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UvOD

V zadnjem obdobju je moge opaziti velik porast obsega mednarodnih lasthigidlozb.
Zaznavanje in izkor&nje razlik v mednarodni donosnosti v tem obdolifu amogdila
predvsem razvoj informacijske tehnologije, ki jeagaill bolj azurno spremljanje dogajan;
na svetovnih trgih vrednostnih papirjev, incjee mednarodna mobilnost kapitala. Ker pa je
donosnost mednarodnih nalozb veliko bolj komplek&makcija kot donosnost nalozb v
okviru doma&ega narodnega gospodarstva, je namen diplomskeda pledstaviti
potencialnemu globalnemu vlagatelju spremeljivkesdvplivajo na donosnost mednarodnih
lastniskih nalozb v njegovi dortiavaluti.

Diplomsko delo je organizirano po t. i. sistemu »bgoraj navzdol«(ang. top down
approach).Tako najprej obravnava makroekonomsko okolje, mateetli pomen zr@nosti
dejavnosti, v tretiem delu navaja metode vrednat@oidjetij in na koncu zakl§i z vplivom
mednarodnih razlik na vrednotenje podijetij iginascitenja pred mednarodnim tveganjem.

V sklopu makroekonomskega okolja diplomsko deloist&z in ovrednosti dejavnike, ki
vplivajo na potencialno privtmost drzave za vlagatelje. Osvetljena je gospodarakt in
dejavniki, ki jo dol@&ajo.

V drugem sklopu diplomsko delo z makroekonomskeigaja nadaljuje analizo na nivoju
dejavnosti. V njem je obrazloZena povezava med oskkmomskim okoljem in dejavnostjo v
smislu vpliva makroekonomskega okolja na priloZneatposamezne dejavnosti. Tako je tu
predstavljena analiza poslovnega cikla, Porterjedehkonkurence v panogi, analiza okusov
potrosnikov, analiza trzenjskih prizadevan) pogljeti analiza primernosti posameznih
generénih strategij glede na predhodne analize.

Sklop izbora posameznih nalozb je zasnovan naiskpEstavljenih na sintezi sklepov prvih
dveh sklopov — makroekonomskega okolja, za katejegailo poprej ugotoviljeno, da je
perspektivno, in dejavnosti. V tem delu sta obragtm dva najpogostejSa pristopa k
vrednotenju podjetij. Prvi pristop temelji na disikiranem denarnem toku — DCang.
discounted cash flowkamor spada tudi model déknja cen dolgormnih nalozb CAPM,
drugi pristop pa temelji na ¢anovodskih podatkih. Najpogosteje uporabljena metod
drugega pristopa je metoda kwlika med trzno ceno delnice in dékom na delnico - P/E
(ang. price-to-earnings ratio).

V zadnjem sklopu so obravnavane mednarodne razkikeplivajo na vrednost nalozbe.
NajpomembnejSa razlika oz. tveganje mednarodnigavipje vpraSanje menjalnegadg.
Tako so v tem delu obravnavne silnice, ki soobBkujmenjalne t&je — stanje plalne
bilance in vpliv paritetnih razmerij ter smiselnasihaini S¢itenja pred valutnim tveganjem.



1. ANALIZA MAKROEKONOMSKEGA OKOLJA

Analiza makroekonomskega okolja zajema analizo rpegaega narodnega gospodarstva
preko njegovih doldjivk in povezav z doléljivkami drugih gospodarstev v sklopu
svetovnega gospodarstva. Za globalnega vlagate@siavlja makroekonomska analiza prvi
kriterij pri izboru nalozb, ki v veliki meri vplivaudi na kriterije v naslednjih fazah izbora.
Nadvse pomembno je torej najprej opraviti temelgtwlizo gospodarstva kot celote in Sele
na njeni podlagi sprejemati vse nadaljnje sklepe.

1.1. Gospodarska rast

Gospodarska rast je eden najpomembnejSih signaloeSnosti posameznega gospodarstva v
dolotenem obdobju in predstavlja osnovo za primerjave gaspodarstvi. Visja stopnja rasti
enega gospodarstva nasproti drugemu ceteris papboegeni signal, da je drzava z visjo
stopnjo gospodarske rasti nalozbeno bolj zaninia. je gospodarska rast tako pomembna,
velja preuiti, kaj ekonomska rast sploh je in kateri dejaviikdolocajo.

Rihtaric (1992, str. 189) navaja, da je gospodarska rasitiétha rasti druzbenega proizvoda
in je merjena z nard8njem druzbenega proizvoda na prebivgled per capita — p. c.).
Ekonomska rast je rezultat akumulacije proizvodd#javnikov, predvsem kapitala, in
poveane produktivnosti. Med proizvodne dejavnike pdtegitala spadajo Se delo, naravni
viri in ¢loveski kapital. Kot pa je razvidno Ze iz opredaditpa ni pomembna zgolj kdina
dejavnikov, marve tudi n&in njihove uporabe. Na uporabo in nadaljnje Kepje teh virov
pomembno vplivajo stopnje produktivnosti, &&vanja in investiranja teinkovitost vliagan;

v okvirih, ki jih dolaa vladna regulativa oz. SirSa druzbena infrastmaktu

1.1.1. Dejavniki makroekonomske uspesnosti

1.1.1.1. Delo

Pove&anje delovne sile pozitivno vpliva na celotni dobkdn negativho na dohodek na
prebivalca. Ker trditev na prvi pogled utegne dalokontradiktorno, si velja stvar nekoliko
podrobneje ogledati:

AYIY =[(146) XxAN/N] + [ XAK/K] + AA/A (1)
Rast dohodka=(delez dela x rast dela)+(delez Kapiteast kapitala)+tehémi napredek

Ob predpostavki, da delez dela kot produkcijskeddofja znasa priblizno 0,75 (podatki za
ZDA), je iz en&be razvidno, da povanje dela za en odstotek poaecelotni dohodek za @.-
odstotkov oz. priblizno 0,75 odstotka. Ker pa parge dela vpliva tudi na Stevec v Koliku
BDP per capita v viSini 1 %, sledi, da poaaje dela za 1 % celo nekoliko zmanjSa vrednost
koli¢cnika BDP per capita (Dornbusch, Fischer, StartP428tr. 54-55).
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To dejstvo je mogee obrazloziti s tem, da&e se povéuje Stevilo delavcev brez
proporcionalnega povevanja Stevila strojev, bo povgre delavec manj produktiven, ker
ima na voljo manj delovnih sredstev za opravljavejega dela.

1.1.1.2. Kapital

Poveanje sklada kapitala pozitivho vpliva tako na aalatohodek kot tudi na dohodek na
prebivalca. 1z enibe (1) sledi, da 1-odstotno p@eamje kapitala pow& dohodek za priblizno

0,25 odstotka. Povanje stoga kapitala ne vpliva na Stevec vduoku BDP per capita, tako

sledi, da je pow&anje v viSini 0,25 odstotka mog® zabeleziti tudi po kriteriju BDP per
capita.

Zakaj je temu tako, je moge obrazloziti s spoznanjem, da je enakemu Stevilu delavcev
omogaeno delo z vé& ali bolj winkovitimi delovnimi sredstvi, bodo ti delavci v poresju
bolj uc¢inkoviti.

1.1.1.3.Cloveski kapital

Cloveski kapital pozitivno vpliva tako na celotnifdmlek kot tudi na dohodek na prebivalca.
V razvitih drzavah je delo manj pomemben dejaveidjko pomembnejSa je kakovost tega
dela. Na kakovost dela vplivajo talenti in vie®, ki jih delavci posedujejo. Druzbeni sklad
teh vesin se povéuje na rg&un nalozb loveski kapital, tako kot se poitge sklad kapitala
na r&un nalozb v sklad kapitala. Med nalozbéleveski kapital spadajo predvsem raab
vrste izbrazevanja. V manj razvitih oz. revnih dida med nalozbe &oveski kapital spadajo
v prvi vrsti nalozbe v zdravstvo v obliki priskrbeepiv za preprgevanje bolezni in
zagotavljanje zadostnega vnosa hrane (Dornbusal €004, str. 59-60).

1.1.1.4. Stopnja vaéevanja

Krieckhausova Studija (2000) je ena izmed Studijpddpirajo trditev o pozitivnem vplivu
stopnje vatevanja na celotni dohodek in posket tudi na dohodek na prebivalca. Vpliv
stopnje vatevanja na stopnjo gospodarske rasti pa skozi zgodakonomske misli ni bil
vseskozi smatran za pozitivnega oz. je tak postal Zuveljavitvijo teorije endogene rasti.

Neoklastna teorija rasti je predvidevala, da stopnjaceaanja vpliva zgolj na kamo
ravnotezjeang. steady state equilibriupRi ga bo neko gospodarstvo doseglo, ne pa tudi na
stopnjo rasti. VpraSanje dolga@ree rasti je ta teorija reSila s postavko téhaga napredka,
nikjer pa ni omenjala doédjivk tega napredka.

Ob predpostavki dveh proizvodnih dejavnikov (defakiapitala) in padajga mejnega
proizvoda kapitala je model neokl&se teorije rasti dokaj dobro ponazarjal dogajanja v
gospodarstvu. Kasneje je bila, zaradi sploSnegadwemljstva z interpretativno njo
neoklastne teorije rasti in poslethih znanstvenih prizadevanj izboljSanja te intetigirene
maoci, potrjena pozitivha povezava med stopnjoceaanja in stopnjo gospodarske rasti.
Navedena povezava je bistveni del teorije endogaste ki se je pojavila konec osemdesetih
let prejSnjega stoletja, saj je teorija to povezagoadila v model produkcijske funkcije.
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Teorija endogene rasti predvideva konstantne ipataj@&ih donosov kapitala. To utemeljuje
skozi druzbene donose kapitala, predvsem skozi mee®de in znanja, ki jih podjetja le
stezka obdrzijo zase. Konstantni donosi kapitalaspav modelu proporcionalni stopnji
varéevanja, iz¢esar sledi, da viSja stopnja vavanja posledno omogda visjo rast dohodka
(Dornbusch et al., 2004, str. 774).

Stopnja vafevanja pozitivno vpliva na gospodarski razvoj, veanga se vpliv stopnje
varcevanja z rastjo stopnje razvitosti drzave manjsakoTMakin (2002) ugotavlja, da je
stopnja vatevanja vsekakor pomemben dejavnik gospodarske, matipa je v razvitih
drzavah, ki imajo precej akumuliranega kapitala, gpspodarsko rast telkini napredek
pomembnejSi dejavnik.

1.1.1.5. Vladna regulativa

S pojmom vladna regulativa se oZopejo vsi ukrepi drzave, s katerimi ta vpliva natsgo
dejavnosti in uspesSnost predstavnikov le-te. Osholnliki regulative sta ekonomska in
zdravstvena. Namen ekonomske regulative je dosevzdrzevati Zeljeno sestavo panoge s
strani drzave, tako da ta lahko sledi svojim ciljeamen zdravstvene regulative pa je
vzpostavljanje in vzdrZzevanje takega procesa poaigje in samih proizvodov, da &im
manjSi meri Skodujejo 0z.&im vegji meri koristijo zdravstvenemu stanju prebivalstva

Slika 1: Porazdelitev stroSka regulacije med prajaice in kupce
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Vir: Gwartney et al., 2002, str. 776.

Uvedba obeh tipov regulative deluje na podjetjeeoi®nilno, kot nekakSen dodatni davek.
Kdo plata to dodatno obremenitev, je odvisno od etassti ponudbe in povprasSevanja. Bolj
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kot je elastino povpraSevanje, Vg del obremenitve pl&jo proizvajalci in manjSega kupci,
in bolj kot je elastina ponudba, g del obremenitve plk&jo kupci in manjSega proizvajalci
(Gwartney et al., 2002, str. 774).

Vladna regulativa posredno in neposredno sooblikdij8o druzbeno infrastrukturo. S
pojmom druzbena infrastruktura se cama naklonjenost sploSnega ogeapodijetniStvu v
neki drzavi in posledno koliko je to ozrge zanimivo za vlagatelje. V to kategorijo spada
poleg vladne regulative Se cela mri@zdejavnikov: v kakSnem obsegu je v drzavi prisotna
korupcija, kako hitro je moge ustanoviti podjetie in podobno. Pojem druzbene
infrastrukture torej zajema pravne, ekonomske, lsgn2 in kulturne dejavnike, ki vplivajo na
gospodarsko ozége v dolaenem gospodarstvu (Dornbusch et al., 2004, st80§9-

1.1.1.6. Naravni viri

Naravni viri najvé€krat pozitivno vplivajo na dohodek. Naravni viri mee¢ omoga@&ajo
mnozico gospodarskih dejavnosti vezanih na te vii@ko lahko na posamezni surovini
temelji celotno gospodarstvo nekega naroda, kot Rkpwajtsko gospodarstvo na natfti.
Odkritje nahajali§ doloacenega vira lahko izredno pospesi hitrost gospoeéaragti, kot se je
na primer zgodilo z Norvesko v sedemdesetih lat#jSpjega stoletja.

Nacin na katerega se uporabljajo dohodki naravnihwixoveliki meri dol@a naravo vpliva
teh virov na gospodarsko rast. Atkinskon in Hamil{f@003) ugotavljata, dée se ustvarjeni
dohodki od izkori8anja virov uporabljajo predvsem za potrosSnjo, dbstelo negativha
povezava med obiljem naravnih virov in stopnjo gagrske rasti — gre za t. i. prekletstvo
virov (ang. resource curse)Nasprotno pa obstaja pozitivha povezava v prim&ou,se
dohodki od teh virov namenjajo pretezno za vlagamadaljnji razvoj.

Nagin uporabe teh dohodkov v veliki meri d&olastnistvo teh virovCe je naravni vir v
zasebni lasti, je pobuda za smotrno uporabogiteagh ohranitev vrednosti vira bistveno
vecja, kot ce je vir v drzavni lasti. Primeri veliko slabSegaravljanja z naravnimi viri v
primerih odsotnosti zasebne lastnine so se poksazalnogih primerih komunistnih drzav.
Tako je za vlagatelja, ki razmiSlja o vlaganjih elateno drzavo na podlagi obilja naravnih
virov, vsekakor koristno preiti razmerje med zasebno in drzavno lastnino nahavinov.

Pri naravnih virih in drzavah, katerih gospodarstemeljijo na njih, se pogosto pojavlja
bojazen pred &rpanjem le-teh. Gwartney et al. (2002, str. 79@argo naslednja poglavitna
razloga, zakaj je bojazen prednganjem odve:

1. Dokazane rezerve so kotie, ki so do sedaj odkrite in jih je mozriopati ob
dosedanji tehnologiji in cenah. Toda tehnologijdatdo spremeni.

2. Vpliv cen naravnega vir&e vir postaja redkejsi cena vira raste. Potrodvakiujejo
pri potroSnji vira in proizvajalci &ejo nove naéne odkrivanja in obnavljanja le-teh.
Prav tako oboji i&jo nadomestila za naravne vire.



