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UVOD

Vrednotenje je zadovoljevanje potreb lastnikov in bodocih investitorjev po informacijah o
vrednosti podjetja ter njegovem sedanjem in prihodnjem poslovanju, prednostih in tezavah.
Ker pa vrednotenje temelji na predpostavkah, le-to posledi¢no vodi do odstopanj v oceni
vrednosti med posameznimi metodami.

Namen tega diplomskega dela je oceniti vrednost Skupine Gorenje ter v luc¢i dokapitalizacije,
ki se trenutno odvija, ugotoviti ali je bil vlozek ob dokapitalizaciji dobra ali slaba nalozba.
Vrednost podjetja bom na podlagi javno dostopnih podatkov in lastnih predvidevanj dolocil z
metodo diskontiranih denarnih tokov.

Diplomsko delo je razdeljeno na dva vecja ter ve¢ manjsih sklopov. Prvi veéji sklop
predstavlja teorijo vrednotenja ter razli¢ne vrste modernih finanénih vrednotenj. Tukaj se bom
posebej osredotocil na metodo diskontiranih denarnih tokov ter postopek vrednotenja preko te
metode, saj bom v prakti¢nem delu preko tega modela tudi ocenil vrednost podjetja.

Drugi sklop torej sluzi kot podlaga za vrednotenje, kjer bom najprej naredil kratek opis
podjetja. V nadaljevanju tega sklopa pa bom pricel z analizo preteklega in tekocega
poslovanja, napovedjo le-tega ter ocenitev vrednost podjetja po DCF metodi. Za primerjavo
bom v zadnjem delu uporabil $e model relativnega vrednotenja preko multiplikatorjev. Za
zakljucek pa bom v sklepu opisal povzetek ter dognanja, ki sem jih pridobil oziroma ugotovil
v procesu izdelave te diplomske naloge.



1. Modeli vrednotenja podjetij

Vrednotenje je kompleksen proces dolocitve trenutne vrednosti portfelja, podjetja, investicije
ali posameznega elementa bilance stanja. Za vrednotenje podjetja je potrebna analiza
podatkov iz preteklosti in sedanjosti ter skrbno nacrtovanje prihodnosti, saj bomo le tako
lahko ugotovili pravo vrednost podjetja. Ko vrednotimo podjetje, je pomembno pogledati tudi
notranje ter zunanje dejavnike. Zaradi tega se podrobno pregleda stanje v samem podjetju,
makroekonomske, trzne in druge razmere v poslovnem okolju.

Pri vrednotenju se v svetu ter tudi v Sloveniji uporablja standard za ocenjevanje vrednosti
podjetij. V Sloveniji deluje Slovenski poslovnofinan¢ni standard, ki deluje na podroc¢ju
vrednotenja podjetij, premi¢nin in nepremicnin. Le-ta doloca postopke in nacela, ki jih mora
ocenjevalec upostevati ne le pri ocenjevanju vrednosti, izdelovanju analiz in oblikovanju
mnenj, temve¢ tudi pri nacinu predstavitve in mnenj naroCniku. Glede na standard je
bistveno, da ocenjevalec izdela analize ter naro¢niku mnenja, ugotovitve in nasvete sporoci
na nacin, ki je za naro¢nika smiseln in ga ne zavaja.

Pri ocenjevanju vrednosti podjetja mora ocenjevalec poznati, razumeti in pravilno
uporabiti tehnike ocenjevanja vrednosti, ki so potrebne =za strokovno neoporecno
ocenitev vrednosti podjetja. Pri tem mora upoStevati sledeca pravila (Slovenski
poslovnofinanéni standardi za ocenjevanje vrednosti, 2003):

1. delo mora opraviti brez napake ter upostevati vse sestavine, ki bi pomembno vplivale na
oceno vrednosti;

2. oceno vrednosti mora izdelati odgovorno in skrbno;

3. oceno vrednosti mora izdelati neodvisno od kakrsnihkoli interesov kogarkoli;

4. omogocen mu mora biti vpogled v tista poslovna podroc¢ja, ki pomembno vplivajo na
vrednost podjetja;

5. ustrezno mora spoznati podjetje, sredstva in lastniski kapital, katerih vrednost ocenjuje,
opredeliti namen ocenjevanja vrednosti in nacin uporabe ocene vrednosti, doloc€iti
zanesljivost ocene vrednosti, opredeliti omejevalne okolis¢ine in dolociti datum, na katerega
velja ocena vrednosti;

6. izbrati mora ustrezne tehnike ocenjevanja vrednosti;

7. prouciti mora potrebno in razpolozljivo kakovost in koli¢ino podatkov za
posamezno tehniko ocenjevanja vrednosti.

Na izbiro nacdina, metode in postopka ocenjevanja vrednosti podjetja vpliva predvsem namen
vrednotenja. Razlogi oziroma namen za vrednotenje podjetja so nalozbe, pridobitev novega
vira financiranja, prevzem, zdruzitev, strateSke povezave, notranji odkup podjetja s strani
zaposlenih, vstop na borzo, odSkodninska tozba, nakup ali prodaja deleza. (Pratt, 1993, str.
38).



Moderni finanéni modeli se ukvarjajo s prihodnostjo - torej z denarnim tokom, ki ga bo
podjetje realiziralo v prihodnjih obdobjih. V ospredju je denarni tok, temeljni cilj poslovanja
pa je povecanje vrednosti podjetja za lastnike. Odlocilno prelomnico v razvoju teh modelov
predstavlja uporaba pravila NPV (net present value oziroma neto sedanja vrednost). V
matemati¢ni enacbi se zdruzuje koristi in stroske v prihodnosti in oboje prevede na denarne
tokove, ki se diskontirajo v sedanjost. Temelj modernih finanénih konceptov je
maksimiziranje vrednosti podjetja. Sodobni finan¢ni koncepti omogoc¢ajo vodenje podjetja na
tak nacin, da se njegova vrednost povecuje.

Kot sem Ze omenil ob koncu prej$njega sklopa, so nacin, metode in postopki, za katere se
ocenjevalec odloc¢i, odvisni predvsem od namena vrednotenja, saj obstaja, kot sem ze prej
nastel, veliko namenov vrednotenja, ki se med seboj razlikujejo. Pri vseh metodah
vrednotenj je treba paziti na omejitve, s katerimi se srecujejo ocenjevalci podjetij, tu pa
bi omenil predvsem razpolozljivost podatkov.

Pri ocenjevanju vrednosti podjetij se ocenjevalci odlocajo predvsem med tremi nacini
ocenjevanja ki so se najbolj uveljavili, znotraj njih pa se uporabljajo razlicne metode in
postopki ocenjevanja (Pratt, 2000, str. 45):

- nacin trznih primerjav (angl. market approach),
- na sredstvih zasnovan nacin (angl. asset-based approach)
- na donosu zasnovan nacin (angl. income approach)

1.1 Nacin trznih primerjav

Pristop trznih primerjav temelji na predpostavki, da dajejo nakupi oziroma prodaje podjetij
(podjetij podobnih ocenjevanemu) zadovoljive informacije za vrednotenje podjetja (Pratt,
2000, str. 226) Pri tem nacinu vrednotenja je klju¢nega pomena podobnost oziroma
primerljivost podjetij, predvsem v povezavi s stopnjo tveganja. Primerljiva podjetja morajo
delovati v isti panogi kot preucevano podjetje ali pa v panogi, ki ima dokaj podobne
ekonomske kazalnike. Ker potrebujemo zadostno Stevilo primerljivih podjetij, ki so
uvrs¢ena na borzo ali udelezena v kupoprodajah podjetja, je ta nain primeren za
vrednotenje podjetij, ki poslujejo v kapitalsko razvitih okoljih. Ta nacin ocenjevanja
vrednosti podjetij je tudi vsebinsko zahteven ter terja dobro poznavanje teorije delovanja
kapitalskih trgov.

V okviru tega nacina ocenjevanja vrednosti sta se razvili naslednji metodi ocenjevanja
vrednosti:

- metoda primerljivih podjetij, uvr§¢enih na borzo

- metoda primerljivih kupo-prodaj podjetij



Obema metodama je skupno, da iz izbranega vzorca izberemo trzne mnogokratnike, katere
nato pomnozimo s finanénimi kategorijami podjetja, ki ga ocenjujemo. V primeru
primerljivih podjetij, ki so uvr§¢ena na borzo, trzni mnogokratniki temeljijo na borznih
kotacijah, v primeru kupoprodaj podjetij pa na cenah, ki so bile realizirane pri nakupih
manjSinskih ali vecinskih delezev podjetij (Lusnic, 2006, str. 42).

