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UVOD

Priloznost za nalozbe v uran je Ze nekaj Casa v centru pozornosti investitorjev. Na trgu
prevladuje vedno vecje povprasevanje po uranovi rudi, saj proizvodnja s tezavo zadovoljuje
svetovne potrebe. V zadnjih letih se je namre¢ povecalo Stevilo drzav za izgradnjo jedrskih
elektrarn. S tem so zelele zadovoljiti prihodnje potrebe po energiji, saj z enim kilogramom
urana lahko proizvedejo 20.000-krat ve¢ energije kot s premogom. Trenutno proizvodnja
urana zadovoljuje le priblizno 60 odstotkov, preostalo pa prihaja iz sekundarnih virov, kateri
bodo po ocenah na voljo le do leta 2012. Po ocenah naj bi zaloge uranove rude posle v
priblizno 675 letih, medtem ko bodo trenutna najdis¢a zadovoljevala potrebe le Se 85 let.
Obenem proizvodnja urana temelji na majhnem Stevilu podjetij in celo to le v nekaterih
drzavah. Zanimiv je podatek, da je v letu 2005 le osem podjetij ustvarilo skoraj 80 odstotkov
vse proizvodnje.

V diplomskem delu se bom tako postavil v vlogo potencialnega investitorja, ki bi Zelel
investirati v podjetje iz panoge proizvodnje urana. V ta namen sem izbral kanadsko podjetje
Cameco in na podlagi lastnih izraCunov ocenil, ali bi bilo podjetje Cameco v Casu izdelave
diplomskega dela primerno za nakup. Namen diplomskega dela je tako ocena notranje
vrednosti delnice podjetja Cameco. Uporabil bom eno izmed dinami¢nih metod vrednotenj
podjetij, in sicer metodo diskontiranih denarnih tokov podjetja. Za to so potrebne Stevilne
predpostavke, ki imajo veliko subjektivnega pridiha. Na osnovi tega je smiselno uporabiti
kombinacijo ene metode vrednotenja z drugo metodo, saj s tem ocenjena vrednost pridobi na
verodostojnosti. Tako sem oceno notranje vrednosti dopolnil z metodo primerljivih podjetij s
kapitalskega trga. Ta metoda se uvrSa med staticne metode, kjer z uporabo skupnih
spremenljivk, kot so dobicek, knjigovodska vrednost, denarni tok itd., dobimo vrednosti,
izrazene v standardizirani obliki. Vseeno pa se je potrebno zavedati, da lahko razli¢ne izbrane
metode vrednosti odstopajo od trzne vrednosti delnice. Prav tako pa se razlikujejo dobljene
vrednosti med posameznimi metodami.

Diplomsko delo je vsebinsko razdeljeno na tri dele. V prvem poglavju pricnem s
predstavitvijo znacilnosti urana, saj gre za enega najbolj bogatih elementov, ki jih najdemo v
zemeljski skorji. Nadaljujem s pregledom svetovnih nahajaliS¢ urana in predstavim metode
pridobivanja urana, katerih se posluzujejo podjetja. Zatem sledi pregled trga urana. Zanimalo
me je predvsem povprasevanje in ponudba urana ter gibanje cene urana v preteklosti. Ob
koncu prvega poglavja sem se dotaknil tudi vrst tveganj, katerim so izpostavljena ta podjetja.

V drugem delu so obrazlozeni temelji vrednotenja podjetij. Predstavljen je namen
vrednotenja, kateremu sledi opis metode diskontiranih denarnih tokov in metode primerljivih
podjetij s kapitalskega trga ter njuna dejanska uporaba v praksi. Pri metodi diskontiranega



denarnega toka je veliko pozornosti namenjeno dolocitvi diskontne stopnje s pomocjo CAPM
modela, saj je napoved denarnih tokov v prihodnosti negotova. Poleg metode diskontiranih
denarnih tokov je predstavljena tudi metoda primerljivih podjetij s kapitalskega trga, ki je
namenjena analizi trznih primerjav in trznih multiplikatorjev.

V zadnjem delu, tretjem poglavju diplomskega dela, je teoreticno znanje iz prejSnjih poglavij
uporabljeno na primeru vrednotenja podjetja Cameco. Najprej je predstavljena analiza panoge
proizvodnje urana in predstavitev podjetja. Nato sledi bolj prakti¢no naravnan del, kjer je
prikazan postopek vrednotenja s pomocjo obeh metod. Prikazana je ocenjena vrednost glede
na vsako obravnavano metodo in na koncu Se povzeta koncna vrednost podjetja, ki je
izpeljana iz obeh metod vrednotenja.

1 PREGLED TRGA URANA

1.1 Lastnosti urana

Kemijski element uran je leta 1789 odkril nemski kemik Martin Klaproth. Poimenoval ga je
po planetu Uran. Ta tezak oziroma gost, strupen, kovinski, naravno radioaktiven element
pripada skupini aktinidov, katerega izotop uran-225 se uporablja kot gorivo v jedrskih
reaktorjih in jedrskem orozju.

Uran se pojavlja v razlicnih kemijskih oblikah, vendar v sploSnem velja, da ga najlazje
najdemo v naravni obliki U;0s (v kombinaciji s kisikom). Njegova posebnost je tudi ta, da se
topi pri 1132°C, v zraku in vodi pa zelo hitro oksidira. V tabelah, ki so prilozene v prilogi 1,
so prikazane splosne, fizikalne in kemijske lastnosti urana (Uranium [Wikipedija], 2008).

Najdemo ga v zemeljski skorji, v povprecni koncentraciji 2 g/tono in je v razlicnih mineralnih
oblikah. Glavni rudi, v katerih se nahaja uran, sta uraninit in karnotit. Pojavlja pa se tudi v
bakrovih, zlatih in fosfatnih rudah, v nizkih koncentracijah pa tudi v morju. Najbolj zastopana
izotopa urana v naravi sta uran 238 (99,29 %) in uran 235 (0,71 %), (Uranium [Wikipedija],
2008).

Trenutno najvecja nahajalis¢a se nahajajo v Avstraliji, Kazahstanu in Kanadi, pri ¢emer se
zaloge najkvalitetnejSega urana nahajajo le v Kanadi. V Tabeli 1 (na naslednji strani) so
prikazane najpomembnejSe drzave, ki imajo najvecje zaloge urana na svetu. Prve tri drzave v
spodnji tabeli predstavljajo ve€ kot polovico vsega urana na svetu.



Tabela 1: Najvecja svetovna nahajalisca uranove rude

Avstralija 28%
Kazahstan 16%
Kanada 12%
Juzna Afrika 7%
Brazilija 6%
Nigerija 6%
Namibija 6%
Rusija 5%
ZDA 3%
Ukrajina 2%
Uzbekistan 2%
Mongolija 2%

Vir: Cameco Corporation, 2008.

Uran je prisoten v nizkih koli¢inah (50 do 200 ppm' U3Og) med drugim tudi v nekaterih
morskih naplavinah, ki so bogate s fosforjem. Ker se pri izdelavi gnojil porabijo velike
koli¢ine teh usedlin, je mogoce iz njih komercialno pridobivati tudi uran. Obstaja vrsta metod
izkopavanja uranove rude, in sicer:

a) Odprti kop

Je metoda, ki se uporablja, kadar se nahajaliS¢e urana nahaja blizu povrsja (npr. Ranger Mine
v Severnem teritoriju, Avstralija). Pomembno je, da je sestava materialov, ki prekriva
nahajalisce, tanka in lahko dostopna. V nasprotnem primeru, ko pa imamo trSe kamnine, ta
metoda ne pride v postev (Uranium 101, 2008).

b) Izpiranje

Pri tej metodi najprej izkopljejo vrtine, skozi katere potem uranovo rudo ¢rpajo v raztopini in
ga na povrsju izloCijo iz te raztopine. Velja za najhitreje izvedeno metodo in obenem
najcenejSo, vendar ni primerna za vsa nahajalis¢a (In Situ Leach (ISL) Mining of Uranium,
2008). Ta metoda je prav tako uporabna pri drugih tipih kovin, kot je na primer baker.

¢) Podzemni izkop

V primeru, ko se uran nahaja globlje pod povrsjem, se uporablja podzemni izkop. S to metodo
je uran mnogo manj precis¢en kot z odprtim kopom. Podzemni izkop urana se v principu prav
ni¢ ne razlikuje od podzemnih izkopov ostalih kovin (baker, zlato, srebro), ki jih izkopavajo s
to tehniko. Znacilno zanj pa je med drugim tudi to, da mora biti »ventilacijski«, saj je
potrebno minimizirat izpostavljenost podzemnih delavcev radioaktivnim plinom in
vdihavanju skodljivih snovi (Uranium 101, 2008).

Iz obratov za pridobivanje posljejo uranovo rudo v obrate za mletje. Rudo zmeljejo v majhne
delce in potem z zveplovo kislino ekstrahirajo uranove spojine. Kon¢ni produkt je prah U;Os,
ki se mu vcasih rece rumeni kola¢ (angl. yellowcake), ¢eprav je obi¢ajno temno oranzne ali
rjave barve (ime ima zgodovinski pomen, in sicer oznacuje barvo prahu pri prvotnih
ekstrakcijskih procesih, ki pa so dajali mnogo manjSe koncentracije spojine). Rumeni kolac¢

! Kratica ppm (angleskega izraza parts per million), ki pomeni v slovens¢ini tevilo delcev na milijon, je enota
za zelo nizke koncentracije. Pove nam, kakSen je delez dolocene snovi v drugi snovi (v milijoninkah).
Zgled: 200 (ppm) pomeni, da se v milijonu delcev snovi nahaja 200 delcev snovi.


http://sl.wikipedia.org/wiki/Angle%C5%A1%C4%8Dina
http://sl.wikipedia.org/wiki/Sloven%C5%A1%C4%8Dina
http://sl.wikipedia.org/wiki/%C5%A0tevilo
http://sl.wikipedia.org/wiki/Milijon
http://sl.wikipedia.org/wiki/Enota
http://sl.wikipedia.org/wiki/Koncentracija
http://sl.wikipedia.org/wiki/Snov
http://sl.wikipedia.org/w/index.php?title=Milijoninka&action=edit&redlink=1

vsebuje ve¢ kot 60 odstotkov urana, zaCetna ruda pa ga je vsebovala med 0,1 in 1odstotkom
(Uranium Mining, 2008).

1.2 Trgurana

NajpomembnejSa komercialna uporaba urana je namenjena pridobivanjem elektrike v
nuklearnih elektrarnah. Na svetu je okoli 440 delujocih rektorjev, medtem ko jih je kar 82
odstotkov v izgradnji oz. so nacrtovani v naslednjih desetih letith. Omejenost proizvodnje
urana ponazarja dejstvo, da je za trenutne potrebe le 60 odstotkov vsega urana izkopanega iz
rudnikov, 40 odstotkov pa ga prihaja iz sekundarnih virov, med njimi tudi iz predelanih
jedrskih konic in ostalega orozja, ki se ga ne potrebuje ve¢ (Markets, 2008). Po ocenah trga
kaze, da bodo sekundarni viri na voljo le do leta 2012, nato pa jih bo moral v celoti
nadomestiti primarni vir. Tabela 2 nam prikazuje seznam vseh jedrskih reaktorjev na svetu.
Vidno je tudi Stevilo jedrskih reaktorjev, ki jih nameravajo zapreti do leta 2015.

Tabela 2: Seznam jedrskih reaktorjev po svetu v letu 2006

o Do leta 2015
Delujoci v letu 2000 || Novi  zaprti  Skupno deluiogih
Amerika 127 8 0 135
Argentina 2 1 0 3
Brazilija 2 1 0 3
Kanada 18 2 0 20
Mehika 2 0 0 2
ZDA 103 4 0 107
Azija 106 57 1 162
Kitajska 9 18 0 27
Indija 15 15 0 30
Iran 0 2 0 2
Japonska 54 10 1 63
Koreja 20 8 0 28
Pakistan 2 2 0 4
Tajvan 6 2 0 8
Evropa 154 6 13 147
Belgija 7 0 0 7
Ceska 0 0 6
Finska 4 1 0 5
Francija 59 1 1 59
Nemcija 17 0 0 17
Madzarska 4 0 0 4
Litvanija 1 0 1 0
Nizozemska 1 0 0 1
Romunija 1 2 0 3
Slovaska 6 2 2 6
Slovenija 1 0 0 1
Spanija 9 0 1 8
Svedska 10 0 0 10
Svica 5 0 0 5
Velika Britanija 23 0 8 15
Rusija in vzhodna Evropa 51 9 2 58
Rusija 31 6 0 37
Armenija 1 0 0 1
Bulgarija 4 2 2 4
Ukrajina 15 1 0 16
Afrika 2 2 0 4
Juzna Afrika 2 2 0 4
SKUPAJ 440 82 16 506

Vir: Markets, 2008.




Mednarodna proizvodnja urana temelji na majhnem Stevilu podjetij in Se to le v nekaterih
drzavah. V letu 2005 je tako le osem podjetij na svetu ustvarilo skoraj 80 odstotkov celotne
proizvodnje v vrednosti 49,9 ton (Uranium Markets, 2008).

Sekundarne vire predstavlja trg blaga, vendar predpostavlja prav posebno pozornost. Od leta
1985 dalje proizvodnja urana ni ve¢ zadovoljevala vseh potreb po uranu, pri Cemer se je
primankljaj kril iz sekundarnih virov, kot sem omenil Ze v prejsnji tocki. To je bil in je Se
vedno pomemben vir oskrbe, vendar se razpoloZljivost zmanjSuje. Reciklirani proizvodi
vkljucujejo predelani uran, meSano kisikovo gorivo in ponovno obogatene materiale. Javne
dobrine uporabljajo ponovno pridobljen uran in plutonij iz uporabljenih reaktorjev kot vir
zaloge. Za razliko od recikliranih materialov so sekundarni viri dokon¢ni in se bodo zaloge v
nekaj letih mo¢no zmanjSale (Uranium Markets, 2008).

