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1 Uvod

Vlagatelji in managerji se morajo velikokrat vprasati, koliko je vreden
njihov posel, njihovo podjetje ali podjetje nekoga drugega. Razlogi so
odlotitve o prevzemih, zdruzitvah, nakupih ali investicijah. Managerji
morajo biti seznanjeni z vplivi vrednotenja podjetij. Dolznost manager-
jev za katero so delegirani je povefevanje vrednosti lastniskega kapitala
podjetja. Da bi lahko funkcijo, za katero so odgovorni, uspesno oprav-
ljali, morajo poznati dejavnike, ki vplivajo na vrednost podjetja in se
zrcalijo v ceni delnice. Brez tega znanja ne morejo poznati najpomemb-
nej$e posledice njihovih odlo¢itev, to je vpliva na ceno delnice podjetja
(Glen 2005, 308).

Zaradi nepopolnosti trga in zaznanih pri¢akovanj investitorjev ob-
staja razhajanje med ceno podjetja na trgu in njegovo interno vredno-
stjo.

Interna vrednost je vrednost, ki temelji na izérpnih analizah in pre-
soji podjetja. IzraZena je kot sedanja vrednost vseh pri¢cakovanih denar-
nih tokov iz poslovanja, diskontiranih na sedanjo vrednost po primerni
diskontni stopnji. Interno vrednost imenujemo tudi »prava«ali »realna«
vrednost podjetja (Bertoncel 2006, 117).

Vrednotenje podjetij na podlagi trenutnih in zgodovinskih podatkov
je za marsikoga nesmiselno pocetje. Kot je rekel John Maynard Keynes,
nini¢ tako nevarno kot prizadevanje za racionalno investicijsko politiko
v iracionalnem svetu (Damodaran 2006, 1). Marsikdo argumentira, da
je s pomocjo finan¢nih podatkov mogoce z dolo¢eno napako napovedati
vrednost veline sredstev z uporabo ustrezne metodologije ter, da trzna
cena ne odstopa veliko od ocenjene vrednosti na dolgi rok. Pri vredno-
tenju podjetij na slovenskem trgu kapitala sta najve¢ji pomanjkljivosti
majhno §tevilo podjetij (primerljivost) in kratka zgodovina uporabnih
podatkov. Glede na hitro rast tecajev nekaterih delnic slovenskih pod-
jetij Krke, Luke Koper in drugih, se spragujemo, ali je ta rast povezana
z resni¢no rastjo dodane vrednosti in pri¢akovanih bodo¢ih dobickov,
ali gre le za prevzemne vrednosti podjetij. Morda je rast celo rezultat
iracionalnih pri¢akovanj investitorjev na majhnem slovenskem trgu, ki



1 Uvod

sledijo zgledom drugih pri izbiri svoje investicijske politike in dvigujejo
cene delnic.

Tezavo pri vrednotenju podjetij predstavlja pristranskost ocenjeval-
cev. Velikokrat imajo ocenjevalci, e preden vstavijo Stevilke v modele,
predstavo o vrednosti podjetja. Zato je rezultat vrednotenja obic¢ajno
plod njihovih pri¢akovanj. Na vrednotenje podjetij ima stroka dva raz-
licna pogleda. Eni pravijo, da je vrednotenje podjetij s pravilnim pristo-
pom tezka znanost. Ni prostora za pristranskost analitikov in ¢loveske
napake. Drugi pravijo, da je vrednotenje umetnost, saj analitiki doka-
zejo rezultate, ki jih sami Zelijo. Resnica lezi nekje vmes. Pozorni mo-
ramo biti na tri sestavine vrednotenja, in sicer na pristranskost ocenje-
valcev, negotovost prihodnosti, s katero imamo opraviti pri analizi, ter
na kompleksnost, ki sta ju moderna tehnologija in enostaven dostop do
informacij vkljucila v analizo (Damodaran 2006, 1).

Vrednotenje podjetij je utilitaristi¢na dejavnost. Ocena mora prinesti
korist naro¢niku storitve. Zaradi velike koristi, ki lahko nastane pri do-
bri oceni vrednosti, so analitiki in strokovnjaki s podro¢ja vrednotenja
izoblikovali veliko $tevilo modelov, ki temeljijo na razli¢nih predpostav-
kah. Izhodis¢a in determinante vrednotenja se od modela do modela
razlikujejo. Pri vseh modelih je bistvena bodoca korist za vlagatelja. Po-
znamo modele, ki temeljijo na dobi¢kih, dividendah, investicijskih pri-
loznostih, prostih denarnih tokovih ter modele, ki temeljijo na primer-
jalni analizi. Veliko modelov je predstavljenih v teoreti¢nem delu.

Enostavne formule diskontiranih denarnih tokov, kot je na primer
Gordonov model, so zelo uporabna orodja za vrednotenje tako pri pou-
¢evanju kot v praksi. Omogocajo direkten vpogled v determinante vre-
dnosti. Harris in Marston (1992, 63; 2001, 6) in Fama in French (2002,
161) so v svojih raziskavah uporabili Gordonov model za oceno premije
za tveganje za delnice in trg delnic. Kljub temu, da je Gordonov model
enostaven in uporaben, je neprimeren, ko imamo opraviti z negativnimi
denarnimi tokovi, in ko je kratkoroé¢na rast denarnih tokov izredno vi-
soka, toda pri¢akuje se, da bo na ra¢un pojemanja konkurenénih pred-
nosti oziroma hitrega odziva konkurence na poslovno priloZnost upadla
(O’Brien 2003, 54).

Drugi netabelari¢ni pristopi vrednotenja vsebujejo opcijske modele
vrednotenja in modele s konéno rastjo. Zadnji dovoljujejo nadpov-
pre¢no rast v dolo¢enem obdobju, po preteku tega obdobja pa nadpov-
pre¢ni donos na kapital takoj pade na vigino cene kapitala. Ceprav bolj
prilagodljivi kot Gordonov model, so ti modeli precej nerodni in potre-
bujejo oceno ¢asa trajanja nadpovprecne rasti.
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Uvod 1

V delu smo ocenili interno vrednost izbranih podjetij z modeli, pri
katerih za vrednotenje zado$¢ajo podatki iz bilanc stanja in izkazov
uspeha. Kompleksni modeli so bolj podvrZeni napakam in pristransko-
sti ocenjevalca. Podatki, ki smo jih potrebovali za analizo, so javno do-
stopni in jih je mogoce enostavno pridobiti.

Ocene parametrov, potrebnih za izra¢un vrednosti podjetja s po-
mo¢jo modela, so klju¢nega pomena in odloéilno vplivajo na rezultat
vrednotenja. Velikost parametrov je ve¢inoma izbrana subjektivno s
strani ocenjevalca. S predlagano metodologijo smo Zeleli zmanjsati pri-
stranskost ocenjevalca.

S pomogjo statisti¢nih metod in izbranih modelov vrednotenja smo
na dvajsetih slovenskih delnigkih druzbah ocenili moZnost oz. smisel-
nost vrednotenja lastniskega kapitala druzb z izbranimi modeli in upo-
rabljeno metodologijo.

Cilj je bil ugotoviti razliko med izra¢unano interno vrednostjo pod-
jetja in trzno vrednostjo podjetja ter razliko glede na izbrano metodo
vrednotenja. Utemeljili smo, zakaj pri nekaterih podjetjih ni mogoce
uporabiti dolo¢ene metode vrednotenja.

Za vrednotenje podjetij smo si izbrali model Thomasa J. O’Briena,
profesorja s podro¢ja financ na Univerzi v Connecticutu. Model je eno-
staven in potrebuje malo vhodnih podatkov. Model, postavljen na te-
oreti¢nih osnovah, smo uporabili v praksi. O’Brienov model temelji na
Millerjevemu in Modiglianijevemu dognanju (1961, 411), da vrednost
sredstva temelji na se$tevku dveh sedanjih vrednosti. Prva je sedanja
vrednost Ze investiranega, torej diskontirani bodo¢i denarni tokovi iz
naslova Ze investiranih sredstev. Druga je sedanja vrednost ¢istih dobié-
kov od bodoc¢ih investicij, oziroma skupna vrednost neto sedanjih vre-
dnosti ¢istih dobickov od pri¢akovanih bodo¢ih investicijskih izdatkov.
O’Brienova D CF formula poudarja, da so osnovna gonila prihodnjih do-
bi¢kov:

» pri¢akovani investicijski izdatek v naslednjem obdobju,

« pri¢akovana rast bodo¢ih investicijskih izdatkov,

» pri¢akovana stopnja konvergence donosnosti na novo investiranih
sredstev k strosku® lastniskega kapitala podjetja zaradi pri¢akova-
nega odziva konkurence.

Formula je preprosta, ker predpostavlja, da sta pri¢akovana rast bo-

1. V slovenski literaturi se za stro$ek kapitala, dolga, kapitalske strukture podjetja
uporablja tudi izraz cena.

11



1 Uvod

docih investicijskih izdatkov in pri¢akovana konvergenca ROE novih
investicijskih izdatkov k stro$ku lastni$kega kapitala podjetja konstan-
tna. S to predpostavko se izognemo potrebi po oceni »nadaljevane vre-
dnosti« do neznanega horizonta (O’Brien 2003, 54).

Drugi model je splosno znani model preostalega dobicka (RIV — Re-
sidual Income Valuation). Zadnjih nekaj let je R1v model postal osnova
vrednotenja na podlagi ratunovodskih podatkov (Penmann 2005, 367).
Model za izhodis¢e vrednotenja jemlje knjigovodske vrednosti. Vsak
model doloca, kaj je potrebno napovedati pri vrednotenju podjetij. RIV
modeli se razlikujejo od dividendnih modelov, ker napovedujejo prica-
kovane dobic¢ke za potrebe vrednotenja, ne pa dividend. Nekateri ana-
litiki so mnenja, da je rast dobickov pomembnejsa od rasti dividend
(French, Subramaniam in Trapani 1998, 54).

Tretji model izhaja iz sedanje vrednosti neskonénega toka pric¢ako-
vanih ¢istih dobickov, ki rastejo z dolo¢eno konstantno stopnjo rasti.
Teoreti¢no vprasljivo je vrednotenje, ki temelji na sedanji vrednosti ne-
skonénega toka pri¢akovanih bodo¢ih ¢istih dobi¢kov (sredstva na raz-
polago lastnikom), ki rastejo z napovedano konstantno stopnjo rasti.
Problem uporabe modela v praksi predpostavlja napoved pricakovanih
bodo¢ih dobi¢kov ter napoved bodoce stopnje rasti. Kritika vrednote-
nja na podlagi ¢istih dobi¢kov, kot je velikokrat predstavljeno, ni v tem,
da pozablja na dejstvo, da je podjetje lo¢eno od lastnikov in, da lastniki
ne morejo prosto razpolagati s ¢istim dobi¢kom. Pomembneje je, da za-
nemarja dejstvo, da mora podjetje pridobiti dolo¢eno vsoto kapitala po
doloceni ceni, da bi lahko ohranilo prihodnje dobi¢ke na pri¢akovani
ravni (Miller in Modigliani 1961, 418).

Enacbo za vrednotenje smo povzeli po Millerju in Modiglianiju (1961,
420). Da se obdrzi dobic¢ke na Zeleni ravni, sta Miller in Modigliani v
svoji enacbi upostevala potrebno investicijo kapitala. V tem primeru je
vrednost podjetja odvisna samo od investicijske politike in &istega do-
bi¢ka in ne od dividendne politike in politike strukture kapitala (Tirole
2006, 78). Model uposteva vidino investicij, ki je potrebna za ohranitev
rasti. Vrednost podjetja dolo¢a neskon¢ni tok pri¢akovanih ¢istih do-
bi¢kov, ki rastejo s konstantno stopnjo rasti, od katerega odstejemo del
dobicka, ki ga je potrebno investirati, da se ohrani predvidena konstan-
tna rast.

Ovrednotili smo dvajset delniskih druZzb, ki merjeno po velikosti
trzne kapitalizacije delnic, ki kotirajo na ljubljanski borzi vrednostnih
papirjev (vrednost delnice na dan 5. 4. 2007) spadajo med najvegje slo-

12



Uvod 1

venske delniske druzbe. Delnice izbranih druzb skupaj predstavljajo
85,5% trzne kapitalizacije vseh delnic (vrednost delnice na dan 5. 4.
2007), ki kotirajo na borznem in prostem trgu Ljubljanske borze vre-
dnostnih papirjev. Med izbranimi ocenjenimi podjetji so tudi vsa, ki
sestavljajo slovenski borzni indeks sBI120 na dan 5. 4. 2007. Zaradi pre-
kratke ¢asovne serije podatkov, ki je posledica zdruzitve, nismo ovre-
dnotili Droge Kolinske, ki sicer spada med najve¢je slovenske delnigke
druzbe.

Za izbrana podjetja smo za izvedbo vrednotenja uporabili sekun-
darne podatke iz izkazov uspeha ter bilanc stanja od leta 1996 do
vkljuéno leta 2006. Podatke smo pridobili iz baze I-bon ter iz poslov-
nih poroéil podjetij. Vrednotenje smo naredili v evrih. Pretekle podatke
bilanc stanja in izkazov uspeha smo povzeli v evrih. Podatki so bili pre-
tvorjeni v evre po srednjem tecaju Banke Slovenije vsak 31. 12. tekocega
leta, na katerega se nanasajo podatki.”

Za potrebe izratuna stroska lastniskega kapitala podjetij smo upora-
bili podatke o gibanju trzne cene delnic obravnavanih podjetij za zad-
njih pet let, ki smo jih pridobili na Ljubljanski borzi vrednostnih pa-
pirjev. Ljubljanska borza je, skladno s priporoceno metodologijo stati-
sti¢nih ¢asovnih vrst, ob prehodu na evro vse zgodovinske podatke o
trgovanju, vklju¢no z uradnimi enotnimi teéaji, preracunala v evro po
srednjem tec¢aju Banke Slovenije, na dan nastanka dogodka (Ljubljan-
skaborza 2007). Uporabili smo podatke o gibanju slovenskega borznega
trga od 1. 4. 2002 do 1. 4. 2007. Kot mero gibanja slovenskega trga ka-
pitala smo uporabili indeks sB120. Podatke smo pridobili na internetni
strani Ljubljanske borze vrednostnih papirjev. Spremembe gibanja te-
¢ajev posameznih delnic ter spremembe tecajev indeksa smo izra¢unali
na vsakih pet dni trgovanja.

Strosek lastni8kega kapitala za posamezno podjetje smo izracunali
po cApPM modelu (Capital Asset Pricing Model).

S statisti¢no metodo regresijske analize smo ocenili mero sistema-
ti¢nega tveganja za izbrana podjetja, ki smo jo potrebovali za izra¢un
strogka lastniskega kapitala. Z namenom zmanj$anja subjektivnosti pri
izbiri na¢ina izra¢una, prihaja namre¢ tudi do ve¢jih razlik, smo beto iz-
ra¢unali kot povpredje izra¢unanih bet, pri razli¢ni izbiri podatkov. Upo-
rabili smo podatke za 3, 4 in 5 let, in sicer 5 dnevne, 10 dnevne in 20

2. Na ra¢un visokih inflacijskih stopenj v go. letih je ocena iz preteklih podatkov v
evrih bolj realna slika pri¢akovanega dogodka.

13



1 Uvod

dnevne spremembe tecajev. Razli¢ne finan¢ne ustanove, kot so Thom-
son Financial, Bloomberg in Yahoo, ra¢unajo bete na razli¢ne nadine in
njihove bete se za ista podjetja razlikujejo. Vec¢ina analitikov uporablja 4
do 5 let mese¢nih sprememb, nekateri pa samo 52 tedenskih sprememb
(Brigham in Ehrhardt 2005, 153). Trzno premijo za tveganje za Slove-
nijo smo pridobili iz internetne baze podatkov Aswatha Damodarana
(2007). Netvegano stopnjo donosa smo izracunali kot seitevek dono-
snosti do dospetja 30 letne inflacijsko indeksirane kuponske ameriske
drzavne obveznice? in slovenske inflacije.

S pomo¢jo preteklih gibanj in ustrezno metodologijo smo ocenili pri-
¢akovane dobi¢ke podjetij, pri¢akovane investicije, stopnjo rasti investi-
cij, pricakovano donosnost novih investicij ter stroek lastnigkega kapi-
tala podjetij. Z namenom zmanj$anja napake cenitve, smo za napoved
stopnje pojemanja oz. razkrajanja nadpovpre¢ne donosnosti investicij,
uporabili agregatne podatke izbranih podjetij (manj$a volatilnost po-
datkov). Pri cenitvi nastetih pricakovanih parametrov smo si pomagali
z metodo jedrne cenilke (Kernel estimator). Metoda aproksimira ver-
jetnostno porazdelitev funkcije F(x) naklju¢ne spremenljivke x (Schou-
tens 2003, 35). Rezultat te operacije je bolj gladka funkcija verjetnostne
porazdelitve (Meucci 2005, 185).

Rezultate vrednotenja smo primerjali s trznimi vrednostmi podjetij.
Izra¢unali smo, koliko odstotkov variance trzne vrednosti druzb lahko
pojasnimo z oceno vrednosti, pridobljeno z uporabljenimi metodami
vrednotenja.

Predpostavili smo, da podjetja ohranjajo optimalno finan¢no struk-
turo in uporabljajo vedno enako razmerje dolga in lastniskega kapitala
za nove investicije. To pomeni, da je stro$ek lastniskega kapitala ozi-
roma zahtevana donosnost investitorjev konstantna in se v naslednjih
letih ne bo spreminjala.

Velika omejitev pri vrednotenju podjetij na slovenskem trgu kapitala
je majhnost trga in posledi¢no majhno $tevilo podjetij. Slovenski trg ka-
pitala ni zrel trg. Veliko sprememb v slovenskem finan¢nem prostoru v
¢asu tranzicije pomeni kratko zgodovino uporabnih podatkov za ana-
lizo. Uporabljeni podatki iz bilanc stanja in izkazov uspeha podjetij so
zelo negotovi in ne sledijo dolgoro¢ni dav¢ni in razvojni politiki podje-
tja. Zaradi tega je vrednotenje otezeno. Razlog za nestabilnost izkazov

3. Podatek o donosnosti do dospetja (YTM - Yield to Maturity) 30-letne inflacijsko
indeksirane obveznice smo pridobili na internetni strani Bloomberg (2007).

14



Uvod 1

in bilanc ni vedno v samem poslovanju podjetja, ampak v veliki meri pri-
lagajanja na spreminjanje zakonodaje in razmer na slovenskem trgu. Se
ne povsem izoblikovana lastniska struktura podjetij (nezakljuc¢ena pri-
vatizacija) in vpliv politike na poslovanje podjetja sta vplivala in §e bosta
na poslovanje slovenskih delnigkih druzb.

Tezava priizbrani metodologijije ocena bodoc¢ih dobickov, stopen;j ra-
sti in drugih pomembnih parametrov, ki vplivajo na vrednost podjetja.
Te ocene smo pridobili s pomo¢jo zgodovinskih podatkov. Za delnicarja
je vrednost prihodnja korist, ki jo pri¢akujemo od bodocega poslovanja
in ne koristi preteklega poslovanja, saj so te Ze vgrajene v ceno delnice.
Napovedovanje prihodnosti je izredno nezanesljivo.

Nobena ocena vrednosti podjetja ni zanesljiva. Ustrezna metodolo-
gija lahko samo zmanj$a pristranskost ocenjevalca.
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2 | Dinami¢ni modeli
vrednotenja podjetja

Zastavimo si vprasanje: »Kaj je vrednost podjetja?« Vrednost podjetja je
za razli¢ne udeleZence razli¢na. Poznamo vrednost podjetja za investi-
orje, vrednost podjetja za zaposlene, vrednost podjetja za okolje, v kate-
rem se podjetje nahaja, vrednost podjetja za drzavo (davéni vidik, soci-
alni vidik itd.). Nas zanima vrednost za investitorja. Kaksna je vrednost
sredstva za investitorja? Vrednost za investitorja so vsekakor denarni
tokovi, ki jih lahko sredstvo prinese investitorju v bodo¢nosti. Vemo,
da danagnja vrednost bodo¢ih denarnih tokov, ni enaka znesku, ki ga
v bodo¢nosti pri¢akujemo. Bodo¢i znesek moramo diskontirati na dan
vrednotenja. Diskontna stopnja, po kateri diskontiramo, je zahtevana
donosnost investitorja glede na tveganost sredstva. Bolj je sredstvo tve-
gano, tj., da so bodo¢i denarni tokovi negotovi, ve¢ja je zahtevana dono-
snost investitorja. Ve¢ina modelov za vrednotenje podjetij ali posamez-
nih sredstev temelji na opisanem principu. Imenujemo jih dinami¢ni
modeli vrednotenja. Vsak model poskusa po svoje resiti problem napo-
vedovanja prihodnjih vhodnih parametrov, potrebnih za izra¢un posa-
meznega modela, z ve¢jo ali manj$o napako. Problem dinami¢nih mode-
lov je analitikova subjektivnost pri oceni vhodnih parametrov. Nekateri
dinami¢ni modeli so podrobneje predstavljeni v teoreti¢nem delu.

Poleg dinami¢nih modelov poznamo tudi stati¢ne ali primerjalne mo-
dele. Temeljijo na primerjaviizra¢unanih kazalnikov primerljivih podje-
tij ali kazalnikov panoge. Na podlagi primerjave in mnogokratnikov ka-
zalnikov postavimo oceno vrednosti podjetja, glede na trzno ceno pri-
merljivega podjetja ali panoge.

Poznamo modele, ki sredstva ali podjetja vrednotijo kot opcije.

2.1 Pristop vrednotenja lastniskega kapitala podjetja
2.1.1 Dividendni modeli

To so modeli, ki temeljijo na sestevku pricakovanih dividend, ki jih dis-
kontiramo na dana$njo vrednost. Dividende predstavljajo denarne to-
kove. Investitorji od nalozbe pri¢akujejo denarne tokove v obliki di-
vidend v ¢asu lastni$tva vrednostnega papirja in konéni denarni tok
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iz naslova prodaje. Ker se prodajna cena delnice oblikuje glede na pri-
¢akovane dividende, lahko zapisemo, da je vrednost delnice sedanja
vrednost vseh pri¢akovanih dividend do neskon¢nosti (Damodaran
2006, 157).

Dividendni model
t=00

din
P, =
° ;1 (a+kt

(2.1)

kjer je P, vrednost delnice, div dividenda na delnico, k = stro$ek lastni-
Skega kapitala podjetja in t obdobje izplacila dividend.

Logika modela izhaja iz pravila sedanje vrednosti. Vrednost vsakega
sredstva je sedanja vrednost bodo¢ih denarnih tokov, diskontiranih z
diskontno stopnjo, ki je opredeljena s tveganostjo pricakovanih denar-
nih tokov. Model zahteva oceno prihodnjih dividend in strogka kapitala.
Prinapovedi prihodnjih dividend izhajamo iz pri¢akovanih ¢istih dobié-
kov in deleza, namenjenega za izplatilo, ter iz politike dividend podje-
tja. Strosek kapitala je zahtevana donosnost nalozbe glede na stopnjo
tveganja nalozbe.

Gordonov model rasti
Gordonov model rasti temelji na predpostavki, da dividende rastejo
z enakomerno stopnjo rasti. Predpostavlja, da bo podjetje izplacevalo
enakomerno rastoce dividende skozi ¢as. Model re§uje problem ocenje-
vanja dividend v neskon¢nost.
_ div,

g

kjer je P, sedanja vrednost delnice, div, pricakovana dividenda na del-

P, (2.2)

nico, k strodek lastnigkega kapitala podjetja, g pri¢akovana stopnja rasti
dividend.

Gordonov model lahko uporabimo v primeru, da so izpolnjeni nasled-
nji pogoji (Antunovic 1999, 67):

» podjetje bo obstajalo za vedno,

« dividenda v podjetju bo za vedno nara$¢ala po stalni stopnji,

 stopnja rasti je manj$a od zahtevane donosnosti delnicarjev oz.

stroska kapitala.

Gordonov model je zelo primeren kot $olski model. V praksi je vre-
dnost delnice, izra¢unana s pomo¢jo tega modela podcenjena, ¢e pod-
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jetje ne izplacuje dividend v skladu z moZnostmi oz. izplacuje manjse
dividende od potencialnih. Uporaba modela je precej omejena. Problem
nastane pri podjetjih, ki se nahajajo v fazi visoke stopnje rasti. Tudi
predpostavka o konstantno rastoc¢ih dividendah je, zaradi negotovosti
prihodnjih dobi¢kov in dividend, tezko sprejemljiva (Damodaran 2006,
158).

Vsekakor je pri uporabi Gordonovega modela potrebno upostevati
naslednje (Antunovic 1999, 72):

» Priprojekcijah zgodovinskih gibanj dividend v prihodnost je treba
biti previden. Ceprav je dividenda v preteklosti morda naras¢ala
po zelo visoki stopnji, je majhna verjetnost, da bo podjetju takino
rast uspelo ohraniti tudi v prihodnje,

+ Ko uporabljamo Gordonov model za oceno zahtevane stopnje do-
nosnosti, je za zmanj$anje napake vedno dobro vzeti ve¢ podobnih
podjetij.

Gordonov model rasti je bolj primeren za podjetja, ki rastejo z enako
ali niZjo stopnjo rasti od gospodarstva in imajo trdno politiko izplace-
vanja dividend in jo nameravajo drzati v prihodnosti. Primeren je za
stabilna podjetja, ki lastnikom izplacujejo precejsen delez dobicka. Za
ocenjevanje vrednosti delnic slovenskih podjetij model ni uporaben, ker
slovenska podjetja v povpredju izpladujejo zelo nizke dividende.

Problem pri Gordonovem modelu je napoved pri¢akovane stopnje ra-
sti dividend, saj ima stopnja rasti, kakor strosek lastniskega kapitala,
velik vpliv na rezultat vrednotenja. Stopnjo rasti lahko napovemo iz
zgodovinskih stopenj rasti, v kolikor je moZno zaznati trend, in pri¢a-
kujemo, da se bo nadaljeval v prihodnje. To je v praksi zelo vprasljivo.
Lahko jo ocenimo s pomod¢jo modela, ki uposteva stopnjo zadrZzanih do-
bi¢kov, kjer je stopnja rasti zmnozek pricakovane stopnje zadrzanega
dobi¢ka in donosnosti na lastniski kapital ROE. Seveda s predpostavko,
da se stopnja zadrzanega dobi¢ka in ROE ne bosta spreminjala skozi
Cas. Stopnjo rasti lahko pridobimo tudi iz napovedi analitikov. Vander
Weide in Carleton sta v svoji §tudiji ugotovila (Vander Weide in Carle-
ton 1988, 78), da so napovedi analitikov bolj$a ocena prihodnjih stopen;j
rasti, kakor pa ocene, pridobljene s pomo¢jo preteklih podatkov.

