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1. Uvod

Na podlagi raziskav, ki préujejo winkovitost trgov kapitala, lahko ugotovimo, da trgi
pravzaprav ne zadostijo niti Sibki obliki informpkie wWwinkovitosti. V tem primeru trg
vrednostne papirje ne vrednoti vedno po njihovivpraednosti, marvé lahko papir na trgu
prepla&amo ali pa ga kupimo z diskontom, zato je smotroendi realno vrednost vrednostnega
papirja, na podlagi katere se investitor lazje didia morebitno investicijo. Metode vrednotenja
podjetja se raztezajo vse od vrednotenja na podiagiend, pa do relativhega vrednotenja. Med
kompleksnejSe se uw& tudi vrednotenje na podlagi diskontiranih derfartokov, kjer se
analitik sréuje s Stevilnimi tezavami. V diplomskem delu bom pwdlagi omenjene metode
ovrednotila skupino HSE.

V prvem delu diplomskega dela je predstavljen kphcgrednotenja podijetij oziroma
ocenjevanja njihove vrednosti. Predstavljeni sdolgpogosti pristopi k vrednotenju ter njihove
osnovne zndlnosti in pomanjkljivosti. V drugem poglavju je g@mbneje predstavljeno
vrednotenje na podlagi diskontiranih denarnih tQkger so v podpoglavjih obrazlozeni m@go
natini ocenjevanja posameznih parametrov, ki vstopajoodel.

Drugi del diplomskega dela je namenjen vrednotesjupine HSE, ki se uwa v panogo
proizvodnje elekttine energije. V tretjiem poglavju je predstavljenaqmm, v kateri posluje
HSE. V z&etku je podana sploSna predstavitev panoge, udeleze trgu ter pomembne
lastnosti dejavnosti. V nadaljevanju je na kratkedstavljena energetska politika EU, vkio z
osnovnimi cilji, ki naj bi jih EU zasledovala pradaljnjih ukrepih. Energetski politiki EU sledi
opis kljuenih faktorjev, ki bodo vplivali na poslovanje vsebdjetij v panogi. Izpostavljen je
vpliv politik, konkurence in trznega mehanizma, dtkpa so podana gakovanja o nadaljnjem
razvoju kljuenih elementov. V zadnjem poglavju je predstavljgmarctilo o opravljenem
vrednotenju skupine HSE, vkijpo s predstavitvijo same skupine, vrednosti posarhez
komponent vrednotenja in dodatna pojasnila v zzezjihovim izr&unom. Podana je ocenjena
vrednost skupine, z namenom prikaz&uwhivosti opravljene analize pa so prikazani tuglivi
klju¢nih parametrov na k@éno oceno podjetja.

2. Ocenjevanje vrednosti podjetja

Namen vrednotenja podjetja je podajanje r@snivrednosti podjetja &m vegjo natarknostjo.
Realnost je nekoliko drugaa, saj je vsako vrednotenje pristransko, kar pontenje ocenjena
vrednost mono odvisna od pregfan) tistega, ki izvaja vrednotenje ter od risika
vrednotenja. Vrednotenje temelji na predpostaviitrdi kapitala niso popolnom&iakoviti, saj

je na «inkovitem trgu kapitala trzna cena najboljSa ocereinosti in vrednotenje na takSnem
trgu torej ne bi bilo smiselno (Damodaran, 2006,320).



Na winkovitem trgu kapitala investitorji vedno znovaeogujejo vrednost investicije in tako
trzna cena sledi vrednosti. Kljub temu pa ravnavesgd trzno ceno delnice in njeno notranjo
vrednostjo ni statno, saj se spreminja v skladu s¢pkovanji investitorjev. Hitrost prilagajanja
cene delnice odraza stopnjoinkovitosti trga, seveda pa trgi ne zathgd vedno moni obliki
informacijske dinkovitosti, saj investitorji oziroma analitiki rhZno vrednotijo posamezno
delnico. Dejanske cene tako odrazajo konsenzus quesameznih analitikov oziroma
investitorjev (Francis, 1988, str. 435-437).

Slika 1: Prilagajanje vrednostnega papirja na negatovico ob dinkovitem trgu kapitala

Cena VP

Cas
Vir: Francis, 1988, str. 436.

Vrednotenja podijetja se je mago lotiti na ve& razlicnih n&inov. Med najbolj pogosto
uporabljene pristope priStevajo (Damodaran, 20067

o DCF vrednotenje (angliscounted cash flow

o relativno vrednotenje,

o vrednotenje na podlagi pogojnih terjatev (acgntingent claim valuation

Relativno vrednotenje temelji na predpostavki, da je pravo vrednost epajoziroma sredstva
nemogdae ali pa skoraj nemoge oceniti. Vrednost sredstva je torej tolikSnajkan je trg zanj
pripravljen pl&ati. Tako je vrednost moge dolciti na podlagi primerjave s podobnimi sredstvi
ali podjetji ter njihovimi cenami na trgu. Relattvrvrednotenje odraza tudi razpolozZzenje
investitorjev na trgu, njihovo zaupanje in gakovanja, zato je primerno za ocenjevanje
vrednosti v primeru IPO oziroma prve javne ponudkeiic (ang.inital public offering ter v
primeru upraviteljev premozenja. Uspesnost sledsghmeri na podlagi relativnih primerjav,
zato je smiselno tudi vlaganje na enaki osnovie®dega je pri metodi relativnih vrednoten;
vedno mogoe najti podcenjena in precenjena sredstva, kaeg#omeni, da trzna cena tovrstnih
sredstev ni previsoka. Relativno vrednotenje temeljpredpostavki, da so agregatne trzne cene
ustrezne, vendar pa trzna cena posameznega sreastyaedstavlja nujno njegove prave
vrednosti (Damodaran, 2006, str. 11-14).

! Vegji del diplomskega dela je posien DCF vrednotejnu, zato na tem mestu njegoveéilnosti niso podrobno
predstavljene.
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Pri uporabi relativnega vrednotenja se je potrekawedati, da manjSi kaini potrebnih
informacij navkljub, v relativno vrednotenje vnagastevilne implicitne predpostavke’e se
tega ne zavedamo in torej ustreznosti teh predypostee preverimo, lahko z relativnim
vrednotenjem naredimo precej napak.

Vrednotenje na podlagiogojnih terjatev oziroma z uporabo opcijskega modela vrednotenja je
izvedljivo na vrednostnih papirjih, ki imajo nasige lastnosti (Damodaran, 2006, str. 16):
0 vrednostizhaja iz sredstva (seveda mora to sredsteti neko vrednost),
o izplacilo opcije se realizira Iese je vrednost sredstvadya od izvrSilne cene, ki se ddio
ob nastanku opcije (v primeru da ta pogoj ni izpiropcija nima vrednosti),
o0 kon¢no trajanje.

Tak n&in vrednotenja torej ni uporaben zgolj na dejanskitcijah (ang.listed options,
warrantg, marve tudi na posrednih opcijah. Pri tem imamo v migliedvsem lastniski kapital
podjetij v tezavah (podjetja z negativnimi d@dbiin visokim delezem dolzniSkega financiranja),
rezerve podjetij katerih dejavnost je pridobivasprovin, patente oziroma koncesije ali pa
pogodbena dotala, ki podjetju omog®ajo razSiritev investicije (Damodaran, 2006, s&-1D).

Tovrstni modeli omog&ajo vrednotenje sredstev, ki jih sicer ni mdgarednotiti, poleg tega pa
nam nudijo drugé&en pogled na vire vrednosti. V primerih, ko vrednesedstva izhaja iz
karakteristik opcije, lahko vetveganja in variabilnosti pova vrednost (v oldajnih modelih jo
lahko zgolj zmanjSa). Hkrati imajo opcijski modeldi pomanikljivosti, saj je med drugim tezko
pridobiti vse potrebne informacije za vrednoteimkrati pa je potrebno v prvem koraku oceniti
vrednost sredstva iz katerega izhaja ocenjena vstdastniSkega kapitala (Damodaran, 2006,
str. 20-21).

3. DCF vrednotenje

Doloc¢anje vrednosti sredstva z metodo diskontiranih dehdokov (DCF) temelji na prihodnjih
denarnih tokovih. Pri tem se uporablja termin prainarni tok (angfree cashflow), ki
predstavlja razpoloZljiv denarni tok za distribociped investitorji, po za nadaljnje poslovanje
potrebnem investiranju v osnovna sredstva in obkatpital (Brigham, 2004, str. 52). Seveda je
pomembno, da so ti denarni tokovi pozitivni ozirodaabodo postali pozitivni tekom Zivljenjske
dobe sredstva. Zaradiasovne vrednosti denarja je pomembno, da sredstwarde tokove
ustvarja wim blizji prihodnosti, saj bo tako vredno&ePri vrednotenju podjetja z metodo DCF
se je potrebno odédti, ali vrednotimo celotno podjetje (anfiym valuation) ali pa zgolj lastniski
kapital podjetja (ang.quity valuatior). V primeru da ocenjujemo celotno vrednost podjetj

2 Kot primer vzemimo enega najbolj razsirjenih rietaih kazalnikov: P/E oziroma razmerje med cenmidel in
dobickom na delnico. V kolikor ustrezno nalozb@dio zgolj z uporabo tega kazalnika, nas lahko ivelat
vrednotenje zavede. Na omenjeni relativni kazaln#mreé vpliva tudi prakovana rast dotka na delnico,
tveganje delnice ter delez izptmega dolska (ang.payout ratig.
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upoStevamo vse denarne tokove pred papla dolgov, vendar po reinvestiranju za prihodnjo
rast. Diskontna stopnja mora v tem primeru odrafaitio stroSke dolga kot tudi stroSke
lastniSkega kapitala. Pri vrednotenju lastniSkeggitkla upoStevamo denarne tokove po
popl&ilu dolgov in investicijah, potrebnih za prihodnjast podjetja. Denarne tokove nato
diskontiramo s stroskom lastniSkega kapitala. VostilastniSkega kapitala je magooceniti
tudi na podlagi ocene celotnega kapitala podj&ijgo zmanjSamo za dolg, vkigen v izr&un
strosSkov kapitala. Pri izé@anavanju vrednosti podjetja in lastniSkega kapijalaazlika tudi v
upoStevani stopnji rasti, saj pri iZemavanju vrednosti celotnega podjetja uporabimo
pricakovano rast v prihodkih, medtem ko pri taraavanju vrednosti lastniSkega kapitala
upoStevamo rast datkia oziroma doldka na delnico (Damodaran, 2006, str. 17).

Na oceno vrednosti, iz€anano na podlagi metode diskontiranih denarnihwpkooino vplivajo
ocene posameznih kfjnih predpostavk, ki jih vnaSamo v model. V nadajgu je pojasnjen
n&in izracunavanja nekaterih kljmih parametrov ter njihov vpliv na ocenjeno vrednos
Omenijeni klj&ni parametri modela so naslednji:

0 stroSek kapitala,
normalizacija,
investicije in rast prihodkov,
napovedovanje izkaza uspeha in bilance stanja,
vrednost denarnega toka po obdobju nataga napovedovanja (artigrminal valug.

o O O O

Konéno oceno vrednosti lastniSkega kapitala podjetigkdarazdelimo na vrednost podjetja v
obdobju natatnega napovedovanja in vrednost podjetja po obdobjartnega napovedovanija,
ki jo imenujemo tudi kotna vrednost. Obdobje, v katerem je smiselno katge napovedovati
posamezne predpostavke vrednotenja, je obdobj&kevisasti. Kasneje pa vrednost podijetja
ocenimo na podlagi vrednosti denarnega toka po lghdeisoke rasti. Veliko pozornost je
potrebno nameniti prav vrednosti denarnega tokalqumbju visoke rasti, saj k celotni vrednosti
podjetja doprinese najug delez, ki pogosto dosega 90% celotne ocenjerdnosti. Omenjena
vrednost je méno odvisna od predpostavk o naslednjin komponewntdinotenja:

0 stroSek kapital,

o0 dolgoraina stopnja rasti prostega denarnega toka,

o EBITDA marza.

3.1. StroSek kapitala

Pri vrednotenju podjetij morajo uporabljene diskuntstopnje odrazati tveganje prihodnjih
denarnih tokov. Tveganje pa ne predstavlja zgajptignega pojma, marveya je v tem primeru
potrebno obravnavati SirSe. Pri vrednotenju podljkgit nalozbe tveganje opredeljuje verjetnost,
da bodo realizirani donosi investicije drdgaod pricakovanih donosov. To ne zajema zgol|
nizjih realiziranih donosov od @akovanih, marv&tudi viSje realizirane donose.



Pomembno je tudi, da se tveganje ocenjuje z vidilginega investitorfa(ang marginal
investo), torej z vidika investitorja, za katerega je wdm trenutku najbolj verjetno, da bo
investiral v izbrano podijetje. StroSek kapitalan@mre impliciten stroSek, ki lahko znatno
variira med investitorji, saj predstavlja gakovani donos investitorjev v posamezno podjetje
(Damodaran, 2006, str. 36).

Prihodnje denarne tokove diskontiramo s tehtanimppagjem stroskov kapitala, @mer dobimo
sedanjo vrednost prihodnjih denarnih tokov. Strd&gtitala vkljwuje Stiri komponente: stroSek
lastniSkega kapitala, stroSek dolga, mejnoc¢davstopnjo ter strukturo kapitala (Damodaran,
2006, str. 82-90).

StroSke kapitala je najbolj smotrno izuaati s tehtanim povpégm stroSkov lastniSkega in
dolzniskega financiranja, p¢emer se kot utezi v iz¢éanu tehtanega povpija stroskov kapitala

v literaturi najpogosteje uporabljajo trzne vrednpesameznega vira financiranja (Damodaran,
2006, str. 36).

E D

*

+Cd
D+E D+E

WACC=c, *

V zgornji engbi WACC ozn&uje tehtano aritmetho povpréje stroskov kapitala (ang.
weighted average cost of capitak. predstavlja strosSke lastniSkega kapitala, medtentcyk

ozn&uje stroSke dolzniSkega vira financiranja. Lastnisldolzniski kapital pa sta ozéena z E

oziroma D.

V samem zé&etku ocenjevanja diskontne stopnje je potrebno toagokonsistentnost stopnje s
tveganjem denarnih tokov in samimi denarnimi tok®&ri tem imamo v mislih uporabo ustrezne
diskontne stopnje glede na to, ali vrednotimo celqtiodjetje ali pa zgolj lastniski kapital. Prav
tako moramo upoStevati valuto vrednotenih denatwkiov, saj mora biti tudi diskontna stopnja
ocenjena v tej valuti. Diskontna stopnja mora odtiazidi odl@itev ali bo vrednotenje temeljilo
na napovedovanju nominalnih ali realnih denarnkoto(Damodarna, 2006, str. 12-21).

