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UvoD

V zaklju¢ni nalogi bom predstavil tezavo ocenjevanja zagonskih podjetij in jo prikazal na
primeru svoje ocene podjetja Didi Chuxing. Vrednost zagonskih podjetij je v najvecji meri
osnovana na neopredmetenih sredstvih in novih zamislih glede izdelkov ali nacina
poslovanja. To pomeni, da se ocenjevanje vrednosti nanasa na prihodnost, ki je Se bolj
negotova, kot pri ustaljenih in zrelih podjetjih. Ocenjevanje vrednosti zagonskih podjetij je
med drugim povezano z negotovostjo napovedovanja prihodnosti, tudi zato, ker se
tehnologija hitro razvija in ve¢ina zagonskih podjetij posluje v tehnoloskih panogah. Ob
upostevanju globalne konkurence je vedno tezje napovedovati prihodnost. Globalna
konkurenca in hiter razvoj tehnologije predstavljata vecje tveganje za razvoj zagonskih
podjetij, zato se njihovo razvojno obdobje podaljSuje, kar pomeni, da se podaljSuje tudi
njihovo predprihodkovno obdobje. Pri tem nastane tezava ocenjevanja vrednosti podjetja z
metodami, ki temeljijo na napovedovanju denarnih tokov, kot je metoda diskontiranih
denarnih tokov, ker velja, da daljSe, kot je prihodnje obdobje, ki se uposteva v izracunu
ocenjene vrednosti, manj zanesljiva je ocena. Daljse, kot je predprihodkovno obdobje
zagonskega podjetja, visje tveganje nastane zaradi ve¢ spremenljivih dejavnikov, kot so
pojav konkurentov, pojav novih tehnologij, spremembe obrestnih mer, spremembe v
gospodarstvu in vse ostale spremembe. DaljSe razvojno obdobje pri ocenjevanju vrednosti
zagonskega podjetja predstavlja tezavo vkljucevanja visjega tveganja v ocenjeno vrednost.
Tveganje je bistven dejavnik, vkljucen v ocenjevanje vrednosti zagonskega podjetja, ker je
za zagonska podjetja znacilen 50 % neuspeh v prvih letih obstoja. Ker pri ocenjevanju
vrednosti podjetij obstaja sorazmerna povezava med vi§jim tveganjem in vi§jimi prihodnjimi
donosi, so izmed vseh zagonskih podjetij tehnoloska zagonska podjetja zaradi visokih
tveganj, ki so jim izpostavljena v okoljih, kjer poslujejo, najbolj zanimiva za prihodnje
investitorje. Se ena tezava pri ocenjevanju vrednosti podjetij, ki je povezana tudi z
daljsanjem predprihodkovnega, obdobja je neobstoj preteklih racunovodskih porocil, iz
katerih bi na podlagi prihodkov v preteklosti napovedovali prihodnje poslovanje. Pri
ocenjevanju vrednosti zagonskih podjetij so $e druge tezave npr. vkljuevanje v oceno
vrednosti neposredne okolice, kjer ima zagonsko podjetje sedez. Ce ima podjetje sedez v
tehnoloskem parku, to znatno vpliva na ocenjeno vrednost podjetja, ker se predpostavlja, da
ima podjetje boljse pogoje za hitro rast. Tezava vkljucevanja lastnosti zaposlenih v oceno
vrednosti podjetja, prav tako znatno vpliva na ocenjeno vrednost zagonskega podjetja, ce
imajo zaposleni posebne sposobnosti ali ¢e je ugled ustanovitelja velik. Navedeno so glavne
tezave ocenjevanja vrednosti zagonskih podjetij. Zaradi tega so standardne metode
ocenjevanja vrednosti manj primerne za zagonska podjetja.

V zakljuéni nalogi bom predstavil kitajsko zagonsko podjetje Didi Chuxing, ki je ze
nekajkrat v kratkem obdobju poslovanja postavilo rekord v prejemu najvisjega
investicijskega vlozka v zgodovini zagonskih podjetij. Didi Chuxing med drugim, kot
glavno storitev, ponuja priklic prevozov na Kitajskem z dolgoro¢nim nacrtom poslovati
globalno. Investitorji ze nekaj let napovedujejo prvo javno ponudbo Didi Chuxinga, zato je
za prihodnje kupce delnic pomembna ocenjena vrednost podjetja, ki je skladna z



gospodarsko resni¢nostjo, V nasprotnem primeru pa napacna ocena vrednosti predstavlja
tveganje, da bo vrednost podjetja po prvi javni ponudbi razvrednotena.

Najprej bom v prvem poglavju na kratko predstavil tri osnovne pristope k ocenjevanju
vrednosti podjetij, pristop na osnovi sredstev, pristop na osnovi denarnih tokov in trzni
pristop. Zaradi ocenjevanja po namenu obstaja velik nabor razli¢nih na¢inov ocenjevanja, ki
jih izvajajo strokovnjaki. Ze pri klasiénem vrednotenju prihaja do tega, da dva razli¢na
ocenjevalca isto podjetje ali sredstvo ocenita drugace. 1z tega razloga se je pojavila potreba
po splosno sprejetih postopkih poslovnega ocenjevanja, temeljecih na pravilih in nacelih, ki
so doloceni s standardi, in potreba po programih licenciranja ocenjevalcev vrednosti. V
drugem poglavju bom na primeru zagonskega podjetja Didi Chuxing pojasnil razloge, zakaj
obstaja nezmoznost uporabe standardnih metod za ocenjevanje vrednosti omenjenega
podjetja. Pojasnil bom nove nacine in namene ocenjevanja vrednosti zagonskih podjetij in
kako le-ti niso primerni za ocenjevanje vrednosti tehnoloskega zagonskega podjetja. V
tretjem poglavju bom predstavil metode za ocenjevanje vrednosti podjetja v
predprihodkovnem obdobju, ki jih priporo¢ajo investitorji za ocenjevanje zagonskih
podjetij. Te metode so preproste in pristranske v primerjavi z metodami za ocenjevanje
vrednosti podjetja v prihodkovnem obdobju. V cetrtem poglavju bom opisal pomembnost
investiranja za hitro rast in razvoj zagonskega podjetja na primeru Didi Chuxing. Predstavil
bom investitorje v podjetje Didi Chuxing in z analizo pojasnil povezavo med visoko
ocenjeno vrednostjo omenjenega podjetja in investiranjem v zagonsko podjetje. Nato bom
podjetje Didi Chuxing ocenil z vsemi predstavljenimi metodami za predprihodkovno
ocenjevanje, pojasnil tezave pri ocenjevanju in primernost oziroma neprimernost metod za
ocenjevanje zagonskega podjetja Didi Chuxing. V sklepu bom s pojasnil svoje ugotovitve.

1 PREDSTAVITEV PODJETJA DIDI CHUXING

Didi Chuxing je kitajsko storitveno zagonsko podjetje, ki ponuja transportne storitve z
uporabo aplikacije na pametnem telefonu, ki omogoca priklic taksi voznikov, voznikov
zasebnih vozil, najemanja voznikov in vozil, testne voznje novih avtomobilov in druge
podobne storitve. Podjetje je nastalo leta 2015 kot Didi Kuaidi z zdruzitvijo podjetij Didi
Dache, ki je nastalo leta 2012 kot zagonsko podjetje za priklic taksijev in Kuaidi Datche, Ki
je tudi zagonsko podjetje za priklic taxijev, ki se preimenovalo v Didi Chuxing (Didi
Chuxing, 2017). V zagonskem podjetju je zaposlenih okrog 7.000 ljudi. Segmenti
poslovanja podjetja Didi Chuxing so: Didi Express, priklic voznikov osebnih avtomobilov
v veC kot 400 kitajskih mestih (Crunchbase Inc., 2017). Didi Taxi storitev prodajanja
prevozov za voznike osebnih vozil, Didi Hitch, storitev priklicev prevozov, Test Drive,
storitev testnih vozenj avtomobilov pred nakupom, Car Rental, storitev najemanja
avtomobilov v ve¢ kot 100 drzavah in 1.500 mestih za kitajske potnike, Enterprise Solution,
storitev ponujanja prevozov podjetjem za svoje zaposlene, Didi Bus in Didi Minibus, storitev
ponujanja avtobusnih prevozov. Ker vse te storitve dnevno ustvarjajo 2.000 terabajtov
podatkov o zahtevah preusmerjanja na stevilnih lokacijskih tockah (Digital Marketing
Ramblings, 2017), se v podjetju ukvarjajo tudi z obdelovanjem podatkov v dveh segmentih.



V segmentu Big Data ustvarjajo aplikacijo za delovanje v oblaku, ki bo zdruZevala neosebne
podatke iz senzorjev na vozilih s prometnimi podatki o stanju na cestah in s podatki o
lokacijah priklicev prevozov in njihovih kon¢nih postaj. Namen tega programa je pospesiti
pretok prometa. V segmentu Big Data imajo vodilo razmisljanja, da lahko uredijo promet
samo, ¢e uskladijo pravocasno pobiranje in dostavljanje potnikov. Drugi informacijski
oddelek se ukvarja z razvojem umetne inteligence, ki vkljuCuje ucenje strojev in strojni vid.
V tem oddelku je zaposlenih nekaj sto programerjev, ki imajo cilj ustvariti samovozeca
vozila, in strojno pomo¢ pri voznji. Njegov najvecji tekmec od leta 2015 je Uber, ki je tudi
lastnik najvecjega Stevila njegovih delnic v velikosti 20 %, poleg Appla, Alibabe in Tencenta
(Ovide, 2016). Podjetje Didi Chuxing je bilo v avgustu 2017 ocenjeno na skrajno visoko
vrednost, 50 milijard ameriskih dolarjev (v nadaljevanju USD) (Hong, 2017). Postopek
ocenjevanja podjetja ni javno objavljen, zato predpostavljam, da so podjetje ocenili na
osnovi napovedih rasti podjetja in trznem delezu (Ronen, 2016).

Didi Chuxing je v petih letih zbral 15 milijard USD. v osmih investicijskih vlozkih od
enaindvajsetih ponudnikov tveganega kapitala, vklju¢no s 5,5 milijarde investicijskim
vlozkom v aprilu 2017, ki je najve¢ji vlozek v katero koli zagonsko podjetje do zdaj.
(Crunchbase Inc., 2017). V letu 2016 je imelo zagonsko podjetje predvidevano 20 milijard
prihodkov (Ronen, 2016), vendar ta podatek ni javen, saj gre za zaprto druzbo.

Didi Chuxing je z uporabo tehnologije, programske opreme in elektronskega poslovanja na
kitajskem trgu priklicev prevozov dosegel hitro rast zaradi naslednjih dejavnikov. Najbolj
gosto naseljena mesta na svetu, na Kitajskem je 9 od 20 najbolj gosto naseljenih mest na
svetu in 30 najve¢jih mest na svetu, aplikacija priklicev prevozov je v takem okolju zelo
uspesna zaradi gostote prometa, kratkih ¢asov ¢akanja na prihod prevozov in razmerjem med
Stevilom lastnikov avtomobilov in prebivalci, ki ga nimajo. Na Kitajskem je na 1.000
prebivalcev 130 lastnikov avtomobilov, v Zdruzenih drzavah Amerike (v nadaljevanju
ZDA) 800, v Evropi pa 600 Vecina kitajskih prebivalcev uporablja javni prevoz, mesta so
zasiCena S prometom in v mestih primanjkuje parkirnih povrsin (Lopez, 2016).

