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UvOD

Podjetje, ki Zeli poslovati uspeSno in dosegéth vetjo vrednost za lastnike, mora
zasledovati svoj osnovni cilj, to je maksimiziratino vrednost podjetja (Mramor, 1999, str.
34). Dobtkonosna podjetja imajo v ¥mi lojalne zaposlene in zveste ter zadovoljne leupc
V sodobnentasu, ko se kapitalski trgi vedno bolj razvijajo,gestalo vrednotenje podijetij

eden izmed pomembnejSih kazalnikov uspesSnosti [By&aMayers, 2000, str. 27).

Vrednotenje predstavlja proces, pri katerem se dafgo iz preteklosti in natovane
prihodnosti dol¢i vrednost obravhavanega pojava. Vrednotenje pedjgt temel] za
dolocanje trzne vrednosti lastniSkega kapitala za petretl@danja lastnikov o nakupu,
prodaji ali prevzemu podjetja. Vrednotimo lahko padlagi v€ metod, katera pa je najbol
primerna, je zelo odvisno od namena vrednotenkaiidine podatkov, ki so na razpolago.

Namen moje diplomske naloge je z uporabo metodeodiganih prostih denarnih tokov
oziroma DCF metode analizirati vrednost podjetjai§ke opekarne, d.d.

Cilj diplomskega dela je s portjo omenjene metode vrednotenja podati bolj natano
koncno vrednost podjetja GoriSke opekarne oziroma njega lastnisSkega kapitala in doitd
vrednost delnice na dan vrednotenja.

V prvem delu je najprej predstavljena metoda diskanih denarnih tokov. V nadaljevanju
tega dela so tudi predstavljene in obrazloZzengaphks, ki so nujno potrebne za izua
koncne vrednosti. Sem spada CAPM model, tehtano pojgrosSkov kapitala in prosti
denarni tok.

Drugi del vsebuje predstavitev podjetja GoriSkekapee. Tu so predstavljeni njegoviceii
delovanja vse do danes, ko je podjetje zraslo g&mpemembnejSih ponudnikov gradbenega
materiala na slovenskih tleh. Prikazan je proizvgahogram, ki ga podjetje obvladuje in
njegova klj&na trzig€a. Opisala sem tudi, katere so khe priloZnosti in nevarnosti podjetja
na najbolj zastopanih trgih in kateri so njegowawli konkurenti. Nazadnje sem Se opisala,
kaksno je lastnistvo podietja.

V zadnjem tretiem delu je prikazan sam postopekinotenja po DCF metodi. Sem spada
analiza preteklega poslovanja podjetja, ki sluidqora za analizo bodega razvoja. Sledi
ocena prihodnjega poslovanja podjetja, kjer senprepjnapovedala prihodke, stroske,
nalozbe in obratni kapital ter tako iZwaala prosti denarni tok. Ob uporabi raaih ocen
tehtanega povpiéga stroskov kapitala in rasti sem na koncu po medakontiranih denarnih
tokov izra&unala vrednost poslovanja podjetja in njegovegmilsisega kapitala ter izéanala
ceno delnice.



1 OCENJEVANJE VREDNOSTI PODJETJA

1.1 MODEL DISKONTIRANIH DENARNIH TOKOV

Vrednotenja podjetja se lahko lotimo z r&mlmi pristopi. Med najbolj pogoste sodi
vrednotenje na osnovi diskontiranih denarnih tokaxiroma DCF vrednotenje (angl.
discounted cash flow

Vrednotenje po metodi diskontiranih denarnih tokginkovito vkljuc¢uje vse informacije o
podjetju in je osrednje merilo uspesSnosti posloadejtega. NajpomembnejSe pri ocenjevanju
podjetja je, da s€imbolj natakno oceni denarne tokove obstofe sredstev in denarne
tokove, za katere se pakuje, da jih bo podjetje ustvarjalo z rastjo vhpdnosti, na podlagi
tega pa je potrebno ob uposStevanju diskontne stdkanj najboljSe oceniti vrednost podjetja
(Brigham & Houston, 1999, str. 464).