3.1.1. Strosek lastniSkega kapitala

StroSek lastniSkega kapitala mora odrazati tvegamyesticije, torej mora biti za varnejSo
investicijo nizji kot za investicijo, ki je smatranza bolj tvegano. Tveganje je navadno
opredeljeno kot varianca dejanskih donosov okatigikovanih, pricemer se predpostavlja, da je

% Za mejnega investitorja se predpostavlja, da [Ealoazprsil premoZenje, zato je zanjdhm, da ga zanima zgolj
tveganje, ki ga nalozba doda k razprSenemu parffétirej sistematno tveganje. Tovrstni investitor mora
posedovati veliko Stevilo delnic, zato je smotrnedvidevati, da je mejni investitor institucionalimvestitor.
Nesistematino tveganjeje tveganje, ki ga z razprsitvijo premozenja latddpravimo, medtem koistemat£no
tveganjepredstavlja preostalo tveganje, ki je odvisno ptb&ih gospodarskih pogojev in ga z razprsSitvijo n
mogaie odpraviti (Berk, 2004, str. 60).
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ustrezno tveganje tisto, ki ga zaznava mejni intgst StroSek lastniSkega kapitala lahko
ocenjujemo z razthimi modeli, in sicer (Damodaran, 2006, str. 37:80)

0 model tveganja in donosa (amgk and return mode)s

0 regresijski oziroma proxy model,

0 model pripisane stopnje donosa (aingplied rate of return modéls

Regresijski oziroma proxy modelizhaja iz donosov in skuSa razloziti razlike meealsi delnic

s trzno vrednostjo podjetja ali relativnimi kaz&invrednotenja izhajajmi iz multiplikatorja
dobicka (ang.price multiple3. Na podrgju omenjenih modelov je pomemben tudi prispevek
Fame in Frencha, ki sta dejanske donose med let®8@&in 1990 povezala z obratno vrednostjo
relativnega kazalnika cene delnice in njene knjagpiske vrednosti ter velikostjo podijetja.
Ugotovila sta, da so imela podjetja z nizjo trzmednostjo in visoko vrednostjo relativhega
kazalnika v pretevanem obdobju viSje donosnosti. Trzne vrednostjgia in njegov relativni
kazalnik razmerja knjigovodske vrednosti in cenénide, bi ob vnosu v regresijski model
podala priakovane mesme donose (Damodaran, 2006, str. 79).

Za podjetja, z vrednostnimi papirji katerih se fggna borzah, je moge stroSek lastniSkega
kapitala oceniti tudi na podlagi interne stopnj@aea. Ta naj bi ob predpostavki, da trzne cene
odrazajo dejanske vrednosti vrednostnih papirj@end&ila pricakovane denarne tokove
imetnikov lastniskih vrednostnih papirjev s cendntie. Ta interna stopnja donosa predstavlja
pripisan stroSek lastniSkega kapitala Pri ocenjevanju vrednosti lastniSkega kapitalpodagi
opisanega modela se izkaze, da trzne cene vedm@daydrdejanske vrednosti, zato tovrstno
vrednotenje ni neposredno uporabno. Aplikativndkéamodel uporabimo tako, da iZztamamo
pripisano stopnjo donosa za vsa podijetja v pamogato pri vrednotenju posameznega podjetja
uporabimo povpro vrednost (Damodaran, 2006, str. 79).

Za potrebe te diplomske naloge se bomo osreédiotea model tveganja in donosa kjer
pricakovani donosi in variance teh donosov temeljijoonanjevanju preteklin donosov¢isner
predpostavimo, da so pretekli donosi dober pok§zatbodnje distribucije donosov. Prav tako
se predpostavlja, da je mejni investitor dobro rsiipsvoje premozenje in je zanj torej
pomembno zgolj sistematio tveganje (Damodaran, 2006, str. 38-40). Merjsrgeematinega
tveganja omogia ve& modelov (Damodaran, 2006, str. 41-55):

o CAPM model (angCapital Asset Pricing Modgl

o APM model (angArbitrage Pricing Modé),

o0 Makroekonomski multi-faktorski model,

0 Proxy model.

CAPM model oziroma model dokanja cen dolgomih nalozb predpostavlja, da ni

transakcijskih stroskov ter da investitorji nimagotranjih informacij. Ti predpostavki sta nujno

potrebni, saj odpravita razloge za prenehanje g&xjanja portfelja (mejni stroski posedovanja
dodatne delnice lahko prerastejo mejne koristiegtvorji lahko najdejo podcenjene delnice).



APM model se od CAPM modela razlikuje predvsem po predpéstavsaj omili predpostavki

o transakcijskih stroskih in notranjih informacijatahteva zgolj predpostavko, da se s sredstvi,
ki so enako izpostavljena tveganju, trguje po emaienah. Model dovoljuje, da so r&nia
sredstva raztno izpostavljena raznolikim trznim tveganjem. SkeatAPM model je posploSena
razlicica CAPM modela, z nespedifiimi dejavniki trznega tveganja, ki zamenjajo trpamtfelij

in beto, izrgunano glede na ta portfelj (Damodaran, 2006, si0)3

Glavna pomanikljivost APM modela so neopredeljegjagniki trznega tveganja, reSitev pa
vpeljejo multi-faktorski modeli . Po identifikaciji Stevila dejavnikov (opravljerize v modelu
APM) se gibanje neimenovanih dejavnikov primerja gibanjem makroekonomskih
spremenljivk. S tem se ugotovi korelacija med deilav vklju¢enimi v model in
makroekonomskimi spremenljivkami. Pomanijkljivoseéipoda z APM modela na multi-faktorski
model je predvsem napaka, ki se lahko pojavi ohtitikaciji makroekonomskih spremenljivk.
Ekonomski faktorji se lahko ¥asu spreminjajo, prav tako pa se lahko spreminganpa za
tveganje, povezana s temi faktorji (Damodaran, 26068-11).

Navadno se v vrednotenju uporablja CAPM model,jsagnostavnejSi od preostalih opisanih
modelov. Ta enostavnost pa gre delno naumastrogih predpostavk modela, kar zmanjSuje
njegovo zanesljivost. Kljub temu je njegova uporalagbolj razSirjena in smotrna, zato so v
nadaljevanju podrobneje predstavljene komponentetader n&n njihovega izrauna.

Pricakovan donos, ki ga izZtanamo na podlagi CAPM modela, lahko zapiSemo néedas
nain (Haugen, 1993, str. 208):

E(R) =R, + B(E(R,)-R;).

R: predstavlja netvegano obrestno mgr@redstavlja relativno tveganje nalozbe, zadign pa
predstavlja premijo za tveganje.

Clen R torej predstavljanetvegano obrestno merpza katero se v praksi pogosto uporabljajo
kratkoraini drzavni papirji. Investicija, ki se smatra zavegano, ne sme vsebovati niti tveganja
reinvestiranja niti tveganja neizpolnjevanja obvestn(ang.default risk) Ker se pri vrednotenju

v sploSnem predpostavlja neskon dolgo poslovanje podjetja, je za netvegano dhoesiero
potrebno izbrati dolgoken drzavni vrednostni papir brez kupona.

Drugi ¢len v enébi predstavljarelativno tveganje, ki ga izbrani vrednostni papir doprinese k
trznemu portfeljfl Beto je mogde izrasunati na tri osnovne Bime: na podlagi zgodovinskih

vrednosti, podatkov o poslovanju podjetja tatfureovodskih podatkov. Pri pristopu z uporabo
zgodovinskih podatkov, toreggodovinske beteopravimo regresijo donosov delnice in donosov
delniSkega trga. Pri tem regresijski koeficientdstavlja beto in je enak koeficientu kovariance

* Trzni portfelj (ang.market portfolio)je sestavljen iz vseh moznih naloZb na kapitalskeym (Damodaran, 2006,
str. 8).
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donosov delnice in delniSkega trga ter variancekoTa@ridobljena beta ima tri Kljme
pomanijkljivosti, saj ima veliko standardno napakdraza preteklo dejavnost podjetja in ne
sedanjo ter povpden pretekli finatini vzvod podjetja in ne trenutnega (Damodaran, 2606
62-83).

Beta, izrédunana zmetodo ratunovodske bete(ang. accounting beta methddemelji na
ratunovodskih dol@kih. Z regresijo med spremembami v diiih posameznega segmenta
podjetja na kvartalni ali letni ravni ter spremendabickov na trgu dobimo beto, ki pa ne odraza
dejanskih poslovnih rezultatov, saj podjetja pogastavnavajo ustvarjene déke. Na slednje
pa lahko vpliva tudi nan vrednotenja zalog ter amortizacije, ki se medlédhko spreminja. To
privede do podcenjenosti bete za tvegana podjetjprecenjenosti vrednosti bete za relativho
varna podjetja (Damodaran, 2006, str. 38-39).

Za vrednotenje je torej najprimernejSi iama temeljne bete(ang.fundamental bedaki je prav
tako ocenjena iz regresije zgodovinskih podatk@ndar pa je njena vrednost odvisna tudi od
trenutnih segmentov poslovanja, fikaega vzvoda ter operativnega vzvoda (amgerating
laveragd®. Predvsem se med osnovnimi prednostmi tovrstne dreenja njena natémost, saj

se upoSteva povpte bet velikega Stevila podietij. Poleg tega omi@gzratunavanje bete tudi
za podijetja, ki nimajo potrebnih zgodovinskih pdaat(Damodaran, 2006, str. 35).

V zaletku dol@anja vrednosti temeljne bete za posamezno pogefetrebno dol&ti osnovne
dejavnosti vrednotenega podjetja. Potrebno je wifot@li je poslovanje podjetja odvisno od
poslovnih ciklov, saj takSna odvisnost p&aevrednost ocenjene bete. Intuitivho je m@go
sklepati, da bodo imela podjetja, ki proizvajajogukte, katerih nakup potrosnik lahko odlozi
(avtomobili, jahte, itd.), viSje bete od podjetaterin dejavnost je proizvodnja osnovnih
zivljenjskih dobrin. Prav tako je potrebno poslojgapodijetja raZleniti glede na dejavnosti, v
sklopu katerih podjetje ustvarja prihodke.

Izracun bete je sedaj mogma podlagi ocenjenih povam@h bet za posamezno panogo, v katero
se podjetje uvi& v skladu s svojo dejavnostjo, ter spodnjetbadDamodaran, 2006, str. 33).

B =B, A+ 1-1)(D/E))

Bu predstavlja beto, ki ni prilagojena za fidganvzvod podjetja, medtem K& predstavlja beto,
prilagojeno za omenjen dejavnik. Pri tem je pomealundi prilagoditev za mejno déawo
stopnjo t, ki predstavlja dame prihranke podjetja zaradi uporabe d@lgastniski in dolZniski
kapital sta ozngena z D oziroma E. Pri izZtanu bete je pozornost smotrno nameniti tudi
denarnim sredstvom, saj je beta tovrstnih sredskevaj né. Prilagoditev za denarna sredstva

® Operativni vzvod je definiran kot razmerje medsfikmi in celotnimi stroki poslovanja. Te podathe 7a
posamezna podijetja pogosto tezko pridobiti, zatogeaksi to prilagoditev mnogokrat potrebno izjgust

® Ob obr&unavanju dohika, ki je osnova za plido davka, se dobek zmanj$a za strodek obresti, kar zmanjsuje
dawno osnovo.
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lahko izvedemo tako, da neprilagojeno beto delinema zmanjSano za delez denarja v vrednosti
podjetja.

Tretji ¢len v engbi CAPM modela, (R - Ry), je premija za tveganje ki jo investitor zahteva za
viozek v tvegano investicijo. Predvsem je premim tweganje odvisna od nenaklonjenost
investitorja k tveganju in tveganosti povgme tvegane investicije. Prvi faktor je odvisen takb
posameznika in njegovega sprejemanja tveganjafukibtod splosnih gospodarskih razmer. V
casu ekonomske ekspanzije so investitorji pripravigprejeti vé tveganja. Hkrati na premijo za
tveganje vplivajo tudi razmere na trgu kapitalg,seapremije poviSajo po znatnih korekcijah na
trgih (Damodaran, 2006, str. 15). Premija za tvgg#o torej tehtano povpte premij, ki jih
zahtevajo posamezni investitorji, g@mer je vpliv investitorja odvisen od premozenjag le-

ta prinese na trg kapitala.

Omenjeno premijo za tveganje lahko ocenimo na smowne né&éne: na podlagi analize
pricakovanj velikih investitorjev, dejanskih premij wepeklih obdobjih ter vgrajene (ang.
implied premije izhajajée iz trenutnih razmer na trgu kapitala (Damoda@2006, str. 58).
Premija, ocenjena na podlagri ¢akovanj, je mano odvisna od trenutnih nihanj na trgu
kapitala, ki vplivajo na razpolozenje investitorjd®oleg tega je kratko¢oa, kar ni v skladu z
metodo vrednotenja, ki predpostavlja, da podje§ida prenehalo s poslovanjem (anggoing
concern. Zaradi hitro spreminjajoh se mnenj investitorjev se tudi ocenjena premgdveganje
spreminja izredno hitro.

Premija ocenjena na podlagejanskih premij v preteklih obdobjih predstavlja razliko med
povpr&nim donosom delnice ter povgrem donosom netveganega vrednostnega papirja.
Premija ocenjena na omenjercimaje ma:no odvisna od zajetega obdobja, izbire netveganega
vrednostnega papirja ter uporabe geometrijskegarifihettnega povprga (Damodaran, 2006,
str. 16).

Pri dolaanju premije na podlagi preteklin premij je smigelrporabiti geometrijsko sredino, saj
empiricne Studije nakazujejo, da so donosi delnitagu negativno odvisni. Slednje pomeni, da
je velika verjetnost, da bodo letom z visokimi dsinsledila leta nizkih donosov, zaragisar bi
aritmetcno povpreéje precenilo zahtevane premije. Za netvegan vrddngsapir je pri
ocenjevanju slovenskih podjetij smotrno uporabésetletno drzavno obveznico nemske vlade.
Uporabljenocasovno obdobje naj b&éim daljSe, saj s tem pada standardna napaka oe&enjen
premije za tveganje

K premiji za tveganje na razvitem trgu lastniSk&gpitala je potrebno dodati tudi premijo, ki je
specifcha za posamezno drzavo (arcguntry premium Pri izr&&unu omenjene premije je
mogae uporabiti izsledke agencij za ocenjevanje kredjin tveganja, relativen standardni

g
! S, :T Iz en&be izhaja, da bo standardna napaka ocenjene premijtveganje manjSa, v kolikor bo
n
uporabljeno daljSéasovno obdobje, torej bo visji n.
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odklon ter premijo za tveganje drzavnih vrednosielpirjev povéano za relativen standardni
odklon. Slednji pristop predpostavlja, da investizbira zgolj med drzavnimi obveznicami in
investicijo v delnice podjetij te drzave. To je ealisttna predpostavka, zato je smotrno
uporabiti pristop z relativnim standardnim odklondinje izratunan kot

, o
Relativeno, = —.
o

V ena&bi o, predstavlja standardni odklon spesiiga trgd ZmnoZek relativnega

standardnega odklona spegiiega trga s premijo za tveganje na razvitem trglagoemijo za
tveganje na speciéfinem trgu. Znotraj drzave podjetja niso enako izpdgna specitinemu
tveganju, ki ga je moge pripisati posamezni drzavi, saj lahko svoje ptkeustvarjajo tudi na
tujih trgih. To komponento je moge upostevati z vpeljavo lambdg),(ki predstavlja razmerje
med izpostavljenostjo posameznega podjetja tersiaptenostjo povpkmega podjetja na
specifinem trgd. Izpostavljenost posameznega podjetia odra’a menmaed prihodki,
ustvarjenimi na dom#m trgu ter celotnimi prihodki podjetja (Damodaraf03, str. 19).

prihodki,, / prihodki
(prihodki, / prihodki)

Premija za tveganje iztanana na podlagigrajene premije izhajaja@e iz trenutnih razmer ne
zahteva zgodovinskih podatkov, hkrati pa predpdjstasta so trgi kapitala v sploSnem pravilno
ocenjeni. Torej cene vrednostnih papirjev na tng#p bi v sploSnem odrazale njihove prave
vrednosti. Ker nas zanima premija za tveganjepKkahko pripiSemo slovenskim podjetjem, je
vgrajeno premijo potrebno izianati iz slovenskega borznega indeksa, npr. SBIS&ma
tehnika izrguna tovrstne premije je odvisna od izbire modetluptenja, saj denarne tokove od
dividend diskontiramo na sedanjo vrednost ozirompricakovanih denarnih tokov in vrednosti
indeksa izraunamo vgrajeno premijo. Pri tem predpostavimo tedsi dividend kot tudi rast
dobitkov podijetij v indeksu v prihodnjih letih. Zaradiajhnosti trga relevantni konsenzus ocen
omenjenih parametrov ni na voljo, zato je ta ppsta namene te diplomske naloge neprimeren.
Prav tako je problemditna predpostavka o pravilnem ovrednotenju vrednlogiapirjev na trgu,
kar lahko prikazemo tudi&sovno rastjo indeksa.

