpostavka, ki se sprejema v posto svetu (Copeland, 2000, str. 361).
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4.2.5. Vrednost podjetja z DCF modelom

Zadnji korak pri vrednotenju podjetja je iZwa ter preverjanje in testiranje vrednosti podjetja
okviru izbranega scenarija razvoja podjetja. V tiab® je prikazano gibanje prostega denarnega
toka Podjetja X ter njegova operativna vrednosadetku leta 2004, ki znaSa 2,96 milijarde SIT.

Tabela 13: Izra€un poslovne vrednosti podjetja z modelom DCF (v 1@SIT)

Prosti
Leto denarni tok Sedanja vrednost prostega
(FCF) denarnega toka (FCF)
2004 -589.887 -543.581
2005 -511.029 -433.761
2006 285.824 223.257
2007 371.732 267.573
2008 344.174 228.325
TV 4.847.218 3.215.644
Operativna vrednost podjetja 2.957.457

Vir: Priloga C in lastni izra®uni.

V tabeli 14 je prikazan iztain lastniSkega kapitala. Celotno vrednost podgtia dold@ili tako,

da smo poslovni vrednosti podjetja dodali nepostosredstva. Neposlovna sredstva (pretezno
financne naloZzbe podjetja) so enake 400 milijonov SIT.lo@a vrednost podjetja, z
diskontiranjem prostega denarnega toka v podjeti@sa 3,4 milijarde SIT.

Tabela 14: Izra€un vrednosti lastniSkega kapitala z modelom DCF

v 1000 SIT
Poslovna vrednost podjetja 2.957.410
Presezne finanéne nalozbe 400.000
Vrednost podjetja 3.357.410
Dolg 190.423
Vrednost navadnega lastniSkega kapitala 3.166.987
Stevilo izdanih delnic 872
Vrednost delnice 3,63

Vir: Tabela 13, priloga A in lastni izéani.

Vrednost kapitala smo nato iZumali tako, da smo od celotne vrednosti podjetgteldvrednost
dolga. Vrednost kapitala torej znasa 3,2 milija&d€, delnice pa 3.632 SIT.
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Ker scenarij predvideva visji ROIC v eksplicitnerbdobju napovedovanja kot bodo stroski
kapitala, je bilo pkiakovati viSjo izrdunano vrednost delnice podjetja od njene knjigokeds
vrednosti. Dobljeni rezultat potrjuje pravilnostazuna.

4.3. VREDNOST PODJETJA Z MODELOM EVA

Za izraun vrednosti podjetja z modelom EVA so potrebnetpodatki: vrednost investiranega
kapitala, NOPALT in presezni donos na investirapite (ROIC-WACC). Vse tri podatke smo
Ze dolaili v okviru vrednotenja z DCF modelom, v prilogi €no jih samo Se enkrat prikazali
tako, da je iz njih razviden iztan ekonomske dodane vrednosti.

Slika 6 prikazuje gibanje napovedane ekonomskemmaeednosti v posameznih letih. Scenarij
razvoja podjetja predvideva precejSnje pmrge vrednosti EVA v eksplicitnem obdobju
napovedovanja.

Slika 6: Gibanje napovedane ekonomske dodane vredsti (v 1000 SIT) od leta 2004 do
leta 2008
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Vir: Tabela 17.

V prilogi G je podrobneje predstavljen iZzten ekonomske dodane vrednosti za leto 2003 in
napovedi za obdobje 2004-2009. Iz priloge G je iy, da se ekonomski daek v
ekplicitnem obdobju poveije in sicer najvé v letu 2006, kar za 107 % v primerjavi z letom
poprej. Razlog za takSen skok leZi v péaa investicijski dejavnosti Podjetja X v letu 20D6v
poveani donosnosti investiranega kapitala, ki se jeepal za slabi dve odstotni dki v
primerjavi z letom 2005. Najvisjo vrednost ekonoegk dobika bo podjetje doseglo v letu
2007, nato pa se bo pel zmanjSevati tako zaradi manjSe investicijskeav®psti kot tudi
manjSe razlike med donosnostjo investiranega Kapitgoovprénimi stroski kapitala.
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V tabeli 17 je prikazan rezultat iznana poslovne vrednosti podjetja z modelom EVA. Vst
podjetja je zapisana kot vsota investiranega kigpiaobstojéa sredstva podijetja in sedanje
vrednosti prtakovanih EVA v letu 2003.

Tabela 17: Izrafun vrednosti podjetja z modelom ekonomske dodane gdnosti (v 1000

SIT)
Sedanja
Leta EVA Diskontni  vrednost
faktor EVA
2004 56.709 0,9215 52.257
2005 63.744 0,8488 54.106
2006 132.246 0,7811 103.297
2007 163.252 0,7198 117.509
2008 157.587 0,6634 104.543
Preostala vrednost EVA 1.485.156 0,6634 985.252
Sedanja vrednost EVA 1.416.965
Investirani kapital na zacetku eksplicitnega obdobja 1.540.445
Poslovna vrednost podjetja 2.957.410

Vir: Priloga C in lastni izratuni.

V tabeli 17 lahko vidimo, da je rezultat vrednotezj modelom EVA popolnoma enak kot pri
vrednotenju z DCF modelom. Rezultat vrednotenjarigakovan, kar potrjuje, da je model EVA
za izr&un same vrednosti podjetja popolnoma enakovredesieadCF. Za enak rezultat pa
smo potrebovali v& in ne manj podatkov, kot sicer trdijo zagovornikbdela EVA. Obseg
investiranega kapitala v posameznih letih napoviedje sluzil za izrdun denarno izrazenega
stroSka kapitala, je za iZhan vrednosti podjetja popolnoma nepotreben, sajanimabenega
vpliva na vrednost podjetja.

4.4. VREDNOST PODJETJA Z MODELOM CFROI

Sodilo CFROI je interna stopnja donosnosti, ki Z&‘una iz agregatnih podatkov podjetja v
dolocenem obdobju. Za izéan CFROI so potrebni Stirje podatki: vrednost stexsbruto
denarni tok, ki ga generirajo ta sredstva, zivh&ajdoba sredstev in preostala vrednost sredstev
ob koncu Zivljenjske dobe. CFROI smo d#liotako za preteklo obdobje kot tudi za obdobje
napovedovanja, torej za obdobje od leta 1999 @2609.

Vrednost sredstey ki jih poseduje podijetje, bomo izkaali tako, da bomo vrednosti sredstev
na z&etku obdobja opazovanja pristeli v obdobju éhreano amortizacijo. Tako bomo prisli do

63



za’etne vrednosti sredstev oziroma daetae investicije tega obdobj&ruto denarni tok
podjetja, kot ga definirajo zagovorniki modela CHRf@ enak vsoti NOPLAT in amortizacije.
Zivljenjsko dobo osnovnih sredstevbomo ocenili tako, da bomo vrednost sredstev,eki s
amortizirajo, delili z obr&unano amortizacijo v opazovanem obdobju. dareno Zivljenjsko
dobo bomo nato zaokrozili na celo Stevilo. Predpabtsmo, da sestavljajgonéno vrednost
podjetja obratni kapital in zemlji&. To so sicer sredstva, ki se po preteku Zivljenjdobe
sprostijo. Izrgun CFROI za posamezna leta napovedi je prikazabelit18.

Tabela 18: Izratun CFROI v letu 2003 in napovedi v obdobju od let2003 do leta 2009

Napoved Napoved Napoved Napoved Napoved Napoved
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Sred., ki se amortizirajo (v 1000 SIT) 1.562.456 2.145.687 2.584.653  3.403.582  3.521.045 3.602.875  3.700.584
Amortizacija (v 1000 SIT) 185.607 224.500 272.400 320.200 335.100 349.900 364.800
Zivljenjska doba sredstev v letih 9 9 9 9 9 9 9
Spros¢ena vrednost (v 1000 SIT) -894.125  -798.548 801.952 -479.863 -500.478 -415.368 -387.489
Stalna sredstva (v 1000 SIT) 1.740.521 2.354.951 2.640.214 3.461.021 3.582.587 3.663.564 3.774.212
Obdobni denarni tok (v 1000 SIT) 321.081 412.434 534.361 718.999 771.105 784.914 774.778
CFROI 12,5% 21,4% 13,5% 15,1% 16,1% 15,9% 14,7%

Vir: Priloga E in lastni izrauni.

Iz slike 7 je razvidno, da je predvideno gibanjel®@ CFROI podobno. Ob primerjavi obeh
rezultatov pa ugotovimo, da je iZztmn ROIC precej enostavnejSi, ker nam ni treba spraji
predpostavk o zivljenjski dobi sredstev, ki se aiaogjo.

Slika 7: Gibanje napovedanih vrednosti kazalcev CFRI in ROIC v obdobju od leta 2003
do leta 2009 (v %)
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Vir: Tabela 18 in tabela 8 na strani 54.
64



Na izra&un donosnost investiranega kapitala sicer vplivgetijska doba sredstev (prekocirea
amortiziranja sredstev), ki vpliva na vrednost d&hliin sredstev podjetja, iztan CFROI pa
zahteva eksplicitno oceno Zivljenjske dobe sredstioraba pospeSene amortizacije sredstev
povzrai nap&no oceno zivljenjske dobe sredstev in s tem &@pazra&un CFROI. Copeland
(2000, str. 183) meni, da je ocena vrednosti p@dgsodilom CFROI sicer boljSa kot donosnost
investiranega kapitala, vendar je za nefiimake precej bolj zapletena in manj razumljiva.
Uporabo sodila CFROI predlaga v naslednjih primerih

» Ceima podijetje sredstva z zelo dolgo zivljenjskba¢nad 15 let),
¢e je vrednost stalnih sredstev precegjj&gekot je vrednost neto obratnih sredstev,
¢e so sredstva podjetja zelo stara ali pa nova in
¢e podjetje investira v sredstva zelo neenakomerno.

VYV V V

Za Podjetje X veljata druga itetrta t@ka. Podjetje ima naméeprecej velik delez stalnih
sredstev v primerjavi z neto obratnimi sredstvi @bdobju eksplicitne napovedi smo
predpostavili, da so enaka 0). Prav tako so ineigsty sredstva podjetja dokaj neenakomerne
(vegje investicije v prvih dveh letih napovedi, kasnpge precej manj). Vrednost CFROI se do
leta 2003 ne razlikuje pretirano od donosnosti stivenega kapitala. Razlika postane precejSnja
v letu 2004 (razlikuje se za 5,6 %) in se v kashg®dobjih napovedovanja zmanjSa. Podjetje v
tem letu precej investira in ima zato precej noy@movnih sredstev, kar povZeopodcenjenost
kazalca donosnosti investiranega kapitala. CFR@It@m primeru boljSe sodilo.

Bistvena razlika med modeloma CFROI in modelomakatiiranih denarnih tokov ter
ekonomske dodane vrednosti je v tem, da ni potredpmejemati predpostavk o poslovanju po
eksplicitnem obdobju. Te predpostavke so n&nie vsebovane v napovedanih vrednostih
CFROI in obsegu investicij v prihodnosti.

Prednost CFROI modela je Se, dai leeto denarne tokove (NCF) od obstilesredstev podjetja
in od investicij v prihodnosti. Celotna vrednostdpja je vsota sedanje vrednosti denarnih
tokov obeh komponent denarnega toka v podjetje.

Vrednost CFROI smo za izdelan scenarij razvoja &@djX izr&unali v prejsSnji taki,
predvidene investicije podjetja pa so prav takonen&ngba 21 na strani 44 prikazuje, kako
izratunamo vrednost podjetjia s CFROI modelom. V tab#8lijd prikazan izréun vrednosti
podjetja, v tabeli 20 pa iz¢an vrednosti kapitala.

Izratunana poslovna vrednost podjetja je 3,09 milij&BdE (glej tabelo 19 na strani 66) in je za
0,13 milijarde véja kot vrednost, ki smo jo dobili z modelom diskicemih denarnih tokov ter
ekonomske dodane vrednosti. Eden od razlogov zaziiko so predpostavke o poslovanju po
eksplicitnem obdobju, ki smo jih morali sprejempati vrednotenju z modeloma diskontiranih
denarnih tokov ter ekonomske dodane vrednosti.
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Tabela 19: Prikaz izratuna vrednosti podjetja z modelom CFROI s potrebnimiocenami za
obdobje 2003-2008 (v 1000 SIT)

Leta Dodana Diskontni Sedanja vrednost
vrednost faktor dodane vrednosti
investicij investicij

2003 2.469.786 1,0000 2.469.786

2004 453.421 0,9215 417.827

2005 163.626 0,8488 138.886

2006 33.084 0,7811 25.842

2007 18.798 0,7198 13.531

2008 29.824 0,6634 19.785

Vrednost obstojecih sredstev 2.469.786
Vrednost investicij v prihodnosti 615.871
Poslovna vrednost podjetja 3.085.657

Vir: Priloga E in lastni izrauni.