Kljub temu, da je bojazen predcémpanjem naravnih virov odée pa nikakor ne gre
spregledati precejSnje odvisnosti posameznih gaspgtell od nekaterih virov — predvsem
nafte. Gibanja cen nafte imajo na gospodarsko anggénekaterih drzav lahko zelo velik
ucinek. V primeru velike odvisnosti gospodarstva egtevnih cen doléenega vira velja
preltiti razpolozljive substitute za naravni vir na ghttiem trgu in posledno cenovno
elasttnost povprasevanja po njem.

2. ANALIZA DEJAVNOSTI

V tem sklopu diplomskega dela je predstavljen vdiyavnosti na perspektivhost podjetja za
potencialne vlagatelje skozi analizo medsebojnepleteosti dejavnosti in SirSega
makroekonomskega okolja, v katerem podjetje deluje.

2.1. Povezava med makroekonomskim okoljem in dejawstjo

Gibanja makroekonomskih kazalcev ne vplivajo na g@sgmvnosti v enaki meri. Nekatere
izmed dejavnosti so precej bolj odzivhe na spreneembrednostih dokenih kazalcev kot
druge. Zaradi neenakomere odzivnosti gospodarskifavdosti na gibanja posameznih
kazalcev velja praiiti moci in smeri povezav med kazalci in dejavnostmi.

Prvi korak k analizi povezave med makroekonomskkoljem in dejavnostjo je analiza
povezave med sploSno gospodarsko aktivnostjo, merie BDP p. c., in rastjo prodaje
dejavnosti. Vlagatelj] mora najprej najti najprime)8e merilo gospodarske aktivnosti. Pri tem
se najveékrat odl@da med nivojem BDP-ja p. c. in stopnjo rasti le-te§ar je metoda analize
povezave regresijska analiza, vlagatelj pride dprimernejSega merila preko izwuna vseh
korelacijskih koeficientov potencialninh meril gosjawske aktivnosti s prodajo dejavnosti in
izbire najustreznejSegaV primeru predevanja povezave med splosno gospodarsko
aktivnostjo in prodajo avtomobilov je bila ugotaja najviSja stopnja povezave med rastjo
BDP p. c. in prodajo avtomobilov, zato je za meniakroekonomske dejavnost bolj smotrno
uporabiti stopnjo rasti BDP-ja p. c. kot nivo BD#&g. c. (Benninga in Sarig, 2004, str. 142).
Ko je merilo izbrano je potrebno uporabljene podatked uporabo prilagoditi za inflacijo.
Zbrane podatke vlagatelj zato préraa v koltinske podatkeCe pri regresijski analizi med
omenjenima vrstama podatkov izuaa koleracijski koeficinet 0,375 milijona ¥@rodanih
avtomobilov za vsak odstotek d&fe BDP, regresijska konstanta pa znaSa 6,76 mibjon
(R?=58,3) sledi:

Letna prodaja avtomobilov (v MIO)=6,76 + 0,37%ast BDP-ja p. c. (%) (2)

Rezultat enébe pove koliino prodanih avtobilovCe bi bil rezultat engbe vrednost 7,51

MIO prodanih avtomobilov, glede na gakovano gospodarsko rast za naslednje leto, je
potrebno podatke o pakovani koléniski prodaji Se denarno ovrednotiti. Kadar se
napovedujejo vrednostni podatki o prodaji dejavimstprinodnja obdobja, se vedno vzamejo
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podatki sedanjega leta, prilagojeni zatgkiovano inflacijo. To v konkretnem primeru pomeni
7.51 pomnozeno s pov@re ceno avtomobila, vlagatelj pa bi moral rezufiatediti Se za
pricakovano inflacijo (Benninga et al., 2004, str. 11433}).

2.2. Poslovni cikel

Vsako gospodarstvo &asu prehaja skozi ragtie faze svojega razvoja, te faze pa si sledijo
ciklicno. En cikel vsebuje Stiri faze. Gospodarstvo regjpaste, potem doseze vrh incza
prehajati v obdobje recesije, doseZe dno, temuggia gonovno obdobje rasti.

Pri izboru primernih lastnisSkih nalozb se jemljetazakup dva vidika poslovnih ciklov.
Najprej je smotrno preiiti sploSne zakonitosti primernosti lastnisSkih riddos posamezni fazi
gospodarskega oz. poslovnega cikla, potem pa Sk wilziva posamezne dejavnosti na
gibanje poslovnega cikla.

V vsaki od faz poslovnega cikla veljajo neka sp&gmavila primernosti posameznih vrst
nalozb. LastniSke nalozbe veljajo za najbolj piwa v obdobju kmalu po kdéani
gospodarski krizi, ko se vzpostavlja proces pongangzivljanja gospodarstva. Takrat so P/E
koli¢niki podjetij na vrednosti nekje okoli 10, kar dayedeti, da so delnice podjetij
podcenjene in da je verjetnost pdarja vrednosti zelo visoka. Pri tem velja pravide, se
najprej poberejo podjetja, ki trgujejo z izdelki Zi@oko potrosnjo, najkasneje pa podietja, ki
proizvajajo investicijske dobrine, ki jih kupujejoruga podjetja. Najprimernejlias za
prodajo lastniskih nalozb pa je v obdobju polnepgasrske konjukture, ko so rasti dédov
visoke, na borzi vlada navdusSenje in siafedelnic poveéini precenjeni. Tako lahko v takih
casih P/E koliniki znaSajo tudi 100 in ¥e V obdobju recesije so delnice precej neprimerna
nalozba, zatoje bolj smotrno vlagati v obveznicerkbvic, 2003).

Vse dejavnosti pa ne odreagirajo na gibanja gospkdaaktivnosti enako. Glede na odziv
dejavnosti na dogajanja v gospodarstvu obstajajorste dejavnosti (Hooke, 1999, str. 85-
86):

* dejavnosti rasti
Zanje je zndalna nadpovpréna rast prodaje in dalkov, ne glede na fazo v
poslovnem ciklu. Gre predvsem za nove proizvodenone dejavnosti. Dober
primer take dejavnosti je programska industrija meaxsijo v letih 1990-1991.

» defenzivne dejavnosti
Zanje je znéilna stabilnost med fazami poslovnega cikla. Medail)i recesije je
zn&ilen rahel upad in rahla rast v obdobjih rasti. #a@di gre za dejavnosti v
obdobju zrelosti. Sem spadajo energijska infrastmak (elektrika in zemeljski
plin), industrija prehrane, pi§a in tobaka (velika neelagtiost povpraSevanja po
teh produktih) in podjetja, ki imajo pogodbe za agjanje storitev ali prodajo
dobrin drzauvi.
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o cikli¢ne dejavnosti

Donosnost panoge sledi poslovnemu ciklu, pogosio gaudarjeno, kar pomeni,
da so krize dejavnosti ¥ kot krize gospodarstva, so pa tudi faze rasjevod

povpr&nih v gospodarstvu. Med cikhe dejavnosti spadajo dejavnosti, Ki
proizvajajo proizvode, katerih potroSnja je odvissth ekonomskega optimizma:
avtomobilska industrija, tezka industrija ipd. Gljgjo pa tudi podjetja, ki so po
svojem vedenju cikéina, a niso povezana s sploSnimi ekonomskimi pog@grve

so vezana na neke druge kazalce. Tako uspesSnastaobposredniskih his sledi

cikli¢nosti cen delnic.

2.3. Porterjev model konkurence v panogi

Porterjev model je shema ocenjevanja stopnje kama& znotraj gospodarske dejavnosti.
Stopnja konkurence je odvisna od petih konkémén sil, in sicer. panozne konkurence
(obstoj&a podijetja v panogi), potencialne konkurence, paigk¢ mai kupcev, pogajalske
maoci dobaviteljev in moznosti pojava substitutov. dagatelja bi bilo idealno najti dejavnost,
v kateri so vse siléim SibkejSe in je tako stopnja konkurerio® nizja.

Slika 2: Porterjev model konkurence v panogi smesilami

FPogdjalska moé

Vir: Jakli¢, 2005, str. 322.
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2.3.1. Tekmovalnost med obstof@mi podjetji
Na tej taki vlagatelj preduje medsebojno odvisnost podjetij preko reakcij paeze
konkurentov. Intenzivnost konkurence je odvisnalpsem od (Jakdi 2005, str. 323):

« Stevila konkurentoviNajves rivalstva je v dejavnostih z manjsim Stevilom piijj
ki so si po velikosti in m& enakovredna. Nasprotno pa je v dejavnostih Zwgeli
konkurenti, ki so med seboj precej réali zato je prostora za raahe strategije
dovol;.

» Stopnje rasti dejavnostViSja kot je stopnja rasti dejavnosti,cvje prostora za vse
konkurente in manjsi je boj za trzni delez in oboat

» Zn&ilnosti proizvoda oz. storitvéNajbolj intenzivna je konkurenca v dejavnostih,
ki proizvajajo nediferencirane proizvode ali opjam take storitve. V takem
primeru je najbolj odléiina cena proizvoda. To velja tudi za primere, kesgoski
zamenjave dobavitelj@ang. switching costs)izki.

» Deleza stalnih stroSkoKonkurenca je minejSa v dejavnostih z visokimi stalnimi
stroski, saj to dejstvo sili podjetja v zapolnit&apacitet, kar lahko vodi do
znizevanja cen. Do tega lahko pride tudi v primeezavnega ali dragega
skladi€enja proizvodov.

* Omejitve zmogljivosti. Omejitve zmogljivosti so pomemben dejavnik v
dejavnostih ekonomije obsega. Tam podjetja lahkee¢mo proizvodnjo le v
velikem obsegu (gradnja novega obrata). To pé&utio porusi ravnotezje med
ponudbo in povpraSevanjem. Tako se petiodipojavljajo obdobja s preseznimi
zmogljivostmi in ponudbo in poslegiim znizevanjem cen ter obdobja s
premajhnimi zmogljivostmi in zviSevanjem cen.

* ViSine izstopnih ovirPod pojem izstopne ovire spadajo vsi ekonomsiatesiki in
emocionalni faktorji, ki podjetja silijo k vztrajan v dolateni dejavnosti kljub
zmanjSevanju dobkov ali celo ustvarjanju izgube. Tako med izstopmare
spadajo naslednji dejavniki: tradicija, speciaima sredstva in znanje, Vvisoki
fiksni stroski izhoda (odpravnine), drzavne in dreie omejitve.

» Raznolikost konkurentovV primeru nepoznavanja konkurence lahko podjetje
nehote zaide na podija konkurentov, kar sprozi ¥@ tekmovalnost med njimi.

2.3.2. Nevarnost vstopa novih podijetij

Nova podjetja v dejavnosti naglaat vplivajo na znizevanje cen v dejavnosti alikaksno
od oblik necenovne konkurence. Posledice tega ssajskvedno kazejo v znizevanju
donosnosti kapitala podjetij v dejavnosti.

Nevarnost vstopa novih podijetij je odvisna od ojaststopnih ovir in pdakovanih odzivov
obstoje€ih konkurentov. V primeru visokih ovir in gakovanega mimega nasprotovanja
obstoje€ih konkurentov je nevarnost vstopa nizka. Najpog8stvstopne ovire so:



 Ekonomija obsegaV tem primeru obstoja ekonomije obsega je vstafeajo
podjetje sodeno z dilemo vstopa z velikim obsegom, kar je pamnezz velikimi
stroski ali z manjSim obsegom, kar pomeni, da bajrkankurergno. Nobena od
opcij ni posebej priviéna.

» Diferenciacija proizvodov.Obstojée blagovne znamke in lojalnost kupcev
zahteva od vstopajth podjetij veliko prizadevanj in sredsteie Zelijo privabiti
kupce.

» Zahteve po kapitalWisoka z&etna sredstva v obliki velikih in tveganihéesnih
nalozb (nalozbe v raziskovanje in razvoj ali oglagge) so lahko pomemben
dejavnik privl&nosti panoge.

o StroSki zamenjaveTo so stroski, ki se pojavijo pri podjetjde zamenja
dobavitelja.Ce so ti visoki, mora potencialni konkurent cenojsga proizvoda ali
storitve prilagoditi ceno tako, da pokrije stroZieemenjave.

« Dostop do prodajnih potiCe so prodajne poti ze dodobra zasedene s strani
obstoje€ih podjetij v dejavnosti, mora vstopéppodjetje prepéati odjemalce, kar
pa zahteva dodatne stroSke promaocije.

» StroSkovne prednosti, ki so neodvisne od obs6&ga.za proizvode, ki so zateni
S patenti, za ugodne dostope do surovin, ugodraziigkali drzavne subvencije.

e Zakonodaja.Zakonodaja omejuje vstop v dejavnost s podelj@ranijcenc ali s
kaksSno drugo regulativo.

Poleg ovir za vstop v dejavnost pa vpliva na pasno konkurenco tudi ptakovana
reakcija obstoj@h podjetij. Dejavniki, ki najbolj vplivajo na moke negativen odziv
obstoj€ih podjetij, so:

» obstoj€a podjetja imajo presezna denarna sredstva, kapacipd., kar jim
omogaa, da novinca hitro izlgjo iz igre,

» podjetja imajo dolgo tradicijo in velika angazirdilesna sredstva, in

* nizka stopnja rasti panoge, kar omejuje absorbwjah podijetij brez zmanjSanja
prodaje obstoj@h podijetij.

Tako pri analizi obstojgh kot tudi pri analizi potencialnih konkurentov geniselno opraviti
primerjavo osrednjih sposobnosti. Pri tem vlagagé#da predvsem, kdo je lastnik osrednje
sposobnost v podjetju, kako trajne so te sposobnalstso prenosljive in kako hitro jih
konkurenca lahko posnema (J&kR0OO5, str. 324).

2.3.3. Pogajalska mdé kupcev

Potencialno pogajalsko rakupci lahko izkori8ajo predvsem za niZzanje cen in péage
kakovosti in dodatnih storitev. S tem kupci zmajggudobikonosnost panoge. Pogosto tako
povzraijo, da podjetja v panogi cenovno tekmujejo za @bitev posla. Pogajalska o
kupca ali skupine kupcev je velika, kadar (JgK0005, str. 328):
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» ima kupec velik delez v prodaji podjetja,

* imajo proizvodi panoge Vv strukturi kégvih stroskov velik delez, zato je nakup po
nizji ceni Se toliko bolj pomemben,

* gre za standardizirane in homogene proizvode, dakkupec zlahka najde novega
dobavitelja,

* so stroSki zamenjave dobaviteljev nizki,

» so0 kupci popolnoma informirani o dogajanju na trgu,

» proizvod panoge ni pomemben za kakovosttkuh proizvodov ali storitev,

* kupec ima nizke dobke, zato je pri nakupih cenovno zelatatljiv, in

» lahko kupci sami proizvajajo izdelek ali opravljagtoritev (moznost vertikalne
integracije nazaj).