Vsi ti dejavniki so vplivali na potencialno rast podjetja, in zanimanje za investiranje, Ki je
pri zagonskih podjetjih kljucen dejavnik hitre rasti in zavzetja vodilnega polozaja na trgu.

2 STANDARDNI PRISTOPI K OCENJEVANJU VREDNOSTI
PODJETJA

Trije osnovni pristopi Klasi¢nega ocenjevanja podjetij so: pristop na osnovi sredstev, trzni
pristop in pristop na osnovi denarnega toka. Vsak pristop se izvaja z uporabo druga¢nih
metod glede na namen ocenjevanja vrednosti in vrsto sredstva oziroma podjetja glede na
panogo in dejavnike, neposredno povezane z ocenjevanim podjetjem. Pri ocenjevanju



priporocajo uporabo razli¢nih metod, ker primerjava razlik ali podobnosti njihovih izidov
omogo¢i nov vidik pri izbiri primerne metode (Ratner, Stein, & Weitnauer, 2009, str. 25).

2.1 Pristop na osnovi denarnega toka

Metoda ocenjevanja vrednosti pri pristopu na osnovi denarnega toka je sedanja diskontirana
vrednost denarnih tokov (v nadaljevanju metoda DCF), ki se v prihodnosti od sredstva
pri¢akujejo in vkljucuje tveganje z uporabo tveganju primerne diskontne stopnje. Pravilna
izbira diskontne stopnje ima klju¢en vpliv na kon¢éno oceno. Prihodnji denarni tok se
napoveduje na osnovi poslovnega nacrta in pri¢akovanj podjetja za prihodnost. Ta metoda
zahteva podrobno analizo racunovodskih izkazov in temeljito razumevanje stanja podjetja v
prihodnosti (Ratner et al., 2009, str. 28). Pristop na osnovi denarnega toka je osnovan na
teoriji, da je podjetje vredno toliko kot sedanja vrednost vseh prihodnjih Kkoristi, ki jih
ustvarjajo sredstva podjetja. Denarni tokovi se diskontirajo s tehtnimi povpre¢nimi stroski
kapitala podjetja, WACC. Prednosti ocenjevanja pri pristopu denarnega toka in uporabe
metode DCF so: prilagodljivost, v prihodnost usmerjeno gledanje, ki uposteva pri¢akovane
spremembe podjetja v strategiji delovanja, stopnjah rasti, zahtevanem delovnem kapitalu in
pricakovane kapitalske izdatke. Omogoca ocenjevalcu pri ocenjevanju vkljuciti Stevilne
spremenljivke in predvidevanja. Na oceno manj vplivajo zunanji dejavniki, trzno nihanje ali
makro-ekonomski dejavniki. Slabosti metode DCF so: visoka obcutljivost na predpostavkah
denarnih tokov, diskontni stopnji in stopnji rasti v neskonc¢nost. lzidi metode so lahko
osnovani na prevec pristranskih napovedih ocenjevalca glede podjetja ali preve¢ pesimisticni
ali preve¢ optimisti¢ni (Pinto, Henry, Robinson, Stowe & Rath, 2010, str. 76).

2.2 Pristop na osnovi sredstev

Pri izbiri pristopa na osnovi sredstev se uporabljata metodi prilagojene knjigovodske
vrednosti in metoda nadomestne vrednosti. Pristop na osnovi sredstev je osnovan na teoriji,
da vlagatelj ne bi placal vec za sredstvo ali podjetje, kot bi ga stalo, pridobiti nadomestna
sredstva primerljive gospodarske uporabnosti oziroma sam zgraditi sredstvo ali podjetje
(Wahlen, Baginski, & Bradshaw, 2010, str. 108). Pristop na osnovi sredstev je primeren, ¢e
se od podjetja v prihodnosti ve¢ ne pricakuje rast oziroma ¢e je trzna vrednost niZja od
likvidacijske vrednosti. To pomeni, da bi kupci sredstva podjetja uporabljali na bolj donosen
nacin. Pristop na osnovi sredstev se pogosto uporablja za ocenjevanje sredstev kapitalno
intenzivnih podjetij, za namene davénega in finan¢nega porocanja, primeren pa je tudi za
finan¢na podjetja zaradi ocenjevanja posojil in obveznic, za manjSa podjetja brez ali z
majhnimi neopredmetenimi sredstvi in za nova podjetja v zgodnjih fazah razvoja (Hitchner,
2011, str. 309). Pogosto ocenjevanje po pristopu na osnovi sredstev pomeni upostevanje
likvidacijske vrednosti podjetja, ob tem pa se predvideva, da za vsa sredstva ob takoj$nji
prodaji Ze ¢aka kupec, ki jih bo kupil po ocenjeni vrednosti. Ce je podjetje sredstva prisiljeno
prodati, kupec Zeli popust, ker ve, da podjetje nima izbire, lahko pa kupcev sploh ni
(Hitchner, 2011, str. 313). S pristopom na osnovi sredstev se vrednoti podjetje na osnovi



vseh vrednosti sredstev, ki jih vsebuje, brez vseh dolgov oziroma z dolgovi podjetja.
Ocenjevalec mora tudi ugotoviti vrednosti neopredmetenih sredstev, ki niso izkazane v
racunovodskih izkazih (Pinto et al., 2010, str. 385). Z metodo prilagojene knjigovodske
vrednosti se najprej preuci knjigovodska vrednost vseh opredmetenih in neopredmetenih
sredstev in obveznosti podjetja, ki se primerjajo s trznimi vrednostmi (Hitchner, 2011, str.
315). Pri tem pristopu ocenjevanja se mora ocenjevalec zanaSati na druge ocenjevalce,
specializirane za ocenjevanje doloc¢enih sredstev ali na oceno prodajalca za pomo¢ pri
ocenjevanju. Ko so ugotovljene vse trzne vrednosti sredstev, se odsteje trzna vrednost
obveznosti in izid je ocena vrednosti podjetja. Z metodo nadomestnih stroskov se ugotovi
vrednost trznih cen, ki je potrebna za zamenjavo vseh sredstev podjetja. Med ocenjevalci
velja pristop na osnovi sredstev ocenjevanja podjetja, ob predpostavki going concern za
najbolj nezanesljiv in neverodostojen nacin ocene (Pinto et al., 2010, str. 385).

2.3 Trzni pristop

Pri nainu trznih primerjav moramo, ko neposredno ocenjujemo vrednosti lastniSkega
kapitala, pri trznih kazalnikih v Stevcu upostevati trzno vrednost navadnih delnic, medtem
ko vkljucuje imenovalec le tiste donose, ki so na voljo imetnikom navadnih delnic (npr. ¢isti
dobicek in dobicek pred obdav¢itvijo) (Praznik, 2005).

Uporaba multiplikatorjev izhaja iz razmiSljanja, da je za ocenjevanje podobnih podjetij
potreben standardiziran nacin. Za primerjanje vrednosti podobnih podjetij se uporabljajo
razliéni multiplikatorji (Damodaran, 2002, str. 362). Multiplikatorji cene prikazujejo
razmerje med trzno ceno delnice in razli¢nimi osnovnimi koli¢inami, ki Se merijo v podjetjih,
kot so zasluzki, Stevilo prodaj ali knjigovodska vrednost. Multiplikatorji podjetja pa v
nasprotju z multiplikatorji cene prikazujejo razmerja med celotno trzno vrednostjo vseh
sredstev v podjetju in razlicnimi osnovnimi koli¢inami. Multiplikatorji podjetja se
uporabljajo za primerjanje uspeSnosti med podjetij. Ti dve skupini multiplikatorjev
investitorji najpogosteje uporabljajo (Pinto et al., 2010, str. 258). Prednosti multiplikatorjev
S0, hitro in preprosto ocenjevanje vrednosti podjetja, razlaga in uporaba pa morata biti skrbni
in previdni ob upostevanju pri¢akovani donosnosti, zasluzkov in tveganj podjetja. Slabosti
pa so tezavnost v razumevanju, ali naj bi bil multiplikator vi§ji oziroma nizji od
multiplikatorjev podobnih podjetij ali multiplikatorja v panogi, ¢e ocenjevalec ne ve, kakSna
je pricakovana rast, donos in tveganje podjetja v primerjavi s pri¢akovanimi rastmi, donosi
in tveganji primerjanih podjetij oziroma standardom v panogi (Wahlen et al., 2010, str.
1044).



3 TEZAVA OCENJEVANJA ZAGONSKEGA PODJETJA

3.1 Razlogi za nezmoZnost uporabe metod za standardizirano
ocenjevanje

Zagonsko podjetje je novo nastalo hitro rastoce podjetje, zasnovano na inovativnem izdelku,
storitvi, zamisli, inovativnem poslovnem modelu, programski aplikaciji, novem nacinu
poslovanja, ali je kako drugacée odkrilo trzno ni$o, ki mu omogoca hitro rast. Na zacetku se
obic¢ajno v pogodbi dogovorijo o pravicah, obveznostih in lastnini med ustanovitelji in
vlagatelji glede sredstev podjetja in intelektualne lastnine, ki bo nastajala v zagonskem
podjetju. Ocenjevanje vrednosti ustaljenega podjetja izhaja iz njegove poslovne zgodovine,
zagonska podjetja pa so brez poslovne zgodovine, zato se jih ne da oceniti na standardni
nacin. Ocenjevanje vrednosti zagonskih podjetij izhaja iz predvidevanja njihove uspesnosti
v prihodnosti, ki lahko temelji na poslovni zamisli, inovativnem izdelku, novem poslovnem
modelu, ugledu ustanoviteljev, viziji ustanoviteljev, priloznosti rasti, hitrem razvoju in
drugem. Podjetje se obi¢ajno preneha imenovati zagonsko podjetje, ko prvi¢ javno ponudi
delnice ali preneha obstajati zaradi zdruzitve ali prevzema (Polovets, 2014). Zagonska
podjetja poslujejo na podrogjih, kjer je prisotno visoko tveganje, zato je tezavno privabiti
vlagatelje, ki bi podprli njihovo poslovno zamisel. Uspeh zagonskega podjetja ni odvisen
samo od privabitve vlagateljev, ampak tudi od okolja ustanovitve, povezav z institucijami in
organizacijami, drzavnih podpornih programov in drugih dejavnikov, ki skupaj predstavljajo
zagonski ekosistem.