Pri modelu diskontiranih denarnih tokov in modelkomomske dodane vrednosti smo
predpostavili, da bo podjetje po obdobju ekspleitrapovedi izgubilo konkuréne prednosti,
kar je pomenilo, da bo donosnost investiranegat&i@v tem obdobju komaj Se enaka stroSku
kapitala.Ce bi, ob vsem ostalem nespremenjenem, pri vredjotemodeloma diskontiranih
denarnih tokov in ekonomske dodane vrednosti zalgledoo eksplicitni napovedi predpostavili
9 % donosnost investiranega kapitala, bi dobil eeakltat kot z modelom CFROI.

Tabela 20: Izraun vrednosti podjetja z modelom CFROI v letu 2003

v 1000 SIT
Poslovna vrednost podjetja, izracunana z
modelom CFROI 3.085.657
Neposlovne nalozbe 400.000
Celotna vrednost podjetja 3.485.657
Dolg 190.423
Vrednost navadnega lastniSkega kapitala 3.295.234
Stevilo izdanih delnic 872
Vrednost posamezne delnice 3,78

Vir: Tabela 19 in lastni izréuni.
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4.5. PRIMERJAVA VREDNOSTI PODJETJA X PO RAZLI CNIH METODAH
VREDNOTENJA

Poslovna vrednost Podjetja X je v letu 2003 po mhediiskontiranih denarnih tokov znasSala 2,9
milijarde SIT, po metodi ekonomske dodane vrednd&imilijarde SIT in po metodi denarnega
toka od investicij 3,1 milijarde SIT. In zakaj jeiflo do razlike v vrednosti Podjetja X? Model
diskontiranih denarnih tokov uposSteva sedanjo wostiprostin denarnih tokov v eksplicithem
obdobju napovedovanja, katere priSteje k ocenjenétk vrednosti v zadnjem letu eksplicitnega
obdobja napovedovanja. Ekonomska dodana vrednosepar@duna kot vsota investiranega
kapitala v obstojga sredstva in sedanje vrednostipkiovanin ekonomskih dodanih vrednosti v
letu 2003. Ker oba modela temeljita na prostih deihatokovih, investiranemu kapitalu in
NOPLAT, sta tudi rezultata vrednosti Podjetja X¢pkiovano enaka. Torej oba modela temeljita
na enakih predpostavkah s to razliko, da za&wrarrednosti Podjetja X po modelu diskontiranih
denarnih tokov potrebujemo manj in necveodatkov. Obseg investiranega kapitala v
posameznih letih napovedi, ki nam sluzi za dara denarno izraZzenega stroSka kapitala, je
popolnoma nepotreben, saj nima nobenega vplivaednest podijetja.

Do razlike med modeloma diskontiranih denarnih toko ekonomske dodane vrednosti v
primerjavi z CFROI pa pride, zaradi razlik v sptigjepredpostavkah. Predpostavke o &an
vrednosti podjetja bistveno vplivajo na izua vrednosti podjetja. Pri modelu CFROI pa, kot
smo Ze omenili, jih ni potrebno sprejemati. Rezukasmo ga dobili pri vrednotenju z modelom
CFROI, se pri izreunu vrednosti podjetja razlikuje za priblizno 13@ijonov SIT. Rezultat
vrednotenja z modeli dikontiranega denarnega tokekonomske dodane vrednosti na eni strani
se izend z rezultatom, ki ga dobimo s CFROI modelot® pri prvih dveh sprejmemo
predpostavko, da je ROIC v obdobju po eksplicitgpovedi enak 9 %.

Pri modelu diskontiranih denarnih tokov in ekonomslodane vrednosti smo predpostavili, da
bo podijetje po eksplicitnem obdobju napovedovarjalilo vse konkureime prednosti, kot so:
lasten razvoj, hitro plasiranje razvojnih izdelkoa trg, razprseno distribucijsko mrezo itd. To
pomeni, da se donosnost investiranega kapitalaadzesm stroSkom kapitala. Za taksSno
predpostavko smo se odil iz preprostega razloga, da bi ugotovili t.i. l8e-case scenario,
torej najslabsi moZen izid ali pesimi&n scenarij. Predvsem smo Zeleli ugotoviti, alibge
vrednost Podjetja X bistveno zmanjSala v primeguiie konkureénih prednosti. Razlika med
obema scenarijema t.i. optimigtim, ki smo ga izréunali s pom¢jo metode CFROI in t.i.
pesimisténim, ki smo ga izréaunali s pome¢jo modela diskontiranih denarnih tokov in
ekonomske dodane vrednosti, je le 4 %darene vrednosti Podjetja X.
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5. PODCENJENOST DELNIC

Pri prvi javni ponudbi delnic so cene le-teh v peépu nizje od njihove trzne vrednosti. Ta
fenomen je poznan Ze &ekot pol stoletja. V tem poglavju bomo zato predditanekaj
najpomembnejSih teorij, ki poskuSajo pojasniti pogpenjeni fenomen. Dejstvo je, da je
podcenjenost delnic pri prvi javni izdaji delnicjlmalj prewevan dejavnik prehoda v odprto
delniSko druzbo, kar dokazujejo Stevilne publikaciJo niti ne presewta, saj si podjetja zelijo
spoznati razloge za podcenjenost v zelji, da pgdoest ¢im bolj zmanjSajo. V literaturi
najpogosteje zasledimo naslednje razlage o poduastje

* asimetrénost informacij med investicijsko banko in izda|pem,

» asimetrénost informacij med obvégnimi in manj obve&nimi investitorji,

* zmanjSevanje tveganja,

» zavarovanje pred bodini spori z investitoriji,

e ucinek domin in

* mo¢ monopola.

Podrobneje bodo omenjene razlage o podcenjenasisiavijene v posameznih podpoglavijih.
Na koncu poglavja pa bomo na podlagi treh raziskavelikosti podcenjenosti delnic na
ameriSkem trgu, ocenili povpheo podcenjenost delnic Podjetja X. Vrednost delRiodjetja X,

ki smo jo izr&unali v predhodnem poglavju, bomo prilagodili gledepovpréno podcenjenost
prvih javnih ponudb na ameriSkem trgu. Na taim&@omo prisli do cene delnice, ki bi jo podjetje
lahko iztrzilo s prvo javno ponudbo.

5.1. ASIMETRI CNOST INFORMACIJ MED INVESTICIJSKO BANKO IN
IZDAJATELJEM DELNIC

Vecina podjetij, ki izvedejo prvo javno izdajo delnge odl@i za investicijsko banko, saj le-ta
ponuja tri osnovne storitve. Péyiinvesticijska banka ponuja nasvete, svetuje kakgedelnic
naj podjetje izdagas izdaje, ceno delnice itd. Drdgiinvesticijska banka nosi del ali vse
tveganje, povezano z donosom izdaje. In tregipravlja distribucijsko funkcijo, saj prodaja
delnice investitorjem.

V primeru simetinih informacij med izdajateljem in bankirjem glegevprasevanja po izdaji,
izdajatelj nima razloga za iskanje nasvetov presticijski banki. Glavni razlog za oditev o
investicijski banki lezi v dejstvu, da ima lahkonk& boljSe informacije kot izdajatelj, tako glede
stanja na trgu kapitala kot tudi glede zanimanjsepaalnih investitorjev po izdaji delnic
podjetja. Informacijska asimetrija nastane, keresticijski bankir pridobi privatne informacije
glede povpraSevanja po delnicah s predprodajnimtdiai s potencialnimi kupci. Tu se lahko
pojavi problem, saj ima bankir priloznost preko jsvoglasevalske funkcije predlagati ceno, ki je
Vv nasprotju z izdajateljevimi interesi, izdajatph ni sposoben oceniti ali je predlagana cena
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primerna. Osnovni razlog, da se interesa obeh isteahajata lezi v distribuciji, ki vkljguje
velike stroske, ki jih nosi bankir. V njegovem irgsu je, da jiltim bolj zmanjSa. To pomeni, da
bo postavil ceno delnia8m nizje. Navzkrizje interesov ilustrira tudi Varokh (1977, str. 535) z
besedami: »Investicijska banka zeli ceno, ki jedafjovelika, da zadovolji interese izdajatelja ter
hkrati dovolj nizka, da povztodovolj velik interes investitorjev za nakup«.

Ko investicijska banka lahko pridobi boljSe infortija glede povprasSevanja po izdaji, je
najboljSa strategija izdajatelja, da prepusti pjrsist oblikovanja cene bankirju. BoljSa
informiranost bankirja privede do boljSih odii@v, kot jih lahko realizira izdajatelj z omejeriim
informacijami. TakSna poteza je zazelena tudi wnpru informacijske simetrije, ko bankir ne
dolcci cene, ki si jo zeli izdajatel.

Baron in Holmstrom (2001, str. 1117-1118) praviti obstajata dva dejavnika, ki lajSata
problem podcenjenosti. Prvi dejavnik je konkurenbéed investicijskimi bankami obstaja
dolocena konkurenca, saj bankir, ki vedno podceni nadaje, bolj kot to v povpegu storijo
druge investicijske banke, izgubi del trznega del€aroznja pred izgubo trznega deleza zmanjSa
razlike od povprga v panogi, vendar to ne pomeni, da je problenrerreampak da divergenca
od povpréja v panogi ne bo anticipirana. V panogi, kjer igradicija pomembno vlogo, je
povpre&je odsev tega problema.

Drugi dejavnik je znanje izdajatelja. Weston in gdram (1978, str. 467) pravita, da bo v
primeru, ko ima izdajatelj finama znanja s tega podija in zna ocenjevati druge podobne
izdaje, investicijski bankir prisiljen oblikovateao blizu trzne. Znano je dejstvo, da so nekateri
izdajatelji nezadovoljni z investicijsko banko géedoblikovanja cene in provizije.
Nezadovoljstvo kaze na to, da ti problemi v praMsstajajo in predstavljajo pomemben stroSek
izdajatelju.

5.2.  ASIMETRI CNOST INFORMACIJ MED BOLJ IN MANJ OBVES CENIMI
INVESTITORJI

Prvi, ki je govoril o asimeténih informacijah med bolj in manj obw&himi investitorji je bil
Rock (1986, str. 187-212). Rock ne predvideva asitmeh informacij med investicijsko banko
in izdajateljem, temwe predvideva dve skupini potencialnih investitorjé&v,obstajata na trgu
kapitala. Prva skupina so t.i. obveai investitorji, ki vlagajo v pridobivanje inforrog ter
kupujejo delnice prvih izdaj le v primeru, ko ¢akujejo, da bo njihova prihodnja cena viSja kot
je zaetna. Druga skupina pa so t.i. neoldess investitorji, ki kupujejo delnice prvih izdajdz
razlik. Dejstvo je, da na trgu vedno obstaja deta stopnja negotovosti glede viSine trznih cen
izdanih delnic in v primeru, ko izdajatelji oblilajp za&etne cene blizu njihovim trznim cenam,
bi neobve&eni delntarji kupovali precenjene delnice. Da pa bi bili bee&eni delntarji
prisotni na trgu, morajo investicijske banke poniudiélnice z diskontom, torej morajo oblikovati
cene, niZje od ptakovanih trznih (Rock, 1986, str. 190). Torej, gesnaténim podcenjevanjem
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bodo neobve®ni investitorji zasluzili pdakovane donose na kupljene delnice ter tako tvorili
skupino potencialnih investitorjev.

5.3. ZMANJSEVANJE TVEGANJA

Zelo priljubljena razlaga za podcenjenost delnimdli na teoriji zmanjSevanja tveganja
investicijske banke. Investicijska banka namenomacpni delnice, da tako zmanjSa tveganje,
da ne proda celotne prve izdaje delnice in polgijeske, ki jih ima s prvo izdajo. Povedano
drug&e, podcenjevanje sluzi kot metoda zmanjSevanja osinda bi bila prva izdaja delnic
neuspedna in s tem povezana izgubaprav ima ta teorija nek smisel, tak3na razlaga ni
zadovoljiva. Ne odgovori na vprasSanje, zakaj iztdjiane vztrajajo, da investicijski bankir
prilagodi tveganje prve izdaje delnic z razprSavgelnic. Poleg tega pa investicijski bankirji
pridobijo zelo dobre informacije glede potencialaggovprasevanja za delnice podjetja. Za
investicijsko banko ni neotajno, da prejema namige o zanimanju potencialnibstitorjev, ki

so precej v&a kot pa je celotna vsota ponujenih delnic. S& e je glavni namen investicijske
banke zmanjSevanje tveganja, ki so mu izpostavlgnpodcenjevanjem delnic, potem bi
domnevali, da bodo podcenjene delnice le tistihjgtgd katera sama izvedejo prvo javno
ponudbo (Ritter, 1980, str. 220).