1.2.1 Ponudba in povprasevanje po uranu

Zgodba z uranom je v danasnjem ¢asu Se posebej zanimiva, saj se je v zadnjih letih vedno ve¢
drzav po svetu odlo¢ilo za izgradnjo nuklearnih elektrarn. S tem so Zeleli zadovoljiti
prihodnje potrebe po energiji. Izrauni so pokazali, da so strogki jedrskih elektrarn v OECD?
drzavah eno tretjino stroSkov premogovnih in eno petino plinskih elektrarn. Francoski inStitut
za energetiko je tudi izracunal, da znasajo stroski v eurov (cent)/kWh pri jedrski energiji 3,20,
pri plinu od 3,05 do 4,26 ter pri premogu od 3,81 do 4,57, kar je posledica standardizacije
jedrskega goriva za razli¢ne tipe elektrarn (The Economics of Nuclear Power, junij 2007).

Dejstvo je tudi, da se z enim kilogramom urana lahko proizvede 20.000-krat ve¢ energije kot
z isto koli¢ino premoga, kar omogoca lazji transport in trgovanje z njim. To vsekakor pripelje
do naslednjega pomembnega faktorja v prid uranu kot gorivu in to je dejstvo, da so stroski
proizvedene elektrike mo¢no “odporni” na gibanje cene urana.

PovpraSevanje po uranu je neposredno povezano z elektriko, ki jo proizvedejo v nuklearnih
elektrarnah. To nakazuje na to, da Stevilo reaktorjev naras¢a pocasi, pri ¢emer reaktorji
proizvajajo bolj u¢inkovito, z ve¢jimi kapacitetami in vi§jimi nivoji delovanja reaktorjev. V
prihodnje je kljub gospodarski nestalnosti povpraSevanje tako v ve¢ji meri odvisno od
namestitvenih in izvedljivih zmoznosti (Uranium Markets, 2008).

Za trg urana se pricakuje, da bo rasel pocasi. V veliki meri bo odvisno tako od Stevila novih
jedrskih elektrarn kot tudi od tega, koliko starih bodo zaprli. PodaljSana potrebna dovoljenja
za obratovanje sedanjim jedrskim elektrarnam in sama gospodarska privlacnost od nenehnega
delovanja, bosta kriti¢na faktorja v srednje dolgem obdobju. Kljub vsemu Svetovna jedrska
zveza (World Nuclear Association) predvideva, da bo leta 2030 proizvodnja iz trenutno



delujocih reaktorjev in iz dodatnih 100 nacrtovanih, pri enaki povprecni stopnji proizvedene
kapacitete, pridobila 542 GWe. To bi predstavljalo 45 odstotkov povecanje v primerjavi z
sedanjo proizvodnjo. Se bolj optimistina napoved Svetovne jedrske zveze predvideva, da bi
se kapacitete lahko povecala na 740GWe, kar pomeni 102 odstotno povecanje. To bi
predstavljalo kar 462 novih reaktorjev do leta 2030 (The Economics of Nuclear Power, 2008).

Na sliki 1 vidimo mocan razkorak med povprasevanjem in proizvodnjo urana od leta 2003
naprej.
Slika 1: Povprasevanje in proizvodnja urana v obdobju od 2003 do 2020.
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Vir: Price, R.R., Blaise, J.R., Vance, R.E. (2004).

Leto

Svetovna potreba po uranu je 81 milijonov ton vsako leto. Tako industrija urana zadovoljuje
le 49,03 milijov ton, preostalih 31,5 milijonov pa se pridobi iz sekundarnih virov, kar pomeni,
da bo primarni vir edini vir zagotavljanja vseh potreb po uranu. Odraz temu je bil mocan skok
cene urana v zadnjih nekaj letih (Uranium Markets, 2008).

Slika 2: Svetovna proizvodnja in potreba po uranu
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Vir: Management's Discussion & Analysis (MD&A), 2007

Zaradi pomanjkanja urana skupna kapaciteta elektricne energije raste zelo pocasi, isto¢asno
pa se reaktorje uporablja bolj produktivno. Zaradi stroskovne strukture nuklearnih elektrarn,
za katere so znacdilni visoki stroski kapitala in nizki stroski goriva, je povprasevanje po uranu

2 OECD - Organizacija za gospodarsko sodelovanje in razvoj, ki zdruzuje 30 drzav ¢&lanic le te zavezane
demokraciji in trznemu gospodarstvu. OECD velja za organizacijo elitnih gospodarstev, saj drzave Clanice
OECD z manj kot petino svetovnega prebivalstva ustvarijo ve¢ kot polovico svetovnega proizvoda.



mnogo bolj predvidljivo kot s katero koli drugo obliko goriva. Ko so reaktorji zgrajeni, jih je
cenovno lahko zelo ugodno vzdrzevati na visokih nivojih delovanja. Zanimiv je tudi podatek,
da je za nastanek ene nuklearne elektrarne potrebno skoraj eno desetletje. V prihodnje je kljub
gospodarski nestalnosti povprasevanje tako v vec¢ji meri odvisno od namestitvenih in
izvedljivih zmoznosti (Uranium Markets, 2008). Poleg tega pa imajo nekatere drzave (npr.
Svedska) ostre zakonske omejitve glede izkopavanja uranove rude.

1.2.2 Cena urana na trgu

. . v 3 :
Osnovna trgovalna enota, s katero se trguje na trgu urana, je un¢a.” Vrednost oziroma cena
urana je najveckrat izrazena v ameriskih dolarjih za unco urana, ¢e je potrebno tudi v drugih
valutah.

Za razliko od drugih kovin, kot je npr. baker ali nikelj, se z uranom ne trguje na
organiziranem blagovnem trgu (Londonska borza kovin (ang. London Metal Exchange)). V
ve€ini primerov se trguje kar preko pogodb, ki so stvar kupca in prodajalca. Ta struktura
pogodb, sklenjenih z uranom, se giblje zelo razlicno. Na spodnji sliki vidimo, da se z uranom
trguje v vecji meri preko dolgoro¢nih pogodb, le priblizno 10 odstotkov pa preko promptnega
trga.4

Slika 3: Obseg dolgorocnih pogodb in pogodb preko promptnega trga v obdobju 2005-2007.
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Cena urana je tako definirana na podlagi zelo majhnega Stevila udelezencev na trgu. Mednje
spadajo jedrske elektrarne po vsem svetu, nekatera podjetja, ki trgujejo z uranom, in vsi
udelezenci, ki trgujejo na promtnem trgu.

Ce pogledamo na sliki 4 gibanje cene urana v preteklosti, vidimo, da je cena za¢ela moéno
rasti konec leta 2000, Se posebej veliko rast pa je uran dozivel leta 2007, ko je dosegla svoj

3 Unca je enota za maso, enaka 28,35g.
* Promptni trg (ang. Spot Market) - Posel na promptnem oziroma spot trgu pomeni takojsnjo izvrsitev po
dogovorjeni kotaciji, medtem ko se poravnava praviloma zgodi ¢ez nekaj dni.



vrh. Cena uranovega oksida (U3Os), ki se uporablja za izdelavo goriva za jedrske elektrarne in
s katerim se tudi trguje, se trenutno nahaja pri ceni 71 USD za unco (v letu 2000 je bila unca
7 USD).

Slika 4: Gibanje cene urana od leta 1995 do 2008
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Vir: UxU308 Prices, 2008

Vzrokov za tolik$no rast je veliko. Na eni strani je to moc¢ pripisati nevihtam v Avstraliji in
Kanadi (najvecja izvoznika urana) in pomanjkanje zveplove kisline v Kazahstanu ter v
zamudi obratovanja enega najvecjih nahajalis¢ na svetu (Cameco-v rudnik Cigar Lake v
Kanadi, ki bi lahko proizvedel kar 10 odstotkov svetovnega povpraSevanja) in v nac¢rtovanih
novih jedrskih elektrarnah po vsem svetu. Dvig cene urana je bila posledica tudi
zaskrbljenosti z dobavo zadostne koli¢ine energije in povecanjem poudarka iskanja Cistejsih
virov energije. Kljub novonastalim podjetjem so k visokim cenam pripomogli tudi vlagatelji,
ki so bili zainteresirani zasluziti z vlaganjem v ta podjetja. Obenem pa so svoje prispevali tudi
Spekulativni nakupi raznih skladov. Vsi ti dejavniki tvorijo moc¢an pritisk na ceno urana (The
Supply Elasticity of Uranium, 2004).

1.2.3 Elasti¢nost ponudbe urana

Ena klju¢nih determinant prihodnje cene urana je tudi elasticnost ponudbe urana. Prasnikar
(1999, str. 54) definira elasticnost ponudbe kot relativno spremembo obsega ponudbe zaradi
relativne spremembe cene blaga. Elasti¢nost ponudbe merimo s koeficientom, ki je odstotna
sprememba obsega ponudbe v primerjavi z odstotno spremembo cene blaga. Po Prasnikarju je
vrednost koeficienta praviloma pozitivna, saj poveCanje cene blaga obicajno spodbudi
proizvajalce k vecji proizvodnji.

Leta 2004 so na Univerzi v Chicagu izracunali, da bi morala elasti¢nost ponudbe urana s
koeficientom med 2,3 in 3,3 zadostovati za to, da bi cena urana ostala nespremenjena na 15
ameriSkih dolarjih. Vendar, ¢e pogledamo za nekaj let nazaj, vidimo, da ponudba ni reagirala
pravilno, zaradi Cesar je cena urana sedaj posledicno vi§ja od pri¢akovane. Pri tem se poraja
vprasanje, zakaj ponudba ni reagirala bolj kot je, in kaj je narava elasti¢nosti ponudbe urana.



Ponudba urana sestoji iz proizvodnje urana, HEU’ proizvodov, obogatenih kon&nih
produktov, komercialne zaloge itd. Kot je bilo v tem diplomskem delu ze veckrat omenjeno,
je le 60 odstotkov ponudbe urana pridobljen v obliki primarnih virov, ostalo pa iz
sekundarnih virov (The Supply Elasticity of Uranium, 2004, 27. september).V takem primeru
se je potrebno vprasati, kolikSen delez proizvodnje urana lahko reagira na spremembo cene
urana. Problem se pojavlja ravno v tem, da se le en del celotne ponudbe urana odziva
pozitivno glede na ceno urana, kar kaze na zelo neelasti¢no ponudbo urana.

1.3 Tveganje

Tveganje predstavlja verjetnost nezazelenih posledic prihodnjih dogodkov. Oznacimo ga
lahko tudi kot nevarnost, moznost negativne posledice, kot tudi izpostavljenost neugodnim
razmeram in podobno. Ta opredelitev zajema le negativni pogled na tveganje, Ceprav ima
vsako tveganje tudi doloCene pozitivne lastnosti. V ekonomski teoriji velja, da vecja stopnja
tveganja omogo¢a lahko tudi vedji donos (Sustersi¢, 2003, str. 31).

V praksi je napovedovanje prihodnosti v panogi proizvodnje urana izredno tezko, saj je
odvisno od Stevilnih dejavnikov. Vec¢ je dejavnikov, ki jih vklju¢imo in upoStevamo pri
analiziranju podjetij v tej panogi, bolj se lahko priblizamo prihodnji realni vrednosti. Za uran
sem tako izpostavil najpomembnejSe sestavine, ki vplivajo na proizvodnjo urana. Loc¢il sem
med tveganji, ki so jih delezna podjetja in tveganji, ki so ji delezne elektrarne. Tveganja za
proizvajalce so vidna v vseh letnih porocilih podjetij, ki sem jih preucil.

Tveganja za proizvajalce urana so med drugim:

* Tveganje cene urana
Cena urana se je v zadnjih petih letih ve¢ kot podeseterila. Razlogi so v velikem
povprasevanju po elektricni energiji, odlocitvi drzav za vecjo uporabo jedrske energije ter
posledi¢no premajhni sedanji ponudbi urana, kar naj bi se nadaljevalo tudi v prihodnjih letih.
Pri tem je pomembno upoStevati tudi dejstvo, da velikost nihanja cene urana mocno vpliva na
sama podjetja v tej panogi (Uranium Markets, 2008).

= Tveganje financiranja
Pravilno nacrtovanje financiranja projekta je bistveno za uspesen zakljuek projekta. Se tako
dobro pripravljena izvedba projekta je lahko ogrozena, ¢e hkrati ni dobro nacértovana in
pravilno ter uspesno izvedena. Proces financiranja projekta je zato usklajen proces, v katerega
niso vkljuceni samo clani projekta, ampak vsi udelezenci v podjetju in tudi izven njega
(Uranium Markets, 2008).

* Geopoliticno tveganje

> HEU — Visoko obogateni uran.



Podjetja v panogi proizvodnje urana so podvrzena Sirokim direktivam vlade, saj je vse skupaj
skrbno pod nadzorom pristojnih organov. Predpisi se nanasajo na produkcijo, razvoj,
raziskovanje, izvoz, uvoz, davke, delovne standarde, varnost itd. Zdruzitev vseh teh
standardov bo povecalo stroske podjetij v tej panogi, saj je uran tezko »regulirano« blago.
Med drugim predpisi lahko tako celo preprecijo izkopavanje. V sploSnem so razvite drzave
izpostavljene vecjemu tveganju, kajti hitre spremembe v energetiki lahko vodijo v drasti¢ne
spremembe v politiki (Uranium Markets, 2008).
* Tehni¢no tveganje

Operacije, ki so povezane z izkopavanjem urana, so predmet nepricakovanih tveganj. Mednje
sodijo geoloske prekinitve in odpoved opreme, kar negativno vpliva na podjetja v tej panogi.
Znacilno zanj pa je, da imajo ta podjetja zelo usposobljene delavce, ki vracunajo rezerve
urana in virov, vendar napovedi niso vedno toc¢ne, kar posledi¢no prav tako vpliva na
rezultate podjetij (Uranium Markets, 2008).