Namen, razlogi in na¢ini ocenjevanja vrednosti zagonskih podjetij so druga¢ni od namenov
razlogov in nacinov ocenjevanja tradicionalnih podjetij. V primerjavi s tradicionalnimi
podjetji je v tehnoloskih zagonskih podjetjih, kot je Didi Chuxing veliko razhajanje med
trzno oziroma ocenjeno vrednostjo in stroSkovno vrednostjo. Vec€ina zagonskih podjetij ni
tradicionalnih podjetij, ki proizvajajo materialne dobrine ali opravljajo storitve, v katerih
spreminjajo materialne izdelke oziroma ljudi, ampak poslujejo v tehnoloski panogi z
uporabo novih tehnologij. Ceprav, da tehnoloska zagonska podjetja nimajo dodatnih
stroskov s podvajanjem svojih elektronskih storitev in ustvarjene programske opreme, so
stroski njihovega delovanja mnogo visji v primerjavi S tradicionalnimi zagonskimi podjetji,
ki proizvajajo materialne izdelke in opravljajo materialne storitve. Razlogi za visoko
vrednost tehnoloskih zagonskih podjetij izhajajo iz uporabe visoke tehnoloske
infrastrukture, njihove intelektualne lastnine in prisotnosti na globalnem trgu, ne pa iz
opredmetenih osnovnih sredstev. Na vrednost zagonskega podjetja vpliva tudi okolica, kjer
Ima zagonsko podjetje svoj sedez. Zagonska podjetja, ki imajo sedez v znanih tehnoloskih

parkih, imajo lahko visoko ocenjeno vrednost visjo Ze zaradi okolice, okrog svojega sedeza
(Vital, 2013).



3.2 Razli¢ni pristopi upravljanja sredstev v zagonskih podjetjih

Ustanovitelji zagonskih podjetij imajo razli¢ne na¢ine razmisljanja o tem, kako upravljati
sredstva podjetja za povecanje konkurenéne prednosti in se odlo¢ajo med
nizkoinvesticijskim oziroma visokoinvesticijskim pristopom.

Nekatera zagonska podjetja izberejo vitek pristop, ki je bil predstavljen leta 2008 in je nastal
po metodologiji vitke proizvodnje. Vitek pristop je postal razsirjen leta 2008 po nasvetu
najvecje investicijske zdruzbe Squoia, naj zagonska prenehajo zapravljati denar in ohranjajo
kapital (Relander, 2016). To je za zagonska podjetja pomenilo tudi nac¢rtovanje pridobivanja
manjSih investicij od investicijskih druzb. Vitek pristop v zagonskem podjetju pomeni
uporabo samo bistvenih sredstev za dokoncanje izdelka, hiter nadin izdelave in stalno
povezanost s strankami zaradi razumevanja njihovih potreb. Vitek pristop delovanja poteka
obratno od tradicionalnega nacina, ki ustvarja razli¢ne izdelke in jih predstavi na trg, tako,
da se najprej ugotovi potreba po izdelku in se potem razvija samo izdelek po katerem kupci
Ze imajo potrebo. Na ta nacin se prihranijo ¢as in stroski razvoja izdelkov, ki bi lahko bili
neuspesni. Zagovorniki pristopa vitkih zagonskih podjetij pravijo, da vitek pristop ne pomeni
biti proti znizevanju stroskov, ampak osredotocenje na dokonc¢anje izbranega izdelka (Ries,
2017).

Po drugi strani zagovorniki visokoinvesticijskega pristopa med ponudniki tveganega
kapitala in ustanovitelji zagonskih podjetij zagovarjajo pristop poslovanja z ve¢ sredstvi, ker
se zaradi obratovanja z malo sredstvi zvisuje tveganje neuspeha podjetja. Zagovorniki takega
pristopa pravijo, da je finan¢na neomejenost najpomembnej$i pogoj za podjetje pri
ustvarjanju konkurencne prednosti. Finan¢no neomejeno zagonsko podjetje lahko vlaga
denar v razli¢ne raziskave in novo tehnologijo s ciljem, dosec¢i trajno konkurenéno prednost
oziroma dohajanje in prehitevanje konkurence. Zagovorniki takega pristopa zagovarjajo
neomejenost finan¢nih virov zagonskega podjetja, ki omogoca zagonskemu podjetju
Sposobnost rasti, ¢e pa zagonsko podjetje ne uspe zrasti, na dolgi rok obstane kot majhno
podjetje. Vitkemu pristopu nasprotujejo, ker na trg ponuja Se nedokoncane izdelke, ki bodo
dokoncani po Zeljah strank, ko jih preizkusijo, strank pa naj ne bi zanimali Se nedokoncani
izdelki (Horowitz, 2010).

Ustanovitelji vodijo podjetja v skladu s tem, kaj dolgoro¢no nacrtujejo za svoje zagonsko
podjetje. Prav tako, kot imajo nekatera ustaljena podjetja prevzemanje zagonskih podjetij
kot strategijo rasti, imajo nekatera zagonska podjetja dolgoro¢no strategijo postati prevzeto
podjetje (Mullins, 2015). 1z vidika, kako zagonsko podjetje nacrtuje svojo strategijo rasti, se
lahko spoznajo njegovi nameni prikazovanja lastne vrednosti podjetja. Zagonsko podjetje,
ki nacértuje Cimprej postati prevzeto podjetje, sebe ne bo ocenjevalo po ¢im visji vrednosti,
ker je ocenjena vrednost podjetja dejavnik primerjanja, ki vpliva na odlocitev prevzema pri
izbiri med podobnimi podjetji, ki prav tako poskusajo postati prevzeta (Vital, 2013).



Po drugi strani pa ne pomeni, da podjetje, ki obratuje v skladu z vitkim pristopom, nacrtuje
postati prevzeto, ampak je to na¢in konkuriranja pri pridobivanju investicij od ponudnikov
tveganega kapitala med vec tisoCimi drugimi zagonskimi podjetji. Zagonsko podjetje, ki ima
nacrt dolgorocne rasti in ne Zeli postati prevzeto podjetje, bo sebe vrednotilo po ¢im visji
vrednosti, ker je to znak hitre rasti, omogoca ve¢jo pogajalsko mo¢ in zanima investitorje

(Vital, 2013).
3.3 Novi nameni ocenjevanja zagonskih podjetij

Zagonsko podjetje mora ocenjevati vrednost podjetja na vsaki stopnji razvoja, da se lahko
pogaja z vlagatelji glede investicij, verodostojnost ocene vrednosti pa je odvisna tudi od tega,
kdo je ocenjeval, ker velja, da so ocene podjetnikov premalo to¢ne in nezanesljive za analizo.
V zagonska podjetja lahko investirajo vlagatelji tveganega kapitala in neuradni vlagatelji.
Tvegani kapital je nepogresljiv vir investiranja zagonskih podjetij, ki ga zagotovijo
vlagatelji, investicijske banke in finan¢ne ustanove v zameno za delez podjetja, prihodnje
denarne tokove in moznost vplivanja na odlocitve podjetja, ker pri¢akujejo hitro rast podjetja
v bliznji prihodnosti (Festel, Wuermseher, & Cattaneo, 2013).

Podjetja, ki ponujajo tvegan kapital, zagonsko podjetje najprej dobro preucijo in ugotavljajo,
kak$ne moznosti ima za uspeh. Ce investiranje odobrijo, od podjetja zahtevajo redno
poro¢anje in ga skrbno nadzorujejo, ker neuspeh podjetja zanje predstavlja tveganje.
Ponudniki tveganega kapitala postanejo solastniki zagonskega podjetja in vanj investirajo v
vseh stopnjah razvoja. Dokler je zagonsko podjetje v razvojnih, stopnjah ponudniki
tveganega kapitala ne prejemajo dobicka od prihodkov, ker se vse, kar podjetje zasluZzi, vlozi
v prihodnji razvoj (Sinha, 2017). Ko pa podjetje prvi¢ ponudi svoje delnice na trg, ponudniki
tveganega kapitala svoj deleZz prodajo in takrat se jim investicija povrne. To potezo
imenujejo izhod iz podjetja (Wahlen et al., 2010, str. 106).

Ponudniki tveganega kapitala se obi¢ajno specializirajo za investiranje zagonskih podjetij v
doloceni panogi ali za dolo¢eno vrsto zagonskih podjetij, kjer je mozna hitra rast. Neuradni
vlagatelji imenovani tudi poslovni angeli, so posamezniki, ki ponudijo zacetni kapital v
zameno za prenosljiv dolg ali lastniski delez. Uradni in neuradni vlagatelji pri vliaganju v
zagonsko podjetje sprejemajo tveganje zaradi pricakovanja nadpovpreénih denarnih tokov
(Payne, 2013).

Poslovni angeli so zdruzeni v organizacije za investiranje zagonskih podjetij, ki so
specializirane za investiranje zagonskih podjetij v razli¢nih mestih, regijah ali dolocenih
panogah. Poslovni angeli za razliko od ponudnikov tveganega kapitala pri investiranju
upostevajo, da vsa zagonska podjetja, v katera bodo investirala ne bodo uspesna pri tem pa
tudi upostevajo, da bodo nekatera nadpovpre¢no uspesna, in odkrivanje takih hitrorastocih
podjetij je namen poslovnih angelov. V ta namen preucijo vsa zagonska podjetja in sestavijo
seznam podjetij za katera ocenijo uspesno prihodnost. Seznam teh podjetij predstavijo
javnosti za lazjo odlocCitev kako razprsiti investicijski kapital (Payne, 2011a).



Neuradni vlagatelji obi¢ajno zagonskim podjetjem ponujajo kapital v zameno za dolg v
obdobju od pet do sedem let, uradni vlagatelji pa v zameno za lastniSki kapital. Ocenjena
vrednost zagonskega podjetja je zato za ponudnike tveganega kapitala kljucnega pomena,
ker doloca ceno delnice. Zagonsko podjetje lahko zbira kapital tudi z mnoZzi¢nim
investiranjem na spletnih straneh, ki se ukvarjajo s kapitalskim mnozi¢nim investiranjem.
Kapitalsko mnoZi¢no investiranje je spletno ponujanje zasebnega kapitala, ki je lahko zbran
v skladih ali ga ponujajo posamezniki v zameno za delez lastniSkega kapitala oziroma za
dolg ali protivrednost po drugacnem poslovnem modelu. Prva platforma za mnozi¢no
investiranje je nastala leta 2009 v ZDA od takrat pa se je dejavnost razsirila v druge drzave.
Kapitalski mnozi¢no investiranje je del kapitalskih trgov, lahko je sporen zaradi regulacije
in varnostnih zakonov, v ZDA ga ureja odlok JOBS (United States Securities and Exchange
Commission — U.S.S.E.C., 2012). Regulacija kapitalskega mnozi¢nega investiranja je
potrebna zaradi zaSCite investitorjev. Kapitalska podjetja za mnozi¢no investiranje
analizirajo mnozico zagonskih podjetij in izmed njih izberejo najbolj obetavne, ki jih
oglasujejo na svojih straneh z namenom olaj$evanja izbire v primernega zagonskega podjetja
za investiranje posameznim vlagateljem, oziroma se podjetja sama predstavljajo na njihovih
straneh. V ZDA zakon dovoljuje mnozi¢no investiranje v manjsih vsotah tudi podjetjem
(Freedman, & Nutting, 2015).