Nove izdaje, ki temeljijo na pogodbi o komisijskiogaji (ang. best-effort), bi morale biti

ocenjene Vvisje, saj je tveganje investicijskegakbpn pod temi pogoji manjSe. V nasprotju z
empiricnimi podatki Ritterja (1980, str. 215-240), sta (BHa Peavy (1987, str. 16-20) dokazala,
da so prve javne izdaje delnic, ki temeljijo na pdigi »best-effort« bolj podcenjene kot druge.
TakSen rezultat pa je nekonsistenten s teorijo Feaanja tveganja.

5.4. ZAVAROVANJE PRED MOZNIMI BODO CIMI SPORI Z INVESTITORJI

Ena izmed moZnih razlag za podcenjenost delniqopii izdaji je tudi ta, da se izdajatelji in
investicijske banke Zelijo izogniti morebitnim t@ih s strani potencialnih investitorjev v zvezi z
nap&nimi podatki, zapisanimi v prospektih ali pri reg&iji prve javne izdaje. Drake in
Vetsuypens (1993, str. 64-73) sta v svojem delawlaj, da hipoteza izogibanja ne vzdrZi, torej
podcenjenost delnic ni¢inkovit mehanizem za izogibanje bddo toZb. V nadaljevanju
predstavljamo njujine ugotovitve.

Prva avtorja, ki sta omenila hipotezo izogibanja, lsila Logue (1973, str. 91-104) in Ibbotson
(1975, str. 235-272). Prvi formalni model pa salablali Hensler (1992, str. 63-156), Hughes in
Thakor (1991, str. 709-742). Kot pravi teorija idmanja, velike pozitivne donosnosti prvih
javnih izdaj zmanjSujejo moznost bdilo toZb, ¢e pa do njih pride, pa je manjSa verjetnost, da
tozba uspeCe pa tozba uspe, je manjSa verjetnost poslab3ayigai investicijske banke.
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Ceprav se zdi, da je teorija izogibanja b&idotoZzbam smiselna, je pritegnila le omejeno Stevil
raziskav®,

Drake in Vetsuypens (1993, str. 64-73) sta izvedlaskavo na 93-ih podjetij, ki so bila med
letoma 1969 in 1990 tozena zaradi navajanja zadagajpodatkov v prospektih ali pri
registraciji prvih javnih izdaj, ter prisla do skth ugotovitev:

1. tozbe so se pojavile ¥emesecev ali celo let po prvi izdaji. Ponavadi sbbe sledile po
velikemu znizanju cen delnic. ManjSa vrednost dejei bila posledica slabih novic glede
porazne finatine situacije podjetja. Investitorji so trdili, da 8 podjetju vedeli za finami
polozaj podjetja ter r@atno zamaotali te podatke v prospektih in pri registraciji prjavne
izdaje,

2. obstaja razlika med kratkanoo in dolgoréno podcenjenostjo. Delnice vseh podjetij, razen
dveh, so bile v obdobju od datuma prve izdaje irddtuma vlozitve prvi tozbe precenjene.
Povpré&ni donos prvi dan po izdaji je 9,18 % in je prinmigriz drugimi prvimi javnimi
izdajami podobnih velikosti. Torej, za omenjeni ko nista mogla potrditi, da podcenjenost
zmanjSuje moznost tozb. Sedy@odatki ne podpirajo trditve, da izvira tvegamgtozbe iz
kratkorainega podcenjevanja vrednosti delnic izdajateljanakesticijske banke v zelji, da bi
maksimirali donos,

3. podcenjevanje prvih javnih izdaj je zelo draginazavarovanja pred toZbantietudi je bila
tozba uspesSna, je bila vrednost poravnave le 15ednesti prve izdaje. Torej, tude je le
del podcenjenosti hamenjen izogibanju b#ido tozbam, bi morala biti verjetnost tozbe
nerealisttno visoka, da bi bilo podcenjevanjéinkovit natin zavarovanja pred tozbami,

4. tozbe, povezane z prvo izdajo, imajo kiasi obliko in so v povpigu viozene 14 mesecev
po prvi izdaji. Investitorji, ki so upra¥eni do Skode, niso omejeni le na tiste, ki so @elni
kupili na dan izdaje, ampak vkljuje vse investitorje, ki so kupili delnice podjetja dneva
vlozitve prve tozbe. Torej, pod- ali precenjenosintt na dan izdaje je irelavantna za
investitorje, ki kupijo delnice pozneje, saj im@&oake moznosti za tozbo.

Seveda pa se moramo zavedati tudi omejitev, sapzeskava, ki sta jo izvedla Drake in
Vetsuypens (1993, str. 64-73) obsegala le tozbso liile javno objavljene. Zelo verjetno je, da
so medijsko odmevne le velike tozbe in to dejstu&@a senco dvoma o primernosti vzorca.
Druga omejitev lezi v dejstvu, da sta avtorja gexala tozbe ex-post. Mozno je, da so se mnoga
druga podjetja izognila tozbam s podcenjevanjem, keleva teorija. Tega avtorja nista
upoStevala. Torej, ne moremo izKjti moznosti, da bi bilo tozenih Se &¥¢odjetij, ce ne bi
podcenjevali prvih javnih izdaj.

5.5. UCINEK DOMIN

Uc¢inek domin je predstavil Welch (1992, str. 695-732yotovil je, da investitorji opazujejo
drug drugega in odtdtve o svojih nakupih sprejmejo na podlagi predhbdnvestitorjev. To

%8 Glej Tinic (1988, str. 789-822) in Drake in Vetpens (1993, str. 64-73).
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pomeni, da pri svojih odtitvah ne upoStevajo lastnih informacij in v celpdiupajo drugim. V
nadaljevanju predstavljama@inek domin.

Welch (1992, str. 695-732) je dokazal, da so v primomejenosti distribucijskih kanalov
investicijskih bank, lahko podcenjene prve javnéaje neuspesne, precenjene pa uspésee.
ima investicijska banka omejene distribucijske kappotem bankir potrebujgas, da pristopi k
potencialnim investitorjem. Zato lahko »pozni« isti®rji ocenjujejo kako dobro se trguje z
delnicami ali vsaj kako dobro so se prodajale delnpodietij, ki so sodelovala z izbrano
investicijsko banko. Torej, investitorji, h kateiise pristopi kasneje, lahko pridobijo informacije
od investitorjev, h katerim se pristopi prej. Posam investitorji lahko interpretirajo uspesno
prodajo kot dejstvo, da so imeli predhodni invesfitugodne informacije glede ponudbe, kar jih
spodbudi za nakup. In obratno, slaba prodaja dé¢imiodvrne od nakupa. TakSno pogojevanje
informacij glede na odltve prejsnjih informacij se imenuje pozitivha zaf@ainformacija.

To pomeni, da je uspesnost ponudbe odvisna od edjpoinformacij med investitorjCe je vse
drugo nespremenjeno in so prvi investitorji pozitvnaklonjeni nakupu, bo izdajatelj na splosno
dosegel v&i donos. Iz tega lahko sklepamo, da je to manj8bfem v primeru velikega Stevila
investitorjev. To pomeni, da bi nekaj nakijuh informacij povéalo vpliv na informacije, ki jih
posedujejo drugi investitorji. Ta zakfjek pa je napgen. Cetudi imajo investitorji popolne in
brezpl&ne informacije, domnevna cena delnice investitgrfekaterim se pristopi kasneje, ne bo
blizu prave oziroma trzne.

Domnevna cena bi se spremenila v trameobi investitorji lahko opazili signale, ki jih pedujejo
investitorji, h katerim se najprej pristopi. Vendair realisttno domnevati, da investitorji te
signale opazijo. Ti lahko opazujejo akcije predhbdimvestitorjev v njihovih nakupih. To bi
pomenilo, da bi svoje odidve sprejemali le na podlagi predhodno visokihratikin nakupov,
svojih informacij pa ne bi upostevalCe predpostavimo, da posameznik spozna, da je v
njegovem interesu, da ignorira lastne informacge $e opira izkljgno na informacije iz
predhodnih prodaj, potem bodo tudi vsi naslednjestitorji sprejeli enake odtdve. Posledica
te domneve je sleda: ¢e bi nekaj z&etnih investitorjev ocenilo, da je ponudba preceajéi to
informacijo vsi naslednji investitorji prepoznadirttako onemogali ponudbo. Ali, ¢e bi z&etni
investitorji verjeli, da je to dobra nalozba, brajli skoraj neomejeno povprasevanje po izdaji.
Ta fenomen je Welch (1992, str. 696) imenovalimek domin.

U¢inek domin ni nujno slab za izdajateljae poznejsi investitoriji ignorirajo lastne informjaci
in se obnaSajo podobno kot prejsnji investitorjihove informacije niso pomembne za ostale
investitorje. Welch (1992, str. 695-732) je dokazia to poveéa pricakovano vrednost podjetja.
Ob dola@enih pogojih je izdajatelju celo bolje v primerucimka domin« in fiksne cene, kot v
primeru variabilnih cen. lzdajateljeva zelja, deegne&i komunikacije med investitorji, ima
empiricne posledice, saj Welch interpretira investicijgkanko kot institucijo, ki distribuira
ponudbo investitorjem, ki med seboj le redko korairajo.
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Medsebojna odvisnost in domingimek nam zagotavljata odgovor na podcenjenost d@iniih

izdaj. Krivulja povprasevanja, ki izhaja iz modélamin kaze, da je usoda ponudbe z&taaa,

Se preden pristopi prvi investitor, ki bi bil ranelen. To pomeni, da je oblikovanjetetne cene
delnic prve izdaje usmerjena k pregwanju prvih in ne poznejsih investitorjev.

5.6. TEORIJA MONOPOLA

Teorija monopola govori o tem, da velike investikg banke izvedejo prvo javno izdajo le za
velika podjetja in obratno. Glavni razlog za takSposlovno politiko naj bi bil ugled
investicijske banke. Mb monopola investicijske banke izkai&o predvsem na manjSih
podjetjih, ki zaradi svoje Sibkosti ne morejo i#tirinvesticijske banke. Le-te zelo podcenijo
delnice manjSih podjetij, ter jih prodajo svojim apnmoljSim« strankam, ki z njimi ze dolgo
poslujejo. V tem poglavju prikazujemo ke ugotovitve avtorja monopolne taer omejitve,

ki jih ta teorija ima.

Ritter (1980, str. 215-240) je trdil, da bi velikedcenjenost prvih izdaj lahko bila rezultat
monopolisttne mai investicijskega bankirja. Njegov zak§ek temelji na opazovanju velikih,
uglednih investicijskih bankirjev, ki v sploSnem sgrejemajo v izdajo navadnih delnic majhnih
podjetij. To je razlog, da je trg razdeljen na nm&ghn velike investicijske banke. Nanmyeelike
investicijske banke zaradi ugleda zavrnejo manjSdjgtja, ki se zat®jo k manj znanim
investicjskim bankirjem. Le-ti pa nato uporabijogy pogajalsko m& ker vedo, da bolj ugledne
investicijske banke ne izdajajo dalnic majhnih @bgljin si izborijo niZje cene prve izdaje.
Investicijske banke naj bi namenoma podcenjevalaiaie in jih ponujale svojim rednim
strankam. Z uporabo diskriminatornih cenovnih shamidejo investicijski bankirji do wgih
zasluzkov. Skratka, teorija monopola pravi, da stegske banke namenoma dé#go nizZje
cene od ptiakovanih, torej uporabljajo monopolno énpredvsem na manjSih podjetjih, da tako
pridobijo vsaj del rente indirektno.