Dvostopenjski dividendni model

Model uporabimo v primeru, ko se podjetje nahaja v obdobju visoke
stopnje rasti, ki je precej visja od stopnje rasti gospodarstva. Kasneje
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se pri¢akuje nizjo stopnjo rasti, ki jo lahko podjetje vzdrzuje v neskoné-
nost. Vrednost delnice je sestevek sedanje vrednosti diskontiranih divi-
dend v posebnem obdobju, plus sedanja vrednost stabilne stopnje rasti
(Damodaran 2006, 160):

t=n din Pn
P, = +
= @tk (a+kp)"
divinia
n = (k _; )) (23)

kjer je kj strodek lastniskega kapitala podjetja v obdobju hitre rasti
(lahko enaka ali razli¢na po posameznih letih), ks strosek lastniskega
kapitala podjetja v obdobju stabilne, konstantne rasti, div; pri¢akovana
dividenda na delnico v ¢asu t, P, konéna vrednost na koncu leta n in g,
konstantna stopnja rasti po letu n.

V primeru, da so dividende in stopnje rasti v posebnem obdobju kon-
stantne, lahko ena¢bo poenostavimo in dobimo (Damodaran 2006, 161)
dvostopenjski dividendni model, v primeru konstantnih dividend in
stopenj rasti v obdobju hitre rasti:

. (+g)"
B dzvo-(1+g)~(1— (11+kgh)")

Py =

+ divyy,
kh —g (ks_gn)'(l"'kn),

kjer je g stopnja rasti za prvih n let.

(2.4)

Podjetje v fazi hitre rasti nameni malo ali ni¢ ¢istega dobicka za izpla-
¢ilo dividend, saj ve¢ino dobi¢ka ponovno investira. Podjetje v stabilni
stopnji rasti lahko izplacuje ve¢ dobicka v obliki dividend. Stopnjo rasti
dividend lahko ocenimo s pomo¢jo deleza za izplacilo dobic¢ka v obliki
dividend in donosnosti na lastnigki kapital (Damodaran 1994, 161):

g=(1-b)-ROE, (2.5)

kjer je g stopnja rasti dividend, b delez dobicka namenjen za dividende
in ROE donosnost na lastniski kapital podjetja.

Dvostopenjski model bazira na dveh loéenih fazah rasti. Primeren
je za podjetja, pri katerih pri¢akujemo obdobje nadpovpreéne rasti, ki
traja dokler podjetje ne izrabi vire nadpovprecne rasti. V drugem ob-
dobju podjetje dosega rast, ki je primerljiva z rastjo gospodarstva ali
panoge, v kateri se podjetje nahaja. Primer tega je patent ali koncesija
za doloceno $tevilo let, ki podjetju prinasa konkuren¢ne prednosti. Vir
nadpovprecne rasti so lahko tudi ovire za vstop konkurentov na dolo¢en
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trg. Predvideva se, da teh ovir kasneje ne bo ve¢. Primer je sprememba
ali prilagajanje zakonodaje dolo¢ene drzave ali trga.

Poleg zgoraj opisanega modela poznamo $e druge razli¢ice modelov.
Tristopenjski ali ve¢stopenjski modeli, ki predvidevajo obdobja razli¢-
nih stopenj rasti, razlitna ¢asovna obdobja trajanja stopenj rasti, ter
razli¢ne nadine pojemanja nadpovprecnih stopenj rasti.

Vetina analitikov se je odpovedala uporabi dividendnih modelov z ra-
zlogom, ker se osredotocajo samo na dividende. Zaradi tega so omejeni.

Prednost dividendnih modelov je enostavnost in preprosta logika iz
katere izhajajo. Koné¢no so dividende edini denarni tok, ki zadeva vlaga-
telje. Prosti denarni tok je dejansko denar, s katerim razpolaga podjetje,
vendar delni¢ar nima pravice razpolagati s tem denarjem. Druga pred-
nost dividendnih modelov je ta, da je lazje napovedovati prihodnje divi-
dende kot denarne tokove podjetja ali denarne tokove, ki pripadajo la-
stniskemu kapitalu. Za napoved pri¢akovanih denarnih tokov moramo
oceniti investicije v stalna sredstva, amortizacijo in spremembe obra-
tnega kapitala za prihodnja leta. Pri dividendah je to bolj enostavno,
saj nam zadostuje podatek o zadnji izplacani dividendi, oceniti pa je po-
trebno §e prihodnjo rast dividend (Damodaran 2006, 169).

Management podjetja sledi politiki dividend in s tem izplacuje divi-
dende v visini, ki jo bo lahko izplaceval tudi v primeru nihanj v dobi¢-
kih podjetja. Obi¢ajno management dolo¢i dividendo, ki raste z dolo-
¢eno stopnjo rasti, ki je enakovredna rasti dobi¢kov podjetja in je vigja
od inflacijske stopnje. S tem se ohranja ali poveluje vrednost dividende
skozi ¢as. Poudariti je treba, da to velja za podjetja v stabilni fazi ra-
sti. Na podlagi zgornjih ugotovitev lahko trdimo, da je ocena na podlagi
dividendnih modelov manj negotova, kakor napovedovanje na podlagi
denarnih tokov (Damodaran 2006, 169).

Dividendni modeli temeljijo na dividendi kot edinemu denarnemu
toku, ki pripada investitorju. Nekatera podjetja izplacujejo delnicarjem
manje dividende od potencialnih. Imajo veliko ve¢ji denarni tok, ki pri-
pada lastniskemu kapitalu. Delnicarji ne morejo direktno razpolagati s
temi denarnimi tokovi, vendar so lastniki teh denarnih tokov, kar po-
vectuje vrednost lastniskega kapitala in s tem vrednost delnic (Damo-
daran 2006, 169). V tem primeru je vrednost lastniskega kapitala, ki jo
ocenimo s dividendnim modelom, podcenjena. Na drugi strani imamo
podjetja, ki izplacujejo vecje dividende, kot si jih lahko privoscijo. Mo-
rebitni primanjkljaj in nove investicije financirajo z novimi dolgovi in
novimiizdajami delnic. Ocena takih podjetij s pomo¢jo dividendnih mo-
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delov nam da precenjeno vrednost. Nemogoce je, da bi se podjetjalahko
zadolZevala ali pridobivala novi kapital v neskon¢nost.

S pomogjo dividendnih modelov lahko postavimo bazno vrednost za
podjetja, pri katerih denarni tokovi, ki pripadajo lastniskemu kapitalu,
presegajo dividende. Rezultat bo spodnja ocena vrednosti teh podjetij, z
upostevanjem predpostavke, da bo presezen denar management slabo
investiral. Realno oceno vrednosti dobimo za zrela podjetja, ki dobr-
Sen del ¢istih dobi¢kov, ki pripadajo lastniskemu kapitalu, izplacajo v
obliki dividend. Obi¢ajno gre za zrela podjetja, ki nimajo izjemnih in-
vesticijskih priloznosti, zaradi katerih bi morali zadrZevati sredstva za
investiranje. V ZdruZenih drzavah Amerike so tak primer podjetja na
reguliranih podro¢jih telefonije in energije (Damodaran 2006, 170). V
podjetjih, kjer je proste denarne tokove nemogoce napovedati, so di-
vidende edini denarni tok, na katerem lahko temelji ocena vrednosti.
Primer so podjetja na podroéju finanénih storitev. Tezko je oceniti in-
vesticije za banko ali zavarovalnisko podjetje. Za taka podjetja obratni
kapital ne predstavlja pomembne kategorije. Nemogoce je napovedati
denarne tokove za podjetja, pri katerih je najpomembnej$e »sredstvo«
¢loveski kapital (Damodaran 2006, 170).

Podjetja se posluzujejo lastnih odkupov delnic kot posredni naéin po-
platila investitorjem. S tem povecajo vrednost delnice. Tak nacin je za-
nimiv v primeru, ko je za investitorja dav¢no bolj ugoden. V takem pri-
meru je vrednost ocenjena z dividendnim modelom podcenjena. Da bi
dobili bolj$o oceno, moramo vrednost lastnih odkupov pristeti izplac¢a-
nim dividendam.

Foerster in Sapp (2005, 55) sta naredila raziskavo, v kateri sta pri-
merjala trzno vrednost podjetja in vrednost, pridobljeno z najbolj upo-
rabljenimi modeli vrednotenja v praksi. Uporabila sta 120 let stare zgo-
dovinske podatke o trzni ceni delnice, dividendah in ¢istih dobi¢kih za
izbrano podjetje. Ugotovila sta, da so v celotnem obdobju rezultati, pri-
dobljeni z dividendnimi modeli, dobri in celo boljsi kot rezultati, prido-
bljeni z modeli, ki temeljijo na ¢istih dobickih.

2.1.2 Modeli diskontiranih prostih denarnih tokov, ki pripadajo
lastniskemu kapitalu (modeli potencialnih dividend)
Nekateri mislijo, da lahko vrednost podjetja najdemo v finan¢nih poro-
¢ilih. Vrednost nikoli ne izhaja iz postavk v ra¢unovodskih izkazih. Vre-
dnost izhaja iz pricakovanj o bodo¢ih denarnih tokovih (Vélez-Pereja in

Tham 2001, 2).
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Modeli diskontiranih denarnih tokov, ki pripadajo lastniskemu kapi-
talu, se ne razlikujejo veliko od dividendnih modelov. Razlika je v tem,
da upostevajo potencialne dividende, ki bi jih delnigka druzba lahko iz-
placala investitorjem, ne pa dividende, ki jih podjetje dejansko izplaca.
Dejansko lahko denarne tokove, ki pripadajo lastniskemu kapitalu, poj-
mujemo kot potencialne dividende, saj je to denar, ki bi ga podjetje
lahko izplacalo investitorju. Seveda v primeru, da ne bi imelo investi-
cijskih potreb ali priloZnosti za investiranje. Dejansko so modeli po-
dobni, z razliko, da denarne tokove ne predstavljajo ve¢ dividende, am-
pak prosti denarni tok, ki pripada lastni$kemu kapitalu. Ko to dvoje za-
menjamo, smo naredili veliko ve¢, kot ¢e bi zamenjali en denarni tok za
drugega. Implicitno predpostavljamo, da bo prosti denarni tok dejan-
sko izplacan investitorjem.

Denarni tokovi, ki pripadajo lastniskemu kapitalu, so bolj enako-
merni skozi ¢as. S predpostavko izplacila potencialnih dividend ne pride
do akumulacije kapitala. V tem primeru ni ob¢asnih odkupov lastnih
delnic, ki so mogo¢i le v primeru akumulacije kapitala. Modeli diskon-
tiranih denarnih tokov lastniskega kapitala postavljajo lastnike delnic
v vlogo lastnikov v privatnem podjetju, saj imajo zadnji pravico, na ves
denarni tok, ki ostane po poplacilu dolgov, platilu davkov in investicij.
Pri uporabi teh modelov predpostavljamo, da je v delniskih druzbah
prisoten mocen nadzor, ki managerje prisili, da neizpla¢ani denar, ki
ostane v delnigki druzbi, koristno uporabijo (Damodaran 2006, 175).

Dokazi pricajo, da se trg obnasa bolj podobno pristopu diskontiranih
denarnih tokov, kakor pristopu uporabe bilan¢nih podatkov privredno-
tenju. Managerji, ki uporabljajo pristop diskontiranih denarnih tokov
pri vrednotenju, s poudarkom na povelevanju prostih denarnih tokov
na dolgi rok, bodo nagrajeni z visjimi vrednostmi delnic. Prevelika po-
zornost bilanénim dobi¢kom velikokrat pripelje do odlo¢itev, ki zmanj-
$ujejo vrednost lastniskega kapitala podjetij (Copeland, Koller in Mur-
rin 2000).

Model enakomerne rasti diskontiranih denarnih tokov lastniskega kapitala
Model je primeren za vrednotenje podjetij, ki rastejo s konstantno sto-
pnjo rasti in od katerih se pri¢akuje, da bodo konstantno rasla tudi v
prihodnosti (Damodaran 2006, 176). Vrednost lastniskega kapitala je
funkcija pri¢akovanega denarnega toka, ki pripada lastniskemu kapi-
talu, stabilne stopnje rasti ter zahtevane stopnje donosa na lastniski
kapital:
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VO:PDTLKl’ (2.6)
k-g
kjer je V, dana$nja vrednost lastniskega kapitala, PDTLK, = pri¢ako-
vani prosti denarni tok, ki pripada lastniskemu kapitalu, k strosek la-
stniSkega kapitala podjetja in g pricakovana stopnja rasti prostega de-
narnega toka v neskon¢nost.
Pri izra¢unu prostega denarnega toka, ki pripada lastniskemu kapi-
talu podjetja, lahko izhajamo iz ¢istega dobi¢ka, ki mu pristejemo in
odstejemo dolocene postavke:

Cisti dobicek

— investicije v osnovna sredstva

+ amortizacija

- sprememba obratnega kapitala (denar izkljuc¢en)

+ novi dolg

- vracilo dolga

= prosti denarni tok, ki pripada lastniskemu kapitalu (27)

Model je primeren za stabilna podjetja, ki rastejo s stopnjo rasti, ki je
primerljiva ali manj$a od stopnje rasti gospodarstva. Z njim lahko oce-
nimo vrednost podjetij, ki izpla¢ujejo visje dividende od prostega de-
narnega toka, ki pripada lastniskemu kapitalu (dolgoroéno nevzdrzno),
ter podjetij, ki izplacujejo dividende, ki so precej nizje od potencialnih.
Pri podjetjih, ki izpla¢ujejo dividende v visini prostih denarnih tokov, je
vrednost, ocenjena s tem modelom, enaka ocenjeni vrednosti po Gor-
donovem modelu (Damodaran 2006, 177).

Poleg modela enakomerne rasti prostih denarnih tokov, ki pripadajo
lastniskemu kapitalu, poznamo $e modele, ki proste denarne tokove in
njihovo rast razdelijo v ve¢ lo¢enih stopenj. Upo$tevamo razli¢ne pri-
¢akovane denarne tokove v razli¢no dolgih obdobjih. Pri konéni vre-
dnosti upostevamo $e vzdrzno rast teh denarnih tokov. Pri dolo¢anju
dolzine posameznih obdobij in znacilnosti teh obdobij, upostevamo ra-
zvojni cikel podjetja in pricakovane faze razvoja, skozi katere bo pred-
vidoma podjetje §lo, glede na potencial razvoja, ki ga podjetje ima. Zelo
primerni so za vrednotenje podjetij v zacetnih fazah razvoja, kjer pod-
jetja obi¢ajno dosegajo zelo hitro rast. V tem obdobju so denarni tokovi
podjetij velikokrat negativni. Zanimiv je dvostopenjski model, ki pred-
videva, da zacetna nadpovpre¢na rast linearno pada, dokler ne doseze
stabilne stopnje rasti (Fuller in Hsia 1984, 49).
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Modeli prostih denarnih tokov, ki pripadajo lastniskemu kapitalu, so
bolj sploéna oblika kakor dividendni modeli, saj analitiku omogo¢ajo
vec svobode pri dolo¢anju denarnih tokov. V praksi zamenjamo denarni
tok iz naslova dividend za denarni tok potencialnih dividend, kar nam
da bolj realno oceno vrednosti pri podjetjih, kjer se ti dve spremenljivki
razlikujeta. Prednost modelov je, da niso omejeni na politiko dividend,
ki jo dolo¢a management. Druga prednost je, da denarni tokovi niso
omejeni na pozitivne vrednosti. Negativne denarne tokove imajo obi-
¢ajno podjetja, ki belezijo hitro rast, saj rabijo izdatna investicijska sred-
stva (Damodaran 2006, 188).

Slabost modelov je, ker moramo oceniti pri¢akovane investicijske iz-
datke, spremembe obratnega kapitala ter spremembe zadolzitve. Na-
povedi nastetih spremenljivk potrebujemo za oceno pri¢akovanih de-
narnih tokov, ki pripadajo lastni$kemu kapitalu. Pri podjetjih v stabilni
stopnji rasti to ne predstavlja velikega problema, kar pa ne moremo reci
za hitro rasto¢a podjetja. Zaradi tega takih modelov ne uporabljamo, ko
spremenljivke zelo tezko napovemo. Velikokrat je to primer finan¢nih
podjetij. Problem predstavljajo tudi podjetja, za katere imamo pomanj-
kljive finan¢ne podatke.

V kolikor lahko prosti denarni tok, ki pripada lastniskemu kapitalu,
napovemo z dolo¢eno mero natanénosti, ni ovir, da ne bi modele upo-
rabili za vrednotenje vsakega podjetja (Damodaran 2006, 188).

2.1.3 Model vrednotenja po Thomasu J. O’Brienu

Model po O’Brienu je skladen s principi, ki sta jih v svojem ¢lanku leta
1961 predstavila Modigliani in Miller (1961, 411). Formula za vrednote-
nje po O’Brienu je hibrid med modelom rasti bodo¢ih priloznosti, ki sta
ga postavila Modigliani in Miller, modelom preostalega dobi¢ka in mo-
delom ekonomske dodane vrednosti. Formulo je mozno uporabiti tudi
v primerih izredne, vendar pojemajoce rasti ¢istih dobickov in neizpla-
¢evanja dividend (O’Brien 2003, 62).

Model je izpeljanka Miller-Modiglianijevega modela prostih denar-
nih tokov, ki temelji na rasti denarnih tokov in pri¢akovanih investicij-
skih priloznostih. Je preprosta formula diskontiranih denarnih tokov
zavrednotenje lastniskega kapitala. Uposteva postopno stopnjo zmanj-
$evanja pri¢akovane rasti neto sedanjih vrednosti denarnih tokov pri¢a-
kovanih investicijskih priloZnosti. Model vklju¢uje osnovne dejavnike
pri¢cakovanega toka ¢istih dobickov, in sicer: pri¢akovane investicijske
izdatke v naslednjem obdobju, ocenjeno pri¢akovano stopnjo rasti bo-
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doc¢ih investicijskih izdatkov in stopnjo konvergence donosnosti novih
investicij k stroskom lastniskega kapitala podjetja.

O’Brienov model temelji na Millerjevemu in Modiglianijevemu (1961,
411) dognanju, da vrednost sredstva temelji na sestevku dveh sedanjih
vrednosti. Prva je sedanja vrednost diskontiranih bodo¢ih denarnih to-
kov iz naslova Ze investiranih sredstev. Druga je sedanja vrednost de-
narnih tokov iz naslova bodo¢ih investicij, oziroma skupna vrednost
neto sedanjih vrednosti pri¢akovanih denarnih tokov iz naslova bodo-
¢ih investicijskih izdatkov.

O’Brienova D CF formula poudarja, da so osnovna gonila prihodnjih
dobi¢kov naslednja:

« pri¢akovani investicijski izdatek v naslednjem obdobju,
« pri¢akovana rast bodo¢ih investicijskih izdatkov,

» pricakovana stopnja konvergence donosnosti novo investiranih
sredstev k stroskom lastnigkega kapitala podjetja, zaradi pri¢ako-
vanega odziva konkurence.

Formula je preprosta, ker predpostavlja, da sta pri¢akovana rast bo-
docih investicijskih izdatkov in pri¢akovana konvergenca ROE novih in-
vesticijskih izdatkov k stroskom lastniskega kapitala podjetja konstan-
tna (O’Brien 2003, 54).

Formulo lahko uporabimo v nekaterih primerih ¢istih dobickov in
prostih denarnih tokov, kjer Gordonovega modela ne moremo upora-
biti. Ker ni potrebno, da predpostavimo, da pri¢akovana investicija pod-
jetja predstavlja vedno enak delez ¢istega dobi¢ka, lahko model upora-
bimo tudi za podjetja, ki za investiranje uporabljajo tudi zunanji ka-
pital. Pri tem lahko investirajo celo ve¢ lastniskega kapitala, kot je ¢i-
stega dobicka, da bi lahko v prihodnosti izpla¢evala pricakovane divi-
dende. Model je uporaben tudi za podjetja, pri katerih se pri¢cakuje upad
stopnje rasti pri¢akovanih ¢istih dobickov ali kratkoroéno negativne ¢i-
ste dobicke (O’Brien 2003, 55). Primeren je tudi za podjetja, pri katerih
pri¢akujemo negativne proste denarne tokove v kratkoro¢nem obdobju
(O’Brien 2003, 55). Negativni prosti denarni tokovi so lahko posledica
investicij, ki omogocajo hitro rast podjetij.

Razlaga modela

Po Modigliani Millerju (Miller in Modigliani 1961, 411) se od obstoje¢ih
sredstev podjetja pricakuje vsakoletni tok ¢istega dobicka E,. Strosek
kapitala podjetja, za katerega predpostavimo, da bo konstanten skozi
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Cas, oznacimo s ¢rko k. Sedanja vrednost obstoje¢ih nalozb pvco (Pre-
sent Value of Current Operations) je E,/k. Investicijski izdatek v letu
NIy bo v letih N + 1 in vseh naslednjih, pricakovano ustvaril poveca-
nje dobicka.* Lahko zapiSemo En., = Ex + AEN+,, kar je dobicek v letu
N +1. Naj bo Ry donosnost na investicijski izdatek v letu N in je Ry =
AEN+./IN. Povelani preostali dobiéek ali pove¢ana ekonomska dodana
vrednost EVA (Economic Value Aded) investicijskega izdatka v letu N
je IN(Rn —k). Sedanja vrednost (v ¢asu N) pri¢cakovanih bodo¢ih prirast-
kov ekonomske dodane vrednosti, zaradi investicijskega izdatka v ¢asu
N je neto sedanja vrednost NSV, investicijskega izdatka v ¢asu N in je
IN(RN —k)/k. Po Millerju in Modiglianiju (1961, 411) je stro$ek kapitala
za nove nalozbe enak strogku Ze investiranega kapitala. To pomeni, da
so nove investicije enako tvegane kot Ze obstojece. Predpostavlja se, da
podjetje svoje nove investicije na¢rtuje v posle enake narave kot obsto-
jece poslovanje (O’Brien 2003, 55).

Vrednost lastniskega kapitala podjetja lahko zapisemo kot sestevek
vrednosti obstojecih investicij E,/k in sedanje vrednosti NSV vseh pri-
¢akovanih denarnih tokov iz naslova bodo¢ih investicijskih priloznosti.
Modigliani in Miller sta predpostavila, da je pricakovana donosnost na
lastnigki kapital ROE za obstojece in vse bodoce investicije konstan-
tna in, da investicijo vsako leto predstavlja enak delez letnih dobi¢kov
(O’Brien 2003, 55).

Predpostavke Modigliani in Millerja zagotavljajo, da celotni dobi-
¢ek in knjigovodska vrednost lastniskega kapitala rastejo po konstan-
tni stopnji rasti g. Potemtakem tudi NSV novih investicijskih izdatkov
pri¢akovano raste po konstantni stopnji rasti g. V modelu konstantne
rasti po Modigliani in Millerju je sedanja vrednost vseh bodo¢ih investi-
cijskih priloZnosti v bistvu sedanja vrednost ponavljajo¢ih tokov neto
sedanjih vrednosti, ki so posledica investicij v vsakem letu, od prvega
leta dalje. Sedanja vrednost denarnih tokov, ki so posledica investicije v
prvem letu, znasa I, (R—k)/k. Sedanja vrednost neto sedanjih vrednosti,
ki jih ustvarijo investicije v vseh nadaljnjih letih, upostevajo¢ rast inve-
sticij po konstantni stopnji rasti g, znasa I,((R — k)/k)/(k — g) (O’Brien
2003, 55).

Bolj logi¢no je predpostaviti, da konkurenca postopoma zmanjsa do-
nosnost na lastnigki kapital podjetja, ki presega strogek kapitala in tudi
donosnost na nove investicije. Da bi to prikazala, sta Brealey in Myers

1. Kadar govorimo o dobi¢ku, mislimo na ¢isti dobic¢ek podjetja.
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(2001) izrazila sedanjo vrednost pri¢cakovanih rasto¢ih bodoé¢ih prilo-
Znosti kot vsoto sedanjih vrednosti kon¢nega toka, NSV prihodnjih in-
vesticij. Predpostavila sta, da erozija rasto¢ih priloznosti nastopi naen-
krat, v nekem trenutku v prihodnosti. V. modelu O’Briena se erozija
pri¢akovanih bodo¢ih rastotih investicijskih priloZznosti dogaja posto-
poma. S tem se izognemo setevanju konénih tokov NSV in ocenjevanju
njihovega trajanja v prihodnosti, kar je potrebno, da lahko uporabimo
Brealey-Myers formulacijo (O’Brien 2003, 55).

Model O’Briena predpostavlja, da se ekonomske dodane vrednosti in
neto sedanje vrednosti novih investicijskih izdatkov konstantno spre-
minjajo, vendar ne po enaki stopnji, kakor stopnja rasti dobi¢kov podje-
tja. Vsekakor pa stopnja rasti dobi¢kov podjetja ni konstantna (O’Brien
2003, 55).

Stopnja spremembe prirastkov ekonomskih dodanih vrednosti in
neto sedanjih vrednosti, pricakovanih na ra¢un prihodnjih rastocih
investicijskih priloZznosti, ima dve determinante. Prva je pri¢akovana
stopnja pojemanja f, po kateri donosnost na nove investicije konver-
gira proti stroskom kapitala podjetja. To je stopnja, po kateri konku-
renca zmanjsuje razliko med donosnostjo na nove investicije in stro-
gkom kapitala ROE; — k in jo pribliza asimptoti o (O’Brien 2003, 55). S
predpostavko, daje f = o, podjetje ohranja konkurenéno prednost v ne-
skon¢nost (O’Brien 2003, 55). Druga determinanta stopnje rasti priho-
dnjih neto sedanjih vrednosti je pricakovana stopnja rasti investicijskih
izdatkov gj,. Ta pricakovana stopnja rasti ne temelji na konstantnem
delezu reinvestiranega dobicka, kot sta to predpostavila Modigliani in
Miller. Z lo¢eno specifikacijo pri¢akovanega investicijskega izdatka in
pri¢akovane stopnje rasti investicijskih izdatkov je lahko v dolo¢enem
obdobju rast knjigovodske vrednosti lastniskega kapitala zelo hitra in
konvergira proti g, (O’Brien 2003, 55).

Stopnja spremembe ekonomskih dodanih vrednosti oz. neto seda-
njih vrednosti pri¢akovanih rastocih investicijskih priloznosti podjetja
je priblizno enaka stopnji rasti novih investicij, minus stopnja pojema-
nja presezne donosnosti investicij f. Ce je stopnja pojemanja investicij
vedja od stopnje rasti novih investicij f > g;;, potem se bo neto seda-
nja vrednost rastocih investicijskih priloZznosti zmanj$evala skozi ¢as
po konstantni stopnji zmanjsevanja oz. najedanja d = f — gj; (O’Brien
2003, 56).

Ce je na primer pri¢akovana stopnja rasti novih investicij 10%, stop-
nja pojemanja presezne donosnosti investicij pa 15%, potem je stop-
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nja najedanja 5%. Iz tega sledi, da se bo NsV prihodnjih investicij, ki
je ustvarjena zaradi visje donosnosti investicij od stroskov kapitala,
zmanj$evala po 5% stopnji letno.