1.2 Na sredstvih zasnovan nacin

Metoda cistih sredstev temelji na nacelu substitucije. Po tem nacelu je kupec pripravljen
za dolo¢eno sredstvo placati toliko, kolikor je stroSek nadomestitve sredstev podjetja. Tukaj
je potrebna prilagoditev knjigovodske vrednosti podjetja, saj morajo biti sredstva ocenjena
na podlagi trznih cen. Po nacelu te metode prilagodimo vsa materialna, nematerialna sredstva
in obveznosti na trzno vrednost; ne glede na to ali so v bilanci ali ne. Vrednost lastniskega
kapitala je razlika med ocenjeno trzno vrednostjo sredstev in ocenjeno trzno vrednostjo
obveznosti. Ta metoda torej vrednoti lastniski kapital podjetja po stanju sredstev in obveznosti
na tocno dolo¢en dan (Praznik, 2004, str. 95-99).

Obicajno se metoda, zasnovana na sredstvih, uporablja za ocenjevanje vrednosti
obvladujocih delezev. Prav tako je lahko takSna uporaba pristopa zaradi statiénega pogleda na
vrednost podjetja sporna. Uporaba pristopa na sredstvih se zato uporablja v primerih
likvidacije podjetja oziroma, ko vrednost sredstev predstavlja priblizek sedanji vrednosti
njegovih donosov (Praznik, 2004, str. 95-99).

1.3 Na donosu zasnovan nacin

Najbolj razSirjen je na donosu zasnovan nacin. Ta nacin temelji na predpostavki, da je
vrednost nalozbe enaka vsoti prihodnjih donosov, ki jih nalozba zagotavlja lastniku, pri cemer
se vsak donos diskontira na sedanjo vrednost z diskontno mero, ki izraza c¢asovno vrednost
denarja in mero tveganja povezano z moznostjo nedoseganja pricakovanega donosa (Praznik,
2004, str. 69).

Trenutno se za vrednotenje podjetij najpogosteje uporablja na donosu zasnovana financ¢na
metoda diskontiranja denarnega toka (DCF — Discounted Cash Flow). V nadaljevanju bom
zato vecjo pozornost namenil tej metodi, s pomocjo katere bom tudi ocenil vrednost podjetja.

Metoda diskontiranih denarnih tokov (v nadaljevanju DCF — discounted cash flow) je v
praksi najveckrat uporabljena metoda. Po tej metodi je vrednost sredstva enaka sedanji
vrednosti prihodnjih donosov, ki jih bo to sredstvo ustvarilo. Prihodnje donose diskontiramo z
diskontno stopnjo, ki odraza €asovno vrednost denarja in mero tveganja denarnih tokov.

Obstaja ve¢ razliic te metode, najpogosteje uporabljeni sta (Damodaran, 2006, str. 10):
- vrednotenje podjetja kot celote (angl. firm valuation);
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- vrednotenje lastniSkega kapitala (angl. equity valuation).

Pri vrednotenju podjetja kot celote je prosti denarni tok podjetja enak denarnemu toku po
reinvestiranju ter pred plaCilom dolga. Diskontna stopnja vkljucuje stroSke dolga ter tudi
stroSke lastniskega kapitala in se imenuje stroSek kapitala. StroSek kapitala je tehtano
povprecje stroskov kapitala pred obdavcitvijo, pri ¢emer so utezi enake delezu posamezne
kategorije v celotnem kapitalu (Weighted average cost of capital — WACC). Poleg tega je
potrebno upostevati tudi pri¢akovano stopnjo rasti denarnih tokov v prihodnosti (Damodaran,
2006, str.11-15).

Metoda DCF predpostavlja neprekinjeno poslovanje podjetja tudi v prihodnosti. Zaradi
negotove prihodnosti je tezko natancno napovedati prihodnje denarne tokove podjetja. Zato
razdelimo prihodnost na dva dela in sicer:

- napovedljivo obdobje (eksplicitno ¢asovno obdobje - obdobje od 5 do 10 let)

- preostalo obdobje (obdobje po napovedljivem obdobju ter do neskon¢nosti.

1.3.1 Denarni tok

Prosti denarni tok (free cash flow) je denarni tok, katerega ima podjetje na razpolago za
razdelitev med lastnike po vseh nalozbah v stalna in gibljiva sredstva, potrebna za ohranjanje
stabilne rasti in dobrega poslovanja tudi vnaprej (Brigham, Daves, 2002, str. 187). V tabeli 1 je

prikazan postopek izra¢una prostih denarnih tokov.

Tabela 1: Formula za izracun prostega denarnega toka podjetja (PDT)

Prihodki iz poslovanja - Poslovni odhodki (str.materiala, str.storitev, str.dela)

= Poslovni izid iz poslovanja brez amortizacije, obresti in davkov

- Amortizacija

= Poslovni izid iz poslovanja brez obresti in davkov

- davek za placilo glede na poslovni izid iz poslovanja brez obresti in davkov

= Cisti dobicek iz poslovanja po davkih

- Nalozbe podjetja (povecanje gibljivih sredstev + nove nalozbe v stalna sredstva +
povecanje ostalih sredstev)

= PDT podjetja

+ Denarni tok iz neposlovnih nalozb podjetja

= Celotni PDT, ki je na razpolago lastnikom podjetja

Vir:Copeland,Koller,Murrin, Valuation:Measuring and Managing the Value of Companies. (2nd ed.) 1996, str.
140.

Prosti denarni tokovi so lahko negativni ali pozitivni. Ce ima podjetje negativne PDT to
pomeni da, potrebuje dodatna sredstva za poslovanje. Vendar to ne pomeni vedno slabega
poslovanja, saj moramo pogledati tudi NOPAT. Ce je negativen tudi NOPAT, to
najverjetneje res pomeni slabo poslovanje oziroma poslovne probleme za podjetje. Ko pa je

5




NOPAT pozitiven, pa lahko negativne PDT razlozimo z velikimi investicijami. Zato si
zaradi lazjega razumevanja visSine prostih denarnih tokov pomagamo z izraCunom donosnosti
vloZenega kapitala (ROIC- ang. Return On Invested Capital).

Vrednotenje podjetja na osnovi diskontiranja denarnih tokov predpostavlja trajni obstoj
podjetja, torej zivljenjska doba ni omejena. Denarne tokove podjetja moramo zato napovedati
zelo daleC v prihodnost. Zaradi tega se navadno napoveduje denarne tokove v dveh fazah. Prva
faza se osredotoCa na denarni tok v eksplicitnem obdobju, ta faza traja od 5 do 10 let. Druga
faza pa napoveduje normaliziran denarni tok, ki ga projeciramo v neskon¢nost. Vrednost
podjetja je tako sestavljena iz sedanje vrednosti denarnih tokov v eksplicitnem obdobju
napovedi in sedanje vrednosti denarnih tokov po eksplicitnem obdobju napovedi.

1.3.2 Donosnost vloZenega kapitala (ROIC)

Donosnost vloZzenega kapitala (ROIC) je tisti kazalec, ki nam pomaga pri razlagi viSine
prostih denarnih tokov, kakor sem omenil Zze v prejSnji tocki. Donosnost vlozenega
kapitala nam pokaZe, koliko NOPLAT je bilo ustvarjenih iz vsakega eura v vlozenem
kapitalu. ROIC je sestavljen kot:

- T FLAT (1)

RaIC -

ROIC donos na investirani kapital
NOPLAT ........ prilagojeni dobicek iz poslovanja po davkih
| (O investirani kapital

Investirani kapital je opredeljen kot vrednost sredstev, ki jih podjetje potrebuje pri
poslovanju. Dobimo ga kot vsoto knjizne vrednosti neto obratnega kapitala, neopredmetenih
dolgoro¢nih sredstev in opredmetenih osnovnih sredstev ter vseh ostalih sredstev, ki
sodelujejo v poslovanju podjetja. Obratni kapital mora vsebovati samo sredstva, ki so
potrebna za opravljanje osnovne dejavnosti podjetja, zato moramo izloCiti presezna
denarna sredstva in kratkoro¢ne finan¢ne investicije, ki jih trenutno poseduje podjetje in so
namenjena kasnejSim investicijam ali razdelitvi lastnikom. V literaturi se taka sredstva
omenjajo kot presezne finan¢ne investicije (exces marketable securites). Dolgoro¢ne
finan¢ne investicije moramo prav tako obravnavati kot neposlovni kapital (Bratkovi¢, 2007,
str. 25).

Investirani kapital lahko izracunamo tudi na pasivni strani bilance stanja s seStetjem skupaj
lastniskega kapitala, dolgorocne rezervacije ter dolgorocne in kratkoro€ne financne obveznosti.
Od vsote pa nato odstejemo dolgoro¢ne in kratkoro¢ne finanéne nalozbe.

