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uvoD

Obravnavanje prevzemov in zdruzitev je ze od nekdaj zanimivo podroc¢je. Veliko raziskav je
poskusalo odkriti ali zdruzitve podjetji (sinergijski ucinki) res ustvarjajo dodatno vrednost in
kako upravicene so nakupne cene podjetji. Rezultati so pokazali razlicne ugotovitve, odvisne od
trga in Casa, ki so ga raziskovali. Dejstvo pa je, da zeli vsak investitor sam oceniti in spremljati
poslovne odlocitve podjetja v katerega investira. Prevzemi in zdruZzitve so lahko bistven dejavnik
tako uspehov kot izgub podjetij. Med leti 1980 in 1990, ko se je ta dejavnost mo¢no razmahnila,
se je pokazala potreba po ureditvi in poenotenju postopkov v racunovodstvu.

Postopki vrednotenja podijetja so celoviti in jih je tezko objektivno oceniti. Pri vrednosti nekega
podjetja nas najbolj zanimajo bodoce koristi, ki nam jih bo le-to nudilo v prihodnosti. Te bodoce
koristi pa so odvisne od trga na katerem podjetje deluje, gospodarskega okolja, notranjih
lastnosti podjetja in podobno. Vecino teh dejavnikov je mogoce le oceniti, kajti natan¢no se jih
ne da predvideti. Vrednotenje podjetja torej posledicno poda le oceno vrednosti in se Sele s
¢asom ugotovi, kako realna je bila ta ocena.

Racunovodska stroka je imela otezeno delo pri tem, kako investicije v obliki prevzemov in
zdruzitev vkljuciti v raCunovodske izkaze, da bodo kazali realne vrednosti in s tem omogocili
investitorjem spremljanje uspesnosti in smotrnosti takih poslovnih odlocitev. Ameriski Odbor za
finanéno-ra¢unovodske standarde (angl. Financial Accounting Standards Board, v nadaljevanju:
FASB), ki je pristojen za organizacijo in delovanje racunovodske stroke v Zdruzenih drzavah
Amerike (v nadaljevanju ZDA), je prvi leta 2001 sistemati¢no uredil to podro¢je. Upravni odbor
za mednarodne ra¢unovodske standarde (angl. International Accounting Standards Board, v
nadaljevanju IASB), ki pa je podobno zdruzenje na podrocju Evropske unije, je temu sledil in
leta 2004 izdal Mednarodne standarde ra¢unovodskega porocanja (v nadaljevanju: MSRP), kjer
v tretjem standardu (v nadaljevanju: MSRP 3), z naslovom Poslovne zdruZitve, ureja to podrocje
(IASC, International Accounting Standards Committee Foundation, 2011).

Od leta 2001 poteka skupni projekt IASB in FASB 0 poenotenju racunovodskih standardov
porocanja. Namen skupnega projekta je omogoc€anje vecje primerljivosti finan¢nih izkazov in
preko njih predvsem uspeSnosti podjetij. Cilj poenotenja je, da bi tudi podjetja v ZDA prevzela
MSRP kot obvezujoce standarde in tako prestopila iz ameriSkih splosno sprejetih ra¢unovodskih
nacel, po katerih sedaj poro€ajo. Glavni problem pri poenotenju je v raznolikosti okolja v katerih
delujejo podjetja v ZDA in v Evropi. Finan¢ni viri, katerih se posluzujejo podjetja v Evropi z
namenom financiranja svoje rasti in razvoja, so Se vedno v veliki vecini ban¢ni krediti. V Evropi
torej vrednost delnic in obveznic podjetja na trgu ne vpliva toliko na zmoznost pridobitve
finanénih sredstev za svojo rast in razvoj. Banke analizirajo kreditno sposobnost podjetja na
drugacnih podatkih, kateri navadnim investitorjem vefinoma niso dostopni. V ZDA je poloZzaj
popolnoma drugacen. Na teh trgih se podjetja velikokrat financirajo z izdajo novih delnic ali pa
obveznic. Kako visoko ceno bodo lahko postavile in koliko kapitala bodo s tem zbrale, je
popolnoma odvisno od tega, kako §irsi trg zaupa v podjetje in njegovo dobic¢konosnost. Glavna
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podlaga SirSe javnosti za oceno vrednosti podjetij pa so njihova finan¢no - ra¢unovodska
porocila. Glede na to, da se okolja v Kkaterih delujejo podjetja na teh dveh celinah bistveno
razlikujejo, je zaradi strmenja po poenotenju standardov potrebno v MSRP upostevati vse
specificne karakteristike trgov.

IASB je v ¢asu od uveljavitve standarda MSRP 3 le-tega Ze nekajkrat dopolnil in spremenil. Leta
2008 je izdal prenovljen (revidiran) standard — MSRP 3(R), vendar je tudi ta dozivel Ze manjSe
popravke.

V tej diplomski nalogi Zelim preuciti racunovodenje dobrega imena po MSRP 3 (2009). Oceniti
zelim vpliv prenovljenih standardov na podjetja in njihove investitorje ter preveriti, ¢e so
standardi dosegli svoj namen vecje preglednosti in zanesljivosti.

1 OPREDELITEV DOBREGA IMENA

Prevzemi in zdruzitve podjetij so se v zadnjem casu zelo razsirili. Po mnenju vecine podjetnikov
je bolj smotrno prevzeti podjetje, tudi v primeru ko ne deluje optimalno, in ga prestrukturirati,
kot pa ustanavljati nova podjetja. Prednost je v tem, da so nekateri sistemi in infrastruktura v
podjetju Ze zgrajeni. Dejavnosti, ki v podjetju potrebujejo ¢as za vzpostavitev in razvoj, so tako
ze delujoce. Dober primer so zaposleni v podjetju, trzenjske strategije, strokovna znanja vodilnih
kadrov in podobno. Prednost pred novonastalimi podjetji imajo ze ustanovljena podjetja tudi s
tem, ker lahko vidimo kako jih sprejema trg. Glede na uspesnost poslovanja, zmoznost prodaje
svojih produktov in uspeSnega kljubovanja svojim konkurentom se podjetje uvrs€a na trg ter
ustvari zaupanje v njegovo dolgoro¢no zmoznost prezivetja. Vsi omenjeni dejavniki vplivajo na
odlocitve podjetji, ko se raje odlo¢ijo za prevzem namesto za ustanavljanje novih enot. Kadar
torej podjetje oceni, da je laZje in stroSkovno bolj u€inkovito prevzeti Ze obstojece podjetje, ki
deluje na trgu, je pripravljen zanj placati ve¢jo ceno od postene vrednosti njegovih sredstev.

Dobro ime (angl. goodwill) nastane, ko prevzemnik v nakupno ceno podjetja vkljuci premijo za
bodoce dobicke prevzetega podjetja. Ta premija presega posteno vrednost sredstev podjetja, kajti
vkljucuje Se dejavnike, ki so omenjeni v prejSnjem poglavju in na podlagi katerih prevzemnik
meni, da mu je s prevzemom zagotovljena finan¢na korist (Herring, 2002).

Slika 1: Nastanek dobrega imena
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Premija za bodoce dobicke, ki jih bo nudilo prevzeto podjetje, je v racunovodskih izkazih
zabelezena kot dobro ime. Presezek vrednosti podjetja nad racunovodsko vrednostjo in nad
posteno vrednostjo podjetja je premija za bodoce dobiCke. Postena vrednost podjetja je
knjigovodska vrednost, prevrednotena in popravljena glede na trzne vrednosti sredstev v lasti
prevzetega podjetja (Brealey, Myers & Franklin, 2006). Podjetja definirajo ta presezek v nakupni
ceni z ustaljeno infrastrukturo, ki jo je prevzeto podjetje ustvarilo, obstojeo bazo strank,
tehni¢nim znanjem, strokovnim znanjem vodilnih kadrov, moznosti sinergijskih ucinkov,
dobickonosnosti po zdruzitvi in podobnih drugih faktorjev, ki jih ra¢unovodsko ni lahko izmeriti
(Fridson & Alvarez, 2002). Prenovljeni standardi omogocajo, da vsa neopredmetena sredstva, ki
izpolnjujejo pogoj opredeljivosti, lo¢imo od dobrega imena in jih vklju¢imo v bilanco stanja
samostojno (PWC1, 2010).

Slika 2. Izracun dobrega imena

Vrednost sredstev podjetja

- Dolgovi in pogojne obveznosti
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1.1 Delitev dobrega imena glede na nastanek

Podjetje v Casu svojega delovanja ustvarja infrastrukturo, ki mu zagotavlja dolgoro¢no rast in
razvoj. Med te dejavnike spadajo tako opredmetena kot neopredmetena sredstva podjetja, pri
¢emer pa za veliko neopredmetenih sredstev velja, da jih je tezko racunsko izmeriti ali jim
dologiti vrednost. Se tezje bi bilo ¢ez nekaj asa preverjati, ¢e je ocenjena vrednost postena
vrednost in slediti, kako se spreminja. Jasen primer so tu zaposleni v podjetju, ki so mocan
temelj uspesnosti. Dokler torej ni jasne metode merjenja in vrednotenja vseh teh neopredmetenih
dejavnikov, velja, da se vkljucuje v racunovodska porocila podjetja le taka, ki so jasno definirana
in izmerljiva (Suntharee, 2010).

Pri poslovnih zdruzitvah pa je situacija malo drugacna, kajti ravno takSni skriti dejavniki
vplivajo na prodajno ceno, visjo od knjigovodske vrednosti podjetja. V tem primeru je bolj
smiselno, da se te dejavnike definira in oceni, saj je njihova vrednost za prevzemnika realna in
izmerljiva. Ob prevzemu se z nakupom podjetja te skriti dejavniki ovrednotijo in placajo, zato jih
lahko wuvrstimo v konsolidirane raCunovodske izkaze prevzemnika. Dolo¢ijo se torej
neopredmetena sredstva po kriteriju opredeljivosti, preostala razlika do nakupne cene pa tvori
postavko dobrega imena. Pri tem se neopredmetena sredstva amortizirajo, medtem ko se dobro
ime le testira na letni ravni, ¢e dosega svojo vrednost.



Podjetje ustvari notranje dobro ime (ali slabo ime), vendar pa se le-ta ne prizna v ra¢unovodskih
izkazih, razen v primerih prevzemov ali zdruzitve. Prevzeto dobro ime se prizna v konsolidirani
bilanci prevzemnika in postane edina bilan¢na postavka, ki se giblje le v eno smer. Lahko ga
slabimo v primeru, ¢e ugotovimo, da je v nekem obdobju manjSe od vrednosti na bilanci. Kadar
je izraunana vrednost dobrega imena vecja od bilan¢ne vrednosti, se postavka ne prevrednoti.