Vrednost lastniskega kapitala podjetjalahko po O’Brienovem modelu
izra¢unamo z naslednjo ena¢bo (O’Brien 2003, 56):

E, I,(R -k
( ) d = f_gi11 (28)

V=%t rd

kjer je V vrednost lastniskega kapitala podjetja, E, pri¢cakovani ¢isti do-
bitek v naslednjem obdobju, k strosek lastniskega kapitala podjetja, ki
je konstanten, I, pricakovano povecanje investicij lastni$kega kapitala v
naslednjem obdobju, R, pri¢akovana donosnost investicijskega izdatka
lastnigkega kapitala (R, = AE,/I,), d pricakovano letno najedanje »neto
sedanjih vrednosti« novih investicijskih izdatkov, f stopnja pojemanja
presezne donosnosti novih investicij nad stroskom kapitala, po kateri
presezna donosnost konvergira proti stroskom kapitala in g, pricako-
vana letna stopnja rasti investicijskih izdatkov lastniskega kapitala.

Pri¢akovani investicijski izdatek je lahko ve¢ji od ¢istega dobi¢ka. To
pomeni, da v nasprotju z modelom konstantne rasti, zgornja enacba
prenese negativne denarne tokove v zacetnem obdobju, kar je lastnost
mnogih mladih, hitro rasto¢ih podjetij. Formula opredeli tudi vrednost
podjetja, ki ima sicer negativne ¢iste dobi¢ke (izgubo), vendar pri¢ako-
vane dobre investicijske moznosti (O’Brien 2003, 56).

Zgornja formula je lahko koristna v primerih izredne, vendar poje-
majoce stopnje rasti, brez uporabe vestopenjskih modelov in izra¢u-
navanja koné¢ne vrednosti. Tudi donosnost na lastnigki kapital (ROE —
Return on Equity), ki je ¢isti dobi¢ek podjetja deljen s knjigovodsko vre-
dnostjo lastniskega kapitala podjetja, se pricakovano zmanj$uje skozi
¢as, vendar obi¢ajno po nizji stopnji, kot donosnost na nove investi-
cije konvergira proti stroskom lastniskega kapitala podjetja (O’Brien
2003, 56).

Pri¢akovano stopnjo rasti investicijskih izdatkov lastniskega kapitala
za uporabo v O’Brienovi formuli ne moremo izra¢unati kot produkt
stopnje reinvestiranja ¢istega dobi¢ka in donosnosti na lastnigki kapi-
tal podjetja, kot to lahko storimo pri Gordonovem modelu konstantne
rasti.

Tudi v najbolj idealnih okolis¢inah v primeru Gordonovega modela
konstantne rasti je ocenjevanje pri¢akovane stopnje rasti podjetja zelo
enostavno v teoriji, vendar zahteva spretnost v praksi. Ocenjevanje
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stopnje rasti podjetja v praksi je podvrzeno napakam. Enako velja za
O’Brienov model. Ocena stopnje najedanja d = f —gj, je v teoriji eno-
stavna, kar pa ne velja za prakso. Na kak$en nac¢in smo to ocenili, je
prikazano v poglavju vrednotenja.

Izpeljava modela

Pri¢akujemo letno rast g, investicij lastniskega kapitala I. Velja I, =
L(1+gi), I; = (1 + giv), itd. Ker pri¢akujemo, da bo pri¢akovani pre-
sezek donosnosti na nove investicije nad stroski kapitala R, pojemal s
stopnjo f, potemje R,—k = (R,—k)-(1—f), R;—k = (R,—k)-(1—f), itd. NSV
v ¢asu N od N-tega investicijskega izdatka lastnigkega kapitala lahko za-
pisemo z ena¢bo (O’Brien 2003, 62), kot:

LG +g1)N “(Ry—k)-(2— f)N _ LR, -k)-a-f +g81— fgl)N

k - k ’
kjer je I, pricakovani investicijski izdatek lastniskega kapitala, g;; = pri-
¢akovana rast investicijskih izdatkov lastniskega kapitala, R, = pri¢ako-
vana donosnost na nove investicijske izdatke, k = strosek lastniskega
kapitala oz. zahtevana donosnost investitorjev na lastniski kapital, f =
stopnja pojemanja presezne donosnosti novih investicij nad stroskom
kapitala, po kateri presezna donosnost konvergira proti strosku kapi-
talain N = obdobje, za katero ra¢unamo, $teto od obdobja o = danes, pa
do N-tega obdobja.

Stopnja spremembe ekonomske dodane vrednosti in neto sedanjih
vrednosti bodo¢ih investicijskih priloznosti je potemtakem natan¢no
enaka gi; —f —fgi, 0z. lahko re¢emo, da je stopnja najedanja ekonomskih
dodanih vrednosti novih investicijskih priloznosti enaka f — gi; + fgi.
V formuli za vrednotenje po O’Brienu je zmnozek fg, zanemarjen, saj
za prakti¢no uporabo povsem zado$¢a definicija d = f —gj;. Seveda se
moramo zavedati problema natané¢nosti oz. nenatanénosti ocene g; in
f v praksi (O’Brien 2003, 62).

Zanimivi so zakljuc¢ki raziskave, ki sta jo opravila Fama in French
(2000, 174). Ugotovila sta, da se zaradi vpliva konkurence donosnost
s ¢asom nelinearno priblizuje povpre¢ni donosnosti podjetij na trgu. S
preprostim modelom sta ugotovila, da je stopnja priblizevanja dono-
snosti k povpre¢ni donosnosti 38% na letni ravni. Vendar je stopnja pri-
blizevanja povpre¢ni donosnosti zelo nelinearna. Stopnja priblizevanja
je vedja, Ce je donosnost nizja od povpredja, in naras¢a z razliko dono-
snosti od povpre¢ne donosnosti.

(2.9)
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2.1.4 Model preostale vrednosti (R1V - Residual Income
Valuation)

Model preostale vrednosti ali R1V je bil v zadnjem desetletju zelo po-
memben. Bil je deleZzen znatne pozornosti akademikov. Razlog za to-
vrstno popularnost je v tem, da navidezno daje pomembnost knjigo-
vodskim podatkom in njihovi uporabi za vrednotenje podjetij. Tradi-
cionalno vrednotenje lastniskega kapitala s poudarkom na pricakova-
nih denarnih tokovih, v nasprotju z modelom preostale vrednosti, pri-
pisuje majhno pomembnost ali celo nepomembnost ra¢unovodskim po-
datkom (Ohlson 2005, 323).

Model preostale vrednosti je teoreti¢no enak modelu prostih denar-
nih tokov, ki pripadajo lastniskemu kapitalu, ki ga, tako kot tudi model
diskontiranih dividend, u¢ijo pri predmetih s podro¢ja financ. Oba mo-
dela sta izpeljana iz dividendnega modela (Halsey 2001, 258).

Izpeljava modela preostale vrednosti

Model je izpeljan iz dividendnega modela, ki ga lahko izrazimo z nasle-
dnjo enac¢bo (Halsey 2001, 258):

[e.°]
V= Z (1+k) " "Divesq, (2.10)
t=T
kjer je V; vrednost navadnega lastniskega kapitala podjetja v ¢asu t, k =
strosek lastniskega kapitala podjetja in Div;,; = skupna vrednost pri¢a-
kovanih dividend v ¢asu t + 7.
Model definira vrednost navadnega lastniskega kapitala kot sedanjo
vrednost pri¢akovanih dividend.

KVLK; = KVLK;_, + E; — Divy, (2.11)

kjer je KVLK; knjigovodska vrednost lastniskega kapitala v ¢asu ¢,
KVLK¢—, knjigovodska vrednost lastniskega kapitala v ¢asu t —1, E; Cisti
dobicek v ¢asu t in Div; skupna vrednost dividend v ¢asu t.

Preostali dobicek v ¢asu tRI; lahko definiramo z naslednjo enacbo.

RI; =E; —kKVLK;_, (2.12)

kjer je RI; preostali dobicek v ¢asu t, E; = ¢isti dobic¢ek podjetja v ¢asu
t, k = strodek lastniskega kapitala podjetja in KVLK,_, = knjigovodska
vrednost lastniskega kapitala podjetja v ¢asu t — 1.
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RI model definira dividende, izraZene s knjigovodsko vrednostjo la-
stniSkega kapitala in preostalega dobicka kot sledi:

Divi(1+ k) -KVLK¢_, — KVLK; + RI;. (2.13)

Ce to definicijo za dividende vstavimo v dividendni model, dobimo
enacbo RIV modela. Model izraza vrednost navadnega lastniskega ka-
pitala kot vsoto knjigovodske vrednosti lastniskega kapitala in sedanje
vrednosti preostalega dobic¢ka (Halsey 2001, 258).

[e.°]
V; =KVLK; + Z(1+k)_TRIt+T, (2.14)
T=1
kjer je Vi= vrednost navadnega lastni$kega kapitala podjetja v ¢asu t,
KVLK; knjigovodska vrednost lastniskega kapitala podjetja v ¢asu ¢, k
strosek lastni$kega kapitala podjetja in RI;;; pri¢cakovani preostali do-
bi¢ek v casu t + 7.

V kolikor predpostavimo, da preostali dobicek raste z enakomerno
stopnjo rasti, lahko zapi§emo enac¢bo v obliki modela konstantne rasti.
Kon¢no vrednost neskonénega toka enakih pri¢akovanih preostalih do-
bi¢kov lahko zapisemo kot vsoto neskon¢ne vrste. Najprej smo zapisali
enacbo za pri¢akovani preostali dobi¢ek:

RI, =E, —k-KVLKg; (2.15)
kon¢na vrednost konstantnih pri¢akovanih preostalih dobickov:
RI, E, —k~KVLKo‘
ko k ’

vrednost lastniskega kapitala pri konstantni rasti preostalega dobi¢ka:

(2.16)

E,—k-KVLK,

RI,
Vo =KVLKy,+ ——— =KVLK, + ; (2.17)

k—grr k—grr
kjer je: RI, pri¢cakovani preostali dobicek, E; pri¢akovani ¢isti dobicek
v naslednjem obdobju, K VLK, knjigovodska vrednost lastnigkega kapi-
tala podjetja, k strosek lastni$kega kapitala podjetja in ggy = pri¢akovana
stopnja rasti preostalega dobicka.

Pri modelu RIV je izhodi$ce za vrednotenje lastniskega kapitala knji-
govodska vrednost lastnigkega kapitala, plus diskontirani preostali do-
bicek naslednjih obdobij.

Model preostalega dobi¢ka RIV ter model prostih denarnih tokov, ki
pripadajo lastniskemu kapitalu DCF, sta teoreti¢no enaka. Oba imata
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teoreti¢na izhodis¢a enaka, kot dividendni model, iz katerega sta tudi
izpeljana. Oba izhajata iz predpostavke, da je vrednost navadnega la-
stniskega kapitala enaka sedanji vrednosti pri¢akovanih dividend. Mo-
del prostih denarnih tokov, ki pripadajo lastniskemu kapitalu, pojmuje
dividende kot prosti denarni tok, ki pripada lastniskemu kapitalu, mo-
del preostalega dobi¢ka pojmuje dividende, kot preostali dobicek (Hal-
sey 2001, 258).

V zadnjih letih je bilo veliko raziskav narejenih z namenom primer-
jave modelov RIV ter D CF, v uporabnosti napovedovanja cene delnice.
Izkazalo se je, da je RIV bolj natanéen od modela D CF in dividendnega
modela pri oceni cene delnic (Halsey 2001, 258). Lundholm in O’Keefe
(2000; glej tudi Lundholm 1995, 749) sta dokazovala, da z obemi modeli
dobimo zadovoljive rezultate in, da je prikazana superiornost RI mo-
dela in razlika v rezultatih med modeli, posledica napa¢nih predpostavk
pri uporabi D CF modela.

Vec razli¢ic modela preostalega dobi¢ka najdemo v ¢lanku Bradshawa
(2004, 30), kjer najdemo enacbo za kon¢no vrednost neskon¢nega toka
preostalih dobi¢kov ter enac¢bo s predvideno stopnjo pojemanja preo-
stalih dobickov.

Preostali dobicek RI je v principu enak ekonomski dodani vrednosti
EVA. Koncept EVA je zas¢iten, razvila sta ga Joel Stern in Bennett Ste-
wart. V akademskih krogih se uporablja pojem preostalega dobic¢ka (RI
- Residual Income) (Rawley in Schostag 2006, 24).

Pozorni moramo biti na to, ali gre za preostali dobicek, ki pripada la-
stnigkemu kapitalu podjetja (strosek je v tem primeru cena lastniskega
kapitala podjetja), ali pa za preostali dobiéek, ki pripada celotni kapital-
ski strukturi, kjer je strosek cena celotnega kapitala podjetja oz. kapi-
talske strukture podjetja.

2.1.5 Vrednotenje na podlagi koncne vrednosti ¢istih dobickov
Model izhaja iz sedanje vrednosti neskonénega toka pri¢akovanih ¢istih
dobickov, ki rastejo s konstantno stopnjo rasti. Teoreti¢no vprasljivo je
vrednotenje, ki temelji na sedanji vrednosti neskonénega toka pri¢ako-
vanih bodoc¢ih ¢istih dobickov (sredstva na razpolago lastnikom), ki ra-
stejo z napovedano, konstantno stopnjo rasti. Problem uporabe modela
v praksi je ocena pri¢akovanih dobi¢kov in ocena pri¢akovane stopnje
rasti.

Kritika vrednotenja na podlagi ¢istih dobickov je, da pozablja na dej-
stvo, da je podjetje lo¢eno od lastnikov. Lastniki ne morejo prosto raz-
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polagati s ¢istim dobi¢kom. Se bolj pomembno je, da zanemarja dejstvo,
da mora podjetje pridobiti doloéeno vsoto kapitala po doloceni ceni, da
bi lahko ohranilo prihodnje dobicke na pri¢akovani ravni (Miller in Mo-
digliani 1961, 418).

Enacbo za vrednotenje smo povzeli po Millerju in Modiglianiju (1961,
420). Da bi dobicke obdrzali na Zeleni ravni, sta Miller in Modigliani v
svoji enacbi upostevala potrebno investicijo kapitala. V tem primeru je
vrednost podjetja odvisna samo od investicijske politike in ¢&istega do-
bi¢ka, in ne od dividendne politike in politike strukture kapitala (Tirole
2006, 78).

Model uposteva vigino investicij, ki je potrebna za ohranitev rasti.
Vrednost podjetja dolo¢a neskonéni tok pri¢akovanih ¢istih dobickov,
ki rastejo s konstantno stopnjo rasti, od katerih ods$tejemo del dobi¢ka,
ki ga je potrebno investirati, da lahko podjetje ohrani pricakovano kon-
stantno rast.

Izhodi$¢e modela predstavlja Millerjeva in Modiglianijeva (1961, 420)
enacba za konéno vrednost ¢istih dobi¢kov z upostevanjem potrebnih
investicij:

& 1

Vo= —(E: - 1), (2.18)
& (1+p)t*t to it

kjer je: V, vrednost lastniskega kapitala podjetja v ¢asu o, p trzna do-
nosnost lastniskega kapitala, E; ¢isti dobi¢ek podjetja v obdobju t, I, =
investicija v obdobju t.

Enacba uposteva, da je za ohranitev ¢istih dobi¢kov na doloceni ravni
v podjetju potrebno vsako leto nekaj investirati. Za izracun vrednosti
moramo to investicijo vsako leto odsteti od ¢istega dobicka, saj nam
zmanjsuje potencialne dividende oz. dobicek, ki bi ga lahko vsako leto
namenili investitorjem.

Predpostavimo, da investicijske priloznosti podjetja omogocajo, da
podjetje dosega konstantno rast dobi¢kov v prihodnosti. Ta predpo-
stavka ima majhno empiri¢no uporabnost, ampak je primerna za prikaz
in je delezna veliko pozornosti v literaturi. V tem primeru lahko vre-
dnost lastniskega kapitala podjetja zapiSemo z enacbo, ki vrednost iz-
razi kot funkcijo teko¢ih dobi¢kov podjetja, stopnje rasti dobic¢ka, notra-
nje stopnje donosa ter trzne donosnosti (Miller in Modigliani 1961, 421):

_E,(1-b)

= G9)
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Pristop vrednotenja lastniskega kapitala podjetja = 2.1

kjer je V, vrednost lastniskega kapitala podjetja, E, pricakovani ¢isti
dobicek, k strosek lastni$kega kapitala podjetja, ki se s ¢asom ne spre-
minja, b delez dobicka, ki ga je potrebno reinvestirati, R pri¢akovana
donosnost na investicijo in bR = gd pri¢akovana stopnja rasti dobickowv.

Model predpostavlja, da je potrebna investicija lastnigkega kapitala
vedno enak delez dobicka.
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3  Strosek lastniskega
kapitala podjetja

Strosek lastniSkega kapitala podjetja je pomemben, ker dolo¢a naj-
manjsi donos, ki ga investitorji zahtevajo na vloZena sredstva. Zaradi
tega lahko strosek lastni$kega kapitala podjetja uporabimo kot diskon-
tni faktor pri izracunavanju dana$nje vrednosti pricakovanih denarnih
tokov lastnikov. Donosnost v vi$ini stroska lastniskega kapitala podje-
tja ne moremo $teti kot dodano vrednost, saj predstavlja strogek inve-
stiranega kapitala. Je donosnost, ki jo zahtevajo investitorji glede na
tveganost® nalozbe.

Lastniski kapital ne »dela« zastonj, za njegovo uporabo moramo la-
stnikom placati dolo¢eno ceno. Kapital je redka dobrina. V agregatu je
omejen na znesek, ki so ga ljudje po vsem svetu pripravljeni varéevati
(investirati). Ko dolo¢eno podjetje uporablja lastnigki kapital, s tem od-
vzame drugemu podjetju priloznost za uporabo tega kapitala. Dono-
snost, ki jo investitorji lahko pri¢akujejo od alternativne uporabe fi-
nan¢nih sredstev, je strodek kapitala, ki ga podjetje, ki kapital uporablja,
mora zasluziti, da ustvari dodano vrednost. Naloga zasluZiti strosek ka-
pitala ni zgolj vprasanje financiranja podjetja ali slabse definirano, po-
drejena drugim ciljem podjetja, kakor mnogi managerji mislijo. Popla-
Cati strodek kapitala je poslanstvo trga (Stewart 1999, 473).

V pogosto citirani publikaciji »Stocks, Bonds, Bills, and Inflation« sta
Ibbotson in Sinquefeld zapisala naslednje (Borgman in Strong 2006, 7):

Ocenjevanje stroskov lastniskega kapitala je ena od najtez-
jih in najpomembnejsih nalog, ki jo izvrsujejo finanéni anali-
tiki. Ni jasne opredelitve, katera je najbolj$a metoda pristopa
k problemu. Zaradi velikega vpliva, ki ga ima ocena stroskov
lastnigkega kapitala na vrednotenje in finan¢no odlo¢anje, je
priporodljivo, da analitiki uporabijo vsaj dve metodi za oceno
stroskov lastnigkega kapitala.

1. Tveganje lahko opredelimo kot verjetnost, da donosnost nalozbe ne bo dosegla
pri¢akovane vrednosti.
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Strosek prednostnih delnic

Nekatera podjetja imajo v svoji sestavi virov sredstev prednostne del-
nice. Prednostne delnice spadajo med lastniske vire sredstev in obic¢ajno
imetnikom prinasajo fiksno dividendo Zaradi te in drugih lastnosti so
podobne dolzniskim virom financiranja.” Dividenda ni davéno priznan
odhodek, zato pri izra¢unavanju stroska prednostnih delnic, ne uposte-
vamo nikakr$nih popravkov na ra¢un davkov. Strosek prednostnih del-
nic izra¢unamo z naslednjo enacbo:
div,yg
P

Tpd = 5> G.1)

P p,
kjer je r,q strodek prednostnih delnic, div,q dividenda, ki jo prinagajo
prednostne delnice in P, cena delnice oz. znesek, ki ga podjetje prejme
ob izdaji in prodaji (prodajna cena minus strogki izdaje).

Enacbo lahko zapisemo tudi na naslednji naéin:
B divpd
P-SI’

kjer je r,q strodek prednostnih delnic, div,4 dividenda, ki jo prinagajo
prednostne delnice, P = prodajna cena prednostnih delnic ob izdaji in
SI = stro$ek izdaje na delnico.

V kolikor so stroski izdaje podani v odstotku od prodajne cene, lahko
enacbo zapisemo:

"pd (3.2)

divpd

T G s)’ (3-3)

Tpd
kjer je r,q stro$ek prednostnih delnic, div,4 dividenda, ki jo prinagajo
prednostne delnice, P prodajna cena prednostnih delnic ob izdaji in si
strodek izdaje na delnico, podan v odstotku od cene delnice.

Strosek navadnega lastniskega kapitala

Podjetja lahko navadni lastniski kapital pridobijo na dva nac¢ina. Lahko
izdajo nove delnice, ali pa zadrzijo dobi¢ke. V primeru, da podjetje izda
nove delnice, mora novim delni¢arjem zagotoviti pri¢akovano dono-
snost, obenem mora pokriti tudi stroske izdaje novih delnic. To skupaj
predstavlja strosek novih, izdanih delnic, ki ga mora podjetje zasluziti.

2. Za podrobnejsi opis lastnosti prednostnih delnic glej Berk, Lontarski in Zajc
(2006, 84) ter Repovz in Peterlin (2000, 19).
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Ocena s pomoéjo CAPM metode = 3.1

Redka zrela podjetja izdajajo nove navadne delnice. Obstajajo trije
razlogi za to (Brigham in Ehrhardt 2005, 311):

» Stroski izdaje so obi¢ajno zelo visoki.

« Investitorji zaznajo novo izdajo delnic kot negativen signal v od-
nosu do prave vrednosti delnic podjetja. Investitorji verjamejo, da
managerji podjetja boljSe poznajo prihodnje priloznosti podjetja.
Sklepajo, da managerji raje posegajo po novi izdaji delnic, ko mi-
slijo, da je trenutna trzna vrednost delnic nad realno oz. interno
vrednostjo. Ce potemtakem zrelo podjetje oznani namero po izdaji
dodatne delnice, to obi¢ajno povzro¢i padec cene delnice na trgu.

+ Povecana ponudba delnic bi vplivala na padec cene delnice, kar bi
prisililo podjetje, da proda nove delnice po nizji ceni, kot je bila
trzna cena pred najavo nove izdaje.

Podjetje lahko pridobi navaden lastnigki kapital z zadrzanimi dobicki.
Cisti dobic¢ek lahko delni¢arjem izplac¢a v obliki dividend, lahko pa do-
bic¢ek zadrzi v podjetju. Tako pridobljen kapital ima tudi svoj strosek.
Strosek zadrzanih dobi¢kov je opurtunitetni strodek investitorja, ker
bi lahko dobil zadrzani dobicek izplacan v obliki dividend in ga vlozil
kam drugam. Podjetje mora na zadrzane dobi¢ke dosec¢i vsaj taksno do-
nosnost, kot bi jo dosegel investitor, ¢e bi svoja sredstva nalozil v neko
drugo nalozbo s primerljivim tveganjem. Investitor lahko pri enako tve-
gani naloZbi v podobnem podjetju pri¢akuje enako donosnost, ki jo do-
sega z lastni$tvom delnic obravnavanega podjetja (Brigham in Ehrhardt
2005, 311).

V kolikor podjetje na zadrzane dobi¢ke ni sposobno dose¢i pri¢ako-
vane donosnosti, je bolje, da dobicek izpla¢a delnic¢arjem, ki bodo svoja
sredstva lahko nalozili v drugo nalozbo, pri kateri bodo dosegli pri¢ako-
vano donosnost (Brigham in Ehrhardt 2005, 311).

Medtem ko je strosek prednostnih delnic lahko ugotoviti, saj je dolo-
¢en kot pogodbena obligacija, je strosek navadnega lastniskega kapitala
tezko oceniti. Za oceno stroskov navadnega lastni$kega kapitala podje-
tja obstaja ve¢ nacinov, ki so opisani v nadaljevanju.

3.1 Ocena stroskov navadnega lastniskega kapitala s pomodjo
CAPM metode

cAPM (Capital Asset Pricing Model) pravi, da je zahtevana donosnost
investitorjev enaka vsoti netvegane stopnje donosa in premije za tve-
ganje, pomnozene s faktorjem f. Beta nam pove, kaksen je prispevek
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3 StroSek lastniskega kapitala podjetja

delnice k tveganju celotnega oz. trznega portfelja. cApM model pred-
postavlja, da imajo vsi investitorji kombinacijo trznega portfelja in ne-
tvegane nalozbe, saj bodo tako dosegli najve¢jo donosnost z najmanj-
$im tveganjem. Kak$no je razmerje med delezem trznega portfelja in
netvegane nalozbe, je odvisno od nagnjenosti k tveganju posameznega
investitorja. CAPM model temelji na dolo¢enih moénih predpostavkah.
Kljub njegovim kritikam, se v praksi veliko uporablja. Zadnje raziskave
kazejo, da je $e vedno najbolj uporabljena metoda za dolo¢anje zah-
tevane donosnosti investitorjev lastnigkega kapitala (Brigham in Ehr-
hardt 2005, 320).

Zanimiva je raziskava, ki jo je naredil Gunnlaugsson (2006, 292). Raz-
iskoval je namre¢ veljavnost cAPM modela na delniskem trgu Islandije.
Studija se je za¢ela v januarju 1999 in kon¢ala v maju 2004. Rezultati so
bili presenetljivi. Raziskava je pokazala, da je bila metoda CAPM uspe-
$na na majhnem islandskem trgu, in da sta CAPM in beta koeficient
bolje razlagala donosnost lastniskega kapitala, kakor na ve¢jih tujih fi-
nan¢nih trgih. Raziskava je pokazala mo¢no povezanost med beta koefi-
cientom in donosnostjo delnic. Omejitev raziskave predstavlja dejstvo,
daje bila omejena na majhno $tevilo delnic (27 delnic) in kratko ¢asovno
obdobje.

CAPM enacba se glasi:

ri =1+ Prm —rp), (3.4)

kjer je r; zahtevana donosnost investitorjev, rr netvegana stopnja do-
nosa, B prispevek delnice k tveganju premozenja, merilo sistemati¢nega
tveganja delnice, ,,, trzna donosnost in (r,, —7¢) trzna premija za tvega-
nje.

Da lahko izra¢éunamo zahtevano donosnost investitorjev po CAPM
modelu, moramo najprej izra¢unati ali pridobiti podatke o netvegani
stopnji donosa, prispevek delnice k tveganju premozenja in trzno pre-
mijo za tveganje.

Antunovié je povzel cAPM kot sledi (Antunovi¢ 1999, 161):

+ Celotno tveganje dolocene delnice lahko raz¢lenimo na dve kom-

ponenti: sistemati¢no in specificno tveganje.