Ce je ROIC viji, kot je zahtevana stopnja donosa vlagateljev (stopnjo donosa vlagateljev dobimo
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preko WACC modela), podjetje ustvarja novo vrednost, kar predpostavlja vi§jo vrednost
prostih denarnih tokov v prihodnosti. S primerjavo ROIC in WACC vidimo, da negativni
denarni tokovi niso vedno slabo znamenje v primeru, da podjetje dosega visoko stopnjo rasti
(Brigham, Daves, 2002, str. 190). ROIC v primerjavi z WACC in pri¢akovana stopnja rasti
podjetja sta glavna kazalca za ocenitev vrednosti podjetja.

1.3.3 Diskontna stopnja

Z diskontno stopnjo diskontiramo napovedane proste denarne tokove na sedanjo vrednost in
tako ugotovimo, koliko je podjetje vredno v tem trenutku. Z diskontno stopnjo dejansko
merimo oportunitetni stroSek posojilodajalcev za denar, ki so ga dali na razpolago
podjetju. Diskontno stopnjo rac¢unamo preko modela tehtanih stroskov kapitala (WACC -
Weighted Average Cost of Capital), saj je stroSek kapitala sestavljen iz stroskov dolga in
stroskov lastniskega kapitala, odvisno od njihove prisotnosti pri financiranju podjetja.
Kolik$na bo visina dolzniSkega oziroma lastniskega kapitala v podjetju, je odvisno od ciljne
strukture kapitala podjetja, po kateri se ravna financ¢nik podjetja, ko se odloca o nacinu
financiranja delovanja podjetja (Mramor, 1999, str. 17). WACC izraCunamo po naslednji
enacbi (Copeland, Koller, Murrin, 1996, str. 248):

WACC=ky(1-TiZ 4k, —+k,- (2

k, - strosek dolga,

k, - stroSek prednostnega kapitala,
k. - stroSek navadnega kapitala,

T — davéna stopnja za podjetje,

V — velikost celotnega kapitala,

P — strosek navadnega kapitala,

D — vrednost dolga,

E —vrednost navadnega kapitala,

P — vrednost prednostnega kapitala.

Sedaj je potrebno doloc€iti Se posamezne elemente formule. Po vrsti si posamezni
elementi sledijo: dolo¢imo strosek dolga, torej zahtevano stopnjo donosa s strani upnikov
upniki. Kot stroSek dolga se razume ves kapital, ki je v podjetju in za katerega obstaja
pogodbeno razmerje za njegovo vracilo ter ne spada med navadni lastniski kapital. Na
ceno dolga vplivajo €as in termin vracila, ali bo dolg poplacan kot dogovorjeno, viSina
dolga in tveganje, ki ga tak kapital nosi. StroSek dolga zahtevan s strani upnikov ni enak
stroSku dolga podjetja, saj obresti na dolg zmanjsujejo davéno osnovo tako, da del
dolga efektivno placa drzava (Brigham,Daves, 2002, str. 294). Osnovne oblike dolga
so: kratkoro¢ni in dolgoro¢ni dolg, najem (poslovni in kapitalski) ter kapital prednostnih
lastnikov. Pod dolg se steje kratkoro¢ni in dolgoro¢ni dolg ter lizing. Pri WACC
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kratkoro¢nega dolga ne uposStevamo.

Za izraCun navadnega kapitala se obiCajno uporablja CAPM model (Capital asset pricing
model), ki je praksi tudi najbolj razSirjen. CAPM temelji na izhodiS¢u, da investitor zahteva
tem visji donos nalozbe v lastniSki kapital, ¢im visje je tveganje nalozbe v primerjavi z
netvegano nalozbo. Zahtevano mero donosa meri na podlagi treh elementov: netvegane mere
donosa, koeficienta beta in pribitka za kapitalsko tveganje. CAPM se izracuna
(Brigham,Daves, 2002, str. 297).

r; — stopnja donosa netvegane nalozbe,

(1) - pricakovana stopnja donosa celotnega trznega portfelja,
(r,.J) — T - premija za trzno tveganje,

3 - mera sistemati¢nega tveganja

Stopnja donosa netvegane nalozbe obicajno temelji na stopnji donosnosti drzavnih obveznic
z dospetjem okoli deset let. Ce take obveznice ni, si pomagamo z drzavnimi obveznicami, ki
imajo podobno dospetje, kot je obdobje, za katero smo v prihodnosti napovedali proste
denarne tokove podjetja in na osnovi tega obdobja uporabimo donosnost drzavnih obveznic s
podobno dospelostjo. Drzavne obveznice uporabljamo, ker je tveganje neplacila zelo nizko, so
visoko likvidne in vkljucujejo pribitek za casovni horizont (razlika med donosom
dolgoro¢nega in kratkoro¢nega drzavnega vrednostnega papitja).

Premija za trzno tveganje (rn - rf) je tista premija, ki jo zahtevajo vlagatelji za vlaganje v
lastniSki kapital. TrZzna premija je razlika med pri¢akovano stopnjo donosa celotnega trznega
portfelja in stopnjo donosa netvegane nalozbe. TrZzno premijo lahko dolo¢imo z dolocitvijo
pribitka za trzno tveganje, katerega izratunamo iz zgodovinskih podatkov.

Mera sistematicnega tveganja predstavlja negotovost realizacije bodoc¢ih donosov,
izhajajocih iz dejavnikov, ki uc¢inkujejo na vsa podjetja v gospodarstvu enako. Meri razmerje
med volatilnostjo medsebojnega gibanja donosnosti posameznega vrednostnega papirja in trzne
donosnosti v primerjavi z volatilnostjo vseh vrednostnih papirjev na trgu. Beta enaka ena nam
pove, da je tveganje posameznega vrednostnega papirja enako tveganju povprecja trga. Beta nad
ena nam pove, da je vrednostni papir nadpovprecno tvegan in beta pod ena podpovprecno.

1.3.4 Kon¢éna vrednost

Vrednotenje podjetja, kot smo Zze ugotovili, poteka v dveh stopnjah. V prvi stopnji
izraCunamo sedanjo vrednost pricakovanih denarnih tokov v eksplicitnem obdobju (za
obdobje od 5 do 10 let). Cisti denarni tok po tem obdobju pa zaradi ¢asovne oddaljenosti
zajamemo v enem samem znesku. Ta znesek imenujemo konc¢na vrednost (ang. Terminal
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Value). Kon¢na vrednost lahko pomeni enako kot preostala vrednost (residual / salvage
value), ki sicer predstavlja vrednost osnovnega sredstva na koncu Zzivljenjske dobe, ali pa
pomeni vrednost podjetja na koncu obdobja eksplicitne napovedi denarnih tokov (Mramor,
1999, str. 37)

Za izracun kon¢ne vrednosti podjetja bom uporabil formulo, ki je sestavljena kot:

- FCE(14g)
TV _F_Wit‘t‘-g 4)

FCF - prosti denarni tokovi v obdobju napovedi,

g — pricakovana stopnja rastit NOPLAT v dolo¢enem obdobju napovedi,
TV — konc¢na vrednost,

WACC - Tehtano povprecje stroSkov kapitala.

Koncna vrednost podjetja obicajno predstavlja znaten del celotne vrednosti podjetja zato jo
je pomembno dobro oceniti. Predvsem je pomembna doloc¢itev kon¢ne vrednosti pri
podjetjih, ki obstajajo krajsi ¢as in podjetjih, ki so v fazi izvajanja vecjih nalozb. KrajSe
kot je eksplicitno obdobje napovedovanja denarnih tokov, relativno vecji vpliv ima konc¢na
vrednost na sedanjo vrednost prihodnjih denarnih tokov. V primerih visoko tehnoloskih
podjetij pa lahko predstavlja kon¢na vrednost tudi ve¢ kot 100 % sedanje vrednosti podjetja.
To lahko pripiSemo visokim investicijam, ki pa bodo podjetju ustvarjale vrednost Sele v
obdobju ki ga zajamemo v kon¢no vrednost.

1.3.5 Izracun vrednosti podjetja na podlagi kon¢ne vrednosti

Kot zadnji korak metode diskontiranih denarnih tokov sestejemo diskontirane proste denarne
tokove iz obdobja eksplicitne napovedi in kon¢no vrednost podjetja. Na koncu $e analiziramo
smiselnost rezultata oz. rezultat primerjamo z drugimi metodami vrednotenja (v naSem primeru
bo to EVA).

—yrn FCR_ . TV (s
PV =2r=] (14w +':l'|'i'":'r %)

PV — diskontirana sedanja vrednost,

FCF — prosti denarni tokovi v obdobju napovedi,
TV — kon¢na vrednost,

r — diskontna stopnja,

t — ¢asovno obdobje.

Diskontna stopnja 7 v tem primeru pomeni diskontno stopnjo ki smo jo izraunali z WACC
formulo. ¢ je posamezno leto v dolocenem obdobju napovedi, medtem ko n pomeni Stevilo let
po, katerih se doloceno obdobje napovedi konca in se izracuna kon¢na vrednost.