Po DCF metodi izigunamo vrednost podjetja kot vsoto sedanjih vrednmstakovanih
donosov podjetja.Pri tem se vrednost gakovanih bod&h prostih denarnih tokov
diskontira s tehtanim povpfilem strosSkov kapitala, WACC, ob uposStevanju diskentnere,

ki odrazac¢asovno vrednost denarja (Brigham & Daves, 2004 36(). Ker sredstva podjetja
nimajo dol@ene zivljenjske dobe, je potrebno denarne tokoy®vedati dalé v prihodnost,
zato je potrebno vsoti sedanjih vrednosti donogsiiigti Se sedanjo vrednost donosov, ki jih
bo podjetje ustvarjalo ¥asu po napovedanem obdobju z upoStevanjem konstatapnje
rasti. Diskontirani prosti denarni tok preostaledmiobja se imenuje kéna vrednost (angl.
terminal valug (Brigham & Houston, 2004, str. 339).

Za izra&un celotne vrednosti podjetja je potrebno vrednpsslovanja pristeti neposlovna
sredstva. Dobljeni vrednosti odStejemo obveznosztifinanciranja in dobimo vrednost
lastniSkega kapitala. To delimo s Stevilom delkigih ima podjetje v obravnavanem obdobju
in tako po metodi diskontiranih denarnih tokov dobiceno delnice (Brigham & Houston,
2004, str. 336-341).

1.1.1 Tehtano povpre ¢€je strosSkov kapitala

Odlacitve o novih dolgorénih naloZzbah spadajo med najpomembnejSe posloviogitve v
podjetju. Pri odlditvah o sprejetju ali zavrnitvi nove nalozbe jeukgn podatek o stroSkih
kapitala. Pod pojmom stroSek kapitala razumema@sk@ziroma ceno dolgatoih in trajnih
virov financiranja podjetja (Berk, L@arski & Zajc, 2002, str. 80). Podjetja se finanjcra
razlicnimi vrstami kapitala, ki pa imajo, zaradi r&ne tveganosti, vsaka raaiio zahtevano
stopnjo donosa. Za iztan stroSka celotnega kapitala podjetja se zato algjar tehtano
povpreje stroSkov kapitala (angWeighted Average Cost of CapitalWACC) (Brigham,
1995, str. 145, 146). WACC izfanamo po eni (1):
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WACC =wirq (1-T) +wrs (1)

Wy in wssta utezi, ki se nanaSata na dolg in navadni Kapitgredstavlja stroSek navadnega
lastniSkega kapitalag pa stroSek dolga, ki ga je potrebno oliitax dawno stopnjo. Davek
ima z vidika podjetja ugodertimek na stroSke dolga. Obresti so natrodbitna postavka od
dawne osnove in zniZzujejo dawo breme podijetja. Podjetje lahko pride do dolzesk
kapitala z najetjem kredita ali pa z izdajo obveamziroma drugih dolzniskih papirjev (Berk
et al., 2002, str. 81-83).

WACC predstavlja tehtano povgje stroSkov vsakega novega kapitala, ne pa kapitala
ustvarjenega v preteklosti. WACC se uporablja zkafitiranje prihodnjih denarnih tokov,
pri ¢emer dobimo sedanjo vrednost (Brigham & Housto®420str. 311).

1.1.2 CAPM model

CAPM model (angl.Capital Asset Pricing Modgl pravi, da je zahtevana donosnost
dolgoranih nalozb (r) enaka vsoti netvegane stopnje dorigsan premije za tveganje te
nalozbe ((f — ) *B ) (Ehrhardt & Brigham, 2003, str. 230). Zahtevatopnjo donosa tako
izracunamo po CAPM eréhi kot je razvidno iz eridoe (2):

r=ri+(m-r)*p (2)

Donosnost netvegane nalozbg) (obicajno temelji na donosu dolgamih drzavnih
vrednostnih papirjev. Prihodnja zahtevana donosposimozenja () se izr&unava kot
povpreje iz zahtevane donosnosti portfelja vseh delnicdobxXenem trgu in predstavlja
zahtevano donosnost povine delnice. Trzna premija za tvegariig - r;) predstavlja
dodaten donos, katerega zahtevajo vlagatelji nadegano stopnjo donosa (Ehrhardt &
Brigham, 2003, str. 231). Koeficiefit predstavlja relativho tveganje nalozbe. Posamezna
nalozba zB med 0 in 1 je podpovp¥ro tvegana, nalozba z beto, ki je viSja od 1 pa je
nadpovpréno tvegana in bo povala tveganje premozenja in tudi g@kovano donosnost
premozenja (Berk et al., 2002, str. 63).