« Sistemati¢no tveganje lahko ponazorimo z gibanji trznega portfe-
lja, ki je sestavljen iz vseh delnic, in v katerem so utezi enake rela-
tivnim trznim deleZzem posameznih delnic.

+ Delniski koeficient 3 je merilo sistemati¢nega tveganja delnice. To
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vrsto tveganja imenujemo tudi trzno tveganje. Visoka f pomeni,
da je delnica zelo obcutljiva za trZzno tveganje, in da nihanja v tr-
znem portfelju povzrocijo velika nihanja njene cene.

Portfeljska B je enaka tehtanemu povpredju bet posameznih del-
nic, kjer so utezi enake relativnemu delezu delnic v portfelju.

Specifi¢no tveganje je mogoce odstraniti z diverzifikacijo.

Iz zgornjih predpostavk izhaja vrsta sklepov (Antunovic 1999, 161):

Ce ima delnica visok 3, potem ima visoko komponento sistema-
ti¢nega tveganja. Ce vlagatelji to delnico dodajo svojemu portfelju,
bodo zvisali 8 portfelja in s tem tveganje portfelja.

Specifi¢no ali nesistemati¢no tveganje je mogoce preprosto odpra-
viti z diverzifikacijo, zato vlagatelji tej vrsti tveganja ne namenjajo
posebne pozornosti.

Vlagatelji bodo zahtevali povracilo za to, saj vlagajo v delnice z
visoko vsebnostjo trznega tveganja, tak$ne delnice pa povecujejo
tveganje portfelja. Povracilo se izraza v ve¢ji pri¢akovani donosno-
sti.

Vlagatelji ne zahtevajo povracila za specifitno tveganje, saj je le
tega preprosto odstraniti z diverzifikacijo.

B torej meri vsebnost trZnega tveganja; visja kot je B, ve¢ja bo zah-
tevana donosnost na delnico.

Antunovit je zapisal naslednje izrazje za tveganje (1999, 161):

3.1.1

Specifi¢no tveganje (specific risk) = nesistemeti¢no tveganje (non-
systematic risk) = idiosinkrati¢no tveganje (idiosynchratic risk).
Splogno gospodarsko tveganje (general economic risk) = trzno tve-
ganje (market risk) = sistemeti¢no tveganje (systematic risk).

Ocena netvegane stopnje donosa

Veliko modelov, ki so v uporabi v financah, jemlje za izhodisce netve-
gano sredstvo, ki prinaga netvegano stopnjo donosa, ki je znana. Pri
cAPM modelu je prvi korak, ki ga moramo narediti, ocena netvegane
stopnje donosa.

Kadar ocenjujemo tvegano nalozbo, pricakujemo, da nam ta prinese
netvegano donosnost ter pribitek za tveganje. Prvi problem je torej do-
lo¢itev netvegane stopnje donosa. Vprasati se moramo, katero sred-
stvo lahko opredelimo za netvegano. Vsako sredstvo ima svojo Zivljenj-
sko dobo in skozi to dobo mora prinasati pri¢akovano donosnost. Z
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vecanjem verjetnosti, da bo donosnost sredstva v njegovi Zivljenjski
dobi razli¢na od pri¢akovane, se povecuje tveganje. Tveganje v financah
lahko opredelimo kot odstopanje dejanskih donosov od pri¢akovanih
donosov. V finan¢nem okolju mora nalozba, da bi jo lahko imenovali
netvegano, imeti donosnost, ki je enaka pri¢akovani. Verjetnost ste¢aja
mora biti ni¢na in ne smejo obstajati negotovosti glede moZnosti rein-
vestiranja.

Obveznice prinasajo donosnost, ki je enaka pricakovani donosnosti,
saj je donosnost doloc¢ena Ze ob nakupu sredstva. S tem smo reili prvi
problem. Problem kreditnega tveganja je reden, Ce je izdajatelj drzava.
V kolikor obveznico izda e tako zanesljivo podjetje, obstaja vedno do-
lo¢ena verjetnost, da bo podjetje 8lo v stecaj. Verjetnost se povecuje z
daljsanjem roka zapadlosti obveznic. To ne pomeni, da je drzava boljsi
gospodar od podjetij, vendar lahko drzava skoraj v vsakem primeru iz-
polni svoje obljube.3

Problem reinvestiranja je prisoten pri kuponskih obveznicah. Nikoli
ne vemo, po kaksni stopnji donosa bomo lahko investirali izpla¢ane ku-
pone, prav tako dejanska donosnost ne bo nujno enaka pri¢akovani.
Ta problem redimo z brezkuponsko obveznico. Tudi pri kratki ro¢no-
sti sredstva imamo opraviti s problemom reinvestiranja. Pri finan¢nih
intrumentih s kratko roénostjo obstaja velika verjetnost, da ob zapa-
dlosti sredstev ne bomo mogli reinvestirati po Zeleni donosnosti.

Pri vrednotenju sredstev moramo upostevati Zivljenjsko dobo sred-
stev, kadar dolo¢amo netvegane stopnje donosa. Priporoéeno je, da se
zapadlost drzavne obveznice, ki nam sluZi za netvegano stopnjo do-
nosa, ujema z zivljenjsko dobo sredstva. Podjetja nimajo kon¢ne Zi-
vljenjske dobe. V primeru vrednotenja podjetij je priporo¢ljivo, kot ne-
tvegano stopnjo donosa, vzeti donosnost do dospetja obveznice s ¢im
daljdo zapadlostjo. To so 10, 20, 30 ali ve¢ letne obveznice. Nekateri
analitiki menijo, da ni dobro vzeti donosnost do dospetja obveznic z
zelo dolgo zapadlostjo. Razlog je premajhna likvidnost dolgoro¢nih ob-
veznic. Zaradi tega je vprasljivo, ali je njihova donosnost do dospetja
primerna netvegana stopnja donosa za trenutne trzne razmere.

V posebnih primerih si za oceno strogka lastniskega kapitala podjetja

3. Tudi drzavne obveznice niso povsem brez kreditnega tveganja. Vedno obstaja mi-
nimalna verjetnost, da drzava ne izpolni svojih obveznosti, in sicer v primerih menjave
rezima, vojne in drugih ekstremnih dogodkov. Pri razvitih drzavah je ta verjetnost tako
majhna, da jo lahko zanemarimo.
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pomagamo z obveznico druge drzave z zrelim finan¢nim sistemom. Pa-
ziti moramo, da upo$tevamo razli¢ne inflacijske stopnje. Ob podani no-
minalni donosnosti obveznice razli¢ne stopnje inflacije pomenijo raz-
licne realne donosnosti obveznice. Ta problem je resila inflacijsko in-
deksirana drzavna obveznica. Donosnosti inflacijsko indeksirane obve-
znice moramo dodati $e pri¢akovano inflacijo, da dobimo nominalno
netvegano donosnost. Problem lahko regimo tudi tako, da od nomi-
nalne donosnosti do dospetja obveznice ods$tejemo inflacijo drZave iz-
dajateljice in pristejemo inflacijo drzave, za katero potrebujemo netve-
gano donosnost. V primeru ocenjenih pri¢akovanih nominalnih denar-
nih tokov jih pri vrednotenju diskontiramo z nominalno donosnostjo.
V primeru realnih denarnih tokov za diskontiranje uporabimo realno
donosnost.

3.1.2 Ocena trzne premije za tveganje

Da lahko izra¢unamo strosek kapitala po cAPM modelu, moramo oce-
niti trZno premijo za tveganje. TrZna premija za tveganje je pomembna
vhodna spremenljivka za ve¢ino modelov vrednotenja (Damodaran
2006, 37).

Ferson in Locke (1998, 458) sta v raziskavi, ki sta jo objavila v letu
1998 ugotovila, da je ocena premije za tveganje veliko bolj pomembna
od ocene faktorja beta. Ve¢je napake pri oceni zahtevane donosnosti so
posledica napake pri oceni premije za tveganje. To pomeni, da morajo
analitiki izbolj$ati metode ocene premije za tveganje, ki obi¢ajno teme-
ljijo na zgodovinskih podatkih.

Trzna premija za tveganje je pri¢akovana trzna donosnost minus ne-
tvegana stopnja donosa. Trzno premijo za tveganje lahko imenujemo
tudi premijo za tveganje lastniskega kapitala. Je posledica nenaklonje-
nosti tveganju investitorjev. Ker je vedina investitorjev nenaklonjena
tveganju, le-ti zahtevajo vi§jo donosnost (premijo za tveganje) pri del-
nicah kot pri investicijah v dolzni$ke vrednostne papirje (Brigham in
Ehrhardt 2005, 313).

Trzna premija za tveganje je funkcija dveh spremenljivk (Damodaran
2006, 38):

« Nenaklonjenosti tveganju investitorjev. Ce investitorji postanejo
bolj nenaklonjeni tveganju, zahtevajo vi$jo premijo za bolj tvegane
nalozbe. Nenaklonjenost tveganju je ve¢inoma prirojena, je pa tudi
posledica gibanja gospodarstva. V kolikor gre gospodarstvu dobro,
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so investitorji pripravljeni sprejeti ve¢je tveganje in obratno. Pre-
mije za tveganje narastejo v primeru padca trznih vrednosti.

 Stopnje tveganja povpre¢no tvegane nalozbe. V primeru zazna-
nega vecjega tveganja pri povpre¢no tveganih nalozbah skladno
naraste tudi premija. Premija za tveganje se skozi ¢as spreminja
glede na to, kaksno naloZbo investitorji zaznavajo kot povprecno
tvegano.

Trzno premijo za tveganje lahko ocenimo na ve¢ nacinov, in sicer z
upostevanjem ocen in ekspertiz pri¢akovanih donosnosti posameznih
investitorjev, s pomocjo preteklih podatkov gibanj trznih donosnosti ali
s pomog¢jo pri¢akovanih donosnosti, kar je prihodnja trzna premija za
tveganje.

Ekspertna trzna premija za tveganje

Ker ima vsak investitor na trgu drugac¢no predstavo o tem, kak$na mora
biti sprejemljiva premija za tveganje, bo premija za tveganje tehtano
povpredje sprejemljivih premij posameznih investitorjev. UtezZi so do-
dana vrednost, ki jo portfelj posameznega investitorja doprinese trgu.
Premijo lahko ocenimo tako, da posamezne investitorje izprasamo o
pri¢akovani premiji, kar pa je zelo neprakti¢no. Ta metoda se v praksi
redko uporablja. Tako ocenjene premije so izredno spremenljive, spre-
membe pa so posledica trznih gibanj. Tako napovedane premije so zelo
kratkoro¢ne, obicajno najve¢ enoletne (Damodaran 2006, 38).

Zgodovinska trzna premija za tveganje

V kolikor se nenaklonjenost tveganju investitorjev ni spremenila v dol-
goletnem obdobju, potem lahko re¢emo, da je zgodovinska premija za
tveganje dober priblizek prihodnje premije za tveganje.

Zgodovinske premije za tveganje izratunavamo s pomocjo dolgole-
tnih podatkov preteklih gibanj cen sredstev. Opazujemo donosnost del-
nic in dolgoro¢nih obveznic skozi daljse ¢asovno obdobje. Pri cApM
modelu je tako izra¢unana premija razlika med povpre¢no donosnostjo
delnic in povpre¢no donosnostjo netveganih obveznic skozi daljse ¢a-
sovno obdobje. Na ameri$kem trgu lahko premijo izra¢unamo iz zelo
dolge ¢asovne serije podatkov o donosnostih. Pridobiti je mozno zgo-
dovinske podatke za ve¢ kot 8o let.

Pomembno je, kaksno ¢asovno obdobje uporabimo pri izra¢unu, oz.
za koliko let nazaj vzamemo povpre¢ne donosnosti. Nekateri strokov-
njaki zagovarjajo krajsa ¢asovna obdobja z argumentom, da se premija
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za tveganje skozi ¢as spreminja. Zaradi tega krajse ¢asovno obdobje po-
meni bolj realno oceno premije. Vendar je ocena, pridobljena iz podat-
kov krajsega ¢asovnega obdobja, podvrzena veéji napaki. Standardna
napaka (standardni odklon vzorca) ocene trzne premije za tveganje za
manj obdobij oz. na krajsi rok je ve¢ja. Razlike zaradi napake so tako
velike, da uporaba kratkega ¢asovnega obdobja ni smiselna (Damoda-
ran 2006, 39). To so potrdile tudi raziskave (Koller, Goedhart in Wessels
2005, 299). Iz podatkov o zadnjih 100 letih na ameriskem trgu niso ugo-
tovili statisti¢no pomembnega trenda gibanja premij za tveganje. Pre-
mija je izredno nihala, saj je v 50 letih dosegla 18%, v 70 letih pa 0%.
Ker ni trenda in je premija zelo spremenljiva, je za izra¢un priporocljivo
uporabiti ¢im daljse ¢asovno obdobje.

Z raziskavami je bilo na nekaterih trgih ugotovljeno, da je v dolgem
¢asovnem obdobju donosnost delnic zaostajala za donosnostjo obve-
znic. Trditev, da so delnice na dolgi rok na vsakem trgu vedno bolj do-
nosne od obveznic, je zmotna in nevarna. V kolikor bi bila donosnost
delnic na daljsi rok vedno vedja od netveganih obveznic, bi bile delnice
za investitorja vedno manj tvegane od netveganih obveznic v daljsem
¢asovnem obdobju (Damodaran 2006, 41).

Zastavlja se vprasanje, ali uporabiti aritmeti¢no ali geometrijsko pov-
predje. Aritmeti¢na sredina preprosto meri sredino ¢asovne serije letnih
donosnosti. Izra¢unamo jo tako, da enostavno sestejemo vse premije
za tveganje, in jih delimo s tevilom let opazovanja. Geometrijska sre-
dina je sestavljena donosnost. [zra¢unamo jo tako, da letne donosnosti
pomnozimo, vse skupaj pa korenimo. Koren je $tevilo let opazovanja.
Aritmeti¢na sredina da vedno visji rezultat v primeru spremenljivosti
podatkov.

Aritmeti¢no sredino uporabimo v primeru, ko nas zanima premija za
naslednje leto. V primeru, ko nas zanima premija za dalj$e ¢asovno ob-
dobje, kijo ra¢unamo iz letnih podatkov, raziskave kazejo v prid uporabi
geometrijskega povpredja (Damodaran 2006, 39).

Izra¢unavanje zgodovinske premije za tveganje je omejeno na fi-
nancne trge, kjer imamo zgodovinske podatke o gibanjih cen za 50 in ve¢
let. Premijo za tveganje za zreli trg, npr. za Zdruzene drzave Amerike,
izra¢unamo s pomo¢jo podatkov za dolgo ¢asovno obdobje, in sicer za
50 alive¢ let. Tako zmanj$amo standardno napako ocene. Za netvegano
stopnjo donosa vzamemo donosnost dolgoro¢ne drzavne obveznice. Za
izra¢un uporabimo geometrijsko povpre¢je, ker nas zanima dolgoro¢na
premija za tveganje (Damodaran 2006, 42). V Sloveniji je ¢asovna se-
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rija gibanja cen delnic in netveganih obveznic* prekratka, da bi lahko
izracunali premijo za tveganje iz zgodovinskih podatkov. Za trge kot je
slovenski, lahko trzno premijo za tveganje izratunamo tako, da trzni
premiji za tveganje za zreli trg® priStejemo $e tveganje za drzavo:

RP =17, —rf = RP,: +RPy, (3-5)

kjer je RP = (ry,, — r¢) trzna premija za tveganje (risk premium), RP,; tr-
Zna premija za tveganje na razvitem trgu in RP; dodatna premija za dr-
zavo oz. pribitek k trzni premiji za tveganje za zrel trg.

Dodatno premijo za tveganje lahko po Damodaranu izracunamo na
veé nacinov, in sicer (Damodaran 2006, 42):

« kot razliko med donosnostjo drzavnih obveznic obravnavane dr-
zave in drzave z zrelim finan¢nim trgom,

+ z relativnimi standardnimi odkloni donosnosti delnic obravna-
vane drZave in drzave z zrelim finan¢nim trgom,

+ z razliko med donosnostjo drzavnih obveznic obravnavane drzave
in drzave z zrelim finan¢nim trgom plus relativni standardni od-
kloni.

Razlika med donosnostjo drZavnih obveznic obravnavane drzave in
drzave z zrelim finan¢nim trgom je pribitek na premijo zaradi tveganja
neplacila. Eno najbolj enostavnih in najbolj dostopnih meril tveganja za
drzave je rating kreditne sposobnosti drzave. Dolodijo ga podjetja, ki se
ukvarjajo z ocenami kreditnih sposobnosti oz. bonitet drzav. Taka pod-
jetja so Standard & Poor’s (S&P), Moody’s Investors Service in druga.
Te bonitetne ocene merijo tveganje nepladila oz. stec¢aja in so odvisne
od mnogo dejavnikov. Ti dejavniki opredeljujejo tudi tveganje nalozb
lastnigkega kapitala. To so stabilnost drzavne valute, drzavni proracun,
placilna bilanca drzave in njena politi¢na usmeritev (Damodaran 2006,
42).

Merilo za tveganje pri lastniskem kapitalu je standardni odklon spre-
memb cen delnic. Vegji standardni odklon je povezan z vedjim tvega-

4. Zanetvegane obveznice imamo v mislih drzavne obveznice, prikaterih ni tveganja
stecaja.

5. Kot zrele trge v tem primeru pojmujemo tiste z dovolj dolgo zgodovino po-
datkov o gibanju cen delnic in netveganih obveznic, za dobo najmanj 50 in ve¢ let.
Med zrele trge vsekakor lahko $tejemo ZdruZene drzave Amerike, saj lahko podatke
o gibanju cen delnic, obveznic, inflacije in drugega v raznih bazah podatkov prido-
bimo od leta 1926 dalje. Podatke lahko npr. pridobimo na internetnih straneh, kot sta
http://www.ibbotson.com, http://www.stern.nyu.edu/ adamodar.
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njem. Ce primerjamo standardni odklon donosnosti delnic dveh trgov,
dobimo relativno merilo tveganja. Relativni standardni odklon izra¢u-
namo z naslednjo enac¢bo:

o
Oridx = a , (3.6)
zt

kjer je 0,4 relativni standardni odklon donosnosti delnic drzave x, 0 4,
standardni odklon donosnosti delnic drZzave x in 0, standardni odklon
donosnosti delnic razvitega trga.

Trzno premijo za tveganje izracunamo z naslednjo enacbo:

RPgy = RP,;0 14y, (3.7)

kjer je RP;, dodatna trZzna premija za tveganje za drzavo x, RP,; trzna
premija za tveganje za zreli trg in 0,4, relativni standardni odklon do-
nosnosti delnic drzave x.

Tezavo pri takem izra¢unu predstavlja primerjava standardnih od-
klonov razli¢no strukturiranih trgov z razli¢no likvidnostjo. So primeri
zelo tveganih hitro razvijajocih se trgov, ki imajo zelo nizke standardne
odklone gibanja cen delnic. Razlog za to je slaba likvidnost trga. V tem
primeru je taka ocena nedvomno podcenjena vrednost trzne premije za
tveganje (Damodaran 2006, 44).

Razlika med donosnostjo drzavnih obveznic® oz. pribitek donosno-
sti zaradi tveganja neplacila, ki ga pridobimo iz podatkov o bonitetnem
razredu drzave, predstavlja dobro izhodi$¢e. Vendar pomeni le premijo
zaradi tveganja neplacila. Intuitivno predpostavljamo, da je trzna pre-
mija za tveganje vedja od samega pribitka za tveganje neplacila. Da bi
ugotovili koliko je veéja, si pomagamo s spremenljivostjo trga lastni-
Skega kapitala v drzavi, relativno s spremenljivostjo netvegane drZavne
obveznice, s pomocjo katere smo dolo¢ili razliko med donosnostmi oz.
pribitek za tveganje neplacila. To nam da naslednjo oceno za trzno pre-
mijo za tveganje (Damodaran 2006, 44):

6

RPgy = Py 2%, (3.8)

ox

kjer je RP;, dodatna trzna premija za tveganje za drzavo x, PTy, pribitek

6. Razliko v donosnosti drzavne obveznice drzave z zrelim finan¢nim trgom in ob-
veznice obravnavane drzave, za katero i§¢emo premijo za tveganje, lahko ugotovimo v
primeru, da sta obveznici nominirani v isti valuti. V primeru da ni tako, moramo upo-
tevati Se pri¢akovane tecajne razlike, saj te zmanj$ujejo realno donosnost in s tem tudi
pribitek za tveganje neplacila.
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za tveganje zaradi tveganja neplacila, 04, standardni odklon donosnosti
delnic drzave x, 0,y standardni odklon donosnosti obveznic drZave x.

Ocenjena trzna premija za tveganje narasca, v kolikor boniteta drzave
pade v niZji razred, ter e se spremenljivost cen delnic glede na spremen-
ljivost cen drzavnih obveznic poveca (Damodaran 2006, 44).

Trije zgoraj opisani nac¢ini ocenjevanja trzne premije za tveganje dajo
razli¢ne rezultate. Rezultat uporabe prvih dveh je obi¢ajno nizja trzna
premija za tveganje, kot pri uporabi tretjega nacina, ki uposteva pribitek
premije na racun tveganja nepladila ter razmerja med standardnim od-
klonom sprememb cen delnic in standardnim odklonom sprememb cen
obveznic. Ve¢ja trzna premija za tveganje, ki jo pridobimo s tretjim na-
¢inom, je bolj realna ocena za kratko ¢asovno obdobje. Vedeti moramo,
da se trZne premije za tveganje v drzavah v razvoju s ¢asom zniZujejo.
Tudi drzave se lahko obnagajo tako kot podjetja, ki s ¢asom postajajo
bolj zrela in manj tvegana (Damodaran 2006, 45).

Bodoca trzna premija za tveganje

Premijo za tveganje’ lahko ocenimo tudi brez uporabe zgodovinskih po-
datkov in opisanih metod. Predpostaviti moramo, da je celoten trg del-
nic pravilno ocenjen. Uporabimo Gordonov model rasti za vrednotenje
delnic:

_ div,
g
kjer je P, sedanja vrednost delnice (ali trzna kapitalizacija vseh delnic
na trgu), div, pri¢akovana dividenda na delnico (ali kumulativa vseh
dividend na trgu), k pricakovani strosek lastniskega kapitala podjetja
oz. zahtevana donosnost investitorjev (zahtevana donosnost na trgu
lastnigkega kapitala) in g pricakovana stopnja rasti dividende (ali ku-
mulative dividend).

Iz zgornje enacbe lahko izratunamo zahtevano donosnost lastni-
gkega kapitala na trgu. Namesto vrednosti dividende vzamemo kumu-
lativno vrednost dividend na trgu lastniskega kapitala. Upostevamo
stopnjo rasti vseh dividend in trzno kapitalizacijo vseh delnic na trgu.
Odstejemo netvegano stopnjo donosa in dobimo trzno premijo za tve-
ganje:

P, (3.9)

RP=k-ry, (3.10)

7. V tuji litraturi jo v angle$kem jeziku imenujejo »Implied equity premiumc« ali »For-
ward-looking risk premiumc.
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kjer je RP trzna premija za tveganje, k strosek lastniskega kapitala na
trgu oz. zahtevana donosnost trga lastniskega kapitala in 7¢ netvegana
stopnja donosa.

V primeru visokih stopenj rasti dividend, ki bi jih podjetja na trgu
tezko vzdrzala v nedogled, lahko zahtevano donosnost trga lastniskega
kapitala izracunamo z dvostopenjskim modelom. S tem modelom se za
dolo¢eno $tevilo let uposteva visoka stopnja rasti, po dolo¢enem ¢asu
pa stopnja rasti upade. Lahko upade na vi§ino donosnosti do dospetja
drzavne obveznice in s tako stopnjo rasti raste v neskon¢nost. Tako izra-
¢unana zahtevana donosnost lastniskega kapitala na trgu je v primeru
visokih stopenj rasti bolj realna.

Na zrelih finané¢nih trgih je bilo opravljenih veliko raziskav o tem, ka-
tera metoda in katera stopnja premije za tveganje sta najprimerne;jsi
za vrednotenje podjetij. Za ameriski trg priporoéajo premijo v razponu
od 3.5 do 6% (Brigham in Ehrhardt 2005, 315). Fama in French (2002,
637) sta raziskovala ¢iste dobicke in stopnje rasti dividend na ameri-
Skem trgu med leti 1951 in 2000 ter ugotovila, da znasa bodoc¢a trzna
premija za tveganje 2,55%. Nekateri avtorji navajajo celo niZjo premijo,
in sicer okoli 1% (Brigham in Ehrhardt 2005, 315).

Zastavlja se vpraanje o tem, kaks$na bi bila primerna trzna premija
za tveganje za slovenski trg. Bila bi vsekakor vigja, kot za zreli finan¢ni
trg, saj je slovenski trg kapitala $e v razvoju. Slovenski trg je majhen in
premalo likviden, vendar se likvidnost krepi. V zadnjem letu se je pro-
met z delnicami prve kotacije povecal za ve¢ kot 110% v primerjavi s
prej$njim letom. Likvidnost ostalih delnic v borzni kotaciji pa se je nad
pri¢akovanji povisala za ve¢ kot 270% v primerjavi s prej$njim letom.
Pozitiven trend je bilo zaznati tudi na prostem trgu, kjer se je prome-
tnost delnic ob manj$em $tevilu poslov povecala za ve¢ kot 50%. Obrat
trzne kapitalizacije se je v zadnjem letu za delnice v prvi borzni kotaciji
povecal iz 16% na 28%. Na drugih srednjeevropskih borzah se trzna ka-
pitalizacija najlikvidnejsih delnic obrne prej kot v letu dni. To opozarja
na zaostanek slovenskega trga kapitala (Cvetanovi¢ 2007, 26). Sloven-
ski trg trenutno prina$a visoke kapitalske donose, hkrati pa je tveganje
vije od tveganja na zrelih in bolj likvidnih finan¢nih trgih.

3.1.3 Mera sistematicnega tveganja beta

Predpostavka CAPM nam pravi, da je edino pomembno tveganje tisto,
ki ga posamezna nalozba doprinese k dobro razpr§enemu premozenju
oz. portfelju. Dobro razprSeno premozenje lahko pojmujemo kot po-
manjsano sliko trznega premozenja. To pomeni, da vsebuje vse nalozbe
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na trgu v razmerjih, kot so na trgu zastopane. Trzno premozenje vse-
buje vse nalozbe, ki so na dolo¢enem trgu na razpolago. Tveganje, ki
ga posamezna nalozba doprinese dobro razpr§enemu premozenju, me-
rimo s koeficientom beta. Za trzno premoZenje je f = 1. Nalozbaz f =1
je povprec¢no tvegana, nalozba z § < 1 podpovprecno tvegana, nalozba
z 3 > 1 paje nadpovpreéno tvegana.