2. Predstavitev Gorenja

2.1 Na kratko o podjetju

Gorenje je eden najprodornejSih evropskih proizvajalcev gospodinjskih aparatov s sedeZzem v
Sloveniji. Usmerjeni so v razvoj tehnolosko inovativnih, vrhunsko oblikovanih in
energetsko ucinkovitih izdelkov, katerih 85 odstotkov prodajo pod lastno blagovno
znamko. Razvijajo tudi dejavnosti na podro¢ju notranje opreme, razvejane divizije ekologije,
energetike in storitev. Zavedajo se da je za konkurencnost nujna ekonomija obsega,
inovativnost, razlikovanje in gradnja blagovne znamke. Nenehne spremembe, ki jih v
poslovno, socialno in politicno okolje prinaSajo procesi globalizacije, konsolidacije v
panogi, bivanjski trendi ter svetovna gospodarska kriza, jih silijo in motivirajo k
izboljSevanju. Na nove izzive se zelijo odzivati hitro, prozno in u¢inkovito.

Njihova vizija je postati najbolj izviren, v trajnostni razvoj in oblikovanje usmerjen
ustvarjalec izdelkov za dom s proznim prilagajanjem potrebam potros$nikov.

Kot svoje poslanstvo opredeljujejo ustvarjanje izvirnih, tehni¢no dovrSenih, vrhunsko
oblikovanih, uporabnikom in okolju prijaznih izdelkov za prijeten dom. Z upoStevanjem
kljuénih globalnih trendov in izzivov nameravajo razvijati hitro rastoa podroja z
nadpovprec¢nimi donosi. Z osredotocenostjo v zadovoljstvo potroSnikov pa nameravajo na
druZbeno odgovoren nacin ustvarjati vrednost za lastnike, zaposlene in druge deleznike druzb
Skupine Gorenje.

Osnovne strateske usmeritve Skupine Gorenje:

- pospeSevanje prodaje izdelkov in storitev v visoko cenovnih razredih, izdelkov in storitev z
visokimi marzami v osnovni dejavnosti preko sistemskega pristopa k blagovni znamki,
inovacijam in oblikovanju;

- doseganje procesne odlicnosti in s tem stroSkovne ucinkovitosti na vseh podrocjih
delovanja;

- pospesevanje aktivnosti nabave v okoljih z nizjimi stroski, znizevanje strosSkov rezijskega
dela v dodani vrednosti osnovne dejavnosti in povecanje produktne ekonomije obsega ob
znizevanju njene kompleksnosti;

- intenzivna Siritev na poslovna podrocja z vi§jo donosnostjo v okviru strateskih dejavnosti;

- usmeritev prodaje na trge z vsaj dvakratno stopnjo rasti povpre€ja svetovnega bruto
domacega proizvoda.
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Pomembnejsi mejniki v razvoju in rasti Gorenja so prikazani v tabeli 2:

Tabela 2: Pomembnejsi mejniki v razvoju in rasti Gorenja

1950 ustanovitev Gorenja; selitev v Velenje in izgradnja novih lastnih

1950-1960 | proizvodnih prostorov
1961-1970 | 1961 prvi izvoz v tujino
nova poslovna podro¢ja; razsiritev na skoraj vsa obmocja takratne Jugoslavije
(zaposluje prek 20.000 ljudi); izgradnja lastne distribucijske mreze v Zahodni
1971-1980 | Evropi
1981-1990 |Siritev v Veliko Britanijo in ZDA
moc¢na izvozna usmerjenost - izguba jugoslovanskega trga, ustanavljanje
1991-1996 |podjetij v Vzhodni Evropi
Gorenje, d.d., postane delniska druzba; vracanje na trge nekdanje Jugoslavije
1997-2005 |;nakup ceSkega proizvajalca kuhalnih aparatov Mora Moravia
otvoritev nove tovarne v Valjevu; nakup druzbe Surovina, d.d., Maribor, 15%
2006-2008 | dokapitalizacija; prevzem nizozemske druzbe ATAG
2009 Odprtje najvecjega centra za ravnanje z nevarnimi odpadki v Sloveniji

Vir: Spletna stran Skupine Gorenje

2.2 LastniSka struktura

Dne 5.7.2010 je druzba Gorenje, d.d., na podlagi kon¢anega postopka vpisa in vplacila novih

delnic Gorenje, d.d., prejela sklep Okroznega sodis¢a v Celju. Sklep se je nanaSal na vpis
spremembe osnovnega kapitala s prejSnjih 58.546.152,56 EUR na 66.378.217,32 EUR.
Stevilo delnic se je spremenilo z 14.030.000 na 15.906.876. Nove navadne prosto prenosljive

kosovne delnice z obstoje¢imi delnicami tvorijo isti razred. Stevilo lastnih delnic na dan
31.12.2009 je znaSalo 121.311 lastnih delnic, kar predstavlja 0,8647-odstotni delez v
osnovnem kapitalu za leto 2009 (oziroma po najnovejSih podatkih 0,7626-odstotni deleZz).

Lastni$a struktura je prikazana v tabeli 3.
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Tabela 3: Lastniska struktura na dan 31.8.2010

Naziv Stevilo delnic %
KAPITALSKA DRUZBA, D.D. 3.534.615 22,2207
IFC 1.876.876 11,7991
HOME PRODUCTS EUROPE B.V. 1.070.000 60,7267
INGOR, d.o.0., & co. k.d. 794.473 4,9945
KD GALILEO 564.984 3,5518
RAIFFEISEN ZENTRALBANK AG 442.666 2,7829
PROBANKA, d.d. 412.276 2,5918
EECF AG 411.727 2,5884
KD ID, delniska ID, d.d. 333.957 2,0995
TRIGLAV VZAJEMNI SKLADI - DELNISKI 322.090 2,0248
TRIGLAV

Skupaj deset najvecjih delnicarjev: 9.763.664 61,3801
Ostali delnicarji 6.143.212 38,6199
SKUPAJ: 15.906.876 100

Vir: Spletni naslov Skupine Gorenje

3. Vrednotenje Skupine Gorenje

3.1 Analiza preteklosti in sedanjosti

V tem delu diplomske naloge sem pripravil analizo preteklega in tekocega poslovanja
Skupine Gorenje. Podatke sem prikazal na nacin, iz katerega so razvidni investirani kapital,
NOPLAT in FCF. Za izratun sem uporabil podatke iz obdobja 2006-2009, ki so javno
dostopni v letnih porocilih. Pred zacetkom tega sklopa bi rad Se opozoril, da so vse vrednosti
v tabelah izracunane v 1000 evrov.

Investirani kapital podjetja je vrednost sredstev, s katerimi podjetje lahko opravlja svojo
osnovno dejavnost. Izratunal sem ga po formuli najdeni na spletni strani Investopedia, kjer
investirani kapital najlazje dobimo, ¢e od vseh sredstev odstejemo kratkoro¢ne obveznosti, ki
ne povzroc¢ajo obresti. [zracun investiranega kapitala je podan v tabeli 4.
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Tabela 4: Izracun investiranega kapitala na koncu vsakega leta

V 1000 EUR

Leto 2006 2007 2008 2009
Sredstva 904.610 999.715 1.257.732 1.178.677
Obveznosti do dobaviteljev 227.819 220.261 223.660 196.296
Druge kratkoro¢ne obveznosti 47.409 51.546 79.164 87.260
Obveznosti za davek od dobicka 1.434 1.900 1.817 4.281
Investirani kapital 627.948 726.008 953.091 890.840

Vir: Letna porocila Skupine Gorenje

Cisti dobi¢ek iz poslovanja po prilagojenih davkih (NOPLAT) sem izratunal v tabeli 5.

IzraCunan je kot razlika med cistim poslovnim izidom pred obrestmi, davki (EBIT) in

prilagojenimi davki. Prilagojeni davki so tisti davki, ki bi jih podjetje placalo, ¢e ne bi imelo

dolga, preseznih finanénih investicij in prihodkov, ki ne prihajajo iz poslovanja podjetja.
Tabela 5: Izracun cistega poslovnega izida manj prilagojeni davek

V 1000 EUR

Leto 2006 2007 2008 2009
Cisti poslovni izid pred obrestmi,

davki 30.822 36.233 36.893 12.149
Prilagojeni davek 6.135 7.103 9.576 7.215
Cisti dobitek iz poslovanja po

prilagojenih davkih 24.687 29.130 27.317 4.934

Vir: Letna porocila Skupine Gorenje.