2.3.4. Pogajalska md dobaviteljev

Tako kot kupci, tudi dobavitelji izrabljajo svojofencialno mo. V primeru da je njihova
pogajalska mé visoka lahko spreminjajo cene ali kakovost svjthizvodov. Oboje vpliva
na dobékonosnost podjetij v panogi. Dobavitelji so ¢nokadar (Jakti, 2005, str. 328):

» je v dejavnosti dobavitelja nekaj velikih proizvagv, v prodevani panogi pa je
veliko Stevilo podijetij,

» bliznjih substitutov za dobaviteljev proizvod ni waljo,

* ima panoga relativno majhen delez v skupni prodiaipavitelja,

* ima proizvod dobavitelja kilgno viogo za kakovost képvih proizvodov ali
storitev,

» so proizvodi dobaviteljev diferencirani ali pa stwoski zamenjave dobavitelja
visoki, in

* ima dobavitel] moznost obiti kupca in sam proiztiapaoizvod ali storitev kupca
(moznost vertikalne integracije naprej).

2.3.4.1. Input/output analiza

Pri analizi dobaviteljev je zelo smotrno oprawitili input-output analizo. Input-output analiza
opazuje tok dobrin in storitev skozi proizvodni es in vkljiuje vse vmesne korake, v
katerih se iz surovin izdela kéme izdelke. Tako lahko vlagatelj sklepa, @ase je povealo
povpraSevanje po izdelkih k&me potroSnje, se bo pasado tudi povprasSevanje po surovinah
in materialu in posledno tudi prihodki podjetij, ki proizvajajo te izdek Veje
povpraSevanje po osebniniuaalnikih bo sprozilo tudi vge povpraSevanje po procesorijih,
ki so njihova pomembna komponentde je ena dejavnost velik potrodnik neke druge
dejavnosti, velja narediti input-output analizo, dagatelj oceni delno povpraSevanje po
izdelkih druge dejavnosti (Hooke, 1999, str. 102).

2.3.5. Groznje substitutov
Konkurenca v dejavnosti ni omejena zgolj na podjemjotraj te panoge in na potencialna
nova podjetja, ampak vanjo spadajo tudi podjetjaprizvajajo substitute. Substituti so
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proizvodi oz. storitve, ki so sicer raati od tistih, ki jih proizvajajo podjetja v tej dgjnosti,
vendar zadovoljujejo isto potrebo. Substituti onegju dobttkonosnost panoge s tem, da
dolocajo maksimalne cene proizvodov dejavnosti. Stogkgakurerinosti je odvisna od
stroskov kupca pri prehodu na nadomestni izdelelodnstopnje nadomestljivosti, ki je
odvisna od percepcije kupceVe so strodki prehoda nizki & je nadomestljivost popolna, je
vpliv substitutov na panogo velik (JaklR2005, str. 329).

2.4. Spremembe v okusih potroSnikov

Ko je ugotovljena silnice, ki dot@jo dejavnost po Porterjevem modelu, se je potrebno
zavedati, da povpraSevanje po proizvodih ali stahtneke dejavnosti ni stabilno, matye
do neke mere pogojeno tudi s spremenljvimi okusigimikov.

2.4.1. Zivljenjski cikel proizvoda

Na privia&nost nalozbe v dot@no dejavnost 0z. preko dejavnosti v najpomembiaj&lek

te dejavnosti vpliva tudi faza v zivljenjskem cikhnoizvoda, v kateri se ta proizvod nahaja.
Ideja zivljenjskega cikla proizvoda temelji na ppedtavki, da gredo vsi izdelki v svoji
Zivljenjski dobi skozi vé faz, vsaka od faz pa ima svoje &ihzosti. Stiri faze Zivljenjskega
cikla proizvoda so: rojstvo, rast, zrelost in upZd&ilnosti vsake od faz so sletk (Hooke,
1999, str. 148-149):

» Rojstvo.Sprejetje proizvoda je vprasljivo in implementaggoslovne strategije je
nejasna. Obstaja visoko tveganije in veliko spotifep®skusov.

» Rast. Sprejetje proizvoda je vzpostavljeno.cda se proces rasti v prodaji in
zasluzkih. Pravilna izvrSitev strategije ostaja pombna.

o Zrelost. Trendna linija proizvoda sovpada z gibanjem gospsisia. Pojavlja se
pojav konkurence znotraj obstégestabilne dejavnosti.

» Upad. Spreminjanje okusov ali tehnologij je preplavilej@/mnost in zanimanje za
proizvod p@asi upada.

Najveija teZava tega koncepta je dejstvo, déneepodjetij proizvaja weproizvodov in ne le
enega, Zivljenjski cikli teh proizvodov pa niso moij usklajeni. Pri uporabi koncepta se
ponavadi analizira Zivljenjski cikel najpomembnegjdeizdelka dejavnosti in faza v
Zivljenjskem ciklu le-tega. Gre za k§ni proizvod, ki je gibalo celotne dejavnosti, kagirn
mikroprocesor v dejavnosti proizvajalcev osebnituralnikov. Pri izboru nalozb je tako
smiselno najti gospodarsko dejavnost, ki je v fasti. Sicer pa je moge tudi med podjetji,

ki delujejo v zreli dejavnosti, najti kakSnega,j&iv obdobju rasti. Do tega pride zaradi: a)
izboljSane kakovosti proizvoda ali b) preko kupgeaoz. prevzemanja konkurence (Hooke,
1999).

2.4.2. Druzbene spremembe
Druzbene spremembe vplivajo na okuse potroSnikedysem na dva tena: preko vpliva

trenda Zivljenjskega stila in vpliva modnih cikloa preference potrosnikov. Od obeh je vpliv
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modnih trendov manj predvidljiv in ponavadi krattahejSi. Zato se tukaj pojavlja problem
sledenja oz. raziskovanja trendnih podjetij. Vphednih ciklov je opazen predvsem v modni
industriji, v manjSi meri pa tudi pri proizvodngnac, rekreacijskih rekvizitov, v glasbeni in

filmski industriji.

Spremembe v zivljenjskem stilu pa nasprotno trafije ¢casa. Tako je sprememba vcye
zdravstveni osveégnosti ljudi $gasoma povzrdla padec v potrosnji zganih alkoholnih gija
med ljudmi, hkrati pa se je v istem obdobju pala potrosnja vina.

Tezave se pojavljajo pri ¢devanju obeh pojavov, saj je v praksi tezkaitlopojav
dolgoranega trenda od pojava modnega cikla, v primeru aripga je to predvsem v
primeru, ko gre za dolgotoa vlaganja, lahko zelo pomemben podatek (Hook89218tr.
81).

2.4.3. Demografske spremembe

Demografska slika prebivalstva lahko d&p katera podjetja proizvajajo potencialno
zanimive proizvode in katera bi bila poskat zanimiva za vlaganja. Tako lahko vlagatelj s
spremljanjem statistike o starosti, distribucijihddkov in podobnih podatkih sklepa o
prihodnjih oz. nara@jocih potrebah po konkretnih proizvodih oz. storitvab prehodu
generacije baby-boomerjev v njihova 40-ta oz. 5&thilo mog@e opaziti veliko povéanje
povpraSevanja po pokojninskem &awanju. Posledice so se odrazile \&jire dohodkih
podjetij za upravljanje z denarjem, ker so babyrbeni vlagali sredstva v sklade. Do
podobnega je prislo v Maleziji, kjer je bila poloai populacije mlajSa od 21. leta in so tako
vlagatelji z&eli prelevati lokalne pivovarne v giakovanju pové&anega povprasevanju po
tovrstnem blagu (Hooke, 1999, str. 92).

Demografski trendi se razvijajo skozi dolgo obdoibjgih je zato lazje opaziti in jim slediti.
Tezko pa je doléti obseg njihovega vpliva na panogo.

2.5. Izbor podjetij z ustreznimi genertnimi strategijami

Ko je enkrat ugotovljena primernost dejavnosti faganja, je smotrno opredeliti strukturo
dejavnosti in razdeliti podjetja glede na izbrammertne strategije. Usklajenost gerigih
strategij izbranih podjetij s fazo v gospodarskektucin drugimi dogajanji v gospodarstvu v
veliki meri dola@a njegovo uspesnost, zato mora biti vliagatelj perzan izbrati podjetja z
najustreznejsSo strategijo. Vrste geteit strategij so (Porter, 1998, str. 11):

» StroSkovno vodstvoPri tej strategiji se podjetje odo pridobiti stroSkovno
prednost pred konkurenco in tako ponujati izdelaeniZji ceni kot konkurenca.

» Strategija diferenciacijePodjetje se odtd, da bo njihov izdelek ali storitev po
nekem parametru, ki ga kupci cenijo, boljSi kotelkil konkurence. Posletho
lahko zanj zato zatana tudi viSjo ceno.
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» Strategija s fokusom na stroSkiRodjetje, ki se posluzuje te strategije, si izbere
ozek del trga in tu poskuSa postati stroSkovni &od;

» Strateqgija s fokusom na diferenciac{fire za strategijo, ki je osreddétma na ozek
del trga, na katerem skuSa podjetje diferenciratij oroizvod od proizvodov
konkurence in posle¢io lahko zanj postavi viSjo ceno.

Pomen izbora podijetja z ustrezno gefreri strategijo za posamezno fazo v gospodarskem
ciklu je zelo velik. Tako bi bilo denimo v fazi resije gospodarstva zelo smotrno izbrati
podjetja, ki vodijo strategijo stroSkovnega vodsteaj je upravieno préakovati porast
trznega deleza teh podijetij v panogi. V fazi gosgpekie rasti pa so delnice podjetij, ki vodijo
strategijo diferenciacije v smeri luksuznih dobrioglj priviatne nalozbe. Prav tako je
pomembno spremljati velikosti zanimivih trznih semmtov in v kombinaciji s fazo v
Zivljenjskem ciklu izbrati bodisi podjetja s strgije fokusa na strosSkih bodisi strategijo
fokusa na diferenciaciji za zanimiv segment trgar(idinga et al., 1997, str. 145).

2.6. Vpliv trzenjskih prizadevanj na izbor podjetij

Na prihodnje trzne deleze vplivajo tudi trzenjskazg@devanja podijetij. Poznanih je dve
modelov merjenja razmerja med trzenjskimi prizadgvan pricakovanimi trznimi delezi
podjetij v panogi. NajosnovnejSi je enostaven moplielkaterem je &inek trzenja sorazmeren
vlozenim sredstvom (Benninga et al., 1997, str)152

M.

- i
2M,
j=1

A= 3)

V modelu (3) jeN Stevilo podjetij v panogiM predstavlja sredstva namenjenja trzenju in
sestevelM-ov ozn&uje trzenjska prizadevanja dejavnosti.

Ker pa vsa trzenjska prizadevanja niso enalokovita, je ta model v praksi manj uporaben.
Bolj je uporaben model, ki poleg velikosti trzenfskrizadevanj upoSteva tudéinkovitost
le-teh ):

A= NKiMi
DKM,
=1

(4)

Za ocenjevanje boddh trznih delezev je tako pomembna aplikacija mad@) ta, da je
odstotna sprememba v trznem deleZu podjetja soraanastotni spremembi v trzenjskih
prizadevanjih (Benninga et al., 1997, str. 152):
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o= (5)

Iz zveze (5) sledi, da nedavne spremembe v trzibnmkzadevanjih neizbezno povzim
spremembe v trznih delezih in da je za projekciggddih sprememb v trznih delezih
potrebno izdelati tako projekcije trzenjskih strateobstoje€ih podjetij v panogi kot tudi
potencialnih novih konkurentov.

Pozornost pri pratevanju sprememb trznih delezev je usmerjena v ma@@nosti in ne v
nivoje. Tako je povezava med rastjo prodaje pagljegstjo prodaje dejavnosti in spremembo
trznega deleza enaka:

(1+rast prodaje podjetja)=(1+rast prodaje dejavngéi+ sprememba trznega delezd}p)

Ob predvideni 20 % rasti prodaje v d&doi dejavnosti se bo Stevilo konkurentov pgale in
posledéno se priakuje zmanjSanje trznega deleza pesanega podijetja iz 8 na 7 odstotkov.
Ce se vrednosti vstavi v eftzo (6):

1+rast=(1+20 %)(1+(7 %-8 %/8 %))=1+5% @)

Iz tega sledi, da se bo rast prodaje podijetja gledéansko leto povala za 5 %. Ker se
analiza vedno zme v preteklosti, je najbolje &eti analizo z izléitvijo vpliva cen oz.
prera&unom vrednostnih podatkov v kéiliske (Benninga et al., 1997, str. 153).

Pogosto se pri projekciji rasti uporablja 3-stogknmodel rasti. V tem modelu se izdelajo
projekcije prodaje za kratki, srednji in dolgi rada kratkoréne prognoze so na voljo podatki
o dogajanju na trgu, iz katerih je moZno izdelattkorano projekcijo. Na dolgi rok se
pricakuje vrnitev k srednjim vrednostitang. mean reversionjnedtem ko se na sredniji rok
jemljejo vmesne vrednosti med vrednostmi za kratkdolgi rok (Benninga et al., 1997, str.
154).

3. 1ZBOR POSAMEZNIH PODJETIJ

Ko vlagatelj z analizama makroekonomskega okoljad&avnosti, znotraj dotenega
gospodarstva, najde perspektivho dejavnosheanotraj dejavnosti iskati nalozbeno najbolj
zanimive predstavnike.

Pri izboru posameznih podjetij se uporabljajo tami metode vrednotenja podjetij, od zelo
enostavnih do zelo zapletenih. Damodaran (2004) mggbmembnejSe koncepte was

* Vrednotenje podijetij na podlagi ocene diskontirandgnarnega toka.
* Vrednotenje podjetij glede na primerjavo ocenjenpgamozenja v primerjavi z
neko skupno spremenljivko (dohodki, knjizna vrednpeodaja, denarni tok).
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* Vrednotenje podjetij z modeli opcijske cenitve meetja, ki imajo lastnosti opcij.
Sem spadajo fin@na imetja, s katerimi se trguje (garancije), inlmaametja oz.
realne opcije, s katerimi se ne trguje (projekditemti in naftne rezerve).

3.1. Metoda diskontiranega denarnega toka (DCF metta)

Pri tej metodi se vrednost premozenja podijetjaimma kot neto sedanja vrednost prihodnjih
denarnih tokov na to premozenje in se jo primerf@zeo vrednostjo. Pri tem modelu se
vrednost podjetja oceni kot sedanja vrednost opeegda prostega denarnega toka minus
sedanja vrednost prejetega in qalaega denarja posojilodajalcem podjei® diskontne
stopnje odrazajo pravo tveganost vsakega od déné&okov, potem se po tej metodi dobi
enak rezultat kot z metodo diskontiranih vrednatitiidend in ostalih denarnih tokov
delniarjem (Copeland, Koller, Mullin, 1990, str.99).