Izracun bete iz zgodovinskih podatkov

Beto definiramo kot kovarianco med posamezno nalozbo in trgom, de-

ljeno z varianco trga. Je smerni koeficient regresijske premice donosno-

sti trga in donosnosti posamezne nalozbe. Pomeni, da veja spremen-

ljivost donosnosti nalozbe, pomeni vecjo f, kar pomeni ve¢je tveganje.
Regresijska premica:

Ri=a+ BRy, (3.12)

kjer je R; donosnost nalozbe, R,, donosnost trznega premozenja, «
presetice osi donosnosti posamezne nalozbe (zaletna vrednost) in f
smerni koeficient regresijske premice — mera sistemati¢nega tveganja.

Mera sistemati¢nega tveganja:

p= C(;#, (3.12)
m
kjer je B mera sistemati¢nega tveganja, cov;, kovarianca donosnosti
med trznim premoZenjem in posamezno nalozbo in 03, varianca dono-
snosti trznega premozenja.

Bete obicajno izra¢unavamo s statisti¢no metodo linearne regresijske
analize, in sicer iz zgodovinskih podatkov donosnosti posamezne na-
lozbe in donosnosti trga. Razli¢ne finanéne ustanove, kot so Thomson
Financial, Bloomberg in Yahoo, ra¢unajo bete na razli¢ne nacine. Nji-
hove bete se za ista podjetja razlikujejo. Vecina analitikov uporablja 4
do 5 let mese¢nih sprememb, nekateri pa samo 52 tedenskih sprememb
(Brigham in Ehrhardt 2005, 153). Robert Merton je v svoji raziskavi leta
1980 dokazoval, da uporaba bolj pogostih podatkov pri izra¢unavanju
kovariance in bete izbolj$a rezultat (Merton 1980, 323). Vendar je Mer-
tonova teorija varljiva. Empiri¢ni problemi so razlog, da je izra¢un z bolj
pogostimi podatki nezanesljiv. Uporaba dnevnih in tedenskih podat-
kov je posebej problemati¢na, ¢e se z delnico redko trguje. Nelikvidna
delnica bo imela v obdobju, v katerem se z njo ne bo trgovalo, dono-
snost enako ni¢. To ne pomeni, da je trzna cena delnice stabilna. Ve¢ kot
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je obdobij z ni¢to donosnostjo, bolj je vrednost bete popaéena in poti-
snjena navzdol. Drugi problem uporabe bolj pogostih podatkov je skok
cene zaradi ponudbe in povpragevanja. Periodi¢na cena delnice se za-
belezi na podlagi zadnjega sklenjenega posla. Pomeni, da je zabeleZena
cena v veliki meri odvisna od tega, ali je 8lo za sklenjen posel na pod-
lagi ponudbe ali na podlagi povprasevanja. Pri uporabi pogostih podat-
kov je veliko preskokov cen med posli, sklenjenimi na podlagi ponudbe,
in posli, sklenjenimi na podlagi povprasevanja, kar nam popadi izracu-
nano beto. Priporoca se uporaba mese¢nih podatkov (Koller, Goedhart
in Wessels 2005, 309).

Tako izra¢unana beta je zgodovinska beta, saj je izra¢unana iz zgodo-
vinskih podatkov. Za uporabo bete v c APM modelu se predpostavlja, da
bo beta za posamezno nalozbo v prihodnosti enaka, kakor v preteklosti,
saj nas pri vrednotenju vedno zanima prihodnja zahtevana donosnost
lastniskega kapitala. Kot merilo donosnosti trga obi¢ajno upostevamo
borzni indeks (za Slovenijo SB120). Le-ta ni indeks trZznega premoze-
nja in ne predstavlja vseh moznih nalozb na trgu. Poleg delnic bi trzni
indeks moral vsebovati $e vse mozne nalozbe dolzniskih vrednostnih
papirjev, nalozbe v nepremi¢nine, zlahtne kovine, umetnine, blago in
drugo.

Poleg zgodovinske bete poznamo $e druge nacine izracunavanja bet,
in sicer temeljne bete, ra¢unovodske bete, popravljene bete, industrij-
ske bete ter izra¢un s pomoc¢jo kombinacije modelov.

Podro¢ja poslovanja, operativni vzvod in finanéni vzvod podjetja so
determinante, ki dolo¢ajo beto podjetja (Damodaran 2006, 51). Bolj kot
je podjetje odvisno od ekonomskih gibanj, vi$ja je njegova beta. Bolj kot
spremembe na trgu vplivajo na poslovanje podjetja, ve¢jemu trznemu
tveganju je izpostavljeno podjetje.

Stopnja operativnega vzvoda podjetja je funkcija strukture stroskov
podjetja, in sicer razmerja stalnih in spremenljivih stroskov. Vegji kot
je delez stalnih stroskov v skupnih strogkih, ve¢ji je operativni vzvod.
Vedji operativni vzvod pomeni vedje tveganje, saj mora podjetje iz svo-
jih prihodkov pokriti stalne strogke, ne glede na mozna nihanja vi$ine
prihodkov. Ve¢ji operativni vzvod pomeni vedjo beto.

Zelo velik vpliv na tveganje ima stopnja finan¢nega vzvoda podjetja,
ki je razmerje med uporabo dolga in lastniskega kapitala pri financira-
nju nalozb podjetja. Veja uporaba dolga pomeni vi$je stroske obresti.
V primeru dobrega poslovanja ostane ve¢ dobic¢ka za lastnike kapitala
(zaradi nizjih stroskov dolga od stroskov kapitala). V primeru slabega
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poslovanja lahko visoki stroski obresti povzrocijo izgubo. Ve¢ji finanéni
vzvod poveda varianco ¢istega dobic¢ka na delnico podjetja in s tem po-
vela tveganost nalozbe v lastnigki kapital podjetja.

Postopek, kako pridemo do temeljne bete podjetja, je natan¢no opi-
sal Damodaran (2006, 53). Za slovenska podjetja dolo¢anje temeljnih
bet ne pride v postev, v kolikor se omejimo na slovenski trg. Premalo je
medsebojno primerljivih podjetij, katerih posamezne regresijske bete
so osnova za dolocitev temeljne bete.

Prednost dolo¢anja temeljnih bet je v tem, da lahko dolo¢imo beto
podjetja, ki nima zgodovine trgovanja svojih delnic na borzi. Pomembni
so le podro¢je poslovanja, operativni in finan¢ni vzvod podjetja. To po-
meni, da lahko dolo¢imo bete za podjetja, ki ne trgujejo na borzi, ter za
posamezne oddelke podjetij (Damodaran 2006, 54).

Beto za podjetje lahko dolo¢imo tudi z regresijo ¢istih dobi¢kov pod-
jetja in kumulativo ¢istih dobi¢kov na trgu. Ta postopek ima vec slabo-
sti. Knjigovodski podatki so obi¢ajno precej zglajeni. Kot posledico ta-
kega postopka dobimo za bolj tvegana podjetja prenizke bete, za manj
tvegana pa previsoke. V tem primeru so bete vseh podjetij bliZje beti
trznega portfelja, ki znasa 1.

Cisti dobi¢ek ni samo rezultat poslovanja podjetja, ampak tudi rezul-
tat ra¢unovodskih metod in ra¢unovodske kreativnosti. Najveéji pro-
blem je v tem, da so ¢isti dobi¢ki v najbolj§em primeru podani cetrtle-
tno, obi¢ajno pa polletno ali samo letno. To pomeni, da imamo za re-
gresijo zelo malo podatkov, tudi v primeru dolgoletne podatkovne baze.
Regresija z zelo malo podatki pa nima velike pojasnjevalne mo¢i (Damo-
daran 2006, 56).

Da bi izboljgali oceno za beto, lahko namesto bete za podjetja oce-
nimo beto za razli¢ne panoge poslovanja podjetij. Ker imajo podjetja v
istih panogah podobno operativno tveganje, imajo tudi podobne opera-
tivne bete. Seveda moramo upostevati tudi finané¢no tveganje, ker imajo
podjetja razli¢ne finanéne strukture. Izra¢unati moramo beto tako, kot
da bi bilo podjetje brez finan¢nega vzvoda. Pri izra¢unu si pomagamo z
Modiglianijevo in Millerjevo teorijo, ki pravi, da je tehtano povpre¢no
tveganje finané¢nih virov podjetja enako tehtanemu povpreénemu tve-
ganju sredstev podjetja. Postopek izracuna je opisan v delu Valuation
(Koller, Goedhart in Wessels 2005, 311).

Zanimiv je pristop za izracun bete, ki sta ga razvila in objavila Bor-
gman in Strong (2006, 1). Za izratun bete sta uporabila kombinacijo
cAPM modela ter dividendnega oz. Gordonovega modela rasti. Tako
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ocenjene pri¢akovane bete so uporabne pri ocenjevanju strogkov lastni-
Skega kapitala v hitro spreminjajocih se panogah, kjer preteklost ni do-
ber pokazatelj prihodnosti.

Model Borgmana in Stronga temelji na predpostavki, da zaradi kon-
kurence na trgu lahko trdimo, da bodo podjetja na dolgi rok imela ¢isti
dobic¢ek v vigini stroskov kapitala. To pomeni, da bo pri¢akovana dono-
snost na dolgi rok enaka donosnosti na lastniski kapital ROE (Borgman
in Strong 2006, 4):

E(r) =k=ROE, (3.13)

kjer je E(r) pricakovana donosnost lastni$kega kapitala, k strosek lastni-
gkega kapitala in ROE donosnost na lastnigki kapital.

V kolikor sta stopnja zadrzanega dobic¢ka in ROE konstantna, potem
morajo prihodnje dividende rasti v skladu z modelom konstantne rasti
o0z. modelom zadrzanih dobi¢kov. Lahko zapiSemo naslednje enacbe:

g=bROE, (3.14)

kjer je g stopnja rasti dividend in b stopnja zadrzanih ¢istih dobickow.
Ce to enat¢bo vstavimo v ¢ APM model dobimo naslednjo ena¢bo:

g=b(rs + B(E(Rm) — Ry)), (3.15)

kjer je: Rr netvegana stopnja donosa, E(Ry,) pricakovana donosnost trga
in B mera sistemati¢nega tveganja.

Enacbo obrnemo in dobimo ena¢bo za S, ki jo avtorji imenujejo »im-
plied B« (Borgman in Strong 2006, 5):

&_R
_ b5
p= (E(Rm) —Rf) . (3.16)

Po raziskavah avtorjev je tako ocenjena beta bolj primerna za hitro
spremenljive panoge. Seveda ostaja problem napovedi stopnje rasti. Po-
datek za pricakovano stopnjo rasti sta avtorja vzela iz baze podatkov
Value Line. To je stopnja rasti, ki jo napovedujejo finan¢ni analitiki. Za
slovenska podjetja ni na razpolago ocen analitikov za pri¢akovano sto-
pnjo rasti, kar predstavlja problem pri uporabi modela.

Priocenibete nekateri analitiki in finanéne institucije uporabljajo po-
stopek glajenja. Taki beti pravimo popravljena beta. Tak postopek upo-
rablja npr. Bloomberg. Postopek vse bete potisne bolj proti 1. Cilj glaje-
nja je zmanj$anje napake ocene bete.
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3 StroSek lastniskega kapitala podjetja

3.2 Ocena stroskov lastniskega kapitala s pomocjo
diskontiranih pricakovanih denarnih tokov (pricakovani
stroski lastniskega kapitala)

Izhajamo iz dividendnega modela rasti, pri kateremu ceno delnice pod-
jetja dolo¢imo z naslednjo ena¢bo (Gordonov dividendni model rasti):

div,

(3.17)

o — k _g ’
kjer je P, sedanja vrednost delnice, div, pri¢akovana dividenda na del-
nico, k pri¢akovani strosek (pri¢akovana donosnost) lastniskega kapi-
tala podjetja oz. zahtevana donosnost investitorjev in g = pri¢akovana
stopnja rasti dividende.

Iz enacbe lahko izra¢unamo zahtevano donosnost lastniskega kapi-
tala:

_ div,

k= b, +g. (3.18)

To drzi ob predpostavki, da je trg v ravnovesju. V tem primeru je pri-
¢akovana donosnost lastniskega kapitala enaka zahtevani donosnosti
investitorjev lastniskega kapitala (Brigham in Ehrhardt 2005, 317).

Za izraun moramo oceniti tri vhodne spremenljivke. Najveéjo tezo
ima ocena prihodnje rasti, ki jo je tudi najtezje oceniti. V kolikor je bila
rast podjetja konstantna v preteklosti, lahko predpostavimo, da se bo
trend rasti nadaljeval tudi v prihodnje. Tako ocenimo pri¢akovano rast
podjetja. V praksi redko najdemo stabilno rast v zgodovini podjetja,
zato je pri oceni rasti potrebna velika previdnost in kriti¢nost.

Prihodnjo rast dividend lahko ocenimo tudi s pomo¢jo modela zadr-
zanih dobi¢kov. Prihodnja rast dividend (g) je zmnozek ROE in deleza
zadrZanega Cistega dobicka. To smo predstavili Ze pri modelih vredno-
tenja s pomo¢jo diskontiranih denarnih tokov.

Za prihodnjo rast dividend lahko upos$tevamo ocene finan¢nih ana-
litikov oz. druzb za upravljanje z vrednostnimi papirji. V raznih bazah
lahko dobimo analize za ve¢ja svetovna podjetja in za ve¢ja podjetja na
ameriskem trgu. Raziskave so pokazale, da je napoved strokovnjakov
zelo dobra ocena pri¢akovane rasti za uporabo pri izra¢unu zahtevane
donosnosti investitorjev (Harris 1986, 66).

V kolikor pri¢akujemo, da se bo stopnja rasti dividend spreminjala
skozi ¢as, lahko zahtevano donosnost investitorjev ocenimo tudi z veé-
stopenjskimi modeli. To $e posebno velja za hitro rastoca podjetja, za
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Drugi modeli ocenjevanja stroskov lastniskega kapitala = 3.3

katera pri¢akujemo, da se bo po nekaj letih njihova rast ustalila. Vnasa-
nje kompleksnosti v modele je podvrzeno ve¢jim napakam, kot posle-
dica nasih predvidevanj o pri¢akovanem obna$anju spremenljivk, ki jih
uporabimo v modelih.

3.3 Drugi modeli ocenjevanja stroskov lastniskega kapitala

Za oceno stroskov kapitala lahko uporabimo tri faktorski model, ki sta
ga razvila in objavila v letu 1992 Fama in French (Koller, Goedhart in
Wessels 2005, 315). Model temelji na ugotovitvi, da je donosnost lastni-
Skega kapitala obratno sorazmerna z velikostjo podjetja (merjeno s tr-
zno kapitalizacijo) in pozitivno povezana z razmerjem med knjigovod-
sko in trzno vrednostjo lastniskega kapitala podjetja.

Strosek lastniskega kapitala lahko ocenimo tudiz AP T modelom (Ar-
bitrage pricing theory). Model je zelo uporaben v teoriji, v praksi pa
nima velike uporabne vrednosti.

Zanimiva je raziskava, ki so jo v letu 2007 naredili Nagel, Peterson
in Prati (2007, 61). Raziskovali so in primerjali napovedovalno mo¢ ge-
stih modelov, ki temeljijo na zgodovinskih podatkih (med njimi cAPM
in Fama in Frenchov tri faktorski model). Modele so testirali na ame-
rigkih delnigkih druzbah. Ugotovili so, da bolj kompleksni modeli z ve¢
vklju¢enimi faktorji tveganja, ne izbolj$ajo ocene. Nasprotno e pove-
¢ajo napako ocene za posamezna podjetja. Ugotovili so, da je najboljsa
metoda, ki jo imajo managerji na razpolago za oceno zahtevane dono-
snosti lastniskega kapitala, CAPM model z beto zaokroZeno na 1 (ugo-
tovljeno za ameriski trg).

55






4  Predstavitev ovrednotenih
podjetij

Za vrednotenje smo izbrali dvajset slovenskih delniskih druzb, ki mer-
jeno po velikosti trzne kapitalizacije (vrednost delnice na dan 5. 4. 2007)
spadajo med najvecje slovenske delniske druzbe. Delnice izbranih druzb
skupaj predstavljajo 85,5% trzne kapitalizacije vseh delnic (vrednost
delnice na dan 5. 4. 2007), ki kotirajo na borznem in prostem trgu na
Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev. Na dan 5. 4. 2007 je na Ljubljan-
ski borzi kotiralo osem delnic v prvi kotaciji, dvajset delnic na borznem
trgu ter sedemdeset delnic na prostem trgu. Vse podatke o prometu z
delnicami lahko pridobimo v statisti¢nih poro¢ilih na internetni strani
Ljubljanske borze (Ljubljanska borza 2007).

Med izbranimi ocenjenimi podjetji so tudi vsa, ki sestavljajo sloven-
ski borzni indeks SB120 na dan 5. 4. 2007. Zaradi prekratke ¢asovne
serije podatkov, ki je posledica zdruzitve, nismo ovrednotili Droge Ko-
linske, ki sicer spada med najve¢je slovenske delniske druzbe.

Za izbrana podjetja smo za izvedbo vrednotenja uporabili sekun-
darne podatke iz izkazov uspeha in bilanc stanja, od leta 1996 do
vkljuéno leta 2006. Podatke smo pridobili iz baze I-bon ter iz poslovnih
porodil podjetij. Zaradi prehoda iz tolarja na evro, smo svojo analizo
naredili v evrih. Pretekle podatke bilanc stanja in izkazov uspeha smo
povzeli v evrih. Podatki so pretvorjeni v evre po srednjem te¢aju Banke
Slovenije na dan 31.12 za vsako leto, na katerega se nanasajo podatki.*

Izra¢un razmerja med trzno in knjigovodsko vrednostjo lastniskega
kapitala smo poenostavili. Upostevali smo knjigovodsko vrednost celo-
tnega lastniskega kapitala ter vse izdane delnice podjetja, navadne in
prednostne. Upostevali smo tudi, da je cena prednostnih delnic podje-
tja, ki ne kotirajo, enaka trzni ceni delnic, ki kotirajo na ljubljanski borzi
vrednostnih papirjev (prednostne delnice podjetij Aerodrom Ljubljana,
d.d. in Luke Koper, d.d.). Za natancen izra¢un, ki bi pokazal pravo raz-
merje med trzno kapitalizacijo in knjigovodsko vrednostjo delnic, ki ko-

1. Na racun visokih inflacijskih stopenj v go. letih je ocena iz preteklih podatkov v
evrih bolj realna slika pri¢akovanega dogodka.
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Krka, d.d. I 22,16 %
Telekom Slovenije, d. d. [ 17,74 %
Petrol, d. d. [T 8,55 %
Mercator, d. d. [N 6,95 %
Sava, d.d. I 4,14 %
Luka Koper, d.d. [l 3,90 %
Pivovarna Lasko, d. d. [ 3,16 %
Gorenje, d.d. [N 3,06 %
Istrabenz, d.d. [ 2,46 %
Merkur, d.d. [ 2,41 %
Helios, d.d. [ 2,17 %
Intereuropa, d.d. [l 2,04 %
Aerodrom Ljubljana, d.d. [ 1,04 %
AcH,d.d. [ 1,15%
Lesnina, d.d. [l 1,00%
Terme Catez, d.d. ] 0,93%
Salus, d.d. ¥ 0,80 %
Iskra avtoelektrika, d.d. ] 0,65 %
Delo, d.d. | 0,63 %
Zito, d.d. ] 0,54 %

SLIKA 4.1 Delez trzne kapitalizacije podjetij glede na celotno trzno kapitalizacijo
vseh delnic, ki kotirajo na ljubljanski borzi

tirajo, bi morali upostevati naslednje. Pri knjigovodski vrednosti lastni-
Skega kapitala bi morali upostevati samo knjigovodsko vrednost delnic,
ki kotirajo. To pomeni, da bi morali od celotne knjigovodske vrednosti
lastniskega kapitala odsteti knjigovodsko vrednost delnic, ki ne koti-
rajo, in knjigovodsko vrednost delnic, ki so v lasti podjetja (rezerve za
lastne deleze). Pri vi§ini trzne kapitalizacije, bi morali upostevati le tr-
zno kapitalizacijo delnic, ki kotirajo na borzi, in odsteti trzno kapitali-
zacijo delnic, ki sicer kotirajo, ampak so vlasti podjetja. Ker nam kazalec
ne sluzi za vrednotenje, temve¢ le za prikaz razlik razmerja med podje-
tji, enostaven izra¢un zado$ca.

Na sliki 4.1 lahko vidimo, da je slovenski delnigki trg zelo majhen v
primerjavi z razvitimi kapitalskimi trgi, kot je npr. ameriski kapitalski
trg,” na katerem lahko trgujemo s preko 3000 likvidnimi delnicami pod-

2. Z delnicami amerigkih podjetij lahko trgujemo na New York Stock Exchange,
kjer trenutno kotira 3131 delnic ameriskih podjetij ter 451 delnic neameriskih podjetij
(NYSE Euronext 2007). NYSE Euronext je najvedji trg delnic na svetu. Trzna kapitali-
zacija delnic ameriskih podjetij, ki kotirajo, presega 25 milijard $ (10 na 12 potenco ali
1000 miljard), gledano na dan 31.12.2006. Vklju¢uje velika, srednja in majhna podjetja,
merjeno po trzni kapitalizaciji. Neameriska podjetja, ki kotirajo na NYSE, imajo po-
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Petrol, d. d. [ 1.892.644
Merkur, d.d. [ 814.080
Gorenje, d.d. [N 751.744
Krka, d.d. [ 601.308
Telekom Slovenije, d. d. [N 455.971
Salus, d.d. [ 189.234
Iskra avtoelektrika, d. d. [l 169.943
Intereuropa, d. d. [l 131.500
Mercator, d.d. ] 106.328
Luka Koper, d. d. ] 105.034
Zito, d.d. [ 87.917
Pivovarna Lasko, d.d. [l 87.048
Lesnina, d.d. [l 84.429
Sava, d.d. I 44.167
Aerodrom ljubljana, d. d. || 30.501
Terme Catez, d.d. | 27.507
Istrabenz, d.d. | 23.530
ACH, d.d. | 20.123
Helios, d.d. | 18.703
Delo, d.d. | 16.974

SLIKA 4.2 Prihodkiizbranih podjetij v letu 2006 (v 1000 €)

jetij. Kako je slovenski delniski trg majhen, nam pove dejstvo, da slo-
venska podjetja, ki smo jih izbrali za vrednotenje, pokrivajo 85,5% trzne
kapitalizacije vseh delnic, ki kotirajo na ljubljanski borzi, izra¢unano po
trzni ceni delnic na dan 5. 4. 2007. Tri najveéja podjetja po trzni kapita-
lizaciji presegajo 50% celotne trzne kapitalizacije.

Majhno $tevilo podjetij in veliki trzni delezi podjetij so razlog, poleg
moznih drugih, da lahko trdimo, da je slovenski trg kapitala nepopoln
trg. Ena od predpostavk o popolnosti trga je, da noben kupec, prodajalec
ali izdajatelj vrednostnih papirjev ni dovolj velik, da bi lahko s svojimi
transakcijami znatno vplival na trenutno ceno delnic ali delnice (Mil-
ler in Modigliani 1961, 2). Kar pa vemo, da za slovenski trg kapitala ne
drzi. Lahko predpostavljamo, kaksen vpliv na cene delnic bi imel na pri-
mer prevzem Krke, zaradi katere bi bila na slovenskem trgu kapitala v
trenutku na razpolago velika koli¢ina nerazporejenih sredstev. Del teh
bi investitorji zagotovo Zeleli naloziti v slovenska podjetja. To bi dvi-
gnilo povprasevanje po ostalih delnicah in naloZbah, kar bi dvignilo cene

le-teh.

membno vlogo, njihova trzna kapitalizacija pa presega 9,6 milijard $ (NYSE Euronext
2007).
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Na sliki 4.2, so prikazana izbrana podjetja po velikosti prihodkov v
letu 2006. Izstopa podjetje Petrol, d. d., sledijo mu Merkur, d.d., Gore-
nje, d.d., Krka, d. d. ter Telekom Slovenije, d. d. Ostala podjetja so imela
veliko manjse prihodke.

Komentar gibanja ¢istega dobicka in visine lastniskega kapitala za
podjetja iz tabele 4.2 v opazovanem obdobju od leta 1996 do leta 2006:

+ Podjetje Ach, d. d. ima enakomerno rastoci dobicek od leta 1996 pa
doleta 2003. V letu 2004 dobicek pade za 83%. V letu 2005 in v letu
2006 precej naraste. Posledica upada v letu 2004 je prehod druzbe
na novi nadin poroéanja, ki se ze v letu 2004 usklajuje s prehodom
na standarde MSRP, ki jih bo podjetje zacelo uporabljati po 1. 1.
2006, kar je zapisano v poslovnem porocilu Autocommerce, d.d.
za leto 2004 (Autocommerce, d.d. 2005). Knjigovodska vrednost
lastnigkega kapitala se je na ra¢un zadrzanih dobickov poveclevala
do leta 2005. Vletu 2006 se je, glede na predhodno leto, zmanjsala
na racun prehoda na nove standarde ra¢unovodskega porocanja.

+ Pri podjetju Aerodrom Ljubljana, d.d. vidimo, da v opazovanem
obdobju ¢isti dobi¢ek narag¢a. Majhen padec belezimo v letu 2001,
in sicer na ra¢un upada prepeljanih potnikov kot posledica terori-
sti¢nih napadov in potrebnih novih vlozkov v varnost letaliéa, kot
je obrazlozeno v poslovnem porocilu Aerodroma Ljubljana, d. d. za
leto 2001 (Aerodrom Ljubljana, d. d. 2002, 4/5). Knjigovodska vre-
dnost lastniSkega kapitala se je v vseh letih od 1996 do 2006 pove-
Cevala.

« Cisti dobi¢ek podjetja Delo, d. d. je od leta 1996 do leta 2001 nara-
¢al. Od leta 2002 do leta 2006 je dobi¢ek precej upadal. Knjigovod-
ska vrednost lastni$kega kapitala se je povelevala do leta 2002. Od
leta 2002 pa do leta 2006 je nominalno nekje v enaki vigini.

- Cisti dobi¢ek podjetja Gorenje, d. d. je narascal od leta 1996 do leta
2003. V letu 2004 vidimo upad ¢istega dobicka glede na predho-
dno leto. Upad je posledica spremembe ra¢unovodske usmeritve
vrednotenja nalozb v kapital odvisnih druZb, kar je razvidno iz po-
slovnega porocila druzbe Gorenje za leto 2004 (Gorenje, d. d. 2005,
6). Knjigovodska vrednost lastniskega kapitala je naragé¢ala od leta
1996 do leta 2005. Upad v letu 2006 je posledica prehoda na nove
mednarodne standarde ra¢unovodskega poro¢anja — MSRP.