Kot vsaka druga teorija ima tudi teorija monopotzlodene omejitve. Tinic (1988, str. 792)
pravi, da ta teorija ne razlozi zakaj ugledna itiegska banka zavrne dalena podjetja, ki
Zelijo izvesti prvo javno prodajo delnic. Drdgsegmentacija trga na daje nujnodnmonopola
manjSim investicijskim bankam, vse dokler je dovokjhnih investicijskih bank, ki tekmujejo
med sebojCe pogledamo stvarnost, je velikoévmajhnih investicijskin bank kot velikih. Se
ve¢, med njimi velja zamenljivost med storitvami, Ki ponujajo male investicijske banke, saj
nimajo razl@evalne sposobnosti (ugleda), ki bi om&aja lojalnost in s tem ¥ rente. Poleg
tega je ba#nistvo, Se posebno investicijsko, panoga v katerakko vstopiti in izstopiti, torej
imajo le malo ovir za vstop/izstop. Treétjiteorija monopola trdi, da so izdajatelji ali igaotski
ali neracionalni. To pomeni, da se ng8ja na napakah drugih podijetij, ki so vstopala vqas
odpiranja in ne i&jo investicijske banke, ki jim ponuja najboljSanoe Pomembno je opozoriti,
da ni vsako malo, zZeatniSko podjetje v procesu odpiranja podcenjeno.
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Priblizno 30 % izvedenih prvih javnih prodaj delgpom@jo neznanih investicijskih bank so
bile ali polno cenjene ali precenjene v obdobjudpoagi svetovni vojni (Tinic, 1988, str. 792).
Torej, mora obstajati druga razlaga nezmoznoséj&dlja za iskanje investicijskega bankirja, ki
bi lahko ocenil delnice blizje njihovi trzni vredsin

5.7. OCENA VREDNOSTI DELNICE PODJETJA X PRI PRVI JAVNI | ZDAJI
DELNIC

Teorij o podcenjenosti delnic je veliko, upravo jaigl pa bolj kot sami razlogi za podcenjenost
zanima velikost podcenjenosti. In kolikSno podceop delnic Podjetja X moramo gakovati
pri prvi izdaji?

V preteklosti je bilo izvedeno kar nekaj razisk&v,jih predstavljamo v nadaljevanju. Prvo

raziskavo so izvedli Ibbotson, Sindelar in Ritté©88, str. 37-45§. Ugotovili so, da je bila

povpre&na podcenjenost delnic podjetij, ki so vstopalebaezo v obdobju 1960-1967, prvi dan

po izdaji 17,33 %, v obdobju 1969-1987 pa 13,99%ake in Vetsuypens (1993, str. 64-73) sta

v obdobju 1969-1990 na vzorcu 93-ih podijetij, kilsta toZena zaradi zavajanja investitorjev,

ugotovila, da je bila povpéea podcenjenost delnic prvi dan po izdaji 15 %. & raziskavo

na temo podcenjenosti delnic sta opravila Brau awdett (2005, str. 1-50). Na vzorcu 87-ih

podjetij, ki so med letoma 2000 in 2002 uspesndjzéika proces prve javne izdaje delnic, sta

ugotovila podcenjenost delnic v viSini 13,5 %. Imenjenih treh raziskav je razvidno, da se

podcenjenost delnic prvi dan po izdaji med letibistveno razlikovala. Se enkrat pa je treba

omeniti, da so bile vse raziskave izvedene na d@kem trgu, ki se od slovenskega razlikuje v:

1. stopnji razvitosti; ameriSki trg kapitala ima neperno daljSo zgodovino trgovanja z
delnicamo od slovenskega, ki obstaja slabih 15 let,

2. velikosti; veje Stevilo podijetij, ki kotirajo na borzi,

Stevilu prvih izdaj na leto,

4. obsegu trgovanja z delnicami na borzi itd.

w

Ker podatkov o podcenjenosti delnic na slovenskegu himamo, hkrati pa zaradi majhnosti
vzorca ne bi bile uporabne, bomo pri &rau podcenjenosti delnic za Podjetje X upostevali 1
% podcenjenost. Vrednost smo dobili tako, da smcimali aritmeténo povpreje
podcenjenosti prvih javnih izdaj iz raziskav, ki savedene v prejSnjem odstavku (povpee
podcenjenost je 14,945 %). Ob upoStevanju predplsta podcenjenosti delnic, se bo cena
delnice Podjetja X prvi dan po izdaji gibala nekjed 3.086 SIT in 3.213 SIT za delnico. To
pomeni, da bi bila vrednost delnice na organizinarigyu ve&ja kot na notranjem, ki znasa 2000
SIT za delnico. Z vidika vrednosti podjetja, upr&odjetja X svetujemo, da se odljo za
prehod na organiziran trg kapitala, saj je delmeanotranjem trgu v povpigl (glede na
razlicne metode izkauna vrednosti podjetja) podcenjena za 1,6-krat. ¥ gra, da vrednost ni
edini dejavnik prehoda¢eprav najpomembnejSi, bomo v zadnjem poglavju paeds tudi

2 Glej tabelo 1 v R. Ibbotson, J. Sindelar in JteRif1998, str. 37-45).
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glavne razloge, po mnenju finamih direktorjev®, ki vplivajo na odlgitev, da ostanejo zaprta
delniSka druzba. Preden pa predstavimo omenjeriegezje potrebno predstaviti Se en zelo
pomemben dejavnik prehoda, t.i. optimatass prehoda na borzo.

6. CAS PREHODA NA BORZO

Predhodna poglavja so bila namenjena ¢ana vrednosti podjetja na organiziranem trgu
kapitala.Ce je le-ta v&a od notranje vrednosti podjetja in se uprava @galjodi@i za prehod
na borzo, postane aktualno vprasanje izbire trenatk prehod oziroma za kotacijo. Izbira
pravega trenutka je pogoj za uspesno ali neuspesaden prehod. Zato bomo v tem poglavju
predstavili pet najpomembnejsih tea@sovnega prehoda na borzo ter na koncu podali mienj
tem, kdaj bi bil za Podjetje X najbolj primeréas prehodaie se za ta korak odio

6.1. MOZNOSTI ZA UGODNO CENO DELNICE PODJETJA

V preteklosti je bilo ugotovljeno, da je Stevilowvilw izdaj delnic ciklEen pojav, saj se podjetja v
dolocenem obdobju odt@jo za kotacijo na borzi v ¥gm Stevilu, v drugem pa v manjSem.
Prvo obdobje se imenuje »wia trgi, drugo obdobje pa »hladni« trgi. R&nli raziskovalci so
poskusSali pojasniti razloge za pojav aiklosti ter pretiti, v katerem obdobju je za podjetja
najbolje, da se odtijjo za prehod na borzo. Predvsem jih je zanimal&aterem obdobju
podjetja za svoje delnice iztrZijo najvisjo cého

»VroCi« trgi so definirani kot obdobja, v katerih je gww&na cena izdanih delnic v prvem
mesecu trgovanja nenormalno visoka (Ibbotson ifeJaB75, str. 1027). Ibbotson in Jaffe sta
ugotovila, da s@asovne vrste »vith« in »hladnih« trgov predvidljiva pojava. To ponieda

jih lahko napovemo in hkrati datlamo optimalnicas prehoda na borzo. To spoznanje je sproZzilo
val raziskav na tem podfj. Najvee pozornosti je bilo usmerjene na vpraSanje, katgriso
bolj primerni za prehod na organiziran trg kapitab@rcdi« ali »hladni« trgi. Od takrat je
preteklo veliko ¢asa, vendar si avtorji Se niso enotni. lbbotsonJaffe (1975, str. 1030)
zagovarjata prehod vasu »hladnih« trgov, Brau in Fawcett (2004, stb0)-pa zagovarjata
»vroce« trge. Torej,ée velja teza o napovedljivosti »wib« in »hladnih« trgov ter
predpostavimo, da je najboljSi trenutek prehoda.iv stvrocih« trgih, lahko investitorji
koncentrirajo nakupe delnic v tistih mesecih, vekidt je premija najvisja. Se ¥einvestitorji se
lahko ogibajo nakupa delnic v t.i. »hladnih« trgio, so povpréne meséne razlike v ceni novo
izdanih delnic majhne ali celo negativne. Osnovljiiovestitorjev je kupovati¢im ceneje in
prodajati¢im drazje. Investitorji svoj osnovni cilj realizjrav obdobju »vréih« trgov, saj se

%0 Raziskavo sta izvedla Brau in Fawcett (2004,1s80).
%1 Glej Brau in Fawcett (2004, str. 1-50), Ibbotspdaffe (1975, str. 1027-1042) ter Fama (196534#105).
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cena delnice najbolj poviSa. To pomeni, da je kazihed ceno delnice pri prvi izdaji in ceno, ki
jo delnica doseze konec prvega dneva trgovanj&jSjej V tem primeru investitorji zasluzijo
najveji kapitalski dobéek. Za izdajatelja, torej za podjetja, pa je takSegnarij neugoden, saj s
prvo izdajo zberejo manj denarja kot bi ga lahKakem drugem obdobju.

Prav zaradi tega je pomembno, da tudi izdajatptpdietja) vedo, kdaj bodo za svoje delnice
iztrzili ¢im ved, torej, kdaj podijetja realizirajo najviSjo cenoa Zodjetja bi bilo najbolj
optimalno, da se odifjo za prehod v obdobju t.i. »hladnih« trgov. V t@mmeru je razlika med
ceno delnice pri prvi javni izdaji in ceno, ki jeeldica doseze konec prvega dne trgovanja,
najmanjSa. Do podobnih ugotovitev je priSel tudméa(1965, str. 34-105). Ugotovil je, da takoj
po novi izdaji delnic trg ni ginkovit in je gibanje cene v Zatnih mesecih, tako kot v prvem
mesecu, pod vplivom »véega« ali »hladnega« trga.

Pri ugotavljanju smiselnosti novih izdaj v obdobjurocih« in »hladnih« trgih, sta Ibbotson in
Jaffe (1975, str. 1038-1042) predstavila koncejptcelotne premije nove izdaje (ang. total
premium of new issues), ki je definirana kot seskepremije za prvi mesec in premij sléite
mesecev vse do dalene t@ke v prihodnosti, ko cikéine izdaje dosezejo koéno trzno ceno. V
skladu z racionalnim obnaSanjem Zeli izdajateljiminirati to premijo, saj le tako doseze ceno,
ki je najblizja kogni oziroma trzni ceni. Investitorji na drugi stratelijo, da je celotna premija
¢im vi§ja, saj tako izpolnjujejo svoje cilje, torppvetanje premozenja. Interesa izdajateljev in
investitorjev se torej razlikujeta.

S pomdajo celotne premije sta Ibbotson in Jaffe (1975, B838-1042) prikazala, da je od cene
delnice v prihodnosti odvisno ali je za podjetjdjdoda izvede prvo javho ponudbo v obdobju
»vrocih« ali »hladnih« trgih. Torege predpostavimo, da je cena delnice v prihodnostka, ne
glede na to ali je bila izdana na »¥em« ali »hladnem« trgu, bi bila cena delnice naiddaje
na »vr@em« trgu nizja od cene delnice na dan izdaje nadsl@m« trgu. V tem primeru je za
podijetje boljece izberecas prehoda v javno druzbo v obdobju »hladnih« trgay je razlika
med korgno ceno delnice in ceno delnice prvi dan izdajgnaajsa.

Ce pa predvidevamo, da bo povima kumulativna razlika v ceni delnice, izdane nesosem«
trgu, na doldéen dan v prihodnosti nizja od tiste, izdane nadidan« trgu, je za podjetja bolje,
da izvedejo prvo javno izdajo delnic v obdobju s¥ne trgov. Da bi se uresti opisani
scenarij, pa bi morala biti donosnost delnice tgkmjprvi izdaji obratnosorazmerna s premijo
prvega meseca. Ibbotson in Jaffe (1975, str. 1@BJLsta preverila tudi to predpostavko ter
ugotovila, da je nerealna. Tako sta dokazala, daajgodjetja bolje, d@ostanejo javna v
obdobijih »hladnih« trgov.

Skratka, glavna ugotovitev avtorja (Ibbotson infdd®75, str. 1038-1042) je, da je gibanje cene

delnice prvi mesec po izdaji napovedljiva, takoimestitorji lahko koncentrirajo svoje nakupe

na mesece, v katerih se dakuje pozitivna donosnost izdanih delnic. Prav tg&otudi

izdajateljem v pom® napovedljivost premije v prvem mesecu po izdajndtson in Jaffe (1975,

str. 1038-1042) sta pokazala, da lahko ob &kidh predpostavkah izdajatelji delnic iztrzijo vi§j
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ceno delnic v primerjavi s »kéno« ceno delnic&e izdajajo v obdobju »hladnih« trgov. Seye
izdajatelji lahko glede na pretekle podatke digtnp kdaj se bodo »hladni« trgi zopet pojavili.
Torej po tej teoriji naj bi podjetja izdajala v aligu, v katerem so moznosti za ugodno ceno
delnice podjetja najboljSe.