1.1.3 Prosti denarni tok

Prosti denarni tok razumemo kot denar, ki je ngovea popldilo vseh, ki so financirali v
podjetje, potem ko je podjetje izvedlo vsa potrebtaganja v dolgoréna in kratkordna
sredstva za njegovo nemoteno delovanje (Brighano&dtbn, 2004, str. 336).

Ocenjene vrednosti prostega denarnega toka v prdsddvplivajo na vrednost podjetja.
Prosti denarni tok je pomemben, saj omtzgpodijetju, da zasleduje priloznosti, ki péuejo
vrednost deldiarjev. Brez denarja je tezko razvijati nove pro@uyktistvarjati finatne
nalozbe, izpl&evati dividende in zmanjSevati dolg. Podjetje irabkio tudi negativen prosti
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denarni tok. V tem primeru potrebuje dodatna skedga poslovanje. Vendar pa negativni
denarni tok ne pomeni vedno slabega poslovanjaefjadCe je FCF negativen, ker je
negativen NOPAT, je to za podjetje slabo, saj irodjgtje najverjetneje poslovne probleme.
Vendar pa ima veliko hitro rastih podjetij kljub pozitivnemu NOPAT-u negativen gtb
denarni tok. Razlog za to je v velikih investicijalo je le z&asno stanje in v prihodnosti je
za prtakovati viSje proste denarne tokove, ko se bodelzkazati pozitivni dinki nalozb v
poslovanje (Brigham et al., 1999, str. 57). ¢zma prostega denarnega toka je razviden v
enabi (3):

Prosti denarni tok = (Dobek iz poslovanja po davkih + Amortizacija) — Netwesticije v
obratni kapital (3)

Neto investicije v obratni kapital predstavljajoots med poslovnim obratnim kapitalom in
investicijami v stalna sredstva.

2 PREDSTAVITEV PODJETJA

GoriSke opekarne, d.d. ze 60 let nadaljujejo botaidicijo opekarstva na GoriSkem. Podjetje
deluje samostojno brez odvisnih druzb in je enoed vodilnih proizvajalec celovitega
programa op#&ih izdelkov za gradnjo kakovostnih stanovanjskihposlovnih objektov v
Sloveniji. V sklopu njihovega poslovanja proizvajagelovit program visoko kakovostnih
klasiénih in termoizolacijskih zidnih elementov, stropngolnil ter navadne in barvane
kritine. Okoli 30% prodaje podjetje ustvari z izemz predvsem na hrvasko in italijansko
trzie. Podjetje je s svojim proizvodnim programom pornem ponudnik na slovenskem
trgu, kjer dosegajo wekot 25% trzni delez. Zaradi #h vlaganj v posodobitev tehnologije
pa podjetje powauje prodajo svojih izdelkov tudi na ostalih noviljih trgih, predvsem na
podraiju vzhodne Evrope (Goriske opekarne, 2008).

2.1 KRATKA ZGODOVINA

Opekarstvo na obndu spodnje Vipavske doline je bilo razvito ze v skih ¢asih. Ponoven
razcvet je dozivelo v 15. stoletju, vsestranskorapoost opénih izdelkov pa je potrdila
industrijska revolucija v 18. stoletju. ¥asu Avstro-Ogrske monarhije je na tem objuo
obratovalo 47 opekarskih obratov. Med prvo in drugy@tovno vojno je na Goriskem
obstajalo 11 opekarn. Po prikijtvi Primorske k Jugoslaviji so bile vse opekarree tem
podraju nacionalizirane. Z odido vlade republike Slovenije so bile dne 24.3.1948
ustanovljene GoriSke opekarne, ki jim je bilo dgeleh 7 opekarn iz okoliskih vasi kot
sestavni del novoustanovljenega podjetja (Turdbjls& Cigoj, 1998, str. 4-8).