Tveganja, ki so jih delezne elektrarne, so sledeca:

= Tveganje varnosti
Beseda uran ima dandanes najveckrat negativen in zastraSujo¢ prizvok, saj vecina ob tej
besedi pomisli na atomske bombe, Cernobil in ostale jedrske nesrede, radiacije ter ostale
mozne asociacije, vezane na vojne in opustosenja. Ce pogledamo za nekaj let nazaj, vidimo,
da sta se v zadnjem &asu zgodili le dve vedji nesreéi, in sicer v Cernobilu in na Otoku treh
milj (ang. Three Mile Island). V Cernobilu se je nesre¢a zgodila leta 1986, pri Semer so bili v
okolje spusceni radioaktivni delci, iz mo¢no poskodovane reaktorske zgradbe pa je zacela
uhajati radioaktivna snov. Na Otoku treh milj pa se je nesreca pripetila leta 1979, vendar ni
imela radioloskih uc¢inkov na okolje in prebivalstvo. Posledice so bile na Otoku treh milj
neprimerljivo blazje kot v Cernobilu, ker so vseh jedrskih elektrarnah na Zahodu upostevani
veliko strozji varnostni kriteriji (Three Mile Island accident, 2008).

= Alternativni viri
Alternativni viri postajajo vse bolj aktualni, saj je proizvodnja in prodaja vseh vrst energij
pomemben trzni segment. Med alternativne vire se uvrs¢a son¢no energijo, vetrno energijo,
vodikovo gorivo itd. Pri tem se je potrebno zavedati, da bodo obnovljive energije v prihodnje
odigrale klju¢no vlogo, saj so edina izbira, ki lahko pokrijejo svetovne zahteve. Ti so
ponavadi misljeni kot viri manjSih moci obnovljive energije, saj ne premorejo dovolj za
kaksne bistvene spremembe v svetovni potrebi po energiji. NajnevarnejSa oblika groznje
izkopavanju urana je MOX — mixed oxide fuel. Uporabljeno jedrsko gorivo namre¢ $e vedno
vsebuje 96 odstotkov prvotnega urana. Spojine urana in plutonija je mogoce na podlagi
raztapljanja v kislinah lo€iti od preostanka in ga ponovno uporabiti. Tako pridobljen uran v
obratih ponovno pretvorijo v UF6 ter le-tega ponovno obogatijo.
Vendar je navedeni proces zahteven in nevaren, saj ima MOX veliko ve¢ tezav povezanih z
radioaktivnostjo kot ¢ist (Se ne rabljen) uran (Uranium Markets, 2008).
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2 METODE VREDNOTENJA

2.1 Opredelitev vrednosti

Vrednost razumemo kot nekaj, kar lahko zamenjamo za neko drugo blago ali denar. Lahko bi
rekli, da je vrednost menjalno razmerje. Pri tem mora blago izpolnjevati dva pogoja, in sicer,
relativno vrednost in uporabno vrednost blaga. Ce blago ne bi imelo uporabne vrednosti, tudi
ne bi imelo menjalne vrednosti, kar pomeni, da je uporabnost blaga klju¢na za njegovo
vrednost (Norc€ic, 1994, str. 65). Uporabnost blaga je torej klju¢na za njegovo vrednost, kar
pomeni, da je vrednost opredeljena kot sedanja vrednost prihodnjih koristi.

(2002, str. 76) med najpomembnejsSe dejavnike, ki vplivajo na vrednost podjetja uvrscéa:
— pric¢akovane denarne tokove lastnikom kapitala,
— tveganje, da bodo dejanski denarni tokovi odstopali od pri¢akovanih denarnih tokov,
— Casovna razporeditev denarnih tokov.

Skozi zgodovino so se razvile razlicne vrste vrednosti, izhajajo¢ iz razli¢nih vrst subjektov in
od vrste transakcij. Po Skofu (1994, str. 31) so te lahko:

— postena trzna vrednost,

— notranja vrednost,

— vrednost za investitorja,

— poStena vrednost,

— knjizna vrednost,

— likvidacijska vrednost,

— hipoteti¢na vrednost,

— zavarovalna vrednost.

Izmed zgoraj nastetih vrst vrednosti bi te lahko uvrstili med $tiri temeljne vrste vrednosti. To
so prve Stiri zgoraj naStete vrste, ostale oblike vrednosti pa so le dolo¢ena oblika prvih Stirih
oblik vrednosti. Pred vrednotenjem je tako potrebno najprej natancno dolociti, kaksSno obliko
vrednosti zelimo analizirati (Skof, 1994, str. 31).

Postena trzna vrednost posameznega vrednostnega papirja se izoblikuje na trgu kot rezultat
povprasevanja in ponudbe mnozice subjektov na trgu.

Vrednost za investitorja je zaradi individualnih investicijskih razlogov razli¢na. Gre torej za

to, da se pri ugotavljanju investitorjeve vrednosti uposSteva volja in namera investitorja, ki pa
je seveda lahko razli¢na.
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V nadaljevanju diplomskega dela, je poudarek na notranji vrednosti podjetja. Notranja
vrednost je tista vrednost, za katero se meni, da je prava. Do te prave vrednosti pridemo s
pomocjo podrobne analize podjetja oziroma njegovega vrednotenja, ki torej ni trzna vrednost,
saj ni odvisna od trga in niti ni investitorjeva vrednost, ker ni pogojena s konkretnimi interesi
posameznega lastnika. Ta vrednost naj bi zanimala le portfeljske investitorje, saj ti nimajo
osebnih interesov v konkretnem podjetju. Investitor iS¢e le razliko med notranjo in trzno
vrednostjo delnice. Ko je notranja vrednost delnice ve¢je od trzne vrednosti, velja, da je
podjetje na trgu podcenjeno in obratno. Ravno zaradi tega investitorji iS¢ejo podcenjene
delnice, ki jih, ko trg spozna njihovo pravo vrednost, prodajo po vecji vrednosti in s tem
ustvarijo dobicek.

2.2 Namen vrednotenja

Ko se odlo¢imo vrednotiti neko podjetje, je potrebno preuciti namene za vrednotenje podjetij.
Teh je veliko in se med seboj razlikujejo glede na razlicne potrebe. Lahko sluzi pri izbiri
najprimernejsSe delnice za nakup ali prodajo podjetja, zavarovanje premoZzenja, najem kredita,
zavarovanje kredita, izdaja delnic, pridobitev novega vira financiranja, vstop delnic na borzo,
likvidacija podjetja, zamenjava delnic, oddaja podjetja v najem, steCaj podjetja, revizija,
dokapitalizacija podjetja, MBO (angl. management buy out), oddaja podjetja v najem, itd.
(Pratt, 1993, str. 38).

V tem diplomskem delu je vrednotenje obravnavano v smislu ugotovitve notranje oziroma
prave vrednosti delnice (v naSem primeru izklju¢no za vrednotenje delnisSkih druzb, ki
kotirajo na borzi) in njene primerjave s trzno vrednostjo podjetja. Notranjo vrednost
posamezne delnice predstavlja visina denarnih sredstev, ki jih je vlagatelj pripravljen odsteti
za njeno pridobitev. Zakaj pa je vrednotenje pri izbiri delnic sploh potrebno? Po Damodaranu
(2002, str. 1-2) je namre¢ potrebno ugotoviti pravo vrednost posamezne delnice (agl. fair
value), ki je pomembna z razlogom, da investitor ne bi kupil delnice po visji ceni, kot je
vredna. Tako dobljene rezultate uporabimo za lastne investicijske odlocitve ali jih v obliki
priporocil posredujemo drugim. Ta priporocila so lahko: prodaj, drzi, kupi in mocan nakup
(ang. strong buy). Ravno njihova notranja vrednost bi morala biti po mnenju finan¢nih
analitikov osnova odlocanja pri nakupu delnic (Veselinovi¢, 1995, str. 259). V kolikor
menimo, da je notranja vrednost podjetja njegova prava vrednost, potem lahko reCemo, da je
le-ta enaka trzni vrednosti. Vendar v stvarnosti temu ni tako, saj do razlik med pravo in trzno
ceno prihaja zaradi dejavnikov, ki so zasluzni za nepopolno uc¢inkovitost kapitalskega trga.

Obstaja veliko metod vrednotenja podjetij in vsaka izmed njih ima prednosti in slabosti.
Vendar je v praksi pogosta uporaba ve¢ metod hkrati. Katero metodo izbrati, je odvisno od
tega, kateri interesni skupini je vrednotenje namenjeno. Paziti je potrebno na omejitve,
predvsem na relativno omejenost podatkov, s katerimi se srecujejo finan¢ni analitiki pri
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ocenjevanju vrednosti podjetij. Pomembno je zagotavljanje pravocasnih in to¢nih informacij,
ki se nanaSajo na samo poslovanje podjetja. Zaradi nenehnega razvoja informacijske
tehnologije in vi§je poslovne strukture, se stanje hitro izboljSuje.

Oceno notranje vrednosti lahko pridobimo z razli¢nimi metodami vrednotenja. Damodaran
(2007, str. 3—74) govori o §tirih temeljnih metodah:

= Metoda diskontiranega denarnega toka (ang. discounted cashflow valuation)

= Metoda relativnega vrednotenja (ang. relative valuation)

= Opcijski model vrednotenja (ang. contingent claim valuation)

= Metoda zasnovana na sredstvih (ang. liquidation and accounting valuation)

Nobena izmed zgoraj nastetih metod ni absolutno pravilna, saj lahko razlicne metode
privedejo do razli¢nih rezultatov. Temu prica dejstvo, da nimajo vsi subjekti, ki se ukvarjajo z
vrednotenjem, enakih informacij.

V nadaljevanju bom podrobneje predstavil metodo diskontiranih tokov, ki jo uvrs¢amo med
dinami¢ne metode in metodo primerljivih podjetij s kapitalskega trga, ki sodi med staticne
metode vrednotenja.

2.3 Dinami¢ne metode vrednotenja podjetij

Sodobni dinami¢ni financni koncepti temeljijo na jasno opredeljenem cilju poslovanja
podjetja, torej maksimiranju vrednosti podjetja oziroma maksimiranju vrednosti za lastnike.
Ta oblika ponazoritve cilja poslovanja je skupaj s konceptom neto sedanje vrednosti
omogocila izdelavo modelov vpliva poslovnih odlocitev na vrednost podjetja. Tako sodobna
finan¢na analiza na neposreden in analiticno obvladljiv na¢in omogoca odgovor na vprasanje
glede klju¢nih dejavnikov in kako ti vplivajo na premozenje finan¢nih investitorjev (Mramor,
2002, str. 36).

2.3.1 Metoda diskontiranega denarnega toka

Za razumevanje modelov vrednotenja vrednostnih papirjev je potrebno razumevanje koncepta
vrednosti denarja v €asu. Sedanja vrednost (PV) vrednostnega papirja je enaka vsoti vseh
prihodnjih denarnih tokov, ki jih lastniki lahko pricakujejo, diskontiranih na sedanjost
(Sekavenik, 1998, str. 4).

Sedanjo vrednost vrednostnega papirja dobimo tako, da prihodnje denarne tokove delimo z
zahtevano stopnjo donosa. Prevedeno vrednost denarnega toka iz prihodnjega toka na sedanjo
vrednost imenujemo diskontiranje.
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"E by

P, — neto sedanja vrednost
CF; — pricakovani denarni tokovi
(1+k) — zahtevana stopnja donosa

Denarni tokovi, ki nastopijo na zacetku, prispevajo k sedanji vrednosti ve¢ kot pa denarni
tokovi ob koncu obdobja, saj so ti diskontirani z nizjimi diskonitranimi faktorji. To pomeni,
da so za nalozbe podjetij in njithove donose pomembna tako velikost denarnih tokov kot cas, v
katerem ti denarni tokovi nastanejo. Vsota denarja, ki jo prejmemo danes je vredna vec od
vsote denarja, ki jo prejmemo jutri.

Ko diskontiramo denarne tokove lastnikom kapitala, je potrebno podati diskontno stopnjo, ki
jo dobimo s pomocjo ocene zahtevane stopnje donosa (ang Capital Asset Price Model, v
nadaljevanju CAPM).

Metoda DCF ima tudi svoje pomanjkljivosti, katerih se moramo zavedati, in izhajajo iz
dejstva, da je prihodnje denarne tokove zelo tezko napovedati, saj je prihodnost po definiciji
zelo negotova. Pomanjkljivost te metode je tudi, da imamo lahko tezave s pravilno dolocitvijo
diskontne stopnje. Zato je za napovedovanje prihodnjih denarnih tokov potrebno razpolagati z
dobrimi informacijami o podjetju, njegovem poslovanju in njegovih strategijah ter
konkurenco, s katero se sooca.