Obstaja mnogo raziic tega modela, naj¢krat se uporablja model komponent. Pri tem
modelu je vrednost podjetja enaka vsoti sedanjgdnosti raztinih denarnih tokov oz.
denarnih tokov raztninh komponent podjetja, ki skupaj tvorijo sedanj@dnost podjetja
(dividende, delezi itd.). Komponentni pristop jéazaporaben pri podijetjih, ki se ukvarjajo z
vecimi dejavnostmi, tam je vrednost podjetja enakalmosti vsoti sedanjih vrednosti vseh
njenih delov plus vrednost korporacijskega premg@éda prinaSa denarni tok, minus stroski
delovanja centrale podjetja in vrednost dolga pgaljePrednost tega pristopa se kaze
predvsem v boljSem pregledu natinkovitostjo in uspesnostjo posameznih poslovnibt em
nalozb in ne le podjetja kot celote.

Diskontna stopnja imetja mora odrazati oportundestroSke vseh virov kapitala tehtane z
njihovim relativnim delezem v celotnem kapitalu pEih. Ta stopnja se imenuje tehtani
povpreni stroSek kapitalaWACC.ZapiSemo jo kot:

WACC=k(1-To)(B/V)+ko(P/V)+ke(S/V) (8)

Pricemer je:

ko - pricakovani donos do dospetja na dolg pred @lomam davka,

T.- mejna davna stopnja davka na débk podijetja,

B — trzna vrednost dolga,

V -trzna vrednost podjetja (V=B+P+S),

kp — stroSek kapitala na prednostne delnice,

P — trzna vrednost prednostnih delnic po ¢brau davka,

ks — trzno dol@eni oportunitetni stroski navadnega lastniSkegatékap
S- trzna vrednost lastnega kapitala.

Vrednost dolga podjetja je enaka sedan;ji vredriEsiarnega toka dolznikom, diskontirani po
stopnji ustrezne tveganosti tega denarnega tokastd@nja mora biti enaka trenutni trzni
vrednosti enakega tveganja s primerljivimi pogBjii izratunu se uposStevajo samo obstoje
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dolgovi, za vse prihodnje dolgove se predvidevapdanjihova sedanja vrednost enaka O.
Predpostavlja se nantreenakost med sedanjo vrednostjo denarnih tokoviz\irajo iz
bodaih dolgov, in sedanjo vrednostjo badwo popl&il dolgov.

Poleg te metode obstajajo Se mnoge druge metodeotenja podjetja na osnovi denarnega
toka, kot so: direktno diskontiranje glavnice irvidend, diskontiranje realnega denarnega
toka z realno obrestno mero, metoda diskontiraajeathega toka pred olstanom davkov in

Se druge metode. Vendar pa so vse te metode bogisiksi tezje izvedljive bodisi dajejo
manj natatine rezultate.

3.1.1. Model dol@anja cen dolgor@nih nalozb — CAPM model

V primeru, da namerava vlagatelj sestaviti portfeljvetih nalozb, je smotrno uporabiti
CAPM model. CAPM(ang. Capital Asset Pricing Modej¢ model za dokanje zahtevane
donosnosti posamezne nalozbe. Model podaja razmesgk tveganjem, ki ga posamezna
nalozba doprinese k tveganju premozenja (portfelfa)zahtevano donosnostjo te nalozbe
(Berk, Lortarski, Zajc, 2002, str. 64):

E(R)=Ro + fi x RBn 9)

Pricemer je:

E(R)-pricakovan donos na imetig

E(Ry)-pricakovan donos na trzni portfelj,

Ro-netvegana obrestna mera,

fi-ob¢utljivost imetjai na trzna gibanja in predstavlja tveganost nalozine
RP.-trzna premija za tveganje in je endk@r,)-Ro.

Model CAPM vrednost imetja ocenjuje glede na diskani pricakovani denarni tok,
prilagojen za tveganje. Modeldiodve vrsti tveganja, in sicer tveganje, ki je mgibno
(sistematino tveganje), in tveganje, ki ga je z diverzifijacimogae odpraviti
(nesistematino). Sistemtino tveganje nam v modelu pokrije netvegana obrestesa,
nesistematino tveganje pa krijejo premije za tveganje. l1zébea(9) je razvidno, da ¥g kot
je tveganje, v@a mora biti premija za tveganje, da so ljudje @yfjeni prevzeti to tveganje
(Solnik, 2004, str. 144).

Model CAPM temelji na naslednjih predpostavkah (8912004, str. 143):

* vlagatelji se zavedajo tveganja in donosov in im@@ manj tveganja in g
pricakovane donose,
» vsi vlagatelji se strinjajo o grakovanih donosih in tveganjih vseh imetij,
» vlagatelje zanima donos v njihovi doénaaluti,
* obstoj netvegane obrestne mere z neomejeno kajoaizip@sojanja po tej meri, in
ni transakcijskih stroSkov ali davkov.
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Slika 3 : Tveganje premozenja

4 nesistematicno tveganje

A

sistematicno tveganje

tveganje premoZenja

stevilo nalogb v premozenju (portfelju)
Vir: Ross, Westerfeld, Jaffe, 1993, str. 381

3.2.1.1 CAPM model in praksa

Veljavnost modela CAPM je v praksi tezko prevedjiwzroke temu gre iskati v slabi
razpoloZljivosti zgodovinskih podatkov in tezavahi pzboru primerne metodologije
testiranja. Pri metodologiji testiranja se pojaviggava natamega doldanja optimalnega
trznega portfelja (Roll, 1977). Pri tem je najig@roblem vprasSanje pfakovanih donosov, ki
jih ni zlahka dolgiti. Zagato se oldajno reSuje tako, da se namestaigkovanih jemlje

dejanske pretekle donose, kar pa zlahka pripelj@ap@nih zakljukov, saj preteklosti ne
moremo predpostaviti za nadaljni razvoj prihodmjdgodkov.

CAPM model tudi predpostavlja, da dejavniki, ki @ijjm povezave z v etlai omejenimi tipi
tveganj, ne bi smeli vplivati na oceno nalozbe.pfadpostavka je precej kontroverzna, kajti
Fama in French (1992, 1996) sta dokazala, da a@bataiSji stopnji povezave med razlikami
v donosih podijetij in velikostjo podijetij ter raziimi v donosih podjetij in razmerjem med
knjizno in trzno vrednostjo podjetifang. book-to-market ratiokot pa med razlikami v
donosih in beto.

3.2. R&unovodski modeli
Ratunovodski modeli vrednotenja podjetij so modelipkimerjajo trzno vrednost podjetja z
neko r&unovodsko kategorijo (dividende, denarni tok, km§izvrednost). Najpogosteje

uporabljeni raunovodski model za vrednotenje podjetij je kolk med trzno ceno delnice in
¢istim dobtkom na delnico — P/E kainik.
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P/E je najpogosteje uporabljen sistem za vredneteogdijeti. To razmerje je podlaga za
sklepanje o prihodnjih donosih. Nagjeproblem tega koncepta soc¢tmovodske zlorabe
casovnih knjizenj posameznih vrednosti s ciljiem gatetrenutno vrednost oz. priti do
zeljene vrednosti v dotenemcasu. Podjetje lahko s knjizenjem d&doih prihodkov v letu
1, namesto v letu 2, precej izboljSa svoj P/E u [eha raun P/E-ja v letu 2¢eprav dejanski
denarni tok podijetja skozi obe leti ostaja enakp@and et al., 1990, str. 78).

Naslednja teZava tega koncepta je neupoStevarljerjske dobe podijetij. Podjetja z daljSo
zivljenjsko dobo ponavadi zahtevajocje za&etne nalozbe, kar seveda vpliva na to, da imajo
nizja P/E razmerja. Tako so podjetja s krajSo €njgko dobo po tem kriteriju vrednadvieot
tista z daljSogeprav bi z metodo diskontiranega denarnega tokieolgisli do druganih
zakljuckov (Copeland et al., 1990, str. 75).

Tezave P/E koncepta torej izvirajo predvsem iz maar@nja diskontiranega denarnega toka.
Izhajajat iz tega je bil razvit model, ki v dadenih okoli€inah precej dobro odraza tudi DCF.
To pomeni, da ta prilagojeni model upoSteva tudialikto prihodka, saj omogda
razlikovanje med podjetji z idedtimi prihodki, a razkinimi denarnimi tokovi in tveganji
(Copeland et al., 1990, str. 78):

P/E razmerje=(1-g/r)/(k-g) (20)

pri cemer je:

g-dolgorana stopnja rast prihodkov in denarnega toka,
r-stopnja donosa na nove investicije, in

k-diskontna stopnja.

Model prilagojenega P/E razmerja veliko bolje odrazednost kot osnovni P/E model, saj
upoSteva tveganje in nalozbe. Kljub temu pa Se @edstajajo teZzave z merjenjem in
uposStevanjem cikine narave poslovanja, knjizenjem vrednosti invgatar depreciacije,
upoStevanjem inflacije in poenostavitvijo doémih predpostavk. Tako je model
diskontiranega denarnega toka Se vedno bolj tetam tudi bolj prijazen uporabniku, kaijti
¢e bi uporabnik zelel s prilagojenim P/E modelomtipdio primerljivin rezultatov, bi ta
preprosta enda dobila obliko zelo kompleksne funkcije.

Tako je na mestu vprasanje, zakaj je trg tako maida verjame v P/E razmerj&e je DCF
model tako konceptualno superioren. Razléggredvsem v tem, da je P/E razmerje lahko
merljivo in razkriva pomembne informacije o podjetfako lahko zaradi pozitivhe povezave
med P/E in ROKang. return on equitykoli¢cnikoma, viSje stopnje ROE vodijo do visje
vrednosti podjetja, saj viSje stopnje ROE omiajo podjetju v& moznosti za nove nalozbe
in posledtno rast (Bodie, Kane, Marcus, 1999, str. 545).

Ker so bile zlorabe P/E modela Zze omenjene, jenziani da Copeland et. al (1990, str. 81)
navajajo, da je trg precej neodziven na kozénetipopravke vrednosti P/E razmerja in reagira
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predvsem na spremembe P/E razmerja, ki so poslgdieeganja dolgorénega denarnega
toka.

4. UPOSTEVANJE MEDNARODNIH RAZMERIJ IN OBVLADOVANJE
VALUTNEGA TVEGANJA

Ko se prostor za iskanje potencialno donosnih teipsarodnega razSiri v svetovni prostor,
se vlagatel] zéne sodati z dodatnimi tveganji in problemi, ki jih poprej poznal. Ti
problemi se kazejo predvsem kot tveganje menjalnedaa, razlike v obdaitvi med
drzavami, pomanjkanje dobrih podatkov, poht tveganje in dokanje primernega stroska
kapitala (Copeland et al., 1990, str. 281).

Postopek vrednotenja je podoben vrednotenju didmaalozb. Osnova je Se vedno bodisi
denarni tok bodisi P/E kalnik v lokalni valuti, ki pa se ga prilagaja razninailnostim
konkretnega primera, z namenom pridobiti realnkoslirednosti primerljivo v mednarodnih
okvirih.

Najprej je potrebno vse podatke prilagoditi zaanofjo, kajti inflacija lahko precej zamegli
sliko realnega stanja. V drzavah z zmerno inflaciggatelj vrednosti enostavno diskontira, v
drzavah z visjo inflacijo pa je vrednosti denarneigha smiselno izkanati tako po
diskontiranih nominalnih kot tudi po realnih vredtib. Izr&un zgolj po realni vrednosti
lahko namré onemogéa pravilen izraun progresivninh davkov, tako pa ima vlagatel]
moznost nadzora nad pravilnim ovrednotenjem inaa drugih dejavnikov (Copeland,
Koller, Mullin, 2000, str. 375).

Naslednja prilagoditev oz. dejavnik, na kateregaartmti vlagatelj pozoren pri primerjavah
podatkov za podjetja iz razhih drzav, so razini ratunovodski standardi. Copeland et al.
(2000, str. 354) navajajo primer nemsSkega Keega podjetja Hoechst, ki je leta 1996 po
nemskih raunovodskih standardih zabelezil 2,1 milijardi DEMto dohodka gng. net
income neto dohodek je dohodek po odbitju davka na @i in obresti po popidu
davkov), medtem ko se je znesek spremenil na lljfardo DEM, ko so dohodek obfanali

po ameriskih réunovodskih standardifGAAP - ang. generally accepted accounting
principles).Po obr&unu in prerdunu v neto operativni dokek po odbitju davkoyNOPLAT-
ang. net operatng profits less adjusted taxmsnemskih réunovodskih standardih pridemo
do vrednosti 2,3 milijardi DEM, medtem ko so po GAAtandardih prisli do vrednosti 2,0.
Razlika se sicer zmanjSa iz 100 % na 13 %, verelaesz|@i!

Aktivne ¢asovne razmejitve predstavljajo enocjue razlik v ratunovodskih standardih.
Aktivne ¢asovne razmejitve so sredstva, ki jih podjetje heanprihodnje izdatke. Nekateri
sistemi take&tasovne razmejitve doptgjo le za predvidljive izdatke, medtem ko je v didda
z bolj ohlapnimi pravili mogée s temi sredstvi tudi manipulirati viSino dohodkaoveevati
v slabih in zmanjSevati v dobrih letih.
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Razlike se pojavljajo tudi v razhem knjizenju dobrega imena podjetja — v nekaterih
ractunovodskih sistemih, kjer so v uporabi MSRP (meddar standardi rainovodskega
porctanja), je direktno odpisano, v nekaterih drugihjgo&apitalizirano in amortizirano. Pri
dobrem imenu je zato smiselno ianaati vrednost podjetja po obeh sistemih in updrakbi
primerjano podjetje ustreznejso obliko.

Zelo pomembno je tudi, v kakSnem sistemu je ocenjerednost podjetja, kajti cene in
razmerja med cenami da@kenih stroSkov se skozas spreminjajo. V nekaterih drzavah tako
vsako leto ponovno ocenijo vrednost trajnega képipdjetja (Nizozemska), v nekaterih
drzavah je ta vrednost le iziemoma popravljenaekase leto (Spanija, Portugalska), v ZDA
in Nenxiji pa so imetja vedno vrednotena po prvotni vresth@Copeland et al., 2000, str.
359). Pri tem ne gre spregledati neoperativnih ijmétjaponskih podjetjih je oldaj, da ima
podjetije manjsSinjske lastniSke deleze v podjetpojis poslovnih partneric, ki pa so v
racunovodskih izkazih vrednoteni po zgodovinski intrenutni vrednosti. Naslednji primer
neoperativnih imetij so nepredémine, katerih knjizna vrednost je pogosto prav takecej
pod trzno vrednostjo.