6.2. STANJE NA TRGU KAPITALA

Podjetja opazujejo dogajanje na trgu kapitala tglkeale povpréne donosnosti prvih izdaj kot
tudi Stevila podjetij, ki se odé@jo za prehod. Ko opazijo, da se delnice podjetgo vstopila na
borzo dobro prodajajo in druga uspeSna podjetjaj&d, tudi sama sprejmejo oditev za
prehod. Torej stanje na trgu kapitala je za podjegjpomembnejSéasovno merilo prehoda
(Lowery in Schwert, 2002, str. 1171-1200).

»Vroce» in »hladne« trge smo Ze spoznali. Prav tako gmealstavili glavne ugotovitve
Ibbotsona in Jaffe (1975, str. 1027-1041), ki gjatavila izrazito ciklénost tako v Stevilu kot
tudi v povpréni donosnosti prvih izdaj na mesec. V prilogi Fcjkli¢nost v Stevilu novih izdaj

in meséne donosnosti med letoma 1960 in 2001, grafilepo ponazorjena. Iz priloge F je
razvidno, da obdobjem rasth in visokih donosnosti sledijo obdobja rasti $igewovih izdaj, ki
jim nato sledijo obdobja nizkih donosov. Ta vzorse v prodevanem 41l-letnem obdobju
ponavlja. Ibbotson in Jaffe (1975, str. 1027-10dd.\ svojih raziskavah nista odgovorila na zelo
pomembno vprasSanje. Ali obdobja visokih donosowlaijo podjetja na borzo ali po¢ano
Stevilo podijetij, ki se odknjo za prvo izdajo povejejo donosnost prvih izdaj.

Na neodgovorjeno vpraSanje, sta iskala odgovor kpwe Schwert (2002, str.1171-1200).
Predvsem ju je zanimala povezanost med Stevilor prdaj in povpréno donosnostjo le-teh.
StatistEni test je pokazal, da obstaja le Sibka korelatigad Stevilom prvih izdaj in donosnostjo,
odkrila pa sta zr@no pozitivno korelacijo med donosnostjo in Stewil prvih izdaj. 1z tega
lahko sklepamo, da podjetja opazujejo trg kapitala trenutku, ko opazijo po¢ano donosnost
prvih izdaj, se tudi sama odigo za prehod na borzo. Podjetja se @djo za prehod v obdobju
»vrocih« trgov, torej takrat, ko je donosnost delnicvedja. To dejstvo pa je v nasprotju z
ogotovitvami Lowery in Schwert-a (2002, str.11710Qp V obdobju visokih donosov je
podcenjenost delnic najyj@, kar pomeni, da je za podjetja najugodnejSiutek prehoda prav v
obdobju »hladnih« trgov. Do enakih zakilgov sta priSla tudi Ibbotson in Jaffe (1975, s021-
1041), ki so bili predstavljeni v predhodnem poglav

Torej, optimalnicas prehoda v delniSko druzbo je v obdobju »hladiipav. Ta ugotovitev pa
je v nasprotju s tem, kar je prikazuje priloga Finasprotju z odgovori, ki sta jih ha vzorcu 336-
ih podjetij, ki so med letoma 2000 in 2002 izvepitao izdajo, zabelezZila Brau in Fawcett (2004,
str. 1-50). Prav zaradi neskladja med dejanskimag@mgem na trgu kapitala in teorijo, sta
Lowery in Schwert (2002, str.1171-1200) poskuSagniti vedenje podijetij. Da bi ugotovili,
zakaj se podjetja oddajo za vstop na borzo v obdobjih visokih donosds, rmorala najprej

ugotoviti, kolikSen deleZ donosa je v povezaviey#m novih izdaj. Ugotovljeno je bilo, da je
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pozitivha relacija med donosom in Stevilom prvidag odvisna od informacij, ki jih managerji
pridobijo med procesom registracije in so le dalipoStevane v ceni delnic. V procesu trzenja
prve izdaje podjetje in njegova investicijska bapkiaobivata informacije od investitorjev glede
njihovega vrednotenja podjetja. Ta informacija gedminanta tako cene prve izdaje kot tudi
Stevila podijetij, ki se bodo odiva za prehod v javno druzbo. ¥@ozitivnih informacij v obliki
viSjih pricakovanih vrednosti podjetja rezultira v viSjih dsifo To pa ima za posledico
pove&ianije Stevila podijetij, ki se odiajo za prvo javno izdajo.

Zanimiv poskus razjasnitve vedenja podjetij priipmrdaji so izvedli tudi Choe, Masulis in
Nanda (1993, str. 3-31). SpraSevali so se, zak@osgetja odldajo za prehod v trenutku, ko
»dobra« podjetja izdajajo delnice. To pomeni, dadj@ija opazujejo drug drugega ter svoje
odlotitve sprejemajo na podlagi reakcij subjektov naitido podobnega spoznanja smo prisli
tudi pri ugotavljanju podcenjenosti delnic, t.i.cinek domin«. To pomeni, da podjetja v celoti
zanemarijo svoje informacije ter posnemajo usp&snepdijetja na trgu. Kot je pokazala anketa,
ki sta jo izvedla Brau in Fawcett (2004, str. 1,5@lja to predvsem za manjSa podjetja, ki
nimajo dovolj lastnih znanj. \é4ga podjetja imajo znanja s podja javnih izdaj oziroma so
financno dovolj m@&na, da si pridobijo ekspertna znanja s tega pgar®edenje velikih podjetij
niso pojasnili, so pa pojasnili obnasanje malihjptyg ki svoje vedenje prilagajajo ¥gm in
uspesnejSim podjetjem.

Skratka, najpomembnejSi ugotovitvi, do katerih gtigla Lowery in Schwert (2002, str. 1171-

1200) sta:

1. ciklicnost donosov odseva proce&enja investicijske banke. Ker se obdobja regigeaci
mnogih javnih izdaj prekrivajo, informacije, ki jilpridobijo investicijske banke med
procesom registracije, prispevajo k donosu prvi da@aje ter tako vplivajo na korelacijo
donosov,

2. veliko podjetij se odlea, da postanejo javna po obdobju visokih donosakwnk pomeni, da
bodo tudi ta zelo podcenjena. Velikost donos&su registracije prve javne izdaje Se ne
vklju¢uje informacije glede morebitne podcenjenosti. Qgidh sta, da se veliko podjetji
odloca za prehod v odprto druzbo po obdobju visokih dorpsaj so visoki donosi povezani
s pozitivnimi informacijami do katerih pridejo me&ddobjem registracije, kar namiguje, da
lahko podjetja zberejo ¥edenarja kot so prvotno predvidela.

Tezo, da se podjetja odigo za prehod na borzo potem, ko vidijo visoko dorust prvih izdaj,
sta Lowery in Schwert (2002, str. 1171-1200) pd¢ardPrav tako je bilo ugotovljeno, da se
podjetja, ki razmisljajo o prehodu na borzo, ozirap druga podijetja. To slednje predvsem velja
za majhna podjetja, za katera je to ediasovni dejavnik prehoda, ki ga upoStevajo. V prid
obema teorijama govori tudi raziskava, ki sta jgedla Brau in Fawcett (2004, str. 1-50).
Izkazalo se je, da velika podjetja sprejemajo &itlle na podlagi donosnosti prvih izdaj, manjSa
podjetja pa opazujejo velika, uspesSna podjetjtar njihovih dejanjih posnemajo.
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6.3. POMANJKANJE KAPITALA ZA FINANCIRANJE RASTI

Zakonitosti nihanja Stevila prvih javnih izdaj delv casu, ki sta ga odkrila Ibbotson in Jaffe v
letu 1975, so S$tevilni avtorji poskusali razloZdziroma pojasnitt. V nihanjin so videli
priloznost, da napovedo optimalni trenutek prehndaorzo. Vendar vse le ni tako enostavno
kot je bilo videti na prvi pogled, zato v nadaljeyapredstavljamo Se eno izmed pomembnejSih
teorij.

Michelle Lowery (2003, str. 3-40) je poskuSala oa#i zakonitosti v gibanju Stevila prvih izdaj
s potrebo podjetij po kapitalu, s katerim finanjgravojo rast. Studija temelji na 37-letf@isovni
seriji prvih izdaj na ameriSkem trgu. PoskuSalaigetoviti ali dejavnika, kot sta Stevilo prvih
izdaj in winkovit/newinkovit trg kapitala, vplivata na nihanja v Steviuvih izdaj. Studija je
raziskovala tri hipoteze, ki bi lahko povZede nihanja v Stevilu prvih izdaj. Prva hipotezawy
da Stevilo niha v skladu z nihanjem gospodarskekja ¢hipoteza povprasevanja po kapitalu).
To pomeni, da se med konjunkturo péagovprasSevanje po kapitalu inéveodjetij se odlda za
prehod na borzo. Druga hipoteza pravi, da je raalilstevilu prvih izdaj posledica sprememb v
investicijskem optimizmu (hipoteza informacijskeinastrije). In zadnja hipoteza pravi, da se
majhno Stevilo prvih izdaj v obdobju visoke negaistr odrazi v t.i. problemu »limon« (hipoteza
investitorjevega optimizma). To pomeni, da lahkaiaaca v negotovosti investitorjev glede
prave cene podjetij povztpvelike stroSke in zato Stevilo prvih izdagasu variira. Mozno je, da
vec kot le en faktor determinira Stevilo prvih izdByrvo hipotezo predstavljamo v tem poglavju,
preostali dve pa v naslednjih dveh poglavjih.

Hipoteza povpraSevanja po kapitalu pravi, da jeunji v Stevilu prvih izdaj posledica sprememb
v agregatnem povprasSevanju privatnih podjetij ppitedu. SploSni ekonomski pogoji se skozi
¢as spreminjajo. Ko so pogoji boljsi in segakuje gospodarska konjunktura, imajo podjetja
vecjo potrebo po novem kapitalu. ¥ja potreba po kapitalu vzpodbudidye povprasSevanje po
kapitalu. Privatna podijetja lahko pridobijo firaa sredstva v obliki b&nih posojil, javhega
dolga, tveganega kapitala ali javnega kapitala. paaipostavko, da managerji maksimirajo
vrednost podijetja, bodo pred odikwijo o primernosti izbire finatnega instrumenta, ocenili
svoje trenutno povpraSevanje po kapitalu, stroSkidopivanja tega kapitala in njihovo
povpraSevanje ter @akovane strosSke pridobivanja kapitala v prihodRjedjetja se odkajo za
javno izdajo v primeru, ko javni kapital zagotavij@jvejo neto ugodnost za podijetje. V
povpreju se Stevilo prvih izdaj pova, ko se pousa agregatno povprasSevanje privatnih podjetij
po kapitalu. Do enakih ugotovitev je priSel tudid@h(1993, str. 11).

6.4. ASIMETRI CNOST INFORMACIJ

Hipoteza informacijske asimetrije govori, da seo®fr prve izdaje spreminjajo skozas.
Informacijska asimetrija predstavlja razliko medommacijami, ki jih poseduje manager in

%2 Glej Prilogo F.
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trznimi informacijami glede vrednosti podjetja. Mayerji zelijo izdati delnice v trenutku &e
vrednosti podijetja, zato trg zniza njihovadpkovanja v trenutku, ko se podjetje afllea javno
izdajo delnicCe predvidevamo, da je trginkovit, bodo v povprgu podjetja, ki se odkajo za
prvo javno izdajo delnic, ocenjena korektno. Myé€t977, str. 147-175), Myers in Majluf
(1984, str. 187-221) in Korajczyk et al. (1992, 897-417) so pokazali, da ti stroSki prefyjee
marsikatero odléitev za prehod v javno druzbo, navkljub pozitivretem sedanji vrednosti
njihovih projektov. Podjetja izdajo le v primerup kugodnosti od tega &iaa financiranja
presezejo direktne stroSke izdaje in katerekoligdrstroSke. Ko je informacijska asimetrija
velika, so za podjetja bolj primerni (optimalnijudi n&ini financiranja. Prvo javno izdajo bodo
odlozili vse dotlej, dokler se stroski izdaje delme zmanjSajo in/ali po¥a povprasevanje po
njihovem kapitalu. Sele takrat bo prva javna izddgénic predstavljala optimalno izbiro glede
vrednosti podjetja. Raziskava, ki so jo izvedli Bmg in Chaplinsky (1996, str. 253-278) ter
Choe et al. (1993, str. 1-29) predvideva, da smbjadvisoke informacijske asimetrije povezana
z manjSim Stevilom novih izdaj. Tudi hipoteza infacijske asimetrije napove, da je Stevilo
javnih izdaj delnic negativno povezano z informsidini asimetrijami.