Potrebno je opozoriti na Se en pomemben dejavnik pri raCunanju sedanje vrednosti prihodnjih
denarnih tokov. Ko racunamo sedanjo vrednost podjetja s pomocjo neto denarnega toka (ang.
Net Cash Flow), prilagoditev diskontne stopnje ni potrebna. Neto denarni tok pripada samo
lastnikom kapitala, zato denarne tokove diskontiramo le z zahtevano stopnjo donosa. Ko pa
ratunamo sedanjo vrednost na podlagi prostega denarnega toka (ang. Free Cash Flow),
moramo diskontno stopnjo ustrezno popraviti. Prosti denarni tok je namre¢ denarni tok, ki
pripada vsem lastnikom kapitala, tako lastnikom lastniSkega kapitala, kot lastnikom
dolzniskega kapitala. Zato je potrebno izracunati diskontno stopnjo kot tehtano povprecje
stroSkov kapitala (Copeland et al., 2000, str. 201).

2.3.1.1 Diskontna stopnja

Zahtevana stopnja donosa odraza celotni stroSek kapitala, sestavljenega iz dveh komponent,
in sicer lastniSkega ter dolzniSkega. Ta se imenuje tehtano povprecje stroSkov lastniSkega
kapitala (v nadaljevanju WACC). WACC predstavlja tisto diskontno stopnjo, ki se uporablja
za pretvorbo napovedanih prostih denarnih tokov celotnemu kapitalu na sedanjo vrednost
(Copeland et al., 2000, str. 201).
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Tako lastniki podjetja kot tudi posojilodajalci Zelijo za svoj vlozek prejeti doloceno nagrado.
To pa za podjetje predstavlja stroSek financiranja. WACC upoSteva omenjene stroske kot

merilo za ustvarjanje dodane vrednosti za lastnike kapitala, in sicer nam to prikazuje enacba
2:

E D
WACC = ()% Ry +( ) xRy x(1=Te)  (2)

R, — stroski kapitala

R, — stroski dolga

T, — stopnja obdavc¢itve

E — trZzna vrednost kapitala

D — vrednost dolgov podjetja

V — vsota kapitala in dolgov (E + D)
E/V — delez lastniSkega financiranja
D/V — delez dolzniSkega financiranja

S pomocjo zgornje enacbe lahko izraCunamo, koliko obresti mora podjetje placati za vsako
sposojeno enoto denarja. Za vlagatelje je pomembno predvsem dejstvo, da morajo
pricakovani donosi posameznega podjetja presegati stroSke financiranja obveznosti. V
nasprotnem primeru podjetje ne bo ustvarjalo dodane vrednosti, temve¢ bo zmanjsSevalo
vrednost premoZzenja svojih lastnikov.

Podobno kot pri CAPM metodi se tudi pri tej sooCamo z dolo¢enimi omejitvami. V ospredju
gre predvsem za dostopnost podatkov, potrebnih za izracun stroskov financiranja, ki so
nemalokrat celo poslovna skrivnost podjetja. Tudi zahtevana stopnja donosa ali stroSek
kapitala, ki izvira iz CAPM metode, je kot taka prepuscena subjektivnemu vrednotenju, ki
lahko vodi do razli¢nih izraCunov.

2.3.1.2 Model CAPM

Zahtevana stopnja donosa nam pove, za koliko mora biti korist, ki jo bo vlagatelj realiziral v
prihodnosti, relativno visja od koristi, ki jo bo realiziral danes, pri ¢emer bi bili koristnosti
enakovredni. CAPM podaja razmerje med tveganjem, ki ga posamezna nalozba doprinese k
tveganju premozenja in zahtevano donosnostjo te posamezne nalozbe. Predvsem beta (3) naj
bi predstavljala pri¢akovano nestanovitnost donosnosti izbranega vrednostnega papirja
nasproti trzni donosnosti pri prihodnjem razvoju dogodkov. Beta se obi¢ajno izra¢una na
osnovi podatkov v dolo¢enem preteklem razdobju ob predpostavki, da bo relativna
nestanovitnost donosnosti vrednostnega papirja v prihodnosti enaka, kot je bila v preteklosti
(Veselinovic, 1995, str. 246).
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Enacba, ki se najbolj pogosto uporablja za izracun zahtevane stopnje donosa, je:

r=r.+,-n) B 3)

r; — zahtevana stopnja donosa nalozbe 1

rr— stopnja donosa za netvegano nalozbo

rm — pricakovana stopnja donosa trznega premozenja
(rm — r¢) — trZzna premija za tveganje

3;— mera sistemati¢nega tveganja

Iz enacbe 3 vidimo, da je zahtevana stopnja donosa sestavljena iz stopnje donosa za
netvegano nalozbo in premije za tveganje. Slednja se za vsak vrednostni papir izra¢una kot
zmnozek trzne premije za tveganje in koeficient beta. Koeficient beta nam pove obseg
sistemati¢nega tveganja, ki ga nosi izbrani vrednostni papir v primerjavi s tveganjem trznega
premozenja.

Za izracun zahtevane stopnje donosa je potrebno pridobiti Se tri klju¢ne dejavnike, ki so
vkljuéene v enacbo (3):
» stopnja donosa za netvegano nalozbo

Stopnja donosa za netvegano nalozbo je lahko hipoteticno enaka donosu, ki je popolnoma
netvegan in ni koreliran z donosom nobene druge nalozbe. Kot stopnja za netvegano nalozbo
se zato najpogosteje vzame dolgoro¢ne vrednostne papirje (obveznice z jamstvom drzave
oziroma zakladne menice), (Ross, 2003).

* {rZzna premija za tveganje

Trzna premija za tveganje predstavlja dodaten donos poleg stopnje donosa za netvegano
nalozbo, ki ga zahteva povprecen vlagatelj. Ta dodaten donos je definiran kot razlika med
pricakovano stopnjo donosa trznega premozenja in stopnjo donosa za netvegano nalozbo.
Izratunamo jo lahko na podlagi preteklih podatkov, pri ¢emer je potrebno vzeti ¢im daljse
obdobje, da tako odpravimo vse anomalije, ki so se pojavljale v preteklosti. Pri tem lahko
uporabimo geometrijsko ali aritmeticno povprecje, pri cemer slednje daje visje rezultate za
trzno premijo za tveganje. Trzno premijo lahko izracunamo tudi z uporabo naslednje enacbe:

E(rm):%m 4)

% — dividendna donosnost delniskega indeksa

g — ocena stopnje rasti dividend
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Rezultat, dobljen preko zgornje enacbe, predstavlja pricakovano stopnjo donosa za trzno
premozenje, vendar tako dobljen rezultat ni zanesljiv, saj zahteva napoved stopnje rasti
dividend v prihodnje, le ta pa je subjektivne narave.

= Koeficient beta

Ta meri volatilnost posameznega vrednostnega papirja v primerjavi z volatilnostjo vseh
vrednostnih papirjev na trgu. Gre za relativni obseg sistematiCnega tveganja posameznega
vrednostnega papirja, ki ga relativno prispeva k tveganju celotnega premozenja, in ga zato z
diverzifikacijo ni mogoce odpraviti (Mramor, 2002, str. 73).

s, =ﬂ¢{1+%(l—t)j 5)

B, — beta zadolzenega podjetja
B — betanezadolZenega podjetja

D/E — razmerje dolg/lastniski kapital po trzni vrednosti
t — stopnja davka od dobicka

2.3.1.3 Napoved prihodnjih denarnih tokov

Vsako podjetje v letnem porocilu poleg bilance stanja in izkaza uspeha, navede tudi eno
izmed nepogresljivih poro€il, in sicer izkaz gibanja denarnih tokov. Ti denarni tokovi izvirajo
iz razli¢nih aktivnosti:

— denarni tok iz poslovanja,

— denarni tok iz investicijske dejavnosti,

— denarni tok iz finan¢ne dejavnosti.

V praksi se prihodnost razdeli na dve obdobji, na obdobje eksplicitne napovedi denarnih
tokov ter na obdobje, ki sledi koncu eksplicitnega obdobja v neskoncnost (dolocitev kon¢ne
vrednosti).

Za izracun prostih denarnih tokov v eksplicitnem obdobju vsem vlagateljem (tako lastniSkega
kot dolzniSkega) moramo zaceti z dobi¢kom iz poslovanja (EBIT), katerega zmanjSamo za
davek in pove¢amo za odloZzene davke. V EBIT je vkljucena vecina prihodkov in stroskov iz
poslovanja, vendar ne vkljucuje prihodkov in stroskov financiranja ter izrednih prihodkov in
odhodkov. Edini nedenarni stroSek, vklju¢en v EBIT, je stroSek odpisov (amortizacija).
Prilagojeni davek na dobicek je davek, ki bi moral biti placan, ¢e bi bil EBIT osnova za
placilo tega davka. Razlika med EBIT in prilagojenim davkom na dobicek je Cisti dobicek iz
poslovanja po davkih (NOPLAT). NOPLAT je za denarno osnovo prilagojeni Cisti dobicek iz
poslovanja. Prosti denarni tok je tako enak razliki med NOPLAT in vsemi nalozbami v
osnovna sredstva in obratni kapital (Brigham et al., 1999, str. 345).
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Tabela 3: Izracun prostega denarnega toka.
+ | Dobicek iz poslovanja (EBIT)
- | Davek na dobicek iz poslovanja

- | Sprememba v odlozenih davkih
Dobicek iz poslovanja po prilagojenih davkih (NOPLAT)
+ | Amortizacija

Denarni tok iz poslovanja (ang. gross cash flow)

- | Povecanje ¢istih gibljivih sredstev

- | Investicije v osnovna sredstva

- | Povecanje cistih ostalih sredstev

= | Prosti denarni tok (ang. free cash flow)
Vir: Copeland et al., 2000, str. 135.

Prvi korak pri napovedovanju prihodnjih denarnih tokov je namenjen opredelitvi dolzine
obdobja, ki ga bomo uporabili za napoved eksplicitnega obdobja. To obdobje naj bi trajalo od
pet do deset let. Za to obdobje opravimo podrobnejse financne projekcije prihodnjega
poslovanja podjetja.

V drugem koraku je potrebno predvideti, kaj se bo dogajalo v prihodnje s povprasevanjem,
obnasanjem cen, s konkurenco in trznim delezem. Za to je potrebno dobro poznavanje tako
nacina poslovanja, kot zakonitosti in znacilnosti poslovanja , ki veljajo za panogo. Pomembno
je, da vemo, da podjetje povecuje svojo vrednost samo takrat, ko je dobi¢konosnost vlozenega
kapitala vecja od stroskov kapitala.

V tretjem prevedemo opredeljena pricakovanja glede prihodnjega poslovanja podjetja v
finan¢ne izkaze. Pri napovedih se najpogosteje uporablja napoved na podlagi povprasevanja
oziroma prodaje (demand-driven forecast), kar pomeni, da se napovedovanje pricne s
postavko prihodki od prodaje v izkazu uspeha, ostale postavke pa so izpeljane iz te postavke.

V zadnjem koraku ovrednotimo prihodnje proste denarne tokove in obenem preverimo
moznost uresni¢itve napovedi. Ce ugotovimo kakrinekoli napake ali nedoslednost, postopek
ponovimo $e enkrat.

2.3.1.4 Koncna vrednost

Za obdobje, ki je ze tako dale¢ oddaljeno v prihodnost in bi bilo napovedovanje nesmiselno,
si pomagamo z izra¢unom konéne vrednosti. Ta zajema vrednost pricakovanih denarnih tokov
po eksplicitnem obdobju. Kon¢na vrednost je za vrednotenje izredno pomembna, saj krajse ko
je obdobje za napovedovanje denarnih tokov, relativno vecji je vpliv koncne vrednosti
podjetja na sedanjo vrednost denarnih tokov (Copenland et al., 2000, str. 267).
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Po Copenlandu (2000, str. 224) ima vodilno predpostavko za izratun konc¢ne vrednosti,
pricakovana stopnja rasti podjetja (g), saj je na njene spremembe koncna vrednost
najobcutljivejSa. Pri oceni stopnje rasti je tako najprimerneje upoStevati pricakovano stopnjo
rasti potroSnje izdelkov, ki jih podjetje proizvaja.

Konéno vrednost izraC¢unamo na sledec nacin:

F CF T+1
Konéna vrednost = ——————  (6)
WACC—-g
FCFr4; — vrednost prostega denarnega toka v prvem letu po koncu eksplicitnega obdobja
WACC - tehtano povprecje stroskov kapitala

g — predvidena konstantna stopnja rasti podjetja v prihodnje

2.3.1.5 Analiza obcutljivosti

Napovedi denarnih tokov temeljijo na predpostavkah, ki jih analitiki dolo¢ijo po lastni
presoji. Vendar denarnih tokov ni mogoce napovedati z gotovostjo, zato mora obstajati
verjetnostna porazdelitev teh napovedi. Obstajajo tri tehnike za merjenje samostojnega
tveganja (ang. stand-alone risk), in sicer analiza obcutljivosti, analiza moznih izidov in
Monter Carlo simulacija (Brigham et al., 1999, str. 497).

V diplomski nalogi bom uporabil le eno izmed njih, in sicer analizo obcutljivosti, ki je med
najpogosteje uporabljenimi metodami. S pomocjo te tehnike ugotavljamo, za koliko bi se
spremenila vrednost denarnih tokov, ¢e bi se spremenila vrednost katere izmed spremenljivk
v napovedi denarnih tokov, pri Cemer vse ostalo ostane nespremenjeno. Pri analizi
obcutljivosti prvotna napoved vrednosti denarnih tokov sluZzi kot izhodisce, kateri sledi serija
spreminjanja klju¢nih spremenljivk modela. Vsako spremenljivko nato postopoma zniZujemo
0z. povecujemo za doloCeno Stevilo odstotnih tock. Pri tem najpogosteje spreminjamo
napovedi kot so: vrednost prodaje, strosek kapitala, stalni stroski, spremenljivi stroski, itd.
Analiza obcutljivosti nam tako lahko »ponudi« koristne informacije o tveganosti podjetja.