« Cisti dobi¢ek druzbe Helios, d.d. je od leta 1996 pa do leta 2003
nara$cal. Velik upad nastopi v letu 2004, saj ¢isti dobi¢ek pade na
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Predstavitev ovrednotenih podjetij = 4

polovico, glede na predhodno leto. Sele v letu 2006 spet naraste,
vendar je $e vedno precej manjsi kot v letu 2003. Upad dobic¢ka je
posledica spremembe ra¢unovodskih usmeritev zajemanja dobié-
kov odvisnih druzb, kar je razvidno iz poslovnega porocila Helios,
d.d. za leto 2004 (Helios, d. d. 2005, 4). Knjigovodska vrednost la-
stniSkega kapitala je narascala do leta 2005, v letu 2006 pa je padla
na polovico glede naleto 2005. Razlog je prehod na nove standarde
MSRP, kar je razvidno iz izkaza gibanja kapitala v poslovnem po-
rocilu podjetja Helios, d. d. za leto 2006 (Helios, d. d. 2007, 53).

Cisti dobi¢ek podjetja Iskra Avtoelektrika, d. d. v obdobju od 1996-
2006 niha, stopnja rasti se vsakih nekaj let prekine. Knjigovodska
vrednost lastniskega kapitala pocasi narasc¢a do leta 2005. V letu
2006 vidimo zmanj$anje, glede na predhodno leto, kar je posledica
prehoda na nove standarde poro¢anja, kar lahko razberemo v po-
slovnem poro¢ilu druzbe Iskra Avtoelektrika, d. d. za leto 2006 (Is-
kra Autoelektrika 2007, 77).

Pri podjetju Intereuropa, d.d. vidimo nihanje dobi¢kov, najve¢ji
dobicek je podjetje ustvarilo v letu 2002, v letu 2003 dobicéek pade
na polovico in se v naslednjih letih §e zmanj$uje. Knjigovodska vre-
dnost lastniskega kapitala v vseh opazovanih letih narasca.

Pri podjetju Istrabenz, d.d. vidimo izredno veliko nihanje ¢istih
dobickov. Najvigjije vletu 2004 in znaga 28 milijonov €. Vletu 2005
pa pade na 622.000 €. Knjigovodska vrednost lastniskega kapitala
nara$¢a v vseh opazovanih letih.

Cisti dobicek podjetja Krka, d. d. ima upad v letu 1998, nato pa na-
ra$c¢a do leta 2006. Najvedjo stopnjo rasti belezimo v letih 1997,
2001, 2004, 2005, 2006. Knjigovodska vrednost lastniskega kapi-
tala naraséa v vseh opazovanih letih.

Cisti dobi¢ek podjetja Lesnina, d.d. veliko niha. Najve¢ja zmanj-
$anja vidimo v letih 1998, 2001, 2003, 2005. V ostalih letih ¢isti
dobicek naras¢a. Knjigovodska vrednost lastniskega kapitala se
zmanj$a v letu 2000. V drugih letih naras$ca.

Pri podjetju Luka Koper, d. d. vidimo majhno zmanjsanje ¢istega
dobicka v letu 2003. V ostalih letih ¢isti dobi¢ek naraséa. Knjigo-
vodska vrednost lastniskega kapitala v opazovanem obdobju nara-
§¢a do leta 2005. V letu 2006 se zaradi prehoda na MSRP zmanjsa,
kar je razvidno v poslovnem poro¢ilu druzbe Luka Koper, d.d. za
leto 2006 (Luka Koper, d. d. 2007, 98).
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4  Predstavitev ovrednotenih podjetij

Pripodjetju Mercator, d. d. vidimo veliko izgubo vletu 1997. Izguba
je posledica prevrednotenja premoZenja na realno vrednost, kar
lahko preberemo v poslovnem poroéilu druzbe Mercator, d.d. za
leto 1997 (Mercator, d. d. 1998, 1). V naslednjih letih visina ¢istega
dobicka niha, upad vidimo vletu 2002 in 2004, v ostalih letih pa do-
bic¢ek naraséa. V letu 2006 vidimo izredno veliko povecanje visine
¢istega dobi¢ka glede na leto 2005. V letu 1997 vidimo zmanj$anje
knjigovodske vrednostilastniskega kapitala, ki je posledica prevre-
dnotenja premozenja na realno vrednost (Mercator, d. d. 1998, 1).
V ostalih letih visina knjigovodske vrednosti lastniskega kapitala
narasca.

Cisti dobi¢ki podjetja Merkur, d.d. narai¢ajo v opazovanem ob-
dobju. Manj$a zmanj$anja ¢istega dobicka, glede na prejsnje leto,
belezimo v letih 1999 in 2005. Knjigovodska vrednost lastniskega
kapitala v vseh opazovanih letih narasca.

Pri podjetju Petrol, d.d. visina Cistega dobi¢ka drasti¢no upade v
letu 1999 glede na leto 1998. V poslovnem poro¢ilu druzbe za leto
1999 je navedeno, da je upad posledica vi$anja cen nafte in naftnih
derivatov na svetovnem trgu in ukrepov vlade, ki so vplivali na po-
slovni rezultat druzbe (Petrol, d. d. 2000). V ostalih letih vigina ¢&i-
stega dobicka naras¢a. Knjigovodska vrednost lastniskega kapitala
nara$éa v vseh opazovanih letih. V letu 2006 vidimo rahel upad, ki
je posledica prehoda na nove standarde porocanja.

Cisti dobi¢ek Pivovarne Lasko, d.d. od leta 1996 pa do leta 2006
precej niha. Belezimo rasti in padce dobi¢ka. Dobicek je v letu 2006
nominalno niZji kot vletu1996. Knjigovodska vrednost lastniskega
kapitala naras¢a od leta 1996 do leta 2003. Rast vidimo v letu 2005,
glede naleto 2004. Vletih 2003 in 2006 vidimo upad knjigovodske
vrednosti lastni$kega kapitala.

Upad visine ¢istih dobi¢kov glede na prejsnje leto za podjetje Salus,
d. d. vidimo vletih 1999, 2005 in 2006. V ostalih letih visina ¢istega
dobicka narasca. Knjigovodska vrednost lastniskega kapitala je v
vseh opazovanih letih naraséala.

Cisti dobi¢ek podjetja Sava, d.d. je v letih 1996 do leta 2006 nara-
§¢al, razen v letih 2000 in 2002, kjer vidimo upad dobi¢ka. Knji-
govodska vrednost lastniskega kapitala, glede na predhodno leto,
upade v letu 2002. Upad je posledica premikov v kapitalu — zmanj-
$anja kapitala manj$inskih lastnikov, kar lahko ugotovimo iz po-
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slovnega porocila druzbe Sava, d. d. za leto 2002 (Sava, d. d. 2003,
127). Vletu 2003 je upad posledica popravka kapitala zaradi razlike
med kapitalom odvisne druZbe in nalozbo v odvisno druzbo, kar
lahko preberemo v poslovnem poroéilu druzbe Sava, d.d. za leto
2003 (Sava, d.d. 2004, 129). V ostalih letih se lastnigki kapital po-
vecuje.

« Cisti dobi¢ek podjetja Telekom Slovenije, d. d. izredno naraste v le-
tih 1997 in 2006. Poveca se za priblizno 100% glede na predhodno
leto. Upad dobicka, glede na predhodno leto, vidimo v letih 2000,
20011n2004. Knjigovodska vrednost lastniskega kapitala, glede na
predhodno leto, upade v letih 2002 zaradi premikov v kapitalu, kar
je razvidno v poslovnem porocilu druzbe Telekom Slovenije, d. d.
za leto 2002 (Telekom Slovenije, d. d. 2003, 83), in 2006 zaradi pre-
hoda na standarde MSRP, kar lahko vidimo v poslovnem poro¢ilu
druzbe Telekom Slovenije, d.d. za leto 2006 (Telekom Slovenije,
d. d. 2007, 131). V ostalih letih naras¢a.

« Podjetje Zito, d. d. ima v opazovanem obdobju izgubo v treh letih,
in sicer v letu 1996, 2001 in 2003. V ostalih letih dobi¢ki zelo ni-
hajo. Padec knjigovodske vrednosti lastniskega kapitala, glede na
predhodno leto, vidimo v letih, 2001, 2003, 200s5.

« Cisti dobicki agregata izbranih podjetij skupaj ve¢inoma naras¢ajo
glede na predhodno leto. Velik upad belezimo v letu 1997 zaradi
vpliva izredne izgube podjetja Mercator, d. d. Rahel upad vidimo v
letu 2004, saj ima kar 7 od skupno 20 opazovanih podjetij upad do-
bi¢ka v letu 2004, v primerjavi s predhodnim letom. Upadi dobi¢-
kov so ve¢inoma posledica sprememb standardov ra¢unovodskega
porodanja ter zajemanja dobi¢kov ali izgub odvisnih druzb. Dobi-
ek izredno naraste v letu 2006 zaradi izredne rasti ¢istih dobi¢kov
podjetij Telekom, d. d., Mercator, d. d., Ach, d.d., glede na predho-
dno leto.

Z opazovanjem gibanja ¢istega dobicka in knjigovodske vrednosti v
zgornji tabeli, skupaj s pojasnili iz poslovnih poro¢il izbranih druzb
lahko pridemo do naslednjih sklepov. Cisti dobicek je pri veliko druz-
bah zelo spremenljiv podatek. Pri nekaterih druzbah je opaziti zelo ve-
lika nihanja v visini prikazanega ¢istega dobi¢ka. Dve druzbi imata v
dolocenih letih prikazano izgubo, in sicer ima podjetje Mercator, d. d. iz-
gubo v letu 1997, podjetje Zito, d. d. pa v letih 1996, 2001 in 2003. Ve¢ino
druzb ima rastodi trend gibanja ¢istih dobickov glede na preteklo leto.
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Na prikazane ¢iste dobicke so privseh podjetjih vplivale spremembe po-
rolanja dobi¢kov odvisnih druzb, kar je vplivalo na zmanj$anje viine
prikazanih ¢istih dobi¢kov. Knjigovodska vrednost lastniskega kapitala
pri vedini podjetij iz leta v leto narasca, kot posledica prenesenih za-
drzanih dobic¢kov (podjetja vedinoma izplacujejo nizke dividende), do-
kapitalizacije npr. Mercatorja, d.d. v letu 2005, kar je povecdalo knjigo-
vodsko vrednost lastniskega kapitala v bilanci stanja v letu 2006. Pri
nekaterih podjetjih je prislo do zmanj$anja knjigovodske vrednosti la-
stniskega kapitala v nekaterih letih, ve¢inoma kot posledica izgube iz
poslovanja. V letu 2006 je prikazana vrednost lastniskega kapitala so-
razmerno manj$a pri vseh podjetjih zaradi prehoda podjetij na med-
narodne rac¢unovodske standarde porocanja. Pri nekaterih podjetjih je
zaradi tega knjigovodska vrednost lastniskega kapitala v letu 2006 celo
manjsa kot v letu 2005, ¢eprav so podjetja imela dobicek in del dobicka
zadrzala v podjetju. To bi tudi vplivalo na vrednotenje podjetij, in sicer
8lo bi za niZjo vrednost bodo¢ih investicij. Zaradi tega smo podatke za
knjigovodsko vrednost lastniskega kapitala za leto 2006 popravili (stol-
pec 2006%). Vecina podjetij je v poslovnih poro¢ilih za leto 2006, poleg
bilance 2006, v skladu z MSRP podalo tudi bilanco za leto 2005 v skladu
z MSRP, zaradi primerljivosti podatkov s predhodnim letom. To je v ve-
¢ini primerov zmanjsalo knjigovodsko vrednost lastniskega kapitala po
MSRP v letu 2005 v primerjavi s knjigovodsko vrednostjo lastniskega
kapitala iz bilance stanja v poslovnem poro¢ilu za leto 2005. Iz podatkov
za leto 2006 po MSRP in 2005 smo izra¢unali indeks za knjigovodsko
vrednost lastni$kega kapitala. S tem indeksom smo pomnozili podatek
o knjigovodski vrednosti lastni$kega kapitala iz leta 2005 (pred MSRP)
in dobili ocenjeno popravljeno knjigovodsko vrednost lastniskega kapi-
tala, ki bi jo podjetje predvidoma objavilo v bilanci stanja po prej$njem
nacdinu porocanja. S tem smo ohranili kontinuiteto gibanja knjigovod-
ske vrednostilastniskega kapitala v nasi ¢asovni seriji. S tem smo izbolj-
ali oceno pri¢akovane rasti investicijskih izdatkov. Za konéno oceno
vrednosti z modeli, kjer je v enacbi knjigovodska vrednost lastniskega
kapitala, smo uporabili podatke iz bilanc po MSRP in ne popravljenih
podatkov.
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Ovrednotili smo dvajset izbranih slovenskih delnigkih druzb s tremi iz-
branimi modeli vrednotenja, ki temeljijo na ra¢unovodskih podatkih.
Cilj je bil ugotoviti razliko med izra¢unano interno vrednostjo podjetja
in trzno vrednostjo ter razliko glede na izbrano metodo vrednotenja.
Zeleli smo ugotoviti, koliko variance trzne vrednosti podjetja lahko po-
jasnimo z vrednostjo podjetij, ocenjeno s posameznim modelom. Ute-
meljili smo, zakaj pri nekaterih podjetjih ni mogoée uporabiti dolo¢ene
metode vrednotenja.

Za vrednotenje podjetij na podlagi izbranih modelov je bilo potrebno
izraCunati oz. oceniti dolo¢ene spremenljivke. Vsekakor je najpomemb-
nejsa zahtevana donosnost investitorjev oz. strodek lastniskega kapi-
tala podjetja. Ker vse pri¢akovane prihodnje denarne tokove diskonti-
ramo na danasnjo vrednost, je ocena primerne diskontne stopnje iz-
rednega pomena. Strodek lastniskega kapitala podjetja zaradi metodo-
logije izracuna, zelo vpliva na izid vrednotenja. Napa¢na ocena le-tega
lahko pomeni veliko napako. Zaradi tega je tudi v teoreti¢nem delu ve-
lik del namenjen oceni strogka kapitala. Glede na to, da z izbranimi mo-
deli vrednotenja izra¢unavamo vrednost lastnigkega kapitala podjetja,
je diskontna stopnja strodek lastni$kega kapitala podjetja. V nadaljeva-
nju sta prikazani metodologija in izratun stro$ka lastniskega kapitala
za izbrana podjetja.

5.1 Ocena stroska lastniSkega kapitala za izbrana podjetja

Glede na razpolozljive podatke in primernost modela za uporabo na slo-
venskem trgu kapitala, smo za oceno zahtevane donosnostilastniskega
kapitala uporabili cAPM model. Za oceno po cApM modelu potrebu-
jemo tri vhodne podatke, in sicer netvegano stopnjo donosa, trzno pre-
mijo za tveganje ter mero sistemati¢nega tveganja beta:

ry =1+ Prm—re), (5.1)

kjer je r; zahtevana donosnost investitorjev, ¢ netvegana stopnja do-
nosa,  prispevek delnice k tveganju premozZenja, merilo sistemati¢nega
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5 = Vrednotenje

tveganja delnice, r,, trzna donosnost in (r,, —r¢) trzna premija za tvega-
nje.

TrZna premija za tveganje

Trzno premijo za tveganje lahko izra¢unamo na ve¢ naéinov, ki so opi-
sani v teoreti¢nem delu, in sicer z upostevanjem ocen in ekspertiz pri¢a-
kovanih donosnosti posameznih investitorjev, s pomo¢jo preteklih po-
datkov gibanj trznih donosnosti in s pomo¢jo pri¢akovanih donosno-
sti, kar je prihodnja trZzna premija za tveganje. Za slovenska podjetja
nimamo na razpolago ekspertiz, ki ocenjujejo premijo za tveganje. Izra-
¢un na podlagi preteklih podatkov tudi ni moZen, saj je ¢asovna serija
razpolozljivih podatkov za slovenski trg prekratka. To bi pomenilo ve-
liko standardno napako izrac¢una. Izra¢un s pomo¢jo pri¢akovanih do-
nosnosti je podvrzen napakam, ki nastanejo zaradi ocene vhodnih spre-
menljivk, potrebnih za izra¢un.

Trzno premijo za tveganje lahko izra¢unamo tako, da trzni premiji
za tveganje za zrel trg priStejemo tveganje za Slovenijo. Podatek o trzni
premiji za tveganje za Slovenijo smo pridobili na internetni strani As-
watha Damodarana (2007). Slovenijo uvri¢a v Aa2 bonitetni razred, kar
pomeni pribitek za tveganje nepladila za Slovenijo v vi$ini 0,5%. Pribitek
jeizra¢unan kot razlika med donosnostjo do dospetja slovenske drzavne
obveznice in ameriske drzavne obveznice. TrZzna premija za tveganje za
ameriski trg znasa 4,91%. To je zgodovinska premija za tveganje izra-
¢unana, kot geometrijsko povpre¢je razlik med donosnostjo delnic na
ameriskem trgu in ameriskih drzavnih obveznic med leti 1928 in 2006
(Damodaran 2007).

Priizra¢unu je upo$tevano razmerje med standardnim odklonom del-
nic in standardnim odklonom obveznic, ki za globalni trg znasa 1,5 (Da-
modaran 2007).

Izra¢un dodatne premije za tveganje oz. pribitek za Slovenijo na tr-
Zno premijo za tveganje za zreli trg:

Ogd
RPs = PTtn—— = 0,5%"1,5=0,75%, (5.2)

Ogo
kjer je RP; dodatna premija za tveganje oz. pribitek za Slovenijo na trzno
premijo za tveganje za zreli trg, PT, pribitek za tveganje zaradi tveganja
neplacila, 044 standardni odklon donosnosti delnic globalnega trga, o,

= standardni odklon donosnosti obveznic globalnega trga.

Tako izra¢unani pribitek trzne premije za tveganje za Slovenijo pri-
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$tejemo trzni premiji za tveganje za amerigki trg in dobimo trzno pre-
mijo za tveganje za Slovenijo:

RP = (1 —1¢) = RP;t + RPs = 4,91 % + 0,75 % = 5,66 %, (5.3)

kjer je RP = (r,, — rf) = trzna premija za tveganje (risk premium), RP,;
trZzna premija za tveganje na ameriskem trgu, RP; dodatna premija oz.
pribitek za Slovenijo k trzni premiji za tveganje za ameriski trg.

Po metodi vsote dodatne premije za tveganje za Slovenijo in premije
za tveganje za ameri8ki trg smo izracunali, da zna$a trzna premija za
tveganje za Slovenijo 5,66%.

Netvegana stopnja donosa

Glede na to, da smo za osnovo izracuna trZzne premije za tveganje upo-
rabili trzno premijo za tveganje za ameriski trg in pristeli Se pribitek
za tveganje za Slovenijo, je smiselno, da uporabimo netvegano stopnjo
donosa za amerigki trg. V primeru uporabe slovenske obveznice bi tve-
ganje dvakrat upostevali. Za netvegano stopnjo donosa za ameriski trg
smo vzeli donosnost do dospetja 30 letne inflacijsko indeksirane ku-
ponske ameriske drzavne obveznice. Pristeli smo ji $e slovensko infla-
cijo. Podatek o donosnosti do dospetja (Y TM - Yield to Maturity) 30 le-
tne inflacijsko indeksirane obveznice smo pridobili na internetni strani
Bloomberg (Bloomberg 2007). V mesecu aprilu 2007 je znasala 2,43%.
30 letno inflacijsko indeksirano obveznico smo uporabili zato, ker ima
najdalj$o ro¢nost. Vrednost lastniskega kapitala podjetja, ki ga vredno-
timo, namre¢ nima konéne zivljenjske dobe. S tem smo Zivljenjsko dobo
obveznice kar najbolj pribliZzali Zivljenjski dobi sredstva, ki ga vredno-
timo. Po drugi strani nekateri analitiki argumentirajo, da so 30 letne ob-
veznice premalo likvidne, kar da nerealno oceno donosnosti do dospe-
tja. Zaradi tega svetujejo uporabo donosnosti do dospetja 10 letne ob-
veznice. Inflacija v Sloveniji za mesec april 2007, podana kot povpreéni

letni indeks, znasa 2,4% (Statisti¢ni urad Republike Slovenije*** 2007).
Izra¢un netvegane stopnje donosa:
TF =YTM, +i5=2,34%+2,4% = 4,83 %, (5.4)

kjer je rr netvegana stopnja donosa, YTM, donosnost do dospetja (Yield
to Maturity) 30-letne inflacijsko indeksirane ameriske obveznice in i,
inflacija v Sloveniji za april 2007, podana kot povpre¢ni letni indeks,
Netvegana stopnja donosa, kijo bomo uporabili za izra¢un zahtevane
donosnosti lastniskega kapitala, znasa po zgornjem izracunu 4,83%.
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Mera sistematicnega tveganja beta

Glede na predstavljene modele v teoreti¢nem delu smo se odlo¢ili za iz-
racun bete iz zgodovinskih podatkov. Glede na podatke, ki so na razpo-
lago na slovenskem finan¢nem trgu, bi uporaba kompleksnejsega mo-
dela izra¢una povecala napako. Za izra¢un smo uporabili metodo regre-
sijske analize. Za trzni indeks smo upostevali indeks ljubljanske borze
SBI20, ki ponazarja gibanje slovenskega delniskega trga. SBI20 pred-
stavlja neodvisno spremenljivko. Podatke o gibanju indeksa za 5 let
od 2. 4. 2002 do 5. 4. 2007 smo pridobili na internetni strani ljubljan-
ske borze vrednostnih papirjev (Ljubljanska borza vrednostnih papirjev
2007). Ravno tako smo pridobili podatke o gibanju cen delnic izbranih
podjetij. Kot opisano v teoriji, analitiki uporabljajo razli¢na obdobja za
izra¢un bete. Da bi zmanjsali subjektivnost pri odlo¢itvi izbire na¢ina
izratuna, smo bete izra¢unali z razli¢no dolgimi ¢asovnimi serijami po-
datkov. Uporabili smo tudi razli¢no dolge ¢asovne intervale trzne do-
nosnosti delnic. Uporabili smo zgodovinske podatke za zadnjih 3, 4 in
5 let. Pri vsaki ¢asovni seriji smo izracunali donosnosti za naslednje ¢a-
sovne intervale: 5, 10 in 20 trgovalnih dni. Obi¢ajno analitiki za izra¢un
uporabljajo tedenske ali mese¢ne intervale. S spremembo intervalov na
trgovalne dni smo izboljsali in poenostavili izra¢un. Tako so avtomat-
sko izlo¢eni prazniki, ki padejo na delavnik, trgovanje na borzi pa v ta-
kih dnevih ne poteka. Intervali so tako brez motenj netrgovalnih dni.
Donosnost v posameznih intervalih za indeks SBI20 in za posamezne
delnice smo izra¢unali z naslednjima ena¢bama. Datum konca prvega
intervala je hkrati tudi datum zacetka naslednjega intervala.
Donosnost borznega indeksa v dolo¢enem intervalu:

Vot
Vo

= -1, (5.5)
kjer je r; donosnost indeksa v dolo¢enem intervalu, V,, vrednost inde-
ksana zacetni datum intervala, V,; vrednost indeksa na kon¢ni datum
intervala in t = dolZina intervala v dnevih 5, 10 ali 20.

Trzna donosnost delnice v dolo¢enem intervalu:

P
ri = SAL 1, (56)

kjer je r; donosnost indeksa v dolo¢enem intervaluy, P, trzna cena del-
nice podjetja na datum zacetka intervala, P, + t trzna cena delnice na
datum konca intervala in t dolZina intervala v dnevih 5, 10 ali 20.
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Za vsako podjetje smo za devet razli¢no izra¢unanih ¢asovnih vrst
donosnosti delnice podjetja in donosnosti indeksa sB120 (kot zgoraj
opisano) naredili linearno regresijsko analizo. Za neodvisno spremen-
ljivko smo postavili donosnost indeksa SB120, za odvisno pa donosnost
delnice podjetja. Rezultat linearne regresije je naslednja enacba regre-
sijske premice:

Ryuka = @ + BRsB1o0 = 0,001 + 1,045 - RsBIso, (5.7)

kjer je Ryx, = donosnost delnice Luke Koper, d. d., RSB120 = donosnost
borznega indeksa SB120, @ = presecice osi donosnosti nalozbe (premik
premice), B = smerni koeficient regresijske premice — mera sistematié-
nega tveganja.

Mera sistemati¢nega tveganja f§ = 1,045 je izra¢unana za petletno ob-
dobje pri donosnostih, izra¢unanih v intervalih 5 trgovalnih dni.

V tabeli 5.1 vidimo, da se izra¢unane bete s pomod¢jo regresije za raz-
licne vhodne podatke precej razlikujejo. Najvecje razlike so pri podje-
tjih Aerodrom Ljubljana, d. d., Intereuropa, d. d. in Luka Koper, d. d. To
je razvidno iz standardnega odklona izra¢unanih bet. Beta, ki jo bomo
uporabili za izracun cene kapitala podjetja, je aritmeti¢no povpredje
vseh izra¢unanih bet za posamezno izbrano podjetje.

Za nekatera podjetja ni mogoce izracunati bet iz zgodovinskih po-
datkov o donosnostih, ker premalo ¢asa trgujejo na borzi in imajo pre-
kratko ¢asovno serijo podatkov. Za ta podjetja smo bete dolo¢ili s po-
mocjo podatkov o betah po posameznih panogah na ameriskem trgu.
Podatke za panozne bete smo dobili na internetni strani Aswatha Da-
modarana (2007). Bete so izra¢unane iz zgodovinskih podatkov za pet
let, z mese¢nimi intervali za podjetja v posamezni panogi. Panozno beto
so izra¢unali kot povprecje bet vseh podjetij v panogi (preglednica 5.2).

Izraéun po CAPM modelu

Ocenili smo vse potrebne vhodne podatke, da lahko izratunamo ceno
lastnigkega kapitala podjetja po CAPM modelu.

