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1. UvOD

Podjetja lahko pridobivajo fin&na sredstva na raghe n&ine, kljub temu pa lahko vse oblike
virov financiranja uvrstimo v dve osnovni oblikin sicer v dolzniski in lastniSki kapital. Bia in
razmerja obeh virov financiranja, za katere se @gigposamezna podjetja, pa je v literaturi
opredeljen kot struktura financiranja oziroma stouét kapitala.

Vedno veéja konkurernost (globalnega) gospodarstva je prisilila vodijodi v podjetjih, da so
z&eli povezovati dva razlna koncepta in i&a misljenja, poslovno strategijo ter poslovne
finance. Vedno wga mobilnost kapitala je spodbudila misel, da zaels podjetij danes ne
zadostuje zgolj njihova trzna konkutsiost, ampak morajo biti podjetja konkutea tudi na
kapitalskih trgih. Skladno z razvojem te misli gajs razvijala in se Se vedno razvija tudi teorija
strukture kapitala podjetja.

Empiriéno je dokazano (Dezelan, 1996), da je slovenskidmitala Se vedno trg v razvojangl.
Emerging marketin je newinkovit, saj za razliko od dinkovitih trgov ne zagotavlja, da bodo
cene vrednostnih papirjev vedno vsebovale vse jaaapolozljive informacije, €imer bi se
zagotovila enakost cen vrednostnih papirjev z mghaotranjo vrednostjo, kar je glavna
zn&ilnost winkovitega trga kapitala (Rees, 1995, str. 9ginklovitost trga kapitala je ena od
klju¢nih predpostavk modela za vrednotenje dolgoifo nalozb é&ngl. Capital asset pricing
model,v nadaljevanjlCAPM), neizpolnjevanje doteenih predpostavk pa v nadaljevanjudmo
omeji uporabo modela za ocenjevanje beta koefigiemedstev in poslettio pricakovanih
donosnosti lastniSkega kapitain@l. Expected return on equjity

Glavni cilj diplomskega dela je prikazati vredngsidjetja pri razBnih stopnjah zadolzenosti in
na podlagi tega oceniti optimalno strukturo kapitpbdjetja BTC d.d. Odédl sem se, da bom
pri tem uporabil metodo diskontiranih denarnih tok¢angl. Discounted cash flowy
nadaljevanjuDCF), ki temelji na n#&elu sedanje vrednosti in predstavlja izhédiZa vse
nadaljnje analize. Sam proces DCF metode je raadela tri kljgne dele. Prvi del predstavlja
ocenjevanje stroSka kapitala podjetgndl. Cost of capitd) drugi del predstavlja ocenjevanje
prostin denarnih tokovafgl. Free cash flow, FOF v zadnjem, tretiem delu pa z zdruzitvijo
obeh sestavin ocenjujemo vrednost podjetja.

Glavni prispevek diplomske naloge in tudi poglaaittn&ilnost, po kateri se delo razlikuje od
ostalih del, je prikaz alternativhega postopkangmeanja beta koeficienta na podlagi temeljnih
zn&ilnosti predevanega podjetja in njemu primerljivin podijetij. visten pristop ocenjevanja
beta koeficienta je v literaturi opredeljen kotspop »od spodaj-navzgorangl. »Bottom-upk
dobljeni beta koeficient pa kot »od spodaj-navzigeta« &ngl. »Bottom-up beta«Poglavitha
prednost tovrstnega pristopa je, da lahko z njegaporabo do dokene mere omilimo
pomanijkljivosti slabo razvitih in né€inkovitih trgov kapitala. Eden od ciljev dela paugotoviti,

ali lahko tovrsten pristopcinkovito uporabimo tudi za slovenska podjetja.



Dodaten prispevek diplomske naloge je tudi v démgan pristopu k ocenjevanju stroSka
dolzniSkega kapitala. V nalogi bom ocenjeval stko$®lzniSkega kapitala s powjo t.i.
sintetcnih ratingov, tako kot pri ocenjevanju strosSka nastega kapitala pa bom tudi v tem
primeru ugotavljal smiselnost uporabe tovrstnegstqpa za slovenska podjetja.

Diplomsko delo je razdeljeno na dve poglavji. V gnv poglavju je predstavljen kronoloski
razvoj in evolucija teorije strukture kapitala peig. V drugem poglavju sledi ocenjevanje
optimalne strukture kapitala podjetja BTC d.d. snpgo metode DCF. Ocenjevanje optimalne
strukture kapitala bom #al z ocenjevanjem stroSka lastniSkega kapitala adaheval z
ocenjevanjem stroSka dolzniSkega kapitala. Temdi sleena prostih denarnih tokov, v zadniji
tocki drugega poglavja pa je prikazan postopek ocamgvin dolg@itev optimalne strukture
kapitala podjetja BTC d.d..

2. RAZVOJ TEORIJE STRUKTURE KAPITALA

2.1. Modigliani-Millerjev model

Strokovna literatura (npr. Brealey, Myers, 2003igBam, Gapenski, 1994, Ehrhardt, Brigham,
2003, Ross, 2005, idr.) je enotnega misljenja, dgetki moderne teorije strukture kapitala
podjetja segajo v leto 1958, ko sta Franco Modiglim Merton Miller objavila enega od
najvplivnejSih ¢lankov v svetu poslovnih financ. Pred letom 1958 esaa strukturo kapitala
gledalo zgolj kot na neformalna predvidevargad]l. Loose assertioppotencialnih investitorjev

in ne kot na dodelane modele, ki jih je mégatatisiino (formalno) preizkusiti. Modigliani in
Miller (1958, str. 261-275) sta na podlagi zelo amugih predpostavk (glej Prilogo 1) s
pomaijo koncepta arbitraZematematino dokazala, da struktura kapitala nima nikakrénega
vpliva na trzno vrednost podjetja in da je trznadnost podjetij odvisna zgolj od denarnih
tokov, ki jih uspe podjetje ustvariti s svojimi dstvi. 1z tega sledi, da na trzno vrednost podjetja
v nobenem primeru ne vpliva stopnja zadolZenostijgifa ali to, kar bo podjetje naredilo z
ustvarjenim doliikom: ali ga bo izplealo v obliki dividend ali ga bo (re)investiralo.

Modigliani in Miller sta leta 1963 objavilélanek, v katerem sta do dokne mere omilila
temeljno predpostavko izvornega modela, in sicarpddjetja delujejo v svetu brez davkov,
vendar pa sta v svojo analizo vidjla le podjetniSke davke. Njuno delo ju je pripkdjalo
ugotovitve, da sama zasnova incima delovanja dainega sistema podjetiem omggo
zniZzevanje datne osnove na &an obresti, ki jih podjetje ptaije za najeti dolzniski kapital.
Glede na to, da so za razliko od dividendnih igplabresti odbitna postavka od dane osnove,
ta drugé&na da¥na obravnava spodbuja podjetja k zadolZzevanju. jBsem mnenju raztha
dawna obravnava obresti in dividend v Konfazi napeljuje podjetja k financiranju izk§no z

! Do arbitraZe pride v primeru, da se dve zelo pedsbedstvi, v nasem primeru delnica zadolZzenegfiegja in
delnica podijetja, ki v strukturi kapitala nima dukkega kapitala, prodajata po r&alh cenah na razih trgih.
V tem primeru preprodajalci kupujejo podcenjenentbe in ist@asno prodajajo precenjene delnice, pri tem pa
ustvarjajo dohiek. Proces arbitraze se bo nadaljeval tako dolgkled cene se cene delnic ne iz&jta
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dolzniskim kapitalom, saj naj bi bila pri 100% z&smosti in pod dolgenimi predpostavkami
(trzna) vrednost podjetja nagja (Modigliani, Miller, 1963, str. 433-443).

Dandanes je vsesplosno sprejeto misljenje, da quyedki sta jih predstavila Modigliani in
Miller, v realnem svetu ne drzijo in so smiselni p@d zelo omejuj@imi ter nerealnimi
predpostavkami. Kljub temu pa je rezultat njunegka dn@no zaznamoval finamo teorijo, saj
sta poleg tega, da sta pokazala, pod katerimi pagajktura kapitala ni pomembna, svojim
naslednikom tudi nakazala, kateri dejavniki bi nhdoéi izpolnjeni, da bi bila struktura kapitala
pomembna in bi dejansko vplivala na trzno vredposljetij.

2.2.  Millerjev model

Ceprav sta Modigliani in Miller v nadaljevanju v gumodel Ze vklj@ila (podjetniske) davke,
raziskave nista dodatno razsirila tudi na osebn&ealePrvi, ki je uvidel pomen tako podjetniskih
kakor tudi osebnih davkov ter prikazal vpliv obetpevezavi s finatnim vzvodom na trzno
vrednost podietja, je bil Merton Miller (1977, s#61-275).

Kakor donosnost lastniskega kapifal tudi davek na donos lastniskih vrednostnihireap
sestavljen iz dveh delov. Prvi del predstavija #ave dividende, drugi del pa davek na
realizirani kapitalski doldek v primeru uspesne prodaje vrednostnih pagifevamor, 2002,
str. 123). Millerja je dejstvo, da mlavanje osebnih davkov zniza koo razpolozljivega
dohodka, ki je na voljo investitorjem, pripeljaloo dugotovitve, da pri vsem ostalem
nespremenjenem osebni davki dejansko vplivajo freotvrednost podjetja (Miller, 1977, str.
261-275). VKlj&itev osebnih davkov v prilagojeni Modigliani-Milesy model izndi del koristi,

ki jih podjetju prinese uporaba dolzniSkega kapitadaj so zaradi osebnih davkov &ae
olajSave zaradi ptda obresti na izposojeni kapital dejansko niZjgkdr sta predhodno
zatrjevala Modigliani in Miller.

2.3. Teorija glavnega toka

V letih, ki so sledila, je veliko avtorjev poskusallotedanjo teorijo dopolniti in nadgraditi. Z
iskanjem in vklj¢evanjem vedno novih parametrov (davkov, tako podjkih kot tudi osebnih,
stroskov finatine stiske in tudi stroSkov agentov) v teorijo stunk kapitala podietij ter
prewevanje njihovih vplivov, je vodilo k razvoju popa@ma novega modela, ki je v literaturi
(npr. Brigham, Houston, 1998, str. 516) poznan padivom »teorija glavnega tokaangl.
»Trade-off« theory V skladu s tem modelom podjetja tehtajo prednogbrabe dolzniSkega
kapitala (ugodnejSa d&wa obravnava) in potencialne slabosti, ki se ogwoazaobliki visjih

? Dobicki nastali na podlagi lastniSkega kapitala pritmjaistnikom v dveh oblikah, in sicer v obliki digdd in v
obliki kapitalskih zasluzkov, kot posledica dvigane vrednostnega papirja (npr. Brigham Gapenskijie3a
1999, str. 418).

®V mnogih drzavah kapitalski datki niso obdaweni, ¢e so realizirani po dol@nem asovnem obdobju po
nakupu.
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obrestnih mer, ki jih podjetja plajejo na izposojeni kapital ter poslédo s stroski finatne
stiske, ki v najslabSem primeru lahko vodijo tudisi€aja podjetja.

2.3.1. Prednosti uporabe dolzniSkega kapitala

Pridobivanje kapitala s pomyjo zadolZzevanja ima datene prednosti. Obresti, ki jih mora
podjetje pléevati za najeta posojila, so odbitna postavka adrdaosnove, kar znizuje efektivni
stroSek dolga. Uporaba dolga poaepricakovano donosnost lastniSkega kapitala, saj zaradi
dawnih ugodnosti investitorjem ostane na voljo¢jvedelez dobika iz poslovanja, kar
posledéno veta dobékonosnost sredstev, débk na delnico gngl. Earnings per sharey
nadaljevanjuEPS in konéno tudi trzno vrednost enote lastniSkega kapi@atalatna prednost je,
da so upniki podjetja oprasgni le do pogodbeno omejenih fiksnih zneskov, @&dastnikom ni
potrebno deliti preseznih daiiov v nadpovpréno dobrih obdobjih poslovanja. Upniki podjetja
tudi niso delezni nikakrsnih glasovalnih pravickdada lahko obstofé lastniki kontrolirajo
podjetje z manjSo kalino lastnih vloZzkov kakor bi bilo potrebnde bi se podijetje financiralo
izkljuéno z lastniskim kapitalom. Se ena prednost upodatiEniskega kapitala pa je tudi je to,
da se zaradi vseh potencialnih nevarnosti, ki glelsoj prinasa dolznisko financiranje §\@tem
spodaj), povéa winkovitost managementa podjetij (in tudi nadzor mgieh) (npr. Brigham,
Gapenski, Davies, 1999, str. 363).

2.3.2. Slabosti uporabe dolzniSkega kapitala

Uporaba dolzniSkega kapitala pa ima med drugim tlalocene slabosti in s seboj prinasSa
dolo¢ene nevarnosti. Moznost nastopa stroskov finarstiske in nevarnost, ki jo tovrstni stroski
predstavljajo, je bila preipredstavljena leta 1967 (Baxter, 1967, str. 35X)4Baxter je S SvV0j0
raziskavo namkepriSel do ugotovitve, da z ¥anjem kolEine dolzniSkega kapitala v celotnem
kapitalu podjetja nar&a tveganje, da podjetje ne bo zmozno poravnatnittkpogodbenih
obveznosti, kar z drugimi besedami pomeni, da sidad ve&anjem dolzniSkega kapitala
naraga tudi verjetnost nastopa finare stiske, pod katero najilgat razumemo stroSke stga
podjetjd.

Pojem st&aja je neposredno povezan s pojmom dolgoeopl&ilne nesposobnosti, ki jo
literatura ozn&uje z nezmoznostjo posameznika ali podjetja, daligpje pogodbene fingne
obveznosti ob njihovem dospetjuV primeru pl&ilne nesposobnosti podjetja imajo lastniki
dolzniskih vrednostnih papirjev moznost sprozitestppka stéaja. V samem postopku gtga
prevzamejo lastnistvo nad podjetiem lastniki dakii vrednostnih papirjev, ki se lahko

*V kategorijo stroskov finame stiske sodijo poleg s&a podjetja e drugi stroski finame stiske in tudi tisti del
stroskov agentov, ki je odvisen od figae stiske (Mramor, 2002, str. 129).
® Stetaj podjetja pa lahko opredelimo tudi drdgain sicer kakor poloZaj podjetja, v katerem fn#r vrednost
lastniSkih vrednostnih papirjev enaka¢,npricakovani dohiek podjetja manjSi od fingnih obveznosti do
imetnikov dolzniskih vrednostnih papirjev (npr. ebti), trzna vrednost aktive podjetja pa manjSanochinalne
vrednosti dolZniSkih vrednostnih papirjev (Mram®@02, str. 129).
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odlccijo bodisi za sprozitev postopka reorganizacije ibioda likvidacijo. Pri tem nastanejo
doloceni stroski, ki se v najbolj splosni opredelitviigiena neposredne in posredne stroske (npr.
Mramor, 2002, str. 129-130).

Med neposredne stroSke &g uvr§amo neposredne odtoke firkaih sredstev iz podjetja v
obliki plagila storitev osebam zunaj podjetja in so neposredieeZeni v samem postopkiNa
drugi strani med posredne strosSkecaja uvréamo stroSke, nastale zaradi tako imenovanih
zamujenih priloznosti, saj sigjni upravitelji v veliki v&ini primerov ne vodijo podijetja s ciljem
maksimiziranja trzne vrednosti podjetja, ampak gibome odlcitve najverjetneje v korist
lastnikom dolzniskih vrednostnih papirjev in drugipnikov podjetja (Jensen, Meckling, 1976,
str. 325-336).

Vecje tveganje, ki je odraz natagoce verjetnosti nastopa finame stiske in stroSkov, ki so s
tem povezani, se odraza v viSjih obrestnih merahihkpodijetje pl&uje za najeti dolzniski

kapital. Tako se lahko zgodi, da pri d&émi stopnji zadolzenosti nat@§oce obresti (posledica
naragajoce obrestne mere) presezejo &a koristi, ki jih je na réun dolga delezno podjetje.

Dodatna slabost uporabe dolzniSkega kapitala j@zena s tako imenovanimi stroski agentov.
Stroski agentov, ki so posledica naspratiljcsi interesov med razhimi interesnimi skupinami

v podijetju, so se zali vklju¢evati v predevanje strukture kapitala podjetja leta 1976. Pkva,
sta z&ela obravnavati tovrstno tematiko sta Jensen inkiitex (1976, str. 325-336). S svojo
raziskavo sta ugotovila, da v podjetju nastopate @vsti stroSkov agentov, vsaka pa se
popolnoma drugse odziva na w&anje stopnje zadolzenosti podjetja.

Prva oblika stroSkov agentov nastopa zaradi ngsprioteresov med managementom in
obstoj&€imi lastniki (delntarji) podjetja. Prisotnost dolzniSkega kapitalaodjetju lahko vodi
do tega, da se lastniki odimo za nekoliko bolj tvegane nalozbe, saj lahkaimpru neuspeha
vedji del stroSkov zaradi svoje (lastniSke) omejenegawbrnosti prenesejo na imetnike
dolzniskih vrednostnih papirjev. Z moznostjo ok&éaisja lastnikov na tan upnikov podjetja
naraga tveganje imetnikov dolzniskih vrednostnih papirjgpred ¢imer se ti poskuSajo
zavarovati s tako imenovanimi zavezami. Poslediegatje, da z nar&njem stopnje
zadolzenosti nar&gjo tudi tovrstni strosSki agentov. Druga vrsta Skav agentov pa je posledica
nesoglasij med upniki in lastniki podjetja. Medadshi avtorji je tej tematiki veliko pozornosti
posvetil tudi Leland (1998, str. 1215), ki je ugatpda za razliko od zgornjega primerataaje
stopnje zadolzenosti tukaj vodi do znizevanja &wwSagentov. V primeru, da managerji niso
soudelezeni pri lastniStvu podjetja, se lahko gijpa s svojimi dejanji vedno ne zasledujejo
interesov lastnikov (maksimiziranje trzne vrednesinte lastniSkega kapitala), kar lahko vodi do
ne-optimalne porabe finanih sredstev. Dolzniski kapital, za katerega mavdjgtje pl&evati
pogodbene obveznosti, pauge tveganje podjetja in sili management \jgedisciplino in
ucinkovitost poslovanja, kar zmanjSuje verjetnostraie njihove mé& za zasledovanje lastnih
interesov.

® Sem Stejemo stroske pravnega postopka, osebnedkiigi¢ajnega upravitelja, stroSke storitev vseh novih
zaposlenih, ki jih novi lastniki najamejo, dadin bolje zavarovali svoje interese.
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2.3.3. Prispevek teorije glavnega toka

Tovrsten pristop k poslovnim financam in struktkaipitala podjetja zagovarja prefanje, da
sta trzna vrednost ter stroSek kapitala podjetjdsaleojno méno soodvisna. V primeru, da se
podjetje v celoti financira z lastniSkim kapitalotahko po razlagi teorije glavnega toka (lasten)
stroSek kapitala zniZza (in hkrati p@aesvojo trzno vrednost) tako, da delez lastniSkegatala
zamenja z dolgom. Glavni argument, ki ga omenjes@ij ponuja in z njim opra#ije
obravnavano zamenjavo lastniSkega kapitala z d&kinj je, da je lastniski kapital tvegan, saj je
mocno odvisen od poslovnih rezultatov podijetja, mediemnaj bi dolzniski kapital ne bil
tvegan. Z zadolZzevanjem se podjetje pogodbeno eagebjim upnikom poplati fiksne
obveznosti ne glede na prihodnje poslovne rezulfatkler je stopnja zadolZzenosti podjetja
sorazmerno nizka, je verjetnost, da podjetje negrmozno poravnavati pogodbenih obveznosti,
zanemarljiva. Z nargdnjem stopnje zadolZenosti pa verjetnost fim@nstiske in morebitnega
financnega zloma (staja) podjetja nar@d. To pomeni, da pri doteni taiki (delezu
dolzniSkega kapitala v bilanci stanja) prednostiatzevanja izginejo, dodatno zadolzevanje
preko te toke pa viSa stroSek kapitala podijetja (Bailey, 2G@¢,2).

Z vidika teorije glavnega toka je torej finara politika podjetja, ki se odraza v kuofi
uporabljenega finamega vzvoda, Kljigni parameter, ki preko stroSka kapitala podjetjaimeo
vpliva na njegovo trzno vrednost. Pri nizkih st@ingadolZzenosti lahko podijetje dvigne svojo
trzno vrednost z dodatnim zadolZzevanjem, pri vigt&pnji zadolZenosti pa lahko dvigne svojo
trzno vrednost tako, da del dolzniskega kapitaldoneesti z lastniskim. Poslédio je pri
optimalnem razmerju trzna vrednost podjetja ngavén hkrati stroSek kapitala najnizji.

2.4. Teorija vrstnega reda

Ze leta 1961 je Donaldson (1961, str. 122-125)ojistudiji politike virov financiranja pokazal,
da se podjetja veliko raje in v §emeri posluzujejo notranjih virov financiranja, Zunanjim
virom pa se zatejo le v primeru nezadostnih lastnih notranjih visvedstev. Pri izbiri zunanjih
virov financiranja pa se podjetja veliko raje z&je k dolzniSkemu kot k lastniSkem kapitalu. Na
temeljih njegovega dela se je dve desetletji kasmapblikovala teorija vrstnega redangl.
Pecking order theoly ki jo je leta 1984 predstavil Stewart Myers. Oneda teorija je kmalu
postala eden od vodilnih trendov prestrukturiraoghtradicionalnih statnih razlag strukture
kapitala k novim, dinandnim razlagam. Myers je v svoji teoriji opustil ppastavko o dani
investicijski politiki podjetja in za razliko od ai¢cne teorije glavnega toka v pojasnjevanje
sprememb v strukturi kapitala vkgl dinamicni vidik. Za glavni cilj podjetij je postavil
maksimiziranje premozenja obstdje lastnikov, za veljavnost modela pa predpostakéidnje
motno winkovit trg kapitald, katerega glavna pomanijkljivost je informacijslsinzetrije.

" Za srednje mino winkovit trg kapitala velja, da kateri koli investit z uporabo vseh javno razpoloZljivih
informacij ne more powv&ati donosa svojih nalozb.
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V skladu s teorijo vrstnega reda je edini dejavrik, vpliva na kolgino uporabljenega
dolzniSkega kapitala primanjkljaj notranjega tokadstev &ngl. Internal funds flow deficit,
DEF). Ker je kot glavni cilj podjetja opredeljeno makg&iranje premozenja obst@é@
lastnikov (delntarjev), ga lahko podjetja zaradi vpliva asimatiin informacij dosezejo l&e se
popolnoma izognejo zunanjim virom financiranja. adirinformacijske asimetrije, ki nastaja
med podjetiem ter potencialnimi zunanjimi vlagatelpogosto prihaja do nepravilno
ovrednotenih novih izdaj vrednostnih papirjev (tdistniskih kot tudi dolzniskih), posledica
tega pa je izguba dela premozenja obstbjstnikov (Myers, 1984).