2.4 Stati¢ne metode vrednotenja

19



2.4.1 Metoda primerljivih podjetij s kapitalskega trga

Uporaba stati¢nih metod je v praksi vse pogostejSa in v vecini primerov pomeni relativno
primerjavo ve€ podjetij med seboj. Tovrstne metode so relativno preproste za uporabo, vendar
so lahko ravno zaradi svoje preprostosti marsikdaj napacno uporabljene in prevedejo do
popolnoma napacnih sklepov (Damodaran, 2001, str. 252).

Kljuéno pri uporabi razliénih kazalcev je nabor podjetij, ki jih zelimo med seboj primerjati.
Glavna znacilnost modelov relativnega vrednotenja je tako vrednost naloZbe, ki je izpeljana iz
cenitve primerljivega podjetja. Primerljiva podjetja naj bi tako kotirala na organiziranih trgih
kapitala, imela podobne znaclilnosti glede proizvodov in storitev, bila priblizno enake
velikosti, bila pod podobnim vplivom ekonomskih in drugih dejavnikov.

Po Damodaranu (2001, str. 262) kazalnike lahko razdelimo v tri skupine:
» kazalniki, ki jih ra¢unamo na podlagi dobickov,
= kazalniki, ki temeljijo na knjigovodskih vrednostih,
= kazalniki, izraCunani na podlagi prihodkov,

Damodaran (2001, str. 256) v svojem delu navaja $tiri osnovne korake pri uporabi kazalnikov:

= kazalnik mora biti dosledno opredeljen in merjen na popolnoma enak nacin pri vseh
podjetjih, ki jih primerjamo,

* potrebno se je zavedati porazdelitve vrednosti kazalnika tako za panogo, ki jo
analiziramo, kot tudi za celoten trg,

* pomembno je tudi vedeti, kako dolo¢ene spremenljivke vplivajo na kazalnik in kako
njihove spremembe vplivajo na spremembo kazalnika,

= poiskati moramo primerna podjetja za primerjavo.

Pri relativnem vrednotenju je med drugim potrebno vedeti, da je pri vrednotenju s kazalniki
potrebnih mnogo manj predpostavk in subjektivnih ocen kot pri vrednotenju s pomocjo
dinami¢nih modelov. To pomeni, da relativno vrednotenje odraza trenutno stanje trga, saj z
njim ocenjujemo relativno vrednost in ne notranje vrednosti nalozbe. Z uporabo kazalnikov bi
lahko na relativno precenjenih trgih dobili vi§jo oceno vrednosti podjetja kot z metodo DCF,
kajti s to metodo so rezultati blizji trznim vrednostim. Med drugim je relativno vrednotenje
tudi hitrejSe in lazje razumljivo (Damodaran, 2007, str. 1).

2.4.1.1 Multiplikator ¢istega dobicka (P/E)

Pri vrednotenju na podlagi relativnih vrednosti je multiplikator P/E najbolj pogosto
uporabljen. Ta nam pove, kolikokrat je trzna cena delnice viS§ja od dosezenega Cistega
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dobic¢ka na delnico (Mramor, 1994, str. 70). Z drugimi besedami, koliko-kratnik Cistega
dobicka na delnico je potrebno odsteti za delnico podjetja.

trznavrednost trzna vrednost (7)
dobicek na delnico cisti dobicek
Stevilonavadnih delnic

P_
E

Kazalec P/E ne moremo uporabiti za podjetje, ki je imelo v zadnjem letu Cisti dobicek 0 ali pa
je poslovalo z izgubo. V takSnem primeren je multiplikator cistega dobicka povsem
neuporaben, zato podjetja z dobickom 0 ali negativnimi dobicki izpadejo iz skupine
primerljivih podjetij, kar seveda povzroca pristranskost.

Multiplikatorji cCistega dobicka se med seboj mocno razlikujejo. Ti dosegajo razlicne
vrednosti za razlicne panoge. V tradicionalnih panogah imajo podjetja nizjo vrednost kazalca
P/E, saj je razlog v pricakovani nizki rasti in pri¢akovani ustaljenosti njihovih dobi¢kov. Za
razliko od tradicionalnih panog, pa tehnoloska podjetja dosegajo mnogo visji kazalec P/E, saj
se pricakuje tako visoka rast dobickov kot tudi podjetja samega. V sedanjosti pa dosegajo
majhne dobicke, kar kazalec P/E zaradi majhne vrednosti v imenovalcu mo¢no poveca, Se
posebej ob dejstvu, da visoka cena delnic v Stevcu odraza sedanjo vrednost pricakovanih
denarnih tokov v prihodnosti. Poleg tega pa pri tehnoloskih podjetij kazalec P/E niha v
odvisnosti od managerskih funkcij. Slednje so mo¢no prisotne v tehnoloskih podjetjih in je
tako pri izra¢unu dobic¢kov na delnico potrebno od skupnega Stevila delnic odsteti lastne
delnice podjetja, ki ponavadi sluzijo za nagrajevanje v delniskih opcijah. Razlike se lahko
pojavijo tudi zaradi razli¢nih izdatkov za raziskave in razvoj, saj stroski za raziskave in razvoj
zmanjSujejo dobicek podjetja. Podjetja, ki veliko vlagajo v raziskave in razvoj, tako dosegajo
nizje Ciste dobicke, kar ima za posledico visjo vrednost kazalca P/E (Damodaran, 2001, str.
276).

2.4.1.2 Multiplikator knjigovodske vrednosti (P/B)

Ta kazalec izracunamo na podoben nacin kot prejSnjega, le da v imenovalcu namesto Cistega
dobicka uporabimo knjigovodsko vrednost delnice. Knjigovodsko vrednost delnice
predstavlja celoten kapital, znizan za obveznosti, deljeno s Stevilom navadnih delnic.

trzna vrednost B trzna vrednost (8)
knjigovod ska vrednost delnice lastniskikapital
Stevilo navadnih delnic

P_
B

Ko je vrednost kazalca P/B enaka 1, pomeni, da moramo za delnico placati ravno toliko, kot
znaSa njegova knjigovodska vrednost. Vecina analitikov smatra delnice, ki imajo kazalnik
P/B manjsi od ena za varnejSe, saj imajo knjigovodsko vrednost za osnovo trzne vrednosti
delnice. Pri tem pa menijo, da trzna vrednost delnice ne more pasti pod knjigovodsko
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vrednost, saj lastniki lahko ukinejo podjetje in odprodajo njegova sredstva po knjigovodski
vrednosti. Vendar je to prepri¢anje zmotno, saj se veliko podjetij ne odproda po knjigovodski
vrednosti (Bodie et al., 1996, str. 583).

2.4.1.3 Multiplikator prodaje (P/S)

Pri uporabi multiplikatorja knjigovodske vrednosti in ¢istega dobicka prihaja do zlorab, saj je
dobicek racunovodska predpostavka in je kot taka podvrzena razlicnim interpretacijam zaradi
razli¢nih ra¢unovodskih standardov. Zato so analitiki zaceli uporabljati multiplikator prodaje.
Prihodki od prodaje pa so ena izmed postavk, ki se ne glede na uporabljene racunovodske
standarde med seboj ne razlikujejo. Multiplikator prodaje je definiran kot razmerje med trzno
vrednostjo delnice podjetja in prodajo na delnico. Prodaja pomeni celotne prihodke, deljene s
Stevilom navadnih delnic (Cook et al., 2000, str. 23).

Enacba 9 nam prikazuje kazalec, ki nam pove koliko-kratnik prodaje na delnico je potrebno
odsteti za delnico podjetja.

P trina kapitalizac ija . P
— = oziroma — =
S

S prihodki

trzna cena delnice
)

prihodki na delnico

Tako kot pri uporabi ostalih kazalcev relativnega vrednotenja, tudi pri tem kazalcu velja, da
so med primerljivimi podjetji tista z niZjimi vrednostmi kazalca v odnosu do drugih
podcenjena. Tista z vi§jimi vrednostmi pa precenjena.

2.4.1.4 Opredelitev kazalca EV/EBITDA

Ko vrednotimo na podlagi multiplikatorja ¢istega dobicka, se lahko pojavijo Stevilne tezave.
Zato se je v praksi razvil nov kazalec, ki tezave bolj ali manj uspesno odpravlja. Koncept
kazalca EV/EBITDA® ostaja popolnoma enak, drugaéna pa sta tako $tevec kot imenovalec.
Izracuna se ga s pomocjo naslednje enacbe:

EV _ trzna kapitaliza cija + trzna vrednost dolg a —likvidna finan ¢na sredstva (10)
EBITDA dobic ek iz poslovanja + amortizacija
Trzna kapitalizacija = Stevilo delnic * cena delnice (11)
Trzna vrednost dolga = dolgorocne obveznosti + kratkorocne obveznosti iz financiranja
(12)
Likvidna financna sredstva = kratkorocne financne nalozbe + denar (13)

S EV je okrajsava za Enterprise Value in predstavlja trzno vrednost kapitala, pove¢ano za neto dolg podjetja.
EBITDA je okrajSava za Earnings Before Interest Tax Amortization and Depreciation in pomeni dobicek iz
poslovanja, ki je pove€an za amortizacijo.
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V formuli za izra¢un kazalca EV/EBITDA odstejemo kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe in denar,
saj ti dve postavki na aktivni strani bilance prinaSata obresti, ki v izkazu uspeha predstavljajo
prihodke od financiranja, ti pa v dobicku iz poslovanja niso upostevani. Ti dve postavki
upostevamo Sele v dobicku iz rednega poslovanja. Ko ju v formuli odStejemo, pa
zagotavljamo potrebno doslednost med Stevcem in imenovalcem ter se tako izognemo
precenjeni vrednosti kazalca.

Damodaran (2001, str. 316) omenja tri temeljne razloge za uporabo tega kazalca:

= Veliko manj je podjetij, ki imajo negativen dobicek iz poslovanja, kot pa podjetij, ki
imajo negativen Cisti dobicek. Zato pri analizi primerljivih podjetij iz analize izlo¢imo
manj podjetij, kot ¢e analiziramo samo podjetja s pozitivnim Cistim dobi¢kom.

= Amortizacija predstavlja stroSke, kar pomeni, da zniZzuje cisti dobiek podjetja,
odvisno katero metodo uporabijo. Ce dobicku iz poslovanja pristejemo amortizacijo, s
tem izni¢imo vpliv amortizacije na dobi¢ek iz poslovanja. Na EBITDA pa
amortizacija nima vpliva, zaradi ¢esar dobimo podatek, ki je mnogo manj podvrzen
racunovodskim manipulacijam.

Kazalec EV/EBITDA lahko uporabimo pri primerjavi podjetij, ki imajo razlicne finan¢ne
vzvode (razmerje med dolzniskim in lastniSkim kapitalom podjetja). V Stevcu imamo tako
vrednost podjetja, v imenovalcu pa dobicek iz poslovanja, ki ne vsebuje odhodkov v zvezi z
dolgovi podjetja.

2.5 Prednosti, slabosti in omejitve izbranih dveh metod vrednotenja

Craig Roberts (2007) pravi, da niti temeljno niti relativno vrednotenje ne bi smel Steti za
alternativo pri vrednotenju podjetij, vendar se morata ta dva pristopa dopolnjevati. To trditev
je podprl tudi Ben Mclure (2003), ki pravi, da lahko relativno vrednotenje zavaja, ¢e ne
upostevamo osnovnih temeljev (ang. underlying fundamentals).

V splosnem oba pristopa vrednotenja na podlagi diskontiranih denarnih tokov in relativno
vrednotenje podata razlicno oceno vrednosti za enako podjetje. Pri uporabi metode
diskontiranih denarnih tokov prihaja do razlike zaradi razlicnega pogleda na ucinkovitost trga
oziroma trzne neucinkovitosti. Predvideva se, da ima trg dolo¢ene nepravilnosti, ki se
odpravijo skozi Cas. Pri relativnem vrednotenju pa se predvidi, da trg naredi napake pri
vrednotenju izbranega vrednostnega papirja. Na primer, ¢e se primerja vrednost podjetja, ki
proizvaja uranovo rudo, relativno na ostale proizvajalce uranove rude, potem je potrebno
predvideti, da je trg v povpre¢ju ocenil ta podjetja pravilno, kljub temu da so bile storjene
dolo¢ene napake pri vrednotenju posameznega podjetja. Ob tem sledi, da je lahko delnica
precenjena pri metodi diskontiranega denarnega toka, medtem ko je pri relativnem
vrednotenju podcenjena, ¢e so podjetja, ki so bila uporabljena pri relativnem vrednotenju
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precenjena s strani trga. Obratno pa se zgodi, ¢e je celotna panoga oziroma trg podcenjen
(Damodaran, 2002, str. 466).

V nasprotju z metodo diskontiranih denarnih tokov, je relativno vrednotenje mozno izvesti
mnogo hitreje, z mnogo manj predpostavkami, medtem ko je uporaba kazalcev bolj
razumljiva in dostopna uporabnikom. Relativno vrednotenje v primerjavi z metodo DCF
odraza trenutno stanje na trgu. Zatorej je mozno, da relativno vrednotenje precenjuje vrednost
podjetja, ko so primerljiva podjetja precenjena in podcenjuje podjetja, ko so primerljiva
podjetja na trgu podcenjena. Primerljivost posameznih podjetij pa dodatno otezujejo
racunovodski standardi in razlicna davéna zakonodaja med posameznimi drzavami. Med
slabosti relativnega vrednotenja tako lahko uvrstimo preprostost uporabe kazalcev ter
oblikovanje skupine primerljivih podjetij, kar lahko rezultira v nekonsistentnih ocenah
vrednosti.