Razlicni dawni sistemi predstavljajo naslednjo veliko tezavodmerodnega vrednotenja
podjetij. Razlike pri obdaiitvi so med drzavami precejSnje, tako je korposkaj da¥na
stopnja za podjetja v Svici 12 %, medtem ko znadtalji 53 %. Vendar pa se efektivne
dawne stopnje lahko precej razlikujejo od uradnih dasamega n#na izra&una dohodka.
Velik problem predstavlja integracija korporacijskin osebnih davkov. Precej evropskih
drzav ima integriran sistem korporacijskih in osébdavkov, da se izl ¢im vet tezav
dvojne obdavitve dividend.Ce obstajajo mehanizmi, ki zmanjSujejo dvojno olditav,
lahko ti vsekakor vplivajo na vrednost podijetja. kbtere drzave uporabljajo sistem
imputacije divedendang. dividend imputation systenpyi katerem nekaj ali vse davke §da
Ze podjetje. To seveda p@adenarni tok vlagateljev. Vsekakor se mora vidpateredati
natina obdavitve njegove nalozbe in to vkt v izracun donosnosti (Copeland et al., 2000,
str. 369).

Pri vrednotenju tujih nalozb je izrednega pomend tabor ustrezne diskontne stopnje.
Osnovno pravilo pri tem je, da je potrebno diskatiituji denarni tok po tujemu tveganju
prilagojenih diskontnih stopnjah. V zvezi z d&dmjem ustreznih diskontnih stopenj se
pojavljata dve skupini napak (Copeland et al., 1880 298).

 ad hoc prilagoditve diskontnih stopenj pdéitemu tveganju, tveganju tujih
investicij in tveganju tuje valute, in
» uporaba diskontnih stopenj za dafoarzavo.

Uporaba ad hoc prilagojenih diskontnih stopenj taltlaje precej nenatame podatke, saj
obstaja verjetnost, da so bile naknadne prilagediprimerne. Uporaba diskontnih stopen;

za domao drzavo pa je povsem neutemeljena in lahko vogiasem nerealnih zakijkov.
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Politicno tveganje je najprimerneje oceniti s prilagoditvadenarnega toka. Vlagatelj za
vsako polittno tveganje, ki se utegne pojaviti, iwaa prilagojeni denarni tok. Tako pride do
razlicnin moznih scenarijev dogajanja in rezultatov. ggtnejSi denarni tok je tako tehtano
povpr&je teh scenarijev, glede na verjetnost pojava @olega tipa tveganja. Pogosto je
politicno tveganje lazje oceniti v manj razvitih drzavatedtem ko so tveganja v razvitih
drzavah pogosto spregledana (npr. tveganje zaealtiona cen itd.) (Copeland et al., 1990).

Naslednja in naju«ga tezava, s katero se mednarodni vlagatelfgo@ tveganje menjalnega
tecaja. Gibanje téaja lahko donosno nalozbo spremeni v nedonosnéristimo, tako da je to
tveganje vsekakor potrebno uposStevati. Povezavouresthostjo nalozbe in gibanjentégev

je mozno dolditi na osnovi regresijske analize povezave medwidnenjalnega t@ja in
vrednostjo posamezne nalozbe. Tako je ¢mla nalozba lahko povsem neodzivna na gibanje
tetaja domae valute te naloZzbe. Do tega pride, managerji &tijo vrednost podjetja pred
valutnim tveganjem. Allayannis in Ofek (2001) ugdj@ta, da je &itenje vrednosti podjetja
pred valutnim tveganjem v praksi mednarodnih pgdpegost pojav.

V primeru &inkovitega $itenja vrednosti podjetja s strani podjetja vlagatai potrebno
&ititi nalozbe. Pri tem pa se pojavlja vpraSanje saimosti 8itenja s strani podjetja, Se
posebeie so stroski &tenja s strani podjetja visji kot s strani viadge V prid itenja s
strani podjetja Levi (1996, str. 364) navaja nasjedazloge: ekonomijo obsega &iténju
transakcij, progresivno obdé&tev, korporacijske davke, trzenje, zaposlitveneikp nizje
pricakovane stroSke bankrota in boljSe notranje infaij@a

Programi 8itenja lahko vplivajo na p¢akovani denarni tok podjetja, njegove oportunitetne
stroske, oboje ali giod tega. &tenje vpliva na dve vrsti tveganj, in sicer naoteb tveganje

in na nediverzificirano tveganje. Vsi uspesitiszmanjSajo celotno tveganje, ne pa nujno
tudi nediverzificiranega tveganja. Progrartiténja, ki ne vplivajo ne na denarni tok in ne na
prcakovane donose, ne spremenijo nediverzificiranegganja podjetja (bete) in ne vplivajo
na vrednost podjetja.

4.1. Analiza pl&ilne bilance

Stanje pléilne bilance daje vlagatelju pomembne podatkeracsih, ki sooblikujejo menjalne
tecaje. Z izrazom pkilna bilanca (ang. balance of paymentse ozné&uje zapis vseh

transakcij rezidentov neke drzave z nerezidente isirzave v dokenem obdobju

(Veselinovi, 2003, str. 6). V bilanci so tako zabelezene vaesiakcije neke drzave s tujino.
Bilanca je sestavljena iz tek®ga in kapitalnega dela. Tekooz. avtonomni del zajema
trgovske ali trgovinske, storitvene in enostrangkansferne transakcije; kapitalni oz.
kompenzirajoi del pa iz gibanj dolgokmega in kratkorénega kapitala in gibanj deviznih
rezerv. Plailna bilanca je v ravnotezju, kadar je v ravnotedjen tekai del.

Na dolgi rok mora biti vsaka pl#na bilanca izravnana. Na kratki rok pa se lahlkade drzav
odlocajo med veéimi n&iini vodenja pldilno-bilancne politike, odvisno od njihovih
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makroekonomskih ciljev. Tako sedmea manj razvitih drzav odéa za deficit tekdega dela
placilne bilance, ki ga financirajo z dolgamim zadolzevanjem. Nan financiranja se kaze v
kapitalskem delu ptaine bilance.

Deficit v plailni bilanci vpliva na zmanjSanje deviznih rezem posledino vodi k
depreciaciji domé valute. Depreciacija valute povérozaradi relativno cenejSih izvozenih
dobrin na tujih trgih, v§o zunanjo konkurefnmost gospodarstva. Zaradi viSjih cen uvozenih
dobrin uvoz pade, to pa skupaj s p&a@m izvozom povzrél, da je tekdi del bolj
uravnotezen. Narava odziva je odvisna od elassti izvoza in uvoza na gibanje menjalnega
tetaja. V&ja kot je cenovna elaghost izvoza in uvoza, bolj pozitivhetinke se lahko
pricakuje (Solnik, 2004, str. 66).

Pri modelu plailne bilance gre za dinagen model, saj do izboljSanja v telemn delu
placiine bilance ne pridéez n@&. Bacchetta in Gerlach (1994) ugotavljata, da ieplcene
uvozenih izdelkov na zatku privedejo celo do povanja deficita. Seletez ¢as se
vzpostavijo zeljene razmere v oblikigfega izvoza in manjSega uvoza. Model, ki ponazarja
ta pojav, je model J-krivulje.

Kot je bilo Ze omenjeno, pa ni nujno, da tak uknepdolgi rok vedno privede do izboljSanja
tekatega dela pkélne bilance. Powsanje cen uvozZenih dobrin lahko¢na tudi dodatno
»hraniti« doma#&o inflacijo (ne pride do efekta J-krivulje), kardiok nadaljnji depreciaciji
valute (Solnik, 2004, str. 67).

Slika 4: J-Krivulja

Placilna v

bilanca !

Vir: Melvin, 1997, str. 160.
Pri analizi vpliva plgilne bilance je potrebno upostevati tudi kapitalsieove.Ce je valuta
neke drzave visoko cenjena, je mogovoditi deficit v pl&ilni bilanci celo skozi daljSe
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obdobje brez depreciacije valute. Tako stanje jegot® vzdrzevati zaradi presezka v
kapitalskem ré&unu. Primer za tako stanje je amerSki dolar. Defia oz. je veljal za
najpomembnejSo valuto mednarodnih rezerv in takbil@ povprasevanje po tej valuti in
nalozbah, denominiranih v njej, veliko.

4.2. Paritetna razmerja v mednarodni menjavi

Poleg stanja v ptini bilanci vplivajo na menjalni &8 tudi razmerja med drugimi
makroekonomskimi kategorijami — tako imenovanatpaira razmerja.

4.2.1. Krita pariteta obrestnih mer

Razmerje paritete kritih obrestnih mer izvira iZasja dobika skozi arbitrazo med
posameznimi narodnimi trgi — efE (11). Krita pariteta obrestnih mer trdi, da mbra
inflacijski diferencial med dvema drzavama krit amora biti enak forward premiji ali
diskontu, kot je to zapisano v &ba (12), in z linearno aproksimacijo, v &a (13). V
primeru, da ta enakost ne bi veljala, bi se pagapiiloZnost za netvegano arbitrazo.

FIS = (1+r)/(1+r o) (11)

Pricemer je:

S spot menjalni t&j je kolcina ene valute, ki jo lahko kupimo z eno enoto druglute v
danem trenutku,

F- forward menjalni téaj je kol€ina ene valute, ki jo lahko kupimo danes z eno @ulotige
valute in se izvrSi na doten datum v prihodnosti,

r- viSina obrestne mere je odvisna od dolzine okaabjinflacije v obdobju, pretanana je
na obdobje enega leta,

ri- obrestna mera v tuji drzavi, in

r4c Obrestna mera v dordiadrzavi.

f= (F-S)/S=( K¢ - rad)/(1+ rgc) (12)
Linearna aproksimacijds r - rgc 113

4.2.1.1. Krita pariteta obrestnih mer v praksi

Krita pariteta obrestnih mer med najpomembnejSirat@/nimi valutami vedno drzi v okviru
transakcijskih stroSkov. Povsem mozZno je na@mnda pariteta obrestnih mer sicer ne velja,
vendar so odstopanja od paritetnega razmerja maijSvetjemu enaka transakcijskim
stroskom. V tem primeru se Spekulanti preko arbérae morejo okoristiti, saj so stroski
nakupa in prodaje ¥g od potencialnega dotka, ki bi si ga utegnili pritegniti (Melvin, 1997,
str. 92).
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Med preostalimi vzroki, ki preptejejo vnovitev morebitnih Spekulacijskih daikov, je
najpomembnejScasovna razlika med zaznavo arbitrazne priloznostdejansko izvedbo
posla.

Obstajajo pa tudi drzave (predvsem drzave v rajykjse vedno uravnavajo tokove kapitala
in imajo da¥ni sistem, ki preprje arbitrazo. Prav tako ni nepomembno dejstvojeda
doloc¢enimi manjSimi valutami mozno trgovati samo v déndrzavi. Préakovati pa gre, da
bosta nadaljna deregulacija in mednarodna intggréinarcnih trgov v prihodnosti zmanjSali
odstopanja od paritetnega razmerja.

4.2.2. Pariteta kupne mdi

Pariteta kupne nio predvideva, da spremembe menjalnegsjte kompenzirajo razlike v
inflaciji med dvema drzavama (Buckley, 1990, std).2To pomeni, da spremembe spot
menjalnih téajev v celoti odrazajo inflacijske diferenciale méxdavami ;. — lyc). Poznani
sta dve obliki paritete kupne @pin sicer absolutna in relativna pariteta kupn®im

Absolutna pariteta kupne riotemelji na zakonu ene cene. Zakon ene cenededimorajo
biti realne cene vseh dobrin enake v vseh drzakahpomeni, date se cena dobrine v eni
drzavi povéa v primerjavi s ceno v drugi drzavi, mora valutprvi drzavi deprecirati, da se
ohrani realno ista cena dobrine v obeh drzavaholbsa pariteta kupne niopa je nekakSna
povpr&na verzija zakona ene cene in trdi, da mora bithjaleo razmerje enako razmerju
med nivojema tehtanih povgigvseh cen v obeh drzavah.

Zaradi velike izvedbene zahtevnosti metode abselpiaritete se za primerjave najkeat
jemljejo spremembe nivojev cen med drzavami - isdelen. Ta pristop je poznan pod
nazivom relativna pariteta kupne #ndVierilo za merjenje sprememb lahko temelji na
reprezentativnem vzorcu proizvedenih dobrin (BDHadler) ali na reprezentativni koSarici
potrosnih dobrin (indeks rasti cen potroSnih doprin enakosti v endi (14) tako sledi, da
mora biti sprememba menjalnegéag po enébi (15) enaka diferencialu merjenega indeksa,
kot je to predstavljeno v e#lai (16) (Solnik, 2004, str. 47):

S/S=(1+1 1)/ (1+14c) (14)

Pricemer je:

Si- trenutni(ang. spox menjalni téaj v obdobjul,

S- trenutni menjalni téaj v obdobju0,

It~ stopnja inflacijg(l) v tuji drzavi(fc — ang. foreign country),

l4c- Stopnja inflacije v doma drzavi(dc — ang. domestic country), in
s —odstotna sprememba menjalnegaja.

s=(S- Q) &= S/ &1 (15)

S=S/ S -1=lic - lge (16)
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Ob predpostavki, da bi ta eite veljala, bi bili realni donosi na imetja enakidagatelje iz
katerekoli drzave.

Zanimiv indeks merjenja sprememb kupnec¢me t. i. Big Mac indeks. Big Mac sendvi
predstavlja koSarico lokalno proizvedenih dobrinegm meso, solata itd.) in s primerjavo
gibanja cen Big Mac-a med drzavami si je m@astvariti sliko o relativno precenjenih in
podcenjenih valutah. Drzi pa tudi, da Big Mac koB#&rica dobrin ni reprezentativen in da so
v tem primeru zanemarjeni vplivi raghih daw¥nih sistemov, raztnih marz proizvajalcev,
razlicnin cen ostalih pomembnih faktorjev, npr. najemitth Vseeno pa ta kazalec nudi
relativno zanesljiv vpogled v stanje na trgu vakdy so dokazali tako Pakko in Pollard
(1996) kot tudi Click (1996).

4.2.2.1. Pariteta kupne méi v praksi

Pariteta kupne mio je med vsemi paritetnimi razmerji najikeat preverjana. @na Studij
daje vejo potrditev razmerju na dolgi rok in manjSo natkraok. Prav tako razmerje bolj
velja v razmerah visoke inflacije kot pa v razmezaterne in nizke inflacije.

Zakaj razmerje bolj drzi v razmerah visoke infladijot v razmerah nizke inflacije? Dokazana
je (Salehizadeh, Taylor, 1999) relativho visokapsja povezave med menjalnimicég in
inflacijskimi diferenciali v drzavah v razvoju. Tle mog@&e obrazloziti s tem, da v primeru
drzav v razvoju in posletino zaradi Se visje inflacije Se bolj v nerazvitiizalvah sam tinek
visoke inflacije pretehtadinek relativnih cen, medtem ko je v razmerah nirlacije winek
relativnin cen pomembnejSi. To ugotovitev potrjupeli Khan (2001), ki ugotavlja, da se v
razmerah visoke inflacije cene hitreje prilagajaaj je v takih razmerahéimek lepljivih cen
precej manjsi.