Zaradi povojne obnove in izgradnje Nove Gorice sorai obratovati vsi obrati v okviru
novo ustanovljene opekarne. Usposobitev obratobilge zelo tezavna, saj so delavnice za
popravilo opekarskih strojev ostale ob prikljyi Primorske k Jugoslaviji onstran meje.
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Pogoji dela so bili v tentasu tezki, saj je bilo veliko deladgega. Z leti se je @& dela
vedno bolj izboljSeval in moderniziral. Obdobje petu 1970 lahko ozr@mo kot cas
pomembnih tehnoloSkih sprememb z izvajanjem predjilv investicij v Goriskih opekarnah
(Turel et al., 1998, str. 12-14).

Obdobje po letu 1990 je zaznamoval razpad jugoskkega trga, ki je zahteval racionalnejSe
poslovanje in prilagajanje novim trznim razmeranrazsSiritvijo proizvodnega programa.
Investicije po letu 1990 so bile namenjene raciaaalji poslovanja, zmanjSevanju stroSkov
na vseh nivojih, izboljSanju pogojev dela in dosggaviSje kvalitete izdelkov (Zgodovina
opekarstva na GoriSkem, 2008).

Po ustanovitvi GoriSkih opekarn so direktorji izaajplansko zastavljene naloge. Leta 1971
se je uvedlo samoupravljanje delavcev, v katerembnarsak zaposlen imel besedo pri
upravljanju podjetja in razpolaganju s sredstvi ef@mnimi z delom. Podjetje GoriSke
opekarne se je 6.12.1996 preoblikovalo v delniSkdlgo (Turel et al., 1998, str. 22).

2.2 PROIZVODNI PROGRAM

V prvih letih po ustanovitvi Goriskih opekarn sajavajali predvsem polne zidake in korce.
Izdelana opeka je bila v celoti namenjena izgrablioiye Gorice in povojni obnovi okoliSkih
naselij. Sledile so novosti v proizvodnji, ki so pejavljale s potrebami in razvojem
gradbeniStva ter zahtevami ti&asS PovprasSevanje po apeh izdelkih je vse bolj naraalo,
zato so bile GoriSke opekarne prisiljene p@teproizvodno in modernizirati obrate (Turel et
al., 1998, str. 28).

Podjetje ima danes asortiman opié izdelkov zelo dopolnjen s spe¢ifimi izdelki, ki so
prilagojeni potrebam kupcev. Ker so njihove Zelggino bolj zahtevne in je konkurenca na
tem podrdju vedno bolj silovita, se je podjetje moralo odzvea to z dvigom kvalitete svojih
izdelkov, nenehnim razvojem in stalno kontrolo.

Z dosezeno proizvodnjo so GoriSke opekarne medefjody slovenski lasti najugi
proizvajalec opénih izdelkov v Sloveniji. Proizvodni program obsegeeko 35 raztinih
artiklov za nosilne zidove, predelne stene, stropstrehe. Podjetje se trenutno ukvarja s
proizvodnjo in prodajo dveh glavnih programov. Wega sodijo zidni in stropni elementi, v
drugega pa kritina. Proizvodnja se izvaja v dvehath: obrat Rete 3 in obrat Refe 4.
Surovina se pridobiva v glinokopu Okroglica, kjer sahajajo bogate zaloge laporja in gline
(Turel et al., 1998, str. 29-33).



2.3 TRZISCE

GorisSke opekarne so skozi zgodovino dozivljaleita# vzpone in padce, ki so bili posledica
razlicnim pomembnim dogodkom v preteklosti. Danes jimvBioja Se vedno predstavija
klju¢no trzi€e, saj prodajo tu okoli 70% izdelkov. Na tem trgusegajo 27% trzni delez,
najvesji konkurent Wienerberger opekarna Ormoz dosega @6k, ostalo pa je razdeljeno
na uvoz iz Hrvaske in ltalije ter ostale daimmgroizvajalce. Zaradi velikih cenovnih razlik
med trenutnimi cenami v Sloveniji in na Hrvaskemsse zadnjih letih prizadevali povati
prodajo doma, kar jim je v veliki meri tudi uspeProdajo na hrvaskem trgu dmjejo z
vidika zapolnjevanja proizvodnih kapacitet in zaraaldrzanja prisotnosti na tem regionalno
pomembnem trzi& (Strategija razvoja Goriskih opekarn za obdol§)e8&2012, 2007, str.
21).