FCF oziroma prosti denarni tok nam pove, koliko denarja druZba trosi oziroma ustvari. FCF je
denarni tok, ki je na razpolago vsem, ki v podjetje investirajo. Po domace povedano nam torej
prosti denarni tok pove, ali je podjetje za svoje lastnike ustvarilo dobi¢ek oziroma v primeru
negativnega denarnega toka, ¢e je ve¢ denarja porabilo kot ustvarilo. Podatka investicijski
odhodki in sprememba NOWC sem oba izracunal s pomocjo letnega poroc€ila za leto 2005.
Vrednosti je bilo potrebno preracunati Se iz tolarjev, zato sem za preracunavanje uporabil
zadnji tecaj, ki je znaSal 239,64 slovenskih tolarjev za en evro. Tabela 6 prikazuje izracun
prostih denarnih tokov za obdobje 2006 do vklju¢no 2009.
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Tabela 6: Izracun prostih denarnih tokov za obdobje 2006-2009

v1000 EUR

Leto 2006 2007 2008 2009
Poslovni izid iz poslovanja brez

obresti in davkov 30.822 36.233 36.893 12.149
- Davek 6.164 7.247 7.379 2.430
= Cisti dobicek iz poslovanja po

davkih 24.658 28.986 29.514 9.719
+ Amortizacija 49.582 53.211 57.121 56.050
= Denarni tokovi pri poslovanju 74.240 82.197 86.635 65.769
Investicijski odhodki 23.648 32.155 28.162 -30.152
+ Sprememba NOWC 28.937 49.681 17.246 -23.017
= Investicije v obratna sredstva 52.585 81.836 45.408 -53.169
PDT 21.655 361 41.227 118.938

Vir: Letna porocila Skupine Gorenje.

Kot vidimo so v letu 2007 veliko investirali kar je zmanjSalo proste denarne tokove medtem
ko so v letu 2009 pa imeli visok znesek pri prostih denarnih tokovih ravno zaradi obilnega
zmanjSanja investicij v obratna sredstva.

Tabela 7: Izracun donosa na vlozeni kapital za obdobje od 2006-2009

V 1000 EUR

Leto 2006 2007 2008 2009
Investirani kapital 563.215 627.948 726.008 953.091
Cisti dobicek iz poslovanja po

prilagojenih davkih 24.687 29.130 27.317 4.934
ROIC 4,383% 4,639% 3,763% 0,518%

Vir: Letna porocila Skupine Gorenje

V zgornji tabeli, torej tabeli 7 je prikazan izracun ROIC za obdobje 2006 do vkljucno 2009.
Enak postopek kot Ze pri izracunu prostih denarnih tokov, sem uporabil tudi za izraCunavanje
investiranega kapitala na zacetku leta 2006. ROIC sem izracunal kot NOPLAT za tekoce leto,
deljeno s stanjem investiranega kapitala na zacetku leta. Kot vidimo, je ROIC za Skupino
Gorenje zelo nizek. To izhaja predvsem iz tega, da ima podjetje veliko investiranega kapitala.
ROIC za leto 2009 je seveda izjema, saj je zaradi izrednega dogodka (gospodarske krize)
podjetje imelo zelo nizek NOPLAT in je celo poslovalo z izgubo. Ker je ROIC manjsi kot
stroSek kapitala (WACC), podjetje ne ustvarja dodatne vrednosti za investitorje. WACC je
namre¢ najnizja stopnja donosa, pri kateri podjetje ustvarja dodatno vrednost. Vendar pri
ROIC pogledamo tudi trend v preteklosti. Ker vidimo, da ima podjetje padajoci trend to
vpliva na naso odlocitev za vlaganje v to podjetje. Ker je WACC vi§ji od ROIC, povrh vsega
pa ima ROIC tudi padajoci trend, je to Ze lahko opozorilni znak Se preden se lotimo ocene
vrednosti podjetja.
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3.2 Napoved prihodnjega poslovanja

Pri napovedi prihodnjega poslovanja sem imel velike tezave, saj je podjetje v letu 2009
poslovalo z izgubo obenem pa veliko dezinvestiralo iz obratnih sredstev. Razlog je seveda
gospodarska kriza, ki pa je tudi oteZila tisti del diplomske naloge, kjer je potrebno napovedati
prihodnost. Tako sem prihodke od prodaje projeciral na podlagi napovedi poslovanja Skupine
Gorenje, ki jo je podjetje samo napovedalo. Ker pa pricakujem, da bo podjetje Cutilo vplive
gospodarske krize Se nekaj let, sem zelo skepticen glede njihove napovedi za leto 2010.
Zaradi tega razloga sem smiselno priredil podatke na vrednosti, kakrSne sam pri¢akujem na
podlagi poslovanja prejs$njih let, saj pri¢akujem da bo podjetje tudi to leto Se Cutilo krizo ter
imelo slabSe poslovanje kot so ga napovedali. StroSke amortizacije sem ocenil glede na
pretekla Stiri leta ob upoStevanju dezinvestiranja iz obratnih sredstev v letu 2009. Na podlagi
moje projekcije prihodkov od prodaje sem ocenil Se stroske materiala in dela ob upostevanju
razmerja med stroski in prihodki iz prodaje za pretekla leta. Pri tem sem tudi predvideval, da
podjetje trenutno verjetno glede cen bolj pritiska na dobavitelje ter niza place zaposlenim.

Na koncu sem dobljeno projekcijo Se preveril z oceno Cistega poslovnega izida, kjer sem
primerjal drugo polletje leta 2009 in projekcijo iz polletnega porocila poslovanja Skupine
Gorenje za prvo polletje leta 2010. Tako sem pregledal, ¢e sem vsaj po svojem mnenju realno
ocenil postavke izkaza poslovnega izida za leto 2010.

Na podoben nacin sem tudi ocenil stopnje rasti za do vkljucno leta 2019, kjer sem tudi bolj

konzervativno ocenil rast, saj menim, da se bodo posledice krize ¢utile Se dolgo v prihodnosti
- kar seveda vpliva na poslovanje podjetja. Tabela 8 prikazuje napoved poslovanja.
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Tabela 8: Napoved izkaza poslovnega izida za obdobje od 2010 do 2019

V 1000 EUR
Leto 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
1. PrihodKi od prodaje 1.145.146 1.168.049 1.191.410 1.221.195 1.251.725 1.289.277 1.340.848 1.394.482 1.450.261 1.508.271
2. Sprememba vrednosti zalog 6.344 6.471 6.600 6.765 6.934 7.142 7.428 7.725 8.034 8.356
3. Drugi poslovni prihodki 19.820 20.216 20.621 21.136 21.665 22.315 23.207 24.135 25.101 26.105
4. Kosmati donos iz poslovanja 1.171.310 1.194.736 1.218.631 1.249.097 1.280.324 1.318.734 1.371.483 1.426.343 1.483.396 1.542.732
5. Stroski blaga, materiala in storitev -873.050 -890.511 -908.321 -931.029 -954.305 -982.934 1.022.251 1.063.142 1.105.667 1.149.894
6. Stroski dela -190.672  -192.596 -194.522 -199.385 -205.367 -211.528 -217.873 -224.410 -231.142 -238.076
7. Amortizacija -52.226  -52.748  -53.276  -54341  -54.885  -55434 -57.651 -59.957  -62.355 -64.849
8. Drugi poslovni odhodki -15428  -15.737  -16.051 -16.453  -16.864  -17.370  -18.065  -18.787  -19.539  -20.320
9. Poslovni izid iz poslovanja - EBIT 39.934 43.144 46.461 47.889 48.904 51.469 55.643 60.047 64.693 69.592
Financni prihodki iz delezev pridruzenih
10. podjetij 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
11. Finan¢ni prihodki 17.114 17.456 17.805 18.251 18.707 19.174 19.941 20.739 21.569 22.431
12. Finan¢ni odhodki -38.822  -39.598  -40.390  -41.400  -42.435  -43.708  -45.457 -47.275  -49.166  -51.132
13. Neto finan¢ni odhodki -21.708  -22.142  -22.585  -23.150  -23.728  -24.534  -25.515  -26.536  -27.597  -28.701
14. Celotni poslovni izid - EBT 18.226 21.002 23.876 24.739 25.176 26.935 30.128 33.512 37.096 40.891
15. Davek iz dobicka -5.874 -4.095 -4.656 -4.824 -4.909 -5.252 -5.875 -6.535 -7.234 -7.974
16. Cisti poslovni izid 12.352 16.907 19.220 19.915 20.266 21.683 24.253 26.977 29.862 32.918
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3.3 Ocena diskontne stopnje
WACE = k(11— Tj§+ E.:,g (6)
Dolocanje stroskov dolga:

StroSki dolga so v grobem obrestne mere, po katerih podjetje lahko dobi posojilo. Izbral sem
kredit daljsi od pet let pri Abanki Vipa d.d. Podjetje dobi kredit z rocnostjo dlje od petih let po
obrestni meri od 4,50 do 6,00 odstotne tocke ter pribitck EURIBOR primerne rocnosti.
EURIBOR za 5 let pa je na dan 8.9.2010 znasal 1,8241%. Za Gorenje bom rajsi uporabil vi§jo
stopnjo, saj so lani imeli v prvem polletju priblizno 17 milijonov evrov izgube, kar bi verjetno
znizalo boniteto stranke, to pa je eden dejavnikov, po katerih se doloca viSina obrestne mere.
Visina obrestne mere je odvisna Se od zavarovanja posla in sodelovanja stranke z banko.

k= 60% | 182341% = 78241% (7)
(pribitek v odstotnih tockah na EURIBOR ustrezne ro¢nosti)
StroSek lastniSkega kapitala:
Stopnja donosa netvegane nalozbe: 4,125%

Za stopnjo donosa netvegane nalozbe sem uporabil stopnjo donosa desetletne obveznice
Republike Slovenije katere podatke sem vzel s strani finanénega ministrstva. Obveznica ima
rok izdaje 26.01.2010, dospelost 26.01.2020 ter stopnjo donosa 4,125%.