V primeru simetnosti informacij imajo vsi trzni udelezenci, takotencialni investitorji kot
tudi managerji podjetij, popolnoma enake informaag tek@éem poslovanju ter prihodnjih
nartin  podjetja, medtem ko imajo v razmerah inforijsgk@ asimetrije managerji drugyze
(boljSe) informacije kot ostali trzni udelezencipstedicacesar je lahko nagao ocenjena
vrednost podjetja (izdanih vrednostnih papirjegtrani javnosti (npr. Brigham, Houston, 1998,
str. 518).

Vidimo, da je v skladu s teorijo vrstnega reda a&srignost informacij glavni krivec, da se
podjetja pri financiranju rasti ter iz@du dividend primarno odkajo za notranje vire
financiranja in se za zunanje vire oti§o le v primeru, ko notranja sredstva ne zadogtuja
pokritie vseh potreb po kapitalu. Tudi pri izborwnanjih virov financiranja se podjetja
vecinoma drzijo doléenega vrstnega reda, kar je posledica dejstva,ed&i§ina izgube
obstoje€ih lastnikov zaradi nagaega ovrednotenja v veliki meri odvisna od tipaaizelga
vrednostnega papirja, s katerim podijetje pridol@uaanja sredstva. Vpliv novih potencialnih
informacij, objavljenih ob prodaji vrednostnih pgev, na trzno vrednost nove izdaje naj bi bil v
veliki meri odvisen od same narave vrednostneg#&jpaplateloma imajo tovrstne informacije
zaradi prioritetne narave pogodbenih izglaki se jim je z izdajo dolga zavezalo podjetje,
majhen vpliv na nove izdaje dolzniSkih vrednostp#pirjev. Lastniki lastniSkih vrednostnih
papirjev pa so poptani le v primeru preostanka sredstev po péfulasseh ostalih obveznosti
(placilu upnikom ter prednostnim delidrjem). Na podlagi tega vidimo, da je izguba pri
lastniSkih vrednostnih papirjin zaradi drdgaga vpliva informacij viSja kot v primeru
dolzniskih vrednostnih papirjev, kar racionalna jegid vodi do tega, da se pri izboru zunanijih
virov financiranja najprej odtgjo za najem dolga in Sele v skrajnem primeru ziaja@ novega
lastniSkega kapitala (Myers, Majluf, 1984, str. 1871).

8 Vkljucitev informacijske asimetrije v préevanje je vodilo tudi do razvoja t.i. Teorije sigma(Ross, 1977), ki
razlaga vpliv informacij (pozitivnih signalov), kh na trg poSilja vodstvo podjetij, in sicer z nanom preptiati
vlagatelje o uspeSnem poslovanju podjetja ne ledasjosti, marvetudi v prihodnosti.
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3. OCENJEVANJE OPTIMALNE STRUKTURE KAPITALA PODJETJAB TCD.D.

3.1. Predstavitev podjetja

16. marca 2004 je druzba BTC d.d. praznovala natgokstoletja svojega obstoja. V svoji dolgi
zgodovini se je podjetje preobrazilo iz prve kopensarinske cone na prostorih bivSe
Jugoslavije in najwgega kopenskega blagovnega terminala v Evropi wedg poslovno,
nakupovalno, rekreativno-zabaii® in kulturno sredi®& v Evropi. Na nekdanjem ruralnem
mestnem obmifju je nastalo malo mesto velikih nakupov, ki jerpsto v pravo sredi® BTC
CITY. Hkrati s plemenitenjem in Siritvijo spektnagbvin je druzba razvijala Sportne, rekreativne,
kulturno-zabavne programe, ki bistveno presegagarobicajnih nakupovalnih sredis

Podjetje BTC d.d. so v zadnjih letih zaznamovalkeenvesticije z namenorfim hitrejSe rasti

in nadaljnjega razvoja podjetja. Posledica intemziinvesticijske politike je tudi konstantna rast
poslovnih rezultatov. Tako je v letu 2004 je druilstvarila 8.336.651 tisoSIT prihodkov od
prodaje storitev, kar je za 4,28%cv&ot leta 2003, pozitiven trend pa secmiaje tudi v
prihodnjem obdobju (Povzetek revidiranega konsd@itkga in nekonsolidiranega péita za
poslovno leto 2004, 2005).

Glede lastniStva druzbe je potrebno omeniti, ddetd 1994 delnice druzbe pele kotirati na
Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev, leta 1994 e delniSka druzba BTC d.d. postala
mednarodno kapitalsko podjetje, saj so bile njealmide kot delnice prve slovenske druzbe
uvr&ene na londonsko, kmalu zatem pa Se na frankfuntskainchensko borzo. Leta 2003 se je
vodstvo podjetja odiblo za managerski (notranji) odkup delnian@l. Managament buy out,
MBO) in tako so se tega leta delnice podjetja BTC adlaknile s trga kapitala.

3.2. Uporaba metode DCF za ocenjevanje optimalne strukie kapitala

Pri ocenjevanju optimalne strukture kapitala pqdj&TC d.d. sem se odib, da bom sledil
teoriji glavnega toka. Kljub temu, da se dandanedne bolj uveljavljajo nove teorije (npr.
teorija vrstnega reda, teorija signalov, idr.)s&itovrstne tematike lotevajo z dingmm (in ne
staténim kot v primeru teorije glavnega toka) pristop@am za ocenjevanje optimalne strukture
kapitala izbral osnovno metodo teorije glavhegat@xCF.

Kljub temu, da je metoda DCF le ena od treh glayah vrednotenja (poleg nje v to kategorijo
sodita Se relativno vrednotenje ter vrednotenjeos@jo opcij) in da je dandanes dira
vrednotenj (tako delnic, sredstev in tudi podjetipravljena z relativnim vrednotenjerangl.
Relative valuatiop na podlagi izbranih kazalnikov, je metoda DCEHRi tismeljni gradnik, na
katerem temeljijo vsi ostali pristopi vrednotehjRavno zaradi omenjenih lastnosti metode DCF

® 7a pravilno vrednotenje na podlagi kazalnikov nmepapredhodno razumeti temeljne Ziteosti metode DCF.
Vecina primerov vrednotenja sredstev s pdjooopcij se zéne z diskontiranjem denarnih tokov (Damodaran,
2002, str. 11).
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in pomena, ki ga ima pri vrednotenju, sem se @tjlda bom v diplomski nalogi sledil pristopu
metode DCF.

Vrednotenje po metodi DCF ima svoje korenine v fhifavn principih, na katerih temelji
koncept sedanje vrednosti sredstev. Pravilo sedarpnosti pravi, da je vrednost kateregakoli
sredstva enaka sedanji vrednosttg@kovanih prihodnjih denarnih tokov opazovanega stwed
(npr. Damodaran, 2002, str. 11). Pri vrednotenjupprabo metode DCF poskuSamo oceniti
notranjo vrednost sredstva na podlagi njegovih wasio (temeljnih) znalnosti (angl.
Fundamentald. Notranja vrednost sredstva je opredeljena ketinost, ki jo sredstvu pripiSe
popolnoma informiran analitik, ki ne samo da prawibceni denarne tokove sredstva, ampak jim
tudi pripiSe pravilne diskontne stopnje, kar mu goi@a absolutno nat&no vrednotenje
sredstva.

Vrednost podjetja lahko po zgornji logiki ocenimdigkontiranjem priakovanih denarnih tokov
podjetja angl. Free cash flow to the firm, FCIFFi so opredeljeni kot preostali denarni tok, ki
podjetju ostane po poyditu vseh operativnih stroskov, (re)investicijskibtpeb in davka, vendar
pred popléilom upnikom ter lastnikom. Teorétio najbolj pravilno bi bilo, da se za ocenjevanje
vrednosti podjetja po tej metodi uporabi kot distno stopnjo stroSek kapitala, ki predstavlja
stroSke vseh razinih virov financiranja podjetja. Za vrednotenje ah uporabimo prilagojeno
enabo 1 (npr. Damodaran, 2002, str. 12):

_ & FCFF,
Vo= & ey W

t=1

FCFF: pomeni prosti denarni tok podjetja v obdoljur, pa stroSek kapitala podjetja M
Zivljenjsko dobo denarnih tokov. Iz effee 1 sledi, da bo vrednost opazovanega podijetja tem
vedja, ¢im visji bodo préakovani denarni tokovi ilim prej bodo nastopili ter obratno. Vrednost
podjetja pa bo tem manjS&am vecje bo tveganje, kar se bo odrazilo v visji vredndskontne
stopnje.

Iz zgornje en&be je razvidno, da za ocenjevanje vrednosti pajedtrebujemo ocene stroSka
kapitala opazovanega podjetja in pa oceno FCFFnj@&eanju obeh potrebnih parametrov pa je
posve&eno nadaljevanje diplomske naloge.

Vrednotenje sredstev (podjeti)) po metodi DCF tgme&a pricakovanih bodéih denarnih
tokovih in diskontnih stopnjah. Glede na tovrstnéoimacijske zahteve je omenjeni pristop
najlazje aplicirati na sredstva (podjetja), katedignarni tokovi so trenutno pozitivni in jih je
mogaie, z dol@eno stopnjo tveganja, oceniti tudi za b&almbdobja. Poleg tega mora biti na
razpolago priblizek za tveganje, ki ga uporabimiodptocanju diskontnega faktorja. Bolj ko se
oddaljujemo od opredeljenih, idealnih pogojev, éeppstaja vrednotenje sredstev. Omenjene
pomanijkljivosti se vidijo predvsem takrat, ko jetqg@iono oceniti notranjo vrednost podjetij v
teZzavah, ki imajo v w@ni primerov negativhe poslovne rezultate (izgulwo)za katere se
pricakuje, da se bo negativni trend nadaljeval tudiikquinje. V takih primerih je zaradi velike
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verjetnosti stéaja zelo tezavno oceniti prihodnje proste denawleve in je morda bolj

smiselno, da se za vrednotenje tovrstnih podjgtgrabi drugéen pristop. Z enakimi tezavami
se sréamo pri vrednotenju cikinih podjetij @ngl. Cyclical firm$, podjetij v procesu

rekonstrukcije in podjetij, ki so (pred kratkim &jl vkljucena v proces zdruzitve oziroma
prevzema (Damodaran, 2002, str. 16).

3.3. StroSek kapitala podjetja

Vecina podjetij pridobiva sredstva za svoje poslovdaj@ z lastniSkim kapitalom kakor tudi z
dolzniskim kapitalom. Najpogostej® uporabljeni obliki lastnikega financiranja staddia
navadnih in prednostnih delnic, dolzniski kapital podjetja v veliki meri pridobijo z izdajo
obveznic in/ali z najemom posojila. Vse sestaviapitala skupaj tvorijo strukturo financiranja
podjetja. Kljub temu, da se posamezni viri finaanja med seboj @otno razlikujejo, imajo
skupno klj&no taiko: vsi finarEni investitorji, ki so podjetju s svojimi viozki gkrbeli potrebna
sredstva, ptiakujejo v zameno doden donos na njihove nalozbe. Tako upniki kot tagtriki
(delnicarji) podjetja préakujejo ustrezno poptdo svojih oportunitetnih stroskov, povezanih z
vlaganjem sredstev v daleno nalozbo, namesto da bi investirali v drugetrga razpoloZljive
nalozbe s primerljivim tveganjem. Zato je treba polocanju stroSkov kapitala podijetja
upoStevati vse investitorje podjetja oziroma vseSkte vseh virov financiranja podjetja.
Diskontni faktor, ki se pri metodi DCF uporablja diskontiranje vseh prihodnjih gakovanih
denarnih tokov vseh investitorjev podjetja, se imjeriehtano povpege stroSkov kapitalaapgl.
Weighted average cost of capit&l,nadaljevanjuWACQ (npr. Brigham, Gapenski, Davies ,
1999, str. 145).

Razlog za pretevanje WACC je v predpostavki, da je vrednost pgaljmaksimizirana takrat,
ko je WACC minimiziran, saj naj bi bilo glavno vaadipodjetij pri odl@anju o razmerju med
dolzniskim in lastniskim financiranjem tako, da nadno izberejo tisto kombinacijo med
dolgom in kapitalom, ki bo maksimizirala trzno vnedt enote lastniSkega kapitala. Glede na to,
da se WACC uporablja kot diskontna stopnja pri mogdnju sredstev, vrednost in diskontni
faktor pa se gibljeta v nasprotni smeri, bo mininaizje WACC hkrati maksimiziralo denarne
tokove podjetja, kar poslestio pomeni maksimiziranje vrednosti podjetja samegarugimi
besedami, obstaja d@eno razmerje med dolzniskim in lastniSkim kapitaldih predstavlja
optimalno strukturo kapitala, pod predpostavko, jelapri tej stopnji zadolzenosti tehtano
povpreje stroSkov kapitala minimizirano in vrednost pagjemaksimizirana (npr. Brealey,
Myers, Marcus, 2004, str. 560).

Tehtano povprge stroSkov kapitala izrazimo z et 2, kjer rs predstavlja stroSek lastniSkega
kapitala, (E/(D+E)) delez lastniSkega kapitala v celotnem kapitalujgtga] rq(1-T) stroSek

Dandanes imajo podjetja na voljo veliko Stevilolitde ter izvedenk znotraj teh osnovnih oblik finamgifa, kot
so na primer navadne delnice z volilno ali ne walilpravico, dolgoréni ali kratkor@ni dolg, zavarovan ali
nezavarovan dolg itd. Obstaja pa veliko ti. izvaéddhibridnih) vrednostnih papirjev, kot so na penzamenljive
obveznice.
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dolzniskega kapitala po davkih {D/(D+E)) delez dolzniSkega kapitala v celotnem kapitalu
podjetja (npr. Copeland, Koller, Murrin, 2000, 01).

WACC=r, [{E/(D + E))+r, (fL-T){D/(D + E)) )

NajpomembnejSe pravilo, ki ga je potrebno upostguatocenjevanju WACC, je, da mora biti
ocenjevanje konsistentno s celotnim postopkom wthja in z uporabljeno opredelitvijo
denarnih tokov, ki jih nameravamo diskontirati. Rmetodi DCF mora tako ocena stroSkov
kapitala upostevati naslednje (npr. Copeland, KoN&urrin, 2000, str. 201-202):

« Vsebovati mora tehtana povpj@ vseh stroskov kapitala, dolga in lastniskegatki’, saj
so prosti denarni tokovi opredeljeni tako, da ptadgjo sredstva, ki so na razpolago za
delitev vsem investitorjem, tako upnikom kot tuaktinikom.

«  WACC mora biti pred diskontiranjem popravljen zakk saj so prosti denarni tokovi, ki se
uporabljajo pri vrednotenju, ze popravljeni za dave

e Pri izradaunu WACC je potrebno uporabiti nominalno izraZzeriepsje donosa, saj SO
pricakovani prosti denarni tokovi izrazeni nominalno.

« WACC je potrebno prilagoditi sistema&tiemu tveganju, ki ga nosi vsak vir kapitala. To je
pomembno zato, ker vsak investitor gakuje donos, ki bo kompenziral prevzeto
sistematino tveganje.

«  WACC mora upostevati morebitne spremembe v napbvadihodnjih denarnih tokov, ki se
lahko pripetijo v opazovanem obdobju. Morebitneespembe so lahko predvsem posledica
pricakovanih sprememb v stopnji inflacije, sister@raim tveganju ali strukturi kapitala.

3.4. Ocenjevanje stroSka lastniSkega kapitala z uporab@APM modela

CAPM model, ki ga je prvi predstavil William Sharpe 649, kasneje pa so ga nadgrajevali Se
Lintner (1965), Black (1965) in Mossin (1966), jazmamoval rojstvo premoZenjske teorije
(angl. Asset pricing theojyV skladu s CAPM modelom sta donosnost premoZzanjazno
tveganje edina dejavnika, ki ju je potrebno upcdtiguri vrednotenju sredstev.

CAPM model je v teorijo vpeljal koncept tako imeamega trznega premoZenja, ki je
opredeljeno kot premozZenje sestavljeno iz vsehrga tazpoloZljivih nalozb, delez vsake
posamezne nalozbe pa je da@n z razmerjem med trzno vrednostjo te naloZbetrigro
vrednostjo celotnega premoZenja. Glede na to, dake opredeljeno premoZenje optimalno
razprseno, je edino tveganje, ki ostane tvegaisje, ki ga z razprsitvijo ni moodpraviti. Ker je
trzno premozenje sestavljeno iz vseh razpoloZljsibdstev, vsako sredstvo nosi del trznega

1 Ce ima podijetje poleg navadnih delnic izdane $erursime delnice, jih je potrebno vkijti v analizo.
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tveganja, ki je sistem&no razprSen@ez vsa sredstva, zato je v literaturi taka oblikeganja
opredeljena tudi kot sistemétio tveganje (npr. Fabozzi, Peterson, 2003, str).294

Ob predpostavkf, da imajo vsi investitorji svoja premoZenja enatapriena in da imajo
homogena péiakovanja, sprejmejo bolj tvegano nalozbo le v primastreznega popida
(donosa). Pod pogojem, da se investitorji lahkosfwrandi@ajo med nalozbami v tvegana in
netvegana sredstva, se optimalna ozirotakovita premozenja nahajajo vzdolz premice, ki je
v strokovni literaturi poimenovana kot premica tigapitala éngl. Capital market line, CML
Premica trga kapitala predstavlja linearne komhjeawtvegane nalozbe in trznega premozenja
oziroma kaze odnos med tveganjem in donosnosti@in&ovita premozenja. Ob pogoju, da so
vse kombinacije premozenj vzdolz premice trga lkd@ioptimalne in hkrati dosegljive vsem
investitorjem, so donosi tveganega premozenja owatethi tako, da bodo investitorji ustrezno
nagrajeni za prevzeto tveganje, relativno gledetveganje trznega premozenja (Za ghad
predstavitev premice trga kapitala glej Prilogo\Ajlimo, da so premozenja vzdolz premice trga
kapitala najugodnejSe nalozbe (optimalne), saj stanvem trenutku najbolj razprSerangl.
Diversified in nobena druga kombinacija med tveganimi in eganimi nalozbami ne
zagotavlja ugodnejSega gakovanega donosa glede na tveganje oziroma neazdjgananjSega
tveganja za enake vrednostigatkovanega donosa (npr. Fabozzi, Peterson, 20029gt).

Na podlagi CAPM modela lahko donos katerekoli a trazpolozljive nalozbe opredelimo kot
funkcijo donosa netvegane nalozbe, ki ji dodamod@mio premijo za tveganje. Pri tem je
netvegan donos opredeljen kot nhadomestildasvno vrednost denarja, premija za tveganje pa
kot nadomestilo za dodatno tveganje, ki ga je itiesdelezen pri tvegani nalozbi (npr.
Fabozzi, Peterson, 2003, str. 294).

V CAPM modelu je pomembno le trzno tveganje, klifalmu pa se investitor pri odianju med
razlicnimi nalozbami sota Se s tveganjem, ki ni povezano s celotnim trgbovrstno tveganje

je opredeljeno kot podjetju lastno tveganje ingwisno od najraztinejSih dejavnikov, ki jim je
podjetje izpostavljeno. TakSno tveganje se merbautyivostjo donosa opazovanega sredstva
glede na donos trznega premozenja. Trzno ali tudyale sistematino tveganje posameznega
sredstva se najpogosteje oame z grskairko beta f). Vsako sredstvo ima svoj beta koeficient.
Ce predstavimo ptakovane donose posameznih sredstev in njihovekoeticiente kot téke

na grafu in jih povezemo, dobimo premico trga viesinih papirjev &ngl. Security market line,
SMLD). Premica trga vrednostnih papirjev kazecgkovane donose in tveganja, povezane z
investiranjem raztinih delezev investitorjevega premozenja, ali tudigde, kaze odnos med
tveganjem in donosnostjo za posamezne nalozbedimgzenja). Poleg tega postavi standard za
vse nadaljnje investicije, saj bodo investitorjippavljeni vlagati svoja sredstva v druge nalozbe
le v primeru enako ugodnega rezultata. Na podlega te zahtevana premija za tveganje za
katerokoli investicijo doldena s premico trga vrednostnih papirjev (npr. BrgalMayers,
Marcus, 2001, str. 418). Za graib predstavitev premice trga vrednostnih papirjey Brilogo

4,

20snovne predpostavke CAPM modela so navedeneagPil
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Pricakovana donosnost posameznega sredstva je v CAPMNelmmpredeljena kot vsota
pricakovane donosnosti netvegane nalozbe in premijpreazem doldenega deleza trznega
tveganja, povezanega s posamezno nalozb&akenano donosnost lahko prikazemo zdboa
kjer je prcakovana donosnost sredstva a&ama z E(R) (angl. Expected retudn Rr je

pricakovana donosnost netvegane naloZegl( Risk free rade Ry, pricakovana donosnost
trznega premozenjarfgl. Market returiin i stopnja trznega tveganja, ki jo nosi sredstvo.(npr
Fabozzi, Peterson, 2003, str. 295).

E(R):Rf"'(Rm_Rf)EBi 3

3.4.1. Omejitve CAPM modela

CAPM model nam omog@a dokaj enostavno ocenjevanje ¢akovane stopnje donosnosti,
vendar pa je ravno zaradi njegove enostavnostibnstnosti delezen veliko kritik:

» Beta koeficient je v najboljSem primeru le pribkz&Za posamezno naloZzbo Seponavadi
ocenjuje na podlagi preteklih podatkov o gibanjunakpv tako opazovanega sredstva kot
tudi trznega donosa. Poleg tega pa je ocenjeyanpvisno od izbrane metode ocenjevanja
ter casovnega obdobja, za katero koeficiertureamo (npr. Fabozzi, Peterson, 2003, str.
298).

« CAPM model temelji na nekaterih zelo nerealisith predpostavkah, kot sta na primer
neomejeno posojanje ali izposojanje sredstev peegahi obrestni meri ali pa heomejena
prodaja na kratkaafgl. Short selling (npr. Fabozzi , Peterson, 2003, str. 298).

« CAPM modela se v praksi ne da testirati. Razlogazéezi v tem, da je trzno premoZzenje
zgolj teoretéen koncept, ki ga v realnem svetu ne moremo opdizdvasledica tega je
nezmoznost opazovanja ter preverjanja razmerja pnédkovanim donosom opazovanega
sredstva in ptiakovanim donosom trznega premozenja (npr. Fab&®aterson, 2003, str.
299).

« CAPM model ne uposteva razlik v velikosti podjekgterih préakovane donose delnic
zelimo ocenjevati, prav tako pa ne razlaga razlidonosih vrednostnih papirjev, katerih
donosi so méno nestanovitni (Fama, French, 2004, str. 3).