2.4 OCENA TRZNIH GIBANJ IN KONKURENCE

Pri n&rtovanju prodaje ofmih izdelkov na bolj oddaljene trge je kijiega pomena dejstvo,
da gre za relativno poceni in teZzak material, satge potrebno v naj¢g mozni meri usmeriti

na lokalne bliznje trge. Na podijth s slabSo konkurenco, visjimi prodajnimi cenamipri
prodaji izdelkov z visjo dodano vrednostjo je mogin@rodaje na bolj oddaljenih trgih
ucinkovita, v nasprotnem primeru pa podjetje poshgebliznjih trgih. MoZnost prodaje se
kaze predvsem v osvajanju bolj oddaljenih trz&isSnimi proizvodi (npr. barva kritina, ...).
Na teh trgih bo podjetje lahko delno poak obseg prodaje, nikakor pa na njih ne more
graditi dolgor@nih strategij (Strategija razvoja GoriSkih opekaa obdobje 2008-2012,
2007, str. 20).

V prihodnosti se bo podijetje GoriSke opekarne $mwaismerjalo predvsem na lokalne trge v
Sloveniji. V Sloveniji je gradbeniStvo Ze kar nekaga v ménem porastu. Lansko leto je bila
rast kar 18,2-odstotna in je tako po podatkih Eskepkomisije slovensko gradbeniStvo med
najvetjimi in najuspesnejSimi drzavami EU. Glavno gonilasti so javne investicije v
prometno infrastrukturo, ki pa pozitivno deluje ituda druge segmente gradbeniStva
(Spacapan, 2008, str. 96-100). Najoekonkurenco Goriskim opekarnam pri zidnih in
stropnih elementih predstavlja podjetjie Wienberderje najveji svetovni proizvajalec
ope&nih izdelkov in je s svojim delovanjem prisoten vseh celinah (Wienerberger, 2008).
Njegova prednost v Sloveniji je ozka usmerjenosj, mokriva samo prodajo zidnega in
stropnega programa, stroSkovrigniovitost in m@&na blagovna znamka. Glavno konkurenco
Goriskim opekarnam pri prodaji kritine pa predgiga podjetja Bramac, Creatim, Tondach
in Se nekateri ostali ponudniki iz Né&ije in Avstrije (Strategija razvoja Goriskih opekaza
obdobje 2008-2012, 2007, str. 21).

Na tuje trge bo podijetje usmerilo prodajo predvsedrzave bivSe Jugoslavije in Italijo. Pri

slednji so piakovanja za naprej sicer pesimisf, zaradi obdobja daljSe recesije, ki bo

najma:nejSa v letih 2008 do 2010. BoljSe razmere za gradbvo so na Hrvaskem in naj bi
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bile tudi v naslednjih letih relativno ugodne. Kijtemu pa je konkurenca zelo tna, saj je
na tem trzi8u prisotna cela vrsta dowih in tujih proizvajalcev. V podjetju skusajo na
hrvaSkem trzi&u zadrzati prodajne kdine, Zal pa ne uspejo paai cen (Strategija razvoja
Goriskih opekarn, 2007, str. 22).

2.5 LASTNISTVO

Konec leta 1996 se je podjetje preoblikovalo v d#lm druzbo, vendar se danes z delnicami
ne trguje. Leta 2007 je dobrih 98% delnic v laglikih druzb: Triglav nalozbe d.d., Vipe
Holding d.d., Zavarovalnice Triglav d.d. in Delnggla vzajemnega sklada Triglav steber 1.
Ostali 1,7% so razdeljena med male d&lnie (Povzetek revidiranega letnega gdeg 2007,

str. 3).

Tabela 1: Prikaz lastniSke strukture

Imetnik delnice Stevilo delnic Delez
Triglav nalozbe, d.d. 205.237 39,19%
Vipa holding, d.d. 171.882 32,82%
Zavarovalnica Triglav, d.d. 78.493 14,99%
Dglnlskl vzajemni sklad 59 139 11.29%
Triglav

Ostali delntarji 8.883 1,70%
Skupaj 523.634 100,00%

Vir: Povzetek revidiranega letnega pdila, 2007, str. 3.

3 VREDNOTENJE PODJETJA GORISKE OPEKARNE

Vrednotenje podjetja GoriSke opekarne bo opravlj@eo metodi diskontianega prostega
denarnega toka in ekonomske dodane vrednosti. dtedje temelji na predstavitvenih
gradivih iz spletne strani podjetja, letnih p@itgpodjetja od leta 2002 do 2007 in strategije
razvoja Goriskih opekarn za obdobje od leta 2002@lP.