Za privabljanje tveganega kapitala zagonsko podjetje potrebuje dobro razvit poslovni nacrt,
dobro organizacijo, in mora biti dobro pripravljeno na hitro rast podjetja. Prva stvar pri
privabljanju tveganega kapitala je predloZitev dobro razvitega poslovnega nacrta
investitorjem. Ce se investitor zaéne zanimati za zagonsko podjetje, opravi skrbni pregled.
Po skrbnem pregledu investitor sklene zavezo investicije v zameno za lastniski delez kapitala
podjetja. Kapital se obiCajno investira v obrokih med katerimi investitor spremlja, e
podjetje izpolnjuje zastavljene cilje, oziroma se aktivno vkljucuje v delovanje podjetja.
Investitor obi¢ajno zapusti podjetje v obdobju od 5 do 7 let (Velayanikal, 2014). Lastnosti,
Ki najbolj privabljajo investitorje, so mo¢na ekipa ustanoviteljev, uravnoteZzeno razmerje
med tveganjem in donosom, in dobra pripravljenost na rast (Zwilling, 2013). Razmerje med
tveganjem in donosom investitorji uporabljajo pri primerjavi pricakovanih denarnih tokov
in stopnjo tveganja, povezano s pricakovanimi denarnimi tokovi, med razli¢nimi zagonskimi
podjetji. Razmerje med tveganjem in donosom se izracuna tako, da se ¢isti donos deli s ceno
maximalnega tveganja (Parker, 2016). Dobra pripravljenost na rast pomeni, da je zagonsko
podjetje pripravljeno na Siritev in delovati na ve¢ trgih in zadovoljevati ve¢ strank.

Investitorji presojajo zagonska podjetja po razli¢nih lastnostih, med katerimi so nizki stroski
zaCetnega kapitala, visoko tveganje in visok kazalnik donosa na investicijo (ang. return on
investment, v nadaljevanju ROI). Stroski zacetnega kapitala za investitorja so odvisni od
nadina investiranja, ali gre za posojilo, obro¢no investiranje ali drugo. Visoko tveganje
pomeni, da se od zagonskega podjetja pricakuje visoke denarne tokove (Sinha, 2017).
Tveganje je pomemben dejavnik pri vlaganju v zagonska podjetja, ker glede na statisti¢ne
podatke 55% storitvenih zagonskih podjetij po Stirih letih ne obratuje ve¢ (Pryor, 2016). ROI



je kazalnik koristi za investitorja, ki jih ima na vloZzeno denarno enoto kapitala. ROI ocenjuje
uc¢inkovitost investicije in se uporablja za primerjavo med razli¢nimi zagonskimi podjetji.

3.4 Novi nacini ocenjevanja zagonskih podjetij

Med ocenjevanjem tradicionalnih podjetij in tehnoloskih zagonskih podjetij so razlike v
merilih ocenjevanja vrednosti v naslednjih nasprotjih, tradicionalna podjetja se ocenjuje
objektivno, po preteklih podatkih, s primerjanjem standardov v panogi, z dolgotrajnim
postopkom in dejstvi. Pomembni podatki za ocenjevanje tradicionalnih podjetij so denarni
tok, osnovna sredstva, dobicek, rast podjetja, zaposleni in sklenjene pogodbe. Pri
ocenjevanju tehnoloskih zagonskih podjetij ocenjevalci lahko upostevajo dejavnike, Ki niso
znacilni za vrednotenje tradicionalnih podjetij. Ti dejavniki so osnovi $tevilo uporabnikov,
pri¢akovana rast uporabnikov, ugled ustanoviteljev, vrednost blagovne znamke, odnosi z
javnostmi, intelektualna lastnina, navdusSenje trga, konkurenca in sledilci na druzbenih
omrezjih. Nacin ocenjevanja je v primerjavi S tradicionalnim hiter, pristranski in
spremenljiv. Razlogi za razlike v ocenjevanju so hitre tehnoloske spremembe in tezavnost
pri napovedovanju prihodnosti (Goodwin, 2015). Ker za ocenjevanje vrednosti zagonskih
podjetij ne obstajajo standardni postopki, ocenjevalci pravijo, da je ocenjevanje vrednosti
zagonskega podjetja meSanica znanosti in umetnosti (Advani, 2017).

4 METODE OCENJEVANJA ZAGONSKIH PODJETIJ

4.1 Ocenjevanje podjetij v predprihodkovnem obdobju

Vlagatelje zanima vrednost zagonskega podjetja na vsaki razvojni stopnji. Na za¢etni stopnji
zagonskega podjetja vlagatelji ocenjujejo vrednost na podlagi vlaganja tveganega kapitala v
podobna podjetja v isti panogi, regiji in v bliznji preteklosti. Pri ocenjevanju vrednosti
zagonskih podjetij je tezava v tem, da imajo zagonska podjetja negativne dobicke, zato
morajo ocenjevalci napovedati pozitivne dobi¢ke za prihodnost. Naslednja tezava za
ocenjevalce je v tem, da zagonska podjetja nimajo preteklih finan¢nih podatkov, ki bi sluzili
za napovedovanje prihodnosti. Pri tej tezavi lahko uporabljajo pretekle finan¢ne podatke
podobnih podjetij. In tretja tezava je ocenjevanje zagonskih podjetij, ki nimajo primerljivih
podjetij. VV zagonsko podjetje se obicajno investira na vsaki stopnji razvoja, ki jo zagonsko
podjetje doseze in ne vse naenkrat na zacetku. Za investitorje in ustanovitelje je zato bistven
dogovor o tem ali se bo v podjetje investiralo po ocenjeni predinvesticijski ali poinvesticijski
vrednosti, ki se nanaSata na vsako stopnjo razvoja zagonskega podjetja. Predinvesticijska
vrednost podjetja pomeni, ocenjena vrednost podjetja pred prejetimi investicijami,
poinvesticijska vrednost podjetja pomeni ocenjena vrednost po prejetju investicij (Alford,
2017; Gordon 2017).
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4.2 Metoda ocenjevanja tveganega kapitala

Z metodo tveganega kapitala se oceni vrednost podjetja, kakrsna bo ob izhodu investitorjev,
pri tem pa se uporabijo predvidevani podatki o zagonskem podjetju in investitorjih. Metoda
tveganega kapitala se uporablja za ocenjevanje zagonskih podjetij v prvih treh razvojnih
stopnjah, ko Se ne ustvarjajo prihodka in nimajo preteklih finan¢nih podatkov. Metoda
ocenjevanja tveganega kapitala izhaja iz donosa na investicijo ROI. Izracun je po enacbi (1):

TV 1)
ROI =

ROI = Donos na investicijo
TV = Prihodnja vrednost podjetja (Terminal value)
PMV = Poinvesticijska vrednost (Post money valuation)

Ker je poinvesticijska vrednost podjetja iskana spremenljivka se enacba obrne. Izracun je po
enacbi (2):

TV 2)
PMV = —om

Vlagatelji v zagonska podjetja Zelijo vedeti ali ocenjena vrednost podjetja izraza
predinvesticijsko vrednost ali poinvseticijsko vrednost, ker se glede na to odlocijo koliko
lastniSkega kapitala bodo zahtevali za svojo nalozbo v podjetje. V zagonsko podjetje se
obicajno investira na vsaki stopnji razvoja, ko jo podjetje doseze in ne vse naenkrat na
zaCetku. Predinvesticijska in poinvesticijska vrednost se nanasata na vsako stopnjo razvoja
zagonskega podjetja. Predinvesticijska vrednost podjetja pomeni, ocenjena vrednost podjetja
pred prejeto investicijo, poinvesticijska vrednost podjetja pomeni ocenjena vrednost po
prejeti investiciji (Hall, 2017).

S prihodnjo vrednostjo podjetja se predvideva vrednost podjetja v bliznji prihodnosti,
obi¢ajno v petih do osmih letih po investiciji, in predstavlja vsoto vseh prihodnjih denarnih
tokov. Prihodnja vrednost podjetja se ugotovi s predvidevanjem prihodkov podjetja v letu
prodaje oziroma prve javne ponudbe. Predvidevani prihodek podjetja se ugotovi s
primerjanjem razvoja podobnih podjetij v panogi. 1z predvidevanih prihodkov pa se
predvideva dobi¢ek podjetja. Predvidevani dobicek podjetja se izracuna, kot povprecen
odstotek dobicka od prihodkov podobnih podjetij v panogi. Predvidevani dobi¢ek se nato
mnozi z multiplikatorjem P/E (Cena delnice/Dobic¢ek na delnico) v panogi ali s P/E
multiplikatorji podobnih podjetij. Izracun je po enacbi (3):

_P 3)
TV =% X NP

TV = Prihodnja vrednost podjetja, ki jo predstavljajo vsi prihodnji denarni tokovi
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P/E = Cena delnice/Donos na delnico
NP = Napovedan dobi¢ek podjetja v izhodnem letu

Izrac¢un poinvesticijske vrednosti

ROI je med razli¢nimi podjetji spremenljiv, naj pa bi bil med 10 do 30-kraten (Payne,
2011a). Tak ROI zdruzenja investitorjev pri¢akujejo na osnovi podatkov, da ima vsako
deseto podjetje, v katero investirajo 20-kraten donos, polovica zagonskih podjetij bo
neuspesnih, ostala $tiri pa bodo imela povpre¢en donos. Eno od desetih podjetij, v katera
investirajo, mora zato ustvariti donos, ki povrne vse investicije v ostalih devet podjetij. Ker
donos, zgornja meja pa je 30-kratni donos. Ko se izrauna poinvesticijska vrednost po
zgornji enacbi, se od nje odsteje vrednost investicije, Ki jo ustanovitelji podjetja potrebujejo
za dosego pozitivnega denarnega toka. VVrednost potrebne investicije povedo ustanovitelji
podjetja. 1zid enacbe je predinvesticijska vrednost podjetja (Payne, 2011a).

Izracun je po enacbi (4):

PRMV = PMV — IN (4)

PRMV = Predinvesticijska vrednost podjetja
PMV = Poinvesticijska vrednost podjetja
IN = Zahtevane investicije

Odlocitev 0 tem, po Kkateri investicijski vrednosti naj doloc¢ijo lastniSki odstotek
investitorjem, je bistvena v primeru, ko ima zagonsko podjetje dobi¢konosno zamisel in
majhen delez sredstev v primejavi s kapitalom (Damodaran, 2002, str. 36). Slabost metode
ocenjevanja tveganega kapitala je, da P/E multiplikatorji podobnih podjetij niso zanesljivi.
Napovedane zasluzke pa doseze samo vsako izmed tiso¢ podjetij (Payne, 2011b).