« Ena od temeljnih predpostavk, na kateri je zasno@APM model, so homogena
pricakovanja. Z drugimi besedami to pomeni, da imajoimgestitorji enaka ptiakovanja
glede tveganja in donosov. V praksi se je pokaralmo nasprotno. Raziskava, ki sta jo
opravila Levy in Levy (1996), je pokazala, da sg&gltovanja v veliki meri razlikujejo med
posamezniki, kar se kaZze v dejstvu, da nimajo wsiestitorji svojega premoZenja
sestavljenega iz istih delnic v enakem razmerjy, 3ede da bi bilo njihovo premozenje
sestavljeno iz vseh delnic, s katerimi se na trgjartsko trguje (Fernandez, 2004, str. 23).
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Kljub vsem svojim pomanjkljivostim se Stiri desdjdekasneje CAPM model Se vedno uporablja
za ocenjevanje stroskov kapitala podjetja ter aosmje uspesnosti upravljanin premozenj (npr.
vzajemnih skladov). Glavni razlog za njegovo popubst je zagotovo njegova dokaj preprosta
zasnova, ki pa uporabniku kljub temu omégaonane in intuitivno zadovoljive napovedi glede
merjenja tveganja ter odnosa medtgkiovanim donosom in tveganjem (Fama, French, 2§04,
28).

V nadaljevanju se bom podrobneje posvetil posamezsestavinam ekbe za pidakovano
stopnjo donosa oziroma stroSka lastniSkega kapitglha tudi opisal.

3.4.2. Netvegana stopnja donosnosti

Vecina modelov, ki pretujejo odnos med tveganjem in donosnostjo, temalpredpostavki, da
na trgu obstaja popolnoma netvegana nalozba, tgr denosnost take nalozbe &nampazovati in
oceniti. Netvegano stopnjo donosnosti lahko topegdelimo kot p&iakovano teoretno stopnjo
donosnosti popolnoma netvegane nalozbe, ki jo lahkestitor na trgu doseze v doémem
c¢asovnem obdobju. Lahko pa jo opredelimo tudi déegan sicer je netvegana stopnja
donosnosti minimalna stopnja donosnosti, ki jo oaalni investitor pkakuje od katerekoli
razpolozljive nalozbe, saj v primeru, da ¢akuje, da donosnost nalozbe ne bo presegla
netvegane stopnje donosnosti, ni pripravljen nasgzemati dodatnega tveganja (Definition of
the risk-free rate of return, 2005).

Teorettna opredelitev netvegane stopnje donosnosti je jd@sama in za njeno oceno od
analitika zahteva zgolj identifikacijo netveganelozade. V realnem svetu tovrstne nalozbe
(popolnoma netvegane) dejansko ne obstajajo, shjtiste, ki jih smatramo za najvarnejSe
(drzavni vrednosti papirji), vsebujejo doemno koltino tveganja. Prakino ocenjevanje
netvegane stopnje donosnosti se tako opravlja udagopriblizka, ki ga posamezen analitik
oceni kot najustreznejSega.

Tveganje se v finamem svetu meri v obliki variance dejanskih donosinog pricakovanih.
Vecja so odstopanja realiziranih donosnosti odgkovanih, véje je tveganje, povezano z
opazovano nalozbo. Na podlagi tega vidimo, da je kniterij, da se doldena nalozba lahko
obravnava kot netvegana, da so dejanske realizidom®snosti te nalozbe vedno enake
pricakovanim, kar je mozno le pod deémimi pogoji. Prvi in zagotovo najpomembnejSi pogo
zahteva, da nalozba ne vsebuje nikakrsnega kreditheeganja gngl. Default risk 1z tega
sledi, da mora za njo stati organizacija, katergetgost propada (fing&nega zloma) je
zanemarljiva in od katere se ¢gakuje brezpogojno izpolnjevanje pogodbenih obveznBsdina
organizacija, ki v veliki meri izpolnjuje ta poggg drzava. Drzava ima nandréolocen) nadzor
nad emisijo denarja v drzavi, kar ji v obdobjihdmne stiske omog@ (vsaj v nominalnih
pogojih) poravnavo svojih pogodbenih obvezridgbamodaran, 2005, str. 91).

13V realnem svetu se je ta predpostavka dostikiatzizla za nerestiio, saj je kar nekaj drzav doZivelo fian
zlom (zadnja taka drZava je bila Argentina).
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Pri izbiri netvegane nalozbe pa moramo poleg izhadajatelja vrednostnega papirja med
drugim uposStevati tudi tmost izbrane nalozbe. V korist izbiri dolgonejSih drzavnih
vrednostnih papirjev (obveznice) namesto kratkoito (menice), za ocenjevanje netvegane
stopnje donosa obstajajo trije temeljni razlogisicer:

* Obstaja verjetnost, da donosi zakladnih menic zmem odsevajo trzno daienih
zahtevanih (ptiakovanih) donosov investitorjev, saj so zakladn&iogma&no podvrzene
aktivnostim centralne banke. Centralna banka lat&kdonose zakladnih menic vpliva bodisi
z odprtimi operacijami na trgu bodisi z vplivanjera kolcino denarja v obtoku (Petterson,
1995, str. 103).

* Donosi do dospetja drzavnih menic so mnogo boljtameitni kot donosi do dospetja
dolgoranejSin drzavnih vrednostnih papirjev. Z uporabo akmv do dospetja drzavnih
menic kot netvegane stopnje donosa pri ocenjevaniakovanih donosov lastniSkega
kapitala se lahko zgodi, da se zaradi nenadnihnsgre v relativno kratkendasovnem
obdobju ocene mimo spremenijo (Petterson, 1995, str. 103).

* Pri izbiri finantnega instrumenta, ki ga hameravamo uporabiti, jeepoo upoStevati tudi
strategijo izengevanja dospelostaqgl. Duration matching strate@yTa navaja, da je treba
dospetje netvegane nalozbe, ki jo uporabljamo kililipek za netvegano stopnjo donosa,
izena&iti s trajanjem v analizi uporabljenih denarnih @aek Pri vrednotenju podijetja je
trajanje denarnih tokov predvidoma neomejeno olelobpj naj bi imela podjetja po
definiciji neomejeno zivljenjsko dobo. Zato je teepri vrednotenju podjetij kot priblizek za
netvegano nalozbo izbrati vrednostni papir s kadalgo dobo do dospetja (Damodaran,
2005, str. 93).

Kot osnovni instrument, na podlagi katerega bonvaejisanalizi ocenjeval netvegano stopnjo
donosa, sem izbral desetletno nemsko drzavno olmeezroznako DE0001135267. Nominalna
vrednost izdaje znaSa 23 milijard EUR, izdana je Bionec leta 2004, ima letno izpia
kuponov (4. januar) ter fiksno, nominalno obrestmero 3,75%. Obveznica nima opcije
odpoklica ter dospe 4. januarja 2015 (Emissionspigndes Bundes Jahresvorausschau und
erstes Quartal 2005, 2005).

Izbor se mi zdi primeren zaradi dokaj usklajenegananja datuma izdaje obveznicedasa
vrednotenja podjetja. Dodatni razlog za izbiro nkeegs vrednostnega papirja je relativno nizka
obrestna mera v primerjavi z ostalintlanicami Evropske Unije in relativno nizka
spremenljivost trznegadaja.

Nominalen donos do dospetja opazovane obveznicenj@t s strani Agencije za Finance
Republike Nendije (nem. Bundesrepublik Deutschland Finanzagenter bil konec leta 2004
ocenjen na 3,25%. To stopnjo donosa bom v celatuign uporabljal kot priblizek za netvegano
stopnjo donosa.
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3.4.3. Trzna premija za tveganje

Trzna premija za tveganje v CAPM modelu meri doddtmos, ki ga zahteva investitor, da
prenese svoje premozenje iz netvegane nalozbe oZbwalz nekim povptamim trznim
tveganjem. TrZzna premija za tveganje je definirfamiarazlika med povptaim donosom delnice
ter povprénim donosom drZzavne obveznice v opazovarasovnem obdobju (npr. Bearley,
Mayers, Marcus, 2004, str. 254).

Da gre za zelo pomemben pojem, o katerem pa jeld@wnedoréenega, nam pove podatek, da
se metode in ocene razlih avtorjev med seboj mino razlikujejo. V nadaljevanju bom
predstavil mnenja in metode ocenjevanja nekateftibrigv.

V praksi se za ocenjevanje trzne premije za tvegamjvekrat uporablja zgodovinsko
povpre&je presezkov trznih donosov, tveganih nalozb (dg¢lmad realiziranimi donosi
netveganih naloZ8. Najvetkrat citiran pristop za tovrstne analize je Ibboo model trzne
premije za tveganje. Ibbsotson je na podlagi seriskav priSel do zaklfika, da je trzna premija
za tveganje lahko zelo nepredvidljiva ter celo npakla, ce je r&unana samo na podlagi
rezultatov preteklega leta. Ugotovil je, da z ipb#amo nedavnih podatkov tvegamo, da bomo
dali nenavadnim, preteklim dogodkom prevelik pomkar bo méno vplivalo na dobljene
rezultate, in da je zato potrebno v analizo WitjunajdaljSe¢asovno obdobje, za katero imamo
na razpolago kakovostne podafkeri izrasunih uporablja aritmetho sredino celotnih donosov
delnic (kapitalske in dividende), ki jih nato zm$ajza aritmetno sredino donosov dolgatmh
drzavnih obveznicangl. T-Bonds Kot priblizek za trg uporablja indeks S&P 508j & pokriva
zelo Sirok nabor panog in trzne kapitalizacije.dtdgon in Chen (2003) ocenjujeta trzno premijo
za tveganje v visini 5,9%. Z uporabo podobnegaqpes sta Brealey in Myers (2000) prisSla do
ocene za trzno premijo med 6 in 8,5%. Copelandlekah Murryn (2000 ) priporéajo premijo
med 4,5 in 5%.

Mayfield (1991) je na podlagi Mertonovega model@8Q), ki pravi, da je treba trzno premijo za
tveganje ocenjevati kot funkcijo opazovane trzneeg@nljivosti, razvil metodologijo, v kateri
kombinira vsa do tedaj relevantna spoznanja, ndagodega pa trzno premijo ocenjuje kot
funkcijo nestanovitnosti procesa osnovnih delnisgk@mosov, prcemer za razliko od avtorjev,
kot so na primer Campbell in Hetschel (1992), Caslip{d987) ter Fama in Schwert (1977),
Schruggs (1997), dovoljuje strukturne spremembamesn procesu spremenljivosti preteklega
obdobja. Struktura njegovega modela mu je omibgaocenjevanje sprememb v premiji za
tveganje glede na spremembe parametrov nestanstitntrzno premijo za tveganje po
njegovem mnenju dot@jo pricakovane, vendar nepredvidljive epizode nenavadrsokei
spremenljivosti, ki jim sledi postopno anje na normalno, nizko vrednost. Trzna
nestanovitnost naj bi se sistendab gibala med dvema skrajnima stanjema, in sicel stenjem
normalne, nizke spremenljivosti ter nenormalnimmgin nenadne, visoke spremenljivosti, obe

1% Najvezkrat dolgor@nih drzavnih obveznic (T-Bonds).
'3 Ibbotson zato v svoji analizi #enja z zajemanjem podatkov Ze v letu 1926.
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stanji pa se odzivata na spremembe v gibanju gesptvd. Mayfieldovo hipotezo sta s svojo
raziskavo potrdila tudi Hamilton in Lin (1996), &ia z neodvisno raziskavo prav tako potrdila,
da trzna nestanovitnost natass obdobjih ekonomskegadenja @ngl. Contractiol in upada v
obdobju gospodarske ekspanzije. Mayfieldova ocemretpremije je 5,9% (Mayfield, 1999, str.
2). Za graftno predstavitev gibanja preseznih donosnosti gigdd 5.

Kljub temu, da so mnoge raziskave temeljile na dgnalgodovinskih podatkih, njihove ocene
niso enotne in so podane v razponu od 4% do 12%om¢estentnost rezultatov je posledica
,srazlik v dolzini opazovaniltasovnih obdobij, razlnega izbora netveganih nalozb (drzavne
obveznice ali drzavne menice) in uporabe &aitli pristopov za izraun povpreij*°. Poleg tega
opozarja, da je uporaba zgodovinske premije smasskimo ob predpostavki, da se odnos
investitorjev do tveganja in pov@mo tveganje tveganega premozZenja ne spreminjata
sistematino s casom. Z drugimi besedami to pomeni, da ne obstdygodi v premiji za
tveganje ter da investitorji danes zahtevajo podgtmemije kakor so jih zahtevali v preteklosti
(Damodaran, 2005, str. 101).

Glede na velika razhajanja med avtorji, kateri aedptavljenih pristopov daje najboljSe
rezultate, tako glede metod kakor tudi izbranihstopov pri ocenjevanju trzne premije za
tveganje ter nedotenosti, je odlditev o izboru prepuEna individualni presoji posameznika.

Glede na sorazmerno kratek obstoj slovenskegadtsipgtga trga, ki deluje Sele dobro desetletje,
in relativno majhno Stevilo podjetij, ki kotirajarborzi, bi bilo tezko ocenjevati trzno premijo za
tveganje zgolj na podlagi dorih podatkov. Zaradi tranzicije, ki je trajala celot preteklo
desetletje, ter ostalih ekonomskih sprememb, sioptodiatki, ki so na voljo, zelo nestanovitni in
neprimerni za analizo. Poleg tega imamo v Slovesajno en trzni indeks, in sicer SBI20, v
katerega pa je vkigenih le petnajst delnic najuglednejSih slovenskddjetij, kar bi tezko
uporabili kot ustrezen priblizek trznega premoaeifer trzne premije za tveganje nisem mogel
smiselno oceniti na podlagi dotila podatkov, sem uporabil koncept prilagojene, nyaaske
premije za tveganje. Gre za preprost model, kjérZjga premija za tveganje posamezne drzave
sestavljena iz neke osnovne premije razvitegakagdtala, popravljene za dezelno tveganje.

Kot drzavo z dobro razvitim trgom kapitala sem &lZDA, ki zaradi velike razpolozljivosti in
kakovosti preteklin podatkov lahko poda ustreznenoc za zgodovinsko trzno premijo za
tveganje. Odldil sem se za uporabo Mayfieldove ocene (Mayfield99), ki znasa 5,9%.
Njegova ocena lezi priblizno na sredini razponanoastalih avtorjev, ki so trzno premijo prav
tako ocenjevali na podlagi preteklih podatkoZa njegovo oceno sem se agllaudi na podlagi
primerjav podatkov o trznih premijah za tveganjevijsih ¢lanic EU®. Ocene izbranih drzav
se gibljejo v razponu od 1,9% (Danska) do 6,5% (8 n(Country Default Spreads and Risk
Premiums, 2005). Ocena, ki bi jo po popravkih agdlcna Slovenijo (v& o tem spodaj), bi
znaSala 6,95% (po prilagoditvi za dezelno tvegavge,0 tem spodaj), kar je za priblizno 2,5

' Uporaba enith za izrgun geomettine ali aritmetine sredine.
Glej tazko 3.4.3.
¥Glej Prilogo 6.
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odstotne toke ve, kakor znaSa mediana trznih premij za tveganjeaizh drzav, hkrati pa je
tudi nekoliko viSja od ocene, ki velja za N&juo, katere drzavni vrednostni papir sem izbral za
ocenjevanje netvegane stopnje donosnosti. Gledeanatost kapitalskih trgov ter trenutno
gospodarsko stanje izbranih drzav menim, da jejelobdlrazlika dokaj ustrezen odraz nekoliko
vecjega trznega tveganja v Sloveniji.

Za ocenjevanje dezelnega tveganja obstagaraelicnih poti. Eden najenostavnejSih in lahko
dostopnih n&nov za pridobitev ustrezne ocene je rating, papislrzavnemu dolgu s strani
profesionalnih ocenjevalnih ageridij Dodatna prednost tovrstnih ratingov je, da jiistoina
podijetja redno prilagajajo trznim spremembam irbéy da ratingi odrazajo dejansko tveganje
posamezne drzave. Podatki, ki jih dobimo na ta&imaso Ze prilagojeni vsem trenutnim
makroekonomskim in polithim razmeram, kar zagotavlja verodostojnost océhemojem
primeru je ocenjevalna agencija Moody's konec &84 ocenila Slovenijo z oceno Aa3. Na
podlagi te ocene znaSa pribitek za dezelno tvegh8% (Country Default Spreads and Risk
Premiums, 2005). Ob predpostavki, da je trzna peema tveganje v ZDA enaka 5,9%, lahko
stroSek kapitala za Slovensko podjetje ocenimo @ enabe 4 (Damodaran, 2005, str.
114):

Trzna premija za tveganje = Premija zrelega kaikaiga trga + dezelno tveganje 4)

Na podlagi enébe4 sem trzno premijo za tveganje, ki jo lahko apéinio na slovenska podjetja
in jo nameravam uporabljati v celotnem delu, oceaib,95%.

3.4.4. Beta koeficient

Ocenjevanje beta koeficienta je sréd& taka, okoli katere se vrtijo najrazhejSe finatne
odlotitve, povezane bodisi z upravljanjem portfeljla pogenja bodisi z odttvami o
vrednotenju posameznih projektov ali celotnih pogjeno¢no pa so lahko povezane tudi z
odlocitvami o strukturi kapitala podjetja (Bartholdy, ree 2001, str. 1). Poleg praktega
pomena je beta koeficient pomembna spremenljivlavakademskem svetu, kjer se uporablja
za testiranje najrazinejsih teoretinih modelo? ter za merjenje trznegimkovitosti. Glede na
velik pomen, ki ga betacdno ima, je klji€no vprasanje analitikov in tudi akademikov, kako ka
se da nataimo oceniti njeno vrednost. V nadaljevanju bom piadk razlicne metode za
ocenjevanje trznega tveganja sredstev oziroma reeta@cenjevanje beta koeficienta.

*Najuglednejse tovrstne agencije so S&P, Moodyl8®A. Ceprav so njihovi ratingi ocene kreditnega tvegamja
ne tveganja, povezanega z lastniskim kapitalonpogbvplivom velikega Stevila dejavnikov, ki dé#jo tveganje
kapitala posamezne drzave — stabilnost demaalute, stabilnost pidne bilance in proréuna, polittna
stabilnost itd..

“ Uporablja se za testiranje CAPM modela, modeltagoiene sedanje vrednostingl. Adjusted present value
APV modelaitd.
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3.4.4.1. Zgodovinska trzna beta

Najbolj obkajen in tudi v praksi najbolj uporabljen pristop@aenjevanje beta koeficienta, ki ga
uporablja veliko analitikov ter ocenjevalnih aggn@arra, Bloomberg, Ibbotson Associates,
itd.), je tako imenovana zgodovinska trzna batay(. Historical market betali tudiregression
betg. Standardni postopek tovrstnega ocenjevanja $tepravi z linearno regresijo preteklih
donosov opazovane delnice glede na donose trZznegmaopenja oziroma izbranega trznega
indeksa. Tako dobljena ocena beta koeficienta paeljis mero obutljivosti donosa opazovane
delnice na spremembe povgmega trznega donosa (npr. Brigham, Gapenski, Dat/839, str.
158). Za grafino ponazoritev ocenjevanja beta koeficienta, s ggoneegresijske premice glej
Prilogo 7.

Za podjetja z daljSo zgodovino sodelovanja na tgpitala je ocenjevanje stopenj donosov
sredstev, ki naj bi jih investitor dosegel v opaame@mcasovnem obdobju, dokaj enostavno, saj
je vetina tovrstnih podatkov javno razpoloZljita Dobljene donose se nato aplicira na trzno
premoZenj& in se tako, s ponip regresijske erde (glej Prilogo 7), oceni beta koeficient
sredstv&® (Fernandez, 2002, str. 204).

Pri postavitvi regresije je treba veliko pozornostameniti predvsem daldvi njenih
parametrov, ki lahko znatno vplivajo na kKanrezultat. NajpomembnejSi parametri so dolzina
ocenjevalnega obdobja, intervali donosov, izbivaéga indeksa, ki bo sluzil kot priblizek za
trzno premozenje, izbira frekvence podatkov (dnetedenski, mesai, letni) itd. Ravno zaradi
razhajanj v omenjenih parametrih se rezultati pesamm analitikov ter profesionalnih agencij
(Merill Lynch, Barra, S&P, Morningstar, Bloomberd), sicer uporabljajo enako metodologijo,
med seboj okutno razlikujejo (Bartholdy, Pere, 2001, str. 1).

3.4.4.2. Racunovodske bete

Tudi v tem primeru ocenjujemo beta koeficient s p&m regresijske eride. Za razliko od
metode ocenjevanja zgodovinske bete (glejkdo3.4.4.1.) pa pri tej metodi z regresijo
primerjamo r&unovodsko donosnost sredsteandl. Return on assets, RDArewevanega
podjetja s povpr@o donosnostjo sredstev velikega vzorca podjetiyédno se za primerjavo
vzame indeks S&P 500). Ocena beta koeficienta,jelmdls to metodo, se imenujéwaovodska
beta. Veina analitikov se izogiba temu pristopu, saj najbbi preve izpostavljen vplivom
neoperativnih dejavnikov, ki so jim izpostavljeaéwnovodski podatki (npr. Brigham, Houston,
1998, str. 470).

1 yse véje svetovne borze (NYSE, LSE,idr) omdgp vpogled v obseZne arhive preteklih podatkov.

2 Najveskrat se kot priblizek za trzno premozZenje uporgblielniski indeksi, kot je na primer S&P500.

%3 Beta koeficient sredstva se lahko &raa tudi kot kovarianca (Cov) doseZenih donosowudeneane delnice in
dosezenih donosov trznega premoZenja, ki jo delim@arianco donosa trznega premozerjan] (Fernandez,
2002, str. 205).
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3.4.4.3. Temeljna beta oziroma beta »od spodaj-navzgor«

Glede na to, da imajo portfeljske bete dokazanokeehizje standardne napake kot beta
koeficienti, ki jih ocenjujemo za posamezna podjetj pomojo regresije, lahko nat&nost
ocene izboljSamo z izéananim beta koeficientom portfelja podjetij, ki digjo izkljucno v isti
panogi kot opazovano podjetje. Beta koeficient feba primerljivin podjetij je v literaturi
poimenovan kot pure-play beta (Kaplan, Peterson, 1997, str. 2). $pure-play« metodi
ocenjevanja beta koeficienta poskuSamo s celottrggazlugiti podjetja, ki delujejo izkljgno

v tistih dejavnostih, ki sestavljajo ocenjevano jptid. V naslednjem koraku ocenimo beta
koeficiente posameznih podjetij, nato pa na podialgianega povpég bet izbranih kandidatov
ocenimo beta koeficient za pt&vano podjetje.

Pomembna zridnost beta koeficienta, ki omoga tak pristop k ocenjevanju je, da je beta dveh
zdruZenih sredstev enaka tehtanemu paypiiedividualnih beta koeficientov. Poslédb velja,

da je beta koeficient celotnega podjetja enak teftau povpr&iu beta koeficientov posameznih
dejavnosti, ki sestavljajo celotno podijetje (Danrania2005, str. 132).

