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1. Uvod

Devetdeseta leta prejsnjega stoletja so bila leta ponovne eksplozije rasti podjetij. Ceprav so
Stevilna podjetja verjela, da so njihove strategije razvoja prave in jih bodo prej ali slej pripeljale
do vodilnih poloZajev na trgu, so je prej kot to dogajalo, da so postajala tare Stevilnih
prevzemov. Razlogov za neuspeh ne gre iskati v kvaliteti njihovih proizvodov ali sposobnosti
njihovih kadrov, pac pa v strategijah razvoja podjetij — strategijah, ki niso bile osredotocene na
proces ustvarjanja vrednosti in upravljanje z vrednostjo podjetja.

Vcasih so podjetja shajala tudi s povrSnim razumevanjem procesa ustvarjanja vrednosti in
upravljanja z vrednostjo podjetja, saj so racunovodske informacije zagotavljale zadovoljivo
osnovo za sprejemanje poslovnih odlocitev. Ob povecani konkurenci, nestabilnosti poslovnega
okolja in procesu dezintegracije podjetij ter spremembam na trgu kapitala danes povrSno
razumevanje procesa ustvarjanja vrednosti in upravljanja z vrednostjo podjetja ni ve¢ dovolj.

Povecana ponudba kapitala, ki je v iskanju najdonosnejsih investicijskih priloZznosti omogocila
financiranje tudi manjsih podjetij, povecana mobilnost kadrov, ki je razlog izgube monopola nad
zaposlovanjem najsposobnejsih kadrov s strani najvec¢jih podjetij, razvoj podpornih dejavnosti
zunaj podjetij, pogosto ucinkovitejSih od tovrstnih dejavnosti, organiziranih znotraj vecjih
podjetij, ki je manjSim podjetjem omogocila vstop v panoge, ki so bile prej v domeni vecjih
podjetij, in nenazadnje razvoj informacijsko-telekomunikacijske tehnologije, ki je povecal
razpolozljivost informacij, zaradi katere danes konkuren¢ne prednosti izvirajo v uporabi
informacij in ne ve¢ v zbiranju informacij, kar so lahko uspeSno izkoris¢ala predvsem vecja
podjetja, so spremembe, ki so omogocile razvoj manjsih in srednje velikih podjetij tudi v
panogah, kjer so dolgo dominirala ve¢ja podjetja, in povecale konkurenco na trgih danasnjih
gospodarstev. Poleg povecane konkurence je k potrebi po temeljitejSem razumevanju procesa
ustvarjanja vrednosti in upravljanja z vrednostjo podjetja ter ponovnem oblikovanju strategij
razvoja podjetij veliko pripomogla nestabilnost poslovnega okolja, ki je posledica hitrega
zastarevanja tehnoloskih procesov in proizvodov, globalizacije in liberalizacije svetovne trgovine
ter deregulacije in privatizacije gospodarstev.

IstoCasno, kot posledica povecane konkurence in nestabilnosti poslovnega okolja, poteka proces
dezintegracije podjetij. Vertikalna povezanost danes ni ve¢ formula za uspeh podjetja, saj je za
podjetje veliko bolj pomembno, da se osredotoCi na dejavnosti, v katerih ima ali lahko razvije
konkuren¢ne prednosti. Tesno povezan s procesom dezintegracije podjetij je tudi proces loCitve
lastniStva in kontrole, ki je z razvojem razlicnih finan¢nih instrumentov podjetjem omogocil
prisotnost v razlicnih dejavnostih, ne da bi bilo za to potrebno biti v teh dejavnostih tudi
kapitalsko prisoten. Kot manj donosna so se izkazala tudi horizontalno povezana podjetja, saj v

vecini primerov pricakovane ekonomije obsega niso bile realizirane.
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Pri¢a smo tudi dramaticnim spremembam na trgu kapitala, ki postaja vse bolj aktiven. Sredstva
institucionalnih investitorjev, med njimi tudi vse bolj nesolventnih pokojninskih skladov, so v
zadnjem desetletju preplavila trg kapitala. Prisotnost, ob znizevanju donosnosti tradicionalnih
ban¢nih poslov, povecujejo z investicijskim ban¢nistvom tudi banke. Povecana ponudba sredstev
je omogocila val zdruzitev, prevzemov ter prestrukturiranj podjetij. Na povecano aktivnost trga
kapitala je vplival tudi aktivizem delnicarjev, ki vse manj tolerirajo obnasanje managerjev, ki
niso pripravljeni slediti njihovim ciljem — maksimirati vrednost podjetja. Povecuje se tudi pomen
delniskih opcij pri nagrajevanju managementa, ki managerje dodatno spodbuja k maksimiranju
vrednosti podjetja. Nenazadnje se je tudi vecCina poskusov obrambe pred sovraznimi prevzemi
podjetij izkazala za neucinkovito.

Zaradi pojava novih izzivov v danaS$njih razvitih trznih gospodarstvih, s pomembnimi
posledicami na vrednost podjetja, je razumevanje procesa ustvarjanja in upravljanja z vrednostjo
podjetja danes nujno potrebno. Samo poslovne odlocitve, sprejete v skladu z maksimiranjem
vrednosti podjetja, omogocijo dolgoro¢no uspesno in stabilno poslovanje podjetja in zadovoljstvo
delnicarjev ter uc¢inkovito obrambo pred prevzemi.

V diplomskem delu obravnavam vrednost podjetja — teorijo vrednosti podjetja in prakti¢en
pristop k vrednotenju podjetij. Namen diplomskega dela je prikazati aplikacijo splo$no sprejete
teorije vrednosti podjetja pri vrednotenju podjetij v praksi in poudariti probleme aplikacije na
donosu zasnovanega pristopa k vrednotenju podjetij v Sloveniji ter predlagane resitve. V drugem
poglavju najprej analiticno izpeljem cilj poslovanja podjetja — maksimiranje trzne vrednosti
podjetja. V tretjem poglavju obravnavam teorijo vrednosti podjetja in izpeljem splosno enacbo
vrednosti podjetja v razmerah negotovosti. V Cetrtem poglavju obravnavam prakticen pristop k
vrednotenju podjetij: metodologijo vrednotenja podjetij in podrobno model diskontiranega
denarnega toka (amgl. discounted cash flow model (DCF model)), ki je najblizje pojmovanju
vrednosti podjetja splosno sprejete teorije vrednosti podjetja. V petem poglavju obravnavam
probleme aplikacije na donosu zasnovanega pristopa k vrednotenju podjetij v Sloveniji in
predlagane resitve. Sesto poglavije pa s sklepnimi mislimi zakljuéuje diplomsko delo.

2. Cilj poslovanja podjetja

Poslovanje podjetja usmerja vrsta ciljev, ciljev posameznih interesnih skupin ali deleznikov
povezanih s poslovanjem podjetja, od katerih so si nekateri tudi popolnoma nasprotni. Ne glede
na to, da je v teoriji prevladalo mnenje, da so cilji lastnikov podjetja tisti, ki usmerjajo poslovanje
podjetja, le-to ne izkljucuje potrebe po uposStevanju interesov ostalih interesnih skupin, povezanih
s poslovanjem podjetja. Gledanje, ki njihovih interesov ne bi upostevalo, bi bilo kratkovidno in
na dolgi rok ne bi zagotavljalo doseganja cilja lastnikov podjetja.



2.1. Podjetje in interesne skupine

Preucevano podjetje lahko opredelimo kot zdruzbo skupin ljudi z razli¢nimi interesi glede
poslovanja podjetja. Govorimo o interesnih skupinah ali deleznikih, ki jih predstavljajo naslednje
relativno homogene skupine ljudi (Mramor, 1990, str. 17—-18):

e zaposleni,

e managerji,

e upniki in

e lastniki'.

Vsaka izmed nastetih interesnih skupin sledi svojim ciljem, ki pa pogosto niso istovetni, lahko so
si celo nasprotujoCi. Zaposleni najpogosteje sledijo ciljem, kot so ¢im visje place in ¢im boljsi
delovni pogoji. Podobni so cilji managerjev, ki poleg omenjenim ciljem sledijo tudi doseganju
¢im vi§je druzbene moci. Cilj upnikov podjetja je dolgoro¢no stabilno poslovanja podjetja.
Katerim ciljem pa sledijo lastniki podjetja?

Najprej povejmo, zakaj nas posebej zanimajo cilji lastnikov podjetja. Podjetje, ki ga preucujemo,
deluje v trznem gospodarstvu, v katerem podjetje nastane tako, da posamezni ekonomski subjekt
vanj vlozi sredstva. Z nakupom lastniskih vrednostnih papirjev podjetja nastane kapital podjetja,
ki nosi poslovno in finan¢no tveganje. Kupci lastniskih vrednostnih papirjev postanejo lastniki
podjetja, zato je smiselno predpostavljati istovetnost ciljev poslovanja podjetja in ciljev lastnikov
podjetja.

Predpostavka o istovetnosti ciljev poslovanja podjetja in ciljev lastnikov podjetja ni tako dale¢ od
stvarnosti, kot zgleda na prvi pogled. Ceprav so lahko nekateri cilji managerjev, ki prav tako
usmerjajo poslovanje podjetja, nasprotni ciljem lastnikov podjetja, v trznem gospodarstvu obstaja
vrsta mehanizmov, ki ta nasprotja zmanjiujejo’. Struktura upravljanja podjetja omogoda
lastnikom podjetja, da s sistemom nadzora in spodbud usmerjajo delovanje managerjev tako, da
le-ti sledijo njihovim ciljem. Trzni gospodarski sistem ima vgrajen tudi mehanizem, ki z
moznostjo spremembe lastnikov podjetja — prevzemi podjetij, ki pogosto pomenijo tudi
zamenjavo managementa podjetja — usmerja delovanje managerjev v smeri ciljev lastnikov
podjetja. Prav tako pravni sistem obravnava kot nezakonita vecino dejanj managerjev, ki niso v
skladu z interesi lastnikov podjetja. Veliko ciljev managerjev pa neposredno sovpada s cilji
lastnikov, kot je npr. hitra rast podjetja (Mramor, 1990, str. 19). Do podobne neistovetnosti ciljev
prihaja tudi med cilji ostali interesnih skupin in lastnikov v podjetju, kot npr. med cilji zaposlenih

' Nekateri poleg omenjenih interesnih skupin omenjajo tudi druge, npr. druzbo v SirSem pomenu besede. Ciljev
druzbe ne obravnavamo posebej, predstavljajo pa omejitve, znotraj katerih omenjene interesne skupine uresnicujejo
svoje cilje.

%V teoriji se problem neistovetnosti ciljev managerjev in ciljev lastnikov oznaduje s problemom agentov (angl.
agency problem).
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in cilji lastnikov ter cilji upnikov in cilji lastnikov, vendar je konfliktnost ciljev teh interesnih
skupin manjs$a od obravnavanega problema agentov.

Vendar je tudi ciljev lastnikov podjetja ve¢, nekateri med njimi so si celo nasprotujoci. Zato v
nadaljevanju obravnavamo najbolj pogosto navajane cilje poslovanja podjetja.

2.2. Najbolj pogosto navajani cilji poslovanja podjetja

Mramor (1990, str. 21) govori o naslednjih ciljih poslovanja podjetja, ki jim sledijo managerji, da
bi ¢im bolje zadovoljili interese lastnikov podjetja:

e maksimiranje dobicka,

e maksimiranje prodaje,

e maksimiranje trznega deleza,

e prezivetje podjetja in

e doseganje zadovoljive visine dobicka.

Najpogosteje navajan cilj poslovanja podjetja je maksimiranje dobicka. Prvi problem tega cilja je,
da gre za racunovodski vidik uspesnosti poslovanja podjetja, retrogradno merilo, kot rezultat
presezka prihodkov nad stroski v preteklem ¢asovnem obdobju. Uspesnost poslovanja podjetja ni
povezana z nikakr$no negotovostjo, ocena stroSkov pa temelji na racunovodskih nacelih. Poleg
tega nam ta cilj ne pove ali gre za maksimiranje dobicka v naslednjem letu ali morda daljSem
casovnem obdobju, kar za lastnike podjetja ni nepomembno.

Ce predpostavljamo poslujote podjetie in maksimiranje dobi¢ka na dolgi rok, lahko z
diskontiranjem dobicka, ki je razlicno razporejen v prihodnosti, cilj maksimiranja dobicka
prevedemo v cilj maksimiranja sedanje vrednosti dolgoro¢nih dobickov. Vendar se kot veliko
bolj problemati¢na izkaZeta naslednja problema. Ali je cilj lastnikov podjetja lahko maksimiranje
sedanje vrednosti rac¢unovodsko ugotovljenih dolgoro¢nih dobi¢kov? Odgovor je negativen, saj
gre pri racunovodskem dobicku za uspeSnost poslovanja podjetja “na papirju”, dejanska
uspesnost pa se bistveno bolje pokaze v obsegu neposrednih denarnih donosov lastnikov podjetja,
ki jih ekonomska teorija imenuje ekonomski dobicki. A tudi ¢e cilj maksimiranja dobicka
prevedemo v cilj maksimiranja ekonomskega dobicka, ostaja le-ta z vidika ustreznosti cilja cilju
lastnikov podjetja neprimeren, ker je ekonomski dobicek le prehodna stopnja k pravemu donosu
lastnikom podjetja’.

3 Samo del ekonomskega dobitka predstavlja donos lastnikov podjetja, to je del, ki ostane po plagilu davkov in
drugih stroskov, ki pa je pomembno odvisen od poslovnih odlocitev podjetja.
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Zaradi neustreznosti cilja maksimiranja dobicka se kot alternativna cilja, ki naj bi zgoraj
omenjene probleme posredno reSevala, najvecCkrat omenjata cilj maksimiranja prodaje in cilj
maksimiranja trznega deleza. V literaturi se uporaba le-teh opravicuje z visoko korelacijo med
trznim delezem podjetja in radunovodsko ugotovljenim dobi¢kom®. S tega vidika sta omenjena
cilja tesno povezana z ciljem maksimiranja dobiCka in prej nadomestka kot alternativa, ki bi
ustrezala cilju lastnikov podjetja.

Kot cilj poslovanja podjetja se veckrat navaja tudi prezivetje podjetja, ki ga moramo razumeti kot
cilj dolgorocno stabilnega poslovanja. V skladu s tem ciljem naj bi se podjetje izogibalo
poslovnim odlo¢itvam, povezanim z visokim tveganjem, ki bi lahko ogrozile stabilnost
poslovanja podjetja.

Nazadnje omenimo cilj doseganja zadovoljive viSine dobic¢ka. Ker je mehanizem sprejemanja
poslovnih odlocitev v skladu s cilji Stevilnih interesnih skupin ve¢dimenzionalen, podjetje ne
more slediti cilju maksimiranja dobicka, pa¢ pa mora svoje poslovanje usmeriti k doseganju
zadovoljive viSine dobicka. TakSno gledanje na cilj poslovanja podjetja kot kompleksne
organizacije je bistveno bolj stvarno in ima vrsto prednosti. Kljub temu cilj doseganja
zadovoljive viSine dobicka ne ustreza cilju lastnikov podjetja, saj je, navkljub manjSim
problemom z vidika upostevanja negotovosti, ki smo jih omenili pri obravnavi cilja maksimiranja
dobicka, neoperativen.

Ugotovili smo, da nobeden od zgoraj omenjenih ciljev poslovanja podjetja neposredno ne ustreza
cilju lastnikov podjetja. Obravnavani cilji pa vendarle vsebujejo dva skupna elementa, ki tvorita
jedro ustreznega cilja lastnikov podjetja oziroma cilja poslovanja podjetja (Lanzillotti, 1958, str.
921-940):

e dobicek na dolgi rok in

e stabilnost poslovanja.

Ce upostevamo omenjene probleme, povezane z maksimiranjem dobicka kot ciljem poslovanja
podjetja, lahko iz prvega elementa oblikujemo prvi parameter cilja poslovanja podjetja — donos
lastnikov podjetja na dolgi rok, ki se najbolje kaze v obliki denarnih tokov lastnikom podjetja.
Stabilnost poslovanja pa izraza drugi parameter cilja poslovanja podjetja — tveganje.

2.3. Cilj poslovanja podjetja — maksimiranje trzne vrednosti podjetja

Analiti¢no lahko izpeljemo cilj poslovanja podjetja v razmerah negotovosti tako, da zacnemo s
poenostavljenim narodnim gospodarstvom oziroma izklju¢imo vse tiste elemente, ki

* Glej npr. Buzzell et al. (1975).



onemogocajo jasno razpoznavo le-tega. Predpostavljamo razmere popolnega trga kapitala — trg
kapitala deluje brez trenja, na trgu blaga in storitev ter trgu kapitala obstaja popolna konkurenca,
trg kapitala je informacijsko ucinkovit in vsi udelezenci na trgu se obnaSajo racionalno, in
razmere gotovosti v gospodarstvu — vsi prihodnji dogodki so poznani, in se bodo taks$ni tudi
zgodili. Preucevano podjetje poenostavimo tudi z uvedbo predpostavk o enem samem lastniku, o
financiranju podjetja samo z lastniskim kapitalom in o enem samem casovnem obdobju. Ob teh
predpostavkah analiziramo, kdaj lastnik doseze svoj cilj — maksimiranje koristnosti potro$nje.
Ugotovimo lahko, da lastnik doseze svoj cilj takrat, ko podjetje s svojimi poslovnimi odlo¢itvami
maksimira sedanjo vrednost donosov lastnika podjetja, torej, ko maksimira trzno vrednost
podjetja (Mramor, 1990, str. 27-37).

Navedene predpostavke nato postopoma opus¢amo, najprej predpostavko o enem samem lastniku
podjetja. Indiferencne krivulje koristnosti potrosnje posameznih lastnikov podjetja so razli¢ne,
zato manager ne more s poslovnimi odloc¢itvami neposredno zadovoljiti vseh lastnikov podjetja.
Problem resimo tako, da lo¢imo poslovne odlocitve managerja od finan¢nih odlocitev lastnikov
podjetja — Fisherjev teorem locitve. Ugotovimo lahko, da bo vsak lastnik podjetja maksimiral
koristnost potrosnje s svojimi finan¢nimi odlo¢itvami, ko bo management s svojimi poslovnimi
odloc¢itvami maksimiral trzno vrednost podjetja (Mramor, 1990, str. 37-40). Do enakih sklepov
pridemo, ¢e opustimo predpostavko o enem ¢asovnem obdobju in predpostavko o financiranju
podjetja samo z lastniskim kapitalom, tako da uvedemo moznost financiranja podjetja tudi z
dolzniskim kapitalom (Mramor, 1990, str. 40-45).

V razmerah negotovosti pa predpostavke popolnega trga kapitala ne zagotavljajo ve¢, da bo
maksimiranje trzne vrednosti podjetja omogocalo maksimiranje koristnosti potroSnje lastnikov
podjetja. V razmerah negotovosti prihodnji donosi podjetja niso ve¢ znani, vsak lastnik podjetja
ima drugacno oceno prihodnjih donosov in drugacne vrednosti pri¢akovanih donosov glede na
njegovo naklonjenost oziroma nenaklonjenost tveganju. Zato lahko posamezne odlocitve
managerja pomenijo za nekoga povecanje koristnosti potrosnje, za drugega pa zmanjSanje. Ta
problem reSimo tako, da predpostavkam o popolnem trgu dodamo predpostavko o
nenaklonjenosti ekonomskih subjektov tveganju in homogenih pri¢akovanjih. Tako zagotovimo,
da tudi v razmerah negotovosti maksimiranje trzne vrednosti podjetja omogoca maksimiranje
koristnosti potrosnje lastnikov podjetja (Mramor, 1990, str. 45-50).