8\ kolikor na izbranem trgu ni likvidnosti, torej weliko trgovanja, to pomeni, da tudi ni volatisto Seveda pa to
v praksi ne pomeni, da ni tveganja.
° Izpostavljenost je moge meriti tako z geografsko razprsitvijo prihodkowt kudi geografsko razprsitvijo
proizvodnje ter néni zavarovanja tveganja posameznega podjetja. plodliskem delu sem uporabila pristop
temelje na prihodkih.
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Slika 2: Gibanje indeksa SBI 20 v obdobju od avg2&05 do avgusta 2007

12.500,00

11.000,00

9.500,00 +

8.000,00 +

Indeks SBI 20

6.500,00 +

5.000,00

3.500,00

Vir: Ljubljanska borza.

Vrednosti P/E kazalnika (glej Sliko 1, pril. str) fodjetij, ki so vklj¢ena v indeks SBI 20,
nakazuje, da so investitorji na slovenskem trgukesanoto doliika na delnico pripravljeni
krepko preplaati. Za primerjavo naj povem, da je bila vrednosheajenega relativnega
kazalnika indeksa S&P 500 v drugem kvartalu let@726cenjena na 22,4 (S&P 500, 2007).
Aritmeti¢cna sredina vrednosti kazalnika za podjetja \Wdnpa v indeks SBI 20, je 14. septembra
lani znaSa 63,0.

3.1.2. StroSek dolznisSkega kapitala

Na stroSek kapitala podjetja vpliva tako stroSedtrigskega kapitala kot tudi stroSek dolzniSkega
kapitala. Slednji naj bi predstavljal stroSek, kiga podjetje moralo prevzeti dane€g bi se
Zelelo dolgoroeno zadolziti. Pri tem je potrebno upoStevati tuaicche ugodnosti, ki izhajajo iz
dolzniSkega financiranja (Ehrhardt, 1994, str 68-T@rej stroSek dolga odraza tako tveganje za
nepla&ilo dolga kot tudi trenutne trzne obrestne mereerpevanje omenjenega stroSka je
mogaie na podlagobvezniqg ki jih izda podjetje, ter na podlagcen agencijza ocenjevanje
kreditnega tveganja (Damodaran, 2006, str. 82-85).

Poleg omenjenih dveh &aov dolaianja stroSka kapitala je tovrsten stroSek ndeguceniti tudi

na podlagisintetizirane ocene ki izhaja iz razmerja med EBIT in stroSki obrestrednost
tovrstnega doltanja kreditnega tveganja je zagotovo transparehttessdostopnost, saj je
mogae oceno dolati tudi za podjetja, ki jih agencije za ocenjevanjveganja sicer ne
spremljajo (Damodaran, 2006, str. 85). Za darasintetizirane ocene kreditnega tveganja je
potrebno pridobiti podatke o razvehju obveznic katere izmed agencij za ocenjevanje
kreditnega tveganja. Postopek taraavanja temelji na primerjavi finamih karakteristik
vrednotenega podijetja s karakteristikami podjétijso jih agencije za ocenjevanje kredithega
tveganja razvrstile v posamezno skupino z enotren@cPreverimo torej vrednost razmerja
EBIT in stroSkov obresti (angaterest coverage ratjoter podjetje glede na razmerje uvrstimo v
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posamezen razred, ki so mu agencije ze pripisaletgk za tveganje (anglefault spreajl
Pomembno je upostevati tudi pribitek za tveganpade, v kateri podjetje posluje. Slednje je Se
toliko bolj pomembno za majhna podjetja in za pydjeki vesji del prihodkov ustvarijo v
drzavi. StroSek dolzniSkega financiranja lahko odlagi pridobljenih podatkov izéanamo po
spodniji enabi.

Cy = Ry +xxds, +ds,

Pri tem @ predstavlja stroSek dolzniSkega financiranja,ekiepak netvegani obrestni meri, R
povesani za deleZ ¥ pribitka za tveganje drzavedsr za pribitek tveganja neplta obveznosti
podjetja ds. Slednji je podjetju pripisan na podlagi sintedrne ocene kredithega tveganja
(Damodaran, 2006, str. 84-85).

3.2. Normalizacija

Vrednost, ki jo podjetje predstavlja za invest#prjzhaja iz ustvarjenega denarnega toka, ki
ostane po poptdu vseh obveznosti. Merjenje denarnega toka potekaodlagi r&unovodskih
izkazov, vendar ti pogosto ne odrazajo dejanskegduzka posameznega podjetja, zato jih je
potrebno prilagoditi. Postopek prilagoditve, imeaovudi normalizacija, je osredétn na tiste
postavke v izkazu uspeha, ki ne vplivajo na den#wkj vendar jih réunovodski standardi
upostevajo pri izrdunavanju doldika. To je ze prvi razlog, zaka&isti dobicek podjetja, ustvarjen

v nekem obdobju, ne odraza dejanske vrednostig Kbila za investitorje oziroma lastnike
ustvarjena v preievanem obdobju. Izkazan doek je potrebno prilagoditi tudi za Stevilne
druge dejavnike, seveda vedno z ozirom na pretgdslovanje podjetja. Pri dalanju
ustvarjenega denarnega toka je pozornost potrelamoemti tudi pridobivanju¢im bolj
relevantnih podatkov. S tem mislim predvsem na tmtre dostopna kvartalna oziroma polletna
porctanja, cetudi so ta le delna (npr. zgolj novejSi podatkzkazu uspeha in ne tudi o bilanci
stanja). Najbolj smotrno je prilagoditi izkaze takwa prikazujejo tokove in stanja zadnjih
dvanajstih mesecev (angrailing 12-month (Damodaran, 2006, str. 103-104).

Kot sem Ze omenila, se tezave pogosto pojavijo pudkategorizaciji stroskov, saj se nekateri
finanéni odhodki* pojavljajo med poslovnimi odhodki. Primer tovrstnekonsistentnosti je
operativni lizing, ki ga v skladu z ¢ganovodskimi standardi podjetja uvrstijo med poskvn
stroSke poslovanja, vendar pa je po énastih pravzaprav finami odhodek. Odhodki za
raziskave in razvoj so prikazani med poslovnimi adii, cetudi so to odhodki, ki naj bi
zagotavljali ustvarjanje prihodnjih datiiov oziroma prihodkov v Stevilnih naslednjih obdbbj
(Damodaran, 2006, str. 104-112).

19 pri izratunu ni potrebno upostevati celotnega pribitka zmanje drzave, v kateri podjetje posluje, saj iat&kd
podjetje dobro geografsko diverzifikacijo poslovargcimer se izogne delu tveganja.

M Finaréni odhodki so vse obveznosti, katerih izpolnjevajgiepogojeno z obvladovanjem poslovanja podijetja.
Finatni odhodki zmanjSujejo dé&mo osnovo (Damodaran, 2006, str. 148-149).
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V izkazih uspeha je pogosto tmw zastopana tudi postavka drugi prihodki ozirordaoalki. Pri
tovrstnih postavkah je potrebno nataa pregledati pretekle izkaze uspeha ter vir prkood
oziroma odhodkov, ki so zabelezeni v kateri izmedtavk. V primeru, da se v izkazih podjetja
vsake nekaj let pojavijo odhodki zaradi prestrukéunja oziroma podobnih enkratnih
dejavnikov, potem je potrebno tovrstne odhodke tgwadi tudi v prihodnje. Prav tako je
potrebno doléiti resnicno enkratnost drugih prihodkov ter jih ustrezno togvam vkljwiti v
napovedovanje prihodnjega denarnega toka. Pri d@awgi ratunovodskih izkazov je potrebno
pozornost nameniti tudi prihodkom iz nerazkritihrovi, dobtkom realiziranih ob prodaji
opredmetenih osnovnih sredstev in fisih nalozB? ter velikim spremembam deleZa stro$kov
v odstotkih od prodaje (ukrepi, ki predvsem kratkoo izboljSajo rezultate, medtem ko lahko
dolgora@no vakevanje na tem podéu povzrai izpad dohodka v prihodnje). V ¢ganovodskih
izkazih so podjetja obvezana prikazati tudi metooecunavanja amortizacije ter odpisovanja
terjatev.Ce je mogde zaslediti pogoste spremembe v omenjenih postpjekiio lahko znak, da
skuSa podjetje vplivati na izkazane rezultate preo postavk v izkazu uspeha (Damodaran,
2006, str. 112-115).

3.3. Investicije in rast prihodkov

Stopnje rasti posameznih komponent poslovanjaj tode prostega denarnega toka, je m@o
napovedati na podlagi preteklih stopenj ali pa jegaie uporabiti napovedi in giakovani
analitikov in managementa. Pri uporabi slednjiljespotrebno zavedati, da so tovrstne napovedi
odvisne od samozavesti managementaginaa kompenzacije ter zelje po vplivanju na
pricakovanja trga. Stopnje rasti, ki jih predvidijo btild, vklju ¢ujejo tako pretekle stopnje rasti
kot tudi preakovanja v gospodarstvu, ki pomembno vplivajo naljekpodijetja in torej njegove
moznosti za rast. Prav tako imajo analitikicabno dostop do informacij, ki niso javnega
zna&aja, zato so njihove napovedi lahko bolj n&ten(Damodaran, 2006, str. 160-161).

Napoved lahko temelji tudi na temeljni rasti (ahghdamental growth ki izhaja iz poslovanja
podjetja, pricemer lahko napovedujemo rast diai na delnict’, cistega dohika ali pa dohika

iz poslovanja. Za napovedovanje stopenj rasti gég@nje potrebno najprej napovedati stopnjo
rasti prihodkov ter operativno marzo v prihodnghihh. Stopnja rasti prihodkov z rastjo vrednosti
prihodkov upada ter se umiri nekje na ravni ragippdarstva oziroma manj. Pri napovedovanju
stopnje je potrebno subjektivno oceniti Stevilnktdge, kot so stopnja konkurence, kapacitete
podjetja ter kljgni makroekonomski faktorji (Damodaran, 2006, st7-1.79).

Napovedovanjeoperativne marze lahko temelji na preteklih realiziranih marzah g ter
povpre&ni realizirani marzi konkuremih podjetij oziroma podjetij v isti panoge. Poghetza
katera je razumno predvidevati viSje stopnje rasithodkov, imajo navadno nizje marze od

12/ kolikor govorimo o fingnem podijetju, se prihodkov od prodaje fitia@ naloZbe ne normalizira.

3 v primeru napovedovanja rasti doké na delnico peakovana rast temelji na zmnozku delea zadrzanega
dobitka ter donosa na kapital. V kolikor napovedujensi ¢stega dohika v Stevcu zadrzani datek nadomestimo

Z reinvestiranim lastniSkim kapitalom (Damodara®Q@, str. 164).
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povpre&ja panoge. Smotrno je predvideti, da se bodo manastnih podjetij povprgu panoge
priblizevale hitreje v prvih letih, nato pa bo rasarz upadala, dokler se ne ustali na posjpre
panoge. Za ustvarjanje predvidenih rasti prihodkuarajo podjetja investirati v opredmetena
osnovna sredstva in v morebitne prevzeme konkuarenpodjetij ter v raziskave in razvoj.
Ustrezno razmerje investiranja in rasti prihodkewrjogd@e preveriti z izréaunom razmerja med
prihodki od prodaje in investiranim kapitalom. kwaano nato primerjamo s preteklimi
vrednostmi oziroma s povpgfiem panoge. Prav tako je smotrno preveriti donaskagitala, saj

je ob prevelikem razmerju prodaje in investirankgpitala predvidena donosnost kapitala lahko
izredno visoka (Damodaran, 2006, str. 179-184).

3.4. Napovedovanje postavk izkaza uspeha in bilanstanja

Za napovedovanje postavk v firgaih izkazih je najbolj razSirjena in smiselna ugxanetode
odstotka prodaje (an@ercentage sales methodkjer je v z&etku potrebno napovedati stopnje
rasti prihodkov. Na péakovane prihodke je nato smotrno vezati nekaterstapke izkaza
uspeha in bilance stanja. Pravzaprav so vse pasteaza uspeha vezane na odstotek od
prodaje, z izjemo amortizacije in prevrednotevalmpbslovnih odhodkov neopredmetenih
dolgoranih ter opredmetenih dolgahoih sredstev. Slednje je smotrno vezati na bilsstaoja,

in sicer na vrednosti omenjenih sredstev. Prav jakwa bilanco stanja smiselno vezati fitiae
odhodke iz finatinih in poslovnih obveznosti (Brigham, 2004, stroZ&/0).

3.4.1. Izkaz uspeha

V zatetku napovedovanja je potrebno analizirati poslomkaze v preteklih letih ter si tako
ustvariti sliko o poslovanju podjetja. Pri tem jaatrno posebno pozornost nameniti delezem, ki
jih v prihodkih od prodaje predstavljagiroSki, saj je prtakovati, da se med leti ta delez brez
razloga ne bo bistveno spreminjal. Za oblikovargalme slike o stroSkovnicéinkovitosti
podjetja, njegovih moznostih za optimizacijo in lgo&no zmanjSanje stroSkov ter njegovo
pozicijo glede na konkurente je smiselno delezmerjati s konkuretnimi podjetji. Na stroSke
podjetja lahko v primeru delovno intenzivne dejastn@zrazito vplivajo tudi stroski dela, ki so
odvisni od splosnih ekonomskih razmer, politike politicnega sistema ter ponudbe in
povpraSevanja po kadru s spegifmi znanji. Podjetja, katerih ¢p del stroSkov predstavljajo
surovine, so mino odvisna od gibanja cen vstopnih surovin.

Tekom let seerjatve do kupcev kot delez od prodaje ne bi smele spreminjaipodjetje ne
spremeni kreditne politiké ali pa préne poslovati s spremenjeno bazo kupcewaRavati je,
da se bodo ob povanju prodaje povale tudi terjatve do kupcev (v absolutnem znestako

14 Kreditno politiko je mogde spreminjati s spreminjanjem rokov glapopustov, kreditnih standardov (zahtevane
bonitete stranke) ter politiko izterjanja zapadéhjatev (Brigham, 2004, str. 715).
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da bo delez terjatev v prihodkih od prodaje, obkepalitiki in bazi kupcev, ostal nespremenjen
(Brigham, 2004, str. 270-271).