3.4.4.3.1Parametri ocenjevanja bete z metodo »od spodaj-nagar«

Na beta koeficient podjetja o vplivajo predvsem tri temeljne odltve, ki jih je podjetje
sprejelo o svojem delovanju, in sicer je beta Jvkveheri odvisna od panoge v kateri deluje
podjetje od poslovnega vzvoda in nenazadnje odalgecfinakinega vzvoda.

Poslovno tveganjePoslovno tveganije je v literaturi opredeljeno kegotovost, ki je povezana z
napovedovanjem prihodnje dokonosnosti sredstev podjetja in predstavla enegh o
najpomembnejSih dejavnikov strukture kapitala pgajéBrigham, Houston, 1998, str. 493).
Omeniti je treba, da poslovno tveganjedamo niha med posameznimi panogami (industrijami),
poleg tega pa so opaznacaima odstopanja tudi med posameznimi podjetji zpaste panoge.
To je posledica dejstva, da na poslovno tvegangigeta vplivajo doléeni dejavniki, znélni za
posamezno panogo, od managamenta posameznegggpdjgeé nato odvisno v kaksSni meri
bodo omenjeni dejavniki vplivali na viSino poslogeetveganja. Glede na to, da bete merijo
tveganje podjetja v primerjavi z nekim trznim indekn (kot priblizkom za trg), bo njihova

T

obratno.

Stopnja poslovnega vzvodited dejavniki, ki vplivajo na viSino poslovnega ¢\mja, je tudi
viSina fiksnih stroskov podjetja. V primeru, daikadel celotnih stroSkov podijetja predstavljajo
fiksni stroski, lahko Zze majhen upad prodaje pgajéh s tem prihodkov od prodaje) povéro
velik upad v dohiku iz poslovanja in poslettio v dobékonosnosti kapitalaCe vse ostalo
ostane nespremenjeno, je visok delez fiksnih stno3k celotnih stroskih povezan z ¢jien
poslovnim tveganjem podijetja, kar se odraza §jiepremenljivosti doliikonosnosti kapitala in
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posledéno v viSjin beta koeficientih. Ta dejavnik je veliaituri opredeljen kot poslovni vzvod
(Brigham, Houston, 1998, str. 496).

Stopnja finadnega vzvoda:lzraz finarni vzvod se najpogosteje uporablja v povezavi s
financnim tveganjem in je odvisen od viSine uporabe dékepa kapitala (kapitala s fiksnimi
izplcili, ki so pogodbeno doliena). Finatino tveganje je opredeljeno kot dodatno tveganje, ki
ga morajo poleg poslovnega tveganja nase preashiki podjetja zaradi uporabe dolzniSkega
kapitala. Uporaba dolga pasee pricakovano donosnost lastniSkega kapitala, saj ddpléiksnih
obveznosti (obresti) ob ugodnih poslovnih rezuttapoveujejo dobtkonosnost sredstev ter
posledéno dobéek na delnico, ob slabih poslovnih rezultatih pavg@iv ravno obraten.
Tveganje, povezano z uporabo fidaega vzvoda, se odraza predvsem v tem, da uporaba
financnega vzvoda poveje varianco dolskonosnosti kapitala (in poslédio tudi varianco
dobicka na delnico) ter tako po¥ge tveganje, ki ga nase prevzemajo lastniki pgaljateje
tveganje vodi do visjih vrednosti beta koeficie(@aigham, Houston, 1998, str. 498-502).

3.4.4.3.2Metodologija za izratun »od spodaj-navzgor« bete

Postopek zénemo z identifikacijo dejavnosti oziroma r&mnih dejavnosti, v katerih deluje
podjetje,cigar beta koeficient Zelimo oceniti. ¥ea podjetij v svojih letnih pokalih lo¢eno
prikazuje prihodke po dejavnostih, kar olajSa ideaicijo dejavnosti in panog v katerih deluje
podjetje. Naslednji korak je ocenjevanje povpee bete sredstewaligl. Unlevered betali tudi
asset betay nadaljevanju jo bom ozaval zf,) vseh primerljivih podjetij, ki delujejo izklgno

v opazovani dejavnostiCe opazovano podjetje deluje v dvgpanogah, je treba poiskati
primerljiva podjetja za vsako panogo posebej. Rienjevanju beta koeficientov sredstev
primerljivih podjetij je treba izpostaviti nasle@njiejavnike (Damodaran, 2005, str. 133):

* Primerljiva podjetja Pri dolaanju kriterijev za primerljiva podjetja je trebacet z ozko
definicijo skupnih lastnosti primerljivin podjetiki jo nato prilagajamo glede na velikost
dobljenega vzorca. Natamost dobljene ocene bo nata sorazmerno z velikostjo vzorca,
zato je treba v analizo vkl kar se da veliko Stevilo podjetij. Zazelenatfasst, Se posebej
pri ocenjevanju beta koeficienta podjetja, za leagar nimamo na razpolago ustreznega
Stevila trznih podatkov (mlado podijetje, zaprte zthey itd.) je, da primerljiva podjetja
kotirajo na vejih svetovnih borzah. Za taka podjetja je na volglika mnozica vnaprej
pripravljenih ter objavljenih podatkov, kar nam gegolajSa delo. V primeru, da je podjetje
na doma&em trgu posebno, bodisi zaradi proizvoda, ki gazpaja, bodisi, ker so tudi ostala
podjetja v tej panogi ha doam trgu privatna podijetja, vzorec pdaeno z geografsko
Siritvijo na druge drzave (Damodaran, 2005, stB)13

* Ocenjevanje beta koeficient® celotnem vzorcu primerljivih podjetij je trelmceniti beta
koeficient za vsako posamezno podjetje. V svetdagdkar nekaj profesionalnih institucij
(Bloomberg, Barra, itd.), ki ocenjujejo beta koedite podjetij, ki kotirajo na \gih
svetovnih borzah, tako da lahko pri maih uporabimo njihove ocene. Dodatna prednost
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tovrstnega pristopa je tudi v tem, da je velikaidinh potrebnih podatkov omenjenih
institucij (podjetij) na voljo brezptano na svetovnem spletu.

Ocenjevanje beta koeficienta sredstévuporabo finathega vzvoda in d&ne stopnje, ki
pripada posameznemu podjetju, ki sestavlja dobljgdrec primerljivin podjetij, lahko
izracunamo kapitalsko betaafigl. Levered betav nadaljevanju jo bom ozdeval zf) za
vsako posamezno podjetje. Razlika med beto sredstd&apitalsko beto je v tem, da je
kapitalska beta Ze popravljena za tveganje, kopepano z zadolZzevanjem podjetja, se pravi
za uporabljeni finaini vzvod. Z dodatnim zadolZzevanjem na&a¥erjetnost, da podjetje ne
bo sposobno poravnati fiksnih pogodbenih obveznastio ima kapitalska beta praviloma
vedno visje vrednosti kot beta sredstev, pridarau katere tveganja, povezanega s fénan
vzvodom, ne upoStevamo. Pri tem lahko dar@amo kapitalsko beto za vsako posamezno
podjetje iz vzorca primerljivih podijetij. Lahko paratunamo povpréne panozne vrednosti
finanénega vzvoda in povpéao panozno stopnjo in ocenimo beto sredstev z bpora
dobljenih povpreij (Damodaran, 2005, str. 133).

Ra‘unanje povpréga: Povpréno panozno beto vseh podijetij, viignih v vzorec, zaradi
nizje standardne napake pri iGwau izr&unamo kot enostavno povgie (Damodaran,
2005, str. 133).

Popravki za denarNalozbe v denarna sredstva ali v zelo likvidnesoko kakovostne
vrednostne papirje imajo beta koeficiente, ki siblizujejo nicli. Posledéno bi bila ocena
bete sredstev, ki bi jo dobili z vkiitvijo teh sredstev v analizo, ustrezno nizja, zato
prilagoditve priporéene. Beto sredstev, popravljeno za denar¢igramo s pom#o enabe

5 (Damodaran, 2005, str. 133):

B, popravljena za denar 5, / ((1-Denar)/Vrednost podjetja) (5)

Beto sredstev opazovanega podjetjacznamo kot tehtano povpije beta koeficientov
sredstev primerljivin podjetij, kot utezi pa upoiab delez vrednosti podjetja, ki ga
pripisujemo posamezni dejavnosti. V primeru, da&iutee moremo oceniti, lahko namesto
njih uporabimo doldiek iz poslovanja ali prihodke od prodaje posameiajavnosti podietja.
Tako dobljena ocena beta koeficienta se imenujespodaj-navzgor« beta sredstev podjetja
(Damodaran, 2005, str. 134).

V nadaljevanju na podlagi sedanjih vrednosti dd@kega in lastniSkega kapitala izuaamo
trenutno razmerje med dolgom in lastniSkim kapitalpodjetja. S pomigpo tako ocenjenega
razmerja (finatinega vzvoda) in v predhodnem koraku ¢zmr@ane »od spodaj-navzgor« bete
izracunamo beto kapitala za celotno podjetje ter zaamezne dejavnosti (Damodaran,
2005, str. 135).

Razilenitev beta koeficienta podjetja glede na dejatinaskaterih deluje, ter na poslovni in
finanéni vzvod, s katerim posluje, nam omggoalternativni pristop k ocenjevanju beta
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koeficienta, kjer za ocenjevanje posameznih betafikientov ne potrebujemo preteklih
podatkov saj je vse kar potrebujemo, identifikagijanoge v kateri podjetje deluje. S tem
pristopom tako lahko ocenimo bete za privatna gg@djea prve javne izdaje vrednostnih
papirjev @ngl. Initial public offering, IPQ, za posamezne divizije podjetij itd. Dodatna st
tega pristopa pa je tudi v tem, da beto posamezpedjatja dobimo s tehtanjem velikega Stevila
regresijskih bet primerljivin podjetij, kar nam dapatagnejSe rezultate kot v primeru, kjer bi
beto ocenjevali le s pomyjm regresije. Na podlagi tega vidimo, da je staddar napaka
povpr&ne panozne bete &ltno manjSa od standardne napake individualne g€sggke) bete
(Damodaran, 2005, str. 135).

3.4.4.4. »0d spodaj-navzgor« beta za podjetje BTC d.d.

Glede na vse pomanjkljivosti slovenskega trga lkdgitki sem jih podrobneje opisal Ze ¥ko
4.3.4., ocenjevanje beta koeficienta s p&m@reteklih podatkov in regresije po mojem mnenju
ne bi dalo ustrezne ocene. Predstavil sem tudi pjkijisosti ocenjevanja beta koeficienta s
pomaijo racunovodskih podatkov, tako da sem se oitllba uporabo metode ocenjevanja bete
»0d spodaj-navzgor, s katero bom ocenjeval sigténuatveganje podjetja BTC d.d..

3.4.4.4.1ldentifikacija dejavnosti podjetja BTC d.d.

Na podlagi podatkov, dobljenih iz Povzetka revidega konsolidiranega in nekonsolidiranega
porctila za poslovno leto 2004 (2005), sem za podjetlgCBd.d. opredelil Stiri temeljne
dejavnosti. Kriterij za razvrstitev so bili realiani prihodki po posameznih dejavnostih, vkiju
pa sem samo tiste dejavnosti, ki so opazno prispéveelotnim prihodkom podjetja. 1z Tabele 1
je razvidno, da najwg delez k celotnim prihodkom prispeva upravljagjeepremininami, in
sicer kar 75,87%. Sledi mu dejavnost Spedicijaagidstika z 20,55%, najmanjSi delez pa
prispevata dejavnosti Sport in rekreacija ter g$tio. Za podrobnejsi prikaz glej Prilogo 8.

Tabela 1: Temeljne dejavnosti podjetja BTC d.d. in njihoviedg v celotnem prihodku za leto

2004.
Dejavnost Prihodek (10° SIT) Delez
Upravljanje z nepremninami 6.324.965% 75,87%
Spedicija in logistika 1.713.074 20,55%
Gostinstvo 176.537 2,12%
Sport in rekreacija 122.075 1,46%
BTC d.d. 8.336.651 100,00%

Vir: Povzetek revidiranega konsolidiranega in nedaitiranega poréla za poslovno leto 2004,

2005, str. 22 in Lastni izéani, 2005.
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3.4.4.4.21zbor in analiza primerljivih podjetij

Ocenjevanje bete po metodi »od spodaj-navzgor«odgefe BTC d.d. je zelo teZko oziroma kar

neizvedljivo,¢e se osredotimo samo na dong slovenski trg, kar je posledica dveh razlogov.
Prvi razlog je dejstvo, da v Sloveniji ne obstajanerljivo podijetje, drugi pa dejstvo, da za

slovenska podjetja ni razpoloZzljivih podatkov ohigih beta koeficientih, na podlagi katerih bi

lahko naredili ustrezno analizo. To me je prisjlitta sem svojo analizo geografsko razSiril na
druge trge, osredatd pa sem se na naslednje:

* Primerljiva podjetja iz srednje in vzhodne Evro@ede primerljivosti tveganja in sploSnega
gospodarskega stanja bi bil tovrsten pristop zagotoajustreznejSi, saj v zadnjetasu
dosegamo dokaj primerljive ekonomske rezultateegdbga pa se stamo s podobnimi
ovirami. Vendar pa se tudi na teh tegissr&éamo z enakimi tezavami, kakor na slovenskem
trgu (kot na primer slabo razvit trg kapitala itdgko da tovrstna Siritev ne bi bila prakia.

* Primerljiva podjetja iz ZDA Prednosti tovrstne razSiritve se ne kazejo samelikem
Stevilu primerljivih podjetij, ampak tudi v kvaltieustreznih ocen beta koeficientov. Glavna
pomanijkljivost tega pristopa je velika verjetnasa, se tveganje ameriskih podjetij razlikuje
od tveganja slovenskih podjetij, predvsem zaradiikar zakonodaji in razinega naéina
delovanja gospodarstva kot takega.

» Primerljiva podjetja iz Evropske UnijeGlede na to, da je Slovenija z letom 2001 postala
¢lanica Evropske Unije in stremidm hitrejSemu priblizevanju stopnji razvoja najraejsih
¢lanic, se mi zdi tovrstna Siritev najprimernejSeodatna prednost geografske Siritve na
obmaije EU pa vidim v tem, da je razvitost trga kapitala obmdju najrazvitejSin drzav
¢lanic primerljiva z razvitostjo kapitalskega trgdZX, kar zagotavlja ustrezno kvaliteto
dobljenih podatkov.

Za Stiri temeljne dejavnosti, v katerih deluje pigy BTC d.d., sem pridobil podatke o beta
koeficientih sredstev primerljivin podjetij v EUj 8elujejo izkljuino v posameznih opazovanih
panogah. V Prilogi 9 so povzete izbrane panogeikasl vzorca primerljivin podjetij v
posamezni panogi in povrd beta koeficienti posameznih panog.

3.4.4.5. Ocenjevanje beta koeficienta sredstev posamezne denosti

Za oceno tehtanega beta koeficienta podjetja BTGCs&m moral v nadaljevanju oceniti delez, ki
ga predstavlja vsaka od omenjenih dejavnosti v gipdjBTC d.d. kot celoti. Kot utezi pri
racunanju tehtane povptee panozne bete za podjetje BTC d.d. se uporal@feerihodkov od
posamezne dejavnosti, ki sem jih nato zmnozil zeasb oceno povpéae panozne bete. Beta
sredstev celotnega podjetja BTC d.d., za konec2e@# je tako, vrednostno tehtano, povje
posameznih panoznih bet. Podrobnidmra so prikazani v Prilogi 10.
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Kakor sem ze predhodno omenil, je viSina beta kasfta odvisna od datenih kljucnih
komponent: panoge, v kateri deluje podjetje, vi§peslovnega tveganja, merjenega s stopnjo
poslovnega vzvoda, ter findmega tveganja, ki ga merimo s stopnjo firsega vzvodaCe
upoStevamo zgornjo delitev, tako nizka ocena bedigienta sredstev podjetja, ki znasa 0,350,
niti ni tako presenetljiva, saj je dobljena ocemgagojena le za prvi dve komponenti in Se ne
odseva finatnega tveganja oziroma tveganja, ki je povezanodolzavanjem podjetja. Glede
na visoko stopnjo zadolzenosti podjetja lahkoc¢akujemo, da bo dok@éna ocena beta
koeficienta obutno viSja od sedanje vrednosti 0,350.

Relativno nizko oceno beta koeficienta lahko pem® tudi zelo razvejani sestavi podjetja
samega. Znano je, da imajo ¢jae konglomeratna podjetja ravno zaradi svojih rgavié
dejavnosti, posledicéesar je dodatna razprSenost tveganja, nizje vréidheta koeficientov
(Kaplan, Peterson, 1997). Glede na razvejanostvdesti lahko med konglomeratna podjetja
uvrstimo tudi podjetje BTC d.d., ki deluje kar wrigt zelo razlénih panogah, ki se med drugim
med seboj méno razlikujejo tudi v kokiini panoznega tveganja. Vse Stiri dejavnosti (ulpaaje

Z nepremininami, Sport in rekreacija, logistika in Spedidiga gostinska dejavnost) od petih, ki
sem jih zajel v analizo, imajo povgre panozne beta koeficiente nizje od ena, kar pgrdan
jih trg ocenjuje kot podpovpeao tvegane. V Sliki 1 so prikazani panozni betafiktenti vseh
(glavnih) dejavnosti, v katerih deluje podjetje BTQI., in delezi, ki jih posamezna dejavnost
prispeva k celotni oceni beta koeficienta sredgtaijetja BTC d.d..

Slika 1: Sestava tehtanega beta koeficienta sredstevt@oBj€C d.d. konec leta 2004.

Povpreéne panozne bete popravliene za denar 149 ggop

1 75,87% 0,81
0,81
0,61 0,43

0,35

041 | = 20,55%
02l 212% 1,46%
0

Nepreminine Rekreacija Logistika Gostinstvo BTC

Dejavnost

Vir: Levered and unlevered betas by Industry sedarope 2003, 2005, Povzetek revidiranega
konsolidiranega in nekonsolidiranega polie za poslovno leto 2004, 2005 in Lastni irai,
2005.

Ocena bete koeficienta sredstev za BTC d.d. jeumana kot tehtano povgje povprénih
panoznih bet, zato imajo uporabljene utezi zagotalik vpliv na njeno koéno vrednost. Glede
na to, da dejavnost upravljanje z neprarnmami prispeva skoraj 76% k k&m oceni in ima
hkrati tudi najnizZjo oceno povpfee panozne bete (0,32), Kma ocena ne more znatno
presegati povptme panozne bete omenjene dejavnosti. Nizka oceviargioe panozne bete za
dejavnost upravljanje z nepraminami je posledica sploSnega préprija, da gre za eno od
najvarnejSih nalozbenih alternativ. K nizki stoptyieganja znatno prispeva dejstvo, da so
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nepreménine tudi zelo likvidna oblika sredstev. V primefinancne stiske se lahko tovrstna
sredstva dokaj hitro proda po ceni, ki je zelo blpoSteni vrednosti. V primeru podjetja BTC
d.d., ki v&ino svojih prihodkov ustvari z oddajanjem poslovpitestorov v trgovinske namene,
pa je zelo likviden tudi sekundarni trg, saj je pmasevanje po prodajnih mestih zelo visoko,
zato se morebitna prazna mesta hitro zapolnijo.

Da je kortna ocena beta koeficienta sredstev za BTC d.d.likekaSja od povpréne panozne
bete dejavnosti upravljanje z neprémnami, in sicer zgolj za 0,3 odstotneke, je posledica
minimalnih prispevkov preostalih nekoliko bolj tvagh dejavnosti, ki so vkiene v analizo.
Najvisjo beto ima dejavnost gostinstvo, in sicé1Qvendar pa h ké&ni oceni prispeva manj kot
1,5%, prispevki ostalih dejavnosti pa so ravno ta&pnatni.

3.4.4.6. Beta kapitala

Glede na to, da fin&ni vzvod multiplicira osnovnoangl. Underlying poslovno tveganje, se
podjetja, ki nosijo veliko poslovnega tveganja, bedo v tolikSni meri financirala z
zadolZevanjem kakor podjetja, ki delujejo v relatistabilnejSih panogah z manjSim poslovnim
tveganjem. Delitev tveganja podijetja glede na deati oziroma na panoge, v katerih deluje, in
sestavine finatnega vzvoda nam omogm tudi vpogled v to, zakaj imajo ddkena podjetja
visoke vrednosti beta koeficientov (Damodaran, 2605 142).

3.4.4.6.1Davéna stopnja

Na zahtevano donosnost lastniSkih vrednostnih appodjetja, ki se hkrati financira tudi z
dolzniskimi vrednostnimi papirji, poleg fin&nega tveganja, povezanega s fitram vzvodom,
vpliva tudi da¥na stopnja podjetniSkih davkov (v nadaljevanju mmbozngeval st), ki to
financno tveganje zmanjSuje. Podjetje za najeta pospl#éuje obresti, ki zmanjSujejo njegovo
dawno osnovo, kar pomeni, da pridem delezu dolzniSkega kapitala podjetjecpja man;
davkov in je zato donos lastniSkega kapitalgjiv@ ovrstna posledica financiranja podjetja z
dolzniskim kapitalom je v literaturi opredeljenatkdawni &it?* (angl. Tax shield (npr.
Mramor, 2002, str. 218-219). Zato je treba pri @panju vplivov, ki jih ima spreminjanje
stopnje zadolzenosti na najr&nejSe kazalnike (med njimi je tudi kapitalska betag@dno
upostevati tudi spremembe daega 8ita. Ker viSina da¥nega 8ita vpliva tako na ptiakovano
donosnost lastniSkega kapitala kakor tudi na WA{@Cza izrgun obeh potrebno poznavanje
dawne stopnje, ki jo pkuje opazovano podjetje.

#pryotno se je izraz uporabljal za vsoto davkovijitkipodjetje ni pl&alo, ker je obréunavalo amortizacijo.
Amortizacija v klasinih dawnih sistemih ni del dasne osnove podjetja, zato damo osnovo zniZuje incdi
podjetje pred plkdlom davkov. V enakem kontekstu uporabljamo izraacdi it za pl&ilo obresti najetih
posojil.
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Vecina avtorjev poudarja pomen mejne &iae stopnjedngl. Marginal tax ratg ki predstavlja
dawno stopnjo na mejni prihodek podijetja in je merj&ad davek na zadnji tolar prihodka
podjetja. Mejna dawna stopnja se praviloma razlikuje od efektivhe ct@v stopnje gngl.
Effective tax ratg to je stopnje, ki jo podjetje dejansko qlge po odbitju vseh olajSav. Kljub
temu, da je teoraino najpravilnejSa uporaba mejne da® stopnje, se v svoji analizi zaradi
tezavnosti postopka ocenjevanja zanjo nisemdaddiNamesto tega sem se o¢iloza uporabo
enotne daine stopnje (v nadaljevanju EDS). V zadnjem obdagw Sloveniji veliko govori o
dawni reformi, ki jo n&rtuje (nova) vlada Republike Slovenije. Ena od tigmie sprememb, ki
jih namerava vlada uvesti z reformami, je zagotB@S v visini 20%°. Glede na to, da §asu
pisanja diplomskega dela dokma prihodnost uvedbe d&w reforme Se ni bila znana, a je
obstajala dokaj velika verjetnost, da bo v blizmhodnosti reforma sprejeta, sem se oilllba
uporabo 20% dawe stopnje (Okvir gospodarskih in socialnih refarenpoveéanje blaginje v
Sloveniji, 2005, str. 27-29).