Problem izpeljave cilja poslovanja podjetja v razmerah nepopolnega trga kapitala reSujemo z
logiko informacijsko ucinkovitega trga kapitala, ki temelji na bistveni znacilnosti popolnega trga
kapitala, in zagotavlja, da maksimiranje trzne vrednosti podjetja omogoca maksimiranje
koristnosti potrosnje lastnikov podjetja. Ta bistvena znacilnost se kaze v tem, da cene vrednostnih
papirjev podjetij popolnoma odrazajo sedanjo vrednost njihovih pricakovanih denarnih tokov. Da
bi bilo to mogoce, morajo cene vrednostnih papirjev podjetij odrazati vse za njih relevantne
informacije. Empiri¢ne raziskave kazejo, da ima trg kapitala v drzavah z visoko razvitim trznim
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gospodarstvom doloc¢eno obliko ucinkovitosti, zato lahko tudi z uvedbo stvarnej$ih razmer v
preuevanem narodnem gospodarstvu — opustitvijo predpostavke o popolnem trgu kapitala
trdimo, da je cilj poslovanja podjetja, ki omogoca maksimiranje koristnosti potros$nje lastnikov
podjetja, maksimiranje trzne vrednosti podjetja (Mramor, 2000, str. 39—40).

3. Teorija vrednosti podjetja

Ugotovili smo, da je cilj poslovanja podjetja maksimiranje trzne vrednosti podjetja. Nadaljujmo z
obravnavo osnovnih dejavnikov, ki vplivajo na vrednost podjetja in izpeljavo splosne enacbe
vrednosti podjetja v razmerah negotovosti.

3.1. Vrednost podjetja in nacelo sedanje vrednosti

Teorija vrednosti pravi, da vrednost ekonomske dobrine opredeljujejo bodoce koristi, ki jih
lastnik pricakuje s posedovanjem le-te v prihodnosti. Podobno lahko s pricakovanimi donosi
lastnikov podjetja opredelimo vrednost podjetja (Pratt, 1989, str. 35).

Ker pa lastniki podjetja donose realizirajo v daljSem ¢asovnem obdobju, je razumevanje vrednosti
podjetja tesno povezano z razumevanjem nacela sedanje vrednosti. Nacelo sedanje vrednosti nam
omogoca, da donose, ki nastopajo v razlicnih to¢kah premice Casa, prevedemo na “skupni
imenovalec” — vrednost le-teh v trenutku opazovanja.

Casovne preference ekonomskih subjektov so obi¢ajno taksne, da je koristnost danes porabljene
denarne enote vecja od koristnosti denarne enote, porabljene v prihodnosti. Te cCasovne
preference nam kaze faktor r, ki pove, za koliko mora biti denarni znesek na koncu ¢asovnega
obdobja relativno vecji od denarnega zneska na zacetku Casovnega obdobja, da bi ekonomskemu
subjektu predstavljal enako koristnost. Zato se faktor » imenuje zahtevana stopnja donosa’. S
pomocjo faktorja » lahko izraunamo vrednost, ki jo denarni znesek, dobljen na koncu ¢asovnega
obdobja, oznacimo ga s P;, predstavlja ekonomskemu subjektu v zacetku ¢asovnega obdobja, ki
ga oznacimo s Py (Brealey et al., 2000, str. 16—17):

P
1+r

(3.1

> Faktor r predstavlja tudi oportunitetni strosek kapitala, ki je enak donosnosti alternativne nalozbe — donosnosti
nalozbe, ki se ji investitor odpove zaradi investicije v podjetje.
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Po analogiji lahko izpeljemo enacbo za izraun sedanje vrednosti denarnega toka, ki na koncu
vsakega prihodnjega Casovnega obdobja n prinese znesek v viSini R denarnih enot ob
predpostavki, da se faktor » ne spreminja. Sedanja vrednost denarnega toka je enaka vsoti
sedanjih vrednosti posameznih denarnih zneskov (Brealey et al., 2000, str. 36-37):

1 1 1 1 ; 1
PV = -R -R ‘R, +... -R=»» —+-R 3.2
T A (S AR (s AR o AL O wwm Y

Ce vrednost podjetja opredelimo s prihodnjimi donosi lastnikov podjetja, lahko na enak na¢in — z
diskontiranjem prihodnjih donosov lastnikov podjetja — izratunamo sedanjo vrednost podjetja’.
Vrednost podjetja je torej enaka vsoti diskontiranih prihodnjih donosov lastnikov podjetja.

3.2. Tveganje in pricakovani donos ter pricakovana donosnost

Teorija vrednosti podjetja postane z upostevanjem negotovosti v gospodarstvu bolj zapletena.
Vsak vlagatelj, realni ali finan¢ni, s svojimi nalozbami prevzema vecje ali manjSe tveganje, da
donosi nalozb ne bodo taksni, kot jih pricakuje. Osnovni problem, ki se pojavi, je, kako meriti
obseg in ceno tveganja, ter kako dolociti ustrezen pribitek na stopnjo donosa, ki bi jo investitor;ji
zahtevali v razmerah gotovosti. Potrebno je loCiti med tveganjem posamezne nalozbe, nalozbe v
en vrednostni papir in tveganjem premozenja, sestavljenega iz ve¢ nalozb, nalozb v razlicne
vrednostne papirje’. Intuitivno je jasno, da je bolj tvegano naloZiti vse premoZenje v en
vrednostni papir, kot pa premozenje razprsiti med naloZzbe v razli¢ne vrednostne papirje.

Da bi analiti¢no izmerili obseg in ceno tveganja nalozbe, zacnimo s preprostim primerom, ko
investitor na zacetku Casovnega obdobja vse svoje premoZenje nalozi v vrednostni papir z
vrednostjo Py. Na koncu ¢asovnega obdobja vrednostni papir proda — ves donos je vkljucen v
ceni, po kateri vrednostni papir proda.

V primerjavi z vrednostmi parametrov Pj, P; in r v razmerah gotovosti, le-te v razmerah
negotovosti, razen parametra Py niso poznane. Matematicno zato spremenljivki P; in r
opredelimo kot slucajni spremenljivki, katerih vrednost poskusamo oceniti. Pricakovano vrednost

vrednostnega papirja na koncu ¢asovnega obdobja, ki jo oznaimo s E (131), lahko zapiSemo kot

® To je najsplognejsa ena¢ba vrednosti podjetja, ko je trg kapitala popoln in v gospodarstvu ni negotovosti. Ker ima
lahko denarni tok lastnikom podjetja razlicne oblike (npr. zaradi razlicne Casovne razporeditve in obsega denarnih
tokov), ima lahko splosna oblika enacbe vrednosti podjetja tudi druge, enostavnejse oblike.

7 Vrednost celotnega kapitala podjetja je enaka vrednosti vseh vrednostnih papirjev, ki jih je podjetje izdalo, zato
lahko obravnavo osnovnih dejavnikov, ki vplivajo na trzno vrednost podjetja in izpeljavo splo$ne enacbe vrednosti
podjetja v razmerah negotovosti, nadaljujemo na ravni vrednostnega papirja podjetja.
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tehtano aritmeti¢no sredino moznih vrednosti vrednostnega papirja (P;;), kjer so utezi verjetnosti
posameznih moznih vrednosti vrednostnega papirja (p;) (Mramor, 1990, str. 65—69):

E(E)=Zn‘,pi'1’1,- ;ipizl (3.3)
i=1 i=1

Pri¢akovano donosnost nalozbe, ki jo oznag¢imo s E(7), pa kot:

E(F)= ﬂ%@ (3.4)

Kako izmeriti tveganje nalozbe v vrednostni papir? Tveganje lahko najbolje ponazorimo z
variabilnostjo spremenljivke P;. Cim vegja je variabilnost spremenljivke, tem vedja je verjetnost,
da bo dejanska vrednost spremenljivke odstopala od pri¢akovane vrednosti spremenljivke. Kot
mero tveganja uporabimo varianco donosnosti nalozbe, ki jo ozna¢imo z VAR(?), in jo
opredelimo kot priCakovano vrednost kvadrata razlike med dejansko donosnostjo (r;) ter

pri¢akovano donosnostjo nalozbe ( E(7)):

vAR(F)=E[,-EG)] 35

Kvadratni koren variance donosnosti nalozbe predstavlja standardni odklon donosnosti nalozbe
od pricakovane donosnosti naloZzbe; ozna¢imo ga z o, . Cim ve¢ja je varianca oziroma standardni

odklon donosnosti naloZbe, bolj je tvegana nalozba v vrednostni papir, bolj je tvegano tudi
premozenje, saj je investitor vse svoje premozenje nalozil v ta vrednostni papir.

Za investitorja je torej manj tvegano, ¢e svoje premozenje razprSi med nalozbe v razli¢ne
vrednostne papirje. Ker je tveganje nalozbe v vrednostni papir, v premoZenju, razprSenem med
nalozbe v razli¢ne vrednostne papirje, manjSe od variabilnosti donosnosti nalozbe v vrednostni
papir, saj se tveganje nalozbe v vrednostni papir, ¢e jo investitor v svojem premozenju kombinira
z naloZzbami v druge vrednostne papirje, zmanjSuje, le-ta ne more biti mera, od katere je odvisno
tveganje premozenja.

Na variabilnost donosnosti premoZenja, ki ga sestavljata nalozbi v dva vrednostna papirja, poleg
variabilnosti donosnosti nalozbe v prvi vrednostni papir (VAR(?I)) in variabilnosti naloZbe v
drugi vrednostni papir (VAR(?Z)) ter deleza posamezne nalozbe v premoZenju (a in b), vpliva tudi

spreminjanje donosnosti ene naloZzbe v primerjavi s spreminjanjem donosnosti druge naloZbe
(COV(?I,E)) (Mramor, 1990, str. 69-72):



VAR(F)=a* -VAR(F )+ b* -VAR(7, )+ 2ab-COV (7,7, 3.6.)°

Tveganje premoZenja je zato tem manjSe, ¢im bolj je kovarianca negativna. Kovarianca med
donosnostma nalozb pa ne more zavzeti poljubno velike negativne vrednosti, saj iz definicije
variance sledi, da je vrednost kovariance omejena s pozitivno in negativno vrednostjo produktov
standardnih odklonov donosnosti nalozb. Korelacijski koeficient, ki predstavlja standardizirano
vrednost kovariance, lahko zavzame vrednosti od -1 do 1, ko je kovarianca najbolj negativna
oziroma najbolj pozitivna (Mramor, 1990, str. 72-79). Kako na zvezo med pri¢akovano
donosnostjo premozenja in tveganjem premozenja vplivajo vrednost korelacijskega koeficienta in
deleza nalozb v premozenju, pokazimo v Sliki 1.

Slika 1: Odnos med pri¢akovano donosnostjo in tveganjem premoZenja, merjenim s
standardnim odklonom donosnosti premoZenja, glede na vrednost Kkorelacijskega
koeficienta in deleza nalozb v premoZenju

[

Vir: Mramor (1990, str. 75)

Tocki 1 in 2 na Sliki 1 predstavljata kombinaciji med pri€¢akovano donosnostjo in tveganjem
posamezne nalozbe in hkrati premoZzenja, ¢e bi bilo v celoti naloZeno v prvi ali drugi vrednostni
papir. Desna crtkana ¢rta 12, ki povezuje tocki 1 in 2 nam kaze kombinacije med pri¢akovano
donosnostjo in tveganjem premoZenja ob razli¢nih delezih posamezne naloZbe v premoZzenju, ko
korelacijski koeficient zavzame vrednost 1, medtem ko prelomljena ¢rtkana ¢rta 112 prikazuje
kombinacije med pricakovano donosnostjo in tveganjem premozenja ob razli¢nih deleZih

¥ Zato bo samo v posebnem primeru variabilnost donosnosti premoZenja enaka aritmeti¢ni sredini variabilnosti
donosnosti nalozb, v vseh drugih bo variabilnost donosnosti premozenja manjsa
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posamezne nalozbe v premozenju, ko korelacijski koeficient zavzame vrednost -1. Razprsitev
premozenja v slednjem primeru zagotavlja najve¢ji mozni ucinek na zmanjSanje tveganja
premozenja, saj lahko dolo¢eno donosnost premozenja dosezemo pri najmanjSem tveganju. Oba
obravnavana primera sta skrajnosti, zato realno pricakujemo, da vrednost korelacijskega
koeficienta zavzame vrednosti znotraj intervala (-1,1), tako da se kombinacije med pri¢akovano
donosnostjo in tveganjem premozenja ob razlicnih delezih posamezne nalozbe v premoZzenju
nahajajo znotraj trikotnika 112, na primer kot jih prikazuje krivulja 1XM2. Tocka X v tem
primeru prikazuje tisto pri¢akovano donosnost premozenja, pri kateri je tveganje premozenja
najmanjse.

Ce je premozZenje investitorja sestavljeno iz naloZb v veé razli¢nih vrednostnih papirjev z enakim
nac¢inom sklepanja, ugotovimo, da vsaka premozenju dodana nalozba pomeni, ob dolo¢eni
pricakovani donosnosti premozenja, zmanjSanje tveganja premozenja. Ker je za izracun
racionalne kombinacije delezev posameznih nalozb v premozenju s povecevanjem Stevila nalozb
v premozenju potrebno vse ve¢ ratunanja, lahko izra¢un poenostavimo z vkljucitvijo moznosti
nalaganja premoZzenja v netvegane vrednostne papirje. V tem primeru postane racionalna
kombinacija delezev nalozb tveganih vrednostnih papirjev samo ena, investitor pa glede na svoje
preference izbere delez nalozbe v netvegane vrednostne papirje v premozenju (Mramor, 1990, str.
82-89). To je razvidno iz Slike 2, kjer je prikazan odnos med pri¢akovano donosnostjo
premozenja in tveganjem premozenja, merjenim s standardnim odklonom donosnosti
premozZenja, sestavljenega iz nalozbe v netvegane vrednostne papirje in nalozb v tvegane
vrednostne papirje, glede na vrednost korelacijskega koeficienta in deleze nalozb v premoZenju.

V primeru moznosti N nalozb v tvegane vrednostne papirje, nalozbe v netvegane papirje pa ne
obstajajo, krivulja 1XM2 na Sliki 2 predstavlja vse tiste kombinacije delezev posameznih nalozb
v tvegane vrednostne papirje, pri katerih investitorji dosezejo doloCeno pricakovano donosnost
premozenja ob najmanjSem tveganju premozenja, tocke znotraj krivulje pa kombinacije med
pricakovano donosnostjo in tveganjem posameznih nalozb v tvegane vrednostne papirje ali
premozenj, sestavljenih iz ve¢ nalozb v tvegane vrednostne papirje. Racionalne kombinacije
delezev nalozb v premoZenju, ravno tako kot v primeru nalozb v dva tvegana vrednostna papirja,
predstavlja odsek krivulje 1XM2, oznacen z XM2.
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Slika 2: Odnos med pri¢akovano donosnostjo premoZenja in tveganjem premoZenja,
merjenim s standardnim odklonom donosnosti premoZenja, glede na vrednost
korelacijskega koeficienta in deleZe nalozb v premoZenju, z vkljuditvijo moZnosti nalaganja
premoZenja v netvegane vrednostne papirje

Vir: Mramor (1990, str. 84)

Izracun racionalne kombinacije delezev nalozb v tvegane vrednostne papirje v premozenju, ki bi
zahteval veliko racunanja, poenostavimo z obstojem nalozb v netvegane vrednostne papirje z
donosnostjo 7. V tem primeru racionalne kombinacije delezev nalozb v tvegane in nalozbe v
netvegane vrednostne papirje, ki jo na Sliki 2 prikazuje premica reM, ki je v tocki M — edina
racionalna kombinacija delezev nalozb v tvegane vrednostne papirje v premoZzenju, tangenta na
krivuljo XM2. Katerakoli druga kombinacija bi pomenila manjSo donosnost premozenja pri
doloc¢enem tveganju premozenja.

Ceprav smo z uvedbo obstoja naloZb v netvegane vrednostne papirje $tevilo racionalnih
kombinacij delezev nalozb v tvegane vrednostne papirje v premozenju skrcili na eno samo, bi bil
izracun le-te Se vedno obsezen, saj je Stevilo nalozb v tvegane vrednostne papirje na trgu kapitala
v danasnjih razvitih trznih gospodarstvih izredno veliko. Ob predpostavki o ucinkovitosti trga
kapitala, kar pomeni, da cene vrednostnih papirjev odrazajo vse informacije, ki so dostopne
investitorjem, in so zato enake sedanjim vrednostim vrednostnih papirjev, je izraCunavanje le-te
nepotrebno’. Poglejmo zakaj.

° Obravnava osnovnih dejavnikov, ki vplivajo na trzno vrednost podjetja in izpeljava splosne enacbe vrednosti
podjetja v razmerah negotovosti temelji na predpostavki popolnega trga kapitala, za katero velja, da je popoln trg
kapitala tudi u¢inkovit.
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Ker imajo na popolnem trgu kapitala vsi investitorji enaka pricakovanja glede porazdelitve
donosnosti vsake nalozbe — homogena pri¢akovanja, imajo tudi enake krivulje racionalnih
kombinacij delezev nalozb v tvegane vrednostne papirje v premozenju. Ker je na popolnem trgu
kapitala donosnost nalozbe v netvegane vrednostne papirje za vse investitorje enaka (ry), za
vsakega investitorja velja, da obstaja samo ena racionalna kombinacija delezev nalozb v tvegane
vrednostne papirje, ki jo na Sliki 2 prikazuje tocka M, in samo ena premica, ki povezuje tocko r¢
in M.

Trg kapitala bo v ravnovesju, ko bo cena (vrednost) vsakega tveganega vrednostnega papirja tako
visoka, da se bo njegova ponudba izenacila s povpraSevanjem po njem. Ker bodo investitorji
povprasevali samo po tistih tveganih vrednostnih papirjih, katerih vkljucitev v premozenje bo
znizala tveganje premozenja ob dani donosnosti premozenja, oziroma ob danem tveganju
povecala donosnost premozenja, bodo ceno dosegali samo tisti tvegani vrednostni papirji, ki jih
bodo investitorji vkljucili v svoje premozenje, to pa so vsi tvegani vrednostni papirji, ki se
kupujejo in prodajajo na trgu kapitala. Cena posameznega tveganega vrednostnega papirja zato
odraza prispevek k zniZzanju tveganja premoZzenja oziroma zvisanju donosnosti premozenja in s
tem visji sedanji vrednosti premozenja.

Zaklju¢imo lahko, da edino racionalno kombinacijo delezev nalozb tveganih vrednostnih papirjev
v premozenju, ki jo na Sliki 2 predstavlja tocka M, vsebuje nalozbe v vse tvegane vrednostne
papirje, ki se prodajajo in kupujejo na trgu kapitala — trzna kombinacija deleZzev nalozb v tvegane
vrednostne papirje. Za vsakega investitorja je racionalno, da v premozenje vkljuci nalozbe v vse
tvegane vrednostne papirje, z delezi, ki so enaki delezem posameznih tveganih vrednostnih
papirjev v skupni vrednosti vseh tveganih vrednostnih papirjev, ki se kupujejo in prodajajo na
trgu kapitala. Preracunavanje racionalne kombinacije delezev nalozb v tvegane vrednostne
papirje v premozenju zato ni potrebno, saj ga z nakupi in prodajami le-teh na trgu kapitala
opravijo vsi investitorji, ko jim dolo¢ijo cene, ki odrazajo njihovo sedanjo vrednost.