6.5. OPTIMIZEM INVESTITORJEV

Hipoteza optimizma investitorjev pa pravi, da veij@ v stopnji optimizma investitorjev
povzratajo stroSke izdaje kapitala in zato Stevilo prnahldj delniccasovno niha. V dolkaenih
obdobijih so investitorji preweoptimisticni in so pripravljeni pléati ved kot so podjetja vredna.
V teh obdobjih so stroSki prve izdaje precej niBasledino veliko Stevilo spozna, da je prehod
na borzo za njih optimalna oditev. In nasprotno, v obdobjih nizkega optimizmdka
investitorji podcenjujejo vrednost podjetja teremtvplivajo na manjSe Stevilo javnih izdaj. Lee
et al. (1994, 75-109) ter Rajan in Servaes (2003150-187) so ugotovili, da spremembe v
optimizmu investitorjev zelo vplivajo na Stevilovr javnih izdaj véasu. Podobno je zakljil
tudi Pagano et al. (1998, str. 27-64). Ugotovilda,mnozino odlaanje za prvo izdajo v Italiji
povzraa nap@no ocenjevanje investitorjev. Konsistentno z idefta so investitorji zelo
optimisticni v dolatenih obdobijih, sta Purnanandam in Swaminathan (2€0©.11-24) ugotovita,
da precenjene prve javne izdaje delnic, zasluzjike donose prvi dan po izdaji, ter zelo nizke
v naslednjih petih letih.

6.6. PRIMERJAVA TEORIJ IN NJIHOVA PRIMERNOST ZA PODJETJE X

Zadnje tri predstavljene hipoteze se razlikujejodveh dimenzijah: v predpostavki o
u¢inkovitosti trga kapitala in v osredaenosti na podjetnisko povprasSevanja po kapitaluic¢Pr
tako hipoteza o povpraSevanju po kapitalu kot tudoteza o informacijski asimetriji slonita na
predpostavki &inkovitosti trga. Ti hipotezi predvidevata, da swoski izdaje delnic vedno
pozitivni, podjetja pa se odiajo za prvo javno izdajo delni¢e imajo pozitivhe neto sedanje
vrednosti projektov. V nasprotju s hipotezo optim& investitorjev, le-ta predvideva
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newinkovit trg kapitala. V doldenih obdobjih so investitorji preweoptimisticni in so
pripravljeni pl&ati ved kot je podjetje vredno. Drugi hipoteza povpraSevanja po kapitalu se
osredotdi na spremembe v trzni ponudbi kapitala. Te trolze se medsebojno ne izKijjejo.
PovpraSevanje po kapitalu, asim&ig informacije in optimizem investitorjev pripomfmrek
razumevanju nihanj v Stevilu prvih izdaj delnic.

Lowery (2003, str. 3-40) je v svoji Studiji tudi otgvila, da je Stevilo novih izdaj pozitivho
povezano s hipotezo povprasSevanja po kapitaluvastitorjevim optimizmom. Prav tako pa je
ugotovila, da je Stevilo novih izdaj negativno pparo z asimetnimi informacijami. Ve&ja kot

je asimeténost informacij med investitorji in podjetjiem, mampdjetij se odlda za prehod na

borzo. Vsi ti faktorji in Se mnogi drugi vplivajoanodi@itev podjetij o prehodu na borzo, Se
najbolj pa dejavniki, povezani s sploSnimi gospseHeni in panoznimi razmerami.

Ce podrobneje pogledamo predstavljene teorije opazita teorija 0 pomanjkanju kapitala ni
relevantna za Podjetje X, saj ima podjetje dovapitala za financiranje svoje rasti. Glede na to,
da je bil dokazan optimalefas prehoda ¥asu t.i. »hladnih« trgov, Podjetju X pripgéemo, da
vstopi na borzo v trenutku, ko je trg kapitala mdjlpriviacen. Investitorjev optimizem nanire
pripomore k dobri ceni delnic podijetij, ki izdajajo

6.7. ARGUMENTI PROTI KOTACIJI NA BORZI

Do sedaj smo obravnavali le razloge za prehod wtodgelnisko druzbo, nismo pa omenjali
argumentov, ki govorijo v prid zasebnim druzbamlikée podjetij je takSnih, ki izpolnjujejo
pogoje za prehod na borzo, pa se za takSen koraklo&jo. Kaksni so torej poglavitni razlogi,
da ostanejo zasebna? Brigham in Daves (2004,%1r592) navajata slede razloge:

1. stroSki porofanja: javna podjetia morajo izdelovati in posredovaétrtletna in letna
porctila Agenciji za nadzor trga vrednostnih papirjea. Jor@ila predstavljajo veliko breme
predvsem za mala podjetja.

2. razkritje informacij o poslovanju: vodstvu podjetja je nelagodno psati o tek@ih
zadevah, saj bodo ti podatki dostopni konkurentdnmnogih primerih vodstvo ne Zeli, da
bi trg izvedel za njihovo pravo vrednost, ki je kahizratunljiva, ce se podijetje nahaja na
borzi. Enostavno zmnoZzi Stevilo delnic z njeno ¢rimednostjo.

3. osebne ugodnostiiastniki/vodstvo zasebnih podjetij imajo veliko Bmosti za oblikovanje
posebnih ugodnosti kot so: izpi visjih pla¢, nepotizem, ureditev lizing pogodb med
podjetiem in lastniki/vodstvom itd. TakSne ugodmolsitimajo za posledico manjSe osebne
davke lastnikov/vodstva, je veliko tezje izpeljajavnih podjetjih.

4. nizka cena/neaktiven trg: ¢e je podjetie majhno, se lahko zgodi, da se z wjihd
delnicami ne trguje v zadostnem obsegu, kar pontanso nelikvidne. Vse to se odrazi v
niZji ceni delnic, ki ne odrazajo prave vrednogidjetja. Borzni posredniki takSnih delnic
niti ne zasledujejo/spremljajo, saj s tako majhmbsegom trgovanja ne zasluzijo dovol;
provizije.

81



5. nadzor: veginski lastniki imajo pravico izvajati nadzor nadrapo podjetij, katerih lastniki
so. Le-ti pa zahtevajo dalen letni donos na vlozeni kapital. Zgodi se, daestiorji
zahtevajo kratkorno uspesSnost tudi nadan dolgor@ne uspesnosti. Ta dejstva so mnoga
podjetja vodila do odiéitve za prehod v zasebno druzbo z odkupi managatieaposlenih.

Predstavljene motive sta Brau in Fawcett (2004,28) testirala v raziskavi, ki sta jo izvedla na
vzorcu 336-ih podjetij med letoma 2000 in 2002 atekem je sodelovalo kar 63 % podijetij, ki se
Se niso odldila za prehod na borzo. Zanimiva je tudi ugotovite® kar 57,6 % podjetij, ki so Se
zasebna, prehod v javno druzbo sploh ne zanimd,®3e izrazilo le malo zanimanja, 20 % pa
jih prehod na borzo privée To pomeni, da imajo zasebna podjetjacaro motiv, da ostanejo
zasebna. In kaksni so razlogi? Raziskava je po&adal je najpomembnejSi razlog, da ostanejo
privatna, nadzor nad sprejemanjem ¢édiy. Dva manj pomembna razloga sta oslabite¥¢imo
lastnikov ter slabi trzni/panozni pogoji. Morebitkarist od javne druzbe je zanemarljiva v
primerjavi s tveganjem izgube nadzora nad sprej@nandlaitev v podjetju. Ni razloga, da bi
si takSna podjetja premislila. Za zdaj so zadowljda imajo dovolj kapitala za financiranje
svoje rasti in bi s prehodom na borzo pridobiladznatno vrednost.

Podjetja, ki so ptiela proces prehoda na borzo in si nato premiglday nasprotju s podjetji, ki
Se nikoli niso stopila na to pot, manj pozornosisy&ajo izgubi nadzora nad podjetjem in
zmanjSani méi lastnikov. To je razumljivo, saj so proces Z&etg odlcitev so ze sprejeli.
NajpomembnejSa razloga, da so si premislili so panim SirSi ekonomski pogoji. Skratka, slabi
ekonomski in panozni pogoji skupaj z nizko cenongbel, so motivirali podjetja, da prekinejo
proces prehoda v javno druzbo.

Naj na koncu Se omenimo, da so tudi podjetja, kuspesno izvedla prehod v javno druzbo
navedla kot najpomembnejSi dejavnik prehoda ekokenmspanozne pogoje. Pri odltvi za ali
proti prehodu so tehtali med prednostmi in slabospovelanega nadzora in razkritjem
poslovnih informacij, vendar so menili, dacveridobijo s prehodom na borzo. Kéen zakljgek
Studije je bil, da podjetja, katera se adm za prehod v odprto druzbo, temeljito pretehtajo
svojo odl@itev. To pomeni, da podijetja resno pristopajo kpigjblematiki in Podjetje X ne bi
smelo biti nobena izjema.

7. SKLEP

Prehod na organiziran trg kapitala ni preprostdgwos odl@itev. Podjetja morajo pretehtati
dobre in slabe strani takSne otltoe. Med najpomembnejSe dejavnike, ki jih morajewiti
nedvomno spadajo: motiv prehodas prehoda, vrednost podjetja na borzi, podcenjgmoe
izdaje ter razloge, ki govorijo proti prehodu. Naétdejavnike smo podrobneje obravnavali v
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magistrskem delu ter na Podjetju X demonstrirategaodIcitvenega procesa, katerega naj bi
uposStevalo sleherno podietje, ki se @dlaa ta korak.

NajpogostejSi motiv prehoda je pomanjkanje notrgaj&apitala za financiranje projektov s
pozitivno neto sedanjo vrednostjo. Poleg omenjemagiva smo predstavili tudi druge teorije,
ki bolj ali manj pojasnjujejo razloge za prehod jetigl na odprti trg. Med njimi je potrebno
omeniti tudi prevzeme, ki v globalizaciji predsfayb enega izmed najhitrejSih ¢iaov rasti
podjetij. Skupna t&ka vseh teorij lezi v vrednosti podjetja, kar pomela se podjetja odéajo

za prehod v primeru, ko je vrednost na borzijaed trenutne vrednosti. Tudi Podjetje X se bo
na podlagi vrednosti podjetja na borzi a@ito ali sprejeti to odigtev ali ne.

Vrednotenje delniSkih druzb ni preprosta nalogg, wadnost temelji na sedanji vrednosti
prihodnjih koristi. Prihodnost pa je negotova itemn so negotove tudi napovedi o poslovanju
podjetja in posledno tudi glede njegove vrednosti. Velja natyrea je trzna vrednost podjetja,
ki kotira na borzi, poleg zahtevane stopnje dongs&akovane rasti in nekaterih zunanjih
dejavnikov v najvé&i meri odvisna od ponudbe in povprasevanja. Zaraltinkovitosti trga
kapitala trzna vrednost praviloma ni enaka notranjednosti podjetja. Glavni namen
magistrskega dela pa je bil prikaz kwaa vrednosti podjetja tako v teoriji kot v praksi.

Metod vrednotenja je veliko. V magistrskem delu smp@dstavili najosnovnejSe metode
vrednotenja ter tiste metode, ki se né&juporabljajo v vsakdaniji praksi. Najprej smo preadst
modele diskontiranih denarnih tokov, ekonomske dedarednosti in CFROI. Na osnovi
njihovih izraéunov smo ugotovili, da sta si koncepta ekonomsldada vrednost in doskontirani
denarni tokovi pri izréunani vrednosti podjetja popolnoma enakovredna ajetd enake
rezultate. Tudi model CFROI je samo varianta moditkontiranih denarnih tokov, je pa za
nefinartnike precej tezje razumljiv, ker temelji na interstopnji donosnosti. Sam iz
ekonomske dodane vrednosti temelji na elementih,s&i povezani s prihodki, stroski,
investiranim kapitalom in stroSki, povezanimi z éswranim kapitalom. V celoti se jih da
enostavno izraunati, ker so vsi podatki dostopni iz bilanc stamauspeha. Med dinagmimi
metodami vrednotenja velja model diskontiranih deiia tokov za osnovo. Vsi modeli
uporabljajo logiko tega modela, ki pravi, da je dmest podjetja enaka sedanji vrednosti
prihodnjih denarnih tokov ali donosov lastnikomsldintiranih z ustrezno zahtevano stopnjo
donosa. Napovedovanje le-teh se izvaja v dveh .dBliti je napoved v eksplicithem obdobiju,
kjer se neposredno napovedujejo postavke iz izkapoletja, drugi je napoved po eksplicitnem
obdobju, kjer se predvidi stalna stopnja rasti pgdjv tem obdobju. Za napovedi nam najbolje
sluzijo podatki o preteklem poslovanju podjetja &aralize panoge in njihove projekcije za
prihodnost. Kljub temu kame ocene temeljijo na vrsti predpostavk, ki jihldaikadolo¢a sam in
imajo zaradi tega bolj subjektiven kot objektiverasa;.