Copeland (2000, str. 133) navaja vsaj Stiri razloge za uporabo diskontiranega denarnega toka
v primerjavi z ostalimi metodam. Ti razlogi so:
= Model vrednosti posamezne komponente podjetja, ki prispeva k vrednosti podjetja in
ne le kapitala.
= Zelo enostavno je ugotoviti, kdaj se bo podjetje moralo dodatno zadolziti ali izdati
nove delnice.
= Uporaben je skladno na razlicnih ravneh agregacije (npr. podjetje kot celota ali
posamezna poslovna enota).
» Jzracun je matemati¢no dovolj prilagojen, da nam pomaga resiti kompleksnost skoraj
vsake situacije, poleg tega pa je razmeroma lahko uporabljiv z uporabo dolocenih
programov za osebne racunalnike.

3 VREDNOTENJE IZBRANEGA PODJETJA

V tem poglavju se bom posvetil vrednotenju izbranega podjetja v panogi proizvodnje urana.
Vrednotenje bom izvedel z metodo DCF in metodo relativnega vrednotenja. Preseni datum
vrednotenja, ki je pomemben za izbor trznih cen in podatkov o podjetju in njegovem okolju,
je 31.12.2007.

Na obravnavanem trgu je prisotnih ve¢ podjetij, vendar je panoga vseeno mocno
koncentrirana. Zato je bil glavni kriterij pri izbiri podjetja, ki proizvaja uran,:
= podjetje, ki vecino svojih prihodkov ustvari s proizvodnjo urana. To je pomemben
pogoj, saj na vrednotenje moc¢no vplivajo tudi druge dejavnosti podjetja, kar bi
onemogocilo resni¢no vrednotenje proizvajalca urana.
= zadostni svetovni trzni delez.
= podjetje, ki je organizirano kot delniska druzba in uvrS¢ena na organiziranem borznem
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trgu. To nam omogoca zanesljivejSe relativno vrednotenje in seveda boljSo dostopnost
podatkov.

Na podlagi pregleda trga sem izbral najvecje podjetje po trznem delezu in sicer podjetje
Cameco. Opozarjam, da gre pri spodnjih ocenah izkljuno za subjektivne vrednosti. S tem
namre¢ dopus¢am moznost razli¢nih konc¢nih izidov, ob uporabi enakih virov podatkov in
informacij, do katerega bi prisli razli¢ni analitiki vrednosti dolo¢enega podjetja.

3.1 Analiza panoge proizvodnje urana

Analiza panoge je pomemben del raziskovalnega dela v podporo odlo¢anja pri vrednotenju
podjetja. Pomembno je predvsem zato, ker se ugotovitve ob njeni analizi kasneje uporabi pri
vrednotenju. Zato vsak vlagatelj pred pripravo nalozbenega priporoc€ila izvede analizo na
nivoju panoge. Za ta namen bom v tem delu predstavil panogo proizvajalcev urana, ki je v
marsi¢em specifi¢na in drugacna od drugih panog.

Panoga proizvodnje urana je sestavni del SirSe panoge jedrske energije. Poleg omenjenih
proizvajalcev vkljucuje tudi energetska podjetja, ki upravljajo jedrske elektrarne. Ti so tudi

dejansko kupci urana od proizvajalcev in proizvajajo elektricno energijo (Uranium Markets
2008).

Na Sliki 5 je razvidno, da je imel Cameco v letu 2007 Se vedno najvecji svetovni trzni delez
(dobrih 19 odstotkov). Z malo manjSim delezem mu sledita podjetji Ro Tinto in Areva. Iz
Slike 5 je tudi lepo vidna koncentracija panoge, saj je v letu 2007 prvih sedem podjetij
obvladovalo 85 odstotkov svetovnega trznega deleza, prva tri podjetja pa celo 51 odstotkov.
Razlog za tako malo »igralcev na trgu je ta, da je bilo v 90-tih letih prejSnjega stoletja veliko
prevzemov, zdruzitev in zaprtij podjetij (World Uranium Mining, 2008).

Slika 5: Najvecji svetovni proizvajalci urana v letu 2007
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Ta podjetja se posluzujejo razli¢nih metod pridobivanja urana. V Tabeli 4 vidimo, da Cameco
v vec¢ji meri uporablja podzemni izkop, medtem ko podjetji Ri Tinto in Areva uporabljata
metodo odprtega kopa. Slednje podjetje poleg odprtega kopa uporablja tudi podzemni izkop,

in sicer v rudniku Akouta v Nigeriji.

Vendar so se metode pridobivanja v zadnjih dvajsetih letih hitro spreminjale. Leta 1990 je
bilo kar 55 odstotkov pridobljenega urana uporabljeno z metodo podzemnega izkopa. Ta se je
v letu 1999 skréila na le 33 odstotkov. Z odprtjem rudnika Olympic Dam v Kanadi, se je ta
delez ponovno vrnil v obmocje iz leta 1990. Tako je bilo v letu 2007 kar 62 odstotkov
pridobljenega s podzemnim izkopom in odprtim kopom, 29 odstotkov pa z metodo izpiranja

(World Uranium Mining, 2008).

Vir: Uranium Mining, 2008.

Tabela 4: Metode pridobivanja urana najvecjih podjetij.

Rudnik Drzava Podjetje Metoda.
McArthur River Kanada Cameco podzemni izkop
Ranger Avstralija ERA (Rio Tinto 68odstotkov) odprti kop
Olympic Dam Avstralija BHP Billiton podzemni izkop
Kraznokamensk Rusija ARMZ podzemni izkop
Rossing Namibija Rio Tinto (69%) odprti kop
Arlit Nigerija Areva/Onarem odprti kop
Rabitt Lake Kanada Cameco podzemni izkop
Akouta Nigerija Areva/Onarem podzemni izkop
Akdala Kazahstan Uranium One ISL
Zafarabad Uzbekistan Navoi ISL
McClean Lake Kanada Areva/Onarem odprti kop
Beverley Avstralija Heatgate ISL

Trenutno najvec¢ urana proizvedejo v Kanadi, Avstraliji in Kazahstanu, saj te tri drzave, kot je
razvidno iz Slike 6, predstavljajo kar 60 odstotkov vsega proizvedenega urana na svetu.

Slika 6: Proizvodnja urana po svetu leta 2007

Vir: Uranium Mining, 2008.

26




JUZNA AFRIKA CESKA BRAZILWA

KITAJSKA 1% 19% 1%

2%
UKRAJINA
2%

INDUA

9
1% NEMCUA

0%

KANADA
23%

UZBEKISTAN
6%

NAMIBIA
7%

AUSTRALUA
21%
NIGERWA
8%

RUSWA KAZAHSTAN
8% 16%

Vir: World Uranium Mining, 2008.

3.2 Podjetje Cameco

Cameco Corporation je kanadsko podjetje s sedezem v provinci Sasketchevan. To podjetje je
z 19 odstotnim delezem najvecji svetovni proizvajalec uranove rude. Obvladuje najvecje in
najbogatejSe zaloge uranove rude na svetu, ki znasajo okoli 200.000 ton. Osredotoceno je na
Kanado in Avstralijo. V lasti ima nahajali§¢a McArthur River, Key Lake in Rabbit Lake, ki so
locirana na severu Saskatchewan. Uranovo rudo pridobiva tudi iz enote Smith Ranch-Higland
in Crow Butte v Nebraski. V prihodnosti nacrtujejo odprtje Se dveh novih rudnikov v Kanadi
in Kazahstanu (Cameco Corporation, 2008).

To podjetje je med drugim tudi vodilni ponudnik storitev pretvorbe urana v plinski UF6 in
izdelave goriva za kanadske Candu reaktorje. Poleg tega je s 36 odstotnim delezem v najvecji
severnoameriski jedrski elektrarni Bruce Power in 1000 MW instalirane moci tudi pomemben
proizvajalec elektricne energije. Potrebno pa je omeniti Se 53 odstotni delez v rudarski druzbi
Centerra Gold Inc., ki pridobiva zlato v centralni Aziji in na obmoc¢ju nekdanje Sovjetske
zveze. V vseh dejavnostih pridobivanja urana si prizadevajo in dajejo najvecjo pozornost
za$¢iti okolja, zdravju in varnosti zaposlenih (Cameco Corporation, 2008).

3.2.1 Analiza poslovanja

V letu 2007 je vecina prihodkov podjetja Cameco, kot je razvidno tudi iz Slike 7, prislo iz
Amerike, in sicer 44,8 odstotkov, sledi ji Kanada s 37,6 odstotki, Kirgizistan z 9,7 odstotki in
Mongolija s 7,7odstotki.

Slika 7: Geografska razclenitev prihodkov druzbe v obdobju 2005-200.
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Podjetju Cameco so se v letu 2007 ¢isti prihodki od prodaje povecali za 26,10 odstotkov
glede na predhodno leto. Marza poslovnega izida iz poslovanja pred amortizacijo in
depreciacijo (EBITDA marza) je znaSala 34,91 odstotkov ter je bila vi§ja kot predhodno leto.
Enako velja za marzo poslovnega izida iz poslovanja (EBIT marza), ki je znaSala 25,14
odstotkov. Podjetje je v letu 2007 doseglo dobicek v vrednosti 416 milijonov kanadskih
dolarjev (287,17 milijonov eurov), kar je pomenilo, da je dobickonosnost kapitala (ROE)
znasSala visokih 15,17 odstotkov.

Tabela 5: Kljucni podatki o poslovanju podjetia Cameco v letih 2005, 2006 in 2007

KLJUCNI KAZALNIKI 2005 2006 2007

Rast Cistih prihodkov od prodaje 25,40% 39,54% 26,10%
Rast stroskov poslovanja 28,80% 25,50% 22,60%
EBITDA marza 21,52% 22,47% 39,25%
EBIT marza 20,17% 18,21% 23,70%
ROE’ 9,12% 13,71% 15,17%
ROA® 4,51% 7,31% 7,75%
obrat sredstev 0,28 0,36 0,43
1ZKAZ POSLOVNEGA IZIDA (v tiso¢ CAD)

Cisti prihodki od prodaje 1.312.655 1.831.690 2.309.741
Cisti dobicek 215.469 375.715 416.112
BILANCA STANIJA (v tiso¢ CAD)

Sredstva 4.772.775 5.140.429 5.371.382
Kapital 2.363.600 2.741.400 2.743.900

Vir: Annual report 2007, 2008.

Stroski poslovanja so med letom 2005 in 2007 v povprecju rasli po 25,6 odstotka na leto, pri
¢emer je njihova rast predvsem posledica ve¢jega obsega poslovanja. Rast stroSkov se je v
preucevanem obdobju celo znizevala, kar pomeni, da so bili stroski poslovanja za tri odstotke
v povprecju nizji od predhodnega leta. Njihova rast je bila manjSa od rasti Cistih prihodkov,
kar pomeni, da je v preucevanem obdobju viden napredek v smislu povecanja ucinkovitosti.

" ROE kazalec je opredeljena kot razmerje med ¢istim dobitkom, ki ostane po izplacilu dividend prednostnim
lastnikom, in navadnim kapitalom.
¥ ROA kazalec je opredeljen kot razmerje med &istim dobi¢kom in celotnimi sredstvi podjetja.
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Gibanje stroskov poslovanja in Cistih prihodkov je predstavljeno na sliki 7, iz katerega je tudi
razvidno, da je EBIT sledil rasti prihodkov.

Slika 8: Gibanje prihodkov in stroskov iz poslovanja ter EBIT med leti 2005 in 2007 (v tiso¢ CAD)
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Najvecji stroSek poslovanja predstavljajo stroski blaga, materiala in storitev, saj so v letu
2007 predstavljali priblizno 54 odstotkov vseh stroskov. Delez teh stroSkov se je v celotnih
stroskih od leta 2005 zmanjSal za ve¢ kot 13 odstotnih tock. StroSki dela so po deleZzu na
drugem mestu in so v letu 2007 predstavljali 5,5 odstotkov, medtem ko so leta 2005
predstavljali 8,2 odstotka vseh stroSkov. Odpisi vrednosti so leta 2007 v celotni strukturi
stroSkov predstavljali priblizno 9,8 odstotka. Vzrok za zmanjSevanje deleza stroskov
materiala, blaga in storitev ter stroSkov dela se skriva v naravi dejavnosti, s katero se druzba
ukvarja. Delez drugih odhodkov iz poslovanja med posameznimi leti zelo variira in je odvisen
od slucajnih vplivov na poslovanje.

Delez finan¢nih obveznosti je v celotni pasivi v letu 2007 znasal dobrih 20 odstotkov, v letu
2006 pa dobrih 22 odstotkov. Iz tega sledi, da glavnino obveznosti podjetja predstavljajo
poslovne obveznosti in da rezultat iz financiranja prikazuje realno sliko. Na sliki 9 je tako
prikazana struktura financiranja podjetja Cameco v zadnjih treh letih.

Slika 9: Struktura financiranja podjetja Cameco v obdobju od 2005—2007 (stanje konec posameznega leta)
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3.3 Metodologija vrednotenja
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3.3.1 Izracun diskontne stopnje

Diskontna stopnja je bila za potrebe vrednotenja ocenjena na naslednji nacin. Za opredelitev
viSine obrestne mere za netvegano nalozbo sem to dolocil pri 2,5 odstotkih, kar je enako kot
je znaSala donosnost kanadske drZzavne obveznice na prese¢ni 31. 12. 2007 (Canadian
Premium Bonds, 2008). TrZzna premija za tveganje znasa 5,5 odstotkov. Izratunana na podlagi
zgodovinskega tveganja na kanadskem kapitalskem trgu (Alberta Energy and Utilities Board,
2002). Beta zadolZenega podjetja (f5g) je izraCunana ob pomoc¢i Hamadove formule iz bete
nezadolZenega podjetja (54), ciljnega razmerja dolga in lastniSkega kapitala ter efektivne
obrestne stopnje. [zracun bete zadolZenega podjetja nam prikazuje enacba 14.