3.4.4.6.21zhira utezi

»Glavno pravilo pri izbiri utezi za ocenjevanjeostkov kapitala je, da morajo utezi temeljiti na
njihovih trznih vrednostih« (Damodaran, 2005, $62). To je pomembno predvsem zato, ker je
stroSek kapitala v prihodnost zazrta mera in dé@anpredstavlija stroSek zbiranja novih

(dodatnih) sredstev za financiranje prihodnjih pktpv. Glede na to, da bo podjetje moralo
najemati nova sredstva (tako dolg kot lastniSkiitedppo njunih trenutnih trznih cenah, daje

izbira trznih vrednosti uteZi bolj realno ocenms$ia kapitala podjetja.

Vidimo, da bi bilo teoretino najbolj pravilno uteZi ocenjevati na podlagihoyih trznih
vrednosti, vendar pa sem se pri svoji analizi zgoetil z dejstvom, da podjetje BTC d.d. ne
kotira na trgu kapitala, zato ustrezne trzne vretinuso bile na voljo. Alternativni pristop, ki
sem ga tudi sam uporabil v nadaljevanju, je ocarj@/uteZi na podlagi njihovih knjigovodskih
vrednosti.

3.4.4.6.30cena bete kapitala podjetja BTC d.d.

Beta kapitala se spreminja skladno s spremembammiega med dolgom in celotnim kapitalom
podjetja (stopnje zadolZenosti). Stopnja uporaklenfinainega vzvoda ima velik vpliv na
velikost beta koeficienta, zato ne smemo zanem@etiega vpliva na odétev o financiranju
podjetja (npr. Fabozzi, Peterson, 2003, str. 365).

Uporaba finatnega vzvoda poveje razpon moznih rezultatov za lastnike podjeYjacja
uporaba dolzniSkega financiranja, v primerjavigmgskim financiranjem, poveje tako zgornje
kot tudi nizje oz. spodnje potencialne zasluzkeni&sv podjetja. Lastniki kapitala lahko v

po obstojei zakonodaji Republike Slovenije znasa ##a stopnja za obdaitev dobitka pravnih oseb 25%
(zakon o davku od dohodka pravnih oseb, 2005).
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primeru uspesSnega poslovanja podjetjéin@ svoje nagrade poberejo preko fitia@ga vzvoda,
saj izpl&ila fiksnih obveznosti, ki jih ima podjetje zaradolga, povéuje EPS. Vendar pa se
lahko stvari hitro obrnejaie podjetje posluje slabo (obrestni izdatki znizujejednost EPS). To
se najlepSe vidi v primeru, ko so prihodki podjeg#&o nizki, da ne zadostujejo za pajilla
pogodbenih obveznosti do upnikov, ki morajo bitipfadane ne glede na trenutno fikao
stanje. Potrebna sredstva lahko podjetje v takelozpu pridobi bodisi z odprodajo deleza
svojih sredstev bodisi z dodatnim zadolzevanjehkdgpa izda tudi novo serijo delnic. Ne glede
na izbrano alternativo kéno breme vedno nosijo lastniki podjetja (npr. BegalMayers,
Marcus, 2001, str. 418-432).

Tveganje, povezano z uporabo r&zih stopenj finatnega vzvoda, lahko merimo s standardnim
odklonom potencialnih EPS. Vje ko je standardni odklon, ¥@ je negotovost, povezana z
velikostjo donosa lastnikov. Naloma velja, date se podjetje v celoti financira z dolzniSkim
kapitalom, je tudi standardni odklon v EPS ngjvesaj veji financni vzvod poveéuje varianco v
EPS in tako povaije tveganje, ki ga nosijo lastniki podjetja. Izpismanega je razvidno, da
financni vzvod n&eloma povéuje donose lastnikov, vendar hkrati péue tudi tveganije,
povezano z istimi donosi, kar se kaze v velikostalkoeficienta (npr. Brealey, Mayers, Marcus,
2001, str. 418-432).

Na temo odnosa med beto kapitala in beto sredsidjefpa ter posledno na vpliv finaknega
vzvoda na viSino beta koeficienta je podanih mnoggicnih mnenj. Nekateri avtorji, kot na
primer Fernandez (2004), trdijo, da je treba premevanju kapitalske bete med drugim
uposStevati tudi dejstvo, da dolg ni v celoti netaeg investicijska alternativa ter da je v &oo
oceno potrebno vkligiti tudi del trznega tveganja dolga. V realnem avedj bi bilo zelo tezko
opravkiti trditev, da je dolg popolnoma netvegan ter @daak dolga ni v nikakrsni korelaciji z
donosom lastnidkega kapitala podje€ja.tega v analizi ne upoStevamo, tvegamo, da bgedobl
rezultat pristranski navzgor, oziroma lahko pri alehem tveganju sredstev dobimo visje
vrednosti bete, kar pomeni viSje zahtevane donastiBkega kapitala in poslédo nizjo
vrednost lastniSkega kapitala. Fernandez zato eaj@edanje kapitalske bete pripdeonaslednjo
enabo (Fernandez, 2004, str. 9):

[(1-T)

B=B.+ (B~ )

(6)

Ne glede na zgornjo trditev je v praksi zelo tedkeniti tveganost dolga. V svoji analizi bi sicer
lahko predpostavil dot@no stopnjo trzne tveganosti dolga in na podlagatecenjeval beto
kapitala podjetja, vendar sem mnenja, da s temi méstveno doprinesel k natamosti ocene.
Odlcil sem se, da bom pri ¢ananju bete kapitala pri ra&tih stopnja zadolZzenosti
predpostavil, da je dolg popolnoma netvegan. Kégkitabeto bom ocenjeval s potjo enabe

7, ki jo je predstavil Damodaran in temelji na presfavki, da celotno tveganje nosijo lastniki
podjetj&® (delniarji) (Damodaran, 2005, str. 129).

%6 Damodaran (2002) predpostavlja, da je dolg netvémala je beta dolga dejansko enaka(Rd=0).
28



B =B, +(D/E)0B, {1-T) (7)

V tocki 3.4.4.4.1 sem povedal, da podjetje BTC d.d. jeelurelativno stabilnih panogah, ki
imajo nizke ocene povpierih, panoznih beta koeficientov, poslediasar je zelo nizka ocena
bete sredstev podjetja kot celote. Z &znaom kapitalske bete bom poskusal ugotoviti, keliks
vpliv ima finartno tveganje (stopnja zadolZenosti) na celotno wjegaodjetja.

Kapitalsko beto podjetja pri trenutni stopnji zadiosti sem izkanal z uporabo trenutne
stopnje finainega vzvoda, s katero posluje podjetje BTC d.d. dadbta. Finaéni vzvod,
izratunan kot razmerje med knjigovodsko vrednostjo dékega in lastniSkega kapitala
podjetja, je konec leta 2004 znaSal 1,49. Kapitalskto sem izkanal s pomgo enabe:

D
Beta kapitala podjetja BTC d.d# = Au E{l +(L- T)E{E]J (8)

Kapitalska beta podjetja BTC d.d. znasa pri trenutini financnega vzvoda 0,770. Vidimo, da
ocena kapitalske bete @bino presega beta koeficient sredstev, ki je bilprgjsSnji t@ki
ocenjena na 0,350, in to kar za 220%. To nam pd&ema trenutna stopnja zadolzenosti velik
vpliv na celotno tveganje podjetja. Kljub temu,jd&apitalska beta znatno visja, pa Se zmeraj ne
presega povptme trzne bete 1. To pomeni, da trg podjetje BTC dedzmeraj ocenjuje kot
podpovpréno tvegano podjetje. V SliK2 je prikazano spreminjanje beta koeficienta podjet]
BTC d.d., pri razkinih stopnjah zadolzenosti in vpliv fin@mega vzvoda na viSino bete.

Slika 2: Vpliv finan¢nega vzvoda na beta koeficient podjetja BTC dahek leta 2004.

Vpliv finan énega vzvoda na beta koeficient
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Stopnja zadolZenosti

Vir: Lastni izratuni, 2005.

Kot sem Ze v&krat omenil, beta koeficient nat@Sskladno z nar&anjem stopnje zadolzenosti
podjetja. Z véjim delezem dolga v bilanci stanja natas/erjetnost, da podjetje ne bo moglo
sproti poravnavati pogodbenih obveznosti. To pomgmiz véjo zadolzenostjo naréd kreditno
tveganje podjetja, kar se kaze v velikosti betdikeanta. V Primeru podjetja BTC d.d. je razlika
med beto pri 90% stopnji zadolzenosti in beto pti §topnji zadolzenosti enaka 2,52 oziroma je
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beta viSja za 720%. V Prilogi 10 so prikazane ocbeta koeficientov za vsako od petih
temeljnih dejavnosti podjetja BTC d.d. pri trenustopnji zadolzenosti (stopnji finamega
vzvoda).

3.4.5. I1zradun stroSka lastniSkega kapitala

Ko imamo ocenjene vrednosti trzne premije za tvgganetvegane obrestne mere in beta
koeficient, lahko ocenimo pfakovan donos lastniSkega kapitala podjetja. Kakon spredelil
Ze v taki 3.4., lahko v CAPM modelu ptakovan donos ocenimo z €ba 3 (glej tacko 3.4.).

Pricakovan donos investicije v podjetje je glede n@#wge, ki ga nosi, temeljnega pomena tako
za potencialne investitorje kakor tudi za vodstedjptja. Za investitorje je pfakovana stopnja
donosa mera, ki jo morajo d@ésea kompenzacijo tveganja, ki so ga prevzeli ragwesticijo v
kapital podjetja. V primeru, da po opravljeni amaligotovijo, da z investicijo ne bodo mogli
dosei pricakovane donosnosti, se za investicijo ne &floCe pa ocenijo, da lahko z investicijo
to donosnost dosezZejo ali morda celo preseZejpa sevesticijo odléijo. Za vodstvo podjetja pa
pricakovana stopnja donosa, ki jo investitorji¢pkujejo od investicije, predstavlja donos, ki ga
morajo zagotoviti,ce Zelijo prepréiti nezadovoljstvo investitorjev. Z drugimi besedaja
pricakovana stopnja donosa za management podjetja sétejastroSek lastniSkega kapitala
(Damodaran, 2005, str. 147).

Tabela 2 StroSek lastniSkega kapitala podjetja BTC d.chekoleta 2004 in finami vzvod.

D/(D+E) D/E T Bl Rf Premija E(Rj)

0% 0,00% 20,009 0,35p 3,25% 6,95% 5,68%
10% 11,11% 20,00% 0,381 3,25% 6,95% 5,90%
20% 25,00% 20,00% 0,425 3,25% 6,95% 6,20%
30% 42,86% 20,00% 0,470 3,25% 6,95% 6,5R%
40% 66,67% 20,00% 0,537 3,25% 6,95% 6,98%
50% 100,00% 20,00% 0,630 3,25% 6,95% 7,63%
60% 150,00% 20,00% 0,770 3,25% 6,95% 8,6(0%
70% 233,33% 20,00% 1,003 3,25% 6,95% 10,22%
80% 400,00% 20,00% 1,470 3,25% 6,95% 13,47%
90% 900,00% 20,00% 2,870 3,25% 6,95% 23,20%

Uporabljeni simboli:
D/(D+E): stopnja zadolZzenosti
D/E: razmerje med dolzniSkim in lastniskim kapitalom
T: dawna stopnja
Bi: beta kapitala
R¢: netvegana stopnja donosnosti
E(R)): pricakovana donosnost lastniSkega kapitala

Vir: Country Default Spreads and Risk Premiums, 20&missionsplanung des Bundes
Jahresvorausschau und erstes Quartal 2005, 2Q@&sini izrauni, 2005.
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Iz Tabele 2 je razvidno, da z nafasjem stopnje zadolzenosti nat@gudi stroSek lastniSkega
kapitala, kar je posledica dejstva, da vrednosha bketeficienta podjetja nar&s z dodatnim
zadolzevanjem. Pri trenutni 60% stopnji zadolzerosaSa stroSek lastniSkega kapitala podijetja
BTC d.d. 8,60%. Za grafini prikaz stroSka lastniSkega kapitala pri r&ah stopnjah
zadolzenosti glej Prilogo 11.

3.5. Ocenjevanje stroSka dolzniSkega kapitala

Strosek dolga meri trenutne stroske podjetja nasigziena sredst¢4 uporabljena za financiranje
projektov. Njegovo viSino definirajo predvsem trgejavniki. Prvi je trenutna viSina obrestnih
mer, ki je sorazmerna s stroSkom dolga, kar pondnipb visjih obrestnih merah naraste tudi
strodek dolga. Naslednji dejavnik je kreditno tuggapodjetjaCe se ta pov, se povéa tudi
stroSek dolga. Zadnji dejavnik pa so &a& olajSave povezane z dolgom, ki so posledicdavdgjs
da so obresti odbitna postavka od &tevosnove (npr. Brigham, Houston, 1998, str. 35)-.35

V normalnih okoliginah naj bi bil stroSek dolzniSkega financiranjajinod stroskov lastniSkega
financiranja, kar je posledica dveh razlogov. Bndonosi nalozb v obveznice in donosi ha
podlagi izdanega posojila so pogodbeno fiksni. Fos0jilih?® s fiksno obrestno mero so
zapadlosti obresti pogodbeno di#oe, njihova viSina pa Ze v naprej znana. Pri pldsg
spremenljivo obrestno mero pa lahko upnik@kuje izpl&ilo obresti z znanim pribitkom na
primerljivo (angl. Benchmark spremenljivo obrestno mero. In dréigiobresti so odbitna
postavka od dawe osnove, medtem ko dividendna izgkaniso (Coyle, 2000, str. 34).

3.5.1. Usklajevanje razli¢nih ro¢nosti in oblik dolzniSkega kapitala

Podjetie BTC d.d. tako kot ¥ma ostalih podjetij uporablja razhe n&ine dolzniSkega
financiranja. Pri tem mislim predvsem na posojdalitnih rocnosti (kratkoréne in dolgorone
vire financiranja). Tezava pri analiziranju dolgadcenjevanju stroSka dolzniSkega kapitala je v
tem, da so razaina posojila prejeta pod raatimi pogoji in po razknih obrestnih merah.

Ena od reSitev, s katero lahko uskladimo tadi rainosti ni oblike dolga je, da zdruzimo vse
oblike dolga, dobljeni vsoti pa pripiSemo dolgémo obrestno mero. Z vidika podjetja je morda
tako poenostavljanje sporno, saj lahko efektivmostk dolga nizajo z uporabo kratkémdh
posojil, ki imajo n&eloma nizje obrestne mere. Koncept zdruzevanjaraalrocnosti dolgov je
utemeljen s tem, da je dejanska dolgom obrestna mera tista, ki jo morajo dolgm®
investicije podjetja prese ¢e naj bi jih obravnavali kot uspeSne. Dodaten agntrpa je tudi ta,
da bodo morala podjetja, ki financirajo dolgéme projekte, s kratkotoimi posojili v vsakem
primeru posojila obnavljati za nadaljnje financij@projekta (Damodaran, 2005, str. 155).

?’Poudariti moram, da stro$ek dolzniSkega kapitalasmemo endti z obrestno mero, ki jo podjetje trenutno
placuje za dobljena posojila.
*’Enako velja tudi za obveznice.
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Na podlagi tega sem za konec leta 2004 zdruzik&ratni dolg v vrednosti 8.392.532.000 SIT
in dolgorani dolg v vrednosti 21.393.484.000 SIT. V preteklebdobju je podjetje BTC d.d.
odkupilo del izdaje hipotekarnih obveznic BTC2, delaje pa je zapadel tako, da je potrebno
znesek dolga prilagoditi za 6.396.506 ¢s®IT. Po popravkih tako celoten dolg podijetja BTC
d.d. konec leta 2004 znaSa 23.160.044¢tiSOT (Povzetek revidiranega konsolidiranega in
nekonsolidiranega po&da za poslovno leto 2004, 2005).

3.5.2. Ocenjevanje stroSka dolga na podlagi donosa do daosja izdanih obveznic

Najenostavnejsi in hkrati v praksi nagkeat uporabljen nan za ocenjevanje stroskov dolga je
uporaba obljubljene donosnosti oziroma donosnostiddspetja dngl. Yield to maturity v
nadaljevanjuYTM) novo izdanega dolga (dolg@me obveznice) podjetja (Erdhart, 1994).
Obljubljeno donosnost obveznice, ki jo uporabimd &eno stroska dolga podjetja pred davki,
izracunamo na podlagi njene trzne cene, pripagaga kupona (kuponske obrestne mere) ter
¢asa do dospetja.

Poudariti je treba, da stroSka dolzniSkega kapitedapredstavlja kuponska obrestna mera
dolzniSkega vrednostnega papirja. StroSek kapitalgotrebno razumeti kot oportunitetni
stroSek, dolzniSkega kapitala, zato naj bi se zaSek dolzniSkega kapitala uporabljala
donosnost do dospetja obveznice opazovanega mdieip glede na trenutne trzne razmere od
vrednostnega papirja pakujejo upniki. Investitorji nameena trgu oblikujejo svoje ponudbe
glede na razmerje med kuponsko obrestno mero opaega dolZzniSkega vrednostnega papirja
ter trzno obrestno mero, ki jo lahko na trgu dogeZe alternativno investicijo z enakim
tveganjem. Rezultat tega je, da investitorji vedasluZzijo trzno obrestno mero (donosnost do
dospetja), ne glede na viSino kuponske obrestne,rkefe navedena na vrednostnem papirju.

Podjetje BTC d.d. je leta 2001 izdalo serijo dedtpth, hipotekarnih obveznic z oznako BTC2,
denominiranih v EUR, ki bo dospela 1.8.2011. Normaavrednost izdaje je znaSala 40
milijonov EUR. Kuponi se izpkujejo polletno, kuponska obrestna mera pa znaSareéaj, po
katerem so se prodajale omenjene obveznice, jeCetkaaleta 2005 znaSal 105,9 (Povzetek
revidiranega nekonsolidiranega letnega pidaaza poslovno leto 2003, 2004).

Na podlagi navedenih podatkov sem s pgmenabe9 izracunal donosnost do dospetja (YTM)
opazovane obveznice za konec leta 2004, v visg4i%,

C C, + Fr

Vo=,

Z@+YTM)'  (1+YTM)

9)

V, predstavlja trenutno trzno vrednost obvezn{€eyrednost obresti (kuponov) sasut, F;
nominalno vrednost glavnicarfgl. Face valugin YTM, donos do dospetja dane obveznice.
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Trzna vrednost oziroma cena obveznice naj bi odsevae razpolozljive informacije o
poslovanju podjetja, se pravi o finam stabilnosti (meéi) podjetja, poslovnih strategijah,
boniteti, ugledu itd. V skladu s tem naj bi donasindo dospetja odsevala trzna¢pkiovanja
glede tveganja, povezanega s podjetjem, in napko fpredstavljala donosnost, ki jo upniki
pricakujejo za nadomestilo prevzetega tveganja.

Enako kot sem predpostavil pri ocenjevanju strddkmiskega kapitala, tudi sedaj predvidevam,
da se bo z vw@anjem finaknega vzvoda spreminjal stroSek dolzniSkega kapifjaovéevanjem
zadolzenosti bo narédlo kreditno tveganje podijetja, zaradesar bodo investitorji, ob
racionalnem obnaSanju, zahtevali vedno viSja nagtlae

Na razvitejSih trgih je postopek prilagajanja skadolga raztinim stopnjam zadolzenosti
relativno nezahteven, saj v svetu deluje kar nekefesionalnih agend, ki ocenjujejo ter
razvr€ajo obveznice podijetij, ki kotirajo na razvitih itngkapitala. PodjetniSke dolgove na
podlagi finanih analiz razvi&jo v razrede, vsakemu razredu pa pripiSejo usirprbitek za
kreditno tveganje. Glede na to, da se s sprememibamgianja, povezanega s poslovnimi
odlccitvami podijetja, spreminja njegov rating, z njim pali pribitek za kreditno tveganije,
postopek prilagoditve izvedemo tako, da pri vsakipsji zadolzenosti pot&mo podjetju
ustrezen rating, nato pa za pripadajmribitek popravimo predhodno ocenjeni stroSelgdol

Glavna tezava pri aplikaciji tovrstnega pristopmejem primeru je, da v Sloveniji Se ne deluje
agencija, ki bi ocenjevala ratinge podjetniskih evic na podlagi kreditnega tveganja. Podjetje
BTC d.d. pa prav tako ne kotira na eni od vodilsMetovnih borz, kar me je prisililo k iskanju
alternativnih resitev.

Pri ocenjevanju stroSka dolzniSkega kapitala preli¢aih stopnjah zadolzenosti sem
predpostavil, da kreditno tveganje in ustrezni iggibza kreditno tveganje naré&go
eksponentno. To utemeljujem s tem, da pri nizjibpsjah zadolzenosti trg (investitorji)
ocenjuje, da je podijetje s svojimi tekmi prihodki sposobno poravnavati fiksne obveznasti
naslova dolga in zato zahtevajo nizje premije zg#&wnje, kar se odraza v nizjih zahtevanih
obrestnih merah (donosnostih). Z¢aajem finaknega vzvoda preko &ke, kjer je vrednost
dawknega 8ita enaka stroskom dolga, pacaa stroSek dolzniSkega kapitala ¢no nara&ati.
Zadolzevanje podjetja preko tecke ne nosi v& nobenih koristi, hkrati pa poveje tveganje
neizpolnitve fiksnih obveznosti, kar predvidijo tudacionalni investitorji. To vodi do
neproporcionalnega nat@hja premij za kreditno tveganje in hkrati strosetalzniSkega
kapitala.

Glede na ugledno zgodovino in uspesno pretekloopasje predvidevam, da ima podjetje BTC
d.d. pri slovenskih (in tudi tujih) investitorjinaoko bonitetno oceno, zato sem podjetju pri 0%
zadolzenosti pripisal stroSek dolga, ki minimalnegega donosnost do dospetja dolgoeo

%% Bloomberg, Moody's, Bondsonlings omenim samo nekatere.
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obveznice Republike Slovenif&(3,89%), in sicer 4,00%. Predhodno sem ocenil doost do
dospetja obveznice BTC2, v viSini 5,94%. Ker najtdbidonosnost odsevala vse razpolozljive
informacije o poslovanju podijetja, predvidevam, jdaenak stroSku dolzniSkega kapitala pri
trenutni stopnji zadolzenosti 60%. Na podlagi odebljenih t&ék sem ocenil eksponentno rast
pribitkov za kreditno tveganje. Dobljeni rezultasiroSkov dolga pri razlnih stopnjah
zadolzenosti in ocenjeni pripadaj@ribitki za kreditno tveganje so prikazani v Bgl 13.