Solnik (2004, str. 102) navaja, da je mdgde 5 % sprememb v menjalnih razmerjih med
najpomembnejSimi valutami v obdobju enega mesedaziai z inflacijskimi diferenciali. To
pomeni, da je kar 95 % sprememb menjalnih razmeritem obdobju posledica drugih
dejavnikov.

Vzroke zakaj je pariteta kupne thaa kratki rok precej Sibka, gre iskati v r&rlih metodah
merjenja, raztinih potroSnih koSaricah; kot najpomembnejSe razlpgeEngel in Rogers
(2001) navajata razlike v transakcijskih stroSlkamejitve gibanja blaga izven meja v obliki
kvot in tarif ter @inek lepljivin cen.

Z daljSanjem obdobja preverjanja veljavnosti gexmane paritete se korelacijski koeficienti
med inflacijskimi diferenciali in spremembami mdngga téaja pove€ujejo. Ta pojav se
imenuje »mean reversion« in ga je mogoobrazloziti z dejstvom, da ponudba in
povprasevanje v mednarodni menjavi potrebujeta nakdobje, da se uskladita.cidek
dejavnikov, ki vplivajo na netinkovitost na kratki rok, se @som zmanjSa in pretehta pomen
inflacije (Root, 1990, str. 334).
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Kljub temu pa je bila dolgdasa tudi veljavnost dolgotne paritete kupne ndovprasljiva in
Sele novejSe Studije, ki so obravnavalgj@eolicine podatkov in uporabljale bolj natare
ekonometine metode, so dokazale dolgémo veljavnost paritete kupne o Tako so
Shively (2001), Chiu (2002) in Coe in Serletis (2P@okazali relativno visoko stopnjo
veljavnosti relativne paritete kupne &no

Kljub temu pa se vseeno pojavljajo tudi manjSa dakna odstopanja od paritete kupne
moci. Vzroke temu gre iskati predvsem v relativnih spembah v produktivnosti med
drzavami (Alexius, 2005).

Iz dejstva, da pariteta kupne snaa dolgi rok velja, izvira spoznanje, da so noahme
devalvacije na dolgi rok predvsem posledica infeaon kot take nimajo Wgega vpliva na
mednarodno konkurénost (Manzur, 2002, str. 32). 1z tega sledi, dgSdakot je obdobje
nalozbe, manj vpliva imajo nominalni vplivi in &a je moznost, da je premozenje realno
ocenjeno.

4.2.3. Teorija in praksa mednarodne Fisherjeve erthe

Mednarodna Fisherjeva e trdi, da morajo biti diferenciali obrestnih menaki
inflacijskim diferencialom v obdobju trajanja obhes mere. V dom&a obliki Fisherjeve
enabe je nominalna obrestna mgg enaka vsoti realne obrestne ménein pricakovane
inflacije v obdobju obrestne me(&(l)), kot je to prikazano v eghi (17) oz. z linearno
aproksimacijo v enbi (18).

(1+n)=Q+p)(1+E()) a7

Linearna aproksimacija=p+E(l) 18j
Fisher nadalje predpostavlja, da so realne obrestere stabilne skozias in so tako vsa
nihanja nominalnih obrestninh mer posledice spreme&nndflacijskih pricakovanjih. Tako je
mogaie prenesti to spoznanje na pafeo mednarodne menjave preko povezave med
inflacijskim diferencialom med dvema drzavama imespembami v ptiakovani inflaciji -
enaba (19):

(1+110)/ (141 40)=((1+ pre)/(1+ Pac))X(L+E(lic)/ (L+E(lac)) (19)

Ker pa Fisher predpostavlja, da so realne obressre po vsem svetu enake, secbndahko
zapiSe tudi v obliki en# (20) in (21):

(1+ rie )/(1+ rag)=(1+E(I 1))/ (1+E(lac) (20)

Linearna aproksimacijai - rec = E(li)-E(lgo) (21)
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Glavni problem mednarodne Fisherjeve d@ma predstavlja predpostavka enakih realnih
obrestnih mer med drzavami. Trditev je v praksktegreverljiva, kajti tezko je podati oceno
pricakovane inflacije. Ob preverjanju veljavnosti éma z inflacijo v prvem kvartalu leta
(pretekli podatki), preknano na obdobje enega leta, se je pokazalo, deatte obrestne
mere med drzavami res zelo podobne (Solnik, 2G04131).

Glavni vzrok odstopanj od mednarodne Fisherjevellsnge v neusklajenosti poslovnih
ciklov posameznih drzav med seboj in s svetovnisigamim ciklom. Obstaja namfevzisoka
stopnja povezave med gibanjem poslovnega cikl@iangem realnih obrestnih mer.

4.2.4. Nekrita pariteta obrestnih mer

Iz zdruzitve paritete kupne rtice mednarodno Fisherjevo ei® sledi, da mora prakovana
depreciacija valute pokriti inflacijski diferencialed dvema valutama v obdobju veljavnosti
obrestne mere.

Enaba (22) prikazuje ptakovano depreciacijo valute v obdobju:
E(S)/S=(1+E(l+))/(1+E(lac)) (22)

Iz enakosti iz endbe (20) tako sledita edlai (23) in (24), ki predstavljata e#lda nekrite
paritete obrestnih mer:

E(S)/S=(1+r 1)/ (1+r ac) (23)
Linearna aproksimacij&(s) = i - r'qc (24)

Ta teorija predpostavlja, da menjalno razmerjeritokoz. zasiteno s forward pogodbo kot
pri kriti pariteti, marvé predpostavlja, da trg sam z usklajenostjo forwpafodb in
inflacijskih diferencialov poskrbi za to, da solreaobrestne mere povsod enake.

Veljavnost krite paritete obrestnih mer naj bi zagal prost pretok blaga in kapitala po
svetu, kajti iz mednarodne Fisherjeve &®asledi, da naj bi spremembe v realnih obrestnih
merah motivirale tokove kapitala, tako da se izkgad razlike v realni obrestni meri.
Kapitalski tokovi tako &soma vplivajo na poenotenje realnih obrestnihpoesvetu.

Teorija je pomanjkljiva, ker ne upoSteva tveganjapredvideva, da so doi prihodnji
menjalni t€aji Ze vnaprej poznani. Poleg tega tudi zapostadgpstvo, da preprodaje na
razliénih trgih terjajo stroSke in tudasovno ne morejo biti izvedene hkrati.

4.2.5. Vpliv pricakovanj v mednarodni menjavi

Teorija vpliva préakovanj v mednarodni menjavi predpostavlja, da jodvdi forward t&aji,
kotirani vcasu 0 za izpolnitev vasu 1, enaki ptakovani vrednosti spot menjalnegadg v
casu 1.
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F=E(S) (25)

Problem se pojavi v dejstvu, da prihodnje vrednosthjalnega t&ja niso poznan€e bi bili
spot t€aji zacas 1 vnaprej poznani, bi vrednosti takratnega spfiirward t&€aja morale biti
enake; enga (25) bi morala veljati, saj bi se sicer ponugildoznost za netvegano arbitrazo.

Ce sta poznana tako forward menjalnidiez izpolnitvijo v obdobju 1 kot tudi spot menjaln
tetaj v dolatenem obdobu in je npr. vrednost spot menjalnegamega med evrom in
ameriSkim dolarjem 1,20 &/ vrednost forward menjalnegacéga z izpolnitvijo v istem
obdobju pa zna3a 1,25¢$ke ponudi priloZnost Spekulacijskih zasluzkovel&panti bi tako
lahko prodali evre s terminsko pogodbo z izpolfjotwi obdobju 1, ob izpolnitvi bi prodali
evre po teéaju 1,25 $ in z dolarji kupili evre po spot taju, ki znasSa 1,20 &/ Tako bi se
Spekulant povsem netvegano okoristil za 0,05 $ r&a Banke bi izvajale to arbitrazo (s
terminskimi pogodbami prodajale evre), dokler naabpritisk povzréil znizanja té€aja oz.
izena&enje s spot tajem na 1,20 $/

Enabo je mozno zapisati tudi relativno, glede na ttenspot t€a;:
(F-S)/S=E((S-S)/S)=E(s) (26)

Leva stran ende (26) tako predstavlja forward diskont ali prenti). 1z en&be sledi ze prej
navedena ugotovitev, da je forward diskont ali pj@nenaka p&iakovani spremembi
menjalnega t&ja f=E(Ss).

Tukaj se poraja Se vprasanje ali bi morala bithpj& za tveganje vkligena v to engo ali pa
enaba (26) ze omod@ nepristransko napoved spot menjalnegdajéeza doléeno obdobje v
razmerah negotovosi’e razmerje (26) drzi, potem forward4i ne zmanjSajo tveganja. 1z
enabe tudi sledi, da je forwardi§ brezplaen. Z vklj&itvijo premije za tveganje bi se
simetrija podrla in bi del vlagateljev gkval premijo (tisti, ki forward prodajajo evre za
dolarje), medtem ko bi jo drugi del vlagateljev jpreal (tisti, ki kupujejo vnaprej evre za
dolarje).

V praksi se pojavlja kar nekaj kritik teorije vpdivpricakovanj v mednarodni menjavi. Prvo
vprasanje, ki se pri tem poraja, je ali so diferaelnobrestnih mer sploh primeren indikator
gibanj prihodnjih spot menjalnih dajev. Obrestne mere so relativno nestanovitne atkikr
rok, njihova stanovitnost pacasom nara®. 1z tega sledi, da daljSe kot je obdobj&jage
primernost obrestnih mer kot indikatorja gibanjhpdnjin spot t&ajev. Solnik (2004, str.
105) tako navaja, da je v obdobju 26-ih let teopj&gakovanj v mednarodni menjavi zelo
dobro potrjena in da so povgra uresniena gibanja menjalnih dajev in diferencialov
obrestnih mer istih smeri in magnitud. Pri razntenied pomembnejSimi valutami se pojavlja
tudi premija za tveganje v viSini 1 %, ki pa jetsi@no relativno nepomembna.
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Nekatere drzave poskusSajo z viSjo obrestno merotnonezdrzevati (pre)visok menjalni
tecaj. Vendar se je v praksi izkazalo, da na dolgidatave z uporabo visjih obrestnih mer ne
morejo zagotavljati wgega odmika menjalnega ¢iga od tistega, ki ga narekuje trg.
Predvsem drzave v razvoj&asih poskusSajo z viSjo obrestno mero privabiti kgpital in
tako umetno vzdrzevati stabilno menjalno razmerjeol; stabilnimi valutami, ponavadi z
dolarjem. Na kratki rok je strategija lahko uspesredolgi rok pa neizogibno pride dcle,

ko drzava ni v& sposobna vzdrzevatidga na Zeljenem nivoju in pride do velike devaljeaci
Tak je bil primer korejskega Wona. V razmerah, &ki tdrzavi uspeva vzdrzevati umetno
postavljen t&aj, se pojavi lepa priloznost za arbitrazo, ki @@jecej tvegana.

4.2.6. Sistem povezanih paritet

Enabe mednarodnih paritet povezujejo forward diskontliferencialom obrestnih mer,
gibanje menjalnega d&aja z inflacijskim diferencialom, piakovan inflacijski diferencial z
diferencialom obrestnih mer in diferencial obrestmer s pitakovano depreciacijo valute in
spet s forward diskontom.

Slika 5: Sistem povezanih paritet

>ibanje menjalnega
tetaja

—Fpe = B3] Forward diskont

Inflacijski diferencial

IFC_IDC‘

Fee = 7no = Bl nd = E(I o)

Diferencial
obrestnih mer

Fre — oo

Vir: Solnik, 2004, str. 54.
Praktine aplikacije sistema povezanih paritet so predvsem

» diferencial obrestnih mer odrazadakovanja glede menjalnihdaev,
» vlaganje v drZzavo z visoko obrestno mero ni posehbgjacno, ker se bo prej ko
slej diferencial obrestnih mer pokril z depreciaaiplute,
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» vlagatelji iz razlénih drzav prtakujejo enak realni donos na imetje v svojih
domaih valutah,

* tveganje menjalnegadaja se zreducira na inflacijsko negotov@styvsa razmerja
veljajo popolno; tako vlagatelj ni obremenjen sgaejem spremembe menjalnega
tecaja, in

» Xitenje pred valutnim tveganjem omagoinvestitorjem izl¢iti valutno tveganje
brez vpliva na ptiakovan donos, saj je forward menjalniéde enak
pricakovanemu spot menjalnemugag.

V tem poenostavljenem modelu je valutno tveganjetivmo nepomembno. Ker pa so v
praksi odstopanja zelo pogosta, jeenje pred valutnim tveganjem uprésno.

4.3. Finantno tveganje

Ker je dal€é najpomembnejSe tveganje, s katerim se mednarddgatel] sréuje, finartno
tveganje, si ga velja podrobneje ogledati. Fémantveganje je tveganje neugodnega gibanja
razlicnih trznih kategorij, kot so obrestne mere, deviaiaji in posledéno cen surovin in
delnic. Neugodna gibanja teh kategorij v &oinposledici vodijo do zmanjSanja vrednosti
lastniSkega kapitala in poslédo do manj donosnih nalozb vlagateljev (Berk, Hieten
Ribari¢, 2005, str. 198).

Obstajajo tri vrste izpostavljenosti finaremu tveganju (Melvin, 1997, str. 106):

» Prevedbena oz. qganovodska izpostavljenost je posledica morebitaitlik med
imetji in obveznostmi, nominiranimi v tuji valuti.

» Transakcijska izpostavljenost je rezultat doenaegotove vrednosti transakcije v
tuji valuti, ki bo izvrSena na doten dan v prihodnosti.

» Ekonomska izpostavljenost je izpostavljenost vratinpodjetja na spremembe v
menjalnih téajin. Ce je vrednost podjetia enaka sedanji vrednostiogrijih
denarnih tokov po odbitju davkov, je domena ekornamnszpostavljenosti
obcutljivost realne vrednosti dolgotninh denarnih tokov v donda valuti na
spremembe menjalnindajev.

Od vseh vrst tveganja je najpomembnejSe ekonom&gahje. Donosnost nalozb je v veliko
vecji meri dolaiena s spremembami v paritetah kupnihémmed drzavami kot pa s
spremembami dotdjivk preostalih dveh vrst tveganj (Melvin, 1997;.5106).

4.3.1. Sitenje pred valutnim tveganjem

Finartno tveganje, in s tem v prvi vrsti ekonomsko tvggaise v primeru mednarodnih
nalozb zreducira predvsem na valutno tveganje.u&&rtno tveganje lahko v veliki meri in
nepredvidljivo vpliva na donosnost nalozbe, je oiéy vlagatelja o zasti pred tveganjem

vsekakor na mestu (v primeru, da tega ni oprawi@ddijetje). Do &tenja pred tveganjem
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pride, kadar je dokeno tveganje sprejeto z namenom kompenzacije elialezacije nekega
drugega tveganja. Korelacija med obema tveganjenra iti negativnaCe zna3a korelacija
-1, to pomeni, da jes popoln, se pravi, da se tveganje v celoti néizira. it je lahko tudi
razlicen od -1 (rahlo man;jsi ali visji) (Stephens, 2061t 45-46).