Kljub temu vsak investitor nalozi del svojega premozenja v netvegane vrednostne papirje in sicer
v visini, da mu kombinacija med pricakovano donosnostjo in tveganjem premoZzenja prinasa
najvecjo koristnost. Vse mozne kombinacije med pri¢akovano donosnostjo in tveganjem
premozenja nam na Sliki 2 ponazarja premica rgMN, ki predstavlja racionalne kombinacije
delezev nalozb v premozenju, tako nalozb v tvegane kot netvegane vrednostne papirje — premica
trga kapitala.

Enacbo premice trga kapitala oziroma pri¢akovane donosnosti nalozbe v tvegan vrednostni papir
lahko izpeljemo tako, da predpostavimo, da investitor nalozi del svojega premoZenja v edino
racionalno kombinacijo nalozb v tvegane vrednostne papirje (a), del pa v nalozbo v netvegane
vrednostne papirje (/-a). Pri¢akovana donosnost premoZenja, ki jo ozna¢imo s E ('F), je enaka

tehtani aritmeticni sredini med pricakovano donosnostjo racionalne kombinacije nalozb v tvegane
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vrednostne papitje (E (Zn)) in donosnostjo nalozbe v netvegane vrednostne papirje (ry), kjer sta

utezi delez premozenja, naloZzen v tvegane vrednostne papirje, in delez premozenja, naloZzen v
netvegane vrednostne papirje:

E(F)=a-EF)+(1-a)r, (3.7.)
Ker je varianca donosnosti nalozbe v netvegane vrednostne papirje enaka 0, je tudi kovarinca
donosnosti nalozbe v tvegane vrednostne papirje in donosnosti nalozbe v netvegane vrednostne

papirje enaka 0. Zato je tveganje premozenja, merjeno z varianco donosnosti premoZzenja, ki jo

ozna¢imo z VAR(F), enako:
VAR(7)=a’ -VAR(F,) (3.8.)
Standardni odklon donosnosti premoZenja, oznacen z o(7), pa:
oF)=a-o(z,)  (39)

Krivuljo kombinacij med donosnostjo in tveganjem premozenja pri razlicnih delezih nalozb v
tvegane vrednostne papirje in naloZb v netvegane vrednostne papirje, ki je v naSem primeru
premica, lahko zapiSemo kot:

-E(?m)+(1—i7)}rf (3.10.)

o(7,)
Ce enacbo preuredimo, pa kot (Mramor, 1990, str. 89-96):

B(F)=r, + (%J o) G

m

. . E (?;n ) —7
Naklon premice trga kapitala, | ————

a(7,)

nam pove, za koliko vecjo pri¢akovano donosnost zahtevajo investitorji, ¢e se tveganje

j , predstavlja ravnovesno ceno tveganja premozenja in

premozenja poveca za eno enoto.

Ker smo ugotovili, da variabilnost donosnosti posamezne nalozbe, merjene z varianco ali
standardnim odklonom, ni ustrezna mera za tveganje, ki ga priznava trg kapitala, saj lahko
investitor z razprSitvijo premozenja le-to zmanjSa, pois€¢imo tisto mero, ki kaze, koliko
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posamezna nalozba poveca tveganje premozenja, torej tisto tveganje, ki ga z razprSitvijo ni
mogoce odpraviti in se oznacuje kot sistemati¢no tveganje.

Algebrai¢no bomo sistemati¢no tveganje izpeljali tako, da bomo najprej izracunali, kako je
sprememba pri¢akovane donosnosti glede na spremembo tveganja premozenja odvisna od
dodatnega deleza doloCene nalozbe v tvegan vrednostni papir v premozenju, nato pa na podlagi
naklona tangente na krivuljo racionalnih kombinacij delezev nalozb v tvegane vrednostne papirje
izpeljali enacbo, ki bo vsebovala mero za sistemati¢no tveganje.

Ce predpostavimo, da nalozi investitor glede na svoje preference svoje premozenje v tvegane
vrednostne papirje tako, da nalozi delez v viSini a v tvegan vrednostni papir i, s pricakovano

donosnostjo £ (71) in varianco donosnosti VAR(Z), preostali del premozenja pa v edino

racionalno kombinacijo deleZev nalozb v tvegane vrednostne papirje m, s pricakovano
donosnostjo E(7,) in varianco donosnosti V4R(7, ), lahko pri¢akovano donosnost premoZenja, ki

ga oznatimo z E(7), zapisemo:
EF)=a-EF)+(1-a) EF,) (3.12)

1

Tveganje premoZzenja, ki ga izrazimo s standardnim odklonom, oznacenim z 0'(7), je enako:

o(F) =4 -VARG)+ (1 af VARG )+ 2a-(1—a)-COVER)} (13

Spremembo pri¢akovane donosnosti in spremembo tveganja premozenja glede na spremembo
deleza premozenja, nalozenega v vrednosti papir i, dobimo s parcialnim odvajanje enacb (3.12.)
in (3.13.) glede na a:

= EF)-E®F,) (3.14)

do(F) _ a-VAR(F)-(1-a)-VAR(F, ) +(1 - 2a)- COV (7.7,

1

da a(7)

(3.15.)

Z uporabo pravila za posredno odvajanje, lahko iz enacb (3.14.) in (3.15.) izpeljemo enacbo, ki
nam pokaze spremembo priCakovane donosnosti premoZenja glede na spremembo tveganja
premozenja naloZenega v vrednostni papir i:
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(3.16.)

do(7) a-VARF)-(1-a)-VAREF,)+(1-2a)-COV(7.,7,)

dE(F) [EG)-£@,)]- o)

: 2

Ker je racionalna kombinacija delezev nalozb v tvegane vrednostne papirje samo ena, bo
investitor maksimiral svoje premoZzenje, ko bo dodatni delez premozZenja, nalozen v vrednostni
papir i, enak 0'°. V primeru, ko je a enak 0, nam enacba (3.16.) na Sliki 2 predstavlja tangento na
krivuljo 1XM2 v tocki M — premica trga kapitala. Enakost obeh naklonov lahko zapiSemo takole:

de(F) __EG)-EG)-o(F) _EG)-r

do(F) -VAR(,)+CoV(i.7,)  o7,)

(3.17.)

Ce je premoZenje investitorja nalozeno v edino racionalno kombinacijo delezev nalozb v tvegane
vrednostne papirje, je standardni naklon donosnosti premozenja enak standardnemu naklonu
racionalne kombinacije delezev nalozb v tvegane vrednostne papirje. Ce to upostevamo v enacbi

(3.17.) in iz nje izrazimo E(Z), dobimo klju¢no enacbo za vrednotenje nalozb v tvegane

vrednostne papirje v razmerah negotovosti:

cov(z.7,)

i>'m

E(Fi):rf-i_[E(?m)_kf : VAR(7 )

(3.18.)

Le-ta se v literaturi oznacuje kot model za dolo¢anje cen dolgoro¢nih nalozb (angl. Capital Asset
Pricing Model (CAPM))"". Le-ta nam pove, da je v ravnovesju na trgu kapitala pri¢akovana

donosnost nalozbe v tvegane vrednostne papirje (E(Z)) enaka vsoti donosnosti nalozbe v

netvegane vrednostne papirje (ry) in premije za tveganje, ki je odvisna od absolutne cene
tveganja, ki je enaka razliki med pri¢akovano donosnostjo racionalne kombinacije nalozb v
tvegane vrednostne papirje in donosnostjo nalozbe v netvegane vrednostne papirje ( £ (17"1 )—rf ),

ter relativnega obsega sistemati¢nega tveganja, tveganja, ki ga posamezna nalozba prispeva k
. L e ) . cov(7,7,)
tveganju premozenja in ga z razprsitvijo ni mogoce odpraviti ( f = ——-2).
VAR(F,)
CAPM model je bil kasneje nadgrajen z uposStevanjem obstoja razlicnih dejavnikov tveganja.
Model arbitraznega dolo¢anja cen (angl. Arbitrage Pricing Theory (APT)) za razliko od CAPM
modela, ki vkljuCuje vse vrste tveganja, povezane z nalozbo v tvegane vrednostne papirje v
sistemati¢no tveganje, v model eksplicitno vkljuéuje razliéne dejavnike tveganja'’. APT model

' Racionalna kombinacija delezev tveganih nalozb vkljuuje tudi nalozbo v vrednostni papir i, zato je dodatni delez
nalozen v vrednostni papir i enak 0.
" Prva sta jo izpeljala Sharp (1964) in Lintner (1965).
12 Razvoj teorije arbitraznega doloGanja cen dolgoroénih naloZb (angl. Arbitrage Pricing Theory) se pripisuje Rossu
(1976).
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pojasnjuje pricakovano donosnost nalozbe v tvegane vrednostne papirje E (7,) z vsoto donosnosti
nalozbe v netvegane vrednostne papirje (ry) in premij za razli€na tveganja, ki so odvisna od

absolutne cene posamezne vrste tveganja, (£ (ﬁn)— r;), ter relativnega obsega posamezne vrste

tveganja (f,):

EG)=r, +[EF)-r g +[EFE)-r] 8, +..+[EFE)-r] B, (3.19.)

3.3. Vrednost podjetja v razmerah negotovosti

S pomocjo enacbe pri¢akovane donosnosti (3.18.) lahko nadaljujemo z izpeljavo splo$ne enacbe
za vrednotenje naloZb v vrednostne papirje, oziroma vrednosti podjetja v razmerah negotovosti,
saj je vrednost podjetja enaka vsoti vrednosti vseh vrednostnih papirjev, ki jih je podjetje izdalo.
Ce predpostavimo, da je ves donos investitorja v vrednostni papir i vkljuéen v ceni, po kateri le-

tega konec obdobja investitor proda, in je enaka E(ﬁ“), pricakovana donosnost nalozbe, ki jo
izraCunamo s pomocjo enacbe (3.18.) pa enaka E(Fl), lahko po analogiji z ena¢bo vrednosti

vrednostnega papirja v razmerah gotovosti (3.1.) izraCunamo vrednost vrednostnega papirja i v
razmerah negotovosti z enacbo (Mramor, 1990, str. 96-97):

__£(R)
PV 1T E6) (3.19.)

S primerjavo enacbe vrednosti vrednostnega papirja v razmerah gotovosti z enacbo vrednosti
vrednostnega papirja v razmerah negotovosti lahko ugotovimo, da negotovost vpliva na
zmanjSanje diskontnega faktorja, ki je odvisno od premije za tveganje. Pri istem pri¢akovanem
donosu lastnika vrednostnega papirja bo zato vrednost vrednostnega papirja v razmerah
negotovosti niZja.

Ker je vrednost podjetja enaka vsoti vrednosti vrednostnih papirjev, ki jih je podjetje izdalo,
lahko vrednost podjetja v primeru, ko podjetje izda vec kot eno vrsto vrednostnih papirjev, npr.
poleg lastniskih vrednostnih papirjev Se dolzniske vrednostne papirje, izraCunamo preprosto kot
vsoto vrednosti vseh izdanih vrednostnih papirjev podjetja.

Vrednost podjetja je mogoce izracunati tudi kot vsoto sedanjih vrednosti pricakovanih donosov
vseh imetnikov vrednostnih papirjev podjetja, tako donosov imetnikov lastniskih kot imetnikov
dolzniskih vrednostnih papirjev. Ker pa ima v razmerah negotovosti vsaka vrsta vrednostnih
papirjev glede na njeno sistemati¢no tveganje svoj diskontni faktor, je potrebno diskontno stopnjo
za podjetje izracunati kot tehtano povprecje pricakovanih donosnosti imetnikov razlicnih vrst
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vrednostni papirjev podjetja, kjer kot utezi uporabimo deleze posameznih vrst vrednostnih
papirjev, v skupni vrednosti vseh vrednostnih papirjev, ki jih je podjetje izdalo. Vrednost podjetja
je tako enaka sedanji vrednosti donosov imetnikov lastnisSkih in dolzniskih vrednostnih papirjev
podjetja (E (FH )), pri diskontiranju pa uporabimo diskontno stopnjo £ (?A), ki predstavlja tehtano

povprecje pricakovane donosnosti imetnikov lastniskih in dolzniSkih vrednostni papirjev podjetja
— tehtano povprecje stroSkov kapitala podjetja (angl. weighted average cost of capital (WACC))
(Mramor, 1990 str. 100-102):

< E@F)
V= 21 (G EC) (3.20.)

Iz splosne enacbe vrednosti podjetja (3.20.) v razmerah negotovosti je razvidno, da na vrednost
podjetja vpliva viSina pricakovanih donosov imetnikov vrednostnih papirjev podjetja in visina
tehtanega povprecja pricakovane donosnosti imetnikov lastniSkih in dolzniskih vrednostni
papirjev podjetja — tehtano povprecje stroSkov kapitala podjetja.

Zavedati se moramo, da je bila pri izpeljavi enacbe za vrednotenje nalozb oziroma enacbe
vrednosti podjetja v razmerah negotovosti uporabljena vrsta predpostavk, ki omejujejo njeno
prakti¢no uporabo pri vrednotenju podjetij. Zato v naslednjem poglavju obravnavam aplikacijo
splosno sprejete teorije vrednosti podjetja pri vrednotenju podjetij v praksi.

4. Prakti¢en pristop k vrednotenju podjetij

V prejSnjem poglavju smo ugotovili, da vrednost podjetja opredeljujejo pricakovani donosi
lastnikov podjetja. Le-ti so v razmerah negotovosti povezani s tveganjem, da ne bodo taksni, kot
jih lastniki podjetja pricakujejo. Vrednost podjetja v razmerah negotovosti je tako enaka vsoti
sedanjih vrednosti pricakovanih donosov lastnikov podjetja.

Aplikacija splosno sprejete teorije vrednosti podjetja pri vrednotenju podjetij v praksi predstavlja
enega najvecjih izzivov ocenjevalcev vrednosti podjetij. Zaradi problemati¢nosti napovedovanja
rezultatov poslovanja podjetja oziroma pri¢akovanih donosov lastnikov podjetja v prihodnosti, se
v praksi pri vrednotenju podjetij uporabljajo tudi pristopi, ki namesto na pri¢akovanih rezultatih
podjetja temeljijo na preteklih, ¢eprav ta odstopanja ne pomenijo nujno tudi nekonsistentnosti s
pojmovanjem vrednosti podjetja splosno sprejete teorije vrednosti podjetja (Pratt, 1989, str. 35—
36).
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V nadaljevanju obravnavam metodologijo vrednotenja podjetij in podrobneje model
diskontiranega denarnega toka (angl. discounted cash flow model (DCF model)), ki je najblizje
pojmovanju vrednosti podjetja splosno sprejete teorije vrednosti podjetja.

4.1. Metodologija vrednotenja podjetij

Amerisko zdruzenje ocenjevalcev (angl American Society of Appraisers) lo¢i tri osnovne
pristope k vrednotenju podjetij (Fishman et al., 2002, str. 2-5):

e na donosu zasnovan pristop,

e pristop, temelje€ na trznih primerjavah in

e na sredstvih zasnovan pristop.

4.1.1. Na donosu zasnovan pristop k vrednotenju podjetij

Na donosu zasnovan pristop k vrednotenju podjetij je najblizje pojmovanju vrednosti podjetja
splosno sprejete teorije vrednosti podjetja, obravnavane v prejSnjem poglavju, ki pravi, da
vrednost podjetja opredeljujejo pri¢akovani donosi lastnikov podjetja. Vrednost podjetja je enaka
vsoti sedanjih vrednosti pricakovanih donosov lastnikov podjetja, diskontiranih z diskontno
stopnjo, ki odraza Casovno vrednost denarja in tveganje, povezano z ustvarjanjem donosov
lastnikov podjetja’.

Glede na razlicno obravnavo tveganja, ki ga lahko upostevamo v diskontni stopnji ali v
pri¢akovanih donosih, poznamo znotraj na donosu zasnovanega pristopa k vrednotenju podjetij
dve metodi: metodo diskontiranih donosov in metodo kapitalizacije donosov.

4.1.1.1. Metoda diskontiranih donosov

Po metodi diskontiranih donosov izraCunamo vrednost podjetja kot vsoto sedanjih vrednosti
pricakovanih donosov lastnikov podjetja'®. Metoda zahteva projekcijo pri¢akovanih donosov
lastnikov podjetja, obi¢ajno v obdobju, dolgem od 10 do 15 let. Pri diskontiranju pricakovanih
donosov lastnikov podjetja uporabimo diskontno stopnjo, ki odraza ¢asovno vrednost denarja in
tveganje, povezano z ustvarjanjem donosov lastnikov podjetja (Fishman et al., 2002, str. 5-3-5-
4).

3 Podobno lahko ocenimo tudi vrednost lastniskega deleza v podjetju, vendar moramo v primeru, ko gre za
vrednotenje manjSinskega lastniSkega deleza, izvesti doloCene prilagoditve vrednosti zaradi neobvladovanja.
Prilagoditve vrednosti moramo zaradi pomanjkanja trzljivosti izvesti tudi v primeru vrednotenja lastniskega deleza v
zaprtem podjetju. V obeh primerih je zaradi omenjenih vzrokov vrednost lastniskega deleza v podjetju manjsa.
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Ker se vecina nalozb v lastniski kapital podjetja obravnava kot trajne nalozbe, je smiselno vsoti
sedanjih vrednosti donosov lastnikov podjetja pristeti sedanjo vrednost donosov, ki jih bo
podjetje ustvarjalo v ¢asu po napovedanem obdobju, to je preostalo vrednost (angl. terminal
value, residual value). Za doloanje preostale vrednosti se uporabljajo razliéne metode. Ce
ocenjujemo, da ima nalozba omejen rok trajanja, za preostalo vrednost uporabimo likvidacijsko
vrednost nalozbe ob koncu dobe trajanja. Preostalo vrednost lahko dolo¢imo tudi z uporabo
trznih mnogokratnikov, kar pa ima lahko resne pomanjkljivosti'. Obi¢ajno pa se za izradun
preostale vrednosti uporablja metoda kapitalizacije donosov — Gordonov model rasti (Fishman et
al., 2002, str. 5-56-5-57).

Vrednost podjetja je po metodi diskontiranih donosov enaka vsoti sedanjih vrednosti
pricakovanih donosov lastnikov podjetja v napovedanem obdobju, ki se najbolje kazejo v obliki
pri¢akovanih prostih denarnih tokov podjetja (FCF)), in sedanje vrednosti preostale vrednosti. Ce
preostalo vrednost izra¢unamo z uporabo Gordonovega modela rasti, ki predpostavlja konstantno
stopnjo rasti normaliziranega donosa lastnikov podjetja (g) v obliki pricakovanega
normaliziranega prostega denarnega toka podjetja (FCF,+;), v neskon¢nost, in diskontno stopnjo
(d), izratunamo vrednost podjetja s formulo:

FCF,,-(1+g)
FCF, FCF,  FCF, FCF, d-g) 16
PV = L+ 4 o+ nt 4.1.
(+d) (ray TGeay 7 Taray T (ray (4)

Metodo diskontiranih donosov lahko uporabimo za oceno vrednosti lastniSkega kapitala ali oceno
vrednosti celotnega kapitala podjetja, ki poleg lastniSkega kapitala vkljucuje tudi dolg podjetja.
Ce ocenjujemo vrednost lastniskega kapitala podjetja, donos opredelimo tako, da le-ta vkljucuje
le donose imetnikov lastniSkih vrednostnih papirjev podjetja. Diskontna stopnja predstavlja
oportunitetni strosek lastniskega kapitala podjetja. Ce pa ocenjujemo vrednost celotnega kapitala
podjetja, donos opredelimo tako, da le-ta vkljucuje tako donose imetnikov tako lastniskih kot tudi

' Ko govorimo o donosu lastnikov podjetij, imamo obi¢ajno v mislih ekonomske kategorije, npr. prosti denarni tok
podjetja. Nekateri ocenjevalci kot mero donosa uporabljajo tudi druge, racunovodske kategorije, npr. Cisti dobicek.