3.1 ANALIZA PRETEKLEGA POSLOVANJA

Analiza preteklega poslovanja je osnova za napoxeage razlénih moznih potekov razvoja,
hkrati pa nam pokaZe jasno sliko, kako je podjgsiovalo v preteklosti. Pri izéanu
preteklega poslovanja je DCF analiza neprimerndap z@m ga analizirala s potjo
donosnosti investiranega kapitala in rasti prihadko

Investirani kapital podjetja je opredeljen kot vrednost sredstev,terkai podjetje opravlja
svojo dejavnost. Pri iztanu investiranega kapitala tako od sredstev v bilastanja
odStejemo dolgokme in kratkordne finargne nalozbe ter denarna sredstva, ki niso potrebna
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za opravljanje osnovne dejavnosti podjetja. Analimmosnosti investiranega kapitala nam
pokaze jasno sliko o poslovanju podjetja in sludi &snova za napoved razlih potekov
poslovanja podjetja v prihodnje (Bt & Bergant, 2008, str. 10, 11).

Po Boki¢ in Bergantu (2008, str. 10, 11) se investiraniitedpahko izr&una na dva nana:
= od sredstev potrebnih za poslovanje, ki so zmaajzannalozbe, odStejemo obveznosti
iz poslovanja

= od seStevka kapitala in fin&mh obveznosti odStejemo nalozbe

Ce izhajamo iz bilance stanja podjetja Goriske opekaza leto 2007, lahko izf@anamo
investirani kapital na sleda n&ina:

Tabela 2: Izraun investiranega kapitala na prvi tia

1. n&in v tisa¢ EUR
Neopredmetena dolgafoa sredstva 466
+ opredmetena osnovna sredstva 12.302
+ odloZene terjatve za davek 0

+ zaloge 3.896

+ kratkor@ne poslovne terjatve 771
+ kratkor@ne aktivhetasovne razmejitve 116
- rezervacije 224

- dolgorane poslovne obveznosti 52
- odlozene obveznosti za davek 0

- kratkor@ne poslovne obveznosti 1.989
- kratkora@ne pasivn€asovne razmejitve 1
= INVESTIRANI KAPITAL 15.285

Vir: Bilanca stanja podjetja GoriSke opekarne, d.d.eta R007; Lastni izréuni.

Tabela 3: Izr@un investiranega kapitala na drugi ¢ia

2. n&in v tisat EUR
Kapital 8.021
+ dolgor@ne finartne obveznosti 2.587
+ kratkora@ne finaréne obveznosti 4,714
- nalozbene nepretnine 35
- dolgorane finartne nalozbe 0
- kratkor@ne finartne nalozbe 0
- denarna sredstva 2
= INVESTIRANI KAPITAL 15.285

Vir: Bilanca stanja podjetja GoriSke opekarne, dzd. leto 2007; Lastni izeani.

Postavke iz bilance stanja za obdobje od leta 2@02007 so prikazane v Tabeli 4 na strani
10. Medgibljiva sredstva priStevamo zaloge, kratkanoe poslovne terjatve in kratkame
aktivne casovne razmejitve. Vrednost gibljivin sredstev eseskozi obdobje od leta 2003 do
2007, z izjemo leta 2004, payeyvala.



Najveija postavka v gibljivih sredstvih so zalog@aloge se nanaSajo na zaloge surovin,
materiala, drobnega inventarja, zaloge nedd&oa proizvodnje in kamih izdelkov ter na
trgovsko blago. Powanje vrednosti zalog v preteklih letih je posledioa&jega obsega
prodaje. Zaloge so se leta 2007 v primerjavi sgiigh letom poveéale za 22,8%. Zaloge
proizvodov, ki v strukturi zalog predstavljajo 63%, so se powale za 32,53%. Kratkotoe
poslovne terjatvso imele med leti trend upadanja. Leta 2007 soménerjavi s predhodnim
letom zmanjSale za 6%. Velik obseg kratkonib terjatev kaze, da kupci niso sposobni sproti
poravnati svojih obveznosti do podjetja oziromapdajetje ni sposobnocinkovito izterjati
dolgov od svojih dolZznikov. Glede na to, da so djptju kratkor@ne poslovne terjatve vsako
leto nizje, lahko r&emo, da uspesno posluje na tem pogroNajvesji del poslovnih terjatev
predstavljajo terjatve do kupcev. Te skozi letadptavljajo okoli 80% vseh terjatev. Terjatve
do kupcev v drzavi sestavljajo v glavnem terjatwe \eéleprodajnih podjetij, terjatve do
kupcev v tujini, ki se nanaSajo na kupce v ltalji na HrvaSkem. Kratkotme finargne
nalozbeso bile v prodevanem obdobju zelo nizke in so se& \@i manj gibale na isti
vrednosti. Podjetje ima zelo nizek delez kratkaib finanénih nalozb, kar ni tako slabo, saj
je namen podjetja proizvodnja, ne pa nalaganjenjiena