Poleg korelacije med sprejetim in osnovnim tveganjea je pomembna tudi optimalna
velikost &ita. Solnik (2004, str. 159) navaja Blackovo zgadeko oceno agregatnegéta v
velikosti 0,7-kratnika vrednosti nalozbe. Ta oceyaaje podana le za agregatno dolarsko
vrednost &ita celotne dolarske vrednosti svetovnega trzneg#gha. Optimalna razmerja
med gitom in investicijami varirajo glede na drzave imatja. Ta razmerja so zelo
kompleksne funkcije kovarignega razmerja med nalozbami in valutami, zavedarganja

s strani vlagateljev in njihovega relativnega betat. Ker so vrednosti vseh, predvsem pa
slednjih dveh spremenljivk, tezko déljve, je dolaianje optimalnegacga v praksi zelo
tezko izvedljiva naloga. Na splosno velja, d&jivkot je delez nalozbe v dateno drzavo,
bolj smiselno je z vidika celotnega tvegangis to nalozbo pred valutnim tveganjem. V
praksi se zaradi tezke doljivosti optimuma najvékrat pojavljata le popolnatgena nalozba

in negitena nalozba.

4.3.2. Sitenje pred valutnim tveganjem z uporabo forward infutures pogodb

Pri terminskih poslih se t med terminskim nakupom in terminsko prodajo wvalut
Terminski nakup je nakup valute paag, dol@denem danes, za dékn dan v prihodnosti.
Terminska prodaja pa je dogovor o prodaji valutagdaju dolatenem danes za déken dan
0z. za doléeno obdobje v prihodnosti. Ti posli odpravljajo de@je menjalnega ¢aja med
domao valuto vlagatelja in donta valuto podjetja, v katega je vlozil sredstva, jgajo
razmerje vnaprej poznano in je d&doo s krito pariteto obrestnih mer.

Pri terminskih téajih tuje valute se pojavljata pojma diskont inrpija. Ce je spot t&aj visji
od terminskega t@ja, je valuta v diskontiCe pa je nizji, potem je valuta v premiji (Peitl,
1996, str. 25).

Pri valutnih forward poslih gre za pogodbe med &tafji in poslovno banko, pri katerem se
vlagatelj zaveze ob dospelosti prodati ali kuptiodeno koltino valute. Pri tem gre zgolj za
dolocanje (fiksiranje) deviznega daja, po katerem se bo posel izvrsSil. Vlagatelj gpra
kalkulacijo deviznega t@ja, ki mu Se ustreza, in sklene forward posel kupa ali prodaji
tuje valute z banko. Forward pogodba mu lahko mpru forward nakupa tuje valute, glede
na spot nakup, prinese prihranek ali izgubo; v primforward prodaje tuje valute pa didk

ali oportunitetne stroske.

Vlagatel] se s sklenitvijo forward pogodbe zavarpped tveganjem spremembe deviznih

tetajev, saj so v tem primeru ti zanj ze vnaprej poknBorward pogodbe so poznane tudi
pod imenom valutni swap (Solnik, 2004, str. 573).
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Prvotni namen in logika valutnih futures pogodbestaka kot pri forward pogodbah. Futures
pogodba prav tako daje pravico in obveznost do palali prodaje valute na dé@ken datum v
prihodnosti po doléenem deviznem #aju in drugih pogojih.

Bistvena razlika med futures in forward pogodbaenvjtem, da je s futures pogodbami, za
razliko od forward pogodb, mozno trgovati pred zHpstjo pogodbe, ko pride do zapiranja
pozicij (ang. closing out),kar se najpogosteje tudi zgodi. Tako je pri fusuposlih ob
izpolnitvi glede na razliko med trzno vrednostjduites pogodbe in v pogodbi omenjenega
deviznega t&aja mogde vnowiti dobicek ali izgubo glede na dogovorjentég Da pa se s
futures pogodbami lahko prosto trguje in so ledsey razmer na trgu, predvsem obrestnih
mer, je potrebno zagotoviti likvidnost trga. Likwidst se zagotavlja predvsem z visoko
stopnjo standardizacije teh pogodb, in sicer zneskkov in stroSkov.

Iz standardizacije pogodb pa Zal izhaja tudi nggveslabost takih pogodb, in sicer
neprilagojenost pogodb posamezni nalozbenid@itio Roki v pogodbah so fiksni in tako je
vlagatelj, ki sklene tako pogodbo, precej omejeosi€lica tega je velik promet s futures
pogodbami na sekundarnem trgu. Ker pa so standamizudi zneski futures pogodb, je
véasih nemogée povsem pokriti izpostavljene pozicije. Ena iznwedjih prednosti futures
pogodb pa so relativno nizki stroski (Peitl, 199, 29).

4.3.2.1. Sitenje glavnice pred valutnim tveganjem

Pri tem n&inu zavarovanja pred valutnim tveganjem se vilagatavaruje pred
izpostavljenostjo valutnemu tveganju tako, da skléerminski posel v viSini glavnice oz.
za&etne nalozbe (Solnik, 2004, str. 573).

Enaba (27) prikazuje celotni realizirani dono&t@nega portfelja in je enaka razliki med
zmnozkoma vrednosti nalozbe v tuji valuti s spafajem na koncuV;S) in na zgetku
obdobja(VoS).

V*-V* =V S-VoS (27)
Enaba (28) je enaka realiziranemu donosu na futureslpo je enaka vrednosti glavnice na
za&etku obdobja v tuji valuti pomnozeni z razliko magdnostima futures menjalnihcegev
na z&etku (Fo) in koncu obdobjdF,).

Vo(-Ft+Fo) (28)
Enaba (29) prikazuje izkun neto dohkika na siteno pozicijo in je enaka razliki med
celotnim realiziranim donosontigenega portfelja (27) in realiziranim donosom miéufes

posel (28).

ViS-VoS-Vo(F-Fo) (29)
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Enaba (30) prikazuje izkaun stopnje &tenega dolika in pove, za koliko odstotkov se
poveta donos v domi valuti, ¢e se donos v valuti nalozbe pdaeza 1 % (Solnik, 2004, str.
574).

Ri=(ViS-VoS) VoS=(F-Fo)/S (30)

4.3.2.2. Kolgnik Sé¢itenja pred valutnim tveganjem z minimalno varianco

Smisel gitenja je minimiziranje izpostavljenosti nalozb®danju menjalnih @ajev. Nalozba
v vrednosti podjetij pa ni enako tvegana depozitujvvaluti, kjer bi se bilo s&tom mozno
izogniti nepredvidljivosti. Vpliv gibanja menjalnitecajev na donosnost podjetja nakhra
vedno vnaprej predvidljiv. Zaradi depreciacije démaalute se lahko vrednost prihodkov v
domai valuti celo povéa, najprej zaradi prejetega denarnega toka izeujasneje pa Se
zaradi relativno bolj konkureénih proizvodov. V tem primeru obstaja negativna &aanca
med gibanjem deviznih ¢ajev in stopnjami donosov tujih imetij.

Vlagatelji Zelijo zmanjSati tveganjecitenega portfelja, tako da po&o najmanjSo
variabilnost v vrednosticgenega portfelja. To jim omogda stopnja &tenjah.

R=R*-h x R (31)

V enabi (31) je stopnja donosa naiteni portfelj (Ry) enaka razliki med stopnjo donosa na
negiteni portfel] (R*) in zmnozkom med optimalno stopnj@iténja (h) in odstotno
spremembo v vrednosti futures posla.

Optimalni koliénik &itenja (h*; ang. hedge ratio)e koli¢nik, ki minimizira variancqRy) in
je enak:

h*=cov(R*,R)/ c*°F=cov(R+s,s)s*F=1+coV(R,s)/s’s (32)

Iz en&be (32) je razvidno, da j&if minimalne variance enak vsoti dveh komponentsthi
povezani z razéinima vrstama valutnega tveganja. Ti dve komporsdati

» prevedbeno tveganf&;=1)
Tej obliki tveganja se vlagatelj popolnoma izogde,je velikost &ita enaka ena
0z.c¢e je nalozba 100 %&8ena.

« ekonomsko tveganijg,=cov(R,s)é’s)
Ekonomsko tveganje je prisotno zaradi odziva vretnionetja v tuji valuti na
spremembe menjalnegacéga. Ce se Zeli vlagatelj optimalno zavarovati pred
ekonomskim tveganjem, mora biti vrednbstnakacov(R,s)k*s.

Optimalni £it bi moral upoStevati obe vrsti tveganja, Se pegeb nalozbah z veliko stopnjo
obXutljivosti vrednosti nalozbe na gibanje menjalnegaja. Ker pa so v praksi donosi delnic
34



in gibanja deviznih t&jev relativno neodvisni, je¢® v velikosti 1 razumljiva strategija
(Solnik, 2004, str. 579).

Omenjena optimalna velikostita z minimalno varianco pa ni vedno optimalna pibekiju
razmerja med tveganjem in donosom. Vzroke za tasipagi v prtakovanjih gibanja t&jev
portfeliskih managerjev in vgrajevanju teh galkovanj v sestavo portfelja, vplivu
transakcijskih stroSkov in v bazalni razliki medures in spot deviznimi taji.

Pri itenju valutnega tveganja je pomembna tudi izbiogqgjev pogodbe. Pri tem velja
pravilo, da kratkoréne pogodbe bolje sledijo gibanju spot menjalnitajey, imajo veéji
trgovalni volumen in so poslegtio bolj likvidne kot dolgoréne pogodbe. Problemi s
kratkoranimi pogodbami se pojavijo, kadar trajanje tveganj&rajanje futures pogodb nista
usklajena. Za dolgotmo gitenje imajo vlagatelji na voljo wemoznosti, in sicer:

» kratkoraine pogodbe, ki se nadomestijo ob izpolnitvi,

» pogodbe, ki se po trajanju ujemajo s trajanjem tnalga tveganja, pred katerim
&itijo, in

» dolgoraine pogodbe, ki dospejo kasneje, kot preneha ohlist@ltno tveganije,
katerega krijejo.

V primeru portfeljev sestavljenih iz & valut se uporabljajo nekateri posebni prijenmak®
je moga@e s sklenitvijo pogodbe med valutama A in B navakoi €ititi (ang. cross-hedge)
pred valuto C¢e je stopnja povezave med gibanjem deviznegajaeC-ja in valuto, pred
katero se &ti, zadosti visoka. Tako lahko vlagatelj, v priraata je v portfelju v&valut, iti
le nekatere med njimi, pazljiv pa mora biti naemsaténo tveganje med njimi.

Optimalno strategijo &tenja s forward/futures posli je mog® opisati z naslednjimi
koraki(Solnik, 2004, str. 584):

» Vlagatelj najprej izbere najbolj neodvisne glaviadute z dostopnimi futures posli
(npr. ¥, £§).

* Potem izrduna optimalna &tna razmerja z multiplimi regresijami med donosi
portfelja v domai valuti in donosi futures pogodb v izbranih valutdNpr. za tri
valute: R*=a+|‘11RF1+h2RF2*h3RF3+napaka.

» Ocene regresijskih koeficientoy,h, in hg uporabi kot &itna razmerja za vsako
valuto. Ker so gibanja spot deviznincégev najveéji dejavnik volatilnosti, so
dobljena 8&itna razmerja precej blizu optimalnim ob predpoktastabilnih
regresijskih kolkinikov v ¢asu.

4.3.3. Sitenje pred valutnim tveganjem z uporabo valutnih gcij
Valutne opcije dajejo kupcu moznost, da Ze dangs &l proda doléeno koltino valute v
prihodnosti za drugo valuto po¢tgu, dol@enem danes. Prodajalec je pasivni udeleZzenec in

mora prodati ali kupiti dokeno koltino valute po téaju, dol@denem danes¢e kupec to
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zahteva. Za razliko od forward in futures poslov izerSitev pri opcijah opcijska oz.
neobvezujda. Ce kupec meni, da pogoji na trgu niso ugodni zaSirev posla, lahko odstopi
od izvrSitve le-tega. V tem primeru kupec nosi zgypl&ila premije, ki se pléa ob sklenitvi
posla prodajalcu za sprejeto tveganje (Peitl, 198631).

Pri uporabi opcij, kot instrumentov varovanja predutnim tveganjem, se uporabljata dva
pristopa za zmanjSevanje tveganja. Tradicionalntbdaeizkori$a asimetina razmerja med
tveganjem in donosom opcije in se imenuje zavanavaropcijami(ang. insurance vehicle)
Drugi pristop pa jemlje v tan dinamiko razmerja med opcijsko premijo in deinzmecajem
le-te, ta pristop pa se imenuje strategijtedja z opcijami (Solnik, 2004, str. 584).

4.3.3.1. Zavarovanje z opcijami

V tem primeru vlagatelj kupi opcije v velikosti glaice ki jo zeli $ititi. V primeru vlagatelja

iz ZDA, ki ima portfelj v velikosti 1 MIO £ in seeti zavarovati pred t@ajnim tveganjem,
lahko ta vnaprej kupi put opcije za britanske fumte zeljeni datum. Opcije obstajajo v
standardnih velikostih, tako da jih mora kupitiikol da z njimi pokrije glavnico (v danem
primeru 80 opcij po 12500 £). V primeru, da se ramma trgu gibljejo v smeri neugodni za
izvrSitev opcije, opcije ob zapadlosti ne zaprearileru ugodnega gibanja razmer na trgu pa
se lahko nadeja datka. Ce je npr. v preteklosti sklenil za dékn dan v prihodnosti za 1
MIO £ opcij z vrednostjo 200 centov za 1 £ in jedaa izvrSitve pogodbe spotss $/£ enak
190 centov za 1 £, vlagatelj tako pride do dkaiv viSini 80x12500x(200-190)=100.000%.

Prednost opcij pred forward in futures posli jedwsem njihova neobveznosie bi se v
prejSnjem primeru spotdaj na datum izvrSitve nahajal na 220 centov zant, foi se lahko
vlagatelj odl@il, da opcije ne sklene oz. da ta izgine, in sem izognil izgubi v viSini
200.000 $. S tem bi se izognil tveganju spremerat@ga v smer, ki je zanj pozitivha. Seveda
pa ima ta ugodnost tudi svojo ceno. Cena 0z. peewmfjcije prepré&ije popolni 8it. V
prejSnjem primeru je neto dalek na put opcijo tako enak razliki med didam zaradi opcije
in premijo opcije.Ce Vo oznauje vrednost kupljienih funtow®, premijo za funte irK ciljno
ceno, je neto dobek na dan izvrSitve enak:

K > S —Neto dolarski dolgiek = \p =(K-&)-VoPo
K <§ —Neto dolarski dolaiek = -\pPy (33)

Tako v prejSnjem primeru dejanski dodk znaSa 40.000 $ in ne 100.000 $, kaijti:
1.000.000 £ x (2.00 $/£-1.9 $/£)-1.000.000 £ x hE=40.000 $,

tako da 60.000 $ znaSa premija. Vlagatelj bi skdatzbral tudi posel z niZjo ceno in nizjimi
opcijami, toda devizni taji bi se v tem primeru morali zelo spremeniti,gae bi lahko z
opcijami ustvaril doliiek (Solnik, 2004, str. 585).