1.2 Delitev dobrega imena po vsebini

Dobro ime je po vsebini neopredmeteno sredstvo. Nastane kot razlika med prevzemno
vrednostjo in poSteno vrednostjo cCistega premozenja. Knjigovodsko vrednost premozenja
prevzetega podjetja je potrebno povecati (ali zmanjSati) za razlike med knjigovodskimi in
postenimi vrednostmi v bilanci stanja prevzetih sredstev ter neopredmetenih sredstev, ki jih
identificira prevzemnik ob prevzemu. V nadaljevanju opisujem, katera so ta sredstva:

1.2.1 Neopredmetena sredstva pri prevzemu

Definicija MRS 38 opredeljuje, da neopredmetena sredstva nastajajo, ko podjetja porabljajo
dejavnike ali prevzemajo obveznosti za pridobivanje, razvijanje, vzdrZzevanje ali poveCevanje
neopredmetenih dejavnikov kot so znanstveno ali strokovno znanje, oblikovanje in izvajanje

novih procesov ali ureditev, licence, industrijska lastnina, trzno znanje in blagovne znamke
(MRS 38, 2009).

Neopredmetena sredstva, ki nastanejo pri prevzemu, razdelimo na pet skupin (MSRP 3, 2009):

1. Na podlagi pogodb glede trzenja pripoznavamo blagovne znamke, celostno podobo podjetja,
internetne domene, logotipe, konkurenéne klavzule, trgovska imena in izdajateljske naslove
ter trzne deleze.

2. 'V zvezi s strankami podjetja pripoznavamo sezname kupcev, pogodbe in dogovore s kupci,
poslovna razmerja z odjemalci ali dobavitelji, poStenost odjemalcev ipd.

3. S pogodbami na podro¢ju umetnosti lahko pripoznamo umetnostna, glasbena in literarna
dela, fotografije, video in avdio posnetke ter filme.

4. Na tehnoloskem podrocju se lahko pripoznajo patentna tehnologija, baze podatkov,
programska oprema, programske kode, kemicni in bioloSki procesi, ne-patentirana
tehnologija ter tehnologija za raziskave in razvoj, zmogljivostne kvote, proste proizvodne
zmogljivosti, ra¢unalniski programi...

5. Ostala, izkljuéno na pogodbah temelje¢a neopredmetena sredstva, pa so pogodbe o
oglasevanju, dovoljenja za opravljanje dejavnosti, licence in dogovori, pogodbe o fransizi,
gradnja in dovoljenja za gradnjo, oskrba in servis, poslovodstvo, najemne pogodbe in pravice
za oddajanje, hipoteti¢ne pravice, ribolovne pravice, uvozne, patenti, avtorske pravice.

MRS nadalje doloca, da mora neopredmeteno sredstvo, ki se lahko uvrsti v bilanco stanja,
izpolnjevati lastnosti razpoznavnosti, moznost obvladovanja dejavnikov ter omogocati 0bstoj
prihodnjih gospodarskih koristi. V primeru, da neopredmeteno sredstvo ne zado$¢a vsem tem
predpogojem, se vrednost porabe pri njegovi pridobitvi ali nastanku znotraj podjetja pripozna kot
odhodek, ko se pojavi. Mozno pa je, da je sredstvo prevzeto pri poslovni zdruzitvi in takrat tvori
del dobrega imena, ki se pripozna na dan prevzema.
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Ce so neopredmetena sredstva dolo¢ljiva, se ocenijo lo¢eno od dobrega imena. Pri ugotavljanju
kriterija doloc¢ljivosti pa je IASB dolocil naslednji postopek:

Slika 3. Postopek za dolocitev novega neopredmetenega sredstva pri prevzemu

Neopredmeteno sredstvo,
ki ga zelimo dolodit.

Pripommamo doloéljivo
Da neopredmetenc sredstvo po
posteni vrednosti.

V

Al sredstvo izpolnjuje
pogodbenoe-zakonski
Kriterij?

¥

Da Ali obstajajo kakine
omejitve pr prenosu ali

prodaji tega sredstva?

Al sredstve izpolnjuj
Eriterij lotljivosti
(lotene uporabe) ?

Neopredmeteno sredstvo ne izpolnjuje
kriterija locljivosti, zato ga ne moremo |
pripoznanati lodeno. Da

Vir: PWC, A Global Guide to Accounting for Business Combinations and Noncontrolling Interests, 2009, str. 181.

V postopku dolocitve neopredmetenega sredstva je potrebno ugotoviti ali sredstvo izpolnjuje
pogodbeno-zakonski kriterij ali kriterij loCljivosti. Treba je ugotoviti, ¢e ima podjetje
neopredmetena sredstva, ki izhajajo iz pogodbenih ali drugih pravnih pravic. Taka
neopredmetena sredstva se pripozna in dolo¢i. Kriterij lo¢ljivosti pa zahteva, da je sredstvo
mogoce uporabljati samostojno, da obstajajo primeri prodaje in nakupa takega sredstva, oziroma
da je sredstvo locljivo v povezavi s pogodbo, drugim sredstvom ali obveznostjo. Kljub
1zpolnjevanju kriterija lo¢ljivosti pa neopredmetenega sredstva ni mogoce pripoznati v primeru,
da so prenosi ali prodaje takega locljivega sredstva zakonsko ali pogodbeno omejeni (PWC,
2009).

Potem ko smo ugotovili, da so neopredmetenena sredstva pripoznavna, je merjenje le-teh
prepusceno podjetjem samim. Zaenkrat Se ni enotnih kriterijev in postopkov, kako bi ta sredstva
najbolj natan¢no ocenili. Zato se na tem podrocju racunovodska stroka zanasa na cenilce
vrednosti, da pri prevzemu natan¢no analizirajo in postavijo vrednost posameznega sredstva na
novo dolo¢eno neopredmeteno sredstvo. Tezave glede merjenja teh sredstev pa pogosto vplivajo
tudi na to, da se jih pripozna manj kot jih je v resnici.

1.2.2 Dobroime

Dobro ime je torej neopredmeteno sredstvo, katerega ni mogoce uvrstiti v druge kategorije
neopredmetenih sredstev. Kvantitativno je dobro ime celoten presezek vrednosti podjetja nad

5



njegovo posteno vrednostjo, vkljucno z vrednostjo na novo pripoznanih sredstev, medtem ko je
kvalitativno lahko njegov izvor sestavljen iz ve¢ komponent.

IASB je dolocil, da je vsebinsko lahko dobro ime sestavljeno iz Sestih komponent (Johansson,
Hjelstrom & Hellman, 2010).

Tabela 1: Vrste dobrega imena glede na nastanek

Komponenta dobrega imena Vzrok nastanka

Prenizko ocenjena postena vrednost sredstev, nad
knjigovodsko vrednostjo.

Premalo ali ni¢ na novo pripoznanih neopredmetenih
sredstev.

Zmoznost prevzetega podjetja, da dosega
nadpovprecne rezultate.

[

. Konservativno merjenje

N

. Konservativno priznavanje

. Element dobi¢konosnosti

w

. e e Moznost znizanja stroskov in povecanja dobicka
4. Sinergijski u¢inki ! P :

zaradi zdruzitve.
Napaka pri vrednotenju .
5, apakap J Prepozno odkrite napake.
sredstev
6 Preplacilo glede na Slaba pogajalska mo¢.

" uspesnost podjetja

Vir: S.E. Johansson, T. Hjelstrom & N. Hellman, Goodwill components and impairment tests under conservative
accounting: A theoretical evaluation, 2010, str. 40.

Po MSRP 3 je temeljno dobro ime le tretja in Cetrta komponenta. Pri natanénem vrednotenju
prevzetega podjetja naj bi se vrednost dobrega imena izracunala kot dobickonosnost prevzetega
podjetja in pri¢akovani ucinki sinergij po zdruZitvi.

Temeljno dobro ime vsebuje neopredmetena sredstva, ki jith ni mogoce samostojno vrednotiti,
vendar prevzemnik od njih pri¢akuje bodoce koristi. Najbolj jasen primer komponente
dobickonosnosti dobrega imena so zaposleni v podjetju. Na tem podrocju je bilo narejenih Ze
nekaj raziskav glede tega, kako kvantitativno ovrednotiti ¢loveske vire v podjetju. OvrZen je
namre¢ pristop vrednotenja ¢loveskih virov le na podlagi stroSka izobraZevanja zaposlenih.
IASB meni, da delovna sila ne izpolnjuje kriterija obvladovanja in zato ne dopusca, da bi se
dejavnik samostojno vkljuceval v racunovodske izkaze. Drugacen primer so investicije v
trzenjske kampanje. Tudi to spada pod neopredmetena sredstva, vendar je tezko vrednostno
dolociti njithove ucinke, pri ¢emer je vrednotenje neutemeljeno le na podlagi stroska za te
kampanje. V teh primerih torej prevzemnik subjektivno oceni predvidene vrednosti, ki temeljijo
na pri¢akovanih koristi v prihodnosti (Morricone, Oriani & Sobrero, 2009).

Glavni razlog za zdruzitev podjetij so pri¢akovani ucinki sinergije. Podjetje torej predvideva, da
bo z zdruzitvijo z drugim podjetjem bolj konkuren¢no na trgu, ¢e bosta obe zdruzeni podjetji
delovali v isti panogi, kajti tako se lahko znizajo doloCeni stroski na podlagi ekonomije obsega;
oziroma se pri vertikalni zdruzitvi znizajo stroski celotnega proizvodnega procesa in na novo
zdruzeno podjetje posledicno doseze vecje dobicke. Predvidene koristi sinergij je mogoce dokaj



natan¢no izracunati, vendar pa jih pred realizacijo ni mogoce vkljuciti k bilanci stanja med druge
postavke kot dobro ime.

V realnosti je vrednotenje podjetij kompleksno podrocje, ki temelji na oceni ve¢ subjektivnih
komponent. Od ocenjevalca zahteva, da predvideva, kako se bo trg, na katerem nastopa ocenjeno
podjetje, razvijal v prihodnosti. Posledica tega je, da se skozi nenatan¢no oceno prevzetega
podjetja v vrednosti bilan¢ne postavke dobrega imena uvrstijo tudi ostale Stiri komponente.