Pomanjkljivost tovrstnega pristopa je v tem, da nborala préakovana donosnost dolga
dovoljevati verjetnost propada podjetja oziroma rhorala upoStevati kreditno tveganije,
povezano s podjetjentesar pa obljubljena donosnost (YTM) ne upoStevdo Zaprimeru
uporabe obljubljenih donosov dolga kot priblizkast@Sek dolzniSkega kapitala tvegamo, da bo
ocena WACC pristranska bodisi navzgor ali navz(@boper, Davydenko, 2001, str. 2).
Dodatna pomanijkljivost pri uporabi obljubljene denosti dolgoréne obveznice podjetja kot
priblizka za stroSek dolzniSkega kapitala je, dalitiki velikokrat predpostavijo, da je dolg
popolnoma netvegan ter ne vsebuje premije za tyeg&tede na to, da naj bi bila obljubljena
marza pozitivna, zgornja predpostavka zagotovoeal@.vObljubljena donosnost dolga presega
netvegano stopnjo donosnosti, zato mora vsebowa@tceno premijo za tveganje, razen v
primeru, da je celotno tveganje ma@gaoodpraviti z razprSitvijo, kar je ravno tako makrjetno
(Cooper, Davydenko, 2001, str. 3).

Tezava pri ocenjevanju gakovanega donosa tveganega dolga je posledica dag@ marza
(razkorak) med obljubljeno donosnostjo podjetnideveznice in netvegano donosnostjo
drzavne obveznice z enako dobo do dospetja teidhiostjo sestavljena iz dveh delov. Prvi del
odseva moznost propada, drugi pa&gkbvano premijo za tveganfePricakovana premija je del
marze, ki bi moral biti vkljgen v oceno stroSka dolzniSkega kapitala. Na podiega je
pristranskost ocene WACC kot posledica uporabe YKiavpriblizek za stroSek dolga odvisna
od deleza, ki ga v razkoraku obljubljenega donasagiavlja pdakovana premija. V primeru,
da je celotna marza v celoti sestavljena iZgkovane premije, bi bila uporaba obljubljene
donosnosti pravilna, vendar pa je taka predpostawiaalna, saj mora obstajati di#oa
verjetnost propada v primeru, da donosi podjethiSébveznic presegajo viSino netvegane
stopnje donosnosti. Na podlagi tega lahko trdingopavilna ocena stroSka dolzniSkega kapitala
lezi nekje med obema ekstremoma obljubljenega dononsnetvegane stopnje donosnosti
(Cooper, Davydenko, 2001, str. 3-5).

Alternativni pristop ocenjevanja stroska dolzniskd@pitala je pristop, kjer ocenimo sinteti
rating podijetja ter pripadaje pribitke za kreditno tveganje, s katerim si lalga@magamo pri
ocenjevanju stroSka dolga podjetja. Primerjava jéaiil rezultatov pa mi bo v nadaljevanju
omoggaila lazjo oceno dejanskega stroSka dolga za pediiC d.d..

%011 letna, drzavna obveznica RS, z oznako RS59gfetaa obveznica RS 59 Republike Slovenije, 2005)
31 Razkorak obljubljenih donosov =&hek pritakovanja propada + Rekovana premijaangl. Promised yield
spread = Expected default effect + Expected repremiun).
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3.5.3. Ocenjevanje stroSka dolzniSkega kapitala s ponéo sinteti¢nega ratinga in pribitkov
za kreditno tveganje

Pri tem pristopu dejansko prevzamemo vlogo profedite ocenjevalne agencije in sami
ocenimo rating podijetja glede na fidganpolozaj podjetja. Pri najenostavnejSi réizii, ki sem

jo tudi sam uporabil, se kot kazalnik, na podlagfiekega dol&imo rating obveznice ter pribitke
za kreditno tveganje, uporablja zgolj obrestni iplikator. Obrestni multiplikator nam pove, za
koliko lahko pade dobek iz poslovanja in da bo podjetje Ze zmeraj spesgioravnati svoje
fiksne pogodbene obveznosti iz naslova obresti.e&hr multiplikator lahko izrkaunamo s
pomazjo ena&be 10.

Obrestni multiplikator = EBIT / Obresti (20)

Uporaba obrestnega multiplikatorja za d@loje sintetinega ratinga podjetja je smiselna iz treh
razlogov: (Damodaran, 2005, str. 355):

» Isti kazalnik uporabljata tako Standard&Poor's Matody's pri doléanju svojih obvezniskih
ratingov.

« Pomembna korelacija obstaja ne samo med obrestnittiphkatorjem, ampak tudi med
obrestnim multiplikatorjem ter ostalimi kazalci,de uporabljajo pri razwanju podijetij.

* Obrestni multiplikator se spreminja skladno s spnganjem strukture financiranja podjetja.
To pomeni, da se obrestni multiplikator znizuje,gtopnja zadolZenosti natas in nara&a,
ko stopnja zadolzenosti podjetja pada.

Pri S&P's so konec leta 2000 predstavili razpradelrkamor so razvrstili vsa pri njih rangirana
podjetja, ki imajo trzno kapitalizacijo manjSo odiett milijard USD, in sicer glede na
pripadaj@ée obrestne multiplikatorje. Ustrezne (tipe) pribitke za kreditno tveganje, ki
pripadajo posameznemu razredu, pa sem dobil naestrBondsonline4, ki jih objavlja za
razlicne panoge (industrijska, finéma, storitvena ter transportna podjetjd?odroben prikaz
naina dola@danja sintetinih ratingov, uporabljenih fingnih kazalnikov in pogojev za
razvrstitev je v Prilogi 14.

Podjetje BTC d.d. je imelo konec leta 2004 obrestuitiplikator v viSini 2,16, na podlagesar
sem ga uvrstil v razred z oznako BB. Pribitek zadkno tveganje, ki v tem razredu znaSa 2%,
sem nato priStel predhodno ocenjeni netvegani fta@mmosa 3,25% in tako za BTC dobil
stroSek dolga pred davki v visini 5,25%. Razvrstiterezultati so prikazani v Prilogi 15.

%2 7a podrobnej$e informacije glej http://www.bondsmacom.
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3.5.3.1. Finan¢ni vzvod in stroSek dolzniSkega kapitala ocenjen gomodjo sintetiénih
ratingov

Tako kot pri predhodnem modelu za ocenjevanje lstralZzniSkega kapitala tudi sedaj velja
predpostavka, da se stroSek dolga spreminja skladspreminjanjem stopnje zadolZenosti. Da
sem lahko doldl rating obveznic podjetja BTC d.d. pri raglih stopnjah finaénega vzvoda,
sem moral preurediti izvorno obliko izkaza poslayaézida podjetja za vsako razib stopnjo
zadolZenosti in nato pri tej stopnji iZumati obrestni multiplikator ter mu daidi ustrezen
rating.

Pri tem postopku je zelo pomembno, da dekiiz poslovanja (EBIT) vseskozi ostaja
nespremenjen. V primeru, da bi se @ekiiz poslovanja spreminjal skladno s spremembami
kreditnega tveganja (se pravi s spreminjanjem #irekkapitala), se sam postopek analize sicer
ne bi bistveno spremenil, vendar pa bi se porusida klj¢éna predpostavka, da je vrednost
podjetja maksimalna pri minimalnem strosku kapitdala je posledica dejstva, da bi v tem
primeru vrednost podjetja daali tako stroSek kapitala kot tudi spreminjajee denarni tokovi.
Da zagotovimo efekt, kjer na maksimalno vrednostterlastniSkega kapitala vpliva samo
sprememba strukture financiranja, je treba predpasnaslednje (Damodaran, 2005, str. 352):

* da s procesom rekapitalizacije zagotovimo, da $éopadolZzenosti pada tako, da s sredstvi,
ki jih dobimo z dodatno izdajo delnic, pop#ano del dolzniSkega kapitala, in obratno, da
stopnja zadolzenosti raste tako, da s sredstvihkprejmemo z dodatnim zadolzevanjem,
odkupimo del lastnih delnic.

* da na velikost dobka iz poslovanja ne vplivata niti struktura finaagija podjetja niti
podjetju lastna bonitetna ocena.

Pri ocenjevanju obrestnih izdatkov je prisotno krmZazumevanjeafigl. Circular reasoning
Obrestno mero potrebujemo za tara multiplikatorja obresti, obrestni multiplikatpa je na
drugi strani potreben za izuan obresti. Tej prepreki sem se izognil tako, da peedvideval, da
je rating podjetja BTC d.d., pri 10% stopnji zadmibsti enak AAA in da si lahko izposodi
3.871.612 tis® SIT, kolikor znaSa vrednost dolga pri 10% zadobtstnpo obrestni meri, ki
pripada temu sintethemu ratingu, in sicer 3,45%. Nato sem z uporab®@beestne mere
izracunal izdatke za obresti in obrestni multiplikat@adnji korak je primerjava izéananega
obrestnega multiplikatorja z dovoljenim razponomratingu AAA. Obrestni multiplikator pri
AAA mora biti vegji od 8,5. Glede na to, da vrednost taraanega multiplikatorja 18,63 ustreza
postavljenemu merilu, se je mojaceta predpostavka izkazala za ustrezno. V nasprotne
primeru je treba zZ@tno predpostavko spremefilin ponoviti celoten postopek. Enak proces
sem nato uporabil pri vsaki nadaljnji stopnji zadwlosti, od 20% do 90%, stroski dolga po
davkih, ki sem jih pri tem dobil, pa so prikazarfxilogi 16.

% Predpostavimo, da je dolg pri 10% stopniji zadat&titocenjen z npr. AA.



Slika 3: StroSek dolzniSkega kapitala podjetja BTC d.dempen s pom#)o sintettnih
ratingov, pri razknih stopnjah zadolzenosti, konec leta 2004.
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Vir: Lastni izratuni, 2005.

Za veljavnost izr&unov je treba dodatno predpostaviti, da lahko pakv stopnji zadolzenosti
obstoje€i dolg refinanciramo po novi obrestni meri, ki \&e[pri spremenjeni strukturi kapitala, s
¢imer prepréimo tako imenovani efekt prerazdeljevanja premazer@angl. Wealth
expropriatior). S tem nazivom je poimenovan efekt, kjer se last(delnicarji) podjetja z
vetanjem dolga okori&jo na r&un obstojéih upnikov podjetja.Ce bi dovolili tak3no
obnasSanje, bi to za podjetje pomenilo, da bi s®@dathim zadolzevanjem znizevali izdatki za
obresti, kar bi posledno vplivalo na viSino obrestnega multiplikatorj@oge pa bi vsaj na krajsi
rok pripeljalo do viSjega ratinga podjetja ter gigtopnje zadolzenosti v optimalni strukturi
kapitala (Damodaran, 2005, str. 352).

3.5.3.2. Primerjava in izbor ustrezne ocene stroSka dolzniskga kapitala

Primerjava rezultatov, dobljenih s po&jimw obeh prikazanih metod, nam pokaze, da je uporaba
sintetcnih ratingov za ocenjevanje stroSka dolga dala lilekdolj realno oceno stroSka dolga,

ki pa Se zmeraj nekoliko odstopa od po¥pee obrestne mere, po kateri lahko sredstva,
primerljiva po boniteti, pridobivajo slovenska petjia (Euribor + 1-2%). Na podlagi tega sem se
odiccil, da bom v nadaljevanju uporabil oceno strosk&miékega kapitala, izéananega na
podlagi sintetinih ratingov.

3.6. StroSek kapitala podjetja BTC d.d.

Sedaj, ko imamo ocenjene vse potrebne parametnkp la pomojo ena&be 2 izratunamo
strosSek kapitala (WACC) podjetja BTC d.d. Podrozrécuni so prikazani v Prilogi 17, tukaj pa
predstavljam le grafni prikaz gibanja stroSka kapitala podjetja pri likaeh stopnjah
zadolzenosti.
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Slika 4: StroSek kapitala podjetja BTC d.d. in vpliv fikaega vzvoda konec leta 2004.
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Iz Slike 4 je razvidno, da stroSek kapitala podjetja zaratfitivno nizkega stroska dolzniSkega
kapitala ter pozitivnegacinka da¥nega 8ita najprej upada pri dodeni tazki, v naSem primeru
je to v razponu med 20% in 30% stopnje zadolZenb&igodejni daini ucinki ne pretehtajo
vecjega tveganja, ki ga podjetju pripisuje trg, zaddne stroSek kapitala postopoma naatis

Z izraunom stroSka kapitala podjetja pri r&nih stopnjah zadolZzenosti smo prisli do prve
polovice izvorne predpostavke, da je »vrednost gi@jajveéja pri najnizjem strosku kapitala
podjetja. Na podlagi dosedanjih rezultatov bi ale sedaj predpostavili, da je optimalna
struktura kapitala podjetja BTC d.d. tista, pri écatie WACC najnizji, in sicer tam, kjer se
podjetje financira z 20-30% dolzniSkega kapitalazr?80% lastniSkega kapitala. Vendar pa je
treba za verodostojnost rezultata opraviti Se ddegianalize. Priskrbeti je treba dokaz, da je pri
20-30% stopnji zadolZenosti vrednost celotnega qifadj(in s tem tudi enote lastniSkega
kapitala) BTC d.d. najuga.

3.7. Prosti denarni tokovi podjetja

Prosti denarni tok podjetja je tisti denarni tok,da s svojimi aktivnostmi ustvari celotno
podjetje in iz katerega so ze izldgni davki ter celotne investicije podjetja. Takaexeljen pa

pripada vsem lastnikom kapitala podjetja, tako deljem (lastnikom) kot tudi upnikom
(Copeland et al., 1990, str. 109).

Za ocenjevanje FCFF sta na voljo dve temeljni meted prvi metodi dobimo FCFF tako, da
seStejemo vse denarne tokove, do katerih so wravisi lastniki in upniki podjetja, in sicer
seStejemo denarne tokove, do katerih so ugeaviastniki @ngl. Free Cash Flows to Equijty
nadaljevanju=-CFE) ali dividende in denarne tokove, ki so na volfikom podjetja, ki lahko
vkljucujejo odpldila glavnice ali pa izpkilo obresti (po davkih) (Damodaran, 2002a, str.-382
383). Drugi pristop k ocenjevanju FCFF pa s€neaz ocenjevanjem denarnega toka pred
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izplacili lastnikom in upnikom, ki ga postopoma zmanj$ageza upraviena izpldila upnikom
ter lastnikom podjetja (Copeland et al., 1990, $89-110). Ta postopek lahko predstavimo v
naslednji obliki:

FCFF = EBIT(1-t) — Neto kapitalski izdafki- Sprememba obratnega kapitala(11)

Pod nazivom kapitalski izdatki so zajete vse natoib opredmetena osnovna sredstva,
neopredmetena dolgama sredstva, izdatki za raziskave in razvoj (R&R) sredstva,
namenjena za prevzeme in prikijive (angl. Mergers and acquisitions, M&APri ocenjevanju
neto kapitalskih izdatkov od kapitalskih izdatkdwd@jno izlaZimo amortizacijo. Glavni razlog
za takSno dejanje je, da pozitivni denarni tokavr@&un amortizacije poptajo vsaj del nastalih
kapitalskih izdatkov. Preostali del, ki predstauigjanski odliv denarnih tokov podjetja, pa je
opredeljen kot neto kapitalski izdatek.

Najpogosteje uporabljena definicija obratnega led@itbbratni kapital opredeljuje kot razliko
med obratnimi sredstvi in kratkafioimi obveznostmi. Vendar pa je treba zgornjo oplirexieza
potrebe ocenjevanja FCFF nekoliko prilagoditi. Nears sredstev je potrebno izkdjti vse
kratkoraine finargne nalozbe in denarna sredstva. Glavni razlog 7e, tda omenjeni obliki, za
razliko od ostalih obratnih sredstev, dosegatagmmstionosnost, ki je primerljiva z netvegano
donosnostjo. Na stani obveznosti pa je treba ddgéset tiste obveznosti, ki s seboj prinasajo
pogodbeno izpl@lo obveznosti. Tovrstne obveznosti so ze dine v stroSek kapitala podijetja,
tako da bi z njihovo vkljgitvijo podvajali postavke. Z zgoraj navedenimi payki pridemo do
tiste oblike obratnih sredstev, ki jih je za ocemajge FCFF potrebno dejansko uposStevati in so v
literaturi opredeljena kot nedenarna obratna svadgngl. Non cash working capitalTukaj je
treba poudariti, da nedenarna obratna sredstveakatSe nimajo nikakrsnegainka na denarne
tokove podjetja. Do dejanskega denarnega toka mpods primerjavo nedenarnih obratnih
sredstev zaporednih obdobij (Damodaran, 2002a241268).

Podjetje BTC d.d. je imelo v zadnjih letih velikevesticijske izdatke. V letu 2001 je druzba v
zelji po svojem nadaljnjem razvoju investirala &&WO tisé¢ SIT (Povzetek revidiranega
nekonsolidiranega letnega poila za poslovno leto 2001, 2002), v letu 2002 2.87% tis@
SIT (Polletno pordilo 2002, 2003), intenzivna nalozbena politika pgesnadaljevala tudi v letu
2003 z nalozbami v vrednosti 3.378.725 d&i®IT (Povzetek revidiranega nekonsolidiranega
letnega pordila za poslovno leto 2003, 2004). V letu 2004 jaziha investirala kar 5.123.318
tiso¢ SIT, kar predstavlja najé letni investicijski izdatek druzbe v njeni zgodoi, pri cemer
najvetji delez predstavljajo nalozbe v novogradnje, ioesikar 86% (4.419.163 ti&cSIT),
preostalih 14% (704.155 ti&oSIT) pa je priblizno enakomerno porazdeljenih nreakup
opreme, rekonstrukcijo objektov ter nalozbe v isfrakturo in zemlji8a (Povzetek revidiranega
konsolidiranega in nekonsolidiranega poia za poslovno leto 2004, 2005). Glede na dolamo
intenzivnost investiranja podjetja BTC d.d. v pké#en obdobju predvidevam, da se bo v

% Neto kapitalski izdatki = Kapitalski izdatki (inscije) — Amortizacija.
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prihodnosti koléina investicij postopoma umirjala in bo v obdobpslednjih Sestih let (do leta
2010) viSina investicijskih izdatkov nekje na ralethe amortizacif&.

Za razliko od (kapitalskih) investicijskih izdatkoki so v preteklem obdobju konstantno
naragali, pa je pri nedenarnih obratnih sredstvih opaizend upadanja potrebnih sredstev za
financiranje tek®ega poslovanja podjetia. Od leta 2001 naprej kratke (poslovne)
obveznosti presegajo nedenarna obratna sredstwedpma ¢esar SO negative spremembe
nedenarnih obratnih sredstev na letni rdVigglej Prilogo 18). V letu 2004 je sprememba
nedenarnih obratnih sredstev znaSala -829.000 8$b. To dejansko pomeni, da podjetje BTC
d.d. financira del svojega tet®ga poslovanja s krediti svojih dobaviteljev, kavai pozitiven
vpliv na prosti denarni tok podjetja, saj zmanjS(@je)investicijske potrebe podjetjeprav
tovrstno obnaSanje podjetij ni nedfino, pa je z vidika vrednotenja podjetij predpekta da
lahko podjetje nadaljuje s tovrstnim obnasSanjem wdaljSemcasovnem obdobju v prihodnje,
lahko zelo tvegarf Zaradi tega predpostavljam, da se bodo v priterdnpbdobju (do leta
2010) nedenarna obratna sredstva izéma kratkor@nimi (poslovnimi) obveznostmi, tako da
se bo sprememba nedenarnega obratnega kapitdizgialmili in ne bo (oziroma bo njen vpliv
zanemarljiv) vplivala na FCFF.

Vpliv nalozbene politike podjetja lahko prikazemalit v obliki odstotne vrednosti s pojo
stopnje (re)investiranja, ki jo izrazimo v oblikn&be 12. Tovrstna transformacija nam v
nadaljevanju méno poenostavi matematie izr&une, saj moramo za pridobitev zelenega
podatka o investicijskih potrebah posameznegaléeramnoziti dobljeno stopnjo z daliom iz
poslovanja izbranega obdobja.

Investicip— Amortizacja + Spr.nedenarnitobratninsredstev

Streinvestid = EBIT(1-t)

(12)

Na podlagi enébe 12 je stopnja (re)investicij podjetjia BTC d.d., vde2004 znaSala 168%
dobitka iz poslovanja, prilagojenega za davke.

3.7.1. Stopnja rasti podjetja

Klju¢ni dejavnik vsakega vrednotenja je po mnenju Stéviavtorjev (npr. Brigham et al., 2002,
Damodaran, 2002a, idr.) stopnja rasti, po katervhmihodnje raslo podjetje. Za ocenjevanje
stopnje rasti literatura navaja tri osnovne pristop sicer lahko stopnjo rasti ocenjujemo na
podlagi preteklih podatkov, pdemer predpostavljamo, da so pretekli podatki dodolper
indikator za prihodnje poslovanje podjetja, lahkpoabimo napovedi strokovnih finémh
analitikov, lahko pa ocenjujemo stopnjo rasti pgdjea podlagi njegovih temeljnih ztimosti.

®Amortizacija je v letu 2004 zna3ala 973.173 &iIT in v zadnjih petih letih konstantno nafaiPovzetek
revidiranega konsolidiranega in nekonsolidiranegigila za poslovno leto 2004, 2005).

36Spr. nedenarnih obratnih sredstew+ Nedenarna obratna sredstvg Nedenarna obratna sredstva).

37 Kreditno tveganije in verjetnost propada nammaragata.
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Pri svojem delu sem se odib da bom pri ocenjevaniju kljmih parametrov konsistent&rtako,

da bom stopnjo rasti podjetja ocenjeval na podigegovih temeljih zn&lnosti. V skladu s tem
pristopom je stopnja rasti podjetja odvisna predveel dveh temeljnih dejavnikov, in sicer od
kolicine nalozb podijetja ter od njihove kakovosti. Kaleem povedal ze v &ki 3.4., lahko
kolicino nalozb izrazimo v obliki stopnje (re)investjdja ocenjevanje kakovosti nalozb pa je na
voljo veliko pristopov. Sam sem se odllpda bom v ta namen uporabil donosnost investigan
kapitala® (angl. Return on invested capital, nadaljevanjuROIC), ki nam pokaZe stopnjo
donosnosti, ki jo ustvari podjetje z obstom (investiranim) kapitalom (tako lastniskim kot
dolzniskim). Na podlagi stopnje (re)investicij irORC lahko stopnjo rasti podjetja zapiSemo z
enabo 13, kjer g.,; predstavlja stopnjo rasti daélia iz poslovanja (Damodaran, 2002a, str.
247-383):

esrr = ROICOStopnjalteinvestidj (13)

Za leto 2004 sem za podjetje BTC d.d. ocenil stogng)investicij v viSini 168% in ROIC v
viSini 7,8%, na podlagi edbe 13 pa sem nato ocenil, da je v letu 2004 podjetje BT raslo
po 13,1% letni stopniji rasti.