Naceloma tudizaloge podjetja rastejo proporcionalno s prodajo oziroseanjihov delez v
odstotkih od prodaje ne spreminja. Pri upravljarglog pa morajo podjetja ustrezno presoditi,
kolikSne naj bodo zaloge. Vje zaloge vezejo kapital, poleg tega pa nastajapsla z njihovim
shranjevanjem ter morebitnim zastarevanjem. V kolikodjetje nima zadosti zalog, da bi
zadostilo povpraSevanju, lahko izgubi dobro imesfpdni stroski) ter zamudi morebitne
poslovne priloznosti. Prav tako so stroSki pogastagréanja zalog in njihovega transporta
lahko relativno visoki. Zopet se je v sklopu analsmiselno obrniti na konkuréma podjetja ter
ugotoviti povpréen odstotek zalog glede na prodajo (Brigham, 2604712-714).

Za razliko od preostalih postavk izkaza uspeharmpartizacija in prevrednotenje dolgogaih
opredmetenih in neopredmetenih sredstev nista neghos odvisna od rasti prodaje. Gre namre
za odstotek omenjenih sredstev, ki se amortiziiad tega je ti postavki izkaza uspeha
smotrno vezati na bilanco stanja oziroma nataje na opredmetena in neopredmetena sredstva.
Kljub temu imajo nekatera podjetja vsaj na kratek ifiksno razmerje med prodajo in
opredmetenimi sredstvi, zato je napovedovanje testapk v doldenih primerih potrebno
prilagoditi. Tovrstna podjetja so trgovska podjegaj je préakovati, da bodo imele novo odprte
trgovine okvirno enako prodajo kot trgovine, kiatprte ze dlje (seveda v primerljivem okolju
in brez kanibalizma trgovin) (Brigham, 2004, str0271). Na bilanco stanja je smiselno vezati
tudi finan¢éne odhodkeiz finarenih in poslovnih obveznosti. Slednji so vezani w#gdraine in
kratkoraine poslovne obveznosti, medtem ko so fimawdhodki iz finanih obveznosti vezani
na dolgor@ne in kratkoréne poslovne obveznosti.

3.4.2. Bilanca stanja

Ob predpostavki, da bo prodaja podjetja v prihddrgtih rasla, morajo z njo rasti tudi
opredmetena dolgotna sredstva podjetja, zaradi katerih rastejo tretistva podjetja. Sredstva
lahko podjetje pridobi z notranjim financiranjem, sicer v najvgji meri z zadrzanimi dobki,
lahko pa sredstva podjetje pridobi eksterno. An tge navadno za posojila, nove izdaje delnic
ali pa za pov&anje kratkorénih poslovnih obveznosti. Pri napovedovanju omeahjéaktorjev

je potrebno najprej oceniti, koliko novih sredsjevpotrebnih za realizacijo predvidene rasti
prodaje. Nato je potrebno dolo delez sredstev, ki jih podjetje lahko zagotonterno, ter
predviden n&n zbiranja manjkajéih sredstev (Brigham, 2004, str. 274-275).

Dolo¢anje povéanja opredmetenih dolgahoih sredstev je odvisno od posameznega podjetja ter
od panoge, v kateri posluje. Delez opredmetenifowsih sredstev v prodaji je pri podjetjih
lahko konstanten, lahko pa so zanj pomembne ekgearbsega ali pa je kapacitete moégo
poveati zgolj z velikimi vlagan;ji in v velikem obsegu.
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Za nemoteno potekanje proizvodnega procesa morta podjetje na razpolago tudienar, saj

je nemogde predvideti, kdaj nat@éno bo dobilo popkane terjatve in kdaj bo moralo
obveznosti kriti iz sredstev, ki jih ima na razpwa Povpréno industrijsko podjetje v obliki
denarjd® drzi 1,5% svojih sredstev, saj si s tem zagotammoteno poslovanje. Denar ne
prinaSa obresti (oziroma so te v primerjavi z demosnvestiranega kapitala znatno manjse),
zato je smiselno v obliki denarja drzati zgolj kolisredstev, kolikor je potrebno. Podjetja, ki
lahko svoje storitve potroSnikom zawmavajo redno, recimo na meéseosnovi, kot to péno
javne gospodarske druzbe, lahko minimizirajo dedegdstev, ki jih imajo v denarju, kar
imenujemo sinhronizacija denarnih tokov (Brigha®Q2, str. 705-712).

3.5. Denarni tok po obdobju natanega napovedovanja

Vrednost podjetja po obdobju je ma@gooceniti na podladikvidacijske vrednosti podjetja, pri
cemer predpostavljamo, da bo podjetje v prihodnestnehalo poslovati. Vrednost lahko tako
ocenimo na podlagi knjigovodske vrednosti sredsaB\pa ocenimo péakovane denarne tokove
v obdobju poslovanja in jih nato s stroSkom kapitdiskontiramo na sedanjo vrednost. V obeh
primerih je potrebno od pridobljene vrednosti otidteli vrednost dolga (Damodaran, 2006, str.
184-185).

Ob predpostavki, da podjetje ne bo prenehalo sopasjem, je vrednost denarnega toka po
obdobju mogoe oceniti na dva &aa: z uporabo W&ratnikov prihodkov ali dolgkov ter z
uporabo modela stabilne rasti. V primeru uporabé&kratnikov prihodkov ali dobi ¢ka je
kljucnega pomena ustrezna ocenakvatnika, saj le-ta mmo vpliva na konni rezultat
vrednotenj& (Damodaran, 2006, str. 185).

NajustreznejSi model ocenjevanja vrednosti denandgka po obdobju natamega
napovedovanja jmodel stabilne rasti(ang.stable growth modgl

v - FCR,

r—= gdolg orocro

V predstavlja vrednost denarnega toka po obdollF; prosti denarni tok, r diskontno stopnjo
in g dolgor@éno stopnjo rasti prostega denarnega toka (Damogda?&@6, str. 186).
Izratunavanje vrednosti denarnega toka po obdobju naowamja temelji na dotku iz
poslovanja po davkih, ustvarjenem v zadnjem letobia natatnega napovedovanja. Zmnozek
dobika iz poslovanja po davkih (an@dOPAT) in razmerja med dolgo&no stopnjo rasti
denarnega toka in donosom na investiran kapitad). (eginvestment rafe predstavlja prosti

15 Denar ne sestavljajo zgolj denarna sredstva, mdangé depoziti in devize.

18/ kolikor uporabimo relativne kazalnike primerifivpodijetij in na njihovi osnovi ocenimo &eatnik ter denarni
tok po obdobju, smo nekonsistentni s preostalinomelrednotenja¢e podjetje ali vrednost lastniSkega kapitala
sicer vrednotimo z modelom diskontiranega denarteiz
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denarni tok. Na podlagi iz¢ananega prostega denarnega toka lahko natéuizaano vrednost
denarnega toka po obdobju na podlagi spodnjébena

yoFCFx+g) 1
WACC-g 1+WACC

Zopet je vrednost denarnega toka @éema z V, FCF pa oztaje proste denarne tokove.
Tehtano aritmetno povpreéje stroSkov kapitala je ozéano z WACC, medtem ko g ozhge
dolgorano stopnjo rasti prostega denarnega toka. Od sedasjinosti prostega denarnega toka,
torej denarnega toka ustvarjenega v obdobju napwasjl in po njem, odStejemo neto dolg
podjetja. Tako pridobljena vrednost predstavljeasgal vrednost lastnisSkega kapitala podjetja.

Pomembno se je zavedati, da&jvelel ocenjene vrednosti podjetja oziroma lastegk kapitala
podjetja izvira iz vrednosti denarnega toka po dipglozato so predpostavke, ki dédgo te
vrednosti, klj¢ne. Zelo pomembna predpostavka je zagotdetyoroéna stopnja rasti, saj
izhaja iz subjektivne ocene ter ima zelo velik vpia samo vrednotenje ¢ldek viSanja stopnje
rasti se véa, ko se stopnja priblizuje uporabljeni diskonttapsji. Kljub subjektivhosti mora
ocenjena stopnja rasti zadostiti kriteriju rastsgodarstva, saj je nesmiselno, da bi stopnja rasti
podjetja presegala stopnjo rasti gospodarstva.zapaayv je smiselno predpostaviti nizjo stopnjo
rasti podjetja, saj je potrebno uposStevati, deoksi rasti gospodarstva pripomorejo tako velika
kot tudi mala, hitro rast@ podjetja. Slednja rastejo s stopnjo rasti, kvifga od stopnje rasti
gospodarstva, zato morajo zrela podjetja rastizponstopnjo. Dolgoréna stopnja rasti, ki je
nizja od stopnje rasti gospodarstva, je hkratiantzidi od netvegane obrestne mere, ki na dolgi
rok konvergira k realni stopnji rasti gospodars®a. dol@anju stopnje rasti gospodarstva, ki jo
uporabimo kot merilo, je potrebno uposStevati tugegje poslovanja podjetja na tuje trge, kjer
so lahko realizirane dolgatne stopnje rasti viSje ali nizje od do#ega trga (Damodaran, 2006,
str. 186-188).

Prav tako je kljanega pomena predpostavljena operativnha ozi&BId DA marza, ki naj bi jo
podjetje realiziralo po obdobju nataega napovedovanja. S pofj te marze je namée
izratunan dobiek iz poslovanja po davkih ter stopnja reinvesfaamo pa pomembno vpliva na
prosti denarni tok, ki vstopa v et vrednosti denarnega toka po obdobju natega
napovedovanja. Klgen vpliv na to vrednost ima tudi ocenjen tehtanSsk kapitala, katerega
izracun je bil ze obrazlozen.

Ob zavedanju subjektivnosti ocenjevanja vrednostdjgtja ali dela podjetja je moge
predstaviti vpliv subjektivnosti na vrednotenje. td namen je modge pripraviti analizo
obcutljivosti ocenjene vrednost na podlagi dveh vsitbgmmedpostavk. Namen tovrstne analize je
pokazati, kako drugma je lahko ocenjena vrednost v primeru, da preadpke o stroSku
kapitala, operativni marzi ali dolgamoi rasti niso ustrezne. Analiza torej prikaze viesin
lastniSkega kapitala podjetja ob spremenjenih wstopredpostavkah.
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4. Elektroenergetska panoga

Pri napovedovanju nadaljnjega poslovanja podjetjagtrebno v obzir vzeti tudi SirSe poslovno
okolje. Pri javnih gospodarskih sluzbah je pomempaktika drzave oziroma v primeru HSE
politika Evropske Unije, prav tako pa je pomembermi tsploSen gospodarski okvir ter
pricakovanja o nadaljnjem razvoju panoge.

Trg elektrétne energije sestavljajo udelezenci treh tmih strani: proizvajalci elekine
energije ter podjetja za prenos in distribucijok&iéne energije. O prenosu elektre energije
govorimo, kadar gre za prenos na daljSih razdalfaéne za prenos elekine energije so
regulirane, saj lahko zaradi velikih vstopnih ouir moznosti, da en sam ponudnik pokrije
celotno povprasevanje, govorimo o naravnem mondpdRistribucijska podjetja imajo v lasti
zakljweni del prenosnih zmogljivosti, torej zagotavljajobdvo elektdine energije koknemu
uporabniku. Tovrstna podjetja imajo navadno viSggaa, saj se uporabniki tudi na dereguliranih
trgih le redko odldajo za zamenjavo distributerja, vendar pa so omenjgodjetja pogosto
regulirana, kar zmanjSuje njihovo moznost izrabéoZeja. Podrdje proizvodnje elektiine
energije je med omenjenimi tremi podjicnajbolj konkuregno, saj so vstopne ovire relativno
nizke in Se padajo (Dorsey, 2004, str. 341-348).

Zaradi regulacije dejavnosti v preteklosti tegina dol@anja cen z dovoljeno marzo, so se
podjetja, katerih poslovanje je bilo podvrzeno ojeen regulaciji, pogosto odtala za
zadolZzevanje. To je nanirepovzra@ilo zmanjSanje dobkov, kar je ob ponovni reviziji
reguliranih cen navadno pomenilo njihovo p&ade. V trenutnih razmerah po deregulaciji pa so
ta podjetja izpostavljena ¥ konkurenci, hkrati pa nosijo tudi breme pretedezadolZzevanja,
kar poveuje negotovost poslovanja. Povgme podjetje v sektorju je bilo v preteklih letih
financirano s 60% dolzniSkega kapitala (Dorsey,&2@dx. 345).

Proizvodna podjetja so izpostavljena ra&ziin tveganjem, prcemer sem eno izmed njih ze
omenila, in sicer kapitalska struktura. Prav takedptavlja tveganje povana konkurenca kot
posledica pow&anjacezmejnih prenosnih zmogljivosti ter nizanja vstdpovir. Na uspesnost
poslovanja méno vplivajo cene vstopnih surovin oziroma primaraifergentov za proizvodnjo
elektricne energije. Izpostavljenost in vpliv omenjenegagdnja je méno odvisen od strukture
porabe primarnih virov, kvalitete virov ter makroglomskih razmer. Tveganje, ki ga je tezko
oceniti, je tudi tveganje zaostrovanja okoljevaesitn zahtev. Ni namtemogae zaobiti dejstva,
da veina proizvajalcev elekithe energije prispeva k onesnazevanju, kar bo olaljmgsm
pritisku na ostrejSo okoljevarstveno politiko bottn poveéanju stroSkov za izboljSave
namenjene zmanjSanju Skodljivih izpustov ter parasin emisijskih kuponov.

"0 naravnem monopolu govorimo takrat, kadar paugirstroski padajo na celotnem intervalu proizvodhjega
zahteva povpraSevanje. Prav tako lahko naravni pandefiniramo s subaditivnimi stroSki, kar pomeda so
celotni stroSki proizvodnje niZji pri enem samendjetju kot pri razdelitvi proizvodnje med &@odjetij (Hrovatin,
2007, str. 4-8).
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4.1. Energetska politika EU

V preteklosti so bile gospodarske javne sluzbe .(artifjties) ozn&ene za varne nalozbe s
predvidljivim denarnim tokom v obliki dividend. Degulacija panoge je povaiita spremembo
reguliranin monopolov v podjetja, ki poslujejo vrkarernem okolju z visokimi fiksnimi
stroski. Evropska Unija je s podpisom Maastrichiskeporazuma leta 1991 naredila korak k
ustanovitvi skupnega evropskega trga, za delovieatierega pa je potrebna zdrava konkurenca.
Energetsko politiko EU dotata Zelena knjiga o energetski politiki (an@reen Paper on
Energy Policy in Bela knjiga o energetski politiki (angVhite Paper on Energy PoligyPri
oblikovanju omenjenih dokumentov in same energefsidike je bil poudarek na naslednjih
podrajih (A European Strategy for Sustainable, Compatiand Secure Energy, 2006, str. 7):
0 uvajanje prostega trga na podje energetike, ki bo s svojim delovanjem pripeljal
znizanja cen elekitne energije,
0 zagotoviti transparentno in nediskriminatorno dalge trga in na ta &a poveati
interes za investicije kapitala v energetski sektor
0 odprava ovir za mednarodno trgovanje z energijo dhemacami EU, kar bo pripomoglo
k uravnotezenemuginkovitemu odpiranju trga v EU.

V letu 2005 je proizvodnja elektne energije v EU znaSala 3.200 TWh, pemer lahko
govorimo o zelo majhnem obsegu mednarodnega trgm\saproizvedeno elektimo energijo.
Zaradi dejstva, da je shranjevanje elékiei energije brez velikin izgub nemago je
proizvodnja elekttine energije enaka njeni porabe, upoStevamo tudi porabo same elektrarne in
izgube pri prenosu elektne energije, ki znaSajo nekajcvikot 10%. Pitakovana letna rast
porabe elektine energije upada. V Sestdesetih letih je znafdlav/devetdesetih 2 do 3%, v
tem desetletju pa naj bi se rast stabilizirala bR8 (A European Strategy for Sustainable,
Competitive and Secure Energy, 2006, str. 28).