4.3 Berkusova metoda ocenjevanja

Berkusova metoda ocenjevanja vrednosti je namenjena ocenjevanju zagonskih podjetij v
zgodnjih razvojnih stopnjah, ki Se nimajo prihodkov. Razlog za nastanek metode je v osebnih
izkuSnjah investitorja, ki pravi, da daljSe, kot je obdobje, za katero se napovedujejo denarni
tokove, bolj verjetno je, da so napovedi napac¢ne. Berkusova metoda ocenjevanja vrednosti
zagonskega podjetja je osnovana na predpostavkah, in se uporablja samo za ocenjevanje
vrednosti zagonskega podjetja, za katerega se lahko pri¢akuje, da bo po petih letih delovanja
sposobno ustvarjati vsaj 20 milijonov prihodkov USD (Berkus, 2009). Ocenjena vrednost
zagonskega podjetja pa bo najve¢ do dva milijona USD, ¢e se ocenjuje podjetje v
predprihodkovnem obdobju in dva in pol milijona dolarjev v prihodkovnem obdobju. Ko
zagonsko podjetje zacne ustvarjati prihodke, po dolo¢enem obdobju ta metoda ocenjevanja
ni ve¢ primerna, ker se za ocenjevanje vrednosti lahko uporabijo dejanski prihodki. Metoda
ocenjevanja uposteva pet dejavnikov, ki vplivajo na tveganje zagonskega podjetja. Vsak od
teh dejavnikov je lahko ocenjen najve¢ do vrednosti 500.000 USD. Pet dejavnikov tveganj
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uspeha so: prototip zamisli, ki predstavlja tehnolosko tveganje, pripravljen naért za
proizvodnjo in prodajo izdelkov, ki predstavlja tveganje proizvodnje, nacrt za nadzor
kakovosti, ki predstavlja izvedbeno tveganje, ze pripravljeno strateSsko sodelovanje, Ki
predstavlja trzno tveganje in obstoj inovativne zamisli oziroma izdelka, ki predstavlja
poslovno tveganje (Gordon, 2017). Vsak od nastetih dejavnikov, ¢e je prisoten v podjetju,
zmanjSuje tveganje neuspeha, skupaj pa so lahko najve¢ vredni do dva milijona USD
oziroma do 2,5 milijona USD, ¢e podjetje Ze ustvarja prihodke (Payne, 2011c). Investitor je
metodo ustvaril sredi leta 1990, javnosti pa je bila predstavljena leta 1996. V zadnjih
dvajsetih letih je bila metoda intenzivno uporabljena v zdruzenjih investitorjev, Se posebno
za ocenjevanje tehnoloSkih podjetij (Kowlessar, 2017). V ZDA, kjer je Berkus ustvaril
metodo za ocenjevanje podjetij v zaetni stopnji razvoja, se je poslovanje zagonskih podjetij
spremenilo v tem, da zdaj Zze v zaletni stopnji razvoja ustvarjajo prihodke, zato se z
berkusovo metodo podjetja ocenjuje prenizko. Razlogi za nastanek teh sprememb v
zagonskih podjetjih so: podaljSevanje razvojnih obdobij zagonskih podjetij zaradi visjih
investicijskih obrokov, nastanek novih nacinov poslovanja v tehnoloskih podjetjih, in
nastanek elektronskega plac¢evanja. S tem se Berkus strinja (Gordon, 2017).

Izrac¢un multiplikatorja donosa predprinhodkovnega podjetja po Berkusovi metodi.
Izracun je po enacbi (5):

VPP (5)
ovP D

VPP = Vrednost podjetja v petem letu, oziroma ko za¢ne ustvarajti vsaj 20 milijonov USD
prihodkov

OVP = Ocenjena vrednost podjetja po Berkusovi metodi

D = Multiplikator donosa na investicijo (Gordon, 2017)

Berkusova metoda ocenjevanja ima cilj dolociti priblizno vrednost, slabosti pa so, da ne
uposteva trga in konkurence (Berkus, 2012).

4.4 Metoda primerjalne tabele

Metodo primerjalne tabele za ocenjevanje vrednosti zagonskega podjetja uporabljajo
zdruzenja investitorjev, imenovana tudi mreze angelov, za doloCanje predinvesticijske
vrednosti zagonskega podjetja, ko Se nima prihodkov, pri pogajanjih in za dolo¢anje
velikosti ustanovitvenega oziroma zacetnega kapitala. Z metodo primerjalne tabele ocenijo
vrednost podjetja na osnovi statisticnih podatkov, ki se mnozijo S pribliznimi ocenami
lastnosti podjetja. Investitorji so zdruzeni v ve¢jih mrezah po razli¢nih regijah ali mestih.
MrezZe investitorjev se zaradi zmanjSanja tveganja osredotocijo na investiranje v dolocenem
mestu, regiji ali v doloCeno panogo. Ko po letih investiranja v dolo¢eno okolje pridobijo
izkusnje, se tveganje pri razprSevanju kapitala Se dodatno zmanj$a. Mreza investitorjev v
ZDA obicajno vlozi v zagonsko podjetje na vsaki stopnji razvoja od 25.000 USD do 100.000
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USD in skupno v vseh stopnjah razvoja od 250.000 USD do 1 milijona USD (Payne, 2011a).
V ZDA je povpreéna ocenjena vrednost zagonskega podjetja pred ustvarjanjem prihodkov
med 1 in 2 milijonoma USD (Payne, 2011a). V razvojni stopnji, ko podjetje e ne ustvarja
prihodkov, je cilj zdruzenja investitorjev kupiti od 20 % do 40 % delez lastniskega kapitala
in dobiti 20 % do 30 % ROI v obdobju od petih do osmih let. Polovica podjetij v tem obdobju
preneha z delovanjem, druga polovica pa ustvarja razlicne denarne tokove. V povprecju jih
10 % ustvarja nacrtovan donos v visini 25 % ali ve¢. Mreza investitorjev Zeli izmed desetih
podjetij, v katera so vlozila kapital, eno ali dve zagonski podjetji, ki bosta dosegli 20 % do
30 % ROI, da bi bilo investiranje zadovoljivo (Payne, 2011a).

Z metodo primerjalne tabele zdruZenje investitorjev primerja ocenjevano podjetje z drugimi
zagonskimi podjetji, v katera so investirala zdruzenja investitorjev. Pri tej metodi podobnost
med podjetji ni potrebna, ampak samo stopnja razvoja zagonskega podjetja, ki je pri tej
metodi predprihodkovna ali zacetna stopnja razvoja. Prvi podatek za metodo primerjalne
tabele je povpre¢na predinvesticijska vrednost izbranih predprihodkovnih zagonskih
podjetij, v katera so investirala vsa zdruzenja investitorjev. Vsako zdruzenje investitorjev
ima razli¢no povpre¢no predinvesticijsko vrednost za investiranje zagonska podjetja, zaradi
razlik med regijami, mesti, panogami, stopnjo tekmovalnosti, stanjem v gospodarstvu in
drugimi dejavniki. Povprecna predinvesticijska vrednost podjetja v katero so investirala
zdruzenja investitorjev v predprihodkovnem obdobju, je med 1 USD in 2 milijonoma USD
(Payne, 2011a). Naslednji potreben podatek za ocenjevanje predinvesticijske vrednosti po
primerjalni metodi je ugotovitev utezi pri ocenjevanju dejavnikov podjetja S primerjavo
podobnih poslov v regiji ali panogi. Utezi ocenjevanja in njihovi delezi so: sposobnost
vodstva (0—30 %), stopnja priloznosti za uspeh na trgu (0—25 %), kakovost izdelka oziroma
storitve (0—15 %), stopnja konkurence (0—10 %), sposobnost trzenja in partnerstev (0—10
%), potreba po dodatnem investiranju (0—5 %) in drugi dejavniki (0—5 %) (Payne, 2011a).
Za vsako od teh lastnosti ocenjevalci ugotovijo, v kaksnem odstotku jo dosega ali presega v
primerjavi s standardom v panogi, nato mnozijo ocenjene odstotke lastnosti z utezmi, izide
seStejejo in izid je primerjalni multiplikator. S primerjalnim multiplikatorjem se potem
mnozi povprecna vrednost predprihodkovnega podjetja in izid je ocenjena predinvesticijska
vrednost zagonskega podjetja. Slabost te metode je, da investicijsko zdruzenje lahko vpliva
na izracun S pristranskim ocenjevanjem lastnosti podjetja, ki se mnozijo z utezmi. Prednost
pa je, da podjetniki za pogajalske namene po tej metodi pripravijo svoj izracun
predinvesticijske vrednosti predprihodkovnega podjetja (Payne, 2011a).

4.5 Metoda vsote dejavnikov tveganj

Metoda vsote dejavnikov tveganj je podobna metodi primerjalne tabele, v tem, da se
ocenjevanje vrednosti zagonskega podjetja zacne s povprecno predinvesticijsko vrednostjo
predprihodkovnega podjetja v panogi v katero so investirala zdruzenja investitorjev.
Povprecna vrednost podjetja v tehnoloski panogi, v katero so investirala zdruzenja
investitorjev v ZDA znasa povpre¢no 1,5 milijona USD (Payne, 2011d). V naslednjem
koraku se oceni dvanajst dejavnikov tveganj, ki vplivajo na uspeh podjetja. Tveganje se
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oceni z vrednostmi na merski lestvici, od -2 do +2. Ce tveganje predstavlja neuspeh za
podjetje, se oceni negativno, in ¢e tveganje v podjetju ni prisotno, Se oceni pozitivno.

Tveganje, ki ni prisotno v podjetju, se oceni s pozitivno 2. To za vrednotenje pomeni, da se
doda predinvesticijski vrednosti podjetja 500.000 USD. Tveganje, za katero se ocenijo
manj$e moznosti nastanka in vplivanja na neuspeh podjetja, se oceni z 1 in vrednosti podjetja
se doda 250.000 USD. Tveganje, za katero ni mozno ugotoviti, ali vpliva na podjetje ali ne,
se oceni z 0 in pomeni, da pri vrednotenju ni sprememb. Tveganje, ki je v podjetju prisotno
in predstavlja manjSo moznost za neuspeh podjetja, se oceni z -1 in od vrednosti podjetja se
odsteje 250.000 USD. In tveganje, ki je v podjetju prisotno in predstavlja za podjetje vecje
moznosti neuspeha, se oceni z -2 in od vrednosti podjetja se odsteje 500.000 USD. Ti
dejavniki tveganja so: tveganje glede vodstva podjetja, tveganje stopnje razvitosti podjetja,
zakonodajno in politi¢no tveganje, tveganje v proizvodnji, tveganje v prodaji in oglasevanju,
tveganje pri zbiranju investicijskega kapitala, tveganje glede konkurence, tehnolosko
tveganje, pravno tveganje, mednarodno tveganje, tveganje ugleda in tveganje razvrednotenja
podjetja ob izhodu investitorjev. Ocenjevanje teh tveganj je zapleteno, ker jih je tezko meriti,
medsebojno vplivajo eden na drugega in ocenjevanje je lahko pristransko. Obe metodi,
metoda vsote dejavnikov tveganj in metoda primerjalne tabele, naj bi vrednost ocenili
podobno (Payne, 2011d).