' Problemati¢no je predvsem napovedovanje trznih mnogokratnikov.

1% Ce predpostavljamo, da se normalizirani donos lastnikov podjetja poveluje po stopnji g v neskonénost, lahko
sedanjo vrednost le-tega zapiSemo kot:

2 3 © n
PV:FCF;HI(1+g)+FCFn+].(1:_g) +FCFn+].(1;’_g) +---:FCF;,+|'Z(1+g)
(1+d) (1+d) (1+d) =(1+a)
Vsoto neskoncne geometrijske vrste s kvocientom El t8 ; , ki konvergira, ko je r > d, pa kot:
1+d
(d-g)

Enacba je v literaturi poznana kot Gordonov model rasti (Gordon, 1962).
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donose imetnikov dolzniskih vrednostnih papirjev podjetja. Diskontna stopnja je v tem primeru
opredeljena kot tehtano povprecje stroskov kapitala podjetja (Praznik, 2004, str. 70).

4.1.1.2. Metoda kapitalizacije donosov

Metoda kapitalizacije donosov je skrajSana razli¢ica metode diskontiranih donosov, saj
vrednotenje podjetij namesto na projekciji pricakovanih donosov lastnikov podjetja temelji na
pricakovanem normaliziranem donosu lastnikov podjetja, za katerega se obi¢ajno predpostavlja,
da narasca po neki konstantni stopnji rasti v neskon¢nost. Z metodo kapitalizacije izra¢unamo
vrednost podjetja tako, da normalizirani donos lastnikov podjetja delimo s stopnjo kapitalizacije
(Pratt, 1989, str. 87).

Vse spremembe v pri¢akovanih donosih lastnikov podjetja zajamemo v stopnji kapitalizacije in
ne v projekciji pricakovanih donosov lastnikov podjetja, kot je to znacilno za metodo
diskontiranih donosov. Spremembe pricakovanega normaliziranega donosa lastnikov podjetja
opredelimo s povprecno stopnjo rasti (g), ki jo odsStejemo od diskontne stopnje (d), tako da
stopnjo kapitalizacije, ki jo oznacimo s ¢, izraunamo kot (Praznik, 2004, str. 78):

c=d-g 4.2)

Ce predpostavljamo, da se pri¢akovani normalizirani donos lastnikov podjetja, ki se najbolje kaze
v obliki pri¢akovanega normaliziranega prostega denarnega toka podjetja (FCF;), v prihodnosti
ne bo spreminjal, izraCunamo vrednost podjetja tako, da pri¢akovani normalizirani prosti denarni
tok podjetja (FCF;) delimo s stopnjo kapitalizacije (c):

FCF,

PV = 43)"

Obicajno pa se pricakuje, da bo pricakovani normalizirani prosti denarni tok podjetja (FCFy) v
prihodnosti naras¢al po neki konstantni stopnji rasti (g), zato vrednost podjetja izraCunamo s
pomocjo enacbe Gordonovega modela rasti:

_FCF,-(1+g)

e

(4.4

Pricakovani normalizirani prosti denarni tok podjetja (FCFp) v tem primeru predstavlja
normalizirani prosti denarni tok podjetja v letu pred datumom, na katerega se nanaSa vrednost
podjetja. Pricakovani normalizirani prosti denarni tok podjetja ni dejansko dosezen prosti denarni

'7 Stopnja kapitalizacije je v tem primeru enaka diskontni stopnji.
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tok podjetja, paC pa je rezultat doloCenih prilagoditev, s katerimi dejanski prosti denarni tok
podjetja pretvorimo v normalizirani prosti denarni tok podjetja. Brez kriticne obravnave sprejet
dejanski prosti denarni tok podjetja, kot osnove za normalizirani prosti denarni tok podjetja, je
ena najpogostejsih napak ocenjevalcev pri uporabi metode kapitalizacije donosov (Praznik, 2004,
str. 80).

Tudi metodo kapitalizacije donosov lahko uporabimo za oceno vrednosti lastniSkega kapitala
podjetja ali oceno vrednosti celotnega kapitala podjetja. Ce ocenjujemo vrednost lastniskega
kapitala podjetja, donos opredelimo tako, da le-ta vkljucuje le donose imetnikov lastniskih
vrednostnih papirjev podjetja. Stopnjo kapitalizacije izraCunamo tako, da od diskontne stopnje, ki
predstavlja oportunitetni stroSek lastniSkega kapitala podjetja, odStejemo stopnjo rasti
pri¢akovanega normaliziranega donosa imetnikov lastniskih vrednostnih papirjev podjetja. Ce pa
ocenjujemo vrednost celotnega kapitala podjetja, donos opredelimo tako, da le-ta vkljucuje tako
donose imetnikov lastniskih kot tudi donose imetnikov dolzniskih vrednostnih papirjev podjetja.
Stopnjo kapitalizacije v tem primeru izracunamo tako, da od diskontne stopnje, ki je v tem
primeru opredeljena kot tehtano povprecje stroskov kapitala podjetja, odStejemo stopnjo rasti
pri¢akovanega normaliziranega donosa imetnikov lastniskih in dolzniskih vrednostnih papirjev
podjetja (Praznik, 2004, str. 77-78 ).

4.1.2. Pristop k vrednotenju podjetij, temeljeC¢ na trznih primerjavah

Pristop k vrednotenju podjetij, temelje¢ na trznih primerjavah, je zasnovan na predpostavki, da
dajejo nakupi oziroma prodaje ocenjevanemu podjetju podobnih podjetij, zadovoljive informacije
za vrednotenje podjetja (Fishman et al., 2002, str. 6-1)'®. Ker cene podjetij lahko vsebujejo
razlicne motive kupcev in prodajalcev podjetij, zaradi katerih je lahko cena nad ali pod ceno, ki
odraza vrednost podjetja, je to potrebno vzeti v obzir pri izboru osnove, uporabljene za
vrednotenje podjetja'’.

Primerljiva podjetja izberemo med podjetji s podobno dejavnostjo, ¢ pomembneje je izbrati
podjetja s podobnimi dejavniki tveganja, tako dejavnikov znotraj kot dejavnikov zunaj podjetja.
Cim boljsa je primerljivost ocenjevanega podjetjia s primerljivimi podjetji, manj primerljivih
podjetij potrebujemo v vzorcu. Kljub temu pa naj vzorec primerljivih podjetij ne bi vseboval
manj kot tri podjetja (Praznik, 2004, str. 86).

"® V mislih imamo lahko tudi nakupe oziroma prodaje lastniskih deleZev podjetij kot tudi vrednotenje lastniskih
delezev podjetij, vendar je potrebno v primerih vrednotenja lastniskega deleza, ko gre za vrednotenje manjSinskega
lastniskega deleza, izvesti dolocene prilagoditve vrednosti zaradi neobvladovanja. Prilagoditve vrednosti moramo
zaradi pomanjkanja trzljivosti izvesti tudi v primeru vrednotenja lastniSkega deleza v zaprtem podjetju. V obeh
primerih je zaradi omenjenih vzrokov vrednost lastniSkega deleza manjsa.

1% Zato je pomembno, da gre za nakupe oziroma prodaje podjetij, sklenjene med nepovezanimi osebami, da cena &im
bolje odraza vrednost podjetja.
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Ce delnice primerljivih podjetij kotirajo na borzi, je vrednost podjetja opredeljena preprosto s
produktom med dolo¢eno financno spremenljivko podjetja in mnogokratnikom vrednotenja
podjetja — razmerjem med ceno delnice in dolo¢eno finan¢no spremenljivko primerljivih podjetij
(Fishman et al., 2002, str. 6-2)*°. Za izra¢un mnogokratnikov primerljivih podjetij, ki kotirajo na
borzi, izberemo trzno ceno delnice, ki velja na datum vrednotenja podjetja. Prav tako je potrebno,
da je opredelitev mnogokratnikov primerljivih podjetij in opredelitev mnogokratnika vrednotenja
podjetja konsistentna, tako vsebinsko kot ¢asovno.

Najpogosteje se uporablja mnogokratnik cena/donos (angl. price/earnings ratio ((P/E)), ki ga
izraCunamo tako, da ceno delnice delimo s ¢istim dobickom na delnico podjetja. Le-ta je
primeren predvsem takrat, ko je nacin obra¢unavanja amortizacije pri ocenjevanem podjetju in
primerljivih podjetjih enak in ko imajo primerljiva podjetja podobno finan¢no strukturo kot
ocenjevano podjetje. Mnogokratnik cena/bruto denarni tok (angl. price/gross cash flow ratio), ki
ga izracunamo tako, da ceno delnice delimo z vsoto Cistega dobicka in nedenarnih stroskov
podjetja, uporabljamo v primerih, ¢e amortizacija predstavlja velik delez stroSkov podjetja ali ¢e
ocenjevano podjetje in primerljiva podjetja uporabljajo razliéne nacine obracunavanja
amortizacije. Ce ima ocenjevano podjetje druga¢no davéno stopnjo kot primerljiva podjetja, se za
vrednotenje podjetij uporablja mnogokratnik cena/dobicek pred obdavcitvijo (angl. price/pretax
income ratio), ki ga izracunamo tako, da ceno delnice delimo z dobic¢kom pred obdavcitvijo.
Mnogokratnik cena/prodaja (angl. price/sales ratio), ki ga izraCunamo tako, da ceno delnice
delimo s prihodki od prodaje, uporabljamo, ¢e se ocenjevano podjetje in primerljiva podjetja
bistveno ne razlikujejo v operativnem delovanju, predvsem pa pri vrednotenju storitvenih
podjetij, za katere je znacCilna stalnost kupcev. Za vrednotenje podjetij, katerih knjigovodske
vrednosti sredstev temeljijo na trznih vrednostih, to so npr. finan¢ne institucije in podjetja, ki se
ukvarjajo s trgovino na drobno, pa uporabimo mnogokratnik cena/knjigovodska vrednost (angl.
price/book value ratio (P/B)), ki ga izratunamo tako, da trzno ceno delnice podjetja delimo z
njeno knjigovodsko vrednostjo (Fishman et al., 2002, str. 6-23—6-34).

Vsi zgoraj omenjeni mnogokratniki vrednotenja podjetij se uporabljajo za oceno vrednosti
lastniSkega kapitala podjetij, medtem ko je v primerih, ko se ocenjevano podjetje razlikuje od
primerljivih podjetij po finan¢ni strukturi, primerneje oceniti vrednost celotnega kapitala, in
kasneje od vrednosti celotnega kapitala podjetja odsteti trzno vrednost dolga podjetja. Za
vrednotenje celotnega kapitala podjetja pa se najpogosteje uporabljajo: mnogokratnik cena
celotnega kapitala/dobicek pred stroSki financiranja in davki (angl. market value of invested
capital/earnings before interests, taxes, depreciation and amortization ratio (MVIC/EBITDA)),
mnogokratnik cena celotnega kapitala/dobicek pred stroSki financiranja in davki (angl. market
value of invested capital/earnings before interests and taxes ratio(MVIC/EBIT)) ali mnogokratnik

* Obstaja ve¢ moznosti izbire mnogokratnika ocenjevanja vrednosti podjetja iz mnogokratnikov primerljivih
podjetij, kot so npr. mediana, aritmeti¢na sredina, tehtana aritmeti¢na sredina, z moznostjo uporabe razli¢nih utezi,

evee
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cena celotnega kapitala/knjigovodska vrednost celotnega kapitala (angl. market value of invested
capital/book value of capital ratio (MVIC/B)) (Praznik, 2004, str. 88).

Tudi ¢e delnice primerljivih podjetij ne kotirajo na borzi, si lahko pri vrednotenju podjetij
pomagamo s podatki o nakupih oziroma prodajah podjetij. Ceprav se $tevilo nakupov oziroma
prodaj podjetij, katerih delnice ne kotirajo na borzi, povecuje, je razpolozljivih podatkov o teh
nakupih oziroma prodajah manjsa kot razpolozljivost podatkov o nakupih oziroma prodajah
podjetij, ki kotirajo na borzi*'. Razpolozljivi podatki o nakupih oziroma prodajah podjetij, katerih
delnice ne kotirajo na borzi, so pogosto tudi nepopolni in manj zanesljivi od podatkov o nakupih
oziroma prodajah podjetij, katerih delnice kotirajo na borzi (Praznik, 2004, str. 91-92).

4.1.3. Na sredstvih zasnovan pristop k vrednotenju podjetij

Na sredstvih zasnovan pristop k vrednotenju podjetij temelji na nacelu substitucije, po katerem je
kupec doloCenega podjetja zanj pripravljen placati ceno, ki je enaka nadomestitvenim stroSkom
sredstev podjetja. Zato je potrebno prilagoditi knjigovodske vrednosti vseh materialnih in
nematerialnih sredstev ter obveznosti podjetja, tudi sredstev in obveznosti podjetja, ki jih bilanca
stanja podjetja ne vkljucuje, njithovim trznim cenam. Vrednost podjetja — vrednost lastniSkega
kapitala podjetja, pa je enaka razliki med tako ocenjeno trzno vrednostjo sredstev in ocenjeno
trzno vrednostjo obveznosti podjetja (Praznik, 2004, str. 95)%.

Pri vrednotenju poslujocega podjetja moramo pri oceni vrednosti sredstev izhajati iz njihove
najgospodarnejSe uporabe, medtem ko je osnova, od predpostavki likvidacije podjetja,
likvidacijska vrednost sredstva. Za ocenjevanje vrednosti sredstev se obi¢ajno najamejo
ocenjevalci vrednosti nepremicnin in ocenjevalci vrednosti strojev in opreme. Tudi pri
ocenjevanju vrednostni sredstev obstajajo razli¢ni pristopi: na donosu zasnovan pristop, pristop,
temeljec na trznih primerjavah in nabavnovrednostni ali stroSkovni pristop.

Uporaba na sredstvih zasnovanega pristopa je zaradi staticnega pogleda na vrednost podjetja pri
vrednotenju poslujocega podjetja, pri katerem vrednost podjetja opredeljujejo pricakovani donosi
lastnikov podjetja, ki so odvisni od pricakovane uspesnosti poslovanja podjetja v prihodnosti, ne
pa uspesnost poslovanja podjetja v preteklosti, lahko sporna. Uporaba na sredstvih zasnovanega

21 Malo verjetno je, da je bil nakup oziroma prodaja podjetja izvrien na datum vrednotenja podjetja, kljub temu pa
mora biti transakcija opravljena v ¢asovnem obdobju, za katerega so znacilne priblizno enake trzne razmere. Razlog
manjse razpolozljivosti tovrstnih podatkov je tudi v tem, da je objavljanje podatkov o nakupih oziroma prodajah
podjetij, katerih delnice kotirajo na borzi, zakonsko obvezno, medtem ko to ne velja za nakupe oziroma prodaje
podjetij, katerih delnice ne kotirajo na borzi.

*? Tako lahko ocenimo tudi vrednost lastniskega deleza podjetja, vendar je treba v primeru vrednotenja manjsinskega
lastniskega deleza zaradi neobvladovanja izvesti dolocene prilagoditve vrednosti. Prilagoditve vrednosti moramo
zaradi pomanjkanja trzljivosti izvesti tudi v primeru vrednotenja lastniSkega deleza v zaprtem podjetju. V obeh
primerih je zaradi omenjenih vzrokov vrednost lastniskega deleza manjsa.
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pristopa je zato primernejSa v primerih likvidacije podjetja oziroma, ko vrednost sredstev
predstavlja priblizek za sedanjo vrednost donosov podjetja (Pratt, 1989, str. 106).

4.2. Model diskontiranega denarnega toka

V skladu s pojmovanjem vrednosti podjetja splosno sprejete teorije vrednosti podjetja se razvoj
prakse vrednotenja in upravljanja z vrednostjo podjetja razvija predvsem v smeri na donosu
zasnovanega pristopa. Razvita je bila vrsta modelov za spremljanje uspeSnosti poslovanja
podjetjia kot so npr. DCF, EVA™, CFROI”. Ker je cilj poslovanja podjetja maksimiranje
vrednosti podjetja, je spremljanje uspesnosti poslovanja podjetja tesno povezano s spremljanjem
vrednosti podjetja.

V danasnjih razvitih trznih gospodarstvih je klju¢na mera uspesnosti poslovanja podjetij trzna
vrednost podjetja. Le-ta pa ne more biti vodilo managerjem v procesu sprejemanja poslovnih
odlocitev. Povezavo med procesom sprejemanja poslovnih odlocitev in trzno vrednostjo podjetja
mora zagotavljati neka notranja mera uspeSnosti poslovanja podjetja, ki predstavlja notranjo
vrednost podjetja, kot posledico razlicnih poslovnih odlocitev, in glede na pri¢akovanja
udelezencev trga kapitala opredeljuje trzno vrednost podjetja.

V nadaljevanju obravnavam model diskontiranega denarnega toka (angl. Discounted Cash Flow
model (DCF model), ki ga Copeland et al. (2000, str. 132) imenujejo: angl. the enterprise DCF
model, in se uporablja za vrednotenje celotnega kapitala podjetja. Praznik (2003) v primeru
vrednotenja celotnega kapitala podjetja z modelom diskontiranega denarnega toka govori o
posrednem postopku vrednotenja lastniSkega kapitala podjetja, za razliko od neposrednega
postopka, s katerim neposredno ocenimo vrednost lastniSkega kapitala podjetja.

Ker izdelava projekcije poslovanja podjetja zahteva temeljito poznavanje znacilnosti poslovanja
podjetja, najprej obravnavam osnovne usmeritve analize poslovanja podjetja, sledi obravnava
postopka ocenjevanja diskontne stopnje in izdelave projekcije poslovanja podjetja ter izracuna in
interpretacije vrednosti podjetja.

» Model EVA™ (angl. Economic Value Added (EVA)) je registrirana blagovna znamka podjetja Stern & Co., ki v
teorijo vrednosti podjetja ne uvaja ni¢ novega, saj temelji na znanem konceptu ekonomskega dobicka. Vrednost
podjetja opredeli z vsoto sedanjih vrednosti pricakovanih ekonomskih dobi¢kov podjetja (Stewart, 1998). Model
CFROI (angl. Cash Flow Return On Investments) pa na podlagi denarnih tokov investicijskih projektov podjetja
ocenjuje pricakovano donosnost, ki je enaka interni stopnji donosnosti - CFROI. Vrednost podjetja je odvisna od
razmerja med CFROI in oportunitetnim stroSkom kapitala podjetja ter obsega investicij podjetja (Madden, 1999).
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4.2.1. Analiza poslovanja podjetja

Vsako vrednotenje podjetja se zacne s temeljito analizo poslovanja podjetja v preteklem obdobju,
ki naj bi bilo ¢im daljSe, v nobenem primeru pa krajsSe od petih let. Poznavanje znacilnosti
poslovanja je nujno potrebno za izdelavo verodostojnih projekcij poslovanja podjetja v
prihodnosti.

Analiza poslovanja podjetja mora biti osredotocena na klju¢ne generatorje vrednosti — donosnost
investiranega kapitala (angl. rate of return on invested capital (ROIC)) in stopnjo rasti podjetja
(Copeland et al., 2000, str. 157). Manager povecuje vrednost podjetja z ustvarjanjem
ekonomskega dobicka (angl. economic profit (EP)), ko ROIC presega WACC. Delez dobicka, ki
ga podjetje namenja za investicije, ki omogocajo rast podjetja, in ROIC, pa dolocCata prosti
denarni tok podjetja (angl. free cash flow (FCF)), donos imetnikov lastniSkih in dolzniSkih
vrednostnih papirjev podjetja, ki glede na tveganje, povezano z ustvarjanjem donosov imetnikov
vrednostnih papirjev podjetja, opredeljuje vrednost podjetja. Analiza poslovanja podjetja mora
biti osredotocena tudi na finan¢no strukturo in likvidnostno pozicijo podjetja (Copeland et al.,
2000, str. 157-158).