V primeru prvih dveh komponent vsebuje dobro ime zaradi konservativhe ocene poStene
vrednosti sredstev prevzetega podjetja tudi vrednosti, ki bi jih morali pripisati preostalim
sredstvom v bilanci podjetja. Ce posteno vrednost podjetja dolo¢imo prenizko, imajo sredstva
premajhno vrednost, medtem ko je razlika vrednosti zdruZzena v postavki dobrega imena.
Neopredmetena sredstva so problemati¢no podro¢je v ratunovodstvu, ker jih je vecinoma zelo
tezko meriti. Problem konservativnega priznavanja pa nastane, ko podjetje ne lo¢i od dobrega
imena vseh na novo pripoznanih neopredmetenih sredstev. Dobro ime lahko ima prav tako
previsoko vrednost (Ferrari & Montanari, 2010).

Zadnji dve komponenti pa sta posledica napak pri vrednotenju podjetja, ki so bile odkrite Sele
kasneje in jih v ¢asu do prevzema ni bilo mogoce ugotoviti, lahko pa so tudi slabe pogajalske
sposobnosti kupca. Kupcev je lahko ve¢ za neko podjetje, ki med seboj tekmujejo za nakup.
Naloga poslovodstva pa je, da dobro ocenijo po kateri ceni nakup ni ve¢ smiseln in odstopijo od
nakupa. V primeru napak je nujno potrebno, da se po ugotovitvi dobro ime zmanjsa in odpise v
visini kot znasajo napake. Po MSRP 3 imajo podjetja po datumu prevzema Se 12 mesecev Casa,
da popravijo napake in ra¢unovodske izkaze. Kadar pa do ugotovitve ali popravka napak ne
pride pravocasno, te ostanejo v vrednosti dobrega imena (Johansson, Hjelstrom & Hellman,
2010).

2 OBRACUN DOBREGA IMENA PO MSRP 3, MRS 36 IN MRS 38

Ugotavljanje najbolj primerne metode racunovodenja dobrega imena, ki nastane pri zdruzitvah in
prevzemih podjetji, je bilo predmet razpravljanj ze v zacetku dvajsetega stoletja. Leta 1993 je
IASC (predhodnik IASB) posodobil Mednarodne ra¢unovodske standarde (v nadaljevanju
MRS), to¢neje 22. standard - Poslovne zdruzitve, s katerim je prepovedal takoj$njo slabitev
dobrega imena po zdruzitvi ali prevzemu. Obravnava dobrega imena je takrat dozivela velik
preobrat, kajti raCunovodstvo je zacelo priznavati dobro ime kot sredstvo podjetja, ki se ga uvrsti
na bilanco stanja podjetja. Dobro ime se je nato enakomerno ¢asovno amortiziralo glede na
njegovo relevantno Zivljenjsko dobo (Deloitte, 2010).

FASB je leta 2001 sprejel racunovodske standarde z naslovom Statement of Financial
Accounting Standards (v nadaljevanju SFAS). V standardu SFAS 142, z naslovom Dobro ime in
druga neopredmetena sredstva, je odpravil amortizacijo dobrega imena in ga nadomestil z



metodo slabitve le-tega. IASB je po zgledu ameriskih nacel leta 2004 sprejel nove standarde na
tem podro¢ju — MSRP 3 (EU Komisija, 2008).

Namen novega standarda na podro¢ju prevzemov in zdruzitev je prehod iz amortiziranja dobrega
imena na izklju¢no oslabitveno metodo in ukinitev zdruZzevalne metode racunovodenja zdruZitev.
Sprememba je zelo radikalna, kajti vsebuje mocno spremenjen nacin racunovodenja (Moherle,
Reynolds-Moeherle & Wallace, 2001).

Slovenski ra¢unovodski standardi (v nadaljevanju SRS) so bili leta 2006 prav tako prenovljeni z
namenom vecje skladnosti z MSRP. Dobro ime je obravnavano v obeh enako, medtem ko se v
nekaterih drugih vidikih obra¢unavanja zdruzitev SRS tudi sklicujejo na MSRP 3. SRS so torej
na obravnavanem podroc¢ju usklajeni z MSRP, slednji so celo bolj natan¢ni in podrobni, zato se
bom v svoji diplomski nalogi bolj sklicevala na mednarodne standarde.

2.1 Prehod na prevzemno metodo

Prevzemna metoda predpisuje nacin, po katerem zdruzimo racunovodske izkaze obeh zdruzenih
druzb in obracun stroskov nastalih z zdruzitvijo. Predhodna pravila za racunovodenje prevzemov
in zdruzitev so dopuscala izbiro med nakupno metodo, kjer je v bilancah nastalo dobro ime, ki se
je nato amortiziralo, in zdruzitveno metodo, kjer so se bilancne postavke enostavno sestele,
presezek nakupne cene pa se je odpisal ob nastanku. Pri uporabi zdruzitvene metode tako ni bila
jasno razvidna velikost investicije, hkrati pa je bilo onemogoceno spremljanje smotrnosti in
ucinkovitosti investicije. Tudi nakupna metoda s postopkom enakomerne ¢asovne amortizacije
dobrega imena je dopuscala nerealno obravnavanje investicije. V Evropi je amortizacijska doba
trajala od 5 do 20 let, kjer je veCina podjetij uporabljala 5-letno dobo, medtem ko je bila ZDA
dovoljena do 40-letna amortizacija.

Glede na to, da je izbira metode obraCuna prevzema ali zdruzitve moc¢no vplivala na financne
rezultate podjetja, so novi standardi to onemogocili. Nakupno metodo so dolocili za edino mozno
v primeru prevzemov in zdruZitev, ker le-ta omogoca nastanek dobrega imena.

Standardi MSRP 3 zahtevajo uporabo prevzemne metode, ki pa je podobna nakupni metodi z

nekaj dodatnimi spremembami. Po prevzemni metodi je torej potrebno (MSRP 3, 2009):

1. identificirati prevzemnika,

2. jasno dolociti dan prevzema,

3. pripoznati in ovrednotiti sredstva, ki so predmet prevzema, obveznosti, katere so vezane na
prevzem ter neobvladujoce deleze, e so prisotni,

4. pripoznati in ovrednotiti dobro ime ali pa dobicek pri prevzemu (kadar je nakupna cena
manjSa od knjigovodske vrednosti sredstev) .

Razlog za novo metodo obraCunavanja je potreba po opredelitvi obvladujocega podjetja v novo
nastali skupini podjetij. Vrednotenje po tej metodi uporablja le vrednotenje sredstev po posteni
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vrednosti in doloci za dan prevzema tocno tisti dan, ko preide vecinsko lastniStvo v obvladovanje
prevzemnika. Na ta dan se izmeri poStena vrednost sredstev in nastane dobro ime glede na
nakupno ceno.

2.1.1 Manjsinski oziroma neobvladujoci delez

Kadar predmet prevzema ni celoten 100% delez podjetja, imamo dve moznosti za ugotavljanje
dobrega imena: proporcionalno dobro ime in celovito dobro ime. Prav to je prinesel prenovljen
standard MSRP 3. Izbor metode merjenja neobvladujocega deleza oziroma manjSinskega
kapitala pa vpliva na viSino dobrega imena in je klju¢nega pomena, ker vpliva tudi na poslovni
rezultat preko slabitve dobrega imena. Vse predhodne kapitalske deleze je prav tako potrebno
pripoznati po poSteni vrednosti z izkazovanjem ucinka, in sicer neposredno v izkazu poslovnega
rezultata.

Razlika v izmeri dobrega imena nastane glede na izracun vrednosti neobvladujocega deleza

(MSRP 3, 2009):

1. Polno dobro ime izraunamo tako, da poSteno vrednost Cistih sredstev ugotavljamo pri
neobvladujo¢em delezu posebej, prav tako kot pri obvladujo¢em delezu. V tem primeru
pripada del dobrega imena tudi neobvladujecem delezu.

2. Proporcionalno dobro ime pa izra¢unamo po bolj preprosti metodi. Neobvladujoci delez
izraCunamo glede na odstotek postene vrednosti vseh Cistih sredstev, pri ¢emer dobro ime
pripada le obvladujocemu delezu.

Ce ponazorimo s primerom, kjer so &ista sredstva po posteni vrednosti vredna 1.000 EUR.
Predmet nakupa je 75% delez po ceni 800 EUR. Neobvladujoci delez znasa torej 25%. Dobro

ime lahko izra¢unamo na dva nacina kot je prikazano v Tabeli 2.

Tabela 2: Izracun dobrega imena v primeru neobviadujocega deleza

Polno dobro ime Proporcionalno dobro ime
Cista sredstva po posteni vrednosti 1.000 € 1.000 €
Meobvladujoti delei {25%) 280 € 250 €
Cista sredstva, ki so predmet nakupa [75%) 720 £ 750 €
Makupna cena 800 £ 800 €
DOBRO IME 80 € 50 €

Metoda, s katero neobvladujoci delez proporcionalno ocenimo, nam v izracunu predstavlja
manj$o vrednost dobrega imena. Razlog je ta, da se dobro ime ni izraunalo posebej za
neobvladujo¢i delez. Pri metodi polnega dobrega imena del koncne vrednosti pripada
neobvladujo¢emu delezu, tako da na vecinski delez realno pripada enak znesek, le zabelezen je
skupaj in zato ima vecjo vrednost. Razlika med dolo¢enimi vrednostmi se bo s ¢asom iznicila, ko
se bo investicija vrednotila za slabitev dobrega imena. Uporaba proporcionalne metode
vrednotenja neobvladujocega deleza bo v primeru manj uspesnega poslovanja izkazovala manjso
stopnjo slabitve dobrega imena v prihodnosti.



2.1.2 Prevzemi v vec stopnjah

Podjetja se prevzemajo tudi v ve¢ stopnjah. Najprej drugo podjetje vstopi z manjSim delezem kot
investitor, kasneje pa, ¢e je zadovoljno s poslovanjem, dokupi Se dodatne deleze. Pomembna
sprememba na kateri sloni prenovljeni MSRP 3 se navezuje na pridobitve oziroma odtujitve
poslovnih delezev v ve¢ stopnjah. Zaradi povsem prakti¢nih omejitev pri izracunu dobrega
imena in prepoznavanja pridobljenih ¢istih sredstev po posSteni vrednosti pri vsakem nakupu, so
vecstopenjski nakupi predstavljali veliko tezav. V racunovodskem standardu MSRP 3 se opravi
obracun poslovne zdruzitve zgolj v trenutku, ko prevzemna druzba pridobi obvladujoci delez in
ne vpliva na vse prehodne in poznejSe pridobitve poslovnih delezev (KPMG, 2008).