5 OCENJEVANJE VREDNOSTI PODJETJA DIDI CHUXING

5.1 Pomembnost investiranja za hitro rast podjetja Didi Chuxing

Zagonsko podjetje Didi Chuxing je bilo ustanovljeno z namenom konkuriranja prihodu
ameriSkega podjetja Uber na kitajski trg priklicev prevozov. Dobre moznosti za uspeh je
imelo Ze od zacetka zaradi zdruZitve prej$njih konkurentov in internetnih velikanov Alibabe
in Tencent Holdings, ki sta Ze prej ponujala priklice prevozov z uporabo mobilnih aplikacij.
Ugled teh dveh podjetij je omogocil vidik zagonskega podjetja Didi Chuxing, kot zanesljivo
dolgorocno investicijo brez tveganja neuspeha. Didi Chuxing je v zelo kratkem obdobju
doseglo cilj dolgoro¢ne strategije, do leta 2020 prevzeti 50 % delez trga priklicev prevozov
na Kitajskem in na kitajskem trgu postati vodilno podjetje (Ronen, 2016). Pridobivanje
ogromnih investicij je bilo pomembno zaradi ogromnih stroskov trZzenja v prvem letu
obstoja, ko je podjetje konkuriralo proti Ubru in lokalnim tekmecem. Na zacetku obstoja je
bilo podjetje vpleteno v agresivno cenovno vojno z Ubrom, zato sta obe zagonski podjetji
izgubljali ogromno denarja. Uber je tako v letu 2015 na Kitajskem izgubil ¢ez milijardo USD
in skupno 2 milijardi USD. V takih razmerah so za obstoj zagonskega podjetja odlo¢ilni
investitorji. Poskus podjetja Uber zavzeti kitajski trg priklicev prevozov ni uspel. Uber se je
po treh letih, leta 2016, umaknil s kitajskega trga, svoj 8-milijardni delez pa prodal Didi
Chuxingu (Lopez, 2016), Didi Chuxinga proti Ubru so spremembe v Kkitajskem
gospodarstvu, ki se iz industrijskih panog spreminja v storitvene panoge, drzava §citi
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podjetja s sedezem na Kitajskem. V primeru Didi Chuxinga proti Ubru je imel Didi Chuxing
to prednost, da je zara¢unavanje prevozov pod standardno trzno ceno, kar po¢ne Uber z
namenom izpodrivanja konkurence, na Kitajskem prepovedano. Zaradi tega je bil Uber na
Kitajskem manj konkuren¢en (Lopez, 2016), Didi Chuxing pa uspesen pri pridobivanju
investicij med Stevilnimi konkurenti ponujanja priklicev prevozov na Kitajskem. Glavni
razlogi, zakaj zagonsko podjetje Didi Chuxing potrebuje ogromne koli¢ine investicijskega
kapitala so naslednji: visoka poraba za tehnoloSko infrastrukturo, programsko opremo in
trZzenje, z namenom biti konkuren¢no podjetje in ostati vodilno podjetje na kitajskem trgu.
Podjetje ima dolgoro¢no strategijo rasti na globalnem trgu ponujanja prevozov, ki jo ze
uresnicuje, podjetje se sooca S kitajsko regulacijo, ki med drugim onemogoc¢a voznikom
ponujanje prevozov v mestih, kjer ne Zivijo, zato v nekaterih kitajskih mestih primanjkuje
voznikov in prioritete podjetja na tehnoloSkem podrocju postati vodilni razvijalec umetne
inteligence in samovozec¢ih avtomobilov (Neiger, 2016).

5.2 Investitorji zagonskega podjetja Didi Chuxing

Uspeh podjetja je bil odvisen od visokih investicijskih vlozkov, ki so omogocili zmago v
cenovni vojni proti Ubru in lokalnim konkurentom. Skupno je v zagonsko podjetje
investiralo 21 podjetij, organizacij, bank in investicijskih ustanov. Prva dva vodilna
investitorja v Didi Chuxing sta bila spletna velikana, Alibaba in Tencent Holdings, sledile
so finan¢ne ustanove z zasebnim kapitalom, China Merchants Bank, China Life Insurance,
China Investment Corp, Tiger Global management, CITIC Capital, Soft Bank in drugi. Didi
Chuxing je postal globalno znan, ko je junija 2016 Apple vanj investiral 1 milijardo USD v
celotnem investicijskem obroku v vrednosti 4,5 milijard USD (Crunchbase Inc., 2017).
Pridobivanje potrebnih visokih investicijskih vlozkov in zviSevanje ocenjene vrednosti
podjetja kot strategija za$¢ite pred prevzemom po prvi javni ponudbi in po drugi strani vi§ja
vrednost podjetja naredi podjetje Se bolj zanimivo za prihodnje investitorje, ki zadnji dve
leti za podjetje napovedujejo prvo javno ponudbo (Wilson, 2016).

5.3 Analiza soodvisnosti med visoko vrednostjo in prejemanjem
investicij

Ko se zagonsko podjetje razvije na doloceno stopnjo, in je vidna uspesnost njegove zamisli
ali izdelka, postane zanimivo za prevzem ali zdruzitev z vec¢jimi ustaljenimi podjetji.
Uspesna vecja podjetja imajo razli¢ne razloge, zakaj prevzeti zagonsko podjetje, razvoj nove
tehnologije ali izdelka, ki si ga prevzemno podjetje Zeli, prevzem zagonskega podjetja zaradi
tveganja, da ga prej ne prevzame konkurenca, prevzem zaradi zaposlitve strokovnjakov v
zagonskem podjetju, ki je pogost razlog v tehnoloskih podjetjih. Tak prevzem se imenuje v
angleskem zargonu »acghire«. Acghire je zlozenka besed prevzeti in najeti, ki oznacuje
prevzem podjetja z namenom pridobitve talentiranih zaposlenih. Nekatera podjetja so zelo
uspesno zrasla s strategijo prevzemanja zagonskih podjetij (Freedman, 2013).
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Doba v kateri podjetje obstaja, kot zagonsko podjetje se podaljsuje, od leta 2006, ko je bilo
povpreéno razvojno obdobje zagonskega podjetja dolgo okoli $tiri leta in pol, kar se je do
leta 2017 povecalo na povpre¢no Sest let (Burke, 2016). Didi Chuxing Ze ima veliko
investitorjev zato s prvo javno ponudbo ne hiti. V preteklosti je bil med tehnoloskimi podjetji
trend hitenja s prvo javno ponudbo, ker je to za zagonsko podjetje velik potencial rasti.
Zagonska podjetja, ki prikazejo potencialno moznost razvoja svoje zamisli, Se nikoli v
zgodovini niso imela manj ovir za pridobivanje investicijskega kapitala. Glavna razloga za
to sta vec ponudnikov investicijskega kapitala zaradi globalizacije in nastanka novih nac¢inov
investiranja v zagonskih podjetij iz skladov za mnozi¢no investiranje (Walden, 2014)

Visoka ocenjena vrednost zagonskega podjetja Didi Chuxing je za globalne investitorje v
podjetja zanimiva, ker pricakujejo prvo javno ponudbo. Kljub visoki ceni delnice pri prvi
javni ponudbi to investitorjev ne odvrne od nakupa, ampak nasprotno $e bolj motivira.
Razlog za nakup visoko vrednotenih delnic je pricakovanje spektakularnih donosov, ki so
znacilni za visoko vrednotena podjetja. Investitorji visoko vrednoteno podjetje, katerega
vrednost temelji na pricakovani hitri rasti, imenujejo samorog. Samorog je zagonsko
podjetje, ocenjeno na vec¢ kot milijardo USD, deseterorog pa na ve¢ kot deset milijard USD
(Lee, 2013). Polovica vseh samorogov ima sedez v Kaliforniji. Povprec¢no imajo ameriski
samorogi 7-kraten donos na investicijo, evropski pa 4,5-kraten donos, deseterorogi pa imajo
10-kraten donos na investicijo (Koetsier, 2016). Izraz je nastal leta 2013 in predstavlja
statisti¢no redkost tako visoko ocenjenih zagonskih podjetij. Od takrat do leta 2017 je nastalo
242 zagonskih podjetij z ocenjeno vrednostjo ¢ez milijardo USD (Techcrunch, 2017).
Ustanovljena so bila tudi zagonska podjetja, ki so ocenjena na ve¢ kot 10-milijardno
vrednost in jih vlagatelji imenujejo deseterorogi. Primeri takih zagonskih podjetij so Uber,
Airbnb, Dropbox, Pinterest in Didi Chuxing (Bort, 2015). Zagonska podjetja, ki so ocenjena
na ve¢ kot 100-milijardno USD vrednost, vlagatelji imenujejo stoterorogi, primeri takih
zagonskih podjetij so Intel, Microsoft, Oracle, Apple, Google in Facebook (Lege, 2013).

Razlogi za tako visoko vrednotenje zagonskih podjetij so nastali zaradi nastanka mnogih
pogojev, ki to omogocajo, nastanek novih informacijskih tehnologij, nastanek elektronskega
poslovanja, nastanek druzbenih omrezij, ki pove€ajo moznost in hitrost trzenja po vsem
svetu, nastanek mnozi¢nega investiranja (Okyle, 2015), veliko ustaljenih zdruZenj tveganega
kapitala, najvecje Stevilo zagonskih podjetij v zgodovini, nastanek ekonomije delitve,
nastanek novih poslovnih modelov in drugi pogoji. Razlogi za nastanek samorogov so,
zdruzenja tveganega kapitala. Vlagatelji zahtevajo in vpeljujejo v zagonska podjetja
strategijo hitre rasti s tem, da onemogocijo zastoje v razvoju podjetja zaradi pomanjkanja
sredstev, zato na razvojnih stopnjah vlagajo velike vsote investicijskega kapitala in na ta
nadin investiranemu podjetju odpravijo tveganje zaradi konkurence (Schuler, 2013).
Motivacija investitorjev za ogromne vsote investicijskega kapitala je osnovana na
pricakovanju spektakularnih dobi¢kov po zgledu drugih samorogov. Naslednji razlog za
nastanek samorogov je prevzemanje zagonskih podjetij s strani ve¢jih ustaljenih podjetij, ki
imajo prevzemanje zagonskih podjetij kot svojo strategijo rasti. In tretji razlog za nastanek
samorogovV je podaljSanje razvojnih stopenj zagonskih podjetij zaradi ve¢jega investiranja v
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razvojne stopnje. Zagonsko podjetje, v katero je dobro investirano. lahko dalj ¢asa ostaja
zasebno oziroma nima potrebe po investicijskem kapitalu in dalj ¢asa javno ne ponudi svojih
delnic (Balakrishnan, 2015).

5.4 Ocenitev vrednosti Didi Chuxing z metodo tveganega kapitala

Metodo tveganega kapitala uporabljajo investitorji za ocenjevanje zagonskih podjetij, za
katere podatki niso na voljo in se dobi¢ka zato ne da napovedati na osnovi preteklega
poslovanja. Didi Chuxing je $e v preddobickonosnem obdobju. Investitorji predvidevajo, da
je imelo podjetje v letu 2016, 20 milijard USD prihodkov, ki so izracunani s predvidevanjem,
da Didi Chuxing na dan ustvari 11 milijonov prevozov, pri predvidevani ceni 5 USD (Ronen,
2016). Ker dobicka podjetja ne poznam, ga ne bom predvideval, ampak bom z metodo
tveganega kapitala izracunal, kakSen Cisti dobicek, bi moralo imeti podjetje letos, da bi
upravicilo vrednost 50 milijard USD. Izracunano po enacbi (6):

Metoda tveganega kapitala

P
TV=E><NP ®)

TV=Prihodnja vrednost podjetja

P/E=Multiplikator cene za prevozni sektor na Kitajskem, 197.66. Multiplikator je izra¢unan
Vv januarju 2017, iz podatkov 51 kitajskih podjetij v prevozni panogi (Damodaran, 2017a) .
NP=Napovedan zasluzek podjetja.