4.2.1.1. Prilagoditev racunovodskih izkazov podjetja

Analizo poslovanja podjetja obicajno za¢nemo s prilagoditvijo racunovodskih izkazov podjetja.
Namen prilagoditve raCunovodskih izkazov podjetja je zagotoviti informacije o poslovanju
podjetja v obliki ekonomskih kazalnikov, ne racunovodskih, ki jih racunovodski izkazi obicajno
vsebujejo. Zanima nas vrednost kazalnika ROIC, ekonomski dobicek in prosti denarni tok
podjetja.

Copeland et al. (2000, str. 157) predlagajo, da racunovodske izkaze podjetja prilagodimo tako, da
lo¢eno prikazemo postavke, v katerih se zrcalijo posledice investicijske politike podjetja in
postavke, v katerih se zrcalijo posledice finan¢ne politike ter ostalih aktivnosti podjetja. V bilanci
stanja nas zanimajo postavke, povezane s poslovanjem podjetja, zato na aktivni strani lo¢eno
prikazemo poslovna stalna in poslovna gibljiva sredstva ter poslovna druga sredstva. Vrednost
poslovnega obratnega kapitala je enaka vrednosti poslovnih gibljivih sredstev, zmanjSani za
vrednost neobrestovanega dolga — kratkoro¢ne poslovne obveznosti, medtem ko na pasivni strani
lo¢eno prikazemo lastniski kapital in obrestovani dolg. Tudi izkaz poslovnega izida prilagodimo,
tako da loceno prikazemo poslovne prihodke in poslovne odhodke ter dobicek iz poslovanja.
Nato od dobicka iz poslovanja brez amortizacije dobrega imena (angl. earnings before interest,
taxes and amortization of goodwill (EBITA)) odstejemo prilagojen davek od dobicka in
pristejemo odlozene davke. Tako dobimo cisti dobicek iz poslovanja, prilagojen z efektivno
dav¢no stopnjo (angl. net operating profit less adjusted taxes (NOPLAT)). Izracun prilagojene
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davéne stopnje je potreben zaradi posledic davénega iita’®. Prilagojena davéna stopnja
predstavlja davek, ki bi ga podjetje placalo, ¢e bi bil EBITA osnova za placilo davka od dobicka.

4.2.1.2. Izracun kazalnika ROIC, ekonomskega dobicka in prostega denarnega toka
podjetja

Vrednost podjetja je odvisna od pric¢akovanih prostih denarnih tokov podjetja, prosti denarni tok
pa je odvisen od deleza dobicka, ki ga podjetje namenja za investicije, ki omogocajo rast
podjetja, in ROIC.

Kazalnik ROIC je definiran kot (Copeland et al., 2000, str. 165):

ROIC = — NOPLAT (4.5.)

Investirani kapital

Investirani kapital je opredeljen z vrednostjo poslovnih sredstev, z vsoto knjizne vrednosti neto
obratnega kapitala, neopredmetenih dolgoro¢nih sredstev in opredmetenih osnovnih sredstev ter
drugih sredstev, povezanih s poslovanjem podjetja. Postavke poslovnih sredstev pa morajo
vsebovati samo sredstva, ki so potrebna za izvajanje nacrtovanega obsega poslovanja podjetja,
zato moramo izlociti vsa presezna sredstva, ki presegajo vrednosti poslovnih sredstev, ki so
potrebne za izvajanje naclrtovanega obsega poslovanja podjetja — poslovno nepotrebno
premozenje.

V vrednosti kazalnika ROIC se zrcalijo izkljuéno posledice ukrepov investicijske politike
podjetja, medtem ko ostali kazalniki kot npr. donosnost kapitala (ang/. return on equity (ROE)) in
donosnost sredstev (angl. return on assets (ROA)) mesSajo posledice ukrepov investicijske in
finan¢ne politike podjetja. Za razumevanje znacilnosti poslovanja podjetja je zato ROIC boljse
analiti¢no orodje.

Ekonomski dobicek, ki ga ozna¢imo z EP, s kombinacijo kazalnika ROIC (in WACC) ter

velikosti podjetja, absolutno definira ekonomsko vrednost podjetja, ustvarjeno v posameznem
letu (Copeland et al., 2000, str. 166):

EP = Investirani kapital -(ROIC —WACC) 4.6)%

* Davéni §¢it omogo¢a podjetju znizanje davéne osnove za izraun davka od dobi¢ka zaradi stro§kov dolga — obresti.
** Ekonomske vrednosti, ustvarjene v posameznem letu, ne smemo mesati s pove¢anjem trzne vrednosti podjetja, saj
na trzno vrednost pomembno vplivajo tudi pricakovanja glede doseganja pri¢akovanega ekonomskega dobicka.
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Ekonomski dobi¢ek je pomembna mera uspesnosti poslovanja podjetja. Prepogosto pa se v praksi
dogaja, da so investicijske odlocitve v podjetju usmerjene izkljuéno k maksimiranju kazalnika
ROIC ali izklju¢no k maksimiranju velikosti podjetja. Zgodi se lahko, da investicijske odlocitve,
usmerjene izkljuéno k maksimiranju velikosti podjetja, znizujejo vrednost podjetja. To se zgodi v
primerih, ko je vrednost kazalnika ROIC prenizka. Nasprotno lahko maksimiranje izklju¢no
vrednosti kazalnika ROIC vodi do izgubljenih investicijskih priloznostih.

Prosti denarni tok podjetja, ki predstavlja denarni tok po placilu davkov in investicijah, in je
neodvisen od finan¢ne politike podjetja in poslovnih odlocitev, ki niso neposredno povezane s
poslovanjem podjetja, izracunamo tako, da od NOPLAT odStejemo neto investicije — investicije v
osnovna sredstva in povecanje obratnega kapitala, v obsegu, potrebnem za zagotavljanje
nacrtovanega obsega poslovanja podjetja. Prav tako lahko prosti denarni tok podjetja izraGunamo
tako, da k NOPLAT pristejemo vse nedenarne stroske in odstejemo bruto investicije. Bruto prosti
denarni tok podjetja dobimo, ¢e NOPLAT priStejemo amortizacijo in ostale nedenarne stroske,
kot so npr. poveCanje kratkoro¢nih poslovnih obveznosti in poveCanja pasivnih cCasovnih
razmejitev (Copeland et al., 2000, str. 167—168).

Prosti denarni tok podjetja, ki ga oznac¢imo s F'CF, lahko zapisemo kot:

FCF = NOPLAT — Neto investicije 4.7.)

ali kot:

FCF = (NOPLAT + Nedenarni stros‘ki)— (Neto investicije + Nedenarni Str0§ki) 48)

FCF = Bruto denarni tok — Bruto investicije

Velikost prostega denarnega toka podjetja je pomembna zato, ker daje lastnikom vrednostnih
papirjev podjetja informacijo o tem, kakSna je sposobnost podjetja za izplacevanje donosov
podjetja, od katerih je odvisna vrednost podjetja. Ce podjetje izplacuje imetnikom vrednostnih
papirjev podjetja visje donose, kot znaSa prosti denarni tok podjetja, se mora podjetje dodatno
zadolziti, z izdajo novih delnic povecati lastniSki kapital ali opustiti katerega izmed investicijskih
projektov, kar pa ni brez posledic na vrednost podjetja. Izplacevanje donosov imetnikom
vrednostnih papirjev podjetja, ki so nizje od prostega denarnega toka podjetja, pa pomeni, da
podjetje zadrzuje denar. Stevilne $tudije v razvitih trznih gospodarstvih so pokazale, da podjetja
tako akumuliran denar velikokrat porabijo za financiranje nesmotrnih prevzemov ali investicij, ki
znizujejo vrednost podjetja.
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4.2.1.3. Analiza kazalnika ROIC

Ko opravimo izracune kazalnika ROIC, ekonomskega dobic¢ka in prostega denarnega toka
podjetja, nadaljujemo z analizo kazalnika ROIC, ki omogoc¢i temeljit vpogled v znalilnosti
poslovanja podjetja. Z razc€lenitvijo kazalnika ROIC na posamezne komponente podrobneje
analiziramo klju¢ne generatorje vrednosti podjetja (Copeland et al., 2000, str. 171-173).

Zacnimo s formulo za izra¢un kazalnika ROIC:

ROIC = — NOPLAT (4.9.)

Investirani kapital

NOPLAT predstavlja ¢isti dobi¢ek iz poslovanja, prilagojen z efektivno davéno stopnjo, in je
enak produktu med EBITA in (1 — Prilagojena dav¢na stopnja). Zato lahko ROIC zapiSemo kot:

ROIC = %ZBH_H - -(] — Prilagojena davcéna stopnja) (4.10.)
Investirani kapital

Ce pa $tevec in imenovalec prvega ¢lena v enacbi (4.10.) pomnozimo z vrednostjo prihodkov
podjetja, dobimo enacbo:

EBITA _ EBITA Prihodki @.11)

Investiran i kapital " Prihodki  Investiran i kapital

Tako wugotovimo, da je neobdavéena donosnost investiranega kapitala, oznacCena s
EBITA

, odvisna od:
Investirani kapital
e marZe iz poslovanja (L]TA ), ki kaze delez dobicka iz poslovanja v prihodkih in
Prihodki
e proizvodnosti kapitala ( Prihodki ), ki kaze wuclinkovitost podjetja pri

Investirani kapital =

zaposlovanju kapitala.
Ko izracunamo vse obravnavane mere uspesnosti poslovanja, analiziramo njihova gibanja in jih

primerjamo z vrednostmi in gibanji le-teh v primerljivih podjetjih ter panogi, lahko podamo
celovito oceno uspesnosti poslovanja podjetja.
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4.2.1.4. Analiza financ¢ne strukture in likvidnostne pozicije podjetja

V zadnjem delu analiza poslovanja podjetja ni osredotoena ve¢ na proces ustvarjanja vrednosti
podjetja, pa¢ pa nas zanima, kako se financira proces ustvarjanja vrednosti podjetja. Kaksna je
finan¢na struktura podjetja in kako varna je? Kaksna je likvidnostna pozicija podjetja?

To analiziramo s pomocjo razliénih kazalnikov. Obrestno pokritje izracunamo kot razmerje med
EBITA in stroski obresti:

Obrestno pokritje = EBITA (4.12.)%

Stroski obresti

Obrestno pokritje nam npr. pokaze, koliko se lahko zniza dobi¢ek iz poslovanja podjetja, preden
podjetje zaide v tezave, povezane s servisiranjem dolgov (Copeland et al., 2000, str. 174).

Stopnjo zadolzenosti izratunamo kot razmerje med vrednostjo obrestovanega dolga in celotnim
kapitalom podjetja:

5 Obrestvani dolg
Stopnja zadolZenosti = (4.13))
Celotni kapital

Stopnja zadolzenosti pokaze, v kolikSnem delezu se podjetje financira z dolgom. Kljub
pozitivnim posledicam davcénega §€ita, ki ga zagotavlja dolg podjetja, se s poveCevanjem stopnje
zadolZenosti podjetja zmanjSuje fleksibilnost finan¢nih tokov podjetja, saj imetniki dolzniSkih
vrednostnih papirjev pricakujejo izplacila obresti ne glede na poslovni izid podjetja, medtem ko
dividende imetnikom lastniskih vrednostnih papirjev podjetja niso vnaprej dolo¢ene (Copeland et
al., 2000, str. 175).

Prav tako lahko analiziramo stopnjo investiranja in izplacevanja dividend, ki prav tako vplivata

na prosti denarni tok podjetja. Pomemben je predvsem odnos med obema stopnjama, ki vpliva
tudi na neto zadolzevanje podjetja.

4.2.2. Ocena diskontne stopnje

Oportunitetni stroSek kapitala vrednostnega papirja podjetja je enak pri¢akovani donosnosti
alternativne nalozbe z enakim tveganjem. To je donosnost, ki jo imetnik vrednostnega papirja

*® Strogkom obresti se predvsem pri analizi kratkoroénih gibanj lahko pristeje tudi izplagila dividend in strogke
lizingov.
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podjetja pri¢akuje od nalozbe v vrednostni papir podjetja. Zaradi konsistentnosti z opredelitvijo
prostega denarnega toka podjetja v DCF modelu, mora diskontna stopnja odrazati oportunitetne
stroske celotnega kapitala podjetja. Oportunitetni stroski celotnega kapitala so opredeljeni kot
tehtano povprecje stroSkov celotnega kapitala, oportunitetnega stroska lastniskega in dolzniskega
kapitala podjetja, tehtanih z delezem lastniSkega oziroma dolzniSkega kapitala v celotnem
kapitalu podjetja (WACC).

Prav tako moramo zaradi konsistentnosti z opredelitvijo prostega denarnega toka v DCF modelu
pri izra¢unu WACC podjetja upostevati (Copeland et al., 2000, str. 201-202):
e pricakovane donosnosti posameznih vrst vrednostnih papirjev podjetja po placilu
davkov, ker je tudi prosti denarni tok podjetja prilagojen z efektivno davéno stopnjo,
e (e je prosti denarni tok podjetja izrazen v nominalnih kategorijah, mora tudi izracun
WACC podjetja upostevati vplive inflacije,
e saki vrsti vrednostnega papirja podjetja mora biti pripisano lastno tveganje, ki bo
odrazalo tveganje posameznega vrste vrednostnega papirja podjetja,
e priporoCena je uporaba trznih vrednosti utezi posameznih vrst vrednostnih papirjev
podjetja,
e tudi v napovednem obdobju moramo upostevati inflacijo, sistematicno tveganje in
finan¢no strukturo podjetja.

Ce predpostavljamo, da celotni kapital podjetja sestavlja lastniski kapital (lastniski vrednostni
papirji) in obrestovani dolg (dolzniski vrednostni papirji), lahko WACC podjetja po placilu
davkov zapiSemo kot:

WACC =k, -(1-T.)-(B/V)+k, -(S/V) (4.14.)

kjer predstavlja:

kp pricakovano donosnost do dospetja obrestovanega dolga pred placilom davkov,

T. mejno davéno stopnjo imetnikov dolznisSkih vrednostnih papirjev,

B trzno vrednost dolga,

V' vrednost celotnega kapitala,

ks oportunitetni stroSek lastniSkega kapitala in

S trzno vrednost lastniSkega kapitala podjetja.
Ce celotni kapital podjetja sestavljajo tudi druge oblike financiranja, je potrebno v skladu s

pri¢akovanimi donosnostmi in delezi teh instrumentov financiranja v celotnem kapitalu podjetja
formulo izracuna WACC podjetja dopolniti. Ker pa se s poveCevanjem Stevila instrumentov
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financiranja podjetja zmanjSuje natancnost ocene WACC podjetja, posamezne instrumente
financiranja podjetja zdruzujemo v homogene skupine®’.

4.2.2.1. Financ¢na struktura podjetja in uteZi pri izracunu WACC podjetja

Zacnimo z analizo finanéne strukture podjetja in dolocitvijo delezev posameznih instrumentov
financiranja podjetja v celotnem kapitalu podjetja, ki predstavljajo utezi pri izraCunu WACC
podjetja.

Teoreti¢no je najprimerneje, da je izracun WACC podjetja opravljen za vsako leto napovedanega
obdobja posebej in tako odraza financ¢no strukturo podjetja v posameznem letu napovedanega
obdobja. Primerneje je tudi izracunati WACC podjetja, ki odraza ciljno finan¢no strukturo
podjetja, ne pa dejanske finan¢ne strukture podjetja. Dejanska finan¢na struktura podjetja se
lahko zaradi dejavnikov znotraj ali zunaj podjetja razlikuje od finan¢ne strukture podjetja, ki bo
znacilna za poslovanje podjetja v prihodnosti. Z uporabo ciljne financne strukture podjetja se
izognemo napaénim ugotovitvam glede vpliva finan¢ne strukture na vrednost celotnega kapitala
podjetja, reSuje pa tudi problem kroznega sklicevanja pri izracunu WACC podjetja, ker ciljna
finan¢na struktura podjetja ni pod vplivom sprememb vrednosti celotnega kapitala podjetja®.
(Copeland et al., 2000, str. 203—204). Kljub temu uporaba ciljne finan¢ne strukture podjetja za
oceno utezi pri izraCunu WACC podjetja zahteva najprej oceno dejanske finan¢ne strukture
podjetja.

Priporoca se tudi primerjava finan¢ne strukture podjetja s finan¢no strukturo primerljivih podjetij.
To nam omogoca, da ugotovimo, ali je financna struktura ocenjevanega podjetja neobicajna.
Analizirati je potrebno tudi vzroke morebitnih odstopanj. Finan¢na struktura primerljivih podjetij
nam je v pomo¢ tudi pri vrednotenju podjetij, katerih trzne cene njihovih instrumentov
financiranja niso dostopne.

Zaklju¢imo z analizo finan¢ne politike podjetja — managerjevega videnja ciljne financne strukture
podjetja. Pricakujemo lahko, da se bo finan¢na struktura podjetja, v primeru, da se razlikuje od
managerjevega videnja ciljne finan¢ne strukture podjetja, v prihodnosti spreminjala v tej smeri
(Copeland et al., 2000, str. 209).

7 Tzradun WACC podjetjia ne vkljuGuje stro§kov neobrestovanih obveznosti podjetja. Le-ti so vkljuteni v ceni
oziroma stroskih proizvoda in tako tudi v prostem denarnem toku podjetja. Z upostevanje stroskov neobrestovanih
obveznosti podjetja pri izraCunu WACC bi po nepotrebnem zapletli izracun, ne bi pa povecali natan¢nosti ocene
vrednosti podjetja.

*® Problem kroznega sklicevanja nastane, ker moramo pri izraéunu WACC podjetja poznati vrednosti utezi, le-teh pa
ne moremo poznati, saj ne poznamo trzne vrednosti celotnega kapitala podjetja, za izracun katere je potreben izracun
WACC podjetja.
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4.2.2.2. Ocena oportunitetnega stroSka dolZniSkega kapitala podjetja

Za oceno donosnosti navadnih dolzniskih vrednostnih papirjev podjetja obicajno uporabljamo
metodo diskontiranega denarnega toka. Ker je tveganje pri visoko kakovostnih dolzniskih
vrednostnih papirjev nizko, je donosnost do dospetja dovolj dobra ocena oportunitetnega stroska
tovrstnih vrednostnih papirjev, medtem ko je kuponska donosnost irrelevantna mera, saj
predstavlja oportunitetni strosek dolga v preteklosti. V primeru, da so obravnavani vrednostni
papirji vezani na variabilno obrestno mero, ¢e ima dolg dolo¢eno dovoljeno mejo nihanja
obrestne mere (navzgor ali navzdol), upostevamo dolgoro¢no obrestno mero, ki je enaka tehtani
geometrijski sredini pri¢akovanih kratkorocnih obrestnih mer, pri dolgu brez dolocenih
dovoljenih mej nihanja obrestne mere, ali kadar so obresti dolo¢ene z drseco sredino preteklih
obrestnih mer, si pri izracunu pomagamo s teorijo opcij (Copeland et al., 2000, str. 210).

Drugace je z oceno oportunitetnega stroska dolzniskih vrednostnih papirjev, povezanih z visjimi
stopnjami tveganja, pri katerih je potrebno lociti med obljubljeno in pri¢akovano donosnostjo do
dospetja. Oportunitetni strosek tovrstnih vrednostnih papirjev predstavlja pri¢akovano donosnost
do dospetja, ki je obicajno nizja od obljubljene donosnosti do dospetja. Pri izratunu pri¢akovane
donosnosti si pomagamo s podatki o pri¢akovani stopnji izostanka placila obresti (angl. default
risk) pri dolzniskih vrednostnih papirjih z razlicnimi stopnjami kreditnega tveganja (Copeland et
al., 2000, str. 210-211).