Slika 3: Prevzem v vec stopnjah

Poslovne zdrufitve:

Uporablja se: - Predhodne pridobitve vrednotene po )
MRS 39 - poiteni vrednost Prenosi
- Sredstvavrednotena po podteni kapitala:
MRS 28 . vrednosti )
MRS 31 . - Izbiravrednotenja manjinskih delezev - ne nastaja
- Izraéun dobrega imena dobro ime

0% 50% 100%

Vir: A. Simmonds & R. Ware, Practical Issues arising from IFRS 3 Business Combinations, 2010, str. 9.

Obracun poslovne zdruzitve se opravi zgolj v trenutku, ko prevzemna druzba pridobi obvladujoci
delez. To ne vpliva na vse prehodne in poznejSe pridobitve poslovnih delezev, ki se
poracunavajo v kapitalu. Predhodno pridobljeni delezi se na datum prevzema Se enkrat ocenijo
po posteni vrednosti, nato pa se morebitni dobicki ali izgube iz tega naslova poracunajo v izkazu
poslovnega izida. S tem pristopom obracunajo predhodne pridobitve, kakor da bi jih prevzemnik
na dan prevzema prodal in nato naenkrat ponovno kupil celoten vecinski delez. Tako se lahko
vse spremembe vrednosti predhodno pridobljenih delezev poracunajo v izkazu poslovnega izida
in ne v vrednotenju prevzetega podjetja.

2.1.3 Pogojni nakup

Ena izmed moznih oblik prevzema je prevzem s pogojno kupnino. Dogovorjena kupnina je v tem
primeru odvisna od nastanka ali uresniCitve doloCenih dejavnikov v prihodnosti. V vecini
primerov prevzemnik placa v ¢asu pridobitve pavsalni znesek z obljubo, da nameni ve¢ (pogojna
kupnina), ¢e so dolo¢ena merila izpolnjena v dolo¢enem ¢asovnem obdobju (MSRP 3, 2009).

Kupnina se tu obravnava kot da so pogoji izpolnjeni in se bo izplacala v celoti. Ovrednoti se
torej podjetje na dan prevzema, ko tudi sicer nastane dobro ime. Dobro ime vsebuje pogojno
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kupnino in vse nadaljnje spremembe se kasneje izkazujejo le Se v izkazu poslovnega izida. Kadar
je dejanska kupnina vecja od ocenjene, je to le dodaten strosek v tem poslovnem letu, medtem ko
se vrednost dobrega imena ne spreminja. V obratnem primeru, kKo je kupnina manjsa, se dobro
ime slabi.

2.1.4 StroSki prevzema

Pri prevzemu nastanejo stroSki povezani z odvetniki, raCunovodji, cenilci vrednosti in bankami,
ki za podjetja niso zanemarljivi. Standard MSRP 3 je prinesel spremembo, da se teh stroskov ne
pristeva ve¢ k nakupni ceni, prav tako se jih ne vkljuuje v vrednosti na bilancah stanja. Ti
stroski namre¢ bremenijo neposredno poslovni rezultat obdobja, v katerem je prislo do poslovne
zdruzitve (KPMG, 2008).

2.2 Oslabitev dobrega imena

Vec let po prevzemu spremljamo uspesnost nase investicijske odlocCitve in pricakujemo, da bo le-
ta dosegala doloCene uspehe. Z vidika racunovodskih standardov pa je pomembno, da
spremljamo uspesnost prevzetega podjetja prek dobrega imena, po poSteni vrednosti. Dobro ime
je 1ASB opredelil kot sredstvo za katerega ni mogoce zanesljivo izmeriti dobe uporabnosti.
Kljub temu, da doba uporabnosti ni doloc¢ljiva, to ne pomeni, da je neskon¢na. ReSitev je torej
dolocena tako, da je treba vrednost dobrega imena veckrat preverjati.

Na splosno je zmotno prepricanje, da se oslabitve pojavljajo le, ko podjetja delujejo z izgubo. V
podjetju se nekatera sredstva ovrednotijo glede na bodoce poslovne ucinke in takrat, ko ne
dosezejo nacrtovane vrednosti, po kateri je bilo podjetje prevzeto. V tem primeru je treba dobro
ime oslabiti. Doloceni dejavniki nas opozarjajo na to, da dobro ime ne bo uspelo doseci
nacrtovanih ucinkov. Oslabitev lahko povzrocijo zunanji ali notranji dejavniki. Med zunanje
uvrS¢amo velike spremembe v trzni vrednosti sredstva, spremembe v gospodarskem, trznem in
zakonodajnem okolju podjetja, ekonomske spremembe, izmed katerih je najpomembnejsa
sprememba obrestnih mer, ki vpliva na spremembo diskontnega faktorja. Notranje spremembe
pa se nanasajo neposredno na sredstvo, ki je nosilec vrednosti. Kadar podatki podjetja kazejo na
to, da sredstvo deluje slabSe od pri¢akovanja, je zastarelo, ali je fizino poSkodovano, obstaja
razlog, da se ponovno preveri njegova vrednost. Podjetje se lahko odloc¢i za druga¢no uporabo
sredstva; v primerih prestrukturiranja se sredstvo lahko prav tako poveca ali zmanj$a uporabnost.
Ko torej nastopi eden ali ve¢ teh dejavnikov, je treba sredstva, na katera vplivajo, Se enkrat
vrednotiti in tako preveriti, ¢e jih je potrebno oslabiti. Za dobro ime pa je predpisano, da se ga v
vsakem primeru letno preverja za oslabitev (PWC1, 2010).

2.2.1 Denar ustvarjajoca enota in nadomestljiva vrednost

Denar ustvarjajoca enota je tudi nov koncept, ki ga je prinesel standard MSRP 3 z namenom
lazjega doloCanja vrednosti sredstev. Prevzemnik na dan prevzema dolo¢i denar ustvarjajoco
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enoto (angl. cash generating unit, kratko CGU), kateri poleg sredstev pripise tudi dobro ime, ki
ga je uvrstil na svojo bilanco. Med denar ustvarjajoCe enote se prav tako razdeli in veze vrednost
skupinskih sredstev, kot so prostori za poslovodstvo in podobno. Denar ustvarjajo¢o enoto v
naslednjih letih vsaj enkrat letno vrednotimo in ugotavljamo njeno nadomestljivo vrednost. Ta
nadomestljiva vrednost denar ustvarjajoce enote pa je merilo za slabitev vrednosti dobrega imena
(MRS 36, 2009). Ce bo vrednost dobrega imena ve¢ja od nadomestljive vrednosti denar
ustvarjajoce enote, kateri smo pripisali dobro ime pri prevzemu, bomo dobro ime za vrednost
razlike oslabili.

Definicijo denar ustvarjajoce enote najdemo v MRS 36, ki nosi naslov Oslabitve sredstev, in v
MRS 16, z naslovom Opredmetena osnovna sredstva. V slovenskih ra¢unovodskih standardih se
to podroc¢je nahaja v SRS 1, vendar ni tako obsezno razlozeno.

Najmanjsa dolocljiva skupina sredstev, ki ustvarjajo denarne pritoke neodvisno od denarnih
pritokov iz drugih sredstev ali skupin sredstev, je denar ustvarjajoc¢e enota (MRS 36, 2009).
Prepoznavanje denar ustvarjajoce enote vkljucuje presojanje. Kadar nadomestljive vrednosti ni
mogoce ugotoviti za posamezno sredstvo, podjetje ugotovi najmanjSo skupino sredstev, ki
ustvarja v veliki meri neodvisne denarne pritoke.

Za ponazoritev je podal 1ASB naslednji primer (MRS 36, 2009). Avtobusno podjetje opravlja
storitve po pogodbi z mestno obcino, ki potrebuje na vsaki progi posebej minimalen obseg
storitev. Sredstva in denarne tokove je mogoce lociti in razdeliti za vsako progo posebej. Ena
izmed prog prinaSa pomembno izgubo. Ker podjetje ne more okrniti nobene avtobusne proge, je
najnizja raven prepoznavnih denarnih pritokov, ki je v veliki meri neodvisna od denarnih
pritokov drugih sredstev ali skupin sredstev, za vseh pet prog skupaj. Denar ustvarjajoCa enota za
vsako progo je torej avtobusno podjetje kot celota.

Pri ugotavljanju in doloCanju denar ustvarjajo¢ enote nam veliko pomaga, ¢e se osredoto¢imo na
vire denarnih tokov (pritokov) v podjetje. Poslovodstvo je nam lahko v veliko podporo v tem,
kako spremlja poslovanje podjetja na primer po skupinah proizvodov, podrocjih, posameznih
razmestitvah, okolisih ali obmo¢jih ali kako odlo¢a o ohranjanju ali odtujevanju sredstev.

IASB tudi tu navaja primer dolocCitve denar ustvarjajoce enote (MRS 36, 2009). V omenjenem
primeru nastopa rudarsko podjetje, ki ima zasebno Zeleznico za prevazanje v rudniku. Zasebna
zeleznica se lahko proda zgolj po vrednosti odpadkov in ne ustvarja denarnih pritokov, ki bi bili
v veliki meri neodvisni od denarnih pritokov iz drugih sredstev rudnika. Nadomestljive vrednosti
zasebne zeleznice ni mogoce oceniti, ker njene vrednosti pri uporabi ni mogoce ugotoviti in je
verjetno drugacna od vrednosti odpadkov. Zato podjetje oceni nadomestljivo vrednost denar
ustvarjajoce enote, ki ji pripada zasebna Zeleznica, ki pa je v tem primeru rudnik kot celota.

Obstoj trga za ucinke, ki jih ustvarja posamezno sredstvo ali skupina sredstev, nam bistveno
pomaga pri prepoznavanju denar ustvarjajoCe enote celo takrat, ko se nekateri ali vsi ucinki
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uporabijo znotraj podjetja. Pri tem je treba paziti, kako ovrednotimo te ucinke, kadar se
uporabljajo izklju¢no znotraj podjetja. Upostevati moramo prihodnje cene, ki bi jih lahko dosegli
pri transakcijah med nepovezanima in neodvisnima strankama. Cene ene denar ustvarjajoCe
enote lahko vplivajo tudi na cene druge denar ustvarjajoCe enote znotraj podjetja. V tem primeru
je treba torej pri prevrednotenju notranjih cen ene denar ustvarjajoce enote prevrednotiti Se
ucinke pri drugih denar ustvarjajocih enotah (KPMG, 2008).