Premija za dezelno tveganje: 0.90%

Za natan¢nejSo oceno sem pristel Se pribitek za dezelno tveganje, ki po Damodaranu znasa za
Slovenijo 0,90% (Risk Premiums for Other Markets, 2010 january).

Sistematicno tveganje - beta podjetja: 0,95%

Beta meri razmerje med nihanji donosnosti posameznega vrednostnega papirja in trzne
donosnosti v primerjavi z nihanjem vseh vrednostnih papirjev na trgu. Ko je beta enaka ena,
je tveganje posameznega vrednostnega papirja enako tveganju povpre¢ja trga. Za beta
podjetja sem uporabil kar beta delnice Gorenja, ki sem jo naSel v polletnem statisticnem
poroCilu Ljubljanske borze za prvo polletje 2010. Uporabil sem beto delnice, saj
predvidevam, da po veliki finan¢ni krizi, ki je prizadela ves svet in omajala zaupanje v borze,
borzni udelezenci bolj skrbno spremljajo poslovanje podjetja ter izkaze v letnih porocilih. Na
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podlagi poslovanja in letnih porocil se odlocajo za trgovanje z vrednostnimi papirji, to pa po
mojih predvidevanjih enaci beta delnice z beta podjetja.

Dolocanje trzne premije za tveganje: 3,78%

Trzna premija je razlika med pricakovano stopnjo donosa celotnega trznega portfelja in
netvegano stopnjo donosa. Zgodovinske premije za tveganje izracunavamo s pomocjo
dolgoletnih podatkov preteklih gibanj cen sredstev. Opazujemo donosnost delnic in
dolgoro¢nih obveznic v daljSem c¢asovnem obdobju. Na podlagi Damodarana sem se
odlocil uporabiti aritmeticno povprecje dolgoroCne trzne premije (Historical Returns on
Stocks, Bonds and Bills — United States) za obdobje od leta 1960 pa do danes, torej 50 let.
Tako premija za tveganje razvitega kapitalskega trga znasa 3,78 odstotka.

k, = 4,125% + (3,789 + 0,90%)x 0.95= 8571% (8)

Potrebno je dodati Se utezi na strani stroska dolga in stroska kapitala. Po podatkih v letnem
porocilu za 2009 znasa kapital 369.644.000€, medtem ko dolg znasa 452.242.000€.

Kon¢ni izra¢un tehtanega povprecja stroskov kapitala — WACC:

WACC = 7,8241%(1 — 0,2)x55025% + 8.571%x44,9750 = 7,209%; (9)
3.4 Vrednost podjetja z metodo diskontiranih denarnih tokov
V teoreticnem delu diplomske naloge sem ze doloCil vse potrebne parametre za izracun
koncne vrednosti podjetja. Sledi izracun vrednosti podjetja na nacin ki naj bi odrazal stanje
podjetja v prihodnosti. V tabeli 9 se nahaja izraCun prostih denarnih tokov za obdobje

napovedi. V prvem delu bom torej izracunal proste denarne tokove za napovedano obdobje do
leta 2019 ter jih tudi diskontiral na sedanjo vrednost.
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Tabela 9: Izracun prostih denarnih tokov za napoved od leta 2010-2019

v1000 EUR

Leto 2010 2011 2012| 2013| 2014| 2015 2016 2017 2018 2019

Poslovni izid iz
poslovanja brez
obresti in davkov | 39.934 | 43.144 | 46.461 |47.889 | 48.904 | 51.469 | 55.643| 60.047 | 64.693 69.592

- Davek 7987 | 8.629| 9.292| 9.578| 9.781(10.294| 11.129| 12.009| 12.939 13.918
= Cisti dobicek iz

poslovanja po

davkih 31.947| 34.516| 37.169 | 38.311(39.123 |41.175| 44.514| 48.038| 51.755 55.674

+ Amortizacija 52.226 | 52.748 | 53.276 | 54.341 | 54.885 | 55.434 | 57.651| 59.957| 62.355 64.849

= Denarni tokovi
pri poslovanju 84.173 | 87.264 | 90.444 | 92.652 | 94.008 | 96.609 | 102.165 | 107.995 | 114.110 | 120.523

Investicijski
odhodki -3.846 | 53.054| 51.841 |48.385|53.223 | 52.691 | 57.433| 62.602| 68.237 74.378
+ Sprememba
NOWC -1.162 | 15.637| 6.938| 5.868| 6.014| 7.398| 10.160| 10.566| 10.989 11.428

= Investicije v
obratna sredstva | -5.008 | 68.690 | 58.779 | 54.253 | 59.238 | 60.089 | 67.593 | 73.168 | 79.225| 85.806

PDT 89.181 | 18.574 | 31.665 | 38.399 | 34.770 | 36.520 | 34.572 | 34.826 | 34.885 34.717

Nato je potrebno proste denarne tokove diskontirati za vsako leto, kar bom prikazal v tabeli
10. Tokove bom diskontiral z diskontno stopnjo, ki po mojih izra¢unih znasa 7,299%.

Tabela 10: Diskontiranje prostih denarnih tokov za napoved od leta 2010-2019

V 1000
EUR
Leto 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
1,000 2,000 3,000 4,000 5,000 6,000 7,000 | 8,000 9,000 | 10,000
0,936862 | 0,868578 | 0,809493 | 0,754427 | 0,703107 | 0,655279 | 0,610703 | 0,56916 | 0,530443 | 0,49436
DCF 83.551| 16.133| 25.633| 28.970| 24.447| 23.931| 21.113| 19.822| 18.504| 17.163

Koncna vrednost je sestavljena iz ve¢ komponent. Do vklju¢no leta 2019 bi bilo podjetje
vredno 279.265.000€, ¢e bi to leto prenehalo z poslovanjem. Vendar v raCunovodstvu velja
pravilo, da predpostavljamo poslovanje Se vnaprej, zato se lotimo izracuna preostale
vrednosti. Za rast podjetja po obdobju napovedi ter do neskon¢nosti bom uporabil letno
stopnjo 2,5%. Ta letna stopnja rasti temelji na dejstvu, da Skupina Gorenje deluje v razviti in
zreli panogi, kjer je verjetnost visokih stopenj rasti v prihodnosti zelo majhna.

Preostalo vrednost nato diskontiramo z diskontno stopnjo veljavno za zadnje leto napovedi ter
tako dobimo vrednost 181.220.000€. Sestevek ocenjene vrednosti napovedanega obdobja in
sedanje vrednosti preostale vrednosti je kon¢na vrednost. Od vrednosti lastniSkega kapitala
nas loci le Se korak, kjer pristejemo dolgoro¢ne in kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe ter denar,
odstejemo pa dolgoro¢ne in kratkoro¢ne finan¢ne obveznosti. Vrednost lastniskega kapitala
ob predpostavki poslovanja v neskonc¢nost znasa po metodi diskontiranih denarnih tokov
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110.205.000€.

Tabela 11: Izracun vrednosti podjetja

v 1000 EUR

Ocenjena vrednost napovedanega obdobja 279.265
Preostala vrednost 366.574
Sedanja vrednost preostale vrednosti 181.220
Kon¢na vrednost podjetja 460.485
Plus: dolgoro¢ne finan¢ne nalozbe 6.614
Plus: kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe 68.218
Plus: Denar in denarni ustrezniki 27.130
Minus: dolgoro¢ne finan¢ne obveznosti 242.359
Minus: kratkoro¢ne finan¢ne obveznosti 209.883
Vrednost lastniSkega kapitala 110.205

Vrednost podjetja preko metode DCF je dokaj nizka. To vidimo, ¢e delimo vrednost
lastniSkega kapitala s Stevilom delnic podjetja (14.030.000) ter s tem dobimo vrednost
delnice, ki znasa 7,9€ na delnico. TrZzna vrednost delnice se v zadnjih Stirih mesecih giblje
okoli 12,4€. To bi lahko pomenilo, da je vrednost delnice precenjena ter bo le-ta padla v
prihodnosti. Pred gospodarsko krizo je cena delnice dosegala vrednosti tudi do 49€ v
septembru 2007 med gospodarsko krizo v septembru 2009 pa padla celo pod 10€ (podatke o
delnicah sem nasSel na spletni strani Bloomberg).