Ker je lizing, tako poslovni kot finan¢ni, samo posebna oblika dolga, je za oceno oportunitetnih
stroskov tovrstnih dolzniSkih instrumentov financiranja podjetja v vecini primerov dopustno
predpostavljati enak oportunitetni strosek, kot ga imajo ostale oblike dolgoro¢nih dolzniskih
vrednostnih papirjev.

Donosnost podrejenih dolzniskih vrednostnih papirjev je, zaradi neobdavcenosti donosov nalozb
v tovrstne vrednostne papirje, nizja od donosnosti podobnih dolzniSkih vrednostnih papitjev,
povezanih z enakim tveganjem. Oportunitetni stroSek tovrstnih dolzniskih vrednostnih papirjev je
enak trzni donosnosti do dospetja, v primeru, da se z vrednostnimi papitji ne trguje, pa le-tega
ocenimo s pomoc¢jo donosnosti podobnih vrednostnih papirjev.

Oportunitetni stroSek prednostnih delnic podjetja lahko izratunamo tako, da viSino dividende
delimo s trzno ceno prednostne delnice. Ce trzna cena prednostne delnice podjetja ni na voljo, za
priblizek uporabimo donosnost podobnih dolZzniSkih vrednostnih papirjev.

Ce je dolzniki vrednostni papir podjetja denominiran v tuji valuti, na oportunitetne stroske
vrednostnega papirja podjetja v domaci valuti, poleg oportunitetnega stroska vrednostnega

papirja podjetja v tuji valuti, pomembno vpliva tudi pricakovana apreciacija oziroma depreciacija
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valute, v kateri je dolzniski vrednostni papir podjetja denominiran glede na domaco valuto®. Ker
pa podatki o terminskih deviznih tecajih, predvsem za daljSa ¢asovna obdobja, niso na voljo,
obi¢ajno predpostavljamo, da je oportunitetni stroSek dolzniSkega vrednostnih papirjev podjetja
denominiran v tuji valuti, enak donosnosti podobnega dolzniskega vrednostnih papirjev,
denominiranega v domaci valuti.

4.2.2.3. Ocena oportunitetnega stroska lastniSkega kapitala podjetja

Oportunitetni stroSek lastniSkega kapitala podjetja najlazje ocenimo z uporabo modela dolo¢anja
cen dolgoro¢nih nalozb (angl. Capital Asset Pricing Model (CAPM)) ali modela arbitraznega
dolocanja cen (angl. Arbitrage Pricing Model (APT)), ki predpostavljata, da investitor v tvegane
vrednostne papirje zahteva nek dodatek k pricakovani donosnosti nalozbe v netvegane vrednostne
papirje, ker prevzema doloceno tveganje, da dejanski donosi ne bodo enaki pri¢akovanim —
investitorji so tveganju nenaklonjeni. Kljub problemati¢nosti prakti¢ne aplikacije CAPM in APT
modela, se modela izkazeta bolje od ostalih pristopov k oceni oportunitetnih stroskov lastniskega
kapitala podjetja.

V skladu s CAPM modelom je oportunitetni stroSek lastniskega kapitala podjetja, ki ga ozna¢imo
s ks, enak vsoti donosnosti naloZbe v netvegane vrednostne papirje (ry) in premije za tveganje, ki
je odvisna od absolutne cene tveganja, ki je enaka razliki med pri¢akovano donosnostjo
racionalne kombinacije nalozb v tvegane vrednostne papirje in donosnostjo nalozbe v netvegane
vrednostne papirje (E(7,)— r, ), ter relativnega obsega sistematinega tveganja, tveganja, ki ga

posamezna nalozba prispeva k tveganju premozenja in ga z razprsitvijo ni mogoce odpraviti (5):
ko=r+[EG)-r]-B @15

Ocena oportunitetnega stroska lastniSkega kapitala podjetja z uporabo CAPM modela zahteva
najprej oceno donosnosti nalozbe v netvegane vrednostne papirje. Ta je enaka donosnosti nalozbe
v vrednostni papir, brez tveganja izostanka placdila obresti (angl. default risk), s popolno
nekoreliranim gibanjem donosa z gibanjem katerekoli spremenljivke v gospodarstvu®. Kot dober
priblizek donosnosti netvegane nalozbe se jemlje donosnost nalozbe v drzavne obveznice.

Druga potrebna znacilnost netvegane nalozbe, ki pa se pri izbiri priblizka donosnosti nalozbe v
netvegan vrednostni papir pogosto pozablja, je neobstoj tveganja, povezanega z reinvestiranjem
(Damodaran, 1998, str. 5). Ce npr. ocenjujemo donosnost netvegane nalozbe v petletnem

¥ Ce z k;, ozna¢imo donosnost dolzniskega instrumenta financiranja podjetja v domagi valuti, z X, promptni devizni
tecaj in X, terminski devizni tecaj ter z r) donosnost dolzniSkega instrumenta financiranja podjetja v tuji valuti, lahko
obrestno arbitrazo zapiSemo kot:

1+k, = (X, /X, )-(1+7)
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obdobju, s pomocjo donosnosti SestmeseCne drzavne obveznice, obstaja tveganje povezano z
reinvestiranjem, ker ne poznamo donosnosti Sestmesecne drzavne obveznice Cez Sest mesecev.
Zato tako ocenjena donosnost nalozbe v netvegan vrednostni papir ni brez tveganja, saj obstaja
tveganje, povezano z reinvestiranjem. Obstoj tveganja, povezanega z reinvestiranjem, v tem
primeru zahteva oceno donosnosti nalozbe v netvegan vrednostni papir v petletnem obdobju, s
pomocjo donosnosti petletne brezkuponske drzavne obveznice.

Nadaljujemo z oceno premije za tveganje. Zatnimo z oceno absolutne cene tveganja — trzne

premije za tveganje (E(7,)- r;), ki predstavlja razliko med donosnostjo nalozbe v netvegane

vrednostne papirje in donosnostjo ustrezno razprSenega premozenja — racionalne kombinacije
tveganih vrednostni papirjev. Le-to lahko ocenimo na podlagi podatkov o gibanju trzne premije
za tveganje v preteklosti, lahko pa poskuSamo napovedati njeno gibanje v prihodnosti.

Ce se odlo¢imo za oceno trzne premije za tveganje na podlagi njenega gibanja v preteklosti, naj
bo preteklo ¢asovno obdobje, za katero izratunavamo povprecno trzno premijo za tveganje, ¢im
daljie, tako da le-to vkljuduje tudi posledice nenavadnih dogodkov, kot so npr. borzni zlomi®'.
Pojavi se tudi vpraSanje, ali za izraCun povprecne trzne premije za tveganje uporabiti aritmeticno
sredino ali geometrijsko sredino, saj nam izracun povprecne trzne premije za tveganje, ¢e zanj
uporabimo aritmeti¢no sredino, da vecjo vrednost povprecne trzne premije za tveganje, kot pa ¢e
zanj uporabimo geometrijsko sredino. Razlika se povecuje s povecevanjem variance donosnosti
lastniskih vrednostnih papirjev in s povecevanjem aritmeticne sredine zaradi povecevanja Stevila
intervalov, na katere je razdeljeno preteklo ¢asovno obdobje (Copeland et al., 2000, str. 218—
221). Empiricne raziskave potrjujejo obstoj statisticno znacilne negativne avtokorelacije pri
donosnosti lastniskih vrednostnih papirjev na dolgi rok, zato dejanska trzna premija za tveganje
lezi med aritmeti¢no in geometrijsko sredino trzne premije za tveganje32.

Lahko se tudi odlo¢imo napovedati gibanje trzne premije za tveganje v prihodnosti. Trzno
premijo za tveganje ocenimo npr. tako, da dividendni donosnosti premozenja, vkljuenega v
. y . Div o . . e

izratun dolocenega borznega indeksa (T), pristejemo pric¢akovano stopnjo rasti dividend (g),

od nje pa odstejemo oceno donosnosti nalozbe v netvegane vrednostne papirje (ry) (Copeland et
al., 2000, str. 221-222):

3% To bi bilo npr. premoZenje z vrednostjo koeficienta B 0.

3! Nasprotniki zagovarjajo uporabo krajsih preteklih asovnih obdobij za izraGun povpreéne trzne premije za
tveganje, saj predpostavljajo, da se nenavadni dogodki, kot so npr. borzni zlomi, v prihodnje ne bodo ponavljali.

32 Glej npr. Fama , French (1988), Lo, MacKinlay (1988) in Poterba , Summers (1988).
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Zavedati se moramo omejene zmoznosti analitikov pri oblikovanju napovedi stopnje rasti
dividend (g), sporna je tudi implicitna predpostavka o konstantni stopnji rasti dividend v
neskoncnost.

Obicajno so ocene trzne premije za tveganje na podlagi podatkov o gibanju trzne premije za
tveganje v preteklosti visje od napovedi trzne premije za tveganje v prihodnosti, prva se obic¢ajno
giblje okrog 5 %, druga pa od 2 do 3 %>

Nazadnje ocenimo obseg sistemati¢nega tveganja — koeficient S. Koeficient £ je relativni kazalec
tveganja, ki kaze relativni obseg tveganja vrednostnega papirja glede na tveganje ustrezno
razprSenega premozenja — racionalne kombinacije delezev tveganih vrednostnih papirjev. Za
podjetja, ki kotirajo na svetovnih borzah, so vrednosti koeficienta f dostopne v razli¢nih virih,
zato je priporocljivo, preden se odlo¢imo za uporabo dolocene ocene, razlicne ocene med seboj
primerjati. Izbrano oceno koeficienta f ocenjevanega podjetja je priporocljivo primerjati s
koeficientom /8 v panogi ocenjevanega podjetja, ki je obi¢ajno bolj zanesljiv. Ce se koeficient /3
ocenjevanega podjetja v razli¢nih virih razlikuje za vec¢ kot 0,2 ali za ve¢ kot 0,3 od panoznega
koeficienta f, se priporoc¢a uporaba panoznega koeficienta . Panozni koeficient f uporabljamo
tudi za podjetja, ki ne kotirajo na borzi (Copeland et al., 2000, str. 223-224).

Vrednost koeficienta £ lahko ocenimo tudi s pomocjo regresijske funkcije donosnosti nalozbe
(Rj), v katero kot pojasnjevalno spremenljivko vklju¢imo donosnost ustrezno razprSenega
premozenja (R),) (Damodaran, 1989, str. 6):

R, =a+pR, (4.17.)°*

V praksi se pri izraCunavanju koeficienta £ s pomocjo regresijske funkcije pojavljajo Stevilni
problemi glede izbora borznega indeksa, ki naj bi ¢im boljSe pojasnjeval gibanje donosnosti
ustrezno razprSenega premozenja, Casovnega obdobja, na katerem temelji oblikovanje regresijske
funkcije in dolzine intervala, na katerega se nanasa donosnost. Zaradi omenjenih dilem pri
oblikovanju regresijske funkcije, se po izraCunu ocene vrednosti koeficinta S priporoca
prilagoditev ocene, da bi le-ta predstavljala pravi obseg relativnega tveganja vrednostnega
papirja. Razli¢ne ocene koeficinta £, ki so posledica razli¢nih omejitev oblikovanja regresijske
funkcije, naj bi se nenazadnje druga drugi &im bolj priblizale (Damodaran, 1989, str 7-12)*.

3 Glej npr. Gebhardt et al. (1999) in Claus , Thomas (1998).

** Donosnost racionalne kombinacije delezev tveganih vrednostnih papirjev predstavlja donosnost nekega borznega
indeksa.

* V ozadju takega razmisljanja je tendenca priblizevanja vrednosti koeficientov B razli¢nih podjetij k vrednosti 1 na
dolgi rok.
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Kljub vsesplo$ni uporabnosti CAPM modela za oceno oportunitetnega stroska lastniSkega
kapitala podjetja, empiricna raziskava, ki sta jo opravila Fama in Ken (1992), ni potrdila
pozitivne povezanosti med donosi lastniSkega kapitala in trzne vrednosti koeficienta p.
Ugotavljata tudi, da so donosi lastniSkega kapitala negativno povezani z velikostjo podjetja,
merjeno s trzno kapitalizacijo lastniskega kapitala podjetja in pozitivho povezani z razmerjem
med knjigovodsko in trzno vrednostjo podjetja. Z upostevanjem tega koeficient § ne pojasnjuje
pricakovane donosnosti lastniSkega kapitala. Verjetno s tem implicitno poudarjata pomen
vecfaktorskega modela doloCanja oportunitetnih stroskov lastniSkega kapitala, kot je npr. APT
model. Zagovorniki CAPM modela se seveda z njunimi ugotovitvami ne strinjajo, saj potrjujejo
statisticno znacilno koreliranost donosnosti lastniskega kapitala in koeficienta f (Kothari et al.,
1995).

Oportunitetni stroSek lastniSkega kapitala podjetja lahko ocenimo tudi z APT modelom, ki za
razliko od CAPM modela, ki vkljuCuje vse vrste tveganja, povezane z nalozbo v lastniski
vrednostni papir podjetja v sistematicno tveganje, v model eksplicitno vkljucuje razli¢ne
dejavnike tveganja.

V skladu z APT modelom je oportunitetni strosek nalozbe v lastniski vrednostni papir podjetja, ki
ga ozna¢imo s k,, enak vsoti donosnosti nalozbe v netvegane vrednostne papirje (7y) in premij za

razlicna tveganja, ki so odvisna od absolutne cene posamezne vrste tveganja, ( E (]7”)— rp), ter

relativnega obsega posamezne vrste tveganja (f,):

k,=r, +|E(F)-r] - B +[EF)-r] B +..+[EF)-r] -8, (418)

Empiri¢ne raziskave potrjujejo obstoj petih osnovnih dejavnikov tveganja, ki se kazejo v
spremembah: indeksa industrijske proizvodnje, kratkoro¢nih realnih obrestnih mer, kratkorocne
inflacije, dolgoro¢ne inflacije in sploSnega tveganja izostanka placila obresti (angl. default risk).
Empiricne raziskave so potrdile tudi, da APT model bolje pojasnjuje oportunitetni stroSek
lastniSkega kapitala kot CAPM model, saj se lahko osredotoCi na vsa relevantna tveganja,
povezana z nalozbo v lastnigki kapital podjetja™.

Nenazadnje velja opozoriti tudi na posebnosti aplikacije CAPM in APT modela za oceno
oportunitetnega stroska lastniskega kapitala zaprtega podjetja. Ker izpeljavi CAPM in APT
modela slonita na predpostavki racionalne kombinacije delezev naloZb v premozenju investitorja,
s ¢imer doseZzemo, da na pricakovano donosnost vpliva samo sistemati¢no tveganje, to je
tveganje, ki ga z razprsitvijo ni mogoce odpraviti, je v primeru ocene stroSkov kapitala zaprtega
podjetja smiselno — zaradi nepopolne razprSitve premozenja lastnika zaprtega podjetja, kar

36 Glej npr. Chen et al. (1986) in Berry et al. (1988).
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pomeni, da na tveganje premozenja poleg sistemati¢nega tveganja vpliva tudi nesistemati¢no
tveganje — enacbi CAPM in APT modela ustrezno modificirati, tako da oportunitetni stroSek
lastniSkega kapitala podjetja poleg sistemati¢nega tveganja uposteva tudi nesistemati¢no tveganje
(Pratt, 1989, str. 51)*.

Prav tako je smiselno upoStevati nesistematicno tveganje pri oceni oportunitetnih stroSkov
lastniSkega kapitala podjetij, ki kotirajo na borzi, saj v primeru, da trg kapitala ni uc¢inkovit, na
oportunitetne stroske lastniSkega kapitala podjetja vpliva tudi nesistemati¢no tveganje. Tudi v
tem primeru se z upostevanjem razlicnih dejavnikov nesistemati¢nega tveganja oportunitetnemu
strosku lastniSkega kapitala podjetja doda dodatno pricakovano donosnost, ki uposteva
nesistemati¢no tveganje (Pratt, 1989, str. 76).

V zadnjih letih se ob Stevilnih donosnih investicijskih priloznosti na razvijajocih se trgih in
procesu globalizacije postavlja vpraSanje ali pri oceni tveganja nalozbe upostevati tudi dezelno
tveganje. Gre za vpraSanje ali lahko dodatno tveganje, povezano z nalozbo na dolocenem trgu,
kjer je tveganje visje, z razprsitvijo premoZenja na globalnem trgu kapitala, odpravimo. Ce je
odgovor pritrdilen, o dodatku na trzno premijo za tveganje zaradi deZelnega tveganja ne moremo
govoriti>®. V nasprotnem primeru pa velja o dodatku na trzno premijo za tveganje razmisliti. Ker
bi bilo danes verjetno iluzorno govoriti o ustrezno globalno razprSenem premozenju, je smiselno
dezelno tveganje pri oblikovanju premije za tveganje upostevati. Vendar se je tudi v nasprotnem
primeru, ¢e lahko govorimo o ustrezno globalno razprSenem premozenju, potrebno vprasati ali je
dezelno tveganje res specificno tveganje, tveganje znacilno za trg posamezne drzave, in gre zato
za nizko korelacijo med donosnostmi trgov posameznih drzav. Zadnje empiri€ne raziskave
navajajo, da se korelacija povecuje. Torej bi tudi od predpostavki obstoja ustrezno globalno
razprSenega premozenja bilo vredno razmisliti o dodatku k trzni premiji za tveganje zaradi
dezelnega tveganja (Damodaran, 2003, str. 3—4).

A kako oceniti dezelno tveganje? V praksi se pojavljata dva osnovna pristopa. Prvi temelji na
zgodovinskih podatkih o trzni premiji za tveganje dolocenega trga, ki vsebuje tudi dodatek na
trzno premijo za tveganje zaradi deZelnega tveganja, glede na trzno premijo, na tveganje na trgu,
ki se smatra za trg brez dezelnega tveganja (angl/. historical risk premium plus approach). Drugi
pa se osredotoCa na vrednotenje podjetij oziroma pri¢akovanih donosov na posameznih trgih
(angl. implied premium approach)’.

3" Podobne prilagoditve zahteva tudi daljsi asovni horizont investicij v zaprta podjetja.
** Dezelno tveganije lahko ekvivalentno upostevamo tudi pri oblikovanju pri¢akovanih donosov podjetja.
39 Vet o pristopih k oceni premije za deZelno tveganje glej Damodaran (2003).
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4.2.3. Projekcija poslovanja podjetja

Projekcija poslovanja podjetja temelji na analizi poslovanja podjetja, ki omogoca vpogled v
proces ustvarjanja vrednosti podjetja — kljucne generatorje vrednosti podjetja. S podobnim
nacinom razmi$ljanja nadaljujemo pri izdelavi projekcije poslovanja podjetja, ki mora poleg
ugotovitev analize poslovanja podjetja upoStevati tudi plan poslovanja podjetja v prihodnosti.

Izdelava projekcije poslovanja je iterativni proces, ki ga obi¢ajno sestavljajo naslednji koraki
(Copeland et al., 2000, str. 233):
e opredelitev dolzine ¢asovnega obdobja in stopnje natan¢nosti projekcije poslovanja
podjetja,
e oblikovanje strategije razvoja podjetja, ki uposteva tako dejavnike znotraj kot dejavnike
zunaj podjetja,
e prevod strategije razvoja podjetja v projekcijo ra¢unovodskih izkazov podjetja,
e obravnava alternativnih scenarijev razvoja podjetja in
e preizkus konsistentnosti projekcije poslovanja podjetja s strategijo razvoja podjetja.