2.2.2 Postopek preverjanja oslabitve

Nadomestljiva vrednost denar ustvarjajoce enote vsebuje vrednost sredstev, ki sestavljajo enoto
in dobro ime, ki je lahko vezano nanjo. Kjer se sredstva skupinijo zaradi ocenitve nadomestljive
vrednosti, je pomembno vkljuciti v denar ustvarjajo¢o enoto vsa sredstva, ki ustvarjajo ali se
uporabljajo za ustvarjanje koristnih denarnih pritokov. Do oslabitve pride takrat, kadar je
nadomestljiva vrednost te denar ustvarjajoce enote manjSa od njene knjigovodske vrednosti.
Izgubo iz oslabitve pa je treba razdeliti na vsa sredstva in dobro ime, ki so na posamezno denar
ustvarjajo¢o enoto vezani (MSRP 3, 2009). MSRP 3 predpisuje, da pri oslabitvi ugotovimo
posteno vrednost sredstev denar ustvarjajode enote in nato bremenimo morebitno dobro ime. Ce
je nadomestljiva vrednost manjsa kot knjigovodska, pomeni, da podjetje ne dosega denarnih
tokov, po Katerih je bilo prevzeto in je treba dobro ime oslabiti. Ce je nadomestljiva vrednost e
manjsa in oslabitev dobrega imena ne zadostuje, se izguba razporedi Se na ostala sredstva.
Medtem ko sredstva lahko slabimo in krepimo, pri dobrem imenu to ni mogoce. Pri slabitvi
sredstev pa slabimo le do njihove poStene vrednosti, vrednosti sredstva v uporabi in vrednosti
ni¢, odvisno od obravnavanega primera (MRS 36, 2009).

Pri razporeditvi oslabitve pa se lahko pojavijo tezave v primeru, ko je podjetje obracunalo
amortizacijo nekega sredstva hitreje kot izhaja iz resnicne dobe koristnosti ali pa obratno, Ce
podjetje podaljSuje dobo koristnosti skozi vzdrzevanje. V obeh primerih je vrednost teh sredstev
ni¢ in tako se izgube beleZijo nepravilno (Seetharaman, Sreenivasan & Sudha, 2006).

Testiranje za slabitev dobrega imena se izvaja v dveh korakih (MRS 36, 2009):

1. V prvem koraku ugotovimo posteno vrednost denar ustvarjajoCe enote, kateri smo pripisali
dobro ime, in jo primerjamo z njeno knjigovodsko vrednostjo. Ce se vrednosti razlikujeta,
smo ugotovili, da je verjetno prislo do slabitve sredstva in zato opravimo $e drugi korak.

2. 'V drugem koraku nato ugotovimo posteno vrednost vseh sredstev denar ustvarjajoce enote in
jo primerjamo s knjigovodsko vrednostjo. Ko ugotovimo vrednost za katero so se oslabila
posamezna sredstva denar ustvarjajoce enote, za preostanek oslabimo dobro ime.

2.2.3 Razkritja

Pri raznih ra¢unovodskih postavkah je dopuS¢ena osebna presoja racunovodij gleda tega, kako
ocenijo ali definirajo posamezna podro¢ja. To velja v primerih, ko racunovodska stroka s svojimi
standardi ne omeji in ne dolo¢i ozja podro¢ja, ampak to prepusti posameznim sestavljavcem

racunovodskih izkazov, pri tem pa zahteva, da razlozijo, kako so postavke definirali in izracunali
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v razkritjih. Podjetje torej razkrije informacije, ki omogocajo uporabnikom njegovih
racunovodskih izkazov, da ocenijo spremembe knjigovodske vrednosti dobrega imena v
doloCenem obdobju. Po standardih MSRP 3 se je obseg razkritij povecal.

V zvezi z dobrim imenom je podjetje dolzno razkriti tudi informacije o nadomestljivi vrednosti
in oslabitvi v skladu z MRS 36. To razkritje je velikost izgube, ki je posledica oslabitve dobrega
imena. Obvezna so tudi razkritja o denar ustvarjajo¢i enoti, ¢e se izguba zaradi oslabitve
razveljavi za konkretno denar ustvarjajoCo enoto. Podjetje lahko izjemoma odlo¢i, da kako
sredstvo pripada drugi denar ustvarjajoCi enoti kot v prej$njih obdobjih, ali pa se spremenijo
vrste sredstev, zdruzene v denar ustvarjajoco enoto. V tem primeru mora podati dolo¢ena
razkritja, ki utemeljujejo to odlocitev v letnem poroCilu. V osnovi so razkritja potrebna pri
postavkah, ki se jih ne da jasno in sploSno definirati, zato je podjetjem prepusceno, da jih
obravnavajo z ve¢jo mero subjektivnosti. Te lastnosti otezijo objektivno analizo financénih
rezultatov (Wiese, 2005).

3 VREDNOTENJE PODJETJA IN NASTANEK DOBREGA IMENA

Za dolocitev in kasnejSe oslabitve je najpomembnejSe prvotno vrednotenje podjetja. Natancno in
poglobljeno vrednotenje omogoci, da so kasnejsSe analize hitre in brez tezav, obenem pa so odpisi
in ostale spremembe tako minimalne. Vrednotenja obicajno opravljajo strokovnjaki v skladu s
predpisanimi pravili. V EU so v veljavi Mednarodni standardi ocenjevanja vrednosti. Teorija
ocenjevanja vrednosti definira vrednost v podjetje vlozenega kapitala kot vsoto pri¢akovanih
bodocih koristi diskontirana na sedanjo vrednost z ustrezno diskontno stopnjo (Praznik, 2004,
str. 69).

Obstaja ve¢ razli¢nih na¢inov vrednotenja podjetja (Pratt, 2001, str. 46):

e Nacin trznih primerjav spada pod relativno vrednotenje. Tu se ne osredoto¢imo na samo
podjetje in njegovo specifi¢no notranjo vrednost, temve¢ podjetje primerjamo z njegovimi
konkurenti.

e Na sredstvih zasnovan nacin temelji na nacelu substitucije. Ta metoda predpostavlja, da
prevrednotimo vsa sredstva in dolgove na posteno trzno vrednost.

e Na donosu zasnovan nacin pa ima dve glavni metodi, ki sta metoda diskontiranih denarnih
tokov in metoda kapitalizacije dobicka.

Metodo vrednotenja izberejo ocenjevalci podjetja glede na to, katera najbolj ustreza sektorju v
katerem deluje podjetje, pri ¢emer upostevajo velikosti podjetja in druge znacilnosti. Metoda
diskontiranih denarnih tokov je najbolj sploSno priznana in uporabljena, vendar je za natan¢no
vrednotenje dobro uporabiti ve¢ metod v kombinaciji.
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3.1 Vrednotenje po metodi diskontiranih denarnih tokov

Denarni tokovi podjetja so vsi prihodki podjetja v nekem obdobju. Podjetje pa ima obenem tudi
odhodke. Bruto denarni tok torej dobimo, ko od rednih prihodkov odsStejemo redne odhodke
podjetja in priStejemo Se stroSek amortizacije. Amortizacija namre¢ ni odhodek, je samo
racunovodski strosek podjetja, s katerim belezimo, kako neko sredstvo s ¢asom izgublja
vrednost. Od bruto denarnega toka pa odStejemo Se izdatke za investicije, ki so prav tako nujno
potrebne za nadaljevanje rasti in nacrtovanega poslovanja podjetja ter odhodek za placilo davka.
Tako dobimo Cisti denarni tok podjetja ali prosti denarni tok, kot ga tudi imenujemo. Ta znesek
pa je mogoce razdeliti lastnikom, ne da bi s tem omejevali poslovanje ali rasti podjetja
(Kruschwitz & Loftler, 2006).

Slika 4: Metoda diskontiranih denarnih tokov
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prihodkov

Napoved izkazov uspeha
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Metoda diskontiranih denarnih tokov (angl. discounted cash flow method, kratko DCF) zahteva
podrobno analizo poslovanja podjetja, na podlagi katere nato dolo¢imo denarne prilive v
prihodnjih letih. Ocenjevalno obdobje, v katerem so denarni prilivi natan¢no doloceni, traja

obi¢ajno 5 let. K tej vrednosti pristejemo Se koncni ¢len, kajti vrednoti se vedno za neomejeno
obdobje poslovanja podjetja.

Diskontiranje pomeni preracunavanje prihodnjih vrednosti na sedanjo vrednost. Pri tem
potrebujemo diskontni faktor, s pomocjo katerega te zneske preracunavamo na sedanjo vrednost.
Diskontno stopnjo lahko opredelimo kot oportunitetni stroSek, ki je enak s pri¢akovanim
donosom alternativne nalozbe, in ima priblizno enako stopnjo tveganja. Na tem mestu nam
tveganje predstavlja neuresnicljivost prihodnjih donosov. Zahtevana donosnost kapitala mora biti
vecja od netveganih nalozb, kajti prihodnji donosi podjetja vkljucujejo negotovost. Postavke, ki
so VKljuéene v izraCun zahtevane donosnosti, dopusfajo doloCeno mero negotovosti
(Damodaran, 2002).



V praksi so se izoblikovale smernice, kako dolo¢amo posamezno spremenljivke, Se vedno pa pri
tem nastajajo problemi. Namre¢ beto podjetja je tezko dolociti, kadar podjetje ne kotira na borzi.
Tudi postavko trzne donosnosti je tezje dolociti, kadar podjetje nastopa na vec¢ trgih s svojimi
produkti.

Pri doslednem vrednotenju je treba upostevati vsak faktor, posebnost ali specificni dejavnik, ki bi
lahko vplival na vrednost ocenjevanega podjetja. Z vrednotenjem ocenimo jasno definirano
osnovno vrednost, ki jo nato korigiramo s pribitkom oziroma odbitkom zaradi posebnih lastnosti
posameznega podjetja. Vzrok za potrebo po korigiranju osnovne vrednosti je lahko povezan s
samim bistvom podjetja in njegovega delovanja ali pa znacilnostmi lastniStva v podjetju, ki je
predmet ocenjevanja.