3.5 Relativno vrednotenje

Druga metoda, ki sem jo uporabil za ocenjevanje Skupine Gorenje, je relativno vrednotenje.
Ta metoda je uporabna zaradi svoje preprostosti in hitrosti uporabe. Obstajajo pa tudi
nevarnosti povezane z multiplikatorji. Potrebno je dobro razumeti vsak posamezen
multiplikator in predpostavke na katerih temelji. V relativno vrednotenje sem vkljucil osem
podjetij, ki proizvajajo aparate za dom. Pet jih je iz razvijajocih se trgov, medtem ko so tri iz
razvitth trgov. Analiza bo vkljuevala 4 kazalnike: P/E, EV/EBITDA, EV/EBIT in
EV/SALES.

P/E kazalnik - Multiplikator Cistega dobi¢ka je najbolj razSirjen v uporabi. Pove nam
razmerje med ceno delnice in dobickom na delnico, ali razmerje med trzno kapitalizacijo
podjetja in dobickom.

EV/EBITDA kazalnik — Je razmerje med trzno vrednostjo podjetja in bruto dobi¢kom (EBIT)
zviSanim za amortizacijo.

EV/EBIT kazalnik — Je razmerje med trzno vrednostjo podjetja in bruto dobi¢kom. Ta
kazalnik je zelo podoben EV/EBITDA kazalniku, vendar bolj preprost.
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EVI/SALES kazalnik — Prikaze razmerje med trzno vrednostjo podjetja in vrednostjo prodaje
podjetja.

Vrednosti zgoraj razlozenih kazalnikov so prikazane v spodnji tabeli. Podatke v tabeli 12 sem
dobil z Damodaranove spletne strani, objavljene januarja 2010 za leto 2009.

Tabela 12: Izbrani kazalniki za primerljiva podjetja

Podjetje P/E EV/EBITDA EV/EBIT EV/SALES
Electrolux AB 142,02 13,74 17,68 0,52
Indesit Company SpA 14,82 4,75 10,78 0,44
De'Longhi S.p.A. 12,05 5,02 7,55 0,49
Whirlpool S.A. 10,50 6,88 8,07 1,18
Zelmer SA 24,57 8,92 16,04 1,32
Amica Wronki S.A. 43,91 5,49 13,44 0,38
Longvie SA 6,13 8,38 24,90 0,42
Vestel 20,06 4,47 7,40 0,45
Mediana 14,82 6,88 10,78 0,52
Gorenje 19,90 7,00 67,13 0,65

Vir: Spletna stran Damodaran

Gorenje je imelo z izjemo EV/EBIT kazalnika vrednosti kazalnikov dokaj primerljive z
mediano izbranih devetih podjetij. Za vsak kazalec sem izracunal mediano izbranih podjetij.
Mediano sem izbral, saj se z njeno uporabo negirajo najbolj izstopajoce vrednosti kazalnikov.
Zaradi tega razloga je mediana pri relativnem vrednotenju tudi bolj uporabna kot povprecje.
Pri izra¢unu vrednosti delnice Gorenja sem torej mnozil mediano za devet izbranih podjetij z
ustreznimi finan¢nimi kategorijami Skupine Gorenje za leto 2009.

Tabela 13: Izracun vrednosti delnice Gorenja preko relativnega vrednotenja

Vrednost delnice Gorenja
Kazalnik preracunana s podatki za 2009
P/E -12,92
EV/EBITDA 6,54
EV/EBIT -17,57
EV/Sales 17,05
Povpredje 11,80
Mediana 11,80

Kot vidimo iz tabele, zaradi slabega poslovanja podjetja v letu 2009 dve ceni delnice izmed
Stirth preracunanih s kazalniki dobita negativne vrednosti. Zaradi tega sem izracunal
povprecno vrednost le obeh preostalih vrednosti ter tudi mediano, ki pa je v tem primeru
enaka povprecni vrednosti. Kot je razvidno iz tabele 11, tudi relativno vrednotenje torej oceni
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vrednost podjetja nizje, kot ga trenutna trzna cena delnice, vendar je razlika veliko manjsa kot
jo oceni metoda diskontiranih denarnih tokov.
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SKLEP

Vrednotenje podjetja je velik izziv za ocenjevalca, ker je, Ceprav za delniske druzbe obstajajo
javno dostopni podatki za poslovanje podjetja v preteklosti, del vrednotenja usmerjen v
prihodnost. Tukaj se zaplete, saj je vrednost podjetja odvisna od ocenjevalca. S tem predvsem
mislim na ocenjevaleve obcutke pri napovedi poslovanja, saj imajo ze majhne spremembe
dejavnikov velik vpliv na prihodnje poslovanje oziroma njegovo napoved.

Podjetje sem vrednotil po metodi diskontiranih denarnih tokov, ki je ena najbolj uporabljanih
in priznanih metod za vrednotenje podjetja. Preko te metode sem vrednotil poslovanje
podjetja do leta 2019 ter nato Se poslovanje v neskon¢nost. Z relativnim vrednotenjem pa sem
nato vrednotil podjetje Se na drug nacin ter tako preveril dobljene rezultate. Moja kon¢na
ocena podjetja oziroma odlocCitev ali priporo€iti ali odsvetovati nalozbo v to podjetje
potencialnemu vlagatelju temelji na Stirih tockah. Preko metode DCF sem ugotovil, da je
vrednost podjetja enaka 110.205.000€, preracunano na delnico je to vrednost delnice 7,9€. To
je pod trenutno trzno vrednostjo delnice, kar lahko pomeni, da je podjetje oziroma cena
delnice precenjena na trgu. To trditev potrjujejo tudi rezultati z relativno metodo vrednotenja,
kjer cena delnice znaSa 11,80€ in tudi pade pod trzno ceno. To je torej ze druga metoda, ki je
potrdila, da je cena delnice na trgu precenjena, vendar je v primeru relativnega vrednotenja
razlika zelo majhna. Nadalje je tudi pomemben ROIC, saj nizja vrednost ROIC od stroska
kapitala daje znak vlagateljem, da to podjetje ne ustvarja dodane vrednosti, ter je bolje iskati
priloznosti drugje. Nazadnje bi Se omenil potekajoco dokapitalizacijo, ki je po mojem mnenju
v povezavi s povecanjem dolgov in velikim dezinvestiranjem v letu 2009 tudi znak slabsega
stanja podjetja, Ce je potrebno podjetju iskati sredstva skozi izdajo novih delnic. Na ta del se
nanaSa tudi drugi del mojega zakljucka, kjer sem ze s pridobljenimi rezultati skozi metodo
DCF in s delno pomocjo vrednosti ROIC ocenil, da je cena, po kateri je Gorenje izdalo nove
delnice za vlagatelje neugodna. Tudi relativno vrednotenje potrjuje, da je morebiti nalozba
drugam bolj smotrna, vendar je razlika pri relativnem vrednotenju in ceno delnice, po kateri
se prodajajo ob dokapitalizaciji, ki znasa 13,32€, manjsa kot pri vrednotenju z DCF metodo.

Skozi izdelavo diplomske naloge sem priSel do spoznanja, kak$ne prijeme in informacije
potrebuje ocenjevalec za realisticno ocenitev podjetja. Potrebno je imeti znanje iz
racunovodstva ter analize poslovanja za ocenitev in interpretiranje informacij iz
racunovodskih izkazov in bilance znanja. Za poslovanje v prihodnosti pa je potrebno imeti
veliko informacij o poslovnih nacrtih podjetja v prihodnosti, ter dobiti na sploSno ¢im bolj
azurne in natanc¢ne informacije o nacrtih vodstva za prihodnost.