4.2.3.1. Opredelitev dolZine ¢asovnega obdobja in natancnosti projekcije poslovanja
podjetja

Zaradi nezmoznosti eksplicitne napovedi poslovanja podjetja v daljSem Casovnem obdobju, se
projekcija poslovanja podjetja obicajno izdela za dve lo¢eni podobdobji: napovedano obdobje, za
katero izdelamo eksplicitno projekcijo poslovanja podjetja, in obdobje, ki sledi napovedanemu
obdobju in traja v neskon¢nost, v katerem predpostavljamo konstantno rast donosov podjetja, ¢e
seveda nalozbo v podjetje obravnavamo kot trajno nalozbo.

Napovedano obdobja mora biti dovolj dolgo, da podjetje konec napovedanega obdobja doseze
stanje uravnotezene rasti. To podjetje doseze takrat, ki se ustali vrednost kazalnika ROIC, stopnja
rasti velikosti podjetja in delez investicij v NOPLAT. Zato lahko predpostavljamo konstantno
stopnjo rasti donosa podjetja v obdobju, ki sledi napovedanemu obdobju in traja v neskon¢nost.
Napovedano obdobje naj bo dolgo od deset do petnajst let, pri vrednotenju podjetij z visokimi
stopnjami rasti tudi daljSe. KrajSa napovedana obdobja obi¢ajno rezultirajo v podcenjenih
vrednostih podjetij (Copeland et al., 2000, str. 234).

Tudi napovedano obdobje lahko zaradi nezmoznosti eksplicitne projekcije poslovanja podjetja v
napovedanem obdobju razdelimo na dve podobdobji. Za prvega, dolgega od tri do pet let, se
izdela podrobna projekcija poslovanja podjetja, medtem ko se pri projekciji poslovanja podjetja v
drugem podobdobju osredoto¢imo le na najpomembnejSe generatorje vrednosti podjetja.
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4.2.3.2. Oblikovanje strategije razvoja podjetja

Z oblikovanjem strategije razvoja podjetja poizkusamo napovedati najverjetnejsi scenarij razvoja
podjetja v napovedanem obdobju, ki predstavlja kasneje temelj projekcije ra¢unovodskih izkazov
podjetja. Zavedati se moramo, da je ocenjena vrednost podjetja odvisna od razlike med
vrednostjo kazalnika ROIC in WACC podjetja ter investiranega kapitala — viSine ekonomskega
dobicka podjetja. Ekonomski dobicek podjetje ustvarja, ¢e razpolaga s konkuren¢no prednostjo,
ki izvira v vrednosti proizvoda podjetja v oc¢eh kupca, ali je posledica nizjih stroskov ali visje
produktivnosti podjetja v primerjavi s konkurenénimi podjetji. V nasprotnem primeru trzne sile
znizajo cene proizvodov na raven stroskov kapitala (Copeland et al., 2000, str. 235).

Oblikovanje strategije razvoja pomeni projekcijo konkuren¢nih prednosti podjetja, ki
zagotavljajo ustvarjanje ekonomskega dobicka podjetja. Copeland et al. (2000, str. 235-240)
navajajo Stiri analiticne modele analize konkuren¢nih prednosti podjetja. Poglejmo, kako si z
njimi lahko pomagamo pri oblikovanju strategije razvoja podjetja.

Porterjev model analize strukture panoge se osredotoca na trzne sile, ki vplivajo na potencialno
dobickonosnost panoge. To so: Stevilo substitutov, trzna mo¢ ponudnikov, trzna mo¢ kupcev in
vstopno/izstopne ovire. Obstoj velikega Stevila substitutov v panogi ne omogoca ustvarjanja
visokih dobic¢kov, saj so cene proizvodov obicajno na viSini stroSkov kapitala, medtem ko v
primeru obstoja manjSega Stevila substitutov velja nasprotno. Trzna mo¢ ponudnikov pove,
koliksen del kupne moci kupcev je porabljen v panogi. Visja, kot je trzna moc, bolj se cene
oddaljujejo od popolno konkurencnih cen, kar vodi v visje dobic¢ke podjetij. U¢inek trzne moci
kupcev deluje v nasprotni smeri. Na dobickonosnost panoge vplivajo tudi vstopno/izstopne ovire,
ki zmanj$ujejo konkurenénost panoge in povecujejo dobicke podjetij*.

Analiza segmentacije kupcev nam omogoca identifikacijo razli¢nih skupin kupcev in njihovih
preferenc. Najprej s perspektive kupca analiziramo pri¢akovanja razli¢nih skupin kupcev. Tako
lahko ugotovimo, katere lastnosti proizvoda ima raje posamezna skupina kupcev — proizvod
katerega podjetja, Ceprav gre na prvi pogled za substitute. Obic¢ajno imajo razli¢ne skupine
kupcev z vidika producenta tudi razlicne stroSke, povezane s prodajo proizvodov. Tudi to je
potrebno vzeti v obzir pri doloanju konkuren¢nih prednosti podjetja.

Analiza konkurencnosti poslovnega procesa podjetja omogoca vpogled v ustvarjanje
konkuren¢nih prednosti podjetja znotraj poslovnega procesa z nizjimi stroSki oziroma vi§jo
produktivnostjo podjetja v primerjavi s konkuren¢nimi podjetji.

Y veto Porterjevem modelu lahko preberemo v Porter (1980).
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Coyne/Subramaniamov model panoge pa Porterjevemu modelu analize strukture panoge dodaja
nekatere pomembne dimenzije, ki poleg dejavnikov, ki jih omenja Porter, pomembno vplivajo na
strukturo in konkurenénost panoge, kot so npr. razlicne oblike partnerstev in sodelovanja ter
drugi dejavniki konkurenénih prednosti podjetij. S popolnejso sliko potencialne dobi¢konosnosti
panoge zagotavlja natan&nejsi vpogled v proces ustvarjanja vrednosti v podjetju*’.

4.2.3.3. Prevod strategije razvoja podjetja v projekcijo racunovodskih izkazov podjetja

Sledi izdelava projekcije racunovodskih izkazov podjetja v napovedanem obdobju, ki temelji na
oblikovani strategiji razvoja podjetja. Za¢nemo s projekcijo izkaza poslovnega izida in bilance
stanja podjetja, iz katerih kasneje izpeljemo projekcije vrednosti kazalnika ROIC in prostega
denarnega toka podjetja. Projekcijo vrednosti kazalnika ROIC in prostega denarnega toka
podjetja lahko izdelamo tudi brez predhodne projekcije ra¢unovodskih izkazov podjetja, vendar
taka poenostavitev zaradi pomanjkljive natan¢nosti in nezmoznosti kasnejSega odkrivanja
morebitnih napak ni priporocljiva.

Najveckrat se pri projekciji izkaza poslovnega izida podjetja uporablja pristop, temelje¢ na
povprasevanju po proizvodih podjetja. Izdelava projekcije izkaza poslovnega izida podjetja se
zacne s projekcijo poslovnih prihodkov podjetja, ostale postavke projekcije izkaza poslovnega
izida so izpeljane iz projekcije poslovnih prihodkov podjetja. Tudi izpeljava projekcije bilance
stanja podjetja temelji na projekciji postavk izkaza poslovnega izida podjetja.

Obicajno poteka izdelava projekcije racunovodskih izkazov podjetja in izpeljave vrednosti
kazalnika ROIC po naslednjem postopku (Copeland et al., 2000, str. 241):

e izdelamo projekcijo poslovnih prihodkov,

e izdelamo projekcijo ostalih postavk racunovodskih izkazov, povezanih s poslovanjem
podjetja — poslovnih odhodkov, obratnega kapitala, nepremi¢nin in opreme v odvisnosti
od projekcije poslovnih prihodkov,

e izdelamo projekcijo postavk raCunovodskih izkazov, povezanih z neposlovnimi
aktivnostmi podjetja,

e izdelamo projekcijo izkaza gibanja kapitala in ostalih postavk racunovodskih izkazov,
povezanih z gibanjem kapitala,

e izdelamo projekcijo izkaza finan¢nega izida in ostalih postavk racunovodskih izkazov,
povezanih z gibanjem denarnega toka in

e izracunamo vrednost kazalnika ROIC in preverimo konsistentnost projekcije postavk
ra¢unovodskih izkazov podjetja.

I Podroben opis Coyne/Subramaniamov modela najdemo v Coyne, Subramaniam (1996).
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Za izracun WACC podjetja in za izdelavo projekcije racunovodskih izkazov podjetja se v
razmerah nizkih in ustaljenih stopenj inflacije priporoca uporaba nominalnih kategorij (Copeland,
2000, str. 243). Zagotoviti pa moramo, da izracun WACC podjetja temelji na enaki stopnji
pricakovane inflacije kot izdelava projekcije racunovodskih izkazov podjetja. Pri¢akovano
stopnjo inflacije lahko izpeljemo iz ro¢nostne strukture obrestnih mer drzavnih obveznic.
Nominalna obrestna (i,) mera tovrstnih obveznic izraza tako pricakovano realno donosnost (i)
kot premijo za pri¢akovano stopnjo inflacijo (7). Pricakovano stopnjo inflacijo, ki jo ozna¢imo z
7., lahko izra¢unamo z naslednjo formulo:

S 2 (4.19))

©(+i)

Uporabimo lahko tudi napovedi inflacije, ki jih pripravljajo razli¢ne institucije, vendar se je
potrebno zavedati pristranskosti tovrstnih ocen™.

4.2.3.4. Obravnava alternativnih scenarijev razvoja podjetja

Ker obstaja moznost, da razvoj podjetja v prihodnosti ne bo tak, kot smo predpostavljali, je
smiselno obravnavati tudi alternativne scenarije razvoja podjetja. Scenariju razvoja podjetja, za
katerega predpostavljamo, da se bo najverjetneje uresni¢il, obicajno dodamo Se scenarij
pesimisti¢nega in scenarij optimisti¢nega razvoja podjetja.

To zahteva tudi izdelavo pesimisti¢ne in optimisticne projekcije poslovanja podjetja ter izracun
vrednosti podjetja glede na pesimisti¢ni in optimisti¢ni scenarij razvoja podjetja.

4.2.3.5. Preizkus konsistentnosti projekcije poslovanja podjetja s strategijo razvoja
podjetja

Izdelavo projekcije poslovanja podjetja zaklju¢imo s preizkusom konsistentnosti projekcije
poslovanja podjetja s strategijo razvoja podjetja. To vkljucuje izpeljavo kljunih generatorjev
vrednosti podjetja.

Projekcija poslovanja podjetja mora biti konsistentna s trendi v panogi in gospodarstvu. Tu
imamo v mislih predvsem konsistentnost stopenj rasti prodaje in donosnosti. Ce npr.
predpostavljamo, da podjetje dosega visje stopnje rasti prodaje od stopenj rasti prodaje panoge, se
moramo vprasati ali podjetje razpolaga s konkuren¢no prednostjo, ki mu omogoca pridobivanje
trznega deleza na racun drugih ponudnikov v panogi, ali ¢e npr. predpostavljamo, da se

*2 Glej npr. Fama, Gibbons (1984) in Hardouvelis (1988).
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donosnost podjetja povecuje, ali je struktura panoge taksna, da omogoca podjetju izkoriscanje
trznega polozaja ipd. Le tako lahko potrdimo verodostojnost projekcije poslovanja podjetja.

Nenazadnje je treba razumeti tudi financne implikacije projekcije poslovanja podjetja, ki morajo
biti konsistentne z investicijsko in finan¢no politiko podjetja.

4.2.4. Izracun in interpretacija ocene vrednosti podjetja

Vrednost celotnega kapitala podjetja je enaka vsoti sedanjih vrednosti prostih denarnih tokov
podjetja v napovedanem obdobju, sedanje vrednosti preostale vrednosti, ki je rezultat ustvarjanja
vrednosti podjetja po napovedanem obdobju in vrednosti poslovno nepotrebnega premozenja.

Vsoto sedanjih vrednosti prostih denarnih tokov (FCF;) v napovedanem obdobju dolgem # let,
diskontiranih z diskontno stopnjo, ki je enaka tehtanemu povprecju stroSkov kapitala podjetja
(WACC), izraCunamo s formulo:

FCF, FCF, FCF, FCF, 4.20)

(1+wAcC) ’ (1+waccy " (1+wAccy et (1+wAaccy

Sedanjo vrednost preostale vrednosti, ki jo obi¢ajno izraCunamo s pomoc¢jo Gordonovega modela
rasti, ki predpostavlja konstantno stopnjo rasti normaliziranega prostega denarnega toka podjetja
v neskon¢nost (g), pa s formulo:

FCF,,-(1+g)

n

y__racc-g) 421)

(1+waccy

Pravilneje je sicer uporabljati formulo, ki preostalo vrednost definira s pomoc¢jo normaliziranega
Cistega dobic¢ka iz poslovanja, prilagojenega z efektivno davéno stopnjo (NOPLAT,:;) in
pricakovane donosnosti novih investicij (ROIC)). Sedanjo vrednost preostale vrednosti v tem
primeru zapisemo kot (Copeland et al., 2000, str. 269):

NOPLAT,,, -(1-g/ROIC,)

n

(wACC - g)
(1+waccy

PV =

(4.22)

Obravnavana pristopa izracuna preostale vrednosti sta sicer tehni¢no enaka, vendar je aplikacija
rasti normaliziranega prostega denarnega toka v neskoncnost (g) v Gordonovem modelu rasti
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lahko napaéna. Ce je stopnja rasti normaliziranega prostega denarnega toka podjetjia manjsa od
stopnje rasti prostega denarnega toka v napovedanem obdobju, kar se obi¢ajno predpostavlja, je
potrebno manjsi delez Cistega dobicka iz poslovanja, prilagojenega z efektivno davéno stopnjo
(NOPLAT), investirati za doseganje stopnje rasti normaliziranega prostega denarnega toka
podjetja. Posledi¢no je prosti denarni tok, ki bi ga morali upoStevati pri izraCunu preostale
vrednosti, vecji, to pa rezultira v podcenjeni vrednosti podjetja (Copeland et al., 2000, str. 270).
Natancnost izracuna preostale vrednosti je zaradi pomembnega vpliva na vrednost podjetja zelo
pomembna™.

Vsoti sedanje vrednosti prostih denarnih tokov v napovedanem obdobju in sedanje vrednosti
preostale vrednosti pristejemo Se vrednost poslovno nepotrebnega premozenja podjetja, katerega
denarni tokovi niso bili vkljueni v izratun prostega denarnega toka podjetja. Poslovno
nepotrebno premozenje podjetja predstavljajo npr. kratkorocne financne nalozbe nad vrednostjo,
ki jo zahteva nacrtovan obseg poslovanja podjetja, investicije v s poslovanjem podjetja
nepovezane podruznice ipd. Vrednost poslovno nepotrebnega premozenja podjetja se oceni glede
na pricakovane donose ali na podlagi trznih cen tovrstnega premozenja.

Tako dobimo oceno celotnega kapitala podjetja. Vrednost lastniSkega kapitala podjetja pa
dobimo tako, da od vrednosti celotnega kapitala podjetja odstejemo trzno vrednost dolga.

Zaradi negotovosti v gospodarstvu in tveganja, ki je povezano s sprejemanjem poslovnih
odlocitev, je pomembno na vrednost podjetja gledati z ozirom na alternativne scenarije razvoja
podjetja. Pomembno je razumeti predpostavke posameznega scenarija razvoja podjetja in njihove
vplive na vrednost podjetja. Kon¢na vrednost podjetja se obicajno izra¢una kot tehtano povprecje
vrednosti glede na razli¢ne scenarije razvoja podjetja, kjer se kot utezi uporabijo verjetnosti
uresnicitve posameznega scenarija razvoja podjetja, ¢eprav so lahko Ze razli€ne vrednosti
podjetja glede na razli¢ne scenarije razvoja podjetja zadostna informacija o vrednosti podjetja.

Nenazadnje se priporoCa primerjava ocene vrednosti podjetja s trzno vrednostjo podjetja, ce
seveda podjetje kotira na borzi. Ce se ocenjena vrednost podjetja mocno razlikuje od trzne
vrednosti podjetja, je potrebno poiskati vzroke odstopanj. Prav tako se pred sintezo rezultatov,
zaradi morebitnih nekonsistentnosti, priporoc¢a primerjavo vrednosti podjetja glede na razli¢ne
scenarije razvoja podjetja in kljuéne generatorje vrednosti ter predpostavke o strategiji razvoja
podjetja.

 V nekaterih primerih, kot so npr. t. i. “high tech” podjetja, lahko predstavlja preostala vrednost celo ve¢ kot 100 %
vrednosti podjetja, kar dejansko pomeni, da pozitivni prosti denarni tok podjetja pricakuje Sele v obdobju, ki sledi
napovedanemu obdobju.
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Nameni vrednotenja podjetja so v praksi razli¢ni. Informacija o vrednosti podjetja, poleg vodila
managerjem pri sprejemanju poslovnih odlocitev, kot npr. implementacija razli¢nih strategij
razvoja podjetja, prestrukturiranje podjetij, odlo¢itev o zdruzitvah in prevzemih ter odvrtitvah
kapitalskih delezev podjetij ipd., predstavlja tudi ceno podjetja, po kateri je lastnik podjetja
podjetje pripravljen prodati, nekdo drug pa ga po tej ceni kupiti. Rezultati vrednotenja podjetja
morajo biti vedno interpretirani z vidika namena vrednotenja podjetja.

Nenazadnje se je potrebno zavedati, da je zanesljivost ocene vrednosti podjetja odvisna od
razumevanja znacilnosti poslovanja podjetja, panoge in splosne gospodarske situacije ter
verodostojnosti projekcije poslovanja podjetja. Metodologija izracuna vrednosti podjetja pomeni
manjsi, ¢eprav nepogresljiv, korak v procesu vrednotenja podjetij.

5. Problemi aplikacije na donosu zasnovanega pristopa k
vrednotenju podjetij v Sloveniji

Metodologija vrednotenja podjetij, ki temelji na donosu zasnovanem pristopu k vrednotenju
podjetij, je razvita in prakticno uporabna v razvitih trznih gospodarstvih, za katere je znacCilen
kapitalisti¢ni sistem z zasebno lastnino. Za Slovenijo je bil do devetdesetih let prejSnjega stoletja
(takrat Se del Socialisticne federativne republike Jugoslavije), znacilen popolnoma drugacen
ekonomski sistem, v katerem sta zasebna lastnina in dobicek veljala za negativni kategoriji.
Govorili smo o plansko-trznem ekonomskem sistemu, za katerega je bila znacilna druzbena
lastnina — lastnina v lasti vseh in nikogar. Razmere so se zacele spreminjati v devetdesetih letih
prejSnjega stoletja, ko se je zacel proces tranzicije slovenskega gospodarstva. Konec leta 1992 je
bil sprejet Zakon o lastninskem preoblikovanju podjetij (1992), ki je skupaj s podzakonskimi akti
omogocil lastninsko preoblikovanje podjetij. Druzbena lastnina, ki je dolga leta veljala za
nedotakljivo vrednoto nasega ekonomskega sistema, se je zaCela spreminjati v zasebno ali
drzavno lastnino, skratka dobivati je zacela lastnike. Kljub temu, da je proces tranzicije
slovenskega gospodarstva danes na Stevilnih podro¢jih koncan, Se vedno ne moremo govoriti o
Sloveniji kot drzavi z razvitim trznim gospodarstvom. Najpocasneje se proces tranzicije odvija
prav na podro¢ju finan¢nega sistema.