3.7.2. Napoved prihodnjih denarnih tokov podjetja BTC d.d.

Glede na to, da je metoda DCF v prihodnost zazstqw k vrednotenju, moramo oceniti FCFF
za dol@eno prihodnjecasovno obdobje, kar lahko za podjetja BTC d.d.k@rterokoli drugo
podjetje) storimo na podlagi zgoraj prikazane melogije. Za izhodi&no leto sem uporabil leto
2004, FCFF pa sem ocenjeval za obdobje prihodejstils let, in sicer do leta 2010, ki sem ga
izbral kot konec eksplicitnega obdobja {\etem spodaj).

Kakor sem omenil Zze v t&i 3.4. predpostavljam, da se bo intenzivnost riazog politike
podjetia BTC d.d. postopoma umirjala in se bo rawsvesticijskih izdatkov v letu 2010
priblizala ravni letne stopnje amortizacije. V opaanem obdobju prihodnjih Sestih let sem
predpostavil, da bo stopnja (re)investicij s 168%tu 2004 v prihodnjih Sestih letih progresivno
upadala iz leta v leto in da bo leta 2010 znasS@kb lobtka iz poslovanja, kar predstavlja
stopnjo, ki jo bo podjetje sposobno ohranjati zaah@encas v prihodnosti.

Glede na to, da podjetje na (zelo) dolgo obdobjennee rasti hitreje od celotnega gospodarstva
in da sem predpostavil, da bo podjetje progresiamanjSevalo kodino sredstev za
(re)investicijske potrebe (oboje pa ima zelo veligliv na stopnjo rasti podjetja), sem
predpostavil, da bo stopnja rasti podjetja BTC &.daslednjem obdobju do leta 2010 upadala
po enaki progresivni stopnji kakor stopnja (re)isti@j in bo v letu 2010 znaSala 2,1%. Tudi tu

%8 Glej ocenjevanije beta koeficienta s pé&joristopa »od spodaj navzgor«.
% 7a izraun ROIC lahko uporabimo naslednjo &na: ROIC = EBIT(1-t) / Investirani kapital (D+E).
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predpostavljam, da bo podjetje BTC d.d. sposobmargati to stopnjo rasti v nesk&most’. Na
podlagi tega sem iz¢anal FCFF podjetja BTC d.d. za vsako posameznodetokljucno leta
2010, podatki pa so prikazani v Prilogi 19.

Vrednost podjetja pa ne predstavlja samo vsotaodisianih denarnih tokov, ampak na njeno
vrednost zaradi zgdnosti metode DCF (ko tem spodaj) mmo vpliva tudi kona vrednost
podjetja @ngl. Terminal valug.

3.7.3. Konéna vrednost

Ena od predpostavk, na kateri temelji koncept voggima s pom&go metode DCF, je neomejeni
obstoj opazovanega podjetja, v skladu s tem paobalmocenjevati FCFF-je za nesko dolgo
obdobje. V praksi se temu izognemo tako,cdaovno obdobje diskontiranja razdelimo na dva
dela, in sicer na obdobje eksplicitne napovedi FQ@fFobdobje napovedovanja po preteku
eksplicitnega obdobja do neskoiosti.

Za eksplicitno obdobje je najbolj smiselno izbmaltidobje od pet do deset let, saj lahko v tem
c¢asovnem razponu opravimo dokaj n&tan napovedi FCFF. Po tem obdobju pa je
napovedovanje zaradi verjetnosti prevelike napalseni nesmiselno, zato takrat postavimo
doloteno omejitev vrednotenja v obliki kéme vrednosti podjetja. Kéno vrednost podjetja
lahko ocenimo na tri @éne. Prvi tak n&n je, da po doléenem casovnem obdobju
predpostavimo likvidacijo sredstev podijetja in poskmo oceniti, koliko bi dobili s prodajo teh
sredstev na trgu. Keéno vrednost lahko ocenimo tudi s pafjw relativnega modela
vrednotenja, vendar s tem ne sledimé pevotnim nagelom metode DCF. Tretji &an, ki sem

ga v svojem delu izbral tudi sam, pa predpostawdm,bo po doléenemcasovnem obdobju
podjetje raslo po konstantni stopnji v neskawst. Po tej metodi lahko ocenimo koo vrednost
podjetja s pomgo enabe 14, kjer g, predstavlja konstantno stopnjo rasti, po katerpbdjetje
raslo v neskotnost,n pacasovno obdobje (Copeland et al., 1990, str. 207%:208

Konc¢na vrednost = FCFF,,, /(wacg,,, — g,,) (14)

Kon¢na vrednost je pri vrednotenju velikega pomenapsagpvadi predstavlja velik del celotne
vrednosti podjetja. Njen pomen je Se posebej velikrimerih kjer je eksplicitno obdobje
napovedovanja krajSe in obratno. Rezultati so pekav Prilogi 20.

*’Stopnjo rasti na koncu opazovanega obdobja pa ldbkémo tudige celoten postopek, ki je predstavljen zgoraj,
obrnemo, in sicer tako, da najprej ocenimo stogrgdinvesticij na koncu opazovanega obdobja in odlgyi
tega ter kakovosti investicijskih projektov oceniR®IC, za katero predvidevamo, da jo je podjetjgesspno
ohranjati v neskainost. Na podlagi teh parametrov lahko iz#edl 3 izrazimo stopnjo rasti.
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3.8. Optimalna struktura kapitala podjetja BTC d.d.

Vrednost podjetja naj bi bila najgja pri optimalni strukturi kapitala. Kot glavni fag za
izracun WACC sem navedel, da je vrednost podjetja maksiama takrat, ko je WACC
minimiziran. Iz Tabele 16 v Prilogi 21 je razvidrag bi bila notranja vrednost podjetja najviSja
pri stopnji zadolZenosti v razponu med 20% in 3@®G. tej stopnji zadolZzenosti bi vrednost
podjetja znaSala 43.831.527 #is8IT, enota lastniSkega kapitala pa bi se prodgpalaceni
82.430 SIT. Za primerjavo je vrednost podjetjatpenutni 60% stopnji zadolZenosti za 14,2%
niZja, in sicer znasSa 38.392.804 6<RIT. Na podlagi tega lahkodem, da je optimalna struktura
kapitala podjetja BTC d.d. tista, pri kateri svgeslovanje financira s 20-30% dolzniSkega
kapitala in s 70-80% lastniSkega kapitala. Na Sike prikazano gibanje vrednosti in stroSek
kapitala podjetja BTC d.d. Podrobni izeai ter tabele so prikazani v Prilogi 21.

Slika 6: Vrednost podjetja in stroSek kapitala podjetjia@BT.d. pri razknih stopnjah
zadolzenosti konec leta 2004.
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Vir: Lastni izraduni, 2005

4. SKLEP

Diplomska naloga je ponovno opozorila na pomanj&hti slovenskega trga kapitala.
Pomanjkanje kvalitetnih (trznih) podatkov, slabawtost in W&inkovitost trga kapitala nimo
omejujejo moznosti finaimih analitikov pri vrednotenju podjetij, s podobmitezavami pa se
sretujejo tudi finargniki znotraj podjetij.

V diplomskem delu sem pokazal, da lahko z uporalmiode »od spodaj-navzgor« dobimo
ustrezne ocene beta koeficientov za slovensko pedjear sem prikazal na primeru podjetja
BTC d.d., isti pristop pa bi lahko uporabili tudk mstalin slovenskih podjetjih. Predstavljeno
metodo pa se lahko uporabi tudi za ocenjevanje ketficientov in posledno tudi za
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ocenjevanje ptakovanih donosnosti lastniSkega kapitala podjetipstalih (ne€inkovitih) trgih
kapitala drzav v razvoju.

Eden kljuEnih pogojev za ocenjevanje strosSka dolzniSkegati&kaps pomd@o YTM podjetniskih
obveznic je dinkovitost trga, saj le v tem primeru YTM podjetai$ obveznic odraza vse
informacije in préakovanja investitorjev, to pa se odraza v ceni nosthega papirja. Na
primeru podjetja BTC d.d. sem prikazal, da nasSdoigniskih vrednostnih papirjev Se vedno
zaostaja za razvitimi trgi. StroSek dolzniSkegaitedg sem ocenjeval tako na podlagi YTM
podjetniskih obveznic kot tudi s powo sintettnih ratingov, primerjava rezultatov pa je
pokazala, da slednja metoda daje ustreznejSe agzuthedtem ko bi morali biti oceni stroSka
dolzniskega kapitala v primerginkovitega trga enaki. Tako kot pri uporabi metede spodaj-
navzgor« za ocenjevanje beta koeficienta, tudi m@rmu ocenjevanja stroSka dolzniSkega
kapitala s pomgo sintettnih ratingov, ugotavljam, da omenjena metoda dajeemne ocene.
Dodatna prednost te metode je tudi v tem, da nazprikazuje spreminjanje bonitetne ocene
(ratinga) ter stroSka dolzniSkega kapitala pri itezh stopnjah zadolzenosti, hkrati pa daje
podjetjem vpogled v postopke in kriterije ocenjgaasvoje bonitete s strani profesionalnih
ocenjevalnih agencij. Zaradi vednocjee (globalne) mobilnosti kapitala je uporaba towvegta
pristopa Se posebej pripétjva, saj na razvitih trgih kapitala potencialmvestitorji boniteto
(rating) podjetij ocenjujejo na podobercira

Temeljni cilj diplomske naloge je bil oceniti opt@tmo strukturo kapitala podjetja BTC d.d.. Kot
optimalno strukturo kapitala sem opredelil tistazmeerje med dolzniSkim in lastniSkim
kapitalom, pri katerem je wacc minimizaran, saj bapila takrat vrednost podjetja najya.
Ugotovil sem, da WACC podijetja BTC d.d. pri trenutadolZzenosti 60% znasSa 5,96%, vrednost
podjetja pa znaSa 38.730.851 &KIT. Primerjava ocen vrednosti podjetja pri r&al stopnjah
zadolzenosti (posle¢ho pri razlenih WACC) je pokazala, da je vrednost podjetjia egay
takrat, ko podjetje financira svoje poslovanje z-3806 dolzniSkega kapitala in 70-80%
lastniSkega kapitala. Pri tem razmerju med dolimskn lastniSkim kapitalom je vrednost
podjetja za 14,4% viSja kot pri trenutni struktkapitala, in sicer znaSa 44.308.154 ¢iSIT.
Zato bi bilo za podjetje BTC d.d. smiselno znizgeastopnje zadolzenosti proti ciljni vrednosti
20-30%, <imer bi se vrednost enote lastniSkega kapitalardag 62.027 SIT na 84.336.SIT.
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SLOVENSKI PREVOD TUJIH IZRAZOV

Prilagojena sedanja vrednost
Beta sredstev

Premozenjska teorija
Osnova za primerjavo

Od spodaj navzgor

Od spodaj navzgor beta

Model vrednotenja dolgotaih sredstev

Premica trga kapitala

Krozno razumevanje

Kréenje

StroSek kapitala

Cikli¢na podjetja

Kreditno tveganje

Nemsko Ministrstvo za Finance
Diskontirani denarni tokovi
Razprseno

Strategija izen&vanja trajanja
Dobi¢ek na delnico

Efektivna da¥na stopnja

Trg v razvoju

Pricakovana donosnost

Pricakovana donosnost lastniSkega kapitala

Glavnica, pla&
Prosti denarni tok
Prosti denarni tok podijetja

Prosti denarni tok lastnikom podjetja

Osnove
Zgodovinska trzna beta
Prva prodaja vrednostnih papirjev

Primanjkljaj notranjih virov sredstev

Beta kapitala

Neformalna predvidevanja
Managerski odkup podjetja
Mejna da¥na stopnja
Trzna donosnost

Prevzemi in zdruzitve
Nedenarni obratni kapitala
Teorija vrstnega reda
Regresijska bera
Vrednotenje s ponigo kazalnikov
Donosnost sredstev

Adjusted present value, APV
Asset beta

Asset pricing theory
Benchmark

Bottom-up

Bottom-up beta

Capital asset pricing model, CAPM
Capital market line, CML
Circular reasoning

Contraction

Cost of capital

Cyclical firms

Default risk

Deutsche Finanzagentur
Discounted cash flow, DCF
Diversified

Duration matching strategy
Earnings per share, EPS
Effective tax rate

Emerging market

Expected return

Expected return on equity
Face value

Free cash flow, FCF

Free cash flow to the firm, FCFF
Free Cash Flows to Equity, FCFE
Fundamentals

Historical market beta

Initial public offering, IPO
Internal funds flow deficit, DEF
Levered beta

Loose assertions
Management buy out, MBO
Marginal tax rate

Market return

Mergers and acquisitions, M&A
Non cash working capital
Pecking order theory
Regression beta

Relative valuation

Return on assets, ROA



Return on invested capital, ROIC
Risk free rate
Security market line, SML

Donosnost investiranega kapitala
Netvegana stopnja donosnosti
Premica trga vrednostnih papirjev

Prodaja na kratko Short gelling
Dawni &it Tax shield
T-Bonds

Dolgoracne drzavne obveznice
Kon¢na vrednost

Teorija glavnega toka

Beta sredstev

Prerazporejanje premozenja
Tehtano povprge stroskov kapitala
Donosnost do dospetja

Terminal value

Trade-off theory

Unlevered beta

Wealth expropriation

Weighted average cost of capital, WACC
Yield to maturity, YTM



Priloga 1 : Osnovne predpostavke Modigliani — Millgevega modela
Modigliani in Miler sta svoj model postavila na divgljuc¢nih predpostavkah, in sicer:

» da struktura financiranja nikakor ne vpliva na mmjeadenarne tokove. Pod tem je
misljeno, da:
= podjetja poslujejo v svetu brez davkov (poslovmilosebnih),
= ni stroskov finatine stiske.

= da so trgi dinkoviti

Pod temi pogoji lahko investitorji svoj nabor nadofportfelj) kreirajo na podlagi katerega koli
modela, saj na vrednost podjetij na vpliva njihdvancna struktura, zaradiesar podjetjem ni

potrebno kreirati strukture financiranja, ki bi kaajbolj pové€ala njegovo vrednost (Titman,
2002).



Priloga 2 : Osnovne predpostavke CAPM modela

CAPM je ravnotezni, eno-faktorski model, ki namd#mnih predpostavkah pove, kaksno premijo
za tveganje bodo za nalozbo zahtevali vlagateljmkjo dobro razprSeno premozenje.

Osnovne predpostavke CAPM modela:

* Posamezni investitorji ne vplivajo na trzno ceno.

« Investicijski horizont vlagatelja je dolg eno obgmb

* NaloZbe so omejene na trzne, fitaa nalozbe, ki so popolnoma deljive, njihove &olke
pa so dane.

* Nidavkov.

* Ni transakcijskih stroskov.

* Informacije so zastonj in na voljo vsem investion;

* Investitorji so racionalni, kar pomeni, da optim&o razmerje med tveganjem in
donosnostjo.

* Vsiinvestitorji imajo homogena @akovanja.

* Obstaja netvegana nalozba oziroma mozno si je @absredstva po netvegani obrestni
meri.

Vir: Dezelan, 2005.



Priloga 3: Premica trga kapitala - CML

Enacéba CML:
—} (o, (1)

Uporabljeni simboli:

* R;; Netvegana stopnja donosa, ki predstavlja odsekas

{Rm_Rf

g,

} ; predstavlja naklon premice CML

m

* O, trzna stopnja tveganja, merjena s standardninioadin

* R,,; Pricakovana stopnja donosa trznega premozenja

Slika 1: Uc¢inkovita meja z netvegano nalozbo.

Pri¢akovana CML
donosnost

Tvegana
4 premoZenja
Rm [---=--------
Rf
Tveganje

Vir: Dezelan, 2005.



Priloga 4 : Premica trga vrednostnih papirjev - SML

Enac¢ba SML:

Ri:Rf+(Rm_Rf)wi (2

Uporabljeni simboli:

R; ; predstavlja odsek na y osi

(Rm - R ); predstavlja trzno premijo za tveganje

(Rm -R;¢ )EBI ; predstavlja premijo za tveganje posamezne naloZzbe

L] ,8, ; predstavlja koliino tveganja posamezne nalozbe

Slika 2: Premica trga vrednostnih papirjev.

Priéakovana
donosnost

SML

\ 4

Tveganje (I3)

Uporabljeni simboli;
e SML,; premica trga vrednostnih papirjev
. E(RM ); pricakovana stopnja donosa trznega premozenja
* R ; netvegana stopnja donosa
. ,BM ; beta koeficient trZnega premoZenja

Vir: Dezelan, 2005.



Priloga 5 : Mayfieldov model trzne premije za tvegaje

Slika 3: Meseni presezni donosi in verjetnost visoko nestanavistan;.
40% — |
30% H l

- i

0% ‘
"]'Dnb T T T T T T T T T T T T T
1926 1931 1936 1941 1946 1951 1956 1961 1966 1971 1976 1981 1986 1991 1996

Vir: Mayfield, 1999

TemnejSa, neprekinjena krivulja predstavlja ntesepresezne donose za obdobje od leta 1926
do leta 1997. SvetlejSe obarvana péga@a predstavljajo obdobja visoke trzne nestanowii.

Iz Slike je razvidno, da v obdobjih visoke trznestamovitnosti méneje nihajo tudi presezni
donosi.



Priloga 6 : Ocena trznih premij za tveganje izbranh drzav

Slika 4: Trzne premije za tveganje izbranih drzav za let®420
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Svet

1
Amarik

Vir: Country Default Spreads and Risk Premiums,5200

Povpré&na trzna premija izbranih drzav = 3,93%
Mediana = 4,40%




Priloga 7: Ocena bete z regresijo donosov préavane delnice z donosi trznega premozenja
(indeksa)

Regresijska eng&ba:

R=a+4(R,)
Uporabljeni simboli:

u R| ; donos preevane delnice

u O’i ; alfa kaZze pres&ce regresijske premice in meri uspeSnost opazovah@cd v predevanem obdobju v skladu s CAPM
modelom

- :8| (Rm) naklon regresijske premice (beta koeficient dmlhiki meri tveganje opazovane delnice

Regresijski koeficient

Iz opravljene regresije poleg obeh parametrov dobga tretjo spremenljivko, in sic&?, s
katero ozné&ujemo regresijski koeficient. Ta nam pove, kolikSdalez tveganja podjetja
(njegove variance) lahko pripiSemo trznemu tvegamtjasprotno nam izraz (1 - R?) pove,
kolikSen del tveganja lahko pripiSemo podjetjun@stdejavnikom (Damodaran, 2005).

Jensnova alfa

Razlika meda;in R; [ﬂl— ,B’i) je v literaturi opredeljena k#ansenova alfa Jensenova alfa kaze

razliko med dejanskim donosom sredstva in donogankaterega pfakujemo, da bi ga dosedgli,
¢e bi upostevali reakcije trga in beta koeficiergtdstva. Na podlagi tega razmerja lahko trdimo
naslednje (Damodaran, 2005):

1. a >R, [fl-B); delnicaje presegla gakovanja v pretevanem obdobju
2. a;=R;fl-B); delnica je dosegla prikovanja v pretevanem obdobju

3. g, <R [ﬂl—,@i ); delnica ni dosegla pfakovanj v pretevanem obdobju



Slika 5: Karakteristéna regresijska premica — SCL.

PreseZzna donosnost naloZbg)

1 SCL

[
>

Presezna donosnost
na trzni indeks

Vir: Dezelan, 2005.



Priloga 8: Identifikacija dejavnosti BTC d.d.

Tabela 1 :Razporeditev prihodkov po dejavnosti za leto 2004.

: Prihodki | Delez celotnih
Dejavnost 3 .
(v 10°SIT) prihodkov

1. Poslovni in nakupovalni center in upravljanje sprostorom | 6.592.205,00 79,07%
Oddajanje prostorov v najem 4.523.780,00 54,26%
Nadomestilo za uporabo infrastrukture 569.210,00 6,83%
Promocija 144.644,0( 1,74%
Gostinstvo 176.537,0( 2,12%

Ostalo 1.178.034,00 14,13%

2. Logisti¢ne in distribucijske storitve 1.713.074,00 20,55%
Skladi&no-transportne dejavnosti 1.374.392,00 16,49%
Transport 256.398,0( 3,08%
Spedicija 82.284,00 0,99%

Drugo 0,00 0,00%

3. Druge storitve 31.372,00 0,38%
4. Skupaj 8.336.651,00 100,00%

Vir: Povzetek revidiranega konsolidiranega in nedaitiranega poréla za poslovno leto 2004,

2005, str. 22

V dejavnost upravljanje z nepretninami sem pristel tudi vse ostale neopredeljerteodke v
viSini 99.811.000 SIT, kar predstavlja priblizno I¥lotnih prihodkov. Pod oznako Spedicija in
logistika sem zdruzil ustvarjene prihodke iz dejastin Spedicija (82.284.000 SIT), sklaths

logistika (1.374.392.000 SIT) in organizacija preew (256.398.000 SIT).



Priloga 9: Primerljiva podjetja v temeljnih dejavnostih podjetja BTC d.d.

Tabela 3:1zbrane panoge in povghe panozni podatki, iz&unani za primerljiva podjetja.

: . Denar/ | pu pop.za
Dejavnost N | Povp. Mediana D/E T Povp.pan.pu
) P-Ppp p-pan.p Vred. denar
Upravljanje z nepremininami| 114 0,59 100,30% 8,21% 0,31 3,71% 0,32
Rekreacijski centri 3 0,59 48,05%| 22,00% 0,43| 0,01% 0,43
Logistika in Spedicija 28 0,94 256,68% 27,34% 0,33| 7,04% 0,35
Gostinske dejavnosti 28 0,90 32,19%| 17,71% 0,71| 11,85% 0,81
Uporabljeni simboli:
. N: velikost vzorca
. Povp.Bp: povpre&na panozna beta kapitala
. Mediana D/E: mediana razmerja med dolgom in lastniSkim kapitalweh v vzorec vkljéenih podjetij
. T: povpre&na da¥na stopnja vseh v vzorec vidienih podjetij
. Povp. pan.pu: povpré&na panozna beta sredstev
. Denar/Vred.: delez denarja v celotni vrednosti podjetja
. Bu pop. za denar:povpre&na panozna beta sredstev, popravljena za denar
Vir: Levered and unlevered betas by Industry se&arope 2003, 2005.
Tabela 4:Ocena povprene panozne bete na podlagi primerljivin podjetij
Prih. po dej. %prihodkov
Dejavnost N . u Teht. pu
: (v10°sIT) od prodaje P B
Upravljanje z neprerdninami 114 6.324.965 75,87% 0,32 0,243
Rekreacijski centri B 122.075 20,55% 0,43 0,088
Logistika in Spedicija 28 1.713.074 2,12% 0,35 0,007
Gostinske dejavnosti 20 176.537 1,46% 0,81 0,0012
BTC / 8.336.651,0( 100,00% / 0,350

Uporabljeni simboli:

N: velikost vzorca

Prih. po dej.: objavljeni prihodki po posameznih dejavnostih paéc leta 2004

Bu: povpre&na panozna beta sredstev

Ll DeleZ prihodkov od prodaje:delez prihodkov od prodaje posamezne dejavnolotroh prihodkih od prodaje

Teht. Bu: tehtana »od spodaj-navzgor« beta sredstev pod&tfad.d.