Za konec naj Se zaklju¢im s sklepno mislijo o podjetju ter vrednotenju. Po lastnih izracunih in

svoji presoji bi odsvetoval naloZbo v delnice Gorenja, vendar je to le ocena vrednosti podjetja

po predvidevanjih poslovanja, kakrSnega pricakujem v prihodnosti. Ocena mojega vidika

razvoja Gorenja v prihodnosti pa temelji na obcutkih in predvidevanjih, ne pa tako zelo na
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izkuSnjah saj prakti¢nih izkuSenj v vrednotenju Se nimam. Te tri sestavine: obcutki,
predvidevanje in izku$nje pa so temeljne pri ocenjevanju vrednosti podjetja.
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Priloga 1: Bilance stanja za obdobje od 2006-2009

Leto 2006 2007 2008 2009
1. SREDSTVA (A+B) 904.610 999.715 1.257.732 1.178.677
A. Dolgoro¢na sredstva 408.971 448.694 606.027 574.307
L. Neopredmetena sredstva 22.833 25.094 162.986 161.560
11 Nepremicnine, naprave in oprema 352.636 384.791 412.953 382.801
II1. Nalozbene nepremi¢nine 984 10.174 7.090 7.802
Iv. Dolgoro¢ne finan¢ne nalozbe 17.229 19.217 12.721 6.614
V. Nalozbe v pridruzena podjetja 6.280 12 0 0
VL OdloZene terjatve za davke 9.009 9.406 10.277 15.530
B. Kratkorocna sredstva 495.639 551.021 651.705 604.370
L. Nekratkoroéna sredstva za prodajo 423 1.062 954 1.137
1L Zaloge 192.702 217471 253.004 217.981
I Kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe 21.621 27.901 64.470 68.218
Iv. Terjatve do kupcev 242.865 255.718 262.017 251.740
V. Druga kratkoro¢na sredstva 27.072 28.857 43.866 35.796
VL Terjatve za davek iz dobicka 1.910 2.328 3.279 2.368
VIL Denar in denarni ustrezniki 9.046 17.684 24.115 27.130
2 KAPITAL IN OBVEZNOSTI (A+B+C) 904.610 999.715 1.257.732 1.178.677
A. KAPITAL (A1+A2) 254.433 350.985 394.522 369.644
L Osnovni kapital 50.910 58.546 58.546 58.546
1L Kapitalske rezerve 96.450 143.714 158.487 158.487
III. Zakonske in statutarne rezerve 43.713 45.034 21.697 21.697
V. Zadrzani dobicek 62.629 84.025 110.324 97.788
V. Lastne delnice -27.693 -27.693 -3.170 -3.170
VL Prevedbena rezerva 15.556 14.541 20.308 17.405
VIL Rezerva za posteno vrednost 7.619 21.960 15.087 12.822
Al. Kapital vecinskih lastnikov 254.184 340.127 381.279 363.575
A2. Kapital manjsinjskih lastnikov 249 10.858 13.243 6.069
B. Dolgorocne obveznosti 199.954 208.683 294.893 311.313
L. Rezervacije 48.460 51.653 55.366 62.158
1I. Rezervacije oblikovane iz drzavnih podpor 7.901 8.717 8.936 1.211
II. Odlozene obveznosti za davek 2.471 3.211 6.472 5.585
Iv. Dolgoro¢ne finan¢ne obveznosti 141.122 145.102 224.119 242.359
C. Kratkorocne obveznosti 450.223 440.047 568.317 497.720
L Kratkoro¢ne finan¢ne obveznosti 173.561 166.340 263.676 209.883
II. Obveznosti do dobaviteljev 227.819 220.261 223.660 196.296
II. Druge kratkoro¢ne obveznosti 47.409 51.546 79.164 87.260
Iv. Obveznosti za davek od dobicka 1.434 1.900 1.817 4.281

Vir: Letna porocila Skupine Gorenje.



Priloga 2: Izkazi letnih porocil za obdobje od 2006-2009

Leto 2006 2007 2008 2009E

1. Prihodki od prodaje 1.111.035 1.293.438 1.330.753 1.185.937
2. Sprememba vrednosti zalog 6.167 5.170 6.318 -12.119
3. Drugi poslovni prihodki 16.874 25.365 26.341 33.254
4. Kosmati donos iz poslovanja 1.134.076  1.323.973 1.363.412 1.207.072
5. Stroski blaga, materiala in storitev -851.578 -1.004.764 -1.023.864 -901.146
6. Stroski dela -186.029  -208.553  -226.487 -219.323
7. Amortizacija -49.582 -53.211 -57.121  -56.050
8. Drugi poslovni odhodki -16.065 -21.212 -19.047  -18.404
9. Poslovni izid iz poslovanja - EBIT 30.822 36.233 36.893 12.149

Finan¢ni prihodki iz delezev pridruzenih

10. podjetij 658 8 0 0
11. Finan¢ni prihodki 19.192 26.298 19.603 19.516
12. Finan¢ni odhodki -22.829 -33.139 -41.023  -40.973
13. Neto finan¢ni odhodki -3.637 -6.841 -21.420  -21.457
14. Celotni poslovni izid - EBT 27.843 29.400 15.473 -9.308
15. Davek iz dobicka -5.527 -5.736 -5.292 -2.924
16. Cisti poslovni izid 22.316 23.664 10.181  -12.232
17. Dobicek/izguba manjsinjskih lastnikov -42 992 1.309 -728
18. Dobicek/izguba vecinskega lastnika 22.358 22.672 8.872  -11.504
19. Donos na delnico osnovni/prilagojeni (v EUR) 2,00 2,03 0,66 -0,83

Vir: Letna porocila Skupine Gorenje.



Priloga 3: Bilanca stanja za leto 2005

2005 v 1000 SIT  v1000 EUR
1. SREDSTVA (A+B) 195.509.870 815.848
A. Dolgorocna sredstva 91.298.871 380.983
I.  Neopredmetena sredstva 5.617.772 23.443
Nepremicnine, naprave in
Il.  oprema 78.838.655 328.988
lll.  Nalozbene nepremicnine 212.836 888
IV.  Dolgoroc¢ne finan¢ne nalozbe 4.811.676 20.079
V. Nalozbe v pridruzena podjetja 0 0
VI.  OdloZene terjatve za davke 1.817.932 7.586
B. Kratkoro¢na sredstva 104.210.999 434.865
Nekratkoro¢na sredstva za
I.  prodajo 0 0
Il.  Zaloge 40.747.501 170.036
lll.  Kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe 5.471.072 22.830
IV. Terjatve do kupcev 50.901.640 212.409
V. Druga kratkoro¢na sredstva 4.541.994 18.953
VI. Terjatve za davek iz dobicka 0
VIl. Denar in denarni ustrezniki 2.548.792 10.636
KAPITAL IN OBVEZNOSTI
2. (A+B+O) 195.509.870 815.848
A. KAPITAL (A1+A2) 59.720.204 249.208
I.  Osnovni kapital 12.200.000 50.910
Il.  Kapitalske rezerve 23.113.258 96.450
lll.  Zakonske in statutarne rezerve 7.494.904 31.276
IV. Zadrzani dobicek 14.954.104 62.402
V. Lastne delnice -3.655.738 -15.255
VI. Prevedbena rezerva 4.412.317 18.412
VIl. Rezerva za poSteno vrednost
Al. Kapital ve€inskih lastnikov 58.518.845 244.195
A2. Kapital manjSinjskih lastnikov 201.359 840
B. Dolgorocne obveznosti 42.843.223 178.782
I.  Rezervacije 11.946.351 49.851
Rezervacije oblikovane iz
Il.  drzavnih podpor 1.789.926 7.469
. Odlozene obveznosti za davek 243.948 1.018
IV.  Dolgorocne finan¢ne obveznosti 28.809.677 120.221
dolgoro¢ne poslovne obv 53.321 223
C. Kratkoroc¢ne obveznosti 93.946.443 392.032
I.  Kratkoro¢ne finan¢ne obveznosti ~ 33.405.532 139.399
Il.  Obveznosti do dobaviteljev 47.052.076 196.345
lll.  Druge kratkoro¢ne obveznosti 13.488.835 56.288
IV.  Obveznosti za davek od dobicka

Vir: Revidirano letno porocilo druzbe Gorenje, d.d., in Skupine Gorenje za leto 2005.



Priloga 4: Izkaz poslovnega izida za leto 2005

Leto 2005 v 1000 SIT V 1000 EUR

1. Prihodki od prodaje 243.152.426 1.014.657
2. Sprememba vrednosti zalog 1.929.476 8.052
3. Drugi poslovni prihodki 3.999.555 16.690
4. Kosmati donos iz poslovanja 249.081.457 1.039.399
5. Stroski blaga, materiala in storitev -184.158.970 -768.482
6. Stroski dela -43.375.610 -181.003
7. Amortizacija -11.692.539 -48.792
8. Drugi poslovni odhodki -3.394.642 -14.166
9. Poslovni izid iz poslovanja - EBIT 6.459.696 26.956
10. Finanéni prihodki iz delezev pridruzenih podjetij 0 0
11. Finanéni prihodki 4.071.056 16.988
12. Financ¢ni odhodki -4.823.683 -20.129
13. Neto finan¢ni odhodki -752.627 -3.141
14. Celotni poslovni izid - EBT 5.707.069 23.815
15. Davek iz dobicka -586.391 -2.447
16. Cisti poslovni izid 5.120.678 21.368

Vir: Revidirano letno porocilo druzbe Gorenje, d.d., in Skupine Gorenje za leto 2005.
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