Izra¢un je po enacbi (7):
50 milijard USD/197,66=250 milijonov USD (7)

Podjetje bi moralo v letos ustvariti ¢ez 250 milijonov cistega dobicka, da bi z metodo
tveganega kapitala lahko izracunal enako vrednost podjetja, kot je trzna vrednost, ki jo
predvidevajo investitorji (Hong, 2017).

Investitorji za ocenjevanje vrednosti podjetij, ki Se ne ustvarjajo dobicka, uporabljajo
multiplikatorje prihodka, ki merijo razmerje med vrednostjo podjetja in prihodki, ki jih

ustvarja. Izra¢unal bom vrednost podjetja s predvidevanjem, da bo podjetje letos ustvarilo
20 milijard USD prihodkov, po izra¢unu, ki sem ga Ze omenil (Ronen, 2016).

Izracun je po enacbi (8):

TV == XRE ®)
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CV=0cenjena vrednost podjetja
P/S=Multiplikator prihodkov za prevozni sektor na Kkitajskem, 1,26. Multiplikator je
izraGunan v januarju 2017, iz podatkov 51 kitajskih podjetij v prevozni panogi (Damodaran,
2017b). Izracun je po enacbi (9):

RE=Prihodki podjetja, ki jih predvidevam
20 milijard USD x 1,26 =25,2 milijard USD 9)

Izracun vrednosti podjetja s standardnim P/S multiplikatorjem v panogi prevozov na
Kitajskem, je pol manjsa od vrednosti, na katero je ocenjeno podjetje (Hong, 2017).

5.5 Ocenitev vrednosti Didi Chuxing z metodo primerljivih podjetij

Metoda primerljivih podjetij je podobna metodi tveganega kapitala samo le da se ne uporabi
standardnega multiplikatorja v panogi ampak neposredni multiplikator konkuren¢nega
podjetja.

Najprej bom dolocil podobno konkuren¢no podjetje za primerjavo. Podobna podjetja Didi
Chuxing, ki pa si ne konkurirajo, ker so osredoto¢ena na druge trge, kontinente oziroma
drzave kjer imajo sedez, so: Taxify v Evropi, Afriki, Mehiki in zahodni Aziji, Yandex v
Rusiji, Tur¢iji, Kazahstanu, Belorusiji, Azarbejdzanu, Gruziji in Armeniji, Gett v ZDA, Uber
v ZDA in mednarodno, Lyft v ZDA in Grab v jugovzhodni Aziji. Razlike so tudi v razli¢nosti
ostalih storitev, ki jih podjetja Se opravljajo, in obsegu storitev. Didi Chuxing v enem letu
opravi vec storitev priklicev prevozov, kot jih je Uber opravil kadarkoli (Neiger, 2016). Vsa
naSteta podjetja razen Yandexa ne kotirajo na borzi zato sem za predvidevano oceno
vrednosti podjetja po metodi primerjanja z vodilnimi podjetji izbral P/E multiplikator
podjetja Yandex (Zacks Investment Research, 2017). Pri predvidevanju, da ima Didi
Chuxing letos prihodke v vrednosti 20 milijard USD, bom izracunal potrebni Cisti dobicek,
ki bi ga Didi Chuxing moral ustavariti v letu 2017, da bi z metodo primerljivih podjetij dobil
tako ocenjeno vrednost, kot je pripisana Didi Chuxingu.

Metoda primerljivih podjetij

Izracun predvidevane vrednosti zagonskega podjetja Didi Chuxing po metodi primerjanja z
vodilnimi podjetji. Izracun je po enacbi (10):

50 milijard USD/59.31 =843,028.157 USD (10)

59,31=Multiplikator P/E podjetja Yandex (Zacks Investment Research, 2017)
50 milijard USD= Ocenjena vrednost podjetja Didi Chuxing

19



Da bi z metodo primerljivih podjetij izraGunal enako vrednost, na katero je ocenjeno podjetje
(Hong, 2017), bi ponovno moral napovedati skrajno visok ¢isti dobi¢ek v vrednosti ¢ez 843
milijonov USD. Metoda tveganega kapitala in metoda primerljivih podjetij nista primerni za
ocenjevanje podjetja Didi Chuxing, ker za oceno vrednosti upoStevata samo dva dejavnika,
Cisti dobicek in standardni multiplikator. Podjetje Didi Chuxing mocno odstopa od
povprecnih tehnoloskih podjetij zaradi ogromnega trznega potenciala, izredno hitre rasti, ki
jo omogocajo Stevilni investitorji z ogromnim investicijskim kapitalom in vecinski trzni
delez na kitajskem trgu priklicev prevozov. Da bi z metodo tveganega kapitala dobil
podobno vrednost, na katero je ocenjeno podjetje (Hong, 2017), bi moral uporabiti
multiplikator, ki bi bil standardiziran za hitro rasto¢a podjetja oziroma za samoroge.

5.6 Ocenitev vrednosti Didi Chuxinga z Berkusovo metodo ocenjevanja

Osnovna predpostavka metode je pricakovanje, da bo podjetje ustvarjalo 20 milijonov
prinodkov po petih letih poslovanja. Ta predpostavka je izpolnjena, celo tolikokrat
presezena, da Ze v osnoVvi spravlja berkusovo metodo pod vprasaj. Ker ocenjujem podjetje
Didi Chuxing v prihodkovnem obdobju, je po tej metodi njegova najvecja ocenjena vrednost
2,5 milijona USD. Zaradi skrajno visoke pripisane vrednosti podjetju je Berkusova metoda
za ocenjevanje podjetja Didi Chuxing neprimerna. Prvi korak Berkusove metode je
prepoznavanje poslovne zamisli oziroma izdelka. Pri Didi Chuxingu je to aplikacija, ki
omogoca priklic prevozov. Ta zamisel spada v kategorijo disruptivnih inovacij, ki zaradi
svoje drugacnosti bistveno spremenijo delovanje dolo¢ene industrije in ustvarijo nov trg.
Uspesnost zamisli so dokazala Stevilna podjetja, najbolj od vseh podjetje Uber v ZDA. Zato
zamisel priklica prevozov po Berkusovi metodi ocenjujem kot popolno in podjetje ocenim
na zacetnih 500.000 USD. Nadaljujem ocenjevanje dejavnikov tveganj. Obstoj prototipa
zamisli, ki predstavlja tehnolosko, tveganje se je na Kitajskem izkazal za uspe$nega, ker je
Didi Chuxing v kratkem obdobju dosegel med 75 % in 90 % trzni delez v panogi priklicev
prevozov. Prototip podjetja ocenjujem s 100 % in mislim, da ne predstavlja tveganja, zato
vrednost podjetju pove¢am na 1.000.000 USD. Nadaljujem ocenjevanje ekipe za nadzor
kakovosti, ki predstavlja tveganje izvedbe storitev. Pri tem dejavniku tveganja upoStevam
birokracijo na Kitajskem, ki podjetju prepoveduje zaposlovanje voznikov za delo v mestih,
kjer ne zivijo. To predstavlja za podjetje tveganje, zato dejavnik za nadzor kakovosti znizam
za 15 % in ga ocenim na 85 %. Podjetju zvisam vrednost na 1.425.000 USD. Nadaljujem
ocenjevanje strateskih partnerstev, ki po Berkusovi metodi predstavljajo trzno tveganje. Tudi
pri tem dejavniku je Didi Chuxing dokazal izjemno uspesnost, ko je na Kitajskem v cenovni
vojni premagal podjetje Uber in kupil njegov trzni delez. Podjetje ima sklenjena strateska
partnerstva s konkuren¢nimi podjetji, kot so Grab, Lyft, Ola, in drugimi podjetji (Gasiorek,
2016). Ta partnerstva so pomembna pri uresnic¢evanju dolgoro¢nega nacrta podjetja, postati
globalni ponudnik priklicev prevozov in pomenijo izognitev cenovnim vojnam. Zato
podjetju zvisam vrednost na 1.925.000 USD. Zadnji dejavnik Berkusove metode je izvedba
prodaje, ki predstavlja tveganje proizvodnje. Na Kitajskem tveganje za podjetja predstavlja
regulacija poslovanja, ki doloca minimalno ceno za storitve prevozov, Saj na ta na¢in drzava
ohranja nizkocenovnost taxi sluzb (Neiger, 2016). Zato ta dejavnik znizam za 30 % in
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ocenim podjetje na kon¢no vrednost 2.075.000 USD. Berkusova metoda ni primerna za
ocenjevanje samorogov, ne uposteva velikosti trga, in pricakovanih rasti podjetja, zato moja
ocena moc¢no odstopa od vrednosti s katero podjetje ocenjuje samo sebe.