Primer vrednotenja Podjetja X je pokazal, da j@iznana notranja vrednost delnice v dveh
primerih viSja od trzne cene delnice na dan 310@32 Ob predpostavkicinkovitega trga

kapitala bi lahko trdil, da je cena delnice Podjefjna notranjem trgu podcenjena. Vendar to Se
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ni kontna ocena vrednosti. UpoStevati moramo tudi podoesfeprvih izdaj, ki pomembno
vpliva na vrednost podjetja.

Teorij o podcenjenosti prvih javnih izdaj je velike magistrskem delu smo predstavili le
najpomembnejSe. Bolj kot razloge za podcenjencsienaanimal diskont, ki ga mora Podjetje X
uposStevati pri izréunu vrednosti podjetja pri prvi javni izdaji. Izziakave, ki so jih izvedli
avtorji v treh razknih obdobjih, smo ocenili povpteo podcenjenost delnic, ki zanaSa 15 %.
Podcenjenost smo nato upoStevali pri Zeciznanih vrednostih po razhih metodah ter jih
ustrezno korigirali. Ugotovili smo, da je kljub uftevanju podcenjenosti, vrednost delnice
Podjetja X na notranjem trgu Se vedno podcenjepneejTe naloga uprave Podjetja X, da le Se
izbere pravi trenutek prehoda.

Izbira pravega trenutka pa ni enostavna nalogan Ziawo predstavili najpomembnejSe teorije, ki
govorijo ocasu prehoda na borzo. Od izbire pravega trenutkayena tudi cena delnice, zato
ni slwtaj, da v strokovni literaturi naletimo na kar netexyrij. Ene zagovarjajo prehodcasu t.i.
»vrocih« trgov, ko cene delnice na borzi rastejo, dpayizagovarjajo »hladne« trge, ko so cene
delnice na trgu nizke. Ker je cena delnice na baerareliki meri odvisna od ponudbe in
povprasevanja, le-ta pa sta odvisna od subjektiypmiéakovanj prodajalcev in kupcev, je za
podjetje najboljSi trenutek prehoda, ko so prodajal kupci optimisti, torej Wasu konjunkture.

Z vidika vrednosti Podjetja X je smiselno, da sdjpte odl@i za prehod na borzo, saj bi na trgu
doseglo ve&jo vrednost. Odlaitev in s tem posledice takSne odltwe pa mora prevzeti uprava
podjetja, ki je odgovorna za poslovanje podjetja I bila odl@itev karseda premisljena in
tehtna, smo v zadnjem poglavju predstavili najpotmesyse razloge proti prehodu na borzo.
Glavna razloga, da se podjetja a@ip ostati privatna, lezita v po¥&nem nadzoru nad
podjetiem in v izgubi v@nskega deleza lastnikov podjetja. Torej, omenjedoga sta bolj
povezana s psiholoSkim kot z ekonomskim motivom.
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SLOVAR TUJIH IZRAZOV

Acquisitions - Prevzemi

Adjusted gross investment (AGI) - Popravljene viestnsredstev

Best-effort - Komisijska prodaja

Book value - Knjizna vrednost

Cash flow return on investment (CFROI) - Model deega toka od investicij
Capital asset pricing model (CAPM) - Model za @algje cen dolgormih nalozb
Convertible bonds - Hibridne obveznice

Direct public offering - Direktna javna ponudbariel

Discounted cash flow (DCF) - Model diskontiranegaarnega toka
Dividend pay-out ratio - Delestega dohika, ki je namenjen za izgido dividend
Earnings before interest and taxes (EBIT) - Dekipred pléilom davkov in obresti
Earnings per share (EPS) - D&ddt na delnico

Economic value added (EVA) - Model ekonomske dodaednosti

Excess marketable securites - Presezni trzni visgdnpapirji

Exempt offering - Prosta ponudba delnic

Fair market value - PoStena trzna vrednost

Fair value - PoStena vrednost

Free cash flow (FCF) - Prosti denarni tok

Gross cash flow (GCF) - Obdobni denarni tok

Gross investment (Gl) - Vrednostcedne investicije

Hipotetical value - Hipotetna vrednost

Initial public offering (IPO) - Prva javha ponudbalnic

Insurable value - Zavarovalna vrednost

Internal rate of return (IRR) - Notranja stopnjandenosti

Intrinsic value - Notranja vrednost

Investment value - Vrednost za investitorja

Liquidation value - Likvidacijska vrednost

Management buy out - Odkup podjetja s strani mamagéa

Moral hazard - Moralno tveganje

Mortgage value - Hipot@a vrednost

Net cash receipts (NCR) - Neto denarni pritoki
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Net present value (NPV) - Neto sedanja vrednost

Operating profit less adjusted taxes (NOPLAT)isti dobiek iz poslovanja podjetja po davkih
Pecking order theory - Teorija zaporednega finamga

Research and development (R&D) - Raziskave in jazvo

Residual/salvage value - Preostala vrednost

Return on assets (ROA) - Donosnost sredstev

Return on equity (ROE) - Dotkonosnost navadnega kapitala

Return on invested capital (ROIC) - D&konosnost investiranega kapitala

Return on investment (ROI) - Dationosnost investicij

Risk averse - Investitor ni naklonjen tveganju

Risk free rate - Stopnja donosa za netvegano nalozb

Second-hand market - Posredniski trg

Shareholder value model - Model vrednosti za dahje

Sticky dividend policy - Zavezua politika dividend

Terminal value (TV) Kon¢na vrednost

Total premium of new issues - Celotna premija nadeje

Unlevered beta - Neprilagojena beta

Value based management (VBM) - Koncept vrednossmoanjenega vodenja podjeta
Value drivers - determinante vrednosti

Venture capital - Tvegani kapital

Warranted value - Vrednost podjetja
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PRILOGA A: Bilanca stanja Podjetja X v obdobju od leta 1999 do leta 2003 in napovedi 2004-2009

v 1000 SIT

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
SREDSTVA Napoved Napoved Napoved Napoved Napoved Napoved
Stalna sredstva 639.748 1.011.004 1.148.292 1.860.326 1.942.999 2.668.810 3.438.502 3.547.561 3.608.699 3.699.133 3.809.333
Neopredmetena dolgorocna sredstva 64.083 35.565 38.427 36.603 31.089 44171 58.045 60.010 61.112 62.743 64.729
Opredmetena osnovna sredstva 456.454 809.592 916.188 1.588.511 1.693.690 2.406.419 3.162.237 3.269.331 3.329.367 3.418.170 3.526.384
Dolgoro¢ne finanéne nalozbe 119.211 165.847 193.677 235.212 218.220 218.220 218.220 218.220 218.220 218.220 218.220
Gibljiva sredstva 460.716 579.687 658.651 376.748 597.435 593.124 629.033 683.774 721.636 730.201 719.002
Zaloge 103.838 104.796 106.547 108.262 122.517 122.176 125.015 129.342 132.335 133.013 132.127
Dolgorocne terjatve iz poslovanja 682
Kratkorocne terjatve iz poslovanja 92.484 131.211 145.905 143.667 172.414 170.607 185.659 208.604 224.475 228.064 223.371
Kratkoro¢ne finanéne nalozbe 241.881 337.015 393.554 80.200 186.112 186.112 186.112 186.112 186.112 186.112 186.112
Denarna sredstva 18.458 5.407 9.321 41.657 43.231 41.834 53.465 71.196 83.460 86.235 82.607
Aktivhe €asovne razmejitve 3.373 1.258 3.324 2.962 73.161 72.395 78.782 88.520 95.254 96.777 94.785
SKUPAJ SREDSTVA 1.100.464 1.590.691 1.806.943 2.237.074 2.540.434 3.261.934 4.067.535 4.231.335 4.330.335 4.429.334 4.528.335
OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV
Kapital 708.913 1.212.342 1.389.803 1.532.578 1.743.976 1.848.760 1.975.222 2.155.922 2.272.975 2.427.502 2.612.110
Osnovni kapital 429.245 678.863 678.863 678.863 678.863 678.863 678.863 678.863 678.863 678.863 678.863
Revalorizacijski popravek kapitala 77.191 164.714 409.601 501.760 635.997 635.997 635.997 635.997 635.997 635.997 635.997
Rezerve 61.724 64.228 139.256 264.428 264.428 264.428 264.428 264.428 264.428 264.428 264.428
Preneseni Cisti dobicek ali izguba prejsnjih let 45.437 99.568 36.855 4.655 83.005 164.688 269.472 395.934 576.634 693.686 848.213
Nerazdeljeni Cisti dobicek ali izguba poslovnega leta 32.841 130.437 125.227 82.871 81.682 104.784 126.462 180.700 117.053 154.527 184.608
Prenesena €ista izguba prejsnjih let 62.474 74.532
Dolgoro¢ne rezervacije 8.704 8.500 5.797 10.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000
Dolgoro¢ne obveznosti iz financiranja 42.087 1.882 4.321 84.740 124.234 803.392 1.446.622 1.374.982 1.319.067 1.254.973 1.180.565
Dolgorocne obveznosti iz poslovanja 0 0 0 2.827 4.658 4.658 4.658 4.658 4.658 4.658 4.658
Kratkoro¢ne obveznosti iz financiranja 1 0 0 152.051 64.567 58.417 61.954 67.345 71.074 71.918 70.815
Kratkoro¢ne obveznosti iz poslovanja 289.224 338.930 371.568 415.628 493.852 446.813 473.864 515.101 543.623 550.077 541.640
Pasivne €asovne omejitve 51.536 29.037 35.454 39.251 97.148 87.894 93.215 101.327 106.938 108.207 106.547
SKUPAJ OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 1.100.464 1.590.691 1.806.942 2.237.074 2.540.434 3.261.934 4.067.535 4.231.335 4.330.335 4.429.334 4.528.335

Vir: Letna porocila Podjetja X za obdobje 1999-2003 in lastne napovedi.



PRILOGA B: Izkaz uspeha Podjetja X v obdobju od leta 1999 do leta 2003 in napovedi 2004-2009

v 1000
SIT
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Napoved Napoved Napoved Napoved Napoved Napoved

Prihodki iz poslovanja 2.081.013 2.458.179 2.740.057 2.829.918 2.904.944 2.874.500 3.128.100 3.514.700 3.782.100 3.842.600 3.763.500
StroSki blaga, materiala in storitev 1.067.295 1.208.682 1.333.706 1.347.657 1.224.234 1.249.171 1.411.524 1.567.099 1.749.373 1.749.613 1.739.490
Kosmati dobi €ek iz prodaje 1.013.718 1.249.497 1.406.351 1.482.261 1.680.710 1.625.329 1.716.576 1.947.601 2.032.727 2.092.987 2.024.010
Amortizacija 131.554 118.425 131.985 130.946 185.607 224.500 272.400 320.200 335.100  349.900 364.800
Odpis obratnih sredstev 30.804 13.186 8.120 4.228 33
Rezervacije 8.200 10.000
Stroski uprave in prodaje 459.174 600.561 725585 739.536 616.113 677.462 796.977 909.886 999.280 1.071.701 1.059.124
Stroski dela 381.919 412.218 458.401 550.482 735.225 973,907 996.798 1.251.216 1.280.478 1.251.988 1.146.724
Dobi €ek/izguba iz poslovanja - EBIT 10.267 96.907 82.260 47.069 143.732 250.541 349.599 533.701 582.131 580.602 546.638
Prihodki na podladi deleZev v dobi¢ku drugih 938 1.710 3.502 3.728 3.106 3.106 3.106 3.106 3.106 3.106 3.106
Prihodki iz obresti in drugi prihodki od financiranja 42.752 45.159 42.558 41.792 53.270 30.477 30.477 30.477 30.477 30.477 30.477
Odpis dolgoroénih in kratkoroénih fin. NaloZb 10.244 7.419 204 9.562 20.550
StroSki obresti in drugi odhodki iz financiranja 8.544 13.389 4.422 11.561 34.957 74556  130.258 125.232 121.687 117.616 112.855
Dobi €ek/izguba iz rednega delovanja 35.169 122,968  123.694 71.466  144.601 209.568 252.924  442.052 494.027  496.569 467.366
Izredni prihodki 5.764 25.478 13.055 26.478 34.226
Izrdeni odhodki 6.216 12.531 3.872 5.216 86.353
Celotni dobi €ek 34.717 135915 132.877 92.728 92.474  209.568 252.924  442.052 494.027 496.569 467.366
Davki iz dobicka 1.872 5.478 7.650 9.857 10.792 52.392 63.231  110.513  123.507 124.142 116.841
Cisti dobiéek ali izguba 32.845 130.437  125.227 82.871 81.682 157.176  189.693  331.539 370.520  372.427 350.525

Vir: Letna porocila Podjetja X za obdobje 1999-2003 in lastne napovedi.