Vir: Levered and unlevered betas by Industry se&arope 2003, 2005 in lastni izwani, 2005.
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Priloga 10: Kapitalske bete po posameznih dejavnastpodijetja BTC d.d.

Tabela 5: Ocenjeni beta koeficient za vsako od temeljnih viggati BTC-ja pri trenutni viSini
financnega vzvoda konec leta 2004.

Dejavnost Beta D/E Bl
Upravljanje z nepremininami 0,243 1,49 0,701
Rekreacijski centri 0,088 1,49 0,943
Logistika in Spedicija 0,007 1,49 0,767
Gostinske dejavnosti 0,0012 1,49 1,776
BTC 0,350 1,49 0,706

Vir: Lastni izratuni, 2005.

D/E predstavlja viSino finamega vzvoda, s katerim trenutno posluje podjgtjpa levered beto
posamezne dejavnosti in podijetja kot celote.

Glede na to, da podjetje BTC d.d. v svojituaovodskih izkazih ne prikazujedeno kolgin
dolga po posameznih dejavnostih, sem predpostivivse poslujejo z enako stopnjo filaaega

vzvoda kot celotno podjetje.

Slika 6: Kapitalske bete za temeljne dejavnosti pri trenstapnji zadolzenosti konec leta 2004.

Beta kapitala po dejavnosti
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Beta kapitala

Upravljanje z  Rekreacijski Logistika in Gostinske BTC
nepreméninami centri Spedicija dejavnosti

Dejavnost

Vir: Lastni izratuni, 2005.

11



Priloga 11 : Kapitalska beta pri razli¢nih stopnjah zadolzenosti

Tabela 6: Finartni vzvod in kapitalska beta podjetja BTC d.d. koleta 2004.

D/(D+E) D/E T Bl Vpliv vzvoda
0,00% 0,00% 20,00% 0,350 0,028
10,00% 11,11% 20,00% 0,381 0,059
20,00% 25,00% 20,00% 0,420 0,098
30,00% 42,86% 20,00% 0,470 0,148
40,00% 66,67% 20,00% 0,537 0,215
50,00% 100,00% 20,00% 0,630 0,308
60,00% 150,00% 20,00% 0,770 0,448
70,00% 233,33% 20,00% 1,003 0,681
80,00% 400,00% 20,00% 1,470 1,148
90,00% 900,00% 20,00% 2,870 2,548

Uporabljeni simboli:

D/(D+E): delez dolZniSkega kapitala v celotnem kapitalu etlj
D/E: razmerje med dolzniSkim in lastniSkim kapitalom jetjc
T: dawna stopnja

Bl: beta kapitala pri razlhih stopnjah zadolZenosti

Vir: Lastni izratuni, 2005.
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Priloga 12: Ocenjevanje stroskov lastniSkega kapita in finanéni vzvod

Slika 7: Gibanje stroSka lastniSkega kapitala podjetja BT@.,dpri razlénih stopnjah
zadolzenosti, konec leta 2004.

) StroSek lastniSkega kapitala in finani vzvod
E(R) gaxap

25% 23,20%

20% 13,479

15% 10,229% /
8,60%/
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1

5,68% 51909 6,20% 9270 _//v

o

()]

5% = X

0% ‘ T \ \
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Stopnja zadolZenosti

Uporabljeni simboli:

= E(Rj): pricakovana donosnost lastniSkega kapitala

Vir: Lastni izratuni, 2005.

Iz grafa je razvidno, da stroSek lastniSkega képitmradi vedno vgega tveganja naréd
skladno z véanjem kolEine dolzniSkega kapitala v celotnem kapitalu pgdjet
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Priloga 13: StroSek dolzniSkega kapitala, ocenjengomocjo donosa do dospetja obveznice

Tabela 7: StroSek dolzniSkega kapitala podjetja BTC d.d.,dawkih pri razlénih stopnjah
zadolzenosti, konec leta 2004, ocenjen s pgongTM.

D/(D+E) Pribitki za KT Ry T Ry (1-T)

0,00% 0,00% 4,00% 25,00% 3,00%
10,00% 0,03% 4,03% 25,00% 3,02%
20,00% 0,07% 4,07% 25,00% 3,05%
30,00% 0,20% 4,20% 25,00% 3,15%
40,00% 0,45% 4,45% 25,00% 3,34%
50,00% 0,85% 4,85% 25,00% 3,64%
60,00% 1,90% 5,90% 25,00% 4,43%
70,00% 3,90% 7,90% 25,00% 5,93%
80,00% 6,50% 10,50% 25,00% 7,88%
90,00% 11,00% 15,00% 25,00% 11,25%

Uporabljeni simboli:

Ll Pribitki za KT: pribitki za kreditno tveganje
Ll Rq: stroSek dolzniSkega kapitala

Ll Rd (1-T): stroSekdolzniSkega kapitala po davkih
Vir: Lastni izratuni, 2005.

Slika 8: StroSek dolzniSkega kapitala podjetjia BTC d.d., dawvkih pri razlénih stopnjah
zadolZenosti podjetja, konec leta 2004, ocenjeonsagdjo YTM.
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YTM, konec leta 2004
15,00%

16,00%
14,00% 10,5 o/u/
12,00% —

0,
= ooo 5 g/
00%- 4,85%
00w o 4079 $:20%45%7 7

00% 009 403% 4 _—

4,00% . ——t—

2,00%

0,00% : :

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

N

L 2

ag ag

Stopnja zadolZenosti

Vir: Lastni izratuni, 2005.
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Priloga 14 : Izbor meril in postopek oblikovanja sihteti¢nih ratingov

Tabela 8:Mediane kljgnih kazalnikov za dokanje sintetinih ratingov, za obdobje 1993-1995.

AAA AA A BBB BB B CCC
Obrestni multip. pred davki 13,50 9,67 5,76 3,94 2,14 1,51 0,96
EBITDA multip. obresti 17,08 12,80 8,18 6,00 3,49 2,45 1,50
Prih. iz delovanja/Dolg 98,20%, 69,10%| 45,50%| 33,30%| 17,70%| 11,20%| 6,70%
Prosti operat.den.tokovi/Dolg 60,00%| 26,80%| 20,90%| 7,20%| 1,40%| 1,20%| 0,96%
Donos na stalen kapital, pred davki 29,30%| 21,40%| 19,10%| 13,90%| 12,00%| 7,60%)| 5,20%
EBIT/prih. od prod. 22,60% 17,80%| 15,70%| 13,50%| 13,50%| 12,50%| 12,20%
Dolg. dolg/Kapital 13,30%| 21,20%| 31,60%| 42,70%| 55,60%| 62,20%]| 69,50%
Dolg/Kapitalizacija 25,90%| 33,60%)| 39,70%| 47,80% 59,40%| 67,40%) 69,10%

Vir: Ratings, Spreads and Interest cover ratio8520

Tabela 9: Obrestni multiplikator, sintetni ratingi in pribitki za kreditno tveganje.

Obrestni multiplikator | Sinteti¢en obvezniski rating| Pribitki za kreditno tveganje
> 8.50 AAA 0.20%
6.50 - 8.5Q AA 0.50%
5.50 - 6.5Q A+ 0.80%
4.25 - 5.5Q A 1.00%
3.00 - 4.25 A- 1.25%
2.50 - 3.00 BBB 1.50%
2.00 - 2.50 BB 2.00%
1.75 - 2.00 B+ 2.50%
1.50 - 1.75 B 3.25%
1.25 - 1.50 B- 4.25%
0.80 - 1.25 CCC 5.00%
0.65 - 0.8Q CcC 6.00%
0.20 - 0.65 C 7.50%
<0.20 D 10.00%

Vir: Ratings, Spreads and Interest cover ratio8520
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Priloga 15: Ocenjevanje stroskov dolzniSkega kapita s sinteténimi ratingi

Tabela 10: Ocenjevanje stroska dolzniSkega kapitala za p@iTjC d.d. s pomgo sintettnih

ratingov za konec leta 2004

: o : Pribitek
Obrestni multiplikator Rating R¢ e Ry

> 8.50 AAA 3,25% 0,20% 3,45%
6.50 - 8.50 AA 3,25% 0,50% 3,75%
5.50 - 6.50 A+ 3,25% 0,80% 4,05%
4.25 - 5.50 A 3,25% 1,00% 4,25%
3.00 - 4.25 A- 3,25% 1,25% 4,50%
2.50 - 3.00 BBB 3,25% 1,50% 4,75%
2.00 - 2.50Q BB 3,25% 2,00% 5,25%
1.75 - 2.00 B+ 3,25% 2,50% 5,75%
1.50-1.75 B 3,25% 3,25% 6,50%
1.25 - 1.50 B- 3,25% 4,25% 7,50%
0.80-1.25 CCC 3,25% 5,00% 8,25%
0.65-0.8C CcC 3,25% 6,00% 9,25%
0.20 - 0.65 C 3,25% 7,50% 10,75%

<0.20 D 3,25% 10,00% 13,25%

Uporabljeni simboli:
. Rf ; netvegana stopnja donosa

. KT ; kreditno tveganje

. Rd ; stroSek dolzniSkega kapitala, pred davki

Vir: Ratings, Spreads and Interest cover ratio8520 lastni izrauni, 2005.
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Priloga 16 : StroSek dolzniSkega kapitala in finatini vzvod

Tabela 11: Ocenjevanje stroskov dolzniSkega kapitala podii& d.d. pri razknih stopnjah
zadolzenosti s pond@ sinteténih ratingov konec leta 2004 (vse vrednostne
postavke so v T0°'".

D/(D+E) 0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00% 70,00% 80,00% 90,00%
D/E 0,00% 11,11% 25,009 42,86%0 66,6706 100,00% 150,J0% 33,33% 400,00% 900,009
w Dolga 0 | 3.871.612| 7.743.22% 11.614.837  15.486.449  190838| 23.229.674] 27.101.28p  30.972.8p8  34.844.p11
EBIT 2.488.422| 2.488.427 2.488.422 2.488.4p2 2.488.122 .4882422 2.488.427 2.488.42p 2.488.4p2 2.488.4122
Obresti 0 133.571 267.147 493.63]L 696.890 919.408 1.219/55&.235.856 2.555.264 3.223.1%7
Obdaveljiv
dobi¢ek 2.488.422| 2.354.85] 2.221.2491 1.994.7p1 1.791.p32 .5681914 1.268.864 252.56p -66.842 -734.995
Davek 497.684 470.970) 444.25p 398.948 358.306 313.83 7283 50.513 62.287 152.50f
Cisti dobitek 1.990.738| 1.883.881 1.777.0%5 1.595.833 1.433.p25 .2551131 1.015.09] 202.05B 293.615 946.473
Obrestni
multip. (1-t) 0 18,630 9,315 5,041 3,57 2,746 2,040 1,113 0,p74 720
MoZen rating AAA AAA AAA A A- BBB BB CcCcC CccC CcC
Rd 3,45% 3,45% 3,45% 4,259 4,50%0 4,75%% 5,2%% 8,26% 598, 9,25%
Effektivna T 20,00% 20,00% 20,009 20,0096 20,0006 20,00% 20,d0% ,0020 20,00% 17,349
Rd(1-T) 2,76% 2,76% 2,769 3,409 3,60%0 3,800 4,20% 6,60% 0%, 7,40%

Uporabljeni simboli:
. D/(D+E): delez dolzniSkega kapitala v celotnem kapitalu
. D/E: razmerje med dolzniskim in lastniSkim kapitalom

. Rd: stroSek dplzniSkega kapitala
. Rd(1-T): stroSek dolZniSkega kapitala po davkih

Vir: Ratings, Spreads and Interest cover ratio®5#0lastni izr&uni, 2005.
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Priloga 17: Ocena stroSka kapitala podjetja BTC d.dza konec leta 2004

Tabela 12: StroSek kapitala podjetja BTC d.d. pri ré&nih stopnjah zadolzenosti konec leta

2004.
E/(D+E) | D/(D+E) | DIE Bl Rf Premija | E(Rj) | Rd(1-T) | WACC
100,00  0,00%| 0,00%|  0,350] 3,25%| 6,95%| 568% 276%| 5,68%
90,00% 10,00% 11,11% 0,381 3,25%| 6,95%| 500% 2,76%| 5,58%
80,00% 20,00% 25,009 0,425 325%| 6,95%| 6,20% 2,76%| 5,52%
70,00%| 30,00% 42,86%  0470] 3,25%| 6,95%| 652% 3.40% 5,58%
60,00% 40,00% 66,67%  0537| 3,25%| 6,95%| 698% 3.60% 5,63%
50,00% 50,00% 100,009 0,630 3,25%| 6,95%| 7.63%| 3,80%| 5,71%
40,009 60,00% 150,00 0,770 3,25%| 6,95% 8.60%  4,20% 596%
30,00% 70,00% 233,33% 1,003 325%| 6,95%| 10,22% 6,60%| 7.69%
20,00% 80,00%| 400,009  1,470] 3,25%| 6,95%| 13.47% 6.60% 7.97%
10,00%| 90,0094 900,0094  2,870| 3,25%| 6,95%| 23.20%  7,40%| 8,98%

Uporabljeni simboli:

Vir: Lastni izraduni, 2005.

E/(D+E): delez lastniSkega kapitala v celotnem kapitalu
D/(D+E): delez dolZniSkega kapitala v celotnem kapitalu
Bl: beta kapitala
Premija: trzna premija za tveganje

E(Rj): pricakovana donosnost lastniSkega kapitala
Rd(1-T): stroSek dolzniSkega kapitala po davkih
WACC: tehtano povprge stroSkov kapitala
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Priloga 18: Prikaz gibanja nedenarnih obratnih sredtev podjetja BTC d.d., po letih

Tabela 13 Prikaz gibanja sprememb v nedenarnih obratnitissvéh podjetja BTC d.d. od leta
1994 do leta 2004.

SREDSTVA (v106$IT) 1993 | 1994 | 1995 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Zaloge 27 16 23 14 18 1B 12,01 1494 14/92 12,8508 P, 6,99
Poslovne terjatve 28 283 293 7P7 688 §29 1p69 134292| 2456 1434 830,
Obratna sredstva 312 29p 316 743 7p1 42 1p81 U33B07| 2468| 1443 837
KAPITAL 1993 | 1994 199§ 1996 1997 1998 19p9 2(Q00 012p 2002| 2003 2004
Obratne obveznosti 432 | 561 487 764 641 646 1393 1236 206Q 290D 2037 2261
NOS -120( -2624 -171 -2p 60 196 -3J2 120 -353  -#31 4 {591423
SNOS 0 -144 91 14p g2 136 -5p8 433  -673 121 1163 9 82

Uporabljeni simboli:

= Obratna sredstva: seStevek vrednosti zalog in poslovnih terjatev
= Obratne obveznosti:kratkora@ne poslovne obveznosti

. NOS: nedenarna obratna sredstva

= SNOS:sprememba nedenarnih obratnih sredstev

Vir: Letno porailo podjetja BTC d.d. 2001, 2002, 2003, 2004 irtazracuni, 2005.

Slika 9: Gibanje klj&nih postavk nedenarnih obratnih sredstev podjetj€ B.d. od leta 1994
do leta 2004.

Gibanje obratnih nedenarmih sredstev in kratkoroénih obve znosti

3000

2500
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~dA000
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Leto

‘ O Obratna sredstv@ Obratne obveznos‘ti

Vir: Podatki iz Letnih poréil podjetja BTC d.d. za 2001, 2002, 2003, 2004astti izr&uni,
2005.
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Slika 10: Gibanje sprememb v nedenarnih obratnih sredsvilietja BTC d.d. od leta 1994 do

leta 2004.
NOS Sprememba v nedenarnih obratnih sredstvih
6007 432,5
4007
011149 136 121,33
"s0s0 U _a._
-2001
163,08
-4001
-6001 -508,04
8001 673,16 829
'lOOO T T T T T T T T T 1
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Leto

Vir: Lastni izraduni, 2005.
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Priloga 19: Napoved prostih denarnih tokov podjetjaBTC d.d.

Tabela 14: Napoved prostih denarnih tokov @ sIT) podjetja BTC d.d. za obdobje od leta
2004 do leta 2010.

Leto 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Stopnja reinvesticij 168,04% 135,009 75,00% 55,00p0 45,00% 37,00% 30,p0%
ROIC 7,80% 7,80% 8,009 8,00% 8,00 7,84% 7,00%
G 13,10% 10,53% 6,00% 4,40% 3,60% 2,90% 2,10%

Prihodki od prodaje 8.336.651| 8.986.910 9.705.863  10.482.332  11.320{91B2.208.233| 13.062.81pD

EBIT 2.470.277| 2.730.397  2.894.221 3.021.967 3.130{343 .2213123 3.288.767
T 20% 20% 20% 209 20% 20% 20%
EBIT(1-t) 1.976.222| 2.184.318  2.315.377 2.417.253 2.504{274 5762898 2.631.013
FCFF -1.344.621 -764.511 578.844 1.087.764 1.377.351 231486 1.841.709

Uporabljeni simboli:

. ROIC: donosnost investiranega kapitala

. g: letna stopnja rasti dotka iz poslovanja

. EBIT: dobitek iz poslovanja

. T: dawna stopnja

. EBIT(1-T): dobiek iz poslovanja prilagojen za davke
. FCFF: prosti denarni tokovi podjetja

Vir: Lastni izrauni, 2005.
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Priloga 20: Ocenjevanje sedanje vrednosti napovegrostih denarnih tokov

Tabela 15 Ocena sedanje vrednosti prostih denarnih tokokdrene vrednosti podjetja BTC

d.d. na podlagi njegovih temeljnih zfaosti pri razlénih stopnjah zadolzenosti
(pri razlicnih WACC) za obdobje od leta 2004 do 2010.

Konéna
Leto 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 vrednost

FCFF(]-O3 SIT) | -1.344.621 -764.51] 578.844 1.087.7p64 1.377.351 231486 1.841.709 0
wacc 0% 5,68% 5,689 5,68%0 5,68% 5,68% 5,68% 5,68%

SV -1.344.621] -723.401 518.249 921.564 1.104.1161 2311466 1.321.912 52.488.0]
wacc 10% 5,58% 5,589 5,58% 5,58% 5,58% 5,98% 5,$8% 5,58%
SV -1.344.621, -724.07 519.239 924.1p4  1.108.p522371172| 1.329.266 53.959.11
wacc 20% 5,52% 5,529 5,52% 5,52% 5,52% 5,92% 5%52% 5,52%
SV -1.344.621] -724.55% 519.916 925.960 1.111.189 2411272 1.334.553 55.062.52
wacc 30% 5,58% 5,589 5,58% 5,58% 5,58% 5,98% 5,$8% 5,58%
SV -1.344.621, -724.09% 519.241 924.210  1.108.8902371365| 1.329.514 54.010.0(
wacc 40% 5,63% 5,639 5,63% 5,63% 5,68% 5,83% 5,63% 5,63%
SV -1.344.621, -723.77] 518.8(05 922.993  1.106.4442341650| 1.326.014 53.299.81
wacc 50% 5,71% 5,719 571% 5,71% 5,71% 5,11% 5¥1% 5,71%
SV -1.344.621] -723.18] 517.998 920.734 1.102.835 2291618 1.319.532 52.026.94
wacc 60% 5,96% 5,969 5,96% 5,99% 5,96% 5,96% 596% 5,96%
SV -1.344.621, -721.50% 515.592 914.3p7  1.092.6152151390| 1.301.232 48.707.0]
wacc 70% 7,69% 7,699 7,69% 7,69% 7,69% 7,49% 7,69% 7,69%
SV -1.344.621] -709.93 499.185 871.065 1.024.p19 1211045 1.180.982 33.656.8f
wacc 80% 7,97% 7,979 7,97% 7,971% 7,97% 7,.97% 7.97% 7,97%
SV -1.344.621, -708.05¢ 496.511 864.143  1.013.896 1061257| 1.162.312 32.015.81
wacc 90% 8,98% 8,989 8,98% 8,98% 8,98% 8,98% 8,98% 8,98%
SV -1.344.621] -701.51] 487.3844 840.4p4 976.479 61108 1.099.384 27.332.57

Uporabljeni simboli:

Ll FCFF: prosti denarni tokovi podjetja
Ll SV: sedanja vrednost
=  WACC: strosek kapitala

Vir: Lastni izratuni, 2005.
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Priloga 21: Ocena vrednosti podjetja BTC d.d. na pdlagi metode diskontiranih denarnih
tokov in vpliv finan énega vzvoda

Tabela 16 Vrednost celotnega podjetja BTC d.d. in vredresgite lastniSkega kapitala podjetja
BTC d.d., pri razkinih stopnjah zadolzenosti konec leta 2004.

O WO oOPR O WAN

Vrednost | Vrednost
D/(D+E) T Bl Rf Premija | E(Rj) Rd | Rd(1-T) | WACC podjetja delnice
0% - 10% 20%| 0,350]| 3,25% 6,959 5,68% 3,45% 2,76p6  5,68% 42.048.006 9B5,
10% - 20% | 209 0,381 3,25% 6,95% 5,90% 3,45% 2,766  5,58% 43.339.855 680,
20% - 30% | 209 0,425( 3,25% 6,95%0 6,20% 3,45% 2,76p6  5,52% 44.308.[154 384,
30% - 40% | 209 0,470( 3,25% 6,959 6,52% 4,25% 3,40p6  5,58% 43.383.993 480
40% - 50% | 20% 0,537 3,25% 6,95% 6,98% 4,50% 3,60p6 5,63% 42.760.630 483,
50% - 60% | 209 0,630( 3,25% 6,950 7,63% 4,75% 3,80p6  5,71% 41.643.330 773
60% - 70% | 209 0,770( 3,25% 6,959 8,60% 5,25% 42000 5,96% 38.730.851 262,
70% - 80% | 2094 1,003( 3,25% 6,95% 10,22% 8,25% 6,600 7,69% 25.568[709 799
80% - 90% | 209 1,470( 3,25% 6,95% 13,47% 8,25% 6,600 7,9T% 24.139)914 643
90% - 100%| 20% | 2,870( 3,25% 6,95% 23,20% 9,25% 74000 8,98% 20.074/053

Uporabljeni simboli:

D/(D+E): stopnja zadolZenosti

Bl: beta kapitala

Rf: netvegana stopnja donosnosti

Premija: trzna premija za tveganje
E(Rj): pricakovana donosnost lastniSkega kapitala

Rd(1-T): stroSek dolZniSkega kapitala po davkih
WACC: tehtano povprge stroSkov kapitala

Vir: Lastni izratuni, 2005.
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