4 PREVZEM TRGOVSKEGA PODJETJA BETA

V tem poglavju ponazarjam prevzem podjetja in prikazem, kako poteka obracun dobrega imena.
Zaradi varstva podatkov in enostavnejSega prikazovanja so Stevilke zaokroZene, podjetji pa
oznaceni z Alfa in Beta. Torej prevzemnik je v naSem primeru podjetje Alfa, medtem ko ima
podjetje Beta vlogo prevzetega podjetja. Veriga trgovin Alfa z luksuznim tekstilom (v
nadaljevanju podjetje A) se je odlocila za Sirjenje na nove trge. Trenutna gospodarska situacija
pa ni najbolj naklonjena Siritvi trgovskih podjetij, zato se je prvo leto podjetje A odlocilo za
nalozbo v podjetje Beta (v nadaljevanju podjetje B). B ima v sosednji drzavi, v glavnem mestu,
veleblagovnico z luksuznim tekstilom. Podjetje A meni, da bi sinergijski uc¢inki in ekonomija
obsega omogocila zniZanje stroskov in s tem vecje dobicke za obe podjetji. Kot Ze omenjeno, je
trenutna situacija na trgu zaostrena, zato v letu 2009 podjetje A kupi le nalozbo v podjetje B,
naslednje leto dokupi Se vecinski delez in v tretjem letu testira svojo nalozbo za oslabitev.

4.1 Prevzem v vel stopnjah (iz 25% na 75% delez)

Prva stopnja je nakup 25% deleza v podjetju B. Podjetje A kupi 25% delez podjetja B. Postena
vrednost podjetja B je 120.000 EUR pri upostevanju metode Cistih sredstev (celotna sredstva
zmanjSana za obveznosti). Iz tega sledi, da je 25% po poSteni vrednosti ocenjeno na 30.000
EUR. V Prilogi 1, Tabela 1 in Tabela 2 vidimo bilanco stanja in izkaz poslovnega izida za
nalozbeno podjetje. Podjetje A kupi 25% delez v podjetju B 1. januarja 2009 za 38.660 EUR. Z
vrednotenjem podjetja po metodi diskontiranih denarnih tokov je vrednost podjetja B 197.769
EUR. V Prilogi 1, Tabela 3 je prikazano vrednotenje podjetja. Vrednotimo natan¢no za obdobje
8 let, ker je trg za luksuzna oblacila majhen, ¢as za vstop novih konkurentov na trg pa traja vec
let, preden pridobi zaupanje kupcev. V trenutni gospodarski situaciji tudi ni pricakovati vstopa
novih konkurentov na ta trg.

Predmet nakupa pa ni celotni 100% delez, zato je najprej upostevan odbitek za pomanjkanje
obvladljivosti v viSini 15%. Podjetje B je majhno in ne kotira na borzi, zato smo upostevali tudi
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odbitek za pomanjkanje trzljivosti v visini 8%. Po odbitkih je torej 25% delez podjetja za kupca
vreden 38.660 EUR.

Tabela 3: Izracun vrednosti podjetja B z odbitki

Ocenjena vrednost investiranega kapitala za 100% delez 197.769
Manj: diskont za pomanjkanje kontrole 15% 29.670
Manj: diskont za pomanjkanje trznosti 8% 13.450
Ocenjena trzna vrednost lastniSkega kapitala popravljen za diskont 154.650
Ocenjena trzna vrednost lastniSkega kapitala za

25% deleZ popravljen za diskont za pomanjkanje trZnosti 38.660

Druga stopnja je nakup $e 50% deleza v podjetju B in prevzem s 75% lastnistvom. Leto kasneje
se podjetjie A odlo¢i dokupiti dodatni 50% delez v podjetju B, in sicer zaradi uspeSnega
poslovanja nalozbe. Podjetje A 1. januarja 2010 dokupi 50% delez podjetja B za 103.760 EUR.
V Prilogi 2, Tabela 1 in Tabela 2 je prikazan izra¢un vrednosti podjetja B. Postena vrednost
kapitala podjetja je na ta dan 120.000 EUR, torej je 50% delez po posteni vrednosti ocenjen na
60.000 EUR.

Bilanca podjetja B prikazuje, kakSne vrednosti imajo posamezna sredstva podjetja. Najvec
vrednosti sredstev ima podjetje v nepremi¢ninah, kar pa je omenjeni trgovski center v glavnem
mestu. Tudi neopredmetena sredstva imajo visoko vrednost, kajti podjetje ima ekskluzivno
pravico za uvoz nekaterih tekstilnih blagovnih znamk visoke kakovosti. Na pasivni strani bilance
pa je dolg podjetja in njegov kapital.

Tabela 4: Bilanca podjetja B na dan 1. januar 2010

AKTIVA PASIVA
Stalnasredstva 177.000{Obwveznosti 107.000
Neopredmetena dolgoro¢na sredstva 60.000[ Kratkoro¢ne 70.000
Opredmetena osnovna sredstva: Dolgoro¢ne 37.000]
- poslovno potrebne nepremi¢nine 85.000|Kapital 120.000
- oprema 32.000( Vpoklicani kapital 90.000]
Gibljiva sredstva 50.000((Kapital manj$inskih lastnikov 30.000]
Zaloge 35.000
Denar in sredstva na banki 15.000
SREDSTVA SKUPAJ 227.000|OBVEZNOSTI IN KAPITAL SKUPAJ 227.000

Na dan 1. januar 2010 je torej podjetje A prevzelo podjetje B in zato je potrebno izra¢unati dobro
ime. Obenem je na ta dan treba dolociti denar ustvarjajoce enote in jim pripisati sredstva ter
dobro ime.

Pri prevzemu se je v podjetju B pripoznalo 10.000 EUR novih neopredmetenih sredstev, in sicer
na podlagi baze strank. Podjetje ima namre¢ nabor stalnih kupcev, ki imajo ¢lansko kartico

imenovano Beta style, s katero zbirajo tocke za popuste. Vsi ¢lani dobivajo mese¢nik Beta
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fashion in tedenske novicke po elektronski posti. Podjetje preko te komunikacije s strankami
spremlja njihove navade in Zelje ter se lazje prilagaja potrebam trga. Prevzemno podjetje je
ocenilo, da je to pomembna infrastruktura glede uspesnega poslovanja in zato pripoznalo novo
skupino neopredmetenih sredstev.

4.1.1 Izracun neobvladujocega deleza po proporcionalni metodi ¢istih sredstev
Pri prevzemu je bil torej prevzet le 75% delez v podjetju B, zato je ostal Se neobvladujoci delez.

Predhodno smo omenili da MSRP 3 dopusca dva nacina izraCuna dobrega imena glede na
neobvladujo¢ delez. Seveda se v obeh primerih izracun viSine dobrega imena razlikuje.

Tabela 5: Izracun dobrega imena (MSRP 3)

Nakupna vrednost 50% deleza v B 103.730 €
Plus: posStena vrednost predhodno pridobljenega 25% deleza 51.865€
Minus: 75% poStene vrednosti na novo pripoznanih neopredmetenih sredstev 7.500 €
Minus: 75% postene vrednosti celotnih pripoznanih sredstev 90.000 €

Dobro ime 58.095 €

V izraCunu upoStevamo le delez vrednosti sredstev, ki smo ga kupili. Nakupni ceni 50% deleza
priStejemo predhodno pridobljeni delez v visini 25% po poSteni vrednosti. Od tega zneska nato
odstejemo  75% vrednost pripoznanih sredstev, vkljuéno z na novo pripoznanimi
neopredmetenimi sredstvi. Razlika, ki jo dobimo, predstavlja dobro ime kupljenega deleza
podjetja B. Pri teh metodah govorimo samo o ¢istih sredstvih, ki predstavljajo celotna sredstva,
zmanjsana za vrednost dolgov. Cista sredstva so torej enaka vrednosti kapitala podjetja.

4.1.2 Izracun neobvladujocega deleZa po metodi celotne poStene vrednosti

[zraun dobrega imena po metodi celotne poStene vrednosti Cistih sredstev znasa 23.000 EUR.
Izracun pa je sledec:

Tabela 6: Izracun dobrega imena

Nakupna vrednost 50% deleza v B 103.730 €
Plus: poStena vrednost predhodno pridobljenega 25% deleza 51.865 €
Plus: poStena vrednost neobvladujocega 25% deleza 46.840 €
Minus: 100% poStene vrednosti na novo pripoznanih neopredmetenih sredstev 10.000 €
Minus: 100% poStene vrednosti celotnih pripoznanih sredstev 120.000 €

Dobro ime 72.435 €

Metoda celotne poStene vrednosti uposteva celoten znesek Cistih sredstev, zato je treba nakupni
ceni in posteni vrednosti predhodno pridobljenega deleza pristeti Se poSteno vrednost
neobvladujocega deleza. Pri tej metodi je potrebno neobvladujoci delez posebej vrednotiti, kot je

prikazano v Prilogi 2, Tabela 3.
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V primerjavi z izraCunom po metodi iz prejSnje tocke, je tu dobro ime vi§je v vrednosti
14.340,00 EUR. Ta del dobrega imena pripada neobvladujo¢emu delezu. V predhodnem
izratunu neobvladujo€i delez ni imel dobrega imena, ker je bilo dobro ime izracunano le za
kupljen odstotek vrednosti Cistih sredstev.

4.1.3 Konsolidacija in knjiZenje

Prevzem je treba sedaj, ko smo dolocili dobro ime in na novo pripoznana sredstva, Se uvrstiti v
konsolidirano bilanco. Knjizbe so trenutno posebej zabelezene v knjigah. Investicija v podjetje B
znasa 142.390 EUR, kar pa je sestevek obeh nakupov. Vrednost prve investicije se je z drugim
nakupom povecala, obenem pa je nastalo dobro ime. Poslovna zdruzitev je zabelezena le v
konsolidiranih knjigovodskih izkazih druzbe A.