Be =4 *(1+(1-T)*D/E) (14)

NezadolZena beta je povzeta po povpre€ju podjetij iz dejavnosti proizvodnje surovin (ang.
Metals & Mining), izraCunana na podlagi podatkov, ki jih na svoji spletni strani nudi
Damodaran (http://pages.ster.nyu.edu/~adamodaran/), in znaSa 0,9. Povpre¢na efektivna
davéna stopnja je bila v zadnjih treh letih (od 2005 do 2007) 39,13 odstotkov, v prihodnjih
letih pa se pri¢akuje nekoliko nizja, in sicer v visini 35,1 odstotkov.

Tabela 6: Izracun koeficienta beta podjetia Cameco.

Beta nezadolzenega podjetja x (1+ (1 - davéna stopnja) x (dolg/lastniski
Beta zadolzenega podjetja = 1,31 | kapital)
Beta brez zadolZenosti = 0,9 | Damodaran, januar 2008
% dolga = 41%
% lastniSkega kapitala po trzni vrednosti = 59% | 100% - dolg
Dav¢na stopnja - Podjetje = | 35,10% | Efektivna davcna stopnja

IzraCunana zahtevana stopnja donosa lastniskega kapitala, je tako 9,71 odstotkov.

Tabela 7: Zahteva stopnja donosa lastniskega kapitala.

Zahtevana stopnja donosa lastniskega kapitala 5 9,71%
Netvegana realna mera donosa = 2,5%
Beta z zadolzenostjo = 1,31
Pribitek za trzno tveganje = 5,50%

Povprecni tehtani stroSek kapitala, s katerim sem diskontiral prihodnje denarne tokove, pa je
bil izra¢unan v visini 7,33 odstotkov.

3.3.2 Vrednotenje na podlagi diskontiranih denarnih tokov

Vrednotenje po DCF metodi sem opravil s ciljem ugotoviti vrednost delnice. Napoved
pricakovanih denarnih tokov mora imeti podlago, iz katerih izhajajo napovedi ostalih
kategorij, ki so potrebne za pridobitev ocene notranje vrednosti podjetja. Pri vrednotenju na
podlagi DCF je nedvomno najpomembnejsa napoved prihodkov od prodaje, saj se na to
predpostavko navezuje vecina ostalih predpostavk, tako izkaza uspeha kot tudi bilance stanja.
Tako sem najprej pripravil napoved klju¢nih finan¢nih podatkov podjetja do leta 2012, ki so
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potrebni za vrednotenje po izbranem modelu. Pri napovedi prihodkov od prodaje sem
uposteval njithove povprecne stopnje rasti v zadnjih treh letih. Prihodki od prodaje so v
obdobju 2005 do 2007 rasli s 30 odstotkov na leto. Predpostavil sem, da se bo rast Cistih
prihodkov od prodaje v naslednjih letih gibala okoli 25 odstotkov, ter se nato zacela
zmanjSevati proti 15 odstotkov v letu 2010, kar je predvsem posledica tega, da ne verjamem,
da so tako visoke stopnje rasti na podlagi preteklih rezultatov podjetja, dolgorocne vzdrzne.
Za EBITDA marzo predvidevam, da se bo ta v naslednjih letih gibala okoli 27,9 odstotkov,
kar je tudi povprecje za podjetje v zadnjih treh letih. Glede na to, da so stroSki poslovanja
med letom 2005 in 2007 v povprecju rasli po 25,6 odstotkov, sem tudi za prihodnji dve leti
predpostavil, da se bodo ti v letu 2008 in 2009 povecali za 25 odstotkov, ter se nato v letu
2010 zaceli postopno zmanjSevati. Prav tako sem predpostavil tudi za stroSke dela ter druge
odhodke poslovanja.

Pomemben gradnik pri izracunu denarnih tokov je prav tako amortizacija. Ker amortizacija
predstavlja odstotek opredmetenih osnovnih sredstev, sem za viSino amortizacijske stopnje
vzel povprecje v zadnjih treh letih. Ta znasa 6,9 odstotkov.

Neto obratni kapital je izraCunan kot razlika med kratkoronimi sredstvi in kratkoro¢nimi
obveznostmi. V letih 2006 in 2007 je delez povpre¢nega neto obratnega kapitala, izraCunan
kot povprecje vrednosti neto obratnega kapitala z zacetka in konca poslovnega leta, v
prihodkih iz prodaje (brez drugih poslovnih prihodkov) posameznega leta, znaSal dobrih 30
odstotkov. Pred letom 2006 pa je ta delez znaSal Se nekoliko vec. Zaradi pomanjkljivih
podatkov sem predpostavil, da bo delez neto obratnega kapitala v prihodkih iz prodaje (brez
drugih poslovnih prihodkov) za prihodnja leta znasal 34 odstotkov.

Izracun se pricne z opredelitvijo pricakovanih prihodkov od prodaje, pred placilom davkov po
posameznih letih obdobja napovedovanja. Od dobljenih vrednosti nato odstejem pricakovano
visino davénih obveznosti ter nato odstejem Se spremembe v obratnem kapitalu ter priStejem
pricakovani znesek amortizacije. Vrednost, ki jo dobim, predstavlja proste denarne tokove
podjetja. V zadnjem koraku pa nato dobljene proste denarne tokove z uporabo primerne
diskontne stopnje prevedemo na sedanjost. Vsota njihovih sedanjih vrednosti v eksplicitnem
obdobju tako znasa 1.858,17 milijonov CAD.

Sledi izracun kon¢ne vrednosti po preteku eksplicitnega obdobja, ki znasa 16.108 milijonov
CAD. Ta predstavlja dobrih 85 odstotkov kon¢ne ocene sedanje vrednosti prihodnjih denarnih
tokov podjetja od danes do neskon¢nosti. Koncno vrednost dobim tako, da ocenjeno vrednost
prostih denarnih sredstev v letu 2012 pomnozimo s pri¢akovano stopnjo rasti v prihodnje ter
tako izracunani znesek delim z razliko med CAPM in pri¢akovano stopnjo rasti v prihodnje.
Dobljeni znesek prav tako diskontiram na sedanjost in na ta nacin dobim vrednost 11.309,3
milijonov CAD. Slednji vrednosti nato pristejem sedanjo vrednost prostih denarnih tokov v
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eksplicitnem obdobju ter nato od njune vsote odStejem vrednost dolgov, priStejem pa denar
ter vrednost kratkorocnih nalozb. Znesek, ki ga dobim tako, predstavlja viSino kapitala, ki
pripada njegovim lastnikom.

V zadnjem koraku moramo za izraCun notranje vrednosti podjetja na delnico deliti vrednost
lastniSkega kapitala s Stevilom delnic (od Stevila vseh delnic je treba odsteti viSino lastnih
delnic). Iz tega sledi, da je kon¢na ocena notranje vrednosti (na delnico) mo¢no odvisna prav
od nasih predpostavk po letu 2012, ¢eprav smo imeli najve¢ dela s postavljanjem predpostavk
do leta 2012, kar pomeni, da je ocena notranje vrednosti na delnico mo¢no odvisna od ocene
kon¢ne vrednosti (ang. Terminal Value) in da je ocena na t=5 precej nestanovitna v odvisnosti
od predpostavljene stopnje rasti prihodnjih denarnih tokov po letu 2012.

Tabela 8: Model diskontiranih denarnih tokov za podjetje Cameco.

DISKONTIRANI DENARNI TOKOVI NAPOVED NAPOVED NAPOVED NAPOVED NAPOVED
V TISOC CAD 2008 2009 2010 2011 2012
Cisti prihodki od prodaje 2.887.176 3.608.970 4.511.212 5.413.454 6.225.472
Stroski blaga, materiala in storitev 1.792.742 2.240.927 2.801.159 3.361.390 3.865.598
Stroski dela 208.939 261.173 326.466 391.760 450.524
Amortizacija 254.812 247.803 234.004 224.316 215.030
Drugi odhodki poslovanja 79.193 98.991 123.739 148.486 170.759
EBIT 551.491 760.076 1.025.844 1.287.501 1.523.561
EBIT (1 -t) 357.917 493.289 665.773 835.588 988.791
+ odpisi in amortizacija 254.812 247.803 234.004 224.316 215.030
- sprememba NWC 490.290 245.410 306.762 306.762 276.086
- nalozbe v osnovna sredstva 101.925 99.121 93.602 89.727 86.012
Prihodnji denarni tokovi (FCF) 20.515 396.561 499.413 663.416 841.723
t 1 2 3 4 5
Efektivna davena stopnja 35,10% 35,10% 35,10% 35,10% 35,10%
Neto obratni kapital (NWC) 981.640 1.227.050 1.533.812 1.840.574 2.116.660
WACC 7,51% 7,51% 7,51% 7,51% 7,51%
Sedanja vrednost prihodnjih denarnih tokov 19.114 344.245 403.921 499.921 590.967
Vsota sedanje vrednosti FCF do 2012 1.858.168

FCF t+1 858.557

Dolgoro¢ni WACC 7,33%

g 2,0%

Preostala vrednost (od 2012 naprej) 16.108.014

Sedanja vrednost FCF od 2012 naprej 11.309.316

Vsota vseh FCF na 1. 1. 2008 13.167.485

Koncna vrednost (Terminal Value) v % 85;9%

Neto dolg 1.827.727

Denar 387.304

PV vecinskega kapitala 12.162.869

Stevilo delnic 344.400

Vrednost na delnico 35,32 CAD

To Se ni koncna ocena vrednosti podjetja, saj moramo testirati Se obcutljivost modela na
posamezne predpostavke. Ne glede na to, kako dobro smo posamezne predpostavke
utemeljili, Se vedno obstaja dejstvo, da je le-teh veliko in da nihce ne more z gotovostjo
napovedati prihodnosti, zato je bolj smiselno podati intervalno oceno, ki bo izratunana ob
intervalni oceni klju¢nih predpostavk, na katere je podjetje Cameco najbolj obcutljiv. V tabeli
9 je razvidna analiza obcutljivosti delnice podjetja Cameco ob ze navedenih spremenljivkah.
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Tabela 9: Analiza obcutljivosti delnice podjetia Cameco na spremembo dolgorocne stopnje rasti in WACC po letu 2012.

rast denarnega toka v prihodnosti (g)
0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00% 4,50%
5,00% |44,44 50,02 57,20 66,78 80,18 100,29 133,80 200,83 401,90
5,50% |39,16 43,54 49,02 56,07 65,46 78,61 98,34 131,22 196,98
6,00% | 34,84 3836 42,66 48,04 54,95 64,17 77,08 96,44 128,70
6,50% 31,25 34,13 37,58 41,80 47,08 53,87 62,91 75,58 94,58
7,00% |2822 30,61 33,43 36,82 40,97 46,15 52,80 61,68 74,11
7,33% | 26,46 28,59 31,09 34,05 37,63 42,03 47,58 54,80 64,58
7,50% |25,62 27,63 29,98 32,75 36,08 40,15 45,23 51,77 60,48
8,00% |23,38 25,09 27,06 29,37 32,09 35,36 39,35 44,34 50,75
8,50% |[21,42 22,89 24,57 26,51 28,77 31,44 34,65 38,57 43,46
9,50% | 18,17 19,28 20,53 21,94 23,56 25,43 27,61 30,19 33,28
10,00% | 16,80 17,78 18,87 20,09 21,49 23,08 2491 27,05 29,58

WACC

3.3.3 Vrednotenje po metodi primerljivih podjetij s kapitalskega trga

Metoda primerljivih podjetij temelji na dveh korakih, in sicer izboru primerljivih podjetij in
izraCunu trznih multiplikatorjev iz vzorca primerljivih podjetij. Med primerljiva podjetja
Stejemo tista, ki se ukvarjajo z enako poslovno dejavnostjo kot ocenjevano podjetje, imajo
podobne znacilnosti proizvodov in storitev, ki so podobne velikosti, s podobno pricakovano
rastjo poslovanja in na katere vplivajo podobni ekonomski, tehnoloski in drugi dejavniki.

Izbira primerljivih podjetij je temeljila na izboru podjetij, ki se ukvarjajo z izkopom urana.
Osnovno vodilo je bilo, da podjetje kotira na borzi, zaradi ¢esar so podatki javno dostopni.
Podjetju Cameco povsem primerljivih podjetij ni bilo mo¢ najti, saj se vsa podjetja ukvarjajo
Se z izkopavanjem najrazlicnejsih rud, nekatera pa celo s predelavo teh rud. Obenem, izbrana
podjetja mo¢no odstopajo po trzni kapitalizaciji in prihodkih od prodaje. Tako sem izbral Sest
podjetij, ki so najbolj blizu podjetju Cameco po svoji dejavnosti.

Za vsak multiplikator v tabeli 10 (na naslednji strani) je izraCunana aritmeti¢na sredina

(potem ko sem izloCil najve¢je in najmanjSe vrednosti, ker so bila veCinoma odstopanja
prevelika) in mediano (vseh vrednosti).

Tabela 10: Kljucni multiplikatorji primerljivih podjetij na 31. 12. 2007.