5.7 Ocenitev vrednosti Didi Chuxing z metodo primerjalne tabele

Prvi dejavnik metode primerjalne tabele je poznavanje statisti¢nih podatkov o povprecni
predinvesticijski vrednosti predprihodkovnega podjetja v vsakem zdruzenju investitorjev v
drzavi. Pri ocenjevanju vrednosti bom uposteval povpre¢no predinvesticijsko vrednost
predprihodkovnega podjetja, ki velja v ZDA. Te vrednosti je leta 2010 izracunal izumitelj
metode primerjalne tabele Bill Payne, na osnovi podatkov 13 investicijskih zdruzenj v ZDA
(Payne, 2011a). Povpre¢ne ocene so izratunane s podatki, ki so jih investicijske zdruzbe
zbirale vecC desetletij, zato povprecna ocena ni zastarela, ¢eprav je iz leta 2010. Izracunal je
Stiri razliéne povpre¢ne vrednosti podjetij, razdeljene po velikostih. Za visoko ocenjeno
podjetje velja vrednost 2,7 milijona USD, za povpre¢no ocenjeno podjetje velja vrednost
1,67 milijona USD, za nizko ocenjeno podjetje velja vrednost 1 milijon in modus vrednosti
je 1,5 milijona USD (Payne, 2011a). Pri izraCunu vrednosti bom uporabil povpre¢no
vrednost 1,67 milijona USD. Metoda primerjalne tabele je neprimerna za ocenjevanje
podjetja Didi Chuxing zaradi dveh razlogov: podjetje Didi Chuxing Ze ustvarja prihodke in
je ocenjeno na skrajno visoko vrednost, ki se skrajno mo¢no razlikuje od osnovne povprecne
vrednosti, ki jo bom uporabil v izracunu z metodo primerjalne table. V naslednjem koraku
bom na osnovi predvidevanj dolo¢il mo¢ posameznih dejavnikov in jih mnozil z utezmi, ki
so vnaprej dolocene. Potem bom vse sestel in dobil multiplikator vrednosti podjetja. Prvi
dejavnik je sposobnost vodstva, ki predstavlja 30 % celote vseh dejavnikov. Sposobnost
vodstva Didi Chuxing ocenjujem nadpovprecno, ker je podjetje hitro zrastlo in obstalo proti
mocni konkurenci, ki je Ze imela nekaj let izkuSenj na podrocju priklicev prevozov. Moja
ocena vodstva je 150 %, moc dejavnika pa ocenjujem na vrednost 0,450. Drugi dejavnik je
stopnja priloznosti za uspeh na trgu in predstavlja 25 % vrednosti celote vseh dejavnikov.
Ocenjujem, da je na kitajskem trgu velika priloznost za nadaljno rast podjetja, ker vecina
prebivalcev nima lastnega avtomobila, razlogov, ki sem jih ze omenil. Priloznost rasti
ocenjujem z 200 %, mo¢ dejavnika pa na vrednost 0,500. Tretji dejavnik je kakovost izdelka
oziroma storitve in predstavlja 15 % celote vseh dejavnikov. Ta dejavnik prav tako
ocenjujem nadpovprecno zaradi razlogov, ker Didi Chuxing poleg priklica prevozov ponuja
Se vrsto drugih storitev, ki sem jih Ze omenil. Kakovost storitve ocenjujem na 150 %, mo¢
dejavnika pa na vrednost 0,225. Cetrti dejavnik je konkurenéno okolje in predstavlja 10 %
vrednosti vsote vseh dejavnikov. Podjetje ima na Kitajskem vecinski trzni delez, in v panogi
priklica prevozov skoraj nima konkurence, ker pa ima podjetje globalno strategijo rasti bom
uposteval Se trge drugih drzav. Na trgih drugih drzav ocenjujem, da je podjetje manj
konkurenc¢no, kot na domacem trgu. Glavni razlog za nizjo konkurenc¢nost v drugih drzavah
je v obnasanju uporabnikov, ki so v panogi priklicev prevozov, ze v ve¢ drzavah pokazali,
da neradi menjajo ponudnika storitev, ko se navadijo na prvega ponudnika, ki prevlada na
trgu, oziroma imajo raje lokalnega ponudnika od tujih (Gasiorek, 2016). Konkuren¢nost
podjetja zato ocenjujem na 100 %, moc¢ dejavnika pa na 0,100. Peti dejavnik je sposobnost
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trzenja in sklepanja strateskih partnerstev in predstavlja 10 % celote vseh dejavnikov.
Ocenjujem, da Didi Chuxing obvlada sposobnost trzenja zaradi ze omenjene zmage v
cenovni vojni z Ubrom, po drugi strani pa mislim, da na trgih, kjer so Ze ustaljeni ponudniki
priklicev prevozov, $e posebej v ZDA in v Evropi, tudi z mo¢nim trzenjem ne bodo povecali
trznega deleza zaradi Ze omenjenih navad uporabnikov. Kot sem Ze omenil, ima Didi
Chuxing ze sklenjena partnerstva s konkuren¢nimi podjetji, zaradi izogibanja cenovnih vojn
in vzdrzevanja konkurencnosti na trgih, kjer je prisoten Uber. Sposobnost trzenja in
sklepanja strateskih partnerstev ocenjujem na 90 %, mo¢ dejavnika pa na 0,090. Sesti
dejavnik je potreba podjetja po dodatnih investicijah in predstavlja 5 % celote vseh
dejavnikov. Ker je Didi Chuxing ze prejelo ogromne vsote investicij, ocenjujem potrebo po
dodatnih investicijah z 0 % mo¢ dejavnika pa na 0. Sedmi dejavnik predstavlja druge
lastnosti podjetja in zavzema 5 % celote vseh dejavnikov. Za ta dejavnik sem si zamislil
stabilnost podjetja, da se v prihodnosti ne bo zaradi velikosti razcepilo na dva ali ve¢ podjetij.
Ocenjujem, da je Didi Chuxing stabilno podjetje, saj ni¢ ne nakazuje na razcep podjetja.
Sedmi dejavnik ocenjujem s 100 %, mo¢ dejavnika pa na 0,050. Vsota vseh dejavnikov
podjetja je 1.415 in predstavlja multiplikator vrednosti podjetja.

Tabela 1:/zracun multiplikatorja vrednosti z metodo primerjalne tabele

Dejavnik Utezi v % Ocena podjetja v Izrac¢un
primerjanja % multiplikatorja
Sposobnost vodstva 30 max 150 0,450
Stopnja priloZnosti 25 max 200 0,500
za uspeh na trgu

Kakovost izdelka 15 max 150 0,225
oziroma storitve

Stopnja konkurence 10 max 100 0,100
Sposobnost trzenja 10 max 90 0,090
in partnerstev

Potreba po 5 max 0 0,000
dodatnem

investiranju

Drugi dejavniki 5 max 100 0,050
Vsota 1,0415




Izracun vrednosti podjetja. Izracun je po enacbi (11):
1,67mio USD x 1,415=2,36305mio USD (11)

Moja ocena ponovno moc¢no odstopa od vrednosti na katero je podjetje ocenjeno (Hong,
2017). Prvi razlog za neskladnost je uporaba povpre¢ne vrednosti podjetja, ki predstavlja
povpreéno vrednost zagonskih podjetij v ZDA in Ze v osnovi ni skladna z vrednostjo hitro
rasto¢ih zagonskih podjetij. Drugi razlog pa je v pristranskosti oblikovanja multiplikatorja
vrednosti.

5.8 Ocenitev vrednosti Didi Chuxing z metodo vsote dejavnikov tveganj

Prav tako kot prejSnja metoda, tudi metoda vsote dejavnikov tveganj ni primerna za
ocenjevanje podjetja Didi Chuxing, ker podjetje Ze ustvarja prihodke. Kot pri prej$nji metodi
je pri metodi vsote dejavnikov tveganj prvi dejavnik doloc€itev povpreéne predprihodkovne
vrednosti podjetja. Za osnovo sem vzel povpreéno vrednost tehnoloskih predprihodkovnih
podjetij v ZDA, ki znasa 1,5 milijona USD (Kowlessar, 2017). V naslednjem koraku bom
ocenil tveganja na merski lestvici od -2 do +2, kjer vsaka enota predstavlja prilagoditev
vrednosti podjetja za 250.000 USD v povecanju ali zmanjSanju povpre¢ne vrednosti. Prvi
dejavnik tveganja je tveganje glede sposobnosti vodstva podjetja. Pri tem dejavniku
ocenjujem, da tveganje ne obstaja in ga ocenjujem s +2. Drugi dejavnik je stopnja razvitosti
podjetja, ocenjujem, da je podjetje dobro razvito in ne obstaja tveganje zaradi nerazvitosti
podjetja. Drugi dejavnik tveganja ocenjujem s +2. Tretji dejavnik tveganja je zakonodajno
in politi¢no tveganje v drzavi. Pri tretjem dejavniku ocenjujem, da je Kitajsko okolje zelo
regulirano in za podjetje obstaja tveganje v spremembi regulacije, ki bi negativno vplivala
na poslovanje podjetja, zato tretji dejavnik ocenjujem z -2. Cetrti dejavnik tveganja je
tveganje v proizvodnji oziroma tveganje v oskrbovalni verigi. To tveganje ocenjujem na
visoko, ker, kot sem Zze omenil, podjetju v nekaterih mestih primanjkuje voznikov zaradi
regulacije, to pa pomeni nizjo koli¢ino opravljenih storitev od povprasevanja. Tveganje
proizvodnje ocenjujem z -1. Peti dejavnik tveganja je tveganje v prodaji in oglaSevanju. To
tveganje ocenjujem za zelo nizko, ker ima podjetje velike koli¢ine investicij, ki jih lahko
nameni za oglasevanje, in Ker je vodilno podjetje na trgu. Peti dejavnik tveganja ocenjujem
s +2. Sesti dejavnik tveganija je tveganije pri zbiranju investicijskega kapitala. Ker je podjetje
ze zbralo ogromne koli¢ine investicijskega kapitala ocenjujem, da tveganje zbiranja
investicijskega kapitala ne obstaja. Sesti dejavnik tveganja ocenjujem s +2. Sedmi dejavnik
tveganja je tveganje glede konkurence. Ocenjujem, da za podjetje na kitajskem trgu tveganje
glede konkurence ne obstaja, v vecini drugih drzav pa tveganje je prisotno. Zato sedmi
dejavnik ocenjujem z 0. Osmi dejavnik je tehnolosko tveganje. Ocenjujem, da tehnoloSko
tveganje za podjetje ne obstaja, ker ima ogromne koli¢ine denarja, tehnolosko usposobljene
zaposlene in investitorje iz tehnoloskih panog, zato ocenjujem, da se podjetje zlahka
prilagaja tehnoloSkim spremembam, ko se pojavijo. Osmi dejavnik ocenjujem z +2. Deveti
dejavnik tveganja je pravno tveganje. Ocenjujem, da pravna tveganja obstajajo, ker je
podjetje osnovano na disruptivni inovaciji in posluje v panogi naprednih tehnologij, katerih
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pravna urejenost zaostaja za njihovim razvojem. Tveganje ocenjujem z -1. Deseti dejavnik
tveganja je mednarodno tveganje. Ocenjujem, da je tveganje mednarodnega poslovanja za
podjetje visoko zaradi ze omenjenih razlogov. Deseto tveganje ocenjujem z -1. Enajsti
dejavnik tveganja je tveganje ugleda. Ocenjujem, da je tveganje ugleda visoko, ker so
uporabniki zaradi hitre dostopnosti do informacij vedno bolj ozavesceni in povezani preko
druzbenih omrezij in imajo zaradi tega veliko moc¢. Tveganje ocenjujem z -1. Dvanajsti
dejavnik tveganja je tveganje razvrednotenja ob izhodu investitorjev. Tveganje
razvrednotenja ob izhodu investitorjev ocenjujem za zelo visoko, ker podjetje samo sebe
vrednoti skrajno visoko. Dvanajsti dejavnik tveganja ocenjujem z -2. Vsota vseh ocen
dejavnikov tveganja je +2. Zato povprecno vrednost podjetja povec¢am za 500.000 USD in
dobim ocenjeno vrednost podjetja 2.000.000 USD.

Moja ocena je ponovno mocno v nasprotju z vrednostjo, s katero se podjetje samo vrednoti.
Metoda vsote dejavnikov tveganj je zasnovana za uporabo pri ocenjevanju povprecno
vrednostnih podjetij in je neprimerna za hitro rastoCe podjetje z ogromnim trznim
potencialom.

SKLEP

Cilj zaklju¢ne naloge je bil predstaviti problematiko ocenjevanja vrednosti zagonskih
podjetij in jo predstaviti na primeru resni¢nega podjetja. Za ocenjevanje sem izbral Kitajsko
zagonsko podjetje Didi Chuxing, zaradi skrajno visoko ocenjene vrednosti in skrajno visokih
investicijskih obrokov, ki jih je podjetje prejelo. Raziskal sem tezave ocenjevanja vrednosti
predprihodkovnih zagonskih podjetij in spremembe v na¢inih ocenjevanja vrednosti podjetij,
ki so nastale zaradi razvoja tehnologije in novih nacinov poslovanja ter globalizacije. In
prikazal ocenjevanje skrajno visoko ocenjenega podjetja z metodami, Ki jih za ocenjevanje
predprihodkovnih podjetij najpogosteje uporabljajo ponudniki tveganega kapital drugi
investitorji. Kljub skrajno visoki ocenjeni vrednosti podjetja, mislim, da po prvi javni
ponudbi, do razvrednotenja podjetja ne bo prislo, zaradi ogromnega kitajskega trga, kjer ima
podjetje vodilni polozaj in $¢itenja drZzave domacih podjetij.
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