Tabela 7: Konsolidirano porocilo poslovne zdruzitve

::1)3;?1]]](_1, ljr:LlZapr 02r (()) f (1)10 podjetje A podjetje B dnevnik 1 dnevnik 2 Ko;sgjlel:ijler/aa\no
Investicija v podjetje A 142.390 13.205 -155.595 0
Stalna sredstva 177.000 177.000
Gibljiva sredstva 50.000 50.000
Na novo pripoznana neopredmetena sred. 10.000 10.000
Dobro ime 72.435 72.435
Celotna pripoznana sredstva 142.390,00 € 227.000,00 € 13.205,00 € -73.160,00€  309.435,00 €
Obveznosti 107.000 107.000
Kapital 142.390 120.000 -120.000 142.390
Dobicek tekocega leta 13.205 13.205
Neobvladujoci delez 46.840 46.840
Kapital in obveznosti podjetja 142.390,00 € " 227.000,00 € 13.205,00 € -73.160,00€ 309.435,00 €

Dnevnik 1 prikazuje ponovno oceno ze obstojecega 25% deleza v podjetju po posteni vrednosti
na dan prevzema. Obstojeci delez, ki smo ga kupili leto prej za 38.660 EUR, razumemo tako, kot
da smo ga prodali za 51.865 EUR. Pri tem poslu torej belezimo 13.205 EUR dobicka, ki se tudi
obracuna v konsolidiranih izkazih podjetja A.

Dnevnik 2 ponazarja, kako smo konsolidirali poro¢ilo. Najprej bilanco zmanjSamo za vrednost
celotne investicije podjetja A v podjetje B, izvedene v 2 korakih. Upostevamo tudi zmanjsanje za
dobicek (ali morebitno izgubo), ki jo ugotovimo pri prevrednotenju predhodno pridobljenega
deleza. Vrednost sredstev in dolgov zdruzimo z obstojecimi postavkami v bilanci podjetja A,
preostanek pa razdelimo med postavke dobrega imena, na novo pripoznana neopredmetena
sredstva in neobvladujo¢ delez v podjetju B.
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4.2  Periodi¢no preverjanje oslabitve dobrega imena

V tretjem letu se je gospodarski polozaj Se bolj zaostril, padla pa je tudi vrednost nepremicnin.
Obstajajo torej dejavniki, ki nakazujejo na spremembe vrednosti sredstev. Sledi preverjanje
oslabitve.

Za denar ustvarjajo¢o enoto smo dolo¢ili celotno podjetje B, ki nosi vrednost obstojecih sredstev
in dobrega imena. Sestavljena je, kot je prikazano v Tabeli 8.

Tabela 8: Denar ustvarjajoca enota na dan 1. januar 2010

SREDSTVA DENAR USTVARJAJOCE ENOTE

[Neopredmetena dolgoro¢na sredstva 60.000
Baza strank 10.000
Opredmetena osnovna sredstva

- poslovno potrebne nepremi¢nine 85.000
- oprema 32.000
Zaloge 35.000
Denar in sredstva na banki 15.000
Dobro ime 72.435
Obveznosti -95.000
SREDSTVA SKUPAJ 214.435

Korak 1 poteka sledece. Mati¢no podjetje je z namenom, da se ugotovi poStena vrednost
sredstev podjetja B, vrednotilo denar ustvarjajoo enoto ponovno z metodo diskontiranih
denarnih tokov. Pri vrednotenju je ocenjena poStena vrednost podjetja B na dan 1.1.2010, v
visini 189.686 EUR. Izracun je prilozen v Prilogi 3, Tabela 1 in Tabela 2.

Tabela 9: Korak 1 za testiranje oslabitve enote

Nadomestljiva vrednost enote na dan 1.1.2011 189.686 €
Knjigovodska vrednost enote na dan 1.1.2011 214.435 €
Razlika -24.749 €

S testiranjem oslabitve denar ustvarjajoce enote, smo prisli do ugotovitve, da je enota oslabljena.
Visina oslabitve znasa 24.749 EUR. Sedaj moramo v drugem koraku ugotoviti, v kak$ni visSini so
oslabljeno dobro ime in preostala sredstva.

V koraku 2 posebej ugotavljamo posteno vrednost za vsako sredstvo denar ustvarjajoce enote.

Pri tem ne izpustimo neopredmetenih sredstev, izklju¢imo pa dobro ime. Oslabitev dobrega
imena bo preostala vrednost, ki jo ne bomo mogli pripisati sredstvom denar ustvarjajoce enote.
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Tabela 10: Slabitev sredstev

SREDSTVA DEIV\IAR Knjigowodska Postena vrednost
USTVARJAJOCE ENOTE wrednost
Neopredmetena dolgoro¢na sredstva 60.000 58.000
Baza strank 10.000 10.000
Opredmetena osnovna sredstva
- poslovno potrebne nepremi¢nine 85.000 83.000
_oprema 32.000 32.000
Zaloge 35.000 35.000
Denar in sredstva na banki 15.000, 13.000
DBebro-ire
Obveznosti -95.000 -100.000
SREDSTVA SKUPAJ 142.000 131.000

Pri vrednotenju sredstev si pomagamo s trznimi vrednostmi ali pa vrednostmi pri uporabi. Tako
smo dolocili, da so se oslabila neopredmetena sredstva, padla je vrednost nepremicnin in
zmanj$ala so se likvidnostna sredstva. Upostevamo tudi povecanje zadolzitve v tem letu, ki je
nastala zaradi naras¢ajocih vrednosti obresti.

Nato ugotovimo oslabitev dobrega imena. V prvem koraku smo torej ugotovili, da se je vrednost
denar ustvarjajoCe enote zmanjSala za 24.749 EUR, sedaj pa smo izracunali, da 11.000 EUR
pripada slabitvi sredstev. Dobro ime bomo tako oslabili v visini 13.749 EUR. Nova bilanca denar
ustvarjajoce enote je sledeca:

Tabela 11: Enota po oslabitvi

SREDSTVA DENAR USTVARJAJOCE ENOTE

Neopredmetena dolgoro¢na sredstva 58.000
Baza strank 10.000
Opredmetena osnovna sredstva

- poslovno potrebne nepremi¢nine 83.000

- oprema 32.000
Zaloge 35.000
Denar in sredstva na banki 13.000
Dobro ime 58.686
Obveznosti -100.000
SREDSTVA SKUPAJ 189.686

SKLEP

Poslovne zdruzitve ustvarjajo dobro ime pri tem, ko eno podjetje kupi dobickonosnost drugega
podjetja. Razlogi za prevzeme in zdruzitve so razli¢ni. Najpogosteje se podjetja odlo¢ajo preko
prevzema povecati svoj trzni delez, prihraniti ¢as pri Siritvi na nove trge, pridobiti nova tehni¢na
znanja, doseéi razsiritev spektra produktov in podobno. Nakupna cena, ki jo je neko podjetje
pripravljeno placati z namenom, da prevzame drugo podjetje, je vecja od cCistih sredstev
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slednjega, kadar ima podjetje lastnosti, ki so pomembne za prevzemnika. Pri tem pa iz premije,
vkljucene v ceno, nastane racunovodsko dobro ime in nove postavke neopredmetenih sredstev.

Standardi MSRP dolocajo, kako naj racunovodska stroka belezi posebnosti prevzemov in
zdruzitev v svojih izkazih. Metoda obracunavanja, ki jo narekujejo standardi, je prevzemna
metoda. Knjigovodsko vrednost prevzetega podjetja je treba popraviti na posteno vrednost
sredstev. Preden se dolo¢i dobro ime, je potrebno pripoznati §e nova neopredmetena sredstva po
kriteriju doloc¢ljivosti. Dobro ime pa je nato razlika med nakupno ceno in vrednostjo vseh
sredstev, pripoznanih po posteni vrednosti.

Za zdruzitve v veC stopnjah in prevzeme nepopolnih delezev podjetja veljajo posebna pravila
racunovodenja. Datum prevzema je, ko vecinski delez preide v roke prevzemnika. Na ta dan se
preracunajo predhodno pridobljeni delezi in se dolo¢i dobro ime. KasnejSe pridobitve ne
spreminjajo vrednosti dobrega imena. Pri pridobitvi manj kot 100% deleza podjetja pa
izraCunamo dobro ime po popolni metodi ali proporcionalni metodi. ViSina dobrega imena je
odvisna od metode, s katero izraGunamo dobro ime.

Z racunovodskimi standardi se dolo¢a tudi to, kako se dobro ime obravnava ¢ez nekaj let po
pridobitvi. Potrebna so preverjanja glede oslabitve. Vrednost dobrega imena oslabi, ¢e nastopijo
neugodni zunanji ali notranji dejavniki. Letno preverjamo oslabitev dobrega imena. Zaradi
narave dobrega imena, in ker smo ga ze prvotno pridobili po izlo¢itveni metodi, ga ni mogoce
vrednotiti samostojno. Dobro ime namre¢ ze ob nastanku pripiSemo eni ali ve¢ denar
ustvarjajo¢im enotam. To je najmanjSa mozna skupina sredstev, ki lahko samostojno proizvaja
denarne tokove. To denar ustvarjajoCo enoto nato preverjamo za oslabitev. V primeru, ko
ugotovimo, da je priSlo do oslabitve, natanéno analiziramo poSteno vrednost posameznega
sredstva te enote, ostanek pa pripisemo slabitvi dobrega imena. Medtem ko ostala sredstva lahko
tudi pridobijo na vrednosti, postavka dobrega imena le slabi.

Uvedba denar ustvarjajoCe enote in vrednotenje na podlagi denarnih tokov v povezavi z njo je
bila sprejeta zelo razli¢no. Predvsem je potrebno Se nekaj ¢asa, da se bo pokazalo, kako
ucinkovita je inovacija, ki je sprejeta v praksi. Racunovodenje dobrega imena je bilo s temi
standardi prvi¢ od uveljavitve posodobljeno. Prenovljeni standardi MSRP 3 zahtevajo, da se vsa
dolocljiva neopredmetena sredstva obravnavajo lo¢eno od dobrega imena. Sprejetje vec¢ kategorij
neopredmetenih sredstev in izlocite le-teh iz postavke dobrega imena je korak v pravo smer.