5.1.1 Jedrna cenilka (Kernel estimator)

Pri cenitvi pricakovanih parametrov za potrebe vrednotenja lastniskega
kapitala podjetij z izbranimi modeli smo si pomagali z metodo jedrne
cenilke. S pomo¢jo preteklih gibanj in ustrezno metodologijo smo oce-
nili pri¢cakovano donosnost na lastniski kapital podjetij, pri¢akovano
stopnjo rasti ¢istih dobickov podjetij, stopnjo rasti investicijskih izdat-
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PREGLEDNICA 5.2 Bete za podjetja, dolo¢ene s pomo¢jo panoznih bet

Podjetje Panoga B
Ach, d.d. Trgovina na drobno z avtomobili 0,81
Telekom Slovenije, d. d. Telekomunikacijske storitve 1,03
Lesnina, d.d. Prodaja na drobno pohistva 0,90
Iskra avtoelektrika, d. d. Elektri¢ni proizvodi 0,71

PREGLEDNICA 5.3 Ocenjeni strosek lastniskega kapitala za izbrana podjetja

Podjetje ri Podjetje ri
Aerodrom Ljubljana, d.d. 10,77% Petrol, d. d. 11,07%
Delo, d. d. 8,65% Pivovarna lagko, d. d. 9,27%
Gorenje, d.d. 11,48% Salus, d. d. 8,48%
Helios, d. d. 9,63% Sava, d.d. 9,24%
Intereuropa, d. d. 10,85% Terme Catez, d. d. 8,86%
Istrabenz, d. d. 11,78% Zito, d.d. 8,07%
Krka, d. d. 10,66% Ach, d.d. 9,41%
Luka koper, d.d. 12,83% Telekom Slovenije, d. d. 10,66%
Mercator, d. d. 11,06% Lesnina, d. d. 9,92%
Merkur, d. d. 9,10% Iskra avtoelektrika, d. d. 8,85%

kov, pri¢akovano stopnjo rasti preseznega dobicka in pri¢akovano do-
nosnost novih investicij. Za napoved stopnje pojemanja nadpovprec¢ne
donosnosti investicijskih izdatkov lastniskega kapitala, ki jo potrebu-
jemo za O’Brienov model, smo uporabili agregatne podatke izbranih
podjetij. Podatki, potrebni za izra¢un stopnje pojemanja, so za posa-
mezna podjetja zelo spremenljivi. Negativni investicijski izdatki v do-
lo¢enih letih pri nekaterih podjetjih, ki so ve¢inoma posledica izgub,
onemogocajo izra¢un. Negativna investicija v enem letu nam onemo-
godi izratun stopenj pojemanja za dve obdobji. Zaradi tega se $tevilo
razpolozljivih podatkov za izvedbo cenitve zelo zmanjsa. Cenitev prica-
kovanega parametra iz zelo majhnega $tevila podatkov ni smiselna. S
cenitvijo iz agregatnih podatkov re§imo problem, saj so agregatni po-
datki manj volatilni in ni negativnih investicijskih izdatkov. Na ta ra-
¢un omogo¢imo vrednotenje. Vendar nam ocena iz agregatnih podatkov
povzrodi dolo¢eno napako pri ocenjeni vrednosti po modelu O’Brien.
Napaka je posledica uporabe ocenjene agregatne stopnje pojemanja v
drugem delu O’Brienove enacbe za vrednotenje, ker zmanjsa individu-
alnost podatkov za posamezno podjetje.

Z namenom cenitve empirijske gostote uporabimo jedrno (Kerne-
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lovo) cenitev gostote. Metoda aproksimira verjetnostno porazdelitev
funkcije F(x) naklju¢ne spremenljivke x (Schoutens 2003, 35). Rezultat
te operacije je bolj gladka funkcija verjetnostne porazdelitve (Meucci
2005, 185).

Imamo n neodvisnih opazovanj oz. podatkov in sicer x,, x,, ..., x, na-
klju¢ne spremenljivke x. Jedrna cenitev za oceno gostote f(x) v to¢ki x
je definirana s spodaj napisano enacbo:

n

. 1
fao = E;K

X1 —X
)

p (5.8)

kjer je x naklju¢na spremenljivka, n $tevilo opazovanj oz. podatkov, h
pasovna $irina in K(x; — x)/h Kernelova funkcija.
Obicajno se uporablja »Gaussian Kernel«:

Kx) = (5.9)

kjer je e osnova naravnih logaritmov (= 2,71828...) in 7 = 3,14159....

Za zgornjo enacbo je potrebno dolotiti pasovno $irino h. Za »Gaus-
sian Kernel« se obi¢ajno uporablja Silvermanovo vrednost (Schoutens
2003, 35):

h= 1,060n_§, (5.10)

kjer je o standardni odklon naklju¢nih spremenljivk.

Z jedrno cenilko dobimo verjetnost dogodka naklju¢ne spremen-
ljivke. Da dobimo oceno pri¢akovane spremenljivke, moramo posame-
zne dogodke pomnoZiti z njihovo verjetnostjo, vse skupaj pa deliti z
vsoto vseh verjetnosti.

5.1.2 Izracunin ocena spremenljivk iz agregatnih podatkov

[z agregatnih podatkov za izbrana podjetja smo ocenili pri¢akovano sto-
pnjo pojemanja presezne donosnosti investicijskih izdatkov lastniskega
kapitala. S tem smo izboljsali cenitev, saj so podatki oz. naklju¢ne spre-
menljivke posameznih podjetij, ki jih potrebujemo za cenitev, zelo spre-
menljivi. Za oceno pri¢akovanih parametrov smo iz ¢asovne serije po-
datkov o ¢istem dobicku in knjigovodske vrednosti lastniskega kapitala
izra¢unali spodaj navedene spremenljivke.

Izracun investicijskega izdatka lastniskega kapitala agregata podjetij

I; =KVKL; —KVKL¢_, (5.11)
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kjer je I; = Investicijski izdatek lastniskega kapitala agregata podjetij
v letu t, KVKL; knjigovodska vrednost lastniskega kapitala agregata
podjetij v letu t in KVKL,_, knjigovodska vrednost lastnigkega kapitala
agregata podjetij v letu t —1.

Izracun pricakovanega R OE na nove investicije agregata podjetij
e
Rf=—""—,
Iy

kjer je Rt = ROE na nove investicijske izdatke lastniskega kapitala agre-

(5.12)

gata podjetij v letu t, E; ¢isti dobicek agregata podjetij v letu t, E;4; =
Cisti dobicek agregata podjetij v letu t + 1 in I; = Investicijski izdatek la-
stni8kega kapitala v letu t.

Izracun stopnje pojemanja presezne donosnosti novih investicij agregata
podjetij

_ Rt+1_ka
() 529

kjer je f stopnja pojemanja presezne donosnosti investicij agregata pod-
jetij vletut, Rey, = ROE nanove investicije agregata podjetij vletu t +1,
R; = ROE na nove investicije agregata podjetij v letu t in k, strosek la-
stni8kega kapitala agregata podjetij.

Pri izra¢unu stopenj rasti smo pri negativnih vrednostih v ¢asovni
seriji podatkov prilagodili enac¢be za izracun stopenj rasti ali pojemanja.
Prilagoditve so prikazane v naslednjem poglavju izra¢una spremenljivk
za posamezno podjetje.

Izracun stroska lastniskega kapitala za agregat podjetij

Za potrebe izracuna stopnje pojemanja presezne donosnosti investi-
cij agregata podjetij smo morali izra¢unati strosek lastniskega kapitala
agregata izbranih podjetij. Strosek lastniskega kapitala agregata podje-
tij smo izracunali tako, da smo ocenjeni stro$ek lastniskega kapitala po-
sameznega podjetja pomnozili z lastniskim kapitalom podjetja. Seste-
vek zmnozkov smo delili s se§tevkom lastniskega kapitala vseh podjetij
Vv agregatu:

X2, knKVLEK,
KVLK,

kg (5.14)

kjer je k, strosek lastniskega kapitala posameznega podjetja, KVLK,
knjigovodska vrednost lastniskega kapitala posameznega podjetja in

77



5 = Vrednotenje

PREGLEDNICA 5.4 Strodek lastniskega kapitala za agregat podjetij

Podjetje k KVLK v 1000 €
Aerodrom Ljubljana, d. d. 10,77% 97.171
Delo, d.d. 8,65% 23.266
Gorenje, d.d. 11,48% 209.230
Helios, d. d. 9,63% 67.411
Intereuropa, d. d. 10,85% 165.905
Istrabenz, d.d. 11,78% 185.529
Krka, d.d. 10,66% 569.918
Luka Koper, d.d. 12,83% 258.348
Mercator, d. d. 11,06% 634.397
Merkur, d. d. 9,10% 212.658
Petrol, d.d. 11,07% 350.470
Pivovarna Lagko, d. d. 9,27% 191.864
Salus, d.d. 8,48% 43.407
Sava, d.d. 9,24% 328.334
Terme Catez, d. d. 8,86% 91.998
Zito, d.d. 8,07% 63.364
AcH, d.d. 9,41% 55.509
Telekom Slovenije, d. d. 10,66% 917.927
Lesnina, d. d. 9,92% 9.633
Iskra avtoelektrika, d. d. 8,85% 44.032
Strosek kapitala agregata k, 10,57%

KVLK, knjigovodska vrednost lastniskega kapitala agregata podjetij,
se$tevek knjigovodskih vrednostilastniskega kapitala posameznih pod-
jetij v agregatu.

Rezultati prikazanih izra¢unov spremenljivk so podani v tabelah 5.4,
5.51in 5.6.

Kot je razvidno iz tabele je izra¢unani stro$ek kapitala za agregat iz-
branih podjetij 10,57%.

Iz izra¢unanih spremenljivk za agregatne podatke za leta od 1996 do
leta 2006 smo pri¢akovano spremenljivko ocenili s pomo¢jo Kernelove
cenitve. Izra¢un je prikazan v tabeli 5.6.

Ocenjena pri¢akovana stopnja pojemanja presezne donosnosti novih
investicij agregata podjetij:

1 n
— Z (Pjx;) = 0,3892 oziroma 38,92 %. (5.15)

f ) LK ij=1
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5 = Vrednotenje

Ocenjena pri¢akovana stopnja pojemanja donosnosti novih investicij
je zelo visoka. Pomeni, da bo vsak investicijski izdatek, vsako naslednje
obdobje, prinagal vedno manj$o dodano vrednost. Presezna donosnost
novih investicijskih izdatkov se bo zmanj$evala po naslednji enacbi.

Presezna donosnost novih investicij podjetja v ¢asu n:

Rp—k=Ro—k)-(1—-)". (5.16)

Iz enacbe lahko izra¢unamo obdobje, v katerem se presezna dono-
snost zmanj$a na polovico. Postavimo R, = Ro/2, vstavimo v zgornjo
enacbo ter izpeljemo n:

log> log>

= = = 1,41 let. ‘
" loga—f) log(1—0,3892) 1,41 let (5.17)

Iz rezultata je razvidno, da se presezna donosnost na nove investicije
agregata podjetij zmanj$a na polovico v 1,41 leta.

5.1.3 Izracun spremenljivk iz podatkov za posamezno podjetje
Za potrebe vrednotenja po modelu O’Briena in drugih modelih smo iz-
racunali oz. ocenili pricakovano rast ¢istega dobi¢ka podjetja, ¢isti do-
bi¢ek podjetja, pricakovano rast investicijskih izdatkov podjetja, inve-
sticijski izdatek ter pri¢akovano donosnost na investicijske izdatke R.
Izra¢unali smo preostali dobi¢ek podjetja in ocenili pri¢akovano rast
preostalega dobic¢ka podjetja, ki jo bomo potrebovali za vrednotenje po
modelu preseznega dobi¢ka. Za oceno pri¢akovanih spremenljivk smo
uporabili jedrno cenilko.

Izraéun donosnosti lastniskega kapitala podjetja
E;

ROE;= —,
KVLK:_,

(5.18)

kjer je ROE; donosnost lastniskega kapitala podjetja v letu t, E¢ Cisti
dobic¢ek podjetja vletu t in KVLK,_, knjigovodska vrednost lastniskega
kapitala podjetja vletu t —1.

Izralun investicijskega izdatka lastniskega kapitala podjetja
I; =KVLK; —KVLK¢_q, (5.19)

kjer je: I = Investicijski izdatek lastniSkega kapitala podjetja v letu ¢,
KVLK; knjigovodska vrednost lastniskega kapitala podjetja v letu t in
KVLK;_, knjigovodska vrednostlastniskega kapitala podjetjavletut—u.
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Izracun pricakovanega R OE na nove investicije podjetja
_Ersi—Er

R )
t I,

(5.20)

kjer je Ry = ROE na nove investicije podjetja v letu t, E; ¢&sti dobi¢ek
podjetja v letu ¢t, E;;, Cisti dobi¢ek podjetja v letu t in It investicijski
izdatek lastniskega kapitala podjetja v letu t.

Izracun stopnje rasti dobicka podjetja
Bty

gd -1, (5.21)

kjer je gz stopnja rasti dobicka podjetja, E; ¢isti dobi¢ek podjetja v letu
t, E;_, ¢isti dobicek podjetja vletu t —1.

Izracun stopnje rasti novih investicijskih izdatkov podjetja
I

= b
It—l —1

(5.22)

8i

kjer je g; stopnja rasti novih investicij podjetja v letu t, I; investicijski
izdatek lastnikega kapitala podjetja v letu t, I;_, investicijski izdatek
lastnigkega kapitala podjetja v letu t —1.

Izracun preostalega dobicka podjetja
RI, =E, —kKVLK;_,, (5.23)

kjer je RI; preostali dobi¢ek v ¢asu ¢, E; ¢isti dobicek v ¢asu t, k stroek
lastnigkega kapitala podjetja in KVLK,_, knjigovodska vrednost lastni-
gkega kapitala podjetja.

Izralun stopnje rasti preostalega dobicka
_ RI;
" Rl
kjer je g; stopnja rasti preostalega dobi¢ka v letu t, RI; preostali dobi¢ek
v Casu t, RI;_, preostali dobi¢ek v ¢asu t —1.

i -1, (5.24)

Prilagoditev enach za izralun stopenj rasti

Izguba in dezinvesticija lastniskega kapitala imata v ¢asovnih serijah
podatkov dobi¢kov in investicijskih izdatkov lastniskega kapitala nega-
tivno vrednost. Ker z njimi izra¢unavamo stopnje rasti ¢istih dobi¢kov
podjetja, stopnje rasti novih investicijskih izdatkov lastniskega kapitala
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5 = Vrednotenje

podjetja, stopnje rasti preseznega dobicka podjetja ter stopnje pojema-
nja presezne donosnosti novih investicijskih izdatkov agregata podjetij,
smo zaradi negativnih vrednosti morali v nekaterih primerih prilagoditi
enacbo za izratun stopenj rasti. Prilagojeno ena¢bo uporabimo v nasle-
dnjih primerih:

» ko je vrednost v ¢asu t — 1 negativna in v ¢asu t pozitivna,

» ko je vrednost v ¢asu t — 1 negativna in v ¢asu t $e nizja,

« ko je vrednost v ¢asu t — 1 negativna in v ¢asu t vi§ja, toda $e vedno

negativna.

Prilagojena enacba za izracun stopenj rasti:

S;=1- (5.25)

Py’
kjer je S; stopnja rasti od t—1do t, P; podatek v ¢asu t in P;_, = podatek
vciasut—1.

S prilagoditvijo smo zagotovili smiseln izra¢un stopenj rasti.

Iz izra¢unanih spremenljivk za posamezno podjetje za leta od 1996
do leta 2006 smo pri¢akovane spremenljivke ocenili s pomo¢jo metode
jedrne cenitve.

Ocena pri¢akovane donosnosti lastniskega kapitala podjetja

1 n
ROE;, = — Z (Pjx;) = 0,0688 oziroma 6,88 %. (5.26)

ZK ij=1
Ocenjena pri¢akovana donosnost na lastnigki kapital ROE zna$a
0,0688 0z. 6,88 %. Pomeni, da bo podjetje v prihodnje ustvarjalo do-
nosnost na knjigovodsko vrednost lastniskega kapitala podjetja v visini
6,88 %.
Ocena pri¢akovane donosnosti novih investicij podjetja:

1 n
— Z (Px;) = 0,1454 oziroma 14,54 %. (5.27)

R, =
! ZKi,jzl

Ocenjena pri¢akovana donosnost novih investicij podjetja Luka Ko-
per, d.d. znasa 14,54 %. Pomeni, da bo podjetje Luka Koper, d.d. na
vsako novo investicijo doseglo pri¢akovano donosnost 14,54 %.

Ocena pri¢akovane rasti investicijskih izdatkov:

I n
g1= Z—lK Z (Pjxi) = 0,0294 oziroma 2,94 %. (5.28)
ij=1
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0,16
0,14 R=(0,1454—0,1293) - (1—0,3892)" +0,1283
0,12
0,10 k =0,1283
o 1 2 3 4

SLIKA 5.1 Pojemanje donosnosti novih investicijskih izdatkov lastniskega kapitala
podjetja Luka Koper, d. d. (R = pri¢cakovana donosnost na nove investicij,
k = strogek lastniskega kapitala)

Ocenjena pri¢akovana stopnja rasti investicijskih izdatkov lastni-
Skega kapitala podjetja Luka Koper, d. d. je negativna in zna$a —2,94%.
Pomeni, da bo podjetje Luka Koper, d. d. vsako nadaljnje leto dezinve-
stiralo 2,94% lastniskega kapitala.

Ocena pri¢akovane stopnje rasti ¢istega dobicka podjetja:

I &

Z (Pjx;) = 0,1041 oziroma 10,41 %. (5.29)

8D, = v 1
ZK ij=1

Ocenjena pri¢akovana stopnja rasti ¢istih dobi¢kov podjetja Luka Ko-
per, d. d. znasa 10,41%. Pomeni, da pri¢akujemo, da bodo ¢isti dobicki
podjetja Luka Koper, d. d. vsako nadaljnje leto za 10,41% vi§ji.

Ocena stopnje rasti preostalega dobicka:

n

= Z (Pjx;) = 0,0011 oziroma 0,1 %. (5.30)

8RI =
ZK ij=1

Ocenjena pri¢akovana stopnja rasti preostalega dobicka podjetja
Luka Koper, d. d. je negativna in znasa —0,11%. Pomeni, da bo podjetje
Luka Koper, d. d. vsako nadaljnje leto doseglo za 0,11% manjsi preostali

dobicek.

Izralun pricakovanega letnega najedanja neto sedanje vrednosti novih
investicijskih izdatkov

Izra¢un letnega najedanja neto sedanje vrednosti investicijskih izdat-
kov za Luko Koper, d. d.:

d=f—-g; =0,3892+0,0294 = 0,4186 oziroma 41,86 %. (5.31)

Ocenjeno pri¢akovano najedanje neto sedanje vrednosti novih inve-
sticijskih izdatkov je zelo visoko. Pri¢akovana rast investicij je nega-
tivna in $e poveca pricakovano najedanje neto sedanje vrednosti no-
vih investicijskih izdatkov lastniskega kapitala. Letni upad neto sedanje
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5 = Vrednotenje

vrednosti novih investicij je 41,86%. Neto sedanja vrednost nove inve-
sticije se vsako leto zmanj$a za 41,86%. Lahko sklepamo, da bodo prica-
kovane nove investicije zelo malo vplivale na ocenjeno vrednost.

Iz slike 5.1 je jasno razvidno, kako presezna donosnost R — k upada z
ocenjeno letno stopnjo pojemanja presezne donosnosti novih investi-
cij lastniskega kapitala podjetja. PreseZzna donosnost zaradi vpliva kon-
kurence konvergira k stroskom kapitala podjetja. Ze po nekaj letih se
presezna donosnost novih investicij zelo zmanjsa, donosnost na nove
investicije se pribliza stroskom kapitala podjetja.

5.2 Vrednotenje podjetij po izbranih modelih

Za potrebe vrednotenja smo za vsako podjetje izracunali pri¢akovani
Cisti dobicek podjetja v naslednjem letu in pri¢akovani investicijski iz-
datek lastnigkega kapitala podjetja v naslednjem letu.

Izracun pricakovanega Cistega dobicka podjetja

Pri¢akovani ¢isti dobi¢ek smo izracunali tako, da smo ¢isti dobicek pod-

jetja iz leta 2006 povecali z ocenjeno pric¢akovano rastjo dobickov.
Izra¢un pri¢akovanega ¢istega dobicka za podjetje Luka Koper, d. d.

za leto 2007

E, =Eo(1+g4) =19.953.176 - (1 + 0,1041) = 22.030.301€,  (5.32)

kjer je E; pri¢akovani ¢isti dobi¢ek podjetja v letu 2007, E, ¢isti dobi-
¢ek podjetja v letu 2006 in gy, ocenjena pri¢akovana rast dobickov za
agregat izbranih podjetij.

Izraclun pricakovane investicije lastniskega kapitala podjetja
Pri¢cakovano investicijo lastniskega kapitala podjetja smo izrac¢unali
tako, da smo investicijo lastnigkega kapitala iz leta 2006 poveéali s pri-
¢akovano ocenjeno rastjo investicijskih izdatkov lastniskega kapitala
podjetja.

Izra¢un pri¢akovanega investicijskega izdatka za podjetje Luka Ko-
per, d.d.:

I, =I,(1+gi;) = 22.920.000 (1 + 0,0294) = 22.246.152 €, (5.33)

kjer je I, pri¢akovan investicijski izdatek lastniskega kapitala v letu
2007, I, investicijski izdatek lastni$kega kapitala podjetja v letu 2006 in
gi1 ocenjena pri¢akovana rast investicijskih izdatkov lastniskega kapi-
tala podjetja.
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5 = Vrednotenje

Za izratun vrednosti lastniskega kapitala po modelu O’Briena smo
vstavili vrednosti spremenljivk v O’Brienovo enac¢bo. Primer vrednote-
nja za podjetje Luka Koper, d.d.:*

E, I, R,k
V=—+—-
kK  k+d
_22.030.302 N 22.246.152 0,1454 — 0,1283
a 0,1283 0,1283  0,1283—0,4186
= 178.857.000 €, (5.34)

kjer je V vrednost lastniskega kapitala podjetja, E, pri¢cakovani ¢isti do-
bi¢ek v naslednjem obdobju, k = stro$ek lastniskega kapitala podjetja
(konstanta), I; pri¢akovano povecanje investicij lastniskega kapitala v
naslednjem obdobju, R, pri¢akovana donosnost investicijskega izdatka
lastnigkega kapitala (R, = AE,/I,) in d pri¢akovano letno najedanje NSV
novih investicijskih izdatkov.

Izra¢unana vrednost lastniskega kapitala za podjetje Luka Koper,
d.d. po modelu O’Briena znasa 178.857.000 €.

Za izratun vrednosti po modelu preostale vrednosti smo v enacbo
vstavili vrednosti spremenljivk:

E, —kKVLK,

k—grr
22.030.302 — 0,1283 - 258.348.000

Vo

KVLK, +

258.348.000 +
034 0,1283 + 0,0011

172.484.000 €. (5-35)

Izra¢unana vrednost lastniskega kapitala za podjetje luka Koper, d. d.
po modelu preostale vrednosti znasa 172.484.000 €.

Za izra¢un vrednosti po modelu pri¢akovanih ¢istih dobickov smo v
enacbo vstavili vhodne spremenljivke:

V.= E,—I, 22.030.302—22.246.152
° k—g4 a 0,1283 — 0,1041

= —8.874.000€ (5.36)

Izra¢unana vrednost lastniskega kapitala za podjetje luka Koper, d. d.
po modelu sedanje vrednosti pri¢akovanih dobi¢kov znaga —8.874.000
€. Negativna je zaradi tega, ker bi podjetje moralo vloziti ve¢lastniskega
kapitala, kakor ima dobicka, da ohrani pri¢akovano rast dobickov, saj je

1. Rezultat vseh prikazov je povzet iz izra¢una v tabelah, kjer je pri izra¢unu dejan-
sko uporabljenih ve¢ decimalk, kot jih je vidnih. Zaradi tega z izra¢unom v prikazu ne
pridemo do to¢no enakega rezultata.
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Rezultati vrednotenja vseh podjetij in analiza = 5.3

PREGLEDNICA 5.8 Rezultati vrednotenja za podjetje Luka Koper, d. d.

Vrednost Ze investiranega = E; /k 171.754
Vrednost bodo¢ih investicij = I /k(Ry —k)/(k + d) 7.103
Vrednost = E,/k+1,/k(R, —k)/(k+d) 178.857
Vrednost = BV, + (E; —k-BV,)/(k—gRI;) 172.484
Vrednost = (E; —I;)/(k—gD) -8.874
Trzna vrednost na dan 5. aprila 2007 1.078.700.

Zneski v tabeli so v 1000 €.

pri¢akovani investicijski izdatek lastniskega kapitala viji od pricakova-
nega dobicka.

Kot je razvidno iz tabele 5.16, so rezultati vrednotenja po vseh mode-
lih veliko nizji od trzne vrednosti podjetja na dan 5. 4. 2007.

5.3 Rezultati vrednotenja vseh podjetij in analiza

V preglednici 5.9% so prikazani rezultati vrednotenja vseh izbranih pod-
jetij s tremi prej omenjenimi modeli. Prikazana so razmerja med trzno
vrednostjo oz. trzno kapitalizacijo podjetij in knjigovodsko vrednostjo
lastnigkega kapitala podjetij. Prikazana so razmerja med ocenjeno vre-
dnostjo za podjetja po posameznih modelih in knjigovodsko vrednostjo
lastnikega kapitala podjetij ter razmerja ocenjenih vrednosti po mode-
lih s trzno vrednostjo podjetij.

Z vrednotenjem po modelu O’Briena smo pridobili rezultate za vsako
podjetje. Odstopanja od trzne vrednosti gredo od —97% trzne vrednosti
za podjetje Zito, d. d. do 99% trzne vrednosti za podjetje Petrol, d. d. Vsa
podjetja so ovrednotena nizje od trznih vrednosti. Povpre¢na vrednost

2. Opombe k preglednici 5.9: 1 — knjigovodska vrednost lastniskega kapitala pod-
jetja v 1000 € na dan 31. 12. 2006, 1I - trzna kapitalizacija podjetja v 1000 € na dan
5. 4. 2007, 111 — razmerje med trzno kapitalizacijo in knjigovodsko vrednostjo lastni-
gkega kapitala, 1V - ocenjena vrednost podjetja po modelu O’Briena (v 1000 €), V -
razmerje med ocenjeno vrednostjo po modelu O’Briena in trzno kapitalizacijo podjetja,
VI - razmerje med ocenjeno vrednostjo po modelu O’Briena in knjigovodsko vredno-
stjo lastniskega kapitala podjetja, VII — ocenjena vrednost podjetja po modelu preo-
stale vrednosti (RI1V), VIII - razmerje med ocenjeno vrednostjo po modelu preostale
vrednosti in trzno kapitalizacijo podjetja, 1X — razmerje med ocenjeno vrednostjo po
modelu preostale vrednosti in knjigovodsko vrednostjo lastniskega kapitala podjetja, X
- ocenjena vrednost podjetja po modelu pri¢akovanih dobi¢kov, XI — razmerje med oce-
njeno vrednostjo po modelu pri¢akovanih dobic¢kov in trzno kapitalizacijo podjetja, X11
- razmerje med ocenjeno vrednostjo po modelu pri¢akovanih dobi¢kov in knjigovodsko
vrednostjo lastniskega kapitala podjetja. Prazna polja v tabeli pomenijo, da rezultat ni
smiseln; to je v primeru, ko je stopnja rasti vigja od strogka kapitala podjetja.
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Rezultati vrednotenja vseh podjetij in analiza = 5.3

PREGLEDNICA 5.10 Opisna statistika za deleZ ocenjene vrednosti od trzne
vrednosti za model O’Briena

N Minimum Maksimum Arit. sred. Stand. odklon

20 -0,97 -0,99 0,3010 0,51831

PREGLEDNICA 5.11 Opisna statistika za deleZ ocenjene vrednosti od trzne
vrednosti za model preostale vrednosti

N Minimum Maksimum Arit. sred.  Stand. odklon

14 -0,27 -0,85 0,3484 0,31458

ocenjenih vrednosti znasa 30,10% trznih vrednosti. Nad povpreéno vre-
dnostjo deleza trzne vrednosti so ocenjena naslednja podjetja: Petrol,
d.d., acH,d.d., Krka, d.d., Lesnina, d. d., Salus, d. d., Sava, d. d., Helios,
d.d., Merkur, d.d., Telekom Slovenije, d.d., Aerodrom Ljubljana, d.d.
in Iskra Autoelektrika, d. d. Ostala podjetja so ocenjena pod povpreéno
vrednostjo deleza trzne vrednosti. Standardni odklon delezev ocenje-
nih vrednosti od trzne vrednosti znasa 51,83%. Po modelu O’Briena do-
bimo za podjetji Zito, d. d. in Istrabenz, d. d. negativne ocenjene vredno-
sti zaradi tega, ker je pricakovana donosnost na nove investicije niZja od
stroskov lastnigkega kapitala podjetij. To zmanj$uje vrednost kapitala
podjetij.