PRILOGA C: Izkaz finanénih tokov Podjetja X v obdobju od leta 2000 do leta 2003 in napovedi 2004-2009

v 1000
SIT
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Napoved Napoved Napoved Napoved Napoved Napoved

Zacetno stanje denarnih tokov 18.458 5.407 9.321 41.657 43.231 41.834 53.465 71.196 83.460 86.235
Finaéni tok iz poslovanja 239.182 277.756 265.387 292.039 328.299 470.187 664.079 714.155  724.257 712.801
Cisti dobigek ali izguba 130.437 125.227 82.871 81.682 157.176 189.693 331.539 370.520 372.427 350.525
Amortizacija 118.425 131.985 130.946 185.607 224.500 272.400 320.200 335.100 349.900 364.800
Sprememba v zalogah -958 -1.751 -1.715  -14.255 341 -2.839 -4.327 -2.993 -677 885
Sprememba v dolgoroénih terjatvah iz poslovanja 682
Sprememba v kratkoro¢nih terjatvah iz poslovanja -38.727  -14.694 2.237 -28.746 1.807 -15.052 -22.945 -15.871 -3.591 4.695
Sprememba v aktivnih ¢asovnih razmejitvah 2.116 -2.066 362 -70.199 767 -6.387 -9.737 -6.735 -1.524 1.992
Sprememba v zalogahdolgoro¢nih obveznostih iz poslovanja 2.827 1.831
Sprememba v kratkoro€nih obveznostih iz podslovanja 49.706 32.638 44.060 78.224  -47.039 27.051 41.237 28.523 6.453 -8.437
Sprememba v pasivnih ¢asovnih razmejitvah -22.499 6.417 3.799 57.895 -9.253 5.321 8.112 5.611 1.269 -1.659
Finan €ni tok iz investiranja 584.815 -325.811 -529.627 -374.192 -950.311 1.042.092 -429.260 -396.238 -440.334 -475.000
NaloZbe v stalna sredstva 443.045 -241.443 -801.445 -285.272 -950.311 1.042.092 -429.260 -396.238 -440.334 -475.000
Spremembe v dolgoro¢nih finan¢nih nalozbah -46.636  -27.830 -41.536 16.993
Spremembe v kratkoro€nih finan¢nih naloZzbah -95.134  -56.538 313.354 -105.913
Finan €ni tok iz financiranja 332.582 51.969 296.576 83.727 620.615 583.536 -217.088 -305.653 -281.148 -241.427
Sprememba kapitala 372.993 52.234 59.904 129.716
Dividende -52.392  -63.231 -150.839 -253.468 -217.900 -165.916
Sprememba v dolgoroénih rezervacijah -204 -2.703 4.203 2.000
Sprememba v dolgoro¢nih obveznostih financiranja -40.206 2.438 80.418 39.495 679.158 643.230 -71.640 -55.915 -64.093 -74.408
Sprememba v kratkoro€nih obveznostih financiranja -2 152.051 -87.484 -6.151 3.537 5.391 3.730 845 -1.103
Konéno stanje denarnih sredstev 5.407 9.321 41.657 43.231 41.834 53.465 71.196 83.460 86.235 82.609

Vir: Letna porocila Podjetja X za obdobje 1999-2003 in lastne napovedi.



PRILOGA €: Vrednotenje Podjetja X z modelom diskontiranih denarnih tokov (DCF ) in modelom
ekonomske dodane vrednsoti (EVA)

v 1000 SIT
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
IC 1.540.445 2.318.237 3.091.465 3.205.916 3.270.783 3.362.061 3.471.158
NOPLAT 135.474 187.906 262.199 400.275 436.599 435.451 409.978
Neto investicije 76.489  777.792 773.228 114.451 64.867 91.277  109.097
FCF 58.985 -589.887 -511.029 285.824 371.732 344.174 300.881
ROIC 9,3% 12,2% 11,3% 12,9% 13,6% 13,3% 12,2%
WACC 8,5% 8,5% 8,6% 8,7% 8,5% 8,5% 8,5%
ROIC-WACC 0,8% 3,7% 2,7% 4,2% 5,1% 4,8% 3,7%
IC (na zacetku leta) 1.463.956 1.540.445 2.318.237 3.091.465 3.205.916 3.270.783 3.362.060
EVA 10.792 56.709 63.744 132.246 163.252 157.587 125.615
WACC (po eksplicithem obdobju) 8,5%
ROIC (po eksplicitnem obdobju) 8,5%
g (po eksplicitnem obdobju) 3,2%
Sedanja vrednost FCF 2.957.410 -543.590 -433.787 223.265 267.557 228.325 3.215.641
Vrednost podjetja (DCF) 2.957.410 | TV DCF = (vrednost podjetja) 4.847.218
Sedanja vrednost EVA 1.416.965 52.258 54.109 103.301 117.502 104.543 985.253
TV EVA 1.485.158
IC na zacetku obdobja 1.540.445 | IC (na zaCetku obdobja) 3.362.061
Ekomoska vrednost podjetja (EVA)  2.957.410 TV EVA + IC (na koncu obdobja) 4.847.218

Vir: Letno porocilo Podjetja X za leto 2003 in lastne napovedi.



PRILOGA D: Vrednotenje Podjetja X z DCF in EVA modeloma, ki da enak rezultat kot vrednotenje
Podjetja X s CFROI modelom

v 1000 SIT
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
IC 1.540.445 2.318.237 3.091.465 3.205.916 3.270.783 3.362.061 3.471.158
NOPLAT 135.474 187.906 262.199 400.275 436.599 435.451 409.978
Neto investicije 76.489 777.792 773.228 114.451 64.867 91.277  109.097
FCF 58.985 -589.887 -511.029 285.824 371.732 344.174  300.881
ROIC 9,3% 12,2% 11,3% 12,9% 13,6% 13,3% 12,2%
WACC 8,5% 8,5% 8,6% 8,7% 8,5% 8,5% 8,5%
ROIC-WACC 0,8% 3,7% 2,7% 4,2% 5,1% 4,8% 3,7%
IC (na zacetku leta) 1.463.956 1.540.445 2.318.237 3.091.465 3.205.916 3.270.783 3.362.060
EVA 10.792 56.709 63.744  132.246  163.252  157.587  125.615
WACC (po eksplicithem obdobju) 8,5%
ROIC (po eksplicitnem obdobju) 9,0%
| g (po eksplicitnem obdobju) 3,2%
Sedanja vrednost FCF 3.085.657 -543.590 -433.787 223.265 267.557 228.325 3.343.888
Vrednost podjetja (DCF) 3.085.657 | TV DCF=(vrednost podjetja) 5.040.537
Sedanja vrednost EVA 1.545.213 52.258 54.109 103.301 117.502 104.543 1.113.500
TV EVA 1.678.476
IC na zacetku obdobja 1.540.445 | IC (na zaetku obdobja) 3.362.061
Ekonomska vrednost podjetja (EVA) 3.085.657 | TV EVA + IC (na koncu obdobja) 5.040.537

Vir: Letno porocilo Podjetja X za leto 2003 in lastne napovedi.



PRILOGA E: Vrednotenje Podjetja X z modelom denarnih tokov od investicij (CFROI)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Napovedan CFROI 21,4% 135% 151% 16,1% 159% 14,7%
Investicije v prihodnosti 777.792 773.228 114.451 64.867 91.277
Obdobni denarni tokovi 412.406  613.921 767.177 791.269 804.923 824.679 824.679 824.679 720.627 412.274 210.759 57.502 33.411 19.757
Obd.denarni tok od obstojecih sredstev 412.406 412.406 412.406 412.406 412.406 412.406 412.406 412.406 308.354
Obd.denarni tok od investicije v |. 2004 201.515 201.515 201.515 201.515 201.515 201.515 201.515 201.515 201.515
Obd.denarni tok od investicije v |. 2005 153.257 153.257 153.257 153.257 153.257 153.257 153.257 153.257 153.257
Obd.denarni tok od investicije v |. 2006 24.091 24.091 24.091 24.091 24.091 24.091 24.091 24.091 24.091
Obd.denarni tok od investicije v |. 2007 13.654 13.654 13.654 13.654 13.654 13.654 13.654 13.654 13.654
Obd.denarni tok od investicije v |. 2008 19.757 19.757 19.757 19.757 19.757 19.757 19.757 19.757 19.757
NCR 365.386 159.307 652.726 726.402 713.646 824.679 824.679 824.679 720.627 412.274 210.759 57.502 33.411 19.757
Diskontni faktor 1,0000 09215 10,8488 10,7811 10,7198 10,6634 0,6117 0,5640 0,5200 0,4794 0,4420 0,4076 0,3758 0,3465 0,3195
Poslovna vrednost podjetja (Warranted value) 3.085. 657 336.703 135.220 509.844 522.864 473.433 504.456 465.119 428.833 345.469 182.225 85.905 21.609 11.577 6.312
Obd. Denarni tok od obstojecih sredstev 412.406 412.406 412.406 412.406 412.406 412.406 412.406 412.406 308.354
Poslovna vrednost podjetja (Warranted value) 2.469. 794 380.032 350.050 322.130 296.850 273.590 252.269 232.597 214.451 147.825
Obd.denarni tok od investicije v |. 2004 777.792 201.515 201.515 201.515 201.515 201.515 201.515 201.515 201.515 201.515
Dodana vrednost v |. 2004 417.827 453.412 185.624 170.815 157.395 145.071 133.757 123.326 113.709 104.841 96.666
Obd.denarni tok od investicije v |. 2005 773.228 153.257 153.257 153.257 153.257 153.257 153.257 153.257 153.257 153.257
Dodana vrednost v |. 2005 138.886 163.617 141.029 129.949 119.774 110.434 101.822 93.881 96.560 79.810 73.586
Obd.denarni tok od investicije v |. 2006 114451 24.091 24.091 24.091 24.091 24.091 24.091 24.091 24.091 24.091
Dodana vrednost v |. 2006 25.842 33.083 22199 20.460 18.865 17.394 16.037 14.787 13.633 12.570 11.590
Obd.denarni tok od investicije v |. 2007 -64.867 13.654 13.654 13.654 13.654 13.654 13.654 13.654 13.654 13.654
Dodana vrednost v |. 2007 13.531 18.799 12585 11.604 10.699 9.864 9.095 8.386 7.732 7.129 6.573
Obd.denarni tok od investicije v |. 2008 -91.277 19.757 19.757 19.757 19.757 19.757 19.757 19.757 19.757 19.757
Dodana vrednost v |. 2008 19.785 29.824 18.216 16.795 15.486 14.278 13.165 12.138 11.191 10.319 9.514
Sedanja vrednost investicij v prihodnosti g15.871

Poslovna vrednost podjetja (Warranted value) 3.085. 657

Vir: Letno porocilo Podjetja X za leto 2003 in lastne napovedi.




PRILOGA F: Stevilo in vrednost prvih javnih izdaj d elnic v ZDA na mesec, ter povpr&na mes&na donosnost slednjih v obdobju od
januarja 1961 do avgusg901l
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PRILOGA G: Izra ¢un ekonomske dodane vrednosti za leto 2003 in napeli za obdobje

2004-2009
Napoved Napoved Napoved Napoved Napoved Napoved
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
ROIC 9,3% 12,2% 11,3% 12,9% 13,6% 13,3% 12,2%
WACC 8,5% 8,5% 8,6% 8,7% 8,5% 8,5% 8,5%
Razlika 0,8% 3,7% 2,7% 4,2% 5,1% 4,8% 3,7%
Investirani kapital (na zacetku leta) v
1000 SIT 1.463.956 1.540.445 2.318.237 3.091.465 3.205.916 3.270.783 3.362.061
Ekonomski dobi €ek v 1000 SIT 10.792 56.709 63.744 132.246 163.252 157.587 125.615
v 1000 SIT
NOPLAT 135.474 187.934 261.961 398.799 436.005 435.014 409.978
StroSek kapitala -124.682 -131.225  -198.217 -266.553 -272.753 -277.427 -284.363
Ekonomski dobi €ek 10.792 56.709 63.744 132.246 163.252 157.587 125.615

Vir: Letno porailo Podjetja X za leto 2003 in lastne napovedi.