Se vedno pa ostajajo bistvene postavke, ki so prispevale k poslovni odlogitvi o prevzemu,
zdruzene v postavki dobro ime. Glede na to, da se dobro ime dolo¢i po metodi izlocitve in je
vanj vkljueno vse, kar se ne da izlociti, je razumljivo, da ima v razliénih podjetjih ta ista
postavka razlicne pomene. Ta postavka tako postane zavajajoa za zunanje investitorje, ko
poskuSajo analizirati njeno vrednost. V bilancah vec¢jih mednarodnih podjetji je dobro ime
pogosto najvecja postavka med sredstvi podjetja, kar pomeni, da ga je treba zelo jasno opredeliti.
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Priloga 1: Ocenitev nakupne cene investicije v 25% deleZ podjetja B

Tabela 1: Bilanca stanja in izkaz poslovnega izida podjetja B na dan 1.januar 2009

AKTIVA PASIVA
Stalnasredstva 175.000{|Obveznosti 95.000
Neopredmetena dolgoro¢na sredstva 60.000 Kratkoro¢ne 60.000
Opredmetena osnovna sredstva Dolgoro¢ne 35.000
- poslovno potrebne nepremi¢nine 85.000( Kapital 120.000
- oprema 30.000 Vpoklicani kapital 120.000
Gibljiva sredstva 40.000 Kapital manj§inskih lastnikov 0
Zaloge 30.000
Denar in sredstva na banki 10.000
SREDSTVA SKUPAJ 215.000|OBVEZNOSTI IN KAPITAL SKUPAJ 215.000

Tabela 2: Izkaz poslovnega izida za leto 2008

Izkaz poslovnega izida 2008
Prihodek poslovanja 64.500
Stroski poslovanja 56.000
- stroski blaga in materiala 34.000
- stro$ki storitev 6.000
- stroSki dela 10.000
- amortizacija

za nepremicnine 4.000

za druga opredmetena sredstva 2.000
- prevrednot. poslovni odhodki 0
Dobicéek iz poslovanja 8.500
Prihodki iz financiranja 3.000
Stroski financiranja 10.700
Dobicek pred davki in izrednimi dogodki 800
Izredni prihodki 0
Izredni odhodki 0
Dobicek pred davki 800
Davki 160
Cisti dobitek 640




Tabela 3: Napoved diskontiranega denarnega toka za podjetje B in izracun vrednosti podjetjia B na dan 1.januar 2009

napoved napoved napoved napoved napoved napoved napoved napoved
_ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
EBIT 8.000 11.600 13.954 16.224 20.886 23.158 25.524 27.183
Plus: amortizacija 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000
Bruto denarni tok 14.000 17.600 19.954 22.224 26.886 29.158 31.524 33.183
Manj: izdatki za investicije -10.800 -10.800 -10.800 -10.800 -10.800 -10.800 -10.800 -10.800
Manj: davek -200 -410 -1.039 -1.941 -2.368 -2.813 -3.121 -3.436
Prosti denarni tok 3.200 6.800 9.154 11.424 16.086 18.358 20.724 22.383
Diskontni faktor (1+WACC)" 1,10 121 1,33 1,46 1,61 1,77 1,95 2,14
Sedanja vrednost (SV) prostega
N s FCF(/[;?)'O J 2.909 5.620 6.878 7.803 0.988 10363 10634  10.442

WACC =10%

Vsota SV denarnega toka 64.637 Preostala vrednost
SV preostale vrednosti 133.132 Neto denarnitok = 22.383
Ocenjena vrednost investiranega Stopna rasti = 2%
kapitala za 100% delez 197.769




Priloga 2: Vrednotenje podjetja B z namenom prevzema 75% deleza

Tabela 4: Izkaz poslovnega izida in napoved denarnih tokov podjetja B

napoved napoved napoved napoved napoved napoved napoved napoved napoved
Izkaz poslovnega izida 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Prihodek poslovanja 64.500 64.800 65.000 67.275 69.630 71.719 73.870 75.717 77.610 79.240 80.904
Stroski poslovanja 56.000 56.400 54.400 54.009 54.439 53.292 53.967 54.666 55.389 56.138 56.912
- stro§ki blaga in materiala 34.000 33.000 31.000 30.000 29.800 28.000 28.000 28.000 28.000 28.000 28.000
- stro§ki storitev 6.000 7.000 7.000 7.245 7.499 7.761 8.033 8.314 8.605 8.906 9.218
- stroski dela 10.000 10.400 10.400 10.764 11.141 11.531 11.934 12.352 12.784 13.232 13.695
- amortizacija
za nepremiénine 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000
za druga opredmetena sredstva 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
- prevrednot. poslovni odhodki 0 0 0
Dobicek iz poslovanja 8.500 8.400 10.600 13.266 15.190 18.427 19.903 21.051 22.221 23.102 23.991
Prihodki iz financiranja 3.000 3.000 3.000 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500
Stros§ki financiranja 10.700 11.200 11.200 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
Dobicek pred davki in izrednimi dogodki 800 200 2.400 5.766 7.690 10.927 12.403 13.551 14.721 15.602 16.491
Izredni prinodki 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Izredni odhodki 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dobicek pred davki 800 200 2.400 5.766 7.690 10.927 12.403 13.551 14.721 15.602 16.491
Davki 160 40 480 1.153 1.538 2.185 2.481 2.710 2.944 3.120 3.298
Cisti dobitek 640 160 1.920 4613 6.152 8.741 9.923 10.841 11.777 12.482 13.193




Tabela 5. Izracun vrednosti nakupa dodatnega 50% deleza podjetia B

napoved napoved napoved napoved napoved napoved napoved napoved

_ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EBIT 10.600 13.266 15.190 18.427 19.903 21.051 22.221 23.102
Plus: amortizacija 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000
Bruto denarni tok 16.600 19.266 21.190 24.427 25.903 27.051 28.221 29.102
Manj: izdatki za investicije -10.800 -10.800 -10.800 -10.800 -10.800 -10.800 -10.800 -10.800
Manj: davek -200 -410 -1.039 -1.941 -2.368 -2.813 -3.121 -3.436
Prosti denarni tok 5.800 8.466 10.390 13.627 15.103 16.251 17.421 18.302
Diskontni faktor (1+WACC)" 1,08 1,17 1,26 1,36 147 1,59 1,71 1,85
Sedanja vrednost (SV) prostega

denamega = ( FCF/Df ) 5.370 7.258 8.248 10.016 10.279 10.241 10.165 0.888
Vsota SV denarnega toka 71.466

SV preostale vrednosti 168.095

Ocenjena vrednost investiranega

kapitala za 100% delez 239.561 WACC =8%

Manj: diskont za pomanjkanje kontrole 5,5% -13.170 Preostala vrednost

Manj: diskont za pomanjkanje trznosti 8,4% -18.930 Neto denarnitok = 18.302
Popravljena ocena za odbitke 207.461 Stopna rasti = 2%

50% nekontrolni deleZ podjetja B 103.730




Tabela 6. Izracun neobvladujocega 25% deleza podjetja B po prevzemu

napoved napoved napoved napoved napoved napoved napoved napoved

_ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EBIT 10.600 13.266 15.190 18.427 19.903 21.051 22.221 23.102
Plus: amortizacija 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000
Bruto denarni tok 16.600 19.266 21.190 24.427 25.903 27.051 28.221 29.102
Manj: izdatki za investicije -10.800 -10.800 -10.800 -10.800 -10.800 -10.800 -10.800 -10.800
Manj: davek -200 -410 -1.039 -1.941 -2.368 -2.813 -3.121 -3.436
Prosti denarni tok 5.800 8.466 10.390 13.627 15.103 16.251 17.421 18.302
Diskontni faktor (1+WACC)" 1,08 1,17 1,26 1,36 147 1,59 1,71 1,85
Sedanja vrednost (SV) prostega

denamega = ( FCF/Df) 5.370 7.258 8.248 10.016 10.279 10.241 10.165 9.888
Vsota SV denarnega toka 71.466

SV preostale vrednosti 168.095

Ocenjena vrednost investiranega

kapitala za 100% delez 239.561 WACC =8%

Manj: diskont za pomanjkanje kontrole 15% -35.930 Preostala vrednost

Manj: diskont za pomanjkanje trznosti 8% -16.290 Neto denarnitok = 18.302
Popravljena ocena za odbitke 187.341 Stopna rasti = 2%

25% nekontrolni deleZ podjetja B 46.835




Priloga 3: Vrednotenje denar ustvarjajoce enote in preverjanje za oslabitev

Tabela 7: Izkaz poslovnega izida enote in popravljena napoved denarnih tokov

napoved napoved napoved napoved napoved napoved napoved napoved
Izkaz poslovnega izida 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Prihodek poslovanja 64.000 64.640 65.933 67.581 69.609 71.697 73.848 76.063 77.965
Stroski poslovanja 57200 55.994 55.093 53.597 53.907 54.222 54542 54.868 55.200
- stroki blaga in materiala 32500  31.000 29.800 28.000 28.000 28.000 28.000 28.000 28.000
- stro§ki storitev 8.000 8.080 8.161 8.242 8.325 8.408 8.492 8.577 8.663
- stroski dela 10.700  10.914 11.132 11.355 11.582 11.814 12.050 12.291 12.537
- amortizacija
za nepremi¢nine 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000
za druga opredmetena sredstva 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
- prevrednot. poslovni odhodki 0
Dobicek iz poslovanja 6.800 8.646 10.840 13.984 15.702 17.475 19.306 21.195 22.765
Prihodki iz financiranja 3.000 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500
Stroski financiranja 11200  10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
Dobicek pred davki in izrednimi dogodki -1.400 1.146 3.340 6.484 8.202 9.975 11.806 13.695 15.265
Izredni prihodki 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Izredni odhodki 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dobicek pred davki -1.400 1.146 3.340 6.484 8.202 9.975 11.806 13.695 15.265
Davki -280 229 668 1.297 1.640 1.995 2.361 2.739 3.053
Cisti dobi¢ek -1.120 917 2.672 5.187 6.561 7.980 9.444 10.956 12.212




Tabela 8: Vrednotenje enote in ugotavljanje njene postene nadomestljive vrednosti

napoved napoved napoved napoved napoved napoved napoved napoved
. 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
EBIT 8.646 10.840 13.984 15.702 17.475 19.306 21.195 22.765
Plus: amortizacija 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000
Bruto denarni tok 14.646 16.840 19.984 21.702 23.475 25.306 27.195 28.765
Manj: izdatki za investicije -10.800 -10.800 -10.800 -10.800 -10.800 -10.800 -10.800 -10.800
Manj: davek -200 -410 -1.039 -1.941 -2.368 -2.813 -3.121 -3.436
Prosti denarni tok 3.846 6.040 9.184 10.902 12.675 14.506 16.395 17.965
Diskontni faktor (1+WACC)" 1,09 1,19 1,30 141 1,54 1,68 1,83 1,99
sedanja viedhos' (81 prostega 3.528 5.084 7.002 7.123 8.238 8.649 8.960 9.016

enarnega = ( FCF/Df)
Vsota SV denarnega toka 58.298
SV preostale vrednosti 131.377 WACC =9%
Ocenjena vrednost investiranega Preostala vrednost
kapitala za 100% deleZ 189.676 Neto denarni tok = 17.965
Stopna rasti = 2%

| vrednost 75% dele’a enote 142.257|