V letu 2006 so elektrarne na ob&wo Slovenije proizvedle 13.643 GWh elektre energije,
porabljene pa je bilo 12.825 GWh, kar v primerjavetom 2005 predstavlja 3,5% rast, medtem
ko je bila proizvodnja manjSa za 1,2%. Na Borzestiavenska borza elektne energije) se je v
letu 2006 trgovalo zgolj z 0,009% celotne slovenpkeabe. V letu 2006 je bila proizvodnja
elektricne energije najwga v jedrskih elektrarnah (5.281 GWh)n termoelektrarnah (4.729
GWh), medtem ko je bilo v hidroelektrarnah proizeeth 3.165 GWh, pri malih proizvajalcih
na distribucijskem omrezju pa 468 GWh. Po¥pe meséna poraba elekifhe energije
gospodinjstva je v letu 2006 znaSala 326 kWh (Bllrao stanju na podigu energetike v
Sloveniji v letu 2006, 2007, str. 5).

8 Upostevana je celotna proizvodnja elakte energije v Nuklearni elektrarni Krsko, vendar pakladu z
meddrzavnim sporazumom Slovenija razpolaga zgwdilgvico proizvedene energije.
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Slika 3: Poraba elektme energije ter njena rast v Sloveniji
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Povpreé&na rast porabe elekine energije od leta 1996 do leta 2005 znaSa 3%jekae& kot
znasSa rast porabe na obtpo EU (2%). Zaradi razlike v rasti in v preteklihopnjah rasti
prihodkov je pri vrednotenju HSE smiselno predvideia bo rast prihodkov v naslednjem
desetletju znatno ¥@, vendar pa bo postopno upadla ter se dotgmraistalila med 1% in 2%.

Drzaveclanice EU so se z ratifikacijo Kjotskega protokakvezale, da bodo znatno zmanjSale
emisije toplogrednih plinov. Slovenija se je s teravezala, da bo do leta 2012 emisije
toplogrednih plinov zmanjSala za 8% glede na iz&iodi leto 1986. K ureséevanju
zastavljenih ciljev pripomore tudi trgovanje z eijsigmi kuponi, pricemer en emisijski kupon
predstavlja pravico za izpust ene tone ogljika.l®V8&niji je bil skladno z direktivo 2003/87/EC
pripravljen Drzavni n&t razdeljevanja emisijskin kuponov za obdobje d@D%2007. Na
podlagi n&rta in letnih emisij v obdobju od 1999 do 2002 sedplcilo Stevilo brezplano
dodeljenih emisijskih kuponov. Ob preseganju &ok emisijskih izpustov mora posamezna
proizvajalna enota manjkaje emisijske kupone kupiti na trgu, v nasprotnenmpru pa jih
lahko tudi proda. Z ozirom na dejanske emisije stskih proizvajalcev elektime energije
lahko sklepamo, da cena emisijskih kuponov ni pobrenvplivala na ceno proizvedene
elektricne energije v Sloveniji, je pa vplivala na ceno Zeme energije. Drzavni tid razdelitve
emisijskinh kuponov za obdobje od 2008 do 2012 rigijvael brezpl&nih kuponov zopet
namenja energetiki, zato v tem obdobju négkobvati pomembne korelacije med gibanjem cen v
Sloveniji proizvedene elektime energije ter gibanjem cen emisijski kuponov @itw o stanju

na podrgju energetike v Sloveniji v letu 2006, 2007, st-58.

Cena elekttine energije se med drugim d&dotudi na borzi elekihe energije, vendar pa je v
Sloveniji trgovanje preko organiziranega trga ei€éke energije majhno. Kot je Ze bilo
omenjeno Pordlo o stanju na podigu energetike v Sloveniji v letu 2006 navaja, daopseg
trgovanja v letu 2006 znaSal zgolj 0,009% celoth®venske porabe elektne energije.
Povpr&na cena na borzi se je v primerjavi z letom 2006 3ata za 28%, priemer se je cena
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najbolj zviSala v poletnih mesecih ter Wetku leta (Poréilo o stanju na podkgu energetike v
Sloveniji v letu 2006, 2007, str. 51-52).

Na delovanje trga pomembno vpliva tudi konkurencgpanogi. Stopnjo konkurénosti
proizvodnih podjetij lahko ugotavljamo na podlaginkentracije v panogi. Koncentracijski
koeficient je vsota trznih deleZev izbranega Stevilajvejih podjetij na trgd®. Najvesji
proizvajalec elekttine energije v Sloveniji je HSEigar trzni deleZ zna3a 64,8%kar pomeni,
da ima na podlagi Zakona o prefmeanju omejevanja konkurence prevladupmlozaj. Hkrati
je izredno visok tudi delez treh nafyé proizvajalcev elekttine energije, ki znasa 95,8%.
Konkurernost med proizvajalci lahko merimo tudi s pafeo Herfindahl-Hirschmanovega
indeksa (HHI), ki upoSteva Stevilo vseh podjetij tigu in njihovo relativno velikost, kar
pomeni, da imajo podjetja z manjSim trznim delezmanjSo utez. Indeks HHI, iztanan na
podlagi proizvodnje, je v letu 2006 znaSal 4.26%, kaze za prevladujgoolozaj proizvajalcev,
zdruzenih v HSE (Porasilo o stanju na podigu energetike v Sloveniji v letu 2006, 2007, str.
48).

Na poslovanje podjetja torej vpliva tudi SirSe g&ppolitika in ekonomska situacija. Menim, da
je potrebno za razumevanje okolja podjetja HSEpazornosti nameniti speaifiim elementom
posameznih dejavnikov. V nadaljevanju bom preditadzave, s katerimi se s@opodjetje
HSE. Predvsem bo poudarek namenjen trem dejavnikornpdo v prihodnjih letih po moji
oceni pomembno vplivali na poslovanje HSE. Ti dejkivso naslednii:

o konvergenca,

0 proizvodne kapacitete,

o0 okolje.

4.2. Konvergenca

Na podr@ju trga elektdne energije je pEakovati konvergenco, ki bo posledica izginjanja
nacionalnih trgov in nastajanja trga EU. Podobng@macesu smo Zze bili @& pri nastajanju t.i.
nordijskega trga elektme energije, ko sta leta 1996 Norvedka in SvedskaZii nacionalna
trga preprosto z odpravo tarif zzmejni prenos elektime energije. Skromni 2Zatki so
botrovali razmahu nordijskega trga, ki danes zdeuizudi Dansko in Finsko. Hkrati je bil to
z&etek prve mednacionalne borze za trgovanje s p@godiza dobavo elektme energije.
Velikost trga pripomore k razprsitvi trznih delezegrej k zmanjSanju koncentracije trga, kar
pomeni zmanjSanje monopolne #éadelezencev (Hutchinson, 2007, str. 7-8).

¥ pomembno se je zavedati, da koncentracijski kieeficy celoti ne pojasnjuje razporeditve trzne&mmed
trznimi udelezZenci.

20 Upostevana celotna proizvodnja vsebuje zgolj 568tzpodnje NEK.

L Ce je vrednost HHI manj$a od 1.000 to pomeni niz&ndentracijo, vrednosti med 1.000 in 1.800 srednial
1.800 pa visoko koncentracijo trga.
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Z julijiem 2007 je s poslovanjem pela borza elekt€ne energije v Pragi (Prague Energy
Exchange), ki bi v prihodnjih desetih letih lahkmdbudila nastanek Se enega integriranega trga.
Pricakovati je, da bo do leta 2010 nastal delno integritrg, ki ga bodo sestavljatéeska,
SlovasSka, Madzarska, Poljska in Romunija. Integmanacionalnih trgov elektthe energije
pomeni konvergenco cen veleprodaje elékei energije, kot se je zgodilo na nordijskem
obmaju, kjer so cene enake v priblizno 80% primerowed3tanek divergence cene je smotrno
pripisati ozkim grlom v prenosu elekine energije. Na dolgi rok bo imela integracija trge
eno pomembno posledico, in sicer spremembo inwskilt priloznosti, ki jo prinaSa @ trg.
Proizvajalcem elekt&ne energije ne bo omogena samo geografska razsiritev, marvedi
izbor uporabljenih tehnologij, saj imajo razla podrgja ugodne pogoje za gradnjo ré&nih
tehnologij (hidro energija na nordijskem ob¥jwali pa lignit na obmg&u Ceske in Neniije)
(Hutchinson, 2007, str. 8-9).

Ugotovitve o pdasnem nastajanju enotnega trga el&kéi energije v EU so spodbudile
razmisljanja o vpeljavi sedmih regionalnih trgovoiaj EU. Namen vzpostavljanja regionalnih
trgov je pospeSevanje procesa integriranjaekur naj bi pripomogle dodatne investicije v
tezmejne prenosne zmogljivddti Slovenija se zaradi lege in podobnih karaktdrissi
preostalimi¢lanicami posameznega trga wada dva regionalna trga: na regionalni trg oseedn;
in juzne ter osrednje in vzhodne Evrope. V okviruepbo oblikovala regionalni trg skupaj z
Avstrijo, Francijo, Nentijo, Grgijo in Italijo, drugi regionalni trg pa zdruZuje du Cesko,
Nemijo, Madzarsko, Poljsko, Slovasko in Avstrijo (HEiecity Regional Initiative Launched to
Accelerate Single European Energy Market, 2006 3%tr

Pricakujem, da bo HSE v prihodnjih letih sodeloval konvergenci. Po mojem mnenju bo
prevzemal proizvodna podjetja na obifjo nekdanje Jugoslavije, hkrati pa bo na njegovo
poslovanje vplivala tudi konvergenca, kot jo prefitvia ERGEG (The European Regulators'
Group for electricity and gas). Ocenjujem, da sédbaene elekt&ne energije v Sloveniji
priblizale evropskim, kar bo na realizirane priheddkupine HSE vplivalo pozitivho. Pozitiven
vpliv bo delno nevtralizirance bo skupina HSE uvazala velik del elekia energije, saj bodo
prav tako visje tudi cene uvozene energije.

4.3. Proizvodne zmogljivosti

V Evropi so proizvodne kapacitete glede na uporgbova oziroma uporabljeno tehnologijo
dobro diverzificirane. Diverzifikacija je pomembnaredvsem zaradi razhe donosnosti
posameznih proizvodnih tehnik, ki je odvisna tudi madaljnjih zaostrovanj okoljevarstvenih
zahtev ter cen elektme energije.

22 Omejenetezmejne prenosne zmogljivosti oteZujejo integrajgionalnih trgov. Prenosne zmogljivosti Slovenije
s sosednjimi drzavami so prikazane v Tabeli 1, ptil 1.
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Slika 4: Diverzificiranost proizvodnje glede na gorv Sloveniji (2005) in EU (2006)

" ) @ Plin, nata O Hidro energija
@ Nuklearna energija @ Trdna goriva O Nukleama energija @ Premog
@ Obnovljivi viri in odpadki@ Hidro energija o Lignit @ Ostali obnovljivi viri

@ Vetrna energija

Vir: Statisticni urad Republike Slovenije; Hutchinson, 2007, 5r.

Slovenija najvéji, skoraj 50% delez elektme energije ustvari z NEK, poleg tega pa je
precejSen tudi delez energije ustvarjen s trdimiivjo Zivljenjska doba elektrarn, katerih
pogonsko gorivo je premog, v povpje znasa 30 do 40 let, nuklearnih in hidroelektrpanve

kot 50 let. Ti podatki so pomembni zaradi naeg&e porabe elekitne energije in staranja
proizvodnih kapacitet, ki lahko ob pomanjkanju zstddh investicij v prihodnijih letih povzigo
pomanjkanje elektthe energije in poslethho pove€anje cen. Linearna projekcija staranja
obstojeih kapacitet pokaze, da bo v prihodnjih 20 letih Edtadi zastarelosti izgubila 300GW
kapacitet. Ob predpostavki skromnega f@avga porabe za 1% letno in nikakrSnega paug@
kapacitet se bo v skladu s temi projekcijami EW 12030 sotala s primanjkljajem elektine
energije v viSini 600GW. Raziskave UCTE (Union tbie Coordination of Transmission of
Electricity) nakazujejo, da lahko teZzave nasto@gvVv letu 2014. Ob powanju proizvodnih
kapacitet za zgolj 80GW v obdobju od leta 2007 eta PO15 bo sistem brez dodatnih investicij
nestabilen Ze leta 2014. Ob realizaciji vselrtoaanih investicij v dodatne proizvodne
kapacitete v obdobju od leta 2007 do 2015 pa hersiv ravnovesju, saj to pomeni 128 GW
dodatnih kapacitet (Hutchinson, 2007, str. 10-12).

Nove investicile so mmo odvisne od cikéinih faktorjev, kot so cene plifia hkrati pa se
pojavljajo tudi ozka grla pri konstrukciji proizvoith enot, kar lahko nmimo vpliva tako na
stroSke izgradnje kot tudi na zamude. Poleg oménjeikli¢cnih faktorjev je pomemben tudi
vidik dobickonosnosti, saj je negotovost glede prihodnosti U RrecejSnja. Omenjena
ekonomsko-politina negotovost glede prihodnosti je posledica jaamagenja, ki ni naklonjeno
gradnji dodatnih nuklearnih elektrargtudi bi to zagotovilo prihodnjo oskrbo EU z elétio
energijo, hkrati pa bi se zmanjSale emisije. Padegenjenega tveganja je pomembno tudi
tveganje nadaljnjih zaostrenih okoljevarstvenih epkiv, kar pod vpraSaj postavlja
dobitkonosnost elektrarn na premog in lignit v primerawnuklearnimi elektrarnami.

% Na mnogih trgih je plin predviden kot gorivo zatne nove proizvodne obrate. Strodki plina v $wih
elektrarnah predstavljajo 70% vseh stroSkov (Huistin, 2007, str. 12).

23



4.4. Okolje

EU je januarja 2007 objavila dokument An Energyi®ofor Europe, v katerem opredeljuje
tezave, s katerimi se st EU. Kljueni tezavi sta zagotovo oskrba z energijo in ok@stwene
zahteve. Med drugim dokument opredeljuje zahtev@@¥% zmanjSanju izpustov toplogrednih
plinov v primerjavi z letom 1990 do leta 2020 (@tal 2050 za 50%). Prav tako naj bi elekia
energija iz obnovljivih virov do takrat prispevad2@% celotne proizvodnje elekine energije v
EU. Z razlenimi ukrepi naj bi se do leta 2020 péaéa &inkovitost izrabe elekténe energije.
Dokument predpostavlja tudi samostojno @dlgye posamezne drzave glede opredelitve do
nuklearne energije (Hutchinson, 2007, str. 14).

Poveana poraba energije bo odilmo vplivala na povéanje emisij, saj gre po nekaterih ocenah
65% toplogrednih plinov pripisati emisijam, poveirars proizvodnjo energije. Do leta 2030 se
bodo CQ emisije, povezane z energijo, poae za 55% (brez uvedbe predvidenih ukrepov).
EU se z omejevanjem izpustov toplogrednih plinogpsmla z vpeljavo EU-ETS sistema (ang.
EU European Trading System for Carbon Certificatds omog@a trgovanje z emisijskimi
kuponi. V obdobju od 2008 do 2012 je na voljo 10.68iljonov EUA?*, kar z ozirom na
povprasevanje predstavlja primanijkljaj v visini@02milijonov EUA (Hutchinson, 2007, str. 15-
17).