Nerazvitost trznega gospodarskega sistema (oziroma njegova kratka zgodovina, ¢e o njem lahko
govorimo) in nestabilno tranzicijsko obdobje slovenskega gospodarstva sta vzroka problemov
aplikacije na donosu zasnovanega pristopa k vrednotenju podjetij v Sloveniji. Zaradi nestabilnega
tranzicijska obdobja je problemati¢na ze analiza poslovanja podjetij, prav tako je iz zgodovinskih
podatkov nemogoce oceniti oportunitetne stroske kapitala. Podobne so posledice nerazvitosti
trznega gospodarskega sistema, predvsem nerazvitost za vrednotenje podjetij najpomembnejSih
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institucij. Nerazvit kapitalski trg Se vedno ne daje zadostnih informacij za potrebe vrednotenja
podjetij.

V nadaljevanju obravnavam probleme, na katere naletimo pri prakti¢ni uporabi metodologije
vrednotenja podjetij, predstavljene v poglavju 4.1.1. oziroma 4.2., v Sloveniji ter predlagane
resitve, saj je neposreden prenos le-te v slovenske razmere nemogoc.

5.1. Analiza poslovanja podjetja

Problemi analize poslovanja podjetij v Sloveniji izvirajo iz prejSnjega ekonomskega sistema, s
specifiénimi lastninskimi odnosi in procesom sprejemanja poslovnih odlocitev ter posledi¢no
drugaénimi cilji poslovanja podjetij in nestabilnosti tranzicijskega obdobja.

Posledice lastninskega preoblikovanja podjetij in prestrukturiranja proizvodenj druzbenih
organizacij zaradi izgube jugoslovanskega trga ob osamosvojitvi Slovenije leta 1991 in ostalih
vzhodno-evropskih trgov, zaradi razpada tamkajsSnjih socialistiénih sistemov, rezultirajo v
neprimerljivosti oziroma nerelevantnosti informacij o znacilnostih poslovanja podjetij in procesu
ustvarjanja vrednosti v daljSih casovnih vrstah.

Naslednji problem, ki prav tako rezultira v neprimerljivosti oziroma nerelevantnosti informacij o
znacilnostih poslovanja podjetij in procesu ustvarjanja vrednosti, je neprimerljivost
racunovodskega in davfnega sistema z le-temi v razvitih trznih gospodarstvih. Poleg
neprimerljivosti je bilo zanju zna¢ilno tudi neprestano spreminjanje. Ceprav je bilo v Sloveniji na
tem podrocju veliko storjenega, analiza poslovanja podjetij v dalj$ih ¢asovnih vrstah predstavlja
zahtevno nalogo vrednotenja podjetij**.

Neprimerljivost in nerelevatnost informacij o znalilnostih poslovanja podjetij in procesu
ustvarjanja vrednosti je nenazadnje posledica makroekonomske nestabilnosti tranzicijskega
obdobja, predvsem visokih stopenj inflacije.

Omenjeni problemi analize poslovanja podjetja v Sloveniji onemogocajo jasno razpoznavo
znacilnosti poslovanja podjetij v preteklem obdobju in s tem analizo procesa ustvarjanja
vrednosti v daljSih ¢asovnih vrstah. Le-to je nujno potrebno za izdelavo verodostojnih projekcij
poslovanja podjetja v prihodnosti. Zato analiza poslovanja slovenskih podjetij v daljsih casovnih
vrstah zahteva prilagoditev racunovodskih izkazov podjetja, ki pa lahko predstavlja pogosto

* Leta 1993 so bili sprejeti prvi Slovenski ra¢unovodski standardi, ki so bili leta 2001 prenovljeni in usklajeni z
Mednarodnimi rac¢unovodskimi standardi in smernicami EU. Tudi na podrocju davcénega sistema prihajajoca davéna
reforma, v sklopu katere je predlaganih 7 zakonov, med njimi tudi zakon od dohodkov pravnih oseb (2004), obeta
vecjo primerljivost.
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(pre)zahtevno nalogo ocenjevalcev. Zato so tudi informacije o znacilnostih poslovanja podjetij in
procesu ustvarjanja vrednosti v preteklem obdobju, ki predstavljajo temelje za izdelavo
verodostojnih projekcij poslovanja podjetja, v prihodnosti pogosto vprasljive.

5.2. Ocena diskontne stopnje

Osrednji problem aplikacije na donosu zasnovanega pristopa k vrednotenju podjetij v Sloveniji
predstavlja ocena diskontne stopnje. Le-ta je posledica nerazvitosti trznega gospodarskega
sistema (oziroma njegove kratke zgodovine, ¢e o njem lahko govorimo), predvsem nerazvitosti
za vrednotenje podjetij najpomembnejSe institucije — trga kapitala. Poleg same problemati¢nosti
predpostavk najpogosteje uporabljenega modela za ocenjevanje oportunitetnega stroska kapitala
— CAPM modela, je problematicna ocena elementov pri¢akovane donosnosti nalozbe —
donosnosti netvegane nalozbe in premije za tveganje. Problemati¢na je tako napoved elementov
pricakovane donosnosti nalozbe iz preteklih podatkov kot tudi napoved gibanj elementov
pricakovane donosnosti nalozbe v prihodnosti. Nenazadnje velja omeniti tudi problemati¢nost
vrednotenja manjSinskih lastniskih delezev podjetij v Slovenji, saj vrednost diskonta zaradi
neobvladovanja nerazvit trga kapitala ne zagotavlja. Podobno velja tudi za vrednotenje lastniskih
delezev v zaprtih podjetjih, pri katerih je potrebno upostevati diskont zaradi pomanjkanja
trzljivosti.

Do dolocene mere je problemati¢na ze dolocitev donosnosti netvegane nalozbe v Sloveniji. Glede
na rocnostno strukturo donosnosti drzavnih vrednostnih papirjev je uporaba donosnosti drzavnih
vrednostnih papirjev primerna le za vrednotenje nalozb s krajSim investicijskim horizontom.
Problem se pojavi pri uporabi donosnosti drzavnih vrednostnih papirjev pri vrednotenju nalozb z
dalj$im investicijskim horizontom, saj je dolgorocna donosnost drzavnih vrednostnih papirjev v
Sloveniji, v primerjavi z razvitimi trznimi gospodarstvi, na relativno visoki ravni. Ceprav se
pri¢akuje upadanje dolgorocne donosnosti drzavnih vrednostnih papirjev, je dinamiko upadanja
tezko oceniti.

V razvitih trznih gospodarstvih so v razli¢nih publikacijah na voljo podatki o elementih premije
za tveganje — trzna premija za tveganje in obseg sistemati¢nega tveganja (koeficient f). Zaradi
nerazvitosti trga kapitala (oziroma njegove kratke zgodovine, ¢e o njem lahko govorimo) te
informacije v Sloveniji niso na razpolago. Tako trzno premijo za tveganje kot obseg
sistemati¢nega tveganja (koeficient f) je nemogoce oceniti iz preteklih podatkov, saj so ¢asovne
vrste preteklih gibanj, ¢e te sploh lahko predstavljajo osnovo ocene oportunitetnega stroska
kapitala, prekratke. Problemati¢na je tudi napoved gibanj v prihodnosti, saj so informacijske
podlage, ki naj bi jih zagotavljal trg kapitala, nezadostne.
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V zadnjih letih je bilo, zaradi omenjenih problemov ocenjevanja oportunitetnega stroska kapitala
v drzavah z neravitim trgom kapitala, razvitih kar nekaj prilagojenih CAPM modelov. Ibbotson
Associates (2003) navaja naslednje modele:

¢ mednarodni CAPM model (angl. international CAPM model), ki temelji na predpostavki,
da je mogo¢e CAPM model prilagoditi mednarodnemu trgu kapitala, tako da premoZenje
razpr$Simo na mednarodnem trgu kapitala, ki vkljucuje kapitalske trge vseh drzav na svetu;

e svetovno zasnovan CAPM model (angl. globally nested CAPM model), ki temelji na
predpostavki, da svetovni trg kapitala ni pregleden in povezan ter da imajo posebna
regionalna tveganja velik vpliv na oportunitetni strosek kapitala*’;

e model marze v doloceni drzavi (angl. coutry-spread model), pri katerem se za izracun
oportunitetnega stroSka kapitala uporabijo podatki za ZDA, le-tem pa dodamo razliko
med donosnostjo ameriSkega netveganega vrednostnega papirja in donosnostjo v USD
denominirane domace obveznice (brady bond), ki naj bi odrazala dodatno zahtevan donos
zaradi vecjega tveganja v doloceni drzavi;

e model relativnega standardnega odklona (angl. relative standard deviation model), ki
temelji na predpostavki, da je pribitek za vecje tveganje v doloCeni drzavi odvisen od
kolicnika med standardnim odklonom preseznih donosov v tej drzavi in standardnim
odklonom preseznih donosov v ZDA;

e model ocenitve tveganj v doloceni drzavi (angl. country risk rating model), ki temelji na
rezultatih ocene tveganj v doloceni drzavi.

Pri dolocanju premije za tveganje v Sloveniji se najveckrat uporablja kar podatke o viSini trzne
premije za tveganje in obsegu sistemati¢nega tveganja (koeficient f) v razvitih trznih
gospodarstvih. Predvsem je potrebno upostevati dejstvo, da je panozni koeficient £ v razvitih
trznih gospodarstvih ali koeficient S primerljivih podjetij v razvitih trznih gospodarstvih
izraCunan ob predpostavki doloCene daveéne stopnje in stopnje zadolzenosti podjetja. Zato je
nujna prilagoditev uporabljenega koeficienta £ davéni stopnji in zadolzenosti ocenjevanega
podjetja v Sloveniji. Kljub temu, da se pred uporabo oceno oportunitetnega stroska kapitala,
obicajno poleg vpliva dejavnikov sistemati¢nega tveganja kriti€no presoja tudi vpliv specifi¢nih
dejavnikov nesistemati¢nega tveganja, to ne more odpraviti pomanjkljivosti ocen oportunitenih
stroSkov kapitala podjetij v Sloveniji. Rezultat kriticne presoje je nenazadnje lahko le
informacija, kaks$na naj bi bila premija za tveganje v Sloveniji, ¢e bi v Sloveniji obstajal razvit trg
kapitala.

Obstajajo tudi druge reSitve ocene oportunitetnega stroska kapitala kot npr. prilagojeni CAPM

model s knjigovodskimi koeficienti , model dograjevanja (angl. build-up model), model premije

# Vet o svetovno zasnovanem CAPM glej Kaplan, Klare (1998).
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za riziko na donosnost obveznice ipd., vendar je tudi pri teh modelih vprasljiva verodostojnost
ocen oportunitetnega stroska kapitala*.

5.3. Projekcija poslovanja podjetja

Vse manj problemati¢na z makroekonomsko stabilizacijo in konsolidacijo dejavnosti v Stevilnih
panogah slovenskega gospodarstva postaja izdelava projekcij poslovanja podjetja v prihodnosti,
Ceprav zaradi nezmoznosti jasne razpoznave znacilnosti poslovanja podjetij in procesa
ustvarjanja vrednosti v preteklem obdobju to ostaja kompleksna naloga v procesu vrednotenja
podjetij v Sloveniji.

Nove izzive vrednotenja podjetij postavlja integracija slovenskega gospodarstva v EU in
nestabilnost v svetovnem gospodarstvu. Zato bi bilo bolj ustrezno, zaradi nenehno spreminjajocih
se razmer, pri projekciji poslovanja podjetja poleg podatkov o znacilnosti preteklega poslovanja
podjetja upostevati dolocene predpostavke o pri¢akovanem poslovanju podjetja v spremenjenih
razmerah v prihodnosti. Dejstvo je, da se nestabilnost poslovnega okolja podjetja tudi v razvitih
trznih gospodarstvih ze povecuje, kar lahko pri¢akujemo tudi v prihodnosti.

5.4. Uporaba ostalih pristopov k vrednotenju podjetij v Sloveniji

Zaradi obravnavanih problemov aplikacije na donosu zasnovanega pristopa k vrednotenju
podjetij v Sloveniji, kot alternativni ali primerjalni pristop najveckrat uporabljamo na sredstvih
zasnovan pristop, medtem ko se pri aplikaciji pristopa, temeljeCega na trznih primerjavah, zaradi
nerazvitosti trga kapitala, pojavljajo podobni problemi. Zavedati se je potrebno omejitev uporabe
na sredstvih zasnovanega pristopa pri vrednotenju poslujocih podjetij.

Zato reSitve obravnavanih problemov aplikacije na donosu zasnovanega pristopa k vrednotenju
podjetij v Sloveniji ne vidim v uporabi alternativnih pristopov, marve¢ v uporabi prilagojene
meteodologije, k razvoju katere lahko najve¢ prispevajo prav ocenjevalci v razvijajocih se trznih
gospodarstvih.

* Model dograjevanja izra¢una oportunitetni strodek kapitala kot vsoto premij za razli¢na tveganja, model za riziko
na donosnost obveznice pa oportunitetni stroSek lastniSkega kapitala izracuna tako, da pricakovani donosnosti
dolzniskega kapitala poveca za premijo zaradi ve¢jega tveganja lastniskega kapitala.
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6. Sklep

V danasnjih razvitih trznih gospodarstvih je trzna vrednost podjetja klju¢na mera uspesSnosti
poslovanja podjetja. Ker trzna vrednost podjetja ne more biti vodilo managerjem v procesu
sprejemanja poslovnih odloditev, povezavo med procesom sprejemanja poslovnih odlocitev in
trzno vrednostjo podjetja zagotavlja neka notranja mera uspesnosti poslovanja podjetja, ki bolj ali
manj uspeSno predstavlja notranjo vrednost podjetja in glede na pri¢akovanja udelezencev trga
kapitala opredeljuje trzno vrednost podjetja. Zato brez ustreznega razumevanja procesa
ustvarjanja vrednosti in upravljanja z vrednostjo podjetja, manager ne more uspesno upravljati
podjetja. Vrednost podjetja predstavlja tudi ceno, po kateri je lastnik podjetja podjetje pripravljen
prodati, nekdo drug pa ga po tej ceni kupiti. Zaradi pojava novih izzivov v dana$njih razvitih
trznih gospodarstvih, s pomembnimi posledicami na vrednost podjetja, je razumevanje procesa
ustvarjanja in upravljanja z vrednostjo podjetja ter vrednotenja podjetij danes toliko bolj
pomembno.

V pricujo¢em diplomskem delu sem najprej, s pomocjo predpostavke o istovetnosti ciljev
poslovanja podjetja in ciljev lastnikov podjetja v razvitem trZznem gospodarstvu, analiticno
izpeljal cilj poslovanja podjetja — maksimiranje trzne vrednosti podjetja.

Sledila je obravnava osnovnih dejavnikov, ki vplivajo na vrednost podjetja in izpeljava sploSne
enaCbe vrednosti podjetja v razmerah negotovosti. Ker vsak investitor, realni ali financ¢ni, v
razmerah negotovosti, s svojimi nalozbami prevzema vecje ali manjSe tveganje, da donosi nalozb
ne bodo taks$ni, kot jih pricakuje, sem pokazal, kako izmeriti obseg in ceno tveganja in kako
dolociti ustrezen pribitek na stopnjo donosa, ki bi jo investitorji zahtevali v razmerah gotovosti.
Ker variabilnost donosnosti posamezne nalozbe, merjena z varianco ali standardnim odklonom,
ni ustrezna mera za tveganje, ki ga priznava trg kapitala, saj lahko investitor z razprsitvijo
premozenja le-to zmanjSa, sem poiskal tisto mero, ki kaze, koliko posamezna nalozba poveca
tveganje premozenja, torej tisto tveganje, ki ga z razprsitvijo ni mogoce odpraviti in se oznacuje
kot sistemati¢no tveganje. S pomocjo klju¢ne enacbe za vrednotenje nalozb v tvegane vrednostne
papirje v razmerah negotovosti, ki se v literaturi oznacuje kot CAPM model, sem pokazal, kako
izpeljati sploSno enacbo vrednosti podjetja v razmerah negotovosti. Vrednost podjetja je enaka
vsoti sedanjih vrednosti pricakovanih donosov imetnikov vrednostnih papirjev podjetja. Ker ima
v razmerah negotovosti vsaka vrsta vrednostnih papirjev podjetja glede na njeno sistemati¢no
tveganje svoj diskontni faktor, je diskontna stopnja enaka tehtanemu povprecju stroskov kapitala
podjetja (WACC).

V drugem delu diplomskega dela sem predstavil prakticni pristop k vrednotenju podjetij.
Aplikacija splosno sprejete teorije vrednosti podjetja pri vrednotenju podjetij predstavlja enega
najvecjih izzivov ocenjevalcev. Zaradi problemati¢nosti napovedovanja poslovanja podjetja v
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prihodnosti, se v praksi pri vrednotenju podjetij, poleg na donosu zasnovanega pristopa k
vrednotenju podjetij, ki je najblizje splosno sprejeti teoriji vrednosti, uporabljajo tudi pristopi, ki
namesto na pri¢akovanih rezultatih podjetja temeljijo na preteklih rezultatih podjetja — pristop k
vrednotenju podjetij, temelje¢ na trznih primerjavah in na sredstvih zasnovan pristop, ¢eprav ta
odstopanja ne pomenijo nujno nekonsistentnosti s pojmovanjem vrednosti podjetja splosno
sprejete teorije vrednosti podjetja.

Kljub moznim poenostavitvam vrednotenja podjetij v praksi smo nadaljevali s podrobno
predstavitvijo modela diskontiranega denarnega toka (DCF model), s katerim ocenimo vrednost
celotnega kapitala podjetja kot vsoto sedanjih vrednosti pricakovanih donosov imetnikov
lastniskih in dolzniskih vrednostnih papirjev podjetja, ki se najbolje kazejo v obliki prostih
denarnih tokov podjetja, diskontiranih z diskontno stopnjo, ki odraza ¢asovno vrednost denarja in
povprecno tveganje donosov imetnikov lastniskih in dolzniskih vrednostnih papirjev podjetja —
tehtano povprecje stroskov kapitala (WACC). Vrednost lastniskega kapitala podjetja je enaka
razliki med vrednostjo celotnega kapitala in vrednostjo dolga, ki jo prav tako izracunamo kot
vsoto sedanjih vrednosti pricakovanih donosov imetnikov dolzniskih vrednostnih papirjev. K tej
se pristeje vrednost poslovno nepotrebnega premozenja podjetja.

V zadnjem poglavju sem opozoril na probleme aplikacije na donosu zasnovanega pristopa k
vrednotenju podjetij v Sloveniji, saj je metodologija vrednotenja podjetij, predstavljena v okviru
na donosu zasnovanega pristopa k vrednotenju podjetij, razvita in prakti¢no uporabna v razvitih
trznih gospodarstvih. Nerazvitost trznega gospodarskega sistema (oziroma njegova kratka
zgodovina, ¢e o njem lahko govorimo) in nestabilno tranzicijsko obdobje slovenskega
gospodarstva sta vzroka problemov aplikacije na donosu zasnovanega pristopa k vrednotenju
podjetij v Sloveniji. Zaradi prejSnjega ekonomskega sistema, s specifi¢nimi lastninskimi odnosi
in procesom sprejemanja poslovnih odlocitev ter posledi¢no drugacnimi cilji poslovanja podjetij,
in nestabilnega tranzicijskega obdobja, je problematicna Ze analiza poslovanja podjetij.
Nerazvitost trga kapitala onemogoca oceno oportunitetnega stroska kapitala. ReSitve
obravnavanih problemov aplikacije na donosu zasnovanega pristopa k vrednotenju podjetij v
Sloveniji ne vidim v uporabi alternativnih pristopov, marve¢ v uporabi prilagojene metodologije,
k razvoju katere lahko najvec prispevajo prav ocenjevalci v razvijajocih se trznih gospodarstvih.
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