Z vrednotenjem po modelu preostale vrednosti smo pridobili vre-
dnost za §tirinajst od dvajsetih podjetij. Pri Sestih podjetjih je bila stop-
nja rasti preostalega dobic¢ka visja od stroska lastniskega kapitala pod-
jetja. Rezultat v takih primerih ni smiseln. NajniZjo ovrednoteno vre-
dnost smo dobili za podjetje Istrabenz, d. d., in sicer -27% od trZne vre-
dnosti, najvisjo ovrednoteno vrednost pa pri podjetju Zito, in sicer 85%
od trzne vrednosti. Tudi pri modelu preostale vrednosti so vsa podjetja
ovrednotena veliko nizje od trznih vrednosti. Povpre¢na vrednost dele-
zev ovrednotenih vrednosti znasa 34,84% od trznih vrednosti. Nad pov-
pre¢no vrednostjo deleza trzne vrednosti so ocenjena naslednja pod-
jetja: Zito, d.d., Salus, d.d., Lesnina, d.d., Merkur, d.d., Telekom Slo-
venije, d.d. in Pivovarna Lasko, d. d. Ostala podjetja so ocenjena pod
povpre¢no vrednostjo deleza trzne vrednosti. Standardni odklon dele-
zev ovrednotenih vrednosti od trznih vrednosti znasa 31,45%. Z mode-
lom preostale vrednosti za podjetji Helios, d.d. in Istrabenz, d.d. do-
bimo negativne ocenjene vrednosti zaradi tega, ker je pri¢akovani dobi-
¢ek podjetij manjsi od stroskov kapitala. Podjetji nimata dovolj visokih
dobic¢kov, da bi pokrila zahtevano donosnost investitorjev.
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PREGLEDNICA 5.12 Opisna statistika za delez ocenjene vrednosti od trzne
vrednosti za model sedanje vrednosti pri¢akovanih dobi¢kov

N Minimum Maksimum Arit. sred. Stand. odklon

9 -0,47 -3,31 0,5811 1,16318

Z vrednotenjem po metodi sedanje vrednosti pri¢akovanih dobi¢kov
smo dobili vrednosti za devet podjetij. Pri enajstih podjetjih je stop-
nja rasti dobicka visja od stroska lastniskega kapitala podjetja. Rezultat
v tem primeru ni smiseln. Povpre¢na vrednost delezev ovrednotenih
vrednosti znasa 58,11% od trznih vrednosti. NajniZja ocenjena vrednost
znaa -47% trzne vrednosti za podjetje Pivovarna Lasko, d. d., najvisja
ocenjeno je podjetje Aerodrom Ljubljana, d. d., vrednost pa znasa 331%
trzne vrednosti. Standardni odklon delezev ocenjenih vrednosti od tr-
znih vrednosti je 116,3%. Negativne vrednosti ocenjene z modelom pri-
¢akovanih dobickov za podjetja Istrabenz, d. d., Pivovarna Lasgko, d.d.
in Luka Koper, d.d. so zaradi tega, ker so pricakovani dobic¢ki manjsi
kakor pricakovane investicije.

Kot je razvidno iz tabele sta razmerje trzne vrednosti in knjigovod-
ske vrednosti lastniskega kapitala in razmerje ocenjene vrednosti po
modelu O’Briena in knjigovodske vrednosti lastniskega kapitala med-
sebojno povezani spremenljivki. Ostale spremenljivke niso medsebojno
povezane.

Zanima nas, koliko variance trzne vrednosti izbranih podjetij lahko
opiSemo z ocenjeno vrednostjo podjetij po posameznem modelu. Nare-
dili bomo linearne regresije, kjer bomo za odvisno spremenljivko posta-
vili razmerja trznih vrednosti podjetij in knjigovodskih vrednosti pod-
jetij, za neodvisno spremenljivko pa razmerja ocenjenih vrednosti pod-
jetij in knjigovodskih vrednosti lastniskega kapitala podjetij.

Iz tabele 5.14 je razvidno, da je popravljeni determinacijski koefici-
ent 0,447, kar pomeni, da lahko opi$emo 44,7% variance razmerja trzne
vrednosti in KVLK z linearno odvisnostjo razmerja ocenjene vredno-
sti po modelu O’Briena in KVLK. Preostalih 55,3% variance povzrocajo
neznani dejavniki, med njimi slu¢ajni dejavniki.

Iz tabele 5.15 je razvidno, da je popravljeni determinacijski koefici-
ent 0,015, kar pomeni, da lahko opiSemo 1,5% variance razmerja trzne
vrednosti in KVLK z linearno odvisnostjo razmerja ocenjene vredno-
sti po modelu preostalega dobi¢ka in KVLK. Preostalih 98,5% variance
povzrocajo neznani dejavniki, med njimi slu¢ajni dejavniki.

Iz tabele 5.16 je razvidno, da je popravljeni determinacijski koefici-
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PREGLEDNICA 5.13 Medsebojne odvisnosti med trzno vrednostjo, ocenjeno
vrednostjo po modelu O’Briena, po modelu preostalega
dobicka in modelu sedanje vrednosti pri¢akovanih dobi¢kov

(€V) (2 ®) (4)

Trzna vrednost/KVLK

Pearsonova korelacija 1 0,690  -0,302 0,381

Znatilnost (dvostr. preizkus) 0,001 0,295 0,312

N 20 20 14 9
Model O’Brien/KVLK

Pearsonova korelacija 0,690™* 1 0,076 0,591

Znatilnost (dvostr. preizkus) 0,001 0,795 0,094

N 20 20 14 9
Model RIV/KVLK

Pearsonova korelacija -0,302 0,076 1 0,256

Znatilnost (dvostr. preizkus) 0,295 0,795 0,505

N 14 14 14 9
Model pri¢akovanih dobi¢kov/KVLK

Pearsonova korelacija 0,381 0,591 0,256 1

Znatilnost (dvostr. preizkus) 0,312 0,094 0,505

N 9 9 9 9

Naslovi stolpcev: (1) trzna vrednost/KVLK, (2) model O’Brien/KVLK, (3) model
RIV/KVLK, (4) model pri¢akovanih dobi¢kov/KVLK.

PREGLEDNICA 5.14 Rezultatilinearne regresijske analize - model O’Brien

Model R Determinacijski Popravljeni Standardna
koeficient determinacijski napaka ocene
koeficient
1 0,690 0,476 0,447 0,78898

Neodvisna spremenljivka je trzna vrednost, deljena z KVLK, odvisna spremenljivka je
ocenjena vrednost po modelu O’Briena, deljena s KVLK.

PREGLEDNICA 5.15 Rezultatilinearne regresijske analize — model preostale

vrednosti
Model R Determinacijski Popravljeni Standardna
koeficient determinacijski napaka ocene
koeficient
1 0,690 0,476 0,447 0,78898

Neodvisna spremenljivka je trzna vrednost, deljena z KVLK, odvisna spremenljivka je
ocenjena vrednost po modelu preostale vrednosti, deljena z KVLK. Izpis iz programa
SPSS.
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PREGLEDNICA 5.16 Rezultatilinearne regresijske analize - model pri¢akovanih

dobickov
Model R Determinacijski Popravljeni Standardna
koeficient determinacijski napaka ocene
koeficient
1 0,381 0,145 0,023 0,83914

Neodvisna spremenljivka je trzna vrednost, deljena z KVLK, odvisna spremenljivka je
ocenjena vrednost po modelu pri¢akovanih dobi¢kov, deljena z KVLK. Izpis iz programa
SPSS.

ent 0,023, kar pomeni, da lahko opisemo 2,3% variance razmerja trzne
vrednosti in KVLK z linearno odvisnostjo razmerja ocenjene vrednosti
po modelu pri¢akovanih dobi¢kov in KVLK. Preostalih 97,7% variance
povzrocajo neznani dejavniki, med njimi slucajni dejavniki.
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Ocenili smo vrednost lastniskega kapitala za dvajset slovenskih delni-
gkih druzb, ki merjeno po velikosti trzne kapitalizacije na dan 5.04.2007
predstavljajo 85,5% trzne kapitalizacije vseh delnic podjetij, ki kotirajo
na Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev. Lastnigki kapital podjetij
smo ovrednotili s tremi modeli vrednotenja, ki temeljijo na racuno-
vodskih podatkih iz bilanc stanj in izkazov uspeha.

Prvi model je razvil O’Brian in je nadgradnja Miller Modiglianijeve
teorije vrednotenja na podlagi investicijskih priloznosti. Model pred-
postavlja, da je vrednost lastniskega kapitala sedanja vrednost pri¢ako-
vanih prihodnjih dobic¢kov, plus sedanja vrednost pricakovanih priho-
dnjih investicijskih priloznosti. Predpostavlja tudi, da bo donosnost na
nove investicije, ki jo dosega podjetje, konvergirala k stroskom lastni-
gkega kapitala podjetja zaradi vpliva konkurence. Model je primeren za
vrednotenje slovenskih podjetij, saj je primeren za vrednotenje podje-
tij, ki 8e niso v zreli dobi razvoja. To lahko zatrdimo za slovenska podje-
tja. Problem pri uporabi modela predstavlja ocena pri¢akovanih dobié-
kov, pri¢akovanih investicijskih izdatkov, stroska kapitala, pri¢akovane
donosnosti na nove investicijske izdatke ter stopnja, po kateri nadpov-
pre¢na donosnost novih investicijskih izdatkov konvergira k stroskom
lastnigkega kapitala podjetja. Baza modela je sedanja vrednost pri¢ako-
vanih distih dobi¢kov. To vrednost lahko zvigajo ali zniZajo pri¢akovani
denarni tokovi iz naslova pri¢akovanih investicijskih izdatkov.

Drugi model, ki smo ga uporabili, je model, ki temelji na preostalem
dobic¢ku, in sicer model preostale vrednosti (R1v). Model ima za osnovo
knjigovodsko vrednost lastniskega kapitala podjetja. Vrednost, ki teme-
lji na knjigovodski vrednosti lastniskega kapitala podjetja, lahko zvisa
ali zniza pri¢akovani preostali dobi¢ek podjetja, ki raste s konstantno
stopnjo rasti. Probleme pri uporabi modela predstavljajo: ocena stro-
gkov lastniskega kapitala podjetja, pri¢akovani ¢isti dobi¢ek in ocena
stopnje rasti pri¢akovanega preostalega dobi¢ka. Model ni uporaben v
primeru, ko je pri¢akovana rast preostalega dobicka vigja od stroska la-
stniSkega kapitala podjetja.
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Tretji model izhaja iz Miller Modiglianijeve teorije vrednotenja, ki te-
melji na pri¢akovanih ¢istih dobic¢kih, od katerih moramo odsteti inve-
sticije, ki bodo potrebne, da bodo pri¢akovani dobicki naras¢ali z dolo-
¢eno konstantno stopnjo rasti. Problem uporabe modela v praksi pred-
stavlja ocena stroska lastni$kega kapitala podjetja, pricakovanih ¢istih
dobi¢kov ter pri¢akovane konstantne stopnje rasti dobi¢kov. Tudi ta
model odpove v primeru, ko je pri¢akovana stopnja rasti dobi¢kov visja
od lastniskega kapitala podjetja. MoZnost napake pri vrednotenju se
povecuje s priblizevanjem pri¢akovane stopnje rasti dobi¢ka ocenjenim
stroskom lastnigkega kapitala podjetja.

Ocena vhodnih parametrov je klju¢nega pomena in v modele lahko
vnese subjektivnost ocenjevalca. Z uporabljeno metodologijo ocenjeva-
nja vhodnih spremenljivk smo Zeleli zmanj$ati naso subjektivno oceno.

Modeli so prilagojeni za uporabo na razvitih kapitalskih trgih, kjer
imamo na razpolago dolgo ¢asovno vrsto zgodovinskih podatkov, s ka-
tero si pomagamo pri oceni pricakovanih parametrov, potrebnih za vre-
dnotenje. Pri¢akovali smo, da modeli ne bodo uporabni za vrednotenje
slovenskih delnigkih druzb.

Najvedji vpliv na rezultat modelov ima poleg stopenj rasti diskontni
faktor, ki je ocenjeni stro$ek lastniskega kapitala podjetja. Ocena stro-
gka lastnigkega kapitala s pomo¢jo zgodovinskih podatkov je problema-
ti¢na zaradi kratke razpoloZljive ¢asovne serije podatkov. Poleg tega so
podatki zelo spremenljivi. Velika spremenljivost podatkov je posledica
velikih sprememb v poslovnem okolju, ki so jih bila delezna slovenska
podjetja v zadnjih petnajstih letih prilagajanja na trzno ekonomijo ve-
dno bolj globalnega trga. Veliko je bilo sprememb v sami zakonodaji.
Modeli oz. metodologije za oceno stroskov lastniskega kapitala podjetij
so prilagojeni podjetjem v razvitih trznih ekonomijah. Za oceno lastni-
Skega kapitala podjetja smo izbrali CAPM model, ki je s strani strokov-
njakov delezen kritike. Raziskave kaZejo, da je kljub temu najbolj zane-
sljiv model za dolo¢anje stroska lastniskega kapitala podjetja. Podpora
odlo¢itvi je raziskava, ki jo je naredil Gunnlaugsson (2006), ki je razisko-
val veljavnost CAPM modela na delniskem trgu Islandije. Studija se je
zalela januarja leta 1999 in konéala maja leta 2004. Raziskava je poka-
zala, da je metoda cAPM dobro delovala na majhnem islandskem trgu,
in da sta CAPM in beta koeficient bolje razlagala donosnost lastnigkega
kapitala, kakor na ve¢jih tujih finan¢nih trgih. Ocenili smo, da zna$ajo
stroski lastniskega kapitala za izbrana slovenska podjetja po CAPM mo-
delu med 8,48% in 12,83%.

94



Sklep = 6

Pri oceni pri¢akovanih spremenljivk, potrebnih za vrednotenje po iz-
branih modelih, smo si pomagali z jedrno cenilko. Za oceno stopnje kon-
vergence presezne donosnosti novih investicij lastniskega kapitala pod-
jetja k stroskom lastniskega kapitala smo uporabili jedrno cenitev na
podlagi spremenljivk iz agregatnih podatkov za vseh dvajset ocenjenih
podjetij. Za tovrstni pristop smo se odlo¢ili, ker zaradi velike spremen-
ljivosti podatkov posameznih podjetij spremenljivke ni bilo mogoce do-
lo¢iti. Naéin izracuna je prispeval dolo¢eno napako k rezultatom izra-
¢una po modelu O’Briena.

Zaradi prehoda podjetij na mednarodne ra¢unovodske standarde po-
roéanjaje vletu 2006 prikazana vrednost lastni$kega kapitala v objavlje-
nih bilancah stanja pri ve¢ini podjetij manj3a. Pri nekaterih podjetjih je
zaradi tega knjigovodska vrednost lastniskega kapitala v letu 2006 celo
manjsa kot v letu 2005, ¢eprav so podjetja imela dobicek in del dobicka
zadrzala v podjetju. To bi tudi vplivalo na vrednotenje podjetij, in si-
cer kot niZja vrednost bodo¢ih investicij. Zaradi tega smo podatke za
knjigovodsko vrednost lastniskega kapitala za leto 2006 popravili. Ve-
¢ina podjetij je v poslovnih porod¢ilih za leto 2006 poleg bilance 2006 v
skladu z MSRP podalo tudi bilanco za 2005 v skladu z MSRP zaradi pri-
merjanja podatkov s predhodnim letom. To je v ve¢ini primerov zmanj-
alo knjigovodsko vrednost lastnigkega kapitala po MSRP v letu 2005
v primerjavi s knjigovodsko vrednostjo lastniskega kapitala iz bilance
stanja v poslovnem poro¢ilu za leto 2005. Iz podatkov za leto 2006 po
MSRP in 2005 smo izra¢unali indeks za knjigovodsko vrednost lastni-
Skega kapitala. S tem indeksom smo pomnozili podatek o knjigovodski
vrednosti lastniskega kapitala iz leta 2005 (pred MSRP) in dobili oce-
njeno popravljeno knjigovodsko vrednost lastniskega kapitala, ki bi jo
podjetje predvidoma objavilo v bilanci stanja po prej$njem nacinu poro-
¢anja. S tem smo ohranili kontinuiteto gibanja knjigovodske vrednosti
lastniskega kapitala v nasi ¢asovni seriji in izboljsali oceno pri¢akovane
rasti investicijskih izdatkov. Za kon¢no oceno vrednosti z modeli, kjer
v enacbi nastopa knjigovodska vrednost lastniskega kapitala, smo upo-
rabili podatke iz bilanc po MSRP in ne popravljenih podatkov.

Z vrednotenjem po modelu O’Briena smo dobili vrednost za vseh
dvajset podjetij. Najnizjo ovrednoteno vrednost smo dobili za podje-
tje Zito, d.d. in sicer ~97% od trzne vrednosti, najvisjo ovrednoteno
vrednost pa pri podjetju Petrol, d.d. in sicer 99% od trzne vrednosti.
Pri modelu O’Briena so vsa podjetja ovrednotena veliko nizje od trzne
vrednosti, saj znasa povprec¢na vrednost delezev ovrednotenih vredno-

95



6 = Sklep

sti 30,1% od trznih vrednosti. Standardni odklon delezev ovrednotenih
vrednosti od trznih vrednosti znasa 51,83%. Pri osmih podjetjih je vre-
dnost bodot¢ih investicij negativna. Pomeni, da podjetja iz novih inve-
sticij dosegajo nizZje stopnje donosnosti od stroska lastniskega kapitala
podjetja. To zniZuje o0z. najeda vrednost lastniskega kapitala podjetja.

Z vrednotenjem po modelu preostale vrednosti smo dobili vrednost
za $tirinajst od dvajsetih podjetij. Pri $estih podjetjih je bila stopnja ra-
sti preostalega dobicka vi$ja od stroska lastniskega kapitala podjetja.
Rezultat v takih primerih ni smiseln. NajniZjo ovrednoteno vrednost
smo dobili za podjetje Istrabenz, d.d., in sicer —27% od trzne vredno-
sti, najvisjo ovrednoteno vrednost pa pri podjetju Zito, in sicer 85%
od trzne vrednosti. Tudi pri modelu preostale vrednosti so vsa podje-
tja ovrednotena veliko niZje od trznih vrednosti, saj znasa povpre¢na
vrednost delezev ovrednotenih vrednosti 34,84%, od trznih vrednosti.
Standardni odklon deleZev ovrednotenih vrednosti od trznih vrednosti
znasa 31,45%. Za kar enajst od $tirinajstih ocenjenih podjetij smo do-
bili niZjo vrednost od knjigovodske vrednosti lastniskega kapitala pod-
jetja. To se zgodi v primeru, ko je pri¢akovani dobic¢ek podjetja manjsi
od zmnozka stroska lastniskega kapitala in knjigovodske vrednosti la-
stnigkega kapitala.

Z vrednotenjem po metodi sedanje vrednosti pri¢cakovanih dobi¢-
kov smo dobili vrednosti za samo devet podjetij. Pri enajstih podje-
tjih je stopnja rasti dobicka vigja od stroska lastniskega kapitala pod-
jetja in rezultat v tem primeru ni smiseln. Povpre¢na vrednost delezev
ovrednotenih vrednosti znasa 58,11% od trznih vrednosti. NajniZja oce-
njena vrednost zna$a —47% od trzne vrednosti za podjetje Pivovarna
Lasko, d. d., najvigja ocenjena vrednost pa znasa 331% trzne vrednosti.
Standardni odklon deleZev ocenjenih vrednosti od trznih vrednosti je
116,3%. Pri treh podjetjih od devetih ocenjenih je ocenjena vrednost ne-
gativna. Pomeni, da ima podjetje premalo dobic¢ka za financiranje po-
trebnih investicij iz naslova lastniskega kapitala podjetja, da bi ohranilo
ocenjeno rast dobickow.

Zanimivo je, da so modeli pokazali nizke vrednosti za podjetja. Zani-
malo nas je, koliko variance razmerja trzne vrednosti izbranih podjetij
in knjigovodske vrednosti lastniskega kapitala podjetij lahko opisemo z
razmerjem ocenjene vrednosti podjetij po posameznem modelu in knji-
govodske vrednosti lastniskega kapitala. Naredili smo linearne regre-
sije, kjer smo za odvisno spremenljivko postavili razmerje trzne vredno-
sti podjetij in knjigovodske vrednosti lastniskega kapitala podjetij, za
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neodvisno pa razmerja ocenjene vrednosti za podjetja po posameznih
modelih in knjigovodske vrednosti lastni$kega kapitala. Za vrednotenje
po O’Brienu smo izracunali, da je popravljeni determinacijski koefici-
ent 0,447. To pomeni, da lahko opiSemo 44,7% variance razmerja trzne
vrednosti in KVLK z linearno odvisnostjo razmerja ocenjene vrednosti
po modelu O’Briena in KVLK. Preostalih 55,3% variance povzrocajo ne-
znani dejavniki, med njimi slu¢ajni dejavniki. Za vrednotenje po modelu
preostalega dobicka smo izracunali, da je popravljeni determinacijski
koeficient 0,015. To pomeni, da lahko opisemo 1,5% variance razmerja
trzne vrednosti in KVLK z linearno odvisnostjo razmerja ocenjene vre-
dnosti po modelu preostalega dobi¢ka in KVLK. Preostalih 98,5% va-
riance povzrocajo neznani dejavniki, med njimi slu¢ajni dejavniki. Pri
modelu sedanje vrednosti pricakovanih dobi¢kov smo izra¢unali, da je
popravljeni determinacijski koeficient 0,023, kar pomeni, da lahko opi-
$emo 2,3% variance razmerja trzne vrednosti in KVLK z linearno odvi-
snostjo razmerja ocenjene vrednosti po modelu pri¢akovanih dobi¢kov
in KVLK. Preostalih 97,7% variance povzrocajo neznani dejavniki, med
njimi slu¢ajni dejavniki.

Lahko bi rekli, da prvi model ima pojasnjevalno mo¢, medtem ko
drugi in tretji model te mo¢i nimata. Zastavimo si vpradanje, zakaj je
ocenjena vrednost toliko niZja od trzne. Ker vsi trije modeli temeljijo na
pri¢akovanih dobickih, ki predstavljajo denarne tokove, je razlog v pre-
majhnih dobickih izbranih slovenskih podjetij. Verjetno je, da so pod-
jetja maksimalno izkori§¢ala moznost davénih olajsav v preteklosti in
zmanj$evala viino dobic¢kov. Posledica tega je niZja donosnost investi-
cij iz naslova lastniskega kapitala podjetja. Podjetja so z razlogom ko-
ri§¢enja olajav investirala tudi v manj donosne projekte. To negativno
vpliva na ocenjeno vrednost, saj zniZuje pricakovane denarne tokove iz
naslova novih investicij. Problematiko znizevanja dobi¢kov iz davénih
razlogov in vpliva na vrednotenje bi lahko odpravili z vrednotenjem s
pomocjo modelov prostih denarnih tokov, ki pripadajo lastniskemu ka-
pitalu podjetja. Nizji dobicki v opazovanih letih so lahko tudi posledica
agentskih odnosov, in sicer zaradi nedefinirane lastnine podjetij prihaja
do namernega znizevanja dobic¢kov in s tem vrednosti podjetja, z name-
nom nizje odkupne vrednosti. Dobi¢ek so najverjetneje znizevali visoki
agentski stroski na ravni lastniki-managerji, prav tako zaradi nedefini-
rane lastnine. Se danes je veliko ocenjenih podjetij v drzavni lasti oz.
ima drzava velik lastnigki delez.

Denarni tokovi iz naslova investicij so obi¢ajno neenakomerno raz-
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porejeni skozi ¢as. Zaradi tega bi bilo zanimivo raziskavo ponoviti vsako
leto.

Modeli temeljijo na ra¢unovodskih podatkih iz bilanc stanja in iz-
kazov uspeha. Podatki so podvrzeni ra¢unovodski kreativnosti. Zaradi
tega je vrednotenje s takimi modeli vprasljivo. Problem deloma zmanj$a
uporaba vecletnih podatkov, saj pretirana ra¢unovodska kreativnost na
dolgi rok nivzdrzna. So pa podatki v dolo¢enih letih lahko zelo popaceni
in ni kontinuitete.

Zanimivo bi bilo tudi ovrednotiti »primerljiva« tuja podjetja z istimi
modeli in primerjati rezultate dobljene pri slovenskih podjetjih.

Glede na dejstva lahko zaklju¢imo naslednje. Dolo¢anje interne vre-
dnosti lastniskega kapitala ovrednotenih podjetij na podlagi izbranih
modelov ni zanesljivo. Dejstvo je, da so pri¢akovani dobi¢ki ocenjenih
slovenskih delnigkih druzb prenizki, da bi opravi¢ili trzno vrednost pod-
jetij. Trzna vrednost je lahko vi$ja zaradi zvisevanja cene delnic vlagate-
ljev, ki imajo interne informacije o podjetju, ki kazejo na viji potencial
podjetij, kot ga prikazujejo podatki iz bilanc stanja in izkazov uspeha.
Trzna cena je lahko vi$ja zaradi pricakovane visoke prevzemne vredno-
sti podjetja oz. pri¢akovanega prevzema po visoki prevzemni ceni. Vre-
dnost podjetja kot samostojnega ekonomskega subjekta, je glede na po-
tencial, ki ga ima podjetje, lahko precej niZja. Trzno ceno delnic lahko
zvi$ujejo tudi nakupi delnic po previsoki ceni iz $pekulativnih razlogov,
s prepri¢anjem investitorjev, da bodo lahko delnice prodali po visji ceni
od nakupne. Visoka trzna vrednost obravnavanih podjetij je lahko ve¢ja
tudi zaradi pomanjkanja investicijskih priloznosti za vlagatelje na slo-
venskem trgu kapitala.
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