Tabela 1: Ponudba in povpraSevanje po EUA v obdodj2008 do 2012

PovpraSevanje Ponudba

EU 25 10.500 EU 27 9.270
Dodatne kapacitete 270 Avkcije 430
Romunija 400 Rezerve za nove vstopfienice 630
Bolgarija 250 Letalstvo 270
Letalstvo 380

Skupaj 11.800 Skupaj 10.600

Vir: Hutchinson, 2007, str. 16.

Najveije tveganje za proizvodna podjetja predstavlja tegist glede Kjotskega sporazuma po
letu 2012, ki bo vplival tudi na delovanje sisteEld-ETS.Ce se bodo okoljevarstvene politike
zaostrile, bo to vplivalo na dvig cen emisijskinpkmov ter posledno cen elekttine energije.
Pricakovati je, da bo vge Stevilo realiziranih investicij v primeru visjiten elektine energije,
saj bo prag rentabilnosti hitreje dosezen. Praw tai to vplivalo na izbor tehnologije novih
proizvodnih obratov, saj bodo tehnologije, ki bookolju manj prijazne, poslovale z vi§jimi
stroSki in njihova gradnja morda ne bo ekonomsk@avipena.

24 |metnik EUA ima pravico do 1 tone izpustov ogljigairoma 3,7 ton izpustov GO
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5. Vrednotenje skupine HSE

Vrednotenje skupine HSE je opravljeno v evrih tpodteva nominalne stopnje rasti. Temelji
zgolj na javno dostopnih informacijah. Uporabljeninasledniji viri informacij:

o letna porgila skupine in vklj¢ena rgéunovodska pordla (izdelana v skladu s SRS),

0 predstavitvena gradiva s spletne strani,

o gradiva Ministrstva za gospodarstvo (direktoraemargetiko).

V nadaljevanju je podrobneje obrazloZeginacenjevanja vrednosti posameznih komponent, ki
vstopajo v model vrednotenja z diskontiranimi deirar tokovi. Vendar pa o ustreznosti
pridobljene ocene vrednosti lastniSkega kapitatkdesodimo, zato sem pridobljeno vrednost
lastniSkega kapitala preverila s patjworelativnih kazalnikov vrednotenja.

5.1. Predstavitev skupine

Z namenom enotnega hastopa v holding wejuh druzb pri prodaji elektme energije,
izboljSanja konkuretnosti slovenskih proizvodnih druzb ter izvedbe ektq izgradnje
hidroelektrarn na spodnji Savi je Republika Slojer26. junija 2001 ustanovila Holding
Slovenske elektrarne d.o.o. (skrajSano ime HSEJ.f.etno pordilo 2006, 2007, str. 26).

Podraja delovanja HSE d.o.0. je magorazdeliti na Stiri osnovne divizije: divizija nidiitility,
investicije, mednarodna mreza ter proizvodnja (beporailo 2006, str. 31). Predvsem nas
zanima slednja, ki jo lahko podrobneje dianimo glede na @ proizvodnje elekttine
energije. Primarni vir elekifhe energije je Premogovnik Velenje d.d. (PV), kvj&7,7% lasti
holdinga. Nanj so vezane Stevilne odvisne druzbeodtala dva vira elektme energije sta hidro
ter termo proizvodnja. V okviru hidro proizvodnjeo szdruzene tri druzbe z omejeno
odgovornostjo (Letno potdo 2006, 2007, str. 31):

o Dravske elektrarne Maribor d.o.0. — DEM,

o Savske elektrarne Ljubljana d.o.o. - SEL

0 SosSke elektrarne Nova Gorica d.0.0. — SENG.

Omenjene druzbe imajo tudi tri odvisne druzbe (Eidho.o., Sava d.o.o. ter Elprom d.0.0.), ki
v letnem pordilu skupine niso zajete.

Termo proizvodnja elekithe energije pa poteka v (Letno pé&ito 2006, 2007, str. 31):
o Plinsko parna elektrarna d.o.o., Kithvo — PPE,

% Cetudi se je lastnistvo SEL in TEB preneslo na dou#EN Energija, so omenjene druzbe v preteklithlgg
vedno konsolidirane v letnih pafitih Skupine. Vrednotenje torej temelji na vseh iprodnih enotah, ki so bile
vkljuéene v skupino HSE v letu 2006. K prvemu energetskestebru, torej HSE, se bo prikijla tudi
Termoelektrarna Trbovlje, vendar pa v letu 200®ita vkljuéena v konsolidirane izkaze, zato je pri vrednotenju
nisem upoStevala.
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o Termoelektrarna Brestanica d.o.o0. —TEB,
o Termoelektrarna Sostanj d.o.0. — TES.

Dravske elektrarne Maribor (v nadaljevanju DEM) %099,9% lasti HSE in sodijo med
najpomembnejSe proizvajalne enote skupine, sajtawigo 25% vseh potreb po elekni
energiji v drzavi. S tem so DEM tudi nafjeproizvajalec elektine energije iz obnovljivin
virov, saj s hidroelektrarnami na reki Dravi prazejo kar 80% slovenske energije iz
obnoviljivih virov. Razpolozljiva mé DEM na pragu je 575 MW (Letno paiito 2006, 2007,
str. 32).

Tabela 2: Lastniski delezi HSE ter énioa pragu posamezne proizvajalne enote
Lastniski delez HSE Mona pragu

DEM 99,9% 575 MW
SEL 79,5% 117 MW
SENG 79,5% 160 MW
TEB 100,0% 312 MW
TES 100,0% 683 MW
PPE 45,0%

Vir: Letno porailo 2006, 2007, str. 31 - 35.

Prihodki skupine HSE so réenjeni zgolj na dve dejavnosti: na dejavnost pyddektrétne
energije ter ostale prihodke, ki vkijujejo prihodke od ostalih izdelkov in storitev. $pga slika
prikazuje razlenitev prihodkov po dejavnosti v zadnjih letih.rddi prevladujéega deleza
prihodkov izhajajoih iz prodaje elekttine energije je nadaljnjo analizo smiselno osretittioa
dejavnike, ki doléajo razvoj in uspesnost poslovanja te dejavnosti.

Slika 5: Razlenitev prihodkov po dejavnosti od leta 2004 do@00
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O Prihodki od prodaje elekiricne energije @ Ostalo

Vir: Letna pora@ila HSE .
Velik del prihodkov od prodaje elekirie energije skupina realizira s trgovanjem z eléher

energijo. Zaradi razmer v jugovzhodni Evropi in @orkanja elekttine energije na italijanskem
trgu je obseg trgovanja z elekimb energijo porasel. Presezek ustvarjene eteldrenergije na
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obmaiju jugovzhodne Evrope se je prevesil v primanjklia@r skupini HSE postavlja omejitve
za rast prihodkov iz naslova trgovanja.

Slika 6: Rast obsega trgovanja z elekta energijo (podatki za HSE d.0.0.)*
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*Obseg trgovanja z elektmo energijo je izréunan kot razlika med kdino prodane in
proizvedene elekithe energije.
Vir: Letna poraila HSE, lastni izréuni.

Skupina HSE je v letu 2006 izvoziladv&ot 20% ustvarjene elekine energije: v del na
italijanski trg. V prihodnjih letih se ima Skupimamen Siriti ne le na trg EU, matveudi na trge
jugovzhodne Evrope, kjer so bili v preteklosti zami ustvarjeni presezki elektime energije v
Bosni in Hercegovini, hkrati pa so sedale na omenjenem obr&ja pojavljati velike potrebe po
elektriéni energiji v Srbiji inCrni Gori ter Makedoniji in Giiji (HSE se predstavi, 2004, str. 5-
8).

V letu 2006 je poraba elektrie energije v Sloveniji porasla za 2,4% (upoStevamtudi izgube

v omrezju) in je znaSala 13.376 GWh. Proizvodngkiekne energije je bila manjSa od porabe
in je znaSala 10.489 GWh. V primerjavi z letom 2@@5skorajda ni spremenila. Proizvodnja
elektricne energije HSE je v letu 2006 znaSala 6.961 GWomwa 66% vse proizvedene
energije. V primerjavi z letom poprej se je proiduwga HSE povéala za 1 odstotno ¢ko (Letno
porcatilo 2006, 2007, str. 52).

Skupina HSE je v preteklih letih svojim odjemalcelobavljala elekttino energijo, ki jo je
kupila od odvisnih druzb (41,3%) ter na tujih trg¥4,8%). Preostali del (33,9%) dobavljene
elektricne energije je skupina pridobila z nakupi na déena trgd®. Primarne surovine za
proizvodnjo elektdne energije v proizvodnih enotah skupine so pretjstee na spodnji sliki.

%\ letu 2006 je HSE od NEK odkupil 80% proizvedesmergije (upostevan deleZ Slovenije) (Cirman, Kosir
2006).
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Slika 7: Primarne surovine za proizvodnjo elekte energije v letih 2002 do 2006
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*Zemeljski plin zaradi majhnega deleza ni prikazsioer pa se njegov delez giblje okoli enega
odstotka.

Vir: Letno porailo 2006, 2007, str. 59; Letno paito 2005, 2006, str. 55; Letno paitw 2004,
2005, str. 62; Letno potdo 2003, 2004, str. 45.

Struktura primarnih virov proizvodnje kaze, da badprihodnje stroSki proizvodnje elekinie
energije mono odvisni od cen emisijskih kuponov, saj je potaviproizvedene elektmne
energije ustvarjene v obratih, katerih primarnaosima je premog, le-ta pa se smatra za
proizvodno surovino z naj¢eizpusti ogljikovega dioksida na proizvedeno meg@a@auro
elektricne energije (glej Sliko 11, pri. str. 1).

V primeru nadaljnjega prevladovanja premoga kamnprine surovine pri proizvodniji elekine
energije bo HSE mimo izpostavljen gibanjem cen emisijskih kuponovtelgpa so pod vplivom
cen nafte. Poleg starosti proizvodnih kapacitetasti porabe elekifhe energije je ta struktura
kapacitet Se en razlog, ki bo vplival na nadaljimjeesticijsko aktivnost HSECe Zeli izkoristiti
razmere na trgu elektne energije, bodo potrebna vlaganja morala bilagojena opisanim
dejavnikom.

Tabela 3: Predvidena investicijska dejavnost H®Bdobju od 2007 do 2016 (v mio evrih)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Obnovitvene investicije 30,6 40,8 348 304 304 325 325 325 325 325

Vlaganja doma 149,6 2239 2779 1755 855 529 734 693 13,0 184
Vlaganja v tujini 142,3 201,4 169,8 2143 284,3 2704 2696 2635 2350 235,6
Skupaj nalozbe 322,5 466,0 4825 420,2 400,2 3558 3755 3653 280,55 2865

Vir: Seznanitev z razvojnimi dokumenti izvajalcesgjalvnosti prenosa in distribucije elektre
energije ter prenosa zemeljskega plina, 200762tr.

Proizvodne kapacitete HSE (glej Tabelo 2, pril. 8)rse bodo na obniju Slovenije v obdobju
od 2008 do 2018, v ¥g meri pa Ze do 2015, povale za 6 tiso GWh, v ve&ji meri na r&un
Sestega bloka Termoelektrarne Sostanj (53% predividpoveéanj proizvodnih kapacitet v
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Sloveniji). Ob realizaciji vseh predvidenih invegtibo ob koncu leta 2015 struktura primarnih
surovin znatno bolj na strani premoga.cBkovati je torej, da bodo stroSki HSE v prihodnje
mocno odvisni od cen emisijskih kuponov in postedi od okoljevarstvenih zahtev, ki se bodo
zagotovo zaostrovale.

5.2. Diskontna stopnja

Z ozirom na nominalno ocenjene denarne tokove iheho tudi osnova za ocenjeno diskontno
stopnjo evro (nominalno). Netvegano obrestno merenimo na podlagi desetletne drzavne
obveznice drzav evro obrja. Na spodnji sliki se nahajajo vrednosti omernjeobveznic za
izbrane drzave.

Slika 8: Obrestna mera na desetletne drzavne oleexijuliju 2007

48,

4,75

4,7

4,65

4,6-

4,55

4,5

4,45

4,4

EU-15 Euro Neméija Spanija Francija Italija
obmocgje

Vir: Economic Bulletin, 2007.

Iz zgornje slike je razvidno, da se med drZavaisi valuto pojavljajo razlike v viSini obrestne
mere za desetletno obveznico. Te razlike lahkoj@bagolj iz razlik v tveganju nepopida
obveznosti ter iz razlik v likvidnosti. Navadno keeditno in likvidnostno tveganje v evru
denominiranih obveznic iz¢éana kot razlika (angspread med obrestno mero izbrane drzave ter
obrestno mero nemske drZzavne obveznice. To je g¢ioalalejstva, da je nemSka vlada ena
redkih, ki od treh Kkljdnih agencij za ocenjevanje tveganja neprekinjeegepra najvisjo oceno.

Iz tega je mogee sklepati, da so nemske drzavne obveznice povezamealo oziroma i
kreditnega tveganja. Poleg tega se z nemskimi diawobveznicami tudi zelo aktivno trguje,
zaradic¢esar se jim pripisuje tudi malo likvidnostnega taeg (The Euro Bonds and Derivatives
Markets — June 2007, str. 51). Kot netvegano oboestero izberemo obrestno mero desetletne
obveznice nemske vlade, ki znaSa 4,52%.

Beto, ki jo je smiselno VkIgiti v ocenjevanje stroSka lastniSkega kapitala impru podjetja
HSE, sem izréunala na podlagi poslovanja podijetja. V letu 26®6Kupina s prodajo elekine
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energije ustvarila 92,5% vseh prihodkov. 1z Slik¢n@ strani 27) je razvidno, da se delez teh
prinodkov Se powalje. Ob izrgunu bete torej upoStevamo dejavnost proizvodnjé&treiae
energije in proizvodnje kalcijevega karbida, felioga ter kompleksnih zlitif, katerih prodaja
je zabelezena med ostalimi prihodki. Prav tako lestiejavnosti vkljdujejo proizvodnjo in
prodajo toplotne energije (Letno pdioe 2006, 2007, str. 56). NatamejSe raglenitve
prihodkov iz letnih pordal podjetja ni mogoe razbrati, zato je pri izéanavanju bete dejavnosti
skupine smotrno zdruziti v dejavnost proizvodnjek&icne energije ter proizvodnje ketnih
spojin in delez dejavnosti v celotnih prihodkih pkne uporabiti za izkan ustrezne bete.

Pri izr&unu bete za skupino HSE sem uporabila pairnee za delez denarnih sredstev
prilagojene bete za panogi proizvodnje elekiei energije in kemikalij (angElectric
Generation Chemical} za evropska podjetja. Kot utezi sem uporabil@derihodkov ustvarjen
na posameznem segmentu. Takodarana beta znasa 0,69 ter predstavlja neprilagdjetwo V
izracunu prilagojene bete uporabljeno razmerje med dolgo lastniSkim financiranjem znasa
0,12, hkrati pa sem predpostavila 25% d@hev stopnjo. Ob uporabi opisanih podatkov znaSa
prilagojena beta 0,75.