Primerljiva podjetja EV/EBITDA P/E P/S P/B Trzna kapitalizacija (v mrd CAD)
Cameco 20,92 23.55 4,97 4,97 13,66
Areva 24,65 37,47 2,33 3,98 27,82
Uranium Resources Inc. 88,05 416,00 20,89 15,22 0,71
Energy Ressources of Avstralia 24,19 48,87 10,42 6,14 3,72
First Quantum Minerals 6,52 11,28 3,76 3,66 5,8
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Povprecje 35,85 128,41 9,35 7,25
Mediana 24,42 43,17 7,09 5,06
Standardni odklon 35,81 192,37 8,46 5,43
Koeficient variacije 1 1,5 0,91 0,75
Cena delnice 49,67 CAD | 52,16 CAD | 47,55 CAD 40,31 CAD
Ponder 0,2 0,2 0,3 0,3
POVPRECIE 46,73 CAD

Vir: Bloomberg, 13.1.2009.

Iz tabele 10 je razvidno, da znaSa ocenjena vrednost delnice na podlagi metode primerljivih
podjetij 46,73 CAD. Ocena je pripravljena na podlagi mediane posameznih ocen
posameznega multiplikatorja. Pri posameznih kazalcih odstopa predvsem zelo visok P/E pri
Uranium resources Inc. Visje vrednosti omenjenega kazalca navadno vkljucujejo
pricakovanja investitorjev po izrazitem izboljSanju poslovnih rezultatov v prihodnje.

P/S v visini 7,09 (mediana) pomeni, da je trg za vsako denarno enoto Cistih prihodkov od
prodaje na delnico pripravljen placati 7,09 denarne enote. Vendar to drzi v povprecju, razlike
med posameznimi podjetji pa so velike, saj je razumljivo, da je ena denarna enota prodaje na
delnico pri zelo nizki operativni’ marZi in profitni'® marZi vredna manj kot ena denarna enota
bolj donosnih prihodkov. Zato se smejo podjetja po P/S primerjati le, v kolikor imajo
priblizno enake kazalnike dobi¢konosnosti (prikazano v prilogi 2).

Slika 10: Vrednost delnice podjetia Cameco na podlagi multiplikatorjev primerljivih podjetij.

52,16 CAD

49,67 CAD
47 55 CAD

40,31 CAD

EV/EBITDA P/E PIS P/B

Na tem mestu je potrebno Se enkrat poudariti, da so podjetja uporabljena v tej analizi zgolj
pogojno primerljiva in zaradi tega izkrivljajo realno sliko notranje vrednosti delnice podjetja
Cameco, zato je v tem primeru potrebno dati vecjo tezo modelu diskontiranih denarnih tokov.

Kon¢ni izracun vrednosti
Na podlagi izrac¢unane notranje vrednosti delnice podjetja Cameco s pomocjo dveh opisanih

metod povzemam posamezne ocene vrednosti za konéni izracun. Vsaki izmed ocen vrednosti
podjetja Cameco sem dolocil ponder in izracunal kon¢no oceno notranje vrednosti delnice kot

? Operativna marza je koli¢nik med &istim dobi¢kom iz poslovanja in prihodki iz poslovanja.
' Profitna marza je koli¢nik med &istim dobi¢kom in prihodki iz poslovanja.
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tehtano povprec¢je njihovih ocenjenih vrednosti. Metodi primerljivih kazalcev sem dolocil
zaradi tezav, opisanih v prejSnjem delu, ustrezno nizji ponder, to je 30-odstotni ponder.
Metodi diskontiranih denarnih tokov pa sem dolocil 70-odstotni ponder. Konc¢na ocena
notranje vrednosti podjetja Cameco tako znasa 41,92, kar pomeni za 5,6 odstotkov vi§ji tecaj
od dejanskega. Ce upostevam, da ob predpostavki uéinkovitega trga dela in pri izradunih ni
bilo storjene nobene vec¢je napake, lahko ocenim, da je bila delnica podjetja Cameco konec
leta 2007 (31. 12. 2007) podcenjena. V tem primeru podamo priporocilo za nakup omenjene

delnice.
Tabela 11: Koncni izracun notranje vrednosti delnice podjetia Cameco (v CAD).
Metoda ocena vrednosti  ponder vrednost
Metoda diskontiranih denarnih tokov 35,32 0,7 27,72
Metoda primerljivih podjetij 46,73 0,3 14,20
Ocenjena vrednost 41,92
Dejanski tecaj 39,67
Odstopanje 5,67%

SKLEP

Vrednotenje podjetij je zahtevna naloga, saj vrednost v sploSnem temelji ne sedanji vrednosti
prihodnjih koristi. Vendar je prihodnost negotova in zaradi tega so negotove tudi napovedi
glede prihodnjega poslovanja podjetja in posledi¢no tudi glede njegove vrednosti. Za trzno
vrednost podjetja velja, da je poleg zahtevane stopnje donosa, pricakovane rasti in nekaterih
zunanjih dejavnikov v najve¢ji meri odvisna od ponudbe in povprasevanja. Ravno
neucinkovitost trgov kapitala vodi do odstopanj med trzno ceno podjetja, izoblikovano na
organiziranem trgu kapitala, in njeno notranjo vrednostjo. Namen diplomskega dela je torej
bil prikazati izracun notranje vrednosti podjetja, tako v teoriji kot tudi v praksi.

Vrednotenje ni odvisno samo od ene izbrane metode, kot sem v diplomskem delu veckrat
omenil, saj nam ta prikaze sliko samo iz enega zornega kota, temvec¢ je vrednotenje proces, ko
analiziramo podjetje z razlicnimi metodami, s ciljem, zagotoviti ¢imbolj to¢no vrednost.
Znanih je mnogo metod vrednotenja podjetij. Zato sem skusal predstaviti in uporabiti na
primeru le tisti dve metodi, ki se najve¢ uporabljajo v vsakdanji praksi.

V okviru dinami¢nih metod sem izbral metodo diskontiranih denarnih tokov. Napovedovanje
le-teh se izvaja v dveh delih. V prvem delu gre za napoved v eksplicitnem obdobju, kjer se
neposredno napoveduje postavke iz izkazov podjetja, v drugem delu pa je napoved po
eksplicitnem obdobju. V tem delu se predvidi stalna stopnja rasti podjetja v obdobju. Za
napovedovanje prihodnosti nam najbolje sluzijo podatki o preteklem poslovanju podjetja.
Kljub temu kon¢ne ocene temeljijo na vrsti predpostavk, ki jih analitik dolo¢a sam, zaradi
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Cesar imajo subjektiven znacaj. Hitro se lahko zgodi, da znasa konc¢na vrednost podjetja
toliko, kot smo si jo na zacetku zamislili.

Staticne metode pa temeljijo na izracunih posameznih kazalcev, ki jih primerjamo med
konkuren¢nimi podjetji. Opredelitev primerljivih podjetij je za koncne ocene bistvenega
pomena. Najpogosteje uporabljeni kazalec, multiplikator Cistega dobicka, ima veliko slabosti,
zaradi Cesar velikokrat uporabljajo tudi alternativni kazalci, kot je npr. EV/EBITDA (vrednost
podjetja v primerjavi z dobic¢kom iz poslovanja, pove¢anim za amortizacijo). Ta kazalec tako
pri izracunih odpravlja probleme izkrivljenih Cistih dobi¢kov podjetij na racun amortizacije,
izrednih prihodkov in prihodkov iz financiranja.

Na primeru podjetja Cameco sem prikazal vrednotenje s pomoc¢jo obeh metod. Izracunani
notranji vrednosti sta odstopali od dejanske (trzne) vrednosti, kon¢na najbolj verjetna
vrednost je bila visja od dejanske za 5,6 odstotkov. Ob predpostavki ucinkovitega trga
kapitala bi lahko trdili, da je delnica Cameca na borzi podcenjena. Pri tem bi poudaril, da gre
za panogo z visokim potencialom, kjer so bile v preteklosti belezene zelo visoke stopnje rasti,
pri Cemer je pomemben tudi podatek, da so za prihodnost na¢rtovane nove gradnje jedrskih
elektrarn, predvsem izredno veliko Stevilo novih pricakujejo v Aziji. Hkrati, pa naj bi
sekundarni viri zadoscali le do leta 2012, s ¢imer bodo podjetja, ki proizvajajo uran, edini
ponudnik urana jedrskim elektrarnam. Ocenjujem, da bi zaradi teh dejavnikov imelo
povprasevanje Se vecji vpliv na ceno urana, pri podjetjih pa bi se to odrazilo v vi§jih marzah.

Trenutna negotovost na kapitalskih trgih, katero je v najve¢ji meri povzrocila ameriSka
hipotekarna kriza, pa daje delnici podjetja Cameco Se dodatno privlacnost. Seveda bo
prihodnost pokazala, ali se bo njegova trzna cena res priblizala ocenjeni vrednosti podjetja.
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PRILOGE

PRILOGA 1: Lastnosti urana.

Tabela 1: Splosne lastnosti.

SIMBOL U- Uran (ang. Uranium)
Vrstno Stevilo 92
Molska masa 238.00 g/mol
Skupina Aktinoidi
Agregatno stanje Naravni radioaktiven element
Opis izgleda Sreebrno bele, mehka kovina

Vir: Uranium [Wikipedija] 2008.

Tabela 2: Fizikalne lastnosti.

Gostota 18,95 g/em’
T taliSce 1408 K
T vrelisce 4407 K
Entalpija uparevanja 422.58 kJ/mol
Toplotna prevodnost 27,6 Wm™ K (300K)
Elektri¢na prevodnost 3.6 10°mg” cm”
Specifi¢na toplotna kapaciteta 0.12Jg' K" (300K)

Vir: Uranium [Wikipedija] 2008.

Tabela 3: Kemijske lastnosti.

Oksidacijsko Stevilo 6,543
Elektronska konfiguracija (Rn) 5f, 647, 7s’
Elektronegativnost 1.38
Atomski radij 1.38A
Kovalentni radij 142 A

Vir: Uranium [Wikipedija] 2008.

PRILOGA 2: Kazalniki donosnosti primerljivih podjetij v panogi proizvodnje urana za
leto 2007.

Tabela 4: Kazalniki donosnosti primerljivih podjetij.

Primerljiva podjetja ROA (v %) ROE (v %) Operativna marza (v %) Profitna marza (v %)
Cameco 15,17 7,75 15,99 12,45
Areva 2,63 10,83 6,77 6,23
Uranium Resurces Inc. 2,18 2,71 3,13 3,46
Energy Ressources of Avstralija 8,21 13,14 30,72 21,31
First Quantum Minerals 23,64 41,53 56,22 33,80
Povpredje 9,17 17,05 24,21 16,20
Mediana 5,42 11,99 18,75 13,77

Vir: Bloomberg, 31.12.2007.



PRILOGA 3: Bilanca stanja podjetja Cameco v obdobju od 2005-2007.

Tabela 7: Bilanca stanja za obdobje 2005—2007.
Zoodovinske hilince stania

v tisof CAD 2005 2006 2007

Stalna sredstva

Meopredmetena dolooro fha sredstva 180.232 204 158 255484
Cpredmetena osnowna stedstva 2871337 3198133 3437 430
Liolgorocne firancne naloZbe 196.747 293714 387.504

3.248 316 3.786.005 4080238

Gibljiva sredstva

Zaloge 399,675 416,479 437487
Tetjatve iz poslovanja 340,498 402,547 347.097
Kratkorotne financne nalozbe 8.303 0175 164 164
Denar in sredstva na bankd f23.193 334.089 131.932
Lldivne fazovne rammejitve 152.790 191.831 210464

1524 450 1.354.424 1201144

SREDSTVA SKUUPAJ 4.772.775 5.140.420 5371382

Kratlorocne obveznosti

Kratkorocne obweznost iz financiranja 284 821 109,018 143.181
Eratkoroche obweznost 17 poslovatija 350,398 302679 541283
Pasiwme casovne razmejitve
635.219 S01.697 684 464
Fezervacije (dolooroé e in kratkorocne) 167.568 228 426 284673
Dolgorocne obveznosti
Dolgoroche ohweznost i7 financrania 1.147.051 1.036.142 A4 066
Drolzoroche ohweznost i7 poslovatija Q8. a09 432.641 58511
1.245.660 1.268.783 1222577
OBVEZNOSTI SKUPAJ 2048.447 1.998.976 2191.714
Eapital
Vpoklicani kapital 779035 812769 819 268
Fezerve/mnar Snsla delez 360,697 400,071 435807
FPrenesend dohicek 1.108.748 1.428.206 1779629
Dobicek telo Sega leta 520,245 540.173 119.531
Prevrednotovalni popravek kapitala -53.397 -30.766 25433
2.724.328 3.141.453 3179668
OBVEZNOSTI IN KAPIT AL SKUPAJ 4.7712.775 5.140.429 5371382

PRILOGA 4: Izkaz poslovnega izida podjetja Cameco za obdobje 2005-2007.



Tabela 5: Izkaz poslovnega izida za obdobje 2005—2007.

Z ir1shi i i pasiovne ga izida

viisof CAD 2005 2006 2007

Cisti ptihodkd od prodaje 1.312.655 1.831.690 2309741

Drugi pribo did

Prihodelk: slamai 1.312.655 1831 690 2.509.741

Strosld poslovanja

- strodld hlaga, materiala in stontev 886.013 1.1534 598 1.249413

- strodld dela 110.187 143.014 127229

- amaortizacija 197.516 199,665 225539

- drug odhaodld -1.739 -31.267 232550
1.191.977 1.496 310 1.834.731

Dobicek iz poslovania 120,678 335380 475010

Prihaodld iz financiranja 165775 10.046

Odhodld iz financiranja 13.980 0.078

Dobitek pred davld in izrednimi dogoedld 272.404 345420 4659312

Izredni prihodid -30.257 658.343 -20468

[zredni odhodid 26.738 38.554 20.352

Dobicelpred davld 215 469 375.715 416112

Davld

Cisti dobitelz 215 409 375.718 416112
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