Opcije v tem primeru torej niscCi§ pred valutnim tveganjem v pravem pomenu besedu,
marve gre prej za instrument zavarovanja nalozbe prégniantveganjem.
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4.3.3.2. Dinaméno &itenje z opcijami

Ker se z opcijami neprestano trguje in so pozippmavadi zakljtene z nadaljno prodajo
(zamenjavo), namesto z izvrSitvijo, so didi tako povsem odvisni od cene na trgu.
Dinamicni pristop uposSteva to dejstvo in temelji na odnased spremembami v opcijskih
premijah in v deviznih @&jih.V primeru polne devizne opcije bi bitienak polnemug&tu.
Tako je vsak izgubljeni dolar krit z dobljenim digéam iz opcijske pogodbe.

Premije opcij so povezane z obrestno mero, ki pghkompleksen ré@n tudi dolata. Pri
menjalnem t&aju 2 $/£ znaSa premija 6 %. B¢ se lahko bodisi pova bodisi zmanjSa. Ko
se t€aj spremeni, se spremeni obrestna mera in tudiireda koliko se spremeni premija,
je odvisno od nagiba tangente. Nagib azia elastinost premije na spremembe v deviznem
tecaju. Ce znada v ki (2 $/£, 6 %) ta kotinik -0,5 (ta kolénik se imenuje deltad)), to
pomeni, da bi bil v tem primeru optimaleéit® £ za vsak £ britanskega imetja. Ta rezultat
izhaja iz zveze, dé&e dolar deprecira za 1 cent, bi se vsaka put opoy&ala za 0.5 centov.
Na splosno velja, da je na n kupljenih funtnih pptij dobtek na opcijsko pozicijo enak
(Solnik, 2004, str. 589):

Opcijski dobiek=n(R-Py) (34)

Pri ¢emer jeP; put vrednost opcije ¥asut in Py put vrednost opcije v trenutku Dobicek pri
opcijah pa znasa tako:

Options gain=n(RPpy)=n X X (D) (35)
Donos portfelja je enak:
Vo=(5+-S) (36)

Iz enab (35) in (36) sledi, da bi dober valutitSomogaalo n=-Vy/d opcij. Kitno razmerje

je tako enakal1/o. Ker pa s& in itno razmerje spreminjata skozas, je potrebno Stevilo
opcij skozicas prilagajati tem dejstvom. Ta strategija se imenielta hedge. Ker pa tudi
transakcijski stroSki niso zanemarljivi, se takeizge prodaj in dodatnih nakupov opcij
opravlja le ob v&ih spremembah v deviznem¢tgu. Zato je ta strategija poznana tudi pod
nazivom mesana zavarovalna strategija.

Strategije &itenja z opcijami so lahko bolj prefinjene kot garward ali futures poslih.
Razlog za to je predvsem v spremenljivi velikogttimalnega &ta pri opcijah in stabilnega
pri forward in futures poslih. Prav tako lahko stigaja €itenja vkljutuje kombinacijo opcij in
forward ali futures poslov. Prednosti futures pdged predvsem v visoki likvidnosti in v
nizkih transakcijskih stroskih, prednost opcij jgav asimetdni strukturi tveganja, a zal za
viSjo cena tako zavarovanega tveganja v oblikiilvi$jansakcijskih stroskov. Na splosno
velja, da so v razmerah visoke spremenljivostajey opcije boljSa izbira z&i§, v razmerah
vecje stabilnosti téajev pa forward ali futures posli.
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4.3.4. Druge metode upravljanja valutnega tveganja

Za zmanjSevanje izpostavljenosti tveganju deviznegyaja se poleg navedenih prijemov
uporabljajo Se druge metode. Vlagatelj lahko ngjpreuredi portfelj tako, da pova njegovo
tveganje, brez povanja tveganja deviznegactga. To pomeni, da kupuje delnice zje
beto (relativno glede na trzni indeks) in prodagéetz nizjo. To naredi portfelj bolj ¢btljiv

na lokalne trzne spremembe brez pg@are olutljivosti na nihanja deviznegadaa (Solnik,
2004, str. 590).

Poleg tega se lahko vlagatelj zavaruje pred medmnmaro tveganjem tako, da vlaga
neposredno v opcije dalenega podjetja v tuji drzavi, namesto da bi vlagaelnice tega
podjetja, saj se s tem izogne valuthemu tvegangz ksklepanja dodatnih poslov in
posledénih stroskov.

4.4. ICAPM model

V primeru, da vlagatelj sestavlja portfelj iz ndbozki izvirajo iz razlénih narodnih
gospodarstev, je smiselno razmisliti o uporabi I&ARodela.Ce bi svetovni trg deloval
integrirano, bi bilo prej predstavljeni CAPM modeb dodatnih dveh predpostavkah, o
identiénih potrosniskih koSaricah investitorjev po svetuenakih realnih cenah vseh dobrin,
mogaie iz narodnega razSiriti na svetovni nivo. Ker patavni trg zaenkrat Se ne deluje
docela integrirano, margerej segmentirano (pariteta kupne dinoa kratki rok ne velja), je
za svetovni nivo ertdo potrebno prirediti tem razmeram. ICAPM tako t§nma razmerju:

E(R)=Ro+ i X RP, + 71 X SRP14,SRB+...+ SRR (37)

Pricemer je:

Ry - netvegana obrestna mera v dénvaluti,

Bi. - okXutljivost donosov imetjav doma:i valuti od globalnega trznega premozenja,

RP, - svetovna trzna premija za tveganje in je enalzdiki med préakovano donosnostjo
globalnega trznega premozenigR,)-Ro),

v do yi - izpostavljenosti valut, @otljivosti doma&ih donosov imetjai na spremembe
tecajev valut 1 dd, in

SRR do SRR - premije za tveganije tujih valut za valute lkdo

Ker so v en&bi (37) vsi donosi merjeni v dortiavaluti viagatelja, sledi, da so ti donosi enaki
v domai valuti izrazeni vsoti domi# netvegane obrestne mere, svetovni premiji zaatjeg
pomnoZeni z8 in premije za tveganje zaradi izpostavljenostintujalutam pomnoZzenimi s
stopnjo izpostavljenosti nalozbe valutam. Prevzgenaalutnega tveganja se v primeru, da je
obvladano s&tenjem valute, izl6i iz enabe (Solnik, 2004, str. 154).
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4.4.1. ICAPM model in praksa

Ze hiter vpogled v portfelje viagateljev pove, @agjavni zaklj¢ek ICAPM modela pogosto
krSen. Vlagatelji namee ne drzijo optimalnih portfeljev, se pravi port@l, ki so odraz

najboljSih razpolozljivih razmerij med tveganjemdonosi, marvé so precej pristranski do
doma&ih nalozb. Tako so French in Poterba (1991), Coapdfaplanis (1994) in Tesar in
Werner (1995) predstavili dokaze za pristranskosbnst domaih nalozb(ang. home bias)

VSi pa so precej skopi v navajanju vzrokov za takstanje.

Tezave pri preverjanju ICAPM modela so podobnegko€APM modelu. Izvor tezav je torej
predvsem v slabi razpolozljivosti podatkov o ¢pkovanih premijah za tveganje in v
tezavnosti izbora ustrezne metodologije.

Prvo vprasSanje, ki se pri ICAPM modelu pojavlja,vjraSanje cene valutnega tveganja. S
pogojnimi testi sta obstoj premij za valutno tvegatiokazala tako Dumas in Solnik (1995)
kot tudi De Santis in Gerard (1998), kar pomenioblataja podlaga za taktie nalozbe na
svetovnem trgu.

Drugo vpraSanje pa je vpraSanje segmentacije. N@Srsp velja, da se trgi razvijajo od
segmentiranih Kedalje bolj integriranim. Studija De Santisa in &dr (1997) je pokazala,
da so presezni donosi posameznih segmentov, obostewanju tveganj teh segmentov,
pozitivno povezani S pogojno kovariand@ang. conditional covariance)s svetovnim
portfeliem. Torej bolj kot je trg segmentirancjeeje moznost nadpovpieih donosov, kajti
trg v tem primeru deluje manjc¢imkovito in veja je verjetnost, da nalozbe niso realno
ovrednotene. Bolj pravilno bi jih bilo moge ovrednotiti zgolj z modelom, ki bi vseboval
faktorje specifine za posamezno drzafang. country-specific factors)

Tudi pri ICAPM modelu pa so zanemarjene povezave donosi podjetij in karakteristikami
podjetij, kljub temu da so razlike v donosih poiljegliko bolj povezane z njimi kot pa z beto
(Fama, French, 1998).

5. SKLEP

Globalni trg kapitala vsekakor predstavlja velikdgZnost za vlagatelje. UspesSnost vlaganja
v tujih drzavah pa je precej kompleksna funkcijaogih spremenljivk, ki potrebujejo aktivho
upravljanje. Preden vlagatelj sploh¢ma razmiSljati o tujih lastniSkih vlaganjih, si naor
zagotoviti dostop d@imbolj azurnih informacij, ki mu bodo omogale sprejemati razumne
odlagitve. Sele ko ima dostop do informacij, ki mu baslmogaile med mnogimi moznimi
nalozZbami izbrati najbolj perspektivne in ki mu bazmoga@ale spremljati uspesnost izbranih
nalozb, lahko resno Zae razmiSljati o tujih vlaganjih.

Ko ima vlagatelj na voljo vse prej omenjene infooifg je soden s kompleksnim okoljem, v

katerem potrebuje sistem za izbor res najboljSibpobzljivin nalozb. Tak sistem je

predstavljen v diplomskem delu. Sistem je postavipko, da najprej opravi izbor na nivoju
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posameznih narodnih gospodarstev. Pri tefa ifsspeSna gospodarstva oz. gospodarstva, za
katere se v prihodnosti pakuje ugodno gospodarsko rast. Pri tem je vlagatelpsnovno
oporo podatek o gospodarski rasti in predvsem podadejavnikih, ki nanjo vplivajo. V tem
delu so kriteriji izbora predvsendloveski kapital, naravni viri in ostali, ki daigjo
gospodarstvo.

Ko so izbrana perspektivna narodna gospodarstva, sp®znanja iz analize
makroekonomskega okolja vkfuv izbor nalozbeno najprivémejSih dejavnosti. Izbira se
torej dejavnost, ki ima v okviru izbranega makraostmskega okolja na voljégim ved
dejavnikov, ki govorijo v prid prihodnji uspesnostiukaj je v prvi vrsti potrebno raziskati
razpolozljivostcloveSkega kapitala, naravnih virov in naklonjendsizbene infrastrukture
izbrani panogi. Nadalje je potrebno ugotoviti v ékatfazi poslovnega cikla se nahaja
gospodarstvo, in v skladu s tem poskusSati izbrgawhost, ki ima v trenutni fazi poslovnega
cikla najv& moznosti. Naslednji dejavnik, ki ga ne gre sprdgle je stopnja
konkurence.Vsekakor je smiselno izbrati dejavnosins nizjo stopnjo konkurence, kajti
stopnja konkurence lahko v veliki meri d&éo dobEkonosnost panoge. Nenazadnje pa je
potrebno znotraj perspektivne panoge okvirno dolgibanja prihodnjih trznih delezev.

Analizi dejavnosti sledi izbor posameznih podjefijukaj med podjetji, ki so najboljSe
prestala sintezo makroekonomske analize in anglemeoge, vlagatelj izbere nalozbeno
najpriviatnejSa. Za izbor nalozb se najpogosteje uporabljagtode, ki temeljijo na
diskontiranem denarnem toku, ifuaovodske metode. V primeru razpolozljivin podatkev
realna vrednost podjetja smotrno oceniti z metoddisiontiranega denarnega toka, kamor
spada tudi CAPM model, in primerjati iztanane in trzne vrednostie informacij za izréun
diskontiranega denarnega toka ni na voljo, analipkrabi réunovodske metode, predvsem
metodo P/E koéinik, na podlagi katerega oceni moznosti rasti vostinpodjetja. Pri tem pa
se mora zavedati moznosttmmovodskih manipulacij.

V zadnji fazi mora vlagatel] upoStevati Se vse itnstonalne dejavnike, ki vplivajo na
vrednost nalozbe, in prilagoditi podatke tako, dgpemerni za medsebojno primerjavo. Med
institucionalne dejavnike, ki vplivajo na vrednostlozbe, sodijo predvsem razli
racunovodski standardi, razhi dawni sistemi, razlina politcna tveganja in predvsem
valutno tveganje. Po uposStevanju teh vlagatel] Wip$a regresijsko analizo povezave med
vrednostjo nalozbe in dora valuto nalozbe. Nizke stopnje povezave névat govorijo o
&itenju s strani podjetja, in zato jéiténje s strani vlagatelja nepotrebno. V primersokie
stopnje povezave med vrednostjo nalozbe in donvaluto nalozbe je potrebno predvideti
pricakovano smer in jakost spremembaja. To je do dolkene mere mozno predvideti s
spremljanjem stanja pldne bilance in mednarodnih paritetnih razmerij. rKgaritetna
razmerja v praksi, predvsem na kratki rok, pogastodrzijo, je nalozbe pred tovrstnim
tveganjem smiselnoc¢siti z izvedenimi finagnimi instrumenti. V primeru, da vlagatel;
sestavlja portfelj iz v@h podjetij iz razlénih narodnih gospodarstev, je uporaba ICAPM
modela upraviena samo v primeru, da veljajo predpostavke, quosto niso izpoljnjene.
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SLOVAR

balance of payments pl&ilna bilanca

book-to-market ratio- razmerje med knjizno in trzno vrednostjo podjetja

CAPM (capital asset pricing modeh model doléanja cen dolgormih nalozb
closing out— zapiranje pozicij

cross-hedge -havzkrizno 8itenje

DCF (discounted cash flow) diskontirani denarni tok

dividend imputation system sistem imputacije dividend, pri katerem vse akaj davkov
placa Ze podjetje

GAAP (generally accepted accounting principlegmeriski réunovodski standardi
hedge ratio- koli¢nik &itenja

home bias- pristranskost do dordid nalozb

insurance vehicle- zavarovanje z opcijami

mean reversion- vrnitev k povpreénim vrednostim

net income- neto dohodek

NOPLAT (net operatng profits less adjusted taxesgto oprativni doliek po odbitju
davkov

per capita— na prebivalca

P/E (price-to-earnings ratio}- razmerje med trzno ceno delnice in ¢kbm na delnico
resource curse- prekletstvo virov

ROE (return on equity)}- donosnost lastniSkega kapitala

steady state equilibrium korneno ravnotezje, ki ga bo neko gospodarstvo doseglo
switching costs- stroSki zamenjave dobavitelja

top downapproach— metoda analize od zgoraj navzdol