Pri izra&éunu premije za tveganje uporabljene pri vrednotejon za netvegan vrednostni papir
izbrala nemsko drzavno obveznico, in sicer od jgaue993 do vkljgno julija 2007. Povpren
donos omenjenega vrednostnega papirja je v obraweanr obdobju znaSal 4,92%. Povere
donos vrednostnih papirjev na Ljubljanski borzi bdobju od januarja 1993 do julija 2007,
izratunan na podlagi indeksa SBI 20, pa znasa 10°30Pako izr&unana premija za tveganje
posledéno znaSa 5,46%. Njeno vrednost semdarala tudi na podlagi relativnega standardnega
odklona. Slednji n&n se mi zdi ustreznejSi, zato sem vrednost, ptjdob na tak nén,
vkljucila v vrednotenje. Standardni odklon ameriSkeganileéga trga, izkunan na podlagi
gibanja indeksa S&P 500 v obdobju zadnjih dvehZegSa 27%, medtem ko standardni odklon
slovenskih delnic iziaunan na podlagi indeksa SBI 20 znaSa 32%. Relastemardni odklon
izracunan na podlagi zgornjih podatkov je 1,18%. Zmno#io dobljenega koeficienta ter
premije za tveganje ameriSkega trga predstavipragunih uporabljeno premijo za tveganje za
slovenski trg in znasa 5,70%lz izratunane premije za tveganje je mogazlugiti premijo za
tveganje izhajajéo iz izpostavljenosti posameznemu trgu. Spé&udi premija za tveganje
podjetja, ki posluje na slovenskem trgu, je takaken0,869%°, ocenjen strosek lastniskega
kapitala pa znaSa 11,08%.

27 Ferosilicij so izdelki na osnovi silicija. Uporgdjb se kot dodatek pri proizvodniji sivih litin wiolnih p&eh.
Kalcijev karbid je temeljna surovina za sintezooK&ga spektra organskih spojin. Uporablja se zacqso
odzveplanja v Zelezarstvu in livarstvu (TDR-Metgija).

28 |zratuni temeljijo na podatkih Ljubljanske borze.

29 Ob uporabi metode, ki temelji na razliki v donostialeset letnih obveznic nemske vlade in slovendade,
zna8a premija za tveganje za slovenski trg 5,8%.

% Specifitna premije za tvegaje podjetja, ki posluje na siekem trgu, je enaka razliki med premijo za tveganj
izratunano na slovenskem ter premija za tveganje naigkaer trgu kapitala.
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StroSek dolznisSkega kapitala ni bilo mégamceniti na podlagi agencij za ocenjevanje kredjan
tveganja. V dokumentih HSE nisem zasledila podaikatroSku dolgorénega dolzniskega
financiranja. Posluzila sem se torej sintetiziranene kreditnega tveganja. Razmerje med EBIT
in stroSki obresti za skupino HSE je v letu 200&3ailo 10,9, kar glede na nizko stopnjo
zadolZenosti ni presenetljivo. Na podlagi podatkoB&P razvréanju obveznit', njihovem
obicajnem razmerju EBIT in stroSka obresti ter pribileatveganje nepoplda obveznosti, sem
skupini pripisala oceno AAA ter pribitek 0,35%. Retge v tujini ustvari okvirno 30% svojih
prihodkov, preostali del pa v Sloveniji. Pri oceelotnega stroSka dolga je potrebno upoStevati
tudi netvegano obrestno mero in oceno kreditnegganja drzave. Netvegani obrestni meri tako
priStejemo na podlagi sintetizirane ocene ocenjdnitek ter del pribitka za kreditno tveganje
drzave. Slovenija je 2. marca lani prejela ocereditnega tveganja podijetja S&P, in sicer je
ocena za dolgotmo kreditno sposobnost znaSal AA (S&P Rates RepuablSlovenia, 2007, str.
1). Na podlagi zgoraj omenjenega razporeda ocegatya in pribitkov je pribitek za Slovenijo
enak 0,70% (Damodaran, 2006, str. 85). Pri pribitkutveganje nepoplga izhajajaem iz
ocene drzave je potrebno uposStevati, da velikagtiadniso vedno primorana nositi tudi stroska
dolga iz tega naslova. Pri iztanavanju stroska dolga za skupino sem upoStevailh 20%
pribitek iz tega naslova. Tako iztman stroSek dolga znasSa 5,2%.

Na podlagi izraunanih vrednosti stroSka dolzniSkega in lastniSkiaganciranja ter z uporabo
kapitalske strukture je moge izra&unati stroSek kapitala podjetja. V literaturi s kstrezne
utezi navajajo trzne vrednosti posameznega segmesnidar pa je za primer skupine HSE kot
utezi smotrno uporabiti delez posameznega viran@imanja. Struktura financiranja skupine je
mocno na strani lastniSkega financiranja, saj zna$ezd#olzniSkega financiranja 25%. Kljub
temu je smotrno pri iztanavanju tehtanega stroSka kapitala upoStevativibejgla se bo
zadolzenost skupine morala poégeati, ce bodo Zeleli ureséiti nacrte. Tehtan stroSek kapitala
ob sedanji strukturi financiranja znasa 9,63%, medko ob povéanju dolzniSkega financiranja
na 50% stroSek kapitala pade na 8,14%.

5.3. Prilagajanje izkazov uspeha

Skupina HSE r&unovodske izkaze pripravlja v skladu s Slovenskimiunovodskimi standardi
2006 (SRS 2006), v preteklih letih pa so jih prfadi v skladu s takrat veljavnimi standardi. V
postopku normalizacije sem prihodke zmanjSala zdnwst prodaje opredmetenih osnovnih
sredstev znotraj skupine, ki je bila izkazana mskdstvenimi lastnimi proizvodi in je znaSala
5,7 mio evrov. Prav tako sem realizirane prihodkeazjSala za prihodke iz naslova odprave
slabega imer4, in sicer v viini 11,4 mio evrov. Izkazani drugiihodki vsebujejo prejete
odSkodnine in subvencije, zato sem njihov vpliv denarni tok skupine HSE zmanjSala.
UposStevala sem zgolj polovico realiziranih prihodk@ tega naslova, saj je nesmiselno
pricakovati neprestane subvencije (Letno 80002006, 2007, str. 165).

%1 Razvrstitev sem pridobila na spletni strani A. Dai@rana, Stern School of Business (New York).
%2 Slabo ime se realizira ob presezku knjigovodslkeinosti dolgoréne finane nalozbe nad nabavno vrednostjo
nalozbe, ki je bila pridobljena v preteklem poslernletu.

31



Posebnost v tainovodskih izkazih so opredmetena osnovna sred&ivao pridobljena z
drzavnimi dotacijami in za katere se amortizacigatunava léeno. Za znesek amortizacije se
¢rpajo dolgoréne pasivnecasovne razmejitve in izkazujejo prihodki. Zaradivrdrznosti
opisanega ri@na pridobivanja opredmetenih osnovnih sredstesrfetrno pri normalizaciji
izlogiti prihodke iz tega naslova. Zal skupina HSE vj#vizkazih ne navaja naténega zneska
amortizacije z dotacijami pridobljenih opredmeten#gnovnih sredstev, zato sem ila skoraj
vse prihodke iz tega naslova. V fiaimh odhodkih se odraza tudi izguba pri odprodajizthe
TDR- Metalurgija (Letno por®lo 2006, str. 166-167). ViSina izgube v lethem qadu ni
navedena, vendar je na podlagi prevzemne ponudiecesklepati, da znaSa okvirno 831 &iso
evrov. Med drugimi odhodki so izkazane odSkodnkigih nisem izlcila iz drugih prihodkov,
zato sem jih upostevala tudi pri obravnavanju odboed

Podobne prilagoditve izkazov sem opravila tudi kdatbje od leta 2002 do leta 2005.¢\elel
prilagoditev se nanaSa na zmanjSanje dolfjolorezervacij. Omenjene prilagoditve bistveno ne
vplivajo na normaliziran dobek iz poslovanja ter posletio na prilagojeno operativho marzo.
Ucinek prilagoditev opravljenih na izkazu uspeha z7egla leta je prikazan v spodnji
razpredelnici.

Tabela 4: Prilagoditev izkaza uspeha v letu 200s(¢ evrih)

2002 2003 2004 2005 2006
Cisti prihodki iz prodaje 381.646 406.811 521.012 661.312 842.064
Vrednost prodaje OOS 3.516 5.664
Odprava slabega imena 3.582 4.549 11.427
Drugi poslovni prihodki 1.376 1.242
ZmanjSanje dolgormih rezervacij 206 -760 2 -532
EBIT - prilagojen 27.618 29.925 78.592 53.123 78.61
Odprodaja finaéne nalozbe -3.469
Dobicek - prilagojen 30.905 27.968 75.056 60.151 81.117

Vir: Letna poraila skupine HSE in lastni iz¢éani.

5.4. Investicije in rast prinodkov

Za realizacijo investicij, prikazanih v Tabeli 2ri{p str. 2), bo skupina potrebovala dodatna
sredstva, in sicer so predvidene investicije zayelabeli 3 (str. 29). 1z gradiva Ministrstva za
gospodarstvo Seznanitev z razvojnimi dokumentijalgeav dejavnosti prenosa in distribucije
elektricne energije ter prenosa zemeljskega plina, kilgedripravljeno v maju lani, je razvidno,
da HSE né&rtuje naslednji n&n financiranja investicij (2007, str. 43):

o0 lastna sredstva - 44%,

o0 dokapitalizacija — 17%,

o krediti — 39%.

32



V zadnjih treh letih so realizirane stopnje rasthpdkov HSE presegale 25%, zatocpkujem,
da bodo tudi v prihodnjih treh letih stopnje rgsihodkov presegale 20%, kljub predvidenemu
zmanjSanju obsega trgovanja z elekta energijo in odsvojitvi proizvodnih enot (drugelser).
Temu bo botrovala tako pot@na poraba elektme energije kot tudi njene visSje cene. R@ar®
povprasevanje bo skupina, kljub zmanjSanju proimiodkapacitet za okvirno 450GWh, lahko
delno krila s pov&no proizvodnjo v petem bloku TES (za 300 GWh [pttes poveano
proizvodnjo v hidroelektrarnah (predvideno péagie za skoraj 500GWh). Prav tako ne gre
izkljuc¢iti moznosti prevzemov proizvodnih objektov po jugbodni Evropi. Napovedovanje
rasti prihodkov skupine HSE temelji na geografsgiztlenitvi prihodkov na doma in tuji trg. V
preteklih letih je skupina realizirala visoke st@omasti, v modelu pa je predvideno njihovo
postopno zmanjSevanje. Do vkijo leta 2010 naj bi HSE Se realiziral stopnje rastiravni
15%, nato pa se rast prihodkov znizuje in bo poimoapovedih v letu 2016 znaSala 5,6%.
Delez prihodkov ustvarjenih s proizvodnjo in pradajektréne energije se bo najverjetneje Se
poveeval in se ustalil na 95%. Ob realizaciji predvielga gibanja prihodkov in investicij ter
ostalih elementov izkaza uspeha se bo donosnoshvestiran kapital v prihodnjih letih
pove&evala ter se ustalila na 9,8%.

5.5. Povzetek vrednotenja

Ob realizaciji predvidenih stopenj rasti prihodkier pové€evanju operativne marze z 19,4%,
kolikor je znaSala v letu 2006, na 21% do koncaobiml napovedovanja, se bo didk iz
poslovanja po davkih poval za dvakrat. Zaradi dolge Zivljenjske dobe osiiowsredstev je
predvidena sedem odstotha amortizacijska stopnglikd/ investicijska aktivnost botruje
negativnemu ocenjenemu denarnemu toku v prihodtjith letih, vendar pa je v letu 2011
ocenjen prosti denarni tok zopet pozitiven. V oljdaial leta 2007 do 2016 HSE ustvari denarni
tok katerega sedanja vrednost znaSa 345 mio eVrepgodnji razpredelnici je prikazan povzetek
z vrednotenjem ocenjenih vrednosti posameznih kerapbdenarnega toka v obdobju od leta
2007 do 20186, torej v obdobju visoke stopnje Fasti

Tabela 5: Povzetek vrednotenja HSE v obdobju visak# (v mio evrih)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

NOPAT 70,3 838 97,7 1312 1491 1704 2056 2299 250,5 2716
Amortizacija 97,1 1234 149,6 170,8 1894 2043 2166 2275 231,7 236,0
Inv. v obratni kap., OS 274,5 358,0 402,6 3185 2055 216,3 3153 308,9 337,5 4039
Skupaj FCF -107,1 -150,8 -155,2 -16,5 133,0 1584 106,838 1485 1448 1037

Sedanja vrednost FCF  -98,0 -138,9 -142,9 -153 123,2 147,6 99,5 1384 1349 96,7

Vir: Lastni izrasuni.

Na podlagi makroekonomskih razmer ter predvidewglepge prihodnjega povpraSevanja po
elektricni energiji predvidevam, da bo rast denarnega pukbetu 2016 znaSala 1%. Dolgono
predvideno tehtano aritmétio povpreéje stroSkov kapitala se bo znizalo, in sicer ogenfy da

%V napovedovanju izkaza uspeha upostevane predfessa prikazane v Tabeli 3, pril. str. 2.
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bo znaSalo 7,3%. Znizanje predvidenega stroSkatdtapje predvsem posledica spremembe
kapitalske strukture, saj se bo o pove€al delez dolga. V letu 2016 je ddbk iz poslovanja

po davkih znaSal 272 mio evrov, donos na investkapital pa v tem letu znasa 9,8%. Stopnja
reinvestiranja torej znasa 10,3%, sedanja vredmiikovanega denarnega toka po obdobju pa
3,6 mrd evrov. Pri tem je upoStevana &aa 21% operativna marza (oziroma 17% operativna
marza po davkih), kar je nekoliko pod povwjeen realizirane marze podjetij v panogi. To je

predvsem posledica visjih stroSkov poslovanja,dddpo moji oceni odraz neprimerne strukture
kapacitet (okoljevarstvene zahteve). Na podlagdpostavk, vrednosti neto dolga ter prostega
denarnega toka v obdobju napovedovanja znaSa oeesgdanja vrednost lastniSkega kapitala
3,7 mrd evrov.

5.5.1. Ustreznost ocene

O ustreznosti ocene vrednosti se lahko ptepnb s primerjavo relativnih kazalnikov poslovanja
podjetja z relativnimi kazalniki konkurentov aliygoretja panoge. HSE posluje delno na razvitih
trgih ter delno na razvijafth se trgih (angemerging markejszato sem kot merodajne relativne
kazalnike poslovanja izbrala povpje kazalnikov proizvajalcev elekine energije v Evropi in
na razvijaj@ih se trgih. Na podlagi ocenjene vrednosti las&gsk kapitala sem iztanala
relativne kazalnike vrednotenja HSE. Kot sem Ze mlaeob uporabi relativhega vrednotenja
sprejmemo nekatere implicitne predpostavke égBovani rasti, tveganju in preostalih faktorjih.
Kazalnike je torej s pon¥o regresije mogee prilagoditi za omenjene faktorje. Potrebno je
opraviti regresijo med kazalnikom in faktorji, kamj vplivajo v teoriji. Na podlagi iztananih
regresijskih koeficientov lahko nato iztmamo predvideno vrednost relativnega kazalnika ob
upoStevanju razlik v omenjenih faktorjih.

HSE ima relativni kazalnik P/E viSji kot znaSa poaje panoge, kar nakazuje, da je ocenjena
vrednost lastniSkega kapitala HSE visoka gledestearjen dohiek. Ker na velikost kazalnika
HSE vplivajo préakovane stopnje rasti daka, tveganj& ter dele? izplsanega doltka, sem
kazalnik prilagodila z ozirom na vrednosti teh tal¢v. Tako ocenjena vrednost relativnega
kazalnika je znatno nizja, kar nakazuje na skod&p precenjenost skupine glede na&gkovane
dobitke. Relativni kazalnik P/B nakazuje, da je skugmodcenjena, kar potrjuje tudi prilagojen
relativni kazalnik. Pri izréunu slednjega je upoStevan vpliv gakovanih stopenj rasti, deleza
dobika, ki je izpl&an v obliki dividend, tveganja ter donosnosti la&dtaga kapitala. Pri
izracunu prilagojenega kazalnika relativnega vrednotd®& je prav tako upoStevan vpliv
pricakovanih stopenj rasti, deleza iztdaega dolktka ter tveganja. Hkrati na omenjen kazalnik
vpliva tudi dobékovna marza. Podobno kot na podlagi kazalnika F/Eubi na podlagi
kazalnika P/S sklepali, da je skupina z ozirom nad@jo precenjena. lzrazito podcenjenost
skupine nakazujeta kazalnika povezana z EV. V guiivi slednjih dveh kazalnikov je bil
upoStevan delez dolzniSkega financiranja. Pri gaothtvi kazalnika EV/EBITDA sem

3 Tveganije delnice je merjeno z beto.
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uposStevala tudi donosnost kapitala, &ay stopnjo in ptiakovane stopnje rasti, medtem ko sem
pri prilagoditvi relativhega kazalnika EV/S upo& zgolj Se operativho marzo podjetja.

Tabela 6: Relativni kazalniki skupine HSE in pritpeih podjetij*

: . . I . Relativne
Povpreje panoge Skupina HSE Prilagojeni kazalniki pre/podcenjencit

P/E 32,88 47,34 22,44 110,9%
P/B 3,71 3,15 2,95 6,6%
P/S 5,09 4,36 2,80 56,0%
EV/EBIT® 30,71 39,96

EV/EBITDA 23,04 21,43 36,30 -41,0%
EVIS 5,84 4,43 5,07 -12,5%

*Pri izratunu prilagojenih relativnih kazalnikov sem upoStav@cenjene regresijske koeficiente,
ki sem jih pridobila na spletni strani A. Damodaatern School of Business (glej Tabelo 4,
pril. str. 2, in Tabelo 5, pril. str. 3).

Vir. Damodaran, lastni izeani.

Na podlagi vrednosti relativnih kazalnikov vredngte podjetij v panogi je moge izra&unati
tudi vrednost lastniSkega kapitala skupinecdkovati je, da bodo ocenjene vrednosti lastniSkega
kapitala odrazale tudi relativho precenjenost amaopodcenjenost skupine HSE glede na
posamezen relativni kazalnik. Na podlagi relatianegazalnika P/E ocenjena vrednost
lastniSkega kapitala je torej v skladu s predvidgviaizja od ocenjene z metodo diskontiranih
denarnih tokov in znaSa 2,5 mrd evrov. Vrednostngna na podlagi EV/EBIT, znaSa 2,8 mrd
evrov, na podlagi EV/EBITDA pa 3,9 mrd evrov. Slgdwrednost presega ostale ocenjene
vrednosti na podlagi relativnih kazalnikov (z izjenEV/S), kar odraza tudi relativha
podcenjenost tega kazalnika, ki znaSa 41%. Tudinost, ocenjena na podlagi kazalnika EV/S
je visja od vrednosti ocenjene z metodo diskonifiratenarnih tokov, in sicer znasa 4,8 mrd
evrov. Ob upoStevanju navedenih vrednosti lastgidkeapitala sklepam, da je ocena, ki sem jo
pridobila na podlagi vrednotenja z metodo diskam@&ga denarnega toka relativno visoka, saj
povpr&na ocena na podlagi relativnih kazalnikov znaSar@@evrov.

5.5.2. Analiza olutljivosti vrednotenja

Ocenjena sedanja vrednost lastniSkega kapitalkesjadjena iz sedanje vrednosti denarnega toka
v napovedovanem obdobju ter sedanje vrednosti degartoka po obdobju napovedovanja.
Slednja k celotni vrednosti lastniSkega kapitalassggva najvé, in sicer 90% vrednosti.
Pomembno je torej razumeti, da je ocenjen denaknpd obdobju méno odvisen od nekaterih
klju¢nih predpostavk vrednotenja, kot so tehtano aritmet povpréje stroskov kapitala,
dolgoraina rast denarnega toka ter operativha marza. Kekomosamezna komponenta vpliva
na ocenjeno sedanjo vrednost lastniSkega kap#hkolvidimo iz spodnje analize @iiljivosti.

% Relativha precenjenost oziroma podcenjenost témelprilagojenih relativnih kazalnikih poslovanja.
% 7a relativni kazalnik EV/EBIT ni bilo na voljo ongenih regresijskih koeficientov.
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Tabela 7: Analiza atutljivosti vrednosti lastniSkega kapitala (v miaewv)

WACC

7 8,5% 8,0% 7,3% 7,0% 6,5%
g 0,5% 3.064 3.265 3.584 3.760 4.069
,g 6 0,8% 3.084 3.294 3.628 3.813 4.141
c & 1,0% 3.106 3.324 3.676 3.871 4.218
% 1,3% 3.129 3.357 3.726 3.933 4.303
e 1,5% 3.153 3.391 3.781 4.000 4.395
< o 15,0% 1.378 1.482 1.648 1.741 1.906
E E 20,0% 2.818 3.017 3.338 3.516 3.833
m E 21,0% 3.106 3.324 3.676 3.871 4.218
w 25,0% 4.258 4.553 5.027 5.291 5.760

30,0% 5.698 6.089 6.717 7.066 7.687

Vir: Lastni izratuni.

V prvem delu Tabele 7 je prikazana vrednost lakeéga kapitala ob spreminjanju stroSka
kapitala in dolgoréne stopnje rasti prostega denarnega toka. PévipsgoSek kapitala v panogi
znada 7,3%, zato sem pri analizi ¢htljivosti upostevala vrednosti od 8,5% pa do 6,5%.
Dolgoroine stopnje rasti, ki sem jih vkijila v analizo, se gibljejo od 0,5% do 1,5%e pri
izraéunu vrednosti lastniSkega kapitala uporabimo ngwsednost povprga tehtanega stroSka
kapitala in najnizjo vrednost dolgatee stopnje rasti, znaSa vrednost kapitala 3,1 mmalve Ob
upoStevanju najnizjega stroSka kapitala in najwSgnalizo vkljgene dolgordne stopnje rasti
znaSa vrednost lastniSkega kapitala 4,4 mrd ev®likost razlike med tako ocenjenima
vrednostma je precejSnja, kar nakazuje, da je atedie izpostavljeno subjektivni oceni
analitika. Ob pogledu na drugi del tabele je ob3tg@eanju najvisjega strosSka kapitala in najnizje
operativne marze vrednost lastniSkega kapitala a&ndkmrd evrov. Ob upoStevanju najvisje
operativne marze ter najnizjega stroska kapitalarpdnost lastniSkega kapitala naraste na 7,7
mrd evrov.

Ob upostevanju 8,5% stroSka kapitala, 0,5% dolgwastopnje rasti ter 15% operativne marze
znasSa ocenjena vrednost lastniSkega kapitala Id4emov. V primeru upostevanja 6,5% stroSka
kapitala, 1,5% dolgokme stopnje rasti ter 30% marze bi vrednost lastigdkkapitala znaSala
8,2 mrd evrov.

6. Sklep

Ocenjevanja vrednosti celotnega podijetja ali pdj4gstniSkega kapitala podjetja se je mégo
lotiti na ve razlicnih nainov, pri ¢emer so nekateri kompleksnejSi ter zahtevajgjevétevilo
ocenjenih parametrov kot drugi. Med bolj celovi@ine ocenjevanja se zagotovo wagudi
vrednotenje z metodo diskontiranih denarnih tokOmenjeni néin zahteva oceno denarnega

37 podatki o povprih vrednostih posameznih parametrov med podjefijamogi se nahajajo na spletni strani
Damodarana.
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toka v obdobju predvidene visoke rasti podjetjgottem obdobju. Ocenjena vrednost, ki izhaja
iz prvega obdobja, navadno zavzema manjSi deledtreelvrednosti podjetja ali njegovega
lastniSkega kapitala, vendar je ustreznost ocenjavaga dela vrednosti vseeno pomembna, saj
v sklopu le-te predpostavimo stroSek kapitala, &ionvstopa tudi v ocenjevanje vrednosti po
obdobju. V okviru ocenjevanja vrednosti podjetjdramna njegovega lastniSkega kapitala po
obdobju visoke rasti je potrebno oceniti tudi detgmo stopnjo rasti ter EBITDA marzo. Poleg
tehtanega stroSka kapitala omenjena faktorja pomenvplivata na ocenjeno vrednost, kar je
razvidno tudi iz analize @oitljivosti.

Vrednotenje podjetja z metodo diskontiranih derfartokov je proces, ki zahteva tudi
poznavanje podjetja in njegovega okolja. Pri oceanpgu vrednosti lastniSkega kapitala skupine
HSE sem se zato osredéta tudi na préakovanja za panogo, ki predvidevajo stabilno rast
povpraSevanja. \ige priloznosti za proizvajalce elekine energije se pojavljajo zaradi staranja
kapacitet, kar bo ob poslédem upadanja proizvodnje vplivalo na ceno elék&ienergije.
Vendar so proizvodna podjetja izpostavljena tudeganjem, ki izhajajo predvsem iz
zaostrovanja okoljevarstvenih zahtev. Predvsem egotove zahteve po omejitvi izpustov
toplogrednih plinov po letu 2012, kar bo ogllno vplivalo na dohikonosnost posameznih vrst
proizvodnih obratov. Nadaljnjemu razpletu dogodkevbodo morale prilagoditi tudi investicije
v dodatne kapacitete.

Ocenjeno vrednost lastniSkega kapitala z metodkodiganih denarnih tokov sem analizirala
tudi z vidika vplivov kljienih predpostavk vrednotenja. Pogattovanjih slednje mmo vplivajo

na ocenjeno vrednost lastniSkega kapitala. Ustsdzmmene vrednosti sem skuSala preveriti tudi
na podlagi relativnega vrednotenja. Tako ocenjeranost je nizja od ocenjene vrednosti z
metodo diskontiranih denarnih tokov, kar odpira afamje optimisthega napovedovanja
klju¢nih predpostavk vrednotenja pri ocenjevanju vretinastnisSkega kapitala skupine HSE.
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Priloga

Slika: 1: Vrednosti kazalnika P/E na dan 14. sep&n2007
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* Za podjetji Helios in Lesnina Ljubljanska borza ponuja podatka o relativnem kazalniku.
Vir: Ljubljanska borza.

TabelalCezmejne prenosne zmogljivosti v letu 2007 (najvigibeleZene vrednosti v MW)
MW IzSLO  VSLO

Italija 330 73
Avstrija 350 300
HrvasSka 1000 1000

Vir: Neto ¢ezmejne prenosne zmogljivosti, 5.12.2007.

Slika 2: 1zpusti gramov Cna proizvedeno kWh elekéne energije pri posameznih primarnih
surovinah
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Vir: Hutchinson, 2007, str. 72.



Tabela 2: Nabor proizvodnih objektov kot prva piteta HSE

Projekt Prirast mociv ~ Proizvodnja v Vrednosti. v Zacetek
MW GWh v letu mio € obratovanja
PT B5 TES 42 300 23 2008
Crpalka HE Ave 178 426 86,9 2008
Blanca 42,5 160 58,6 2009
Sanacija HE Moste 12,5 59,6 10,1 2009
Prenova HE Zlatotje 24 45 57,2 2008
B6 TES 600 3234 599 2011
HE Krsko 41,5 145 88,9 2012
Crpalna HE Kozjak 400 776 153,3 2015
BreZice 41,5 161 57 2015
Mokrice 30,5 135 53,7 2018
Obnovljivi viri energije 15 35 20 2007-2018
Soproizvodnja toplote in elektrike 100 600 53 2085

Vir: Seznanitev z razvojnimi dokumenti izvajalcegjavnosti prenosa in distribucije elektre
energije ter prenosa zemeljskega plina, 200738tr.

Tabela 3: Napovedano gibanje postavk izkaza usfetméo evrih)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Cisti prihodki iz prodaje 1.042 1.264 1.492 1.715 1.935 2.142 2.342 2.529 2.698 2.849
Sprememba vrednosti zalog 3 3 4 4 5 5 6 6 7 7
Usredstveni lastni proiz., storitve 10 12 15 26 29 32 35 38 40 46
Drugi poslovni prihodki 26 32 34 39 39 43 a7 51 54 57
Stroski blaga, materiala, storitev 667 809 955 1.089 1.229 1.360 1.475 1.593 1.700 1.795
StroSki dela 162 196 231 266 300 332 363 392 418 442
Amortizacija NOS in OOS 97 123 150 171 189 204 217 228 232 236
Prevred. posl. odh. obrat. sred. 1 2 2 3 3 3 3 3 3 3
Drugi poslovni odhodki 47 57 67 74 83 92 94 101 108 114
(EBIT 107 124 140 183 204 231 278 307 338 369
EBITDA marza (v %) 16,1 164 16,6 176 175 17,5 ,018 18,1 17,9 17,8
Vir: Lastni izra&uni in napovedi.
Tabela 4: Regresijski koeficienti uporabljeni prilggajanju relativnih kazalnikov
YR
Konstanta o |zplacwan. Beta St. rasti % dolga R
dobitka

P/E 11,603 0,080 -0,115 0,856 26,4%

P/B 0,006 -0,414 0,093 48,4%

P/S 0,564 0,002 -1,689 0,078 30,3%

EV/EBITDA 36,421 0,282 -0,385 14,4%

EVIS 5,062 -0,065 48,4%

Vir: A. Damodaran.



Tabela 5: Regresijski koeficienti uporabljeni prilggajanju relativnih kazalnikov

ROC Dana stopnja Operativ[la ROE Dobiékovrla
marza marza
P/B 0,188
P/S 0,281
EV/EBITDA -0,336 -0,265
EV/S 0,107

Vir: A. Damodaran.

Pomen izrazov in kratic

APM

CAPM
DCF
EBIT

EBITDA

EV

FCF
IPO
NOPAT
P/B
P/E
P/S

WACC

Arbitrage Pricing Model

Capital Assets Pricing Model

Discounted Cash Flow

Earnings Berofe Interests and Taxes

Earnings Before Interests, Taxes, Depreciacio
and Amortization

Enterprise Value

Free Cash Flow

Inital Public Offering

Net Operating Profit After Taxes
Price to Book ratio

Price to Earnings ratio

Price to Sales

Sales

Weighted Average Cost of Capital

Model arbitraznega dosanja cen dolgormih
nalozb

Model dol@anja cen dolgormih nalozb
Diskontiran denarni tok

Dobicek iz poslovanja

Dobicek pred obrestmi, davki in amortizacijo

Trzna kapitalizacija podjetja poi@&na za neto
dolg

Prosti denarni tok

Prva javna ponudba delnic

Neto dobkek iz poslovanja po davkih

Cena na knjigovodsko vrednost delnice

Cena na dobek na delnico

Cena na prodajo

Prodaja

Tehtano aritmetino povpreje strosSkov kapitala