K obveznostim iz poslovanja spadajo rezervacije, dolg@re poslovne obveznosti,
kratkoraine poslovne obveznosti in kratkone pasivhé&asovne razmejitve.

Dolgoraine poslovne obveznostb v primerjavi z finatnimi veliko niZje, saj predstavljajo
slaba 2% vseh dolgotnih obveznosti. V pratevanem obdobju so imele prav tako trend
upadanja, le v letu 2007 so se glede na predhoetwm doveale za 37%._Kratkokme
obveznostiso se v protevanem obdobju gibale ra#tio, najvisjo vrednost so dosegle leta
2007, ko so predstavljale 38,4% vseh obveznostvidws sredstev. ZnaSale so 6.795.200
EUR, kar je za 7% \vekot leta 2006. To zadolZevanje na kratki rok jslpdica investiranja
podjetja v prenovo proizvodnje, v zadnjih letih p@dvsem zaradi financiranja kratkénih
sredstev.

Stalna sredstvaso v prodevanem obdobju nihala. 1z dobrih 10 milijonov EURata 2002,
kar predstavlja 79% vseh sredstev, so leta 2004stsama dobrih 13 milijonov EUR, z
delezem v sredstvih 83,7%. Leta 2006 pa so sezsjpedla za milijon in podobno stanje se je
odrazalo tudi v letu 2007. Tako so v letu 2007 reta$redstva predstavljala 72,9% vseh
sredstev.

Med stalna sredstva sodijo opredmetena osnhovnastseedn neopredmetena dolgéna
sredstva. Med opredmetena osnovna sredsidgo pretezno proizvodne naprave, zerdis
in zgradbe. Opredmetena sredstva so skozi obdgigdala, vendar razlog za to ni bil v
manjSi nabavi papa v tem, da so v podjetju uvedli pospeSeno arawijp. Neopredmetena
dolgorana sredstva pa zajemajo dolgone premozenjske pravice {aalniSki programi,
emisijski kuponi) in dolgoréno odlozene stroSke razvoja. Podjetje v opazovasigaobju ni
izkazovalo pomembnejSih neopredmetenih dolgalosredstev.

9




Kapital v podjetju Goriske opekarne je prevladigablika obveznosti do virov sredstev, saj
je bil njegov delez v letu 2007 45%. Celoten kdmtstavljajo vpoklicani kapital, kapitalske
rezerve, rezerve iz dalkia, preneseniisti dobicek iz prejsnjih let, prevrednotevalni popravek
kapitala in prehodno Se nerazdeljeisti dobicek poslovnega leta.

Podjetje Goriske opekarne ima v pfeuanem obdobju delez lastniSkega kapitala visji od
dolzniSkega, kar je razvidno tudi v Tabeli 6 nasirll, vendar se je razmerje od leta 2003
vsako leto zmanjSevalo. Taka struktura kapital&ZzgeGoriSke opekarne ugodna, saj ima
podjetje veino stroskov v cenah energentov in v stroskih delah mora pokriti z lastniSkim

financiranjem.

Tabela 4: I1zr@un investiranega kapitala v obdobju od leta 2002ata 2007 (v tis6 EUR)
2007 2006 2005 2004 2003 2002
Gibljiva sredstva 4.783 4.164 3.806 2.706 3.449 2.833
- Obveznosti iz poslovanja 2.266 1.915 2.065 1.627 1.616 1.360
= Cisti poslovni obratni kapital 2.517 2.249 1.741 1.079 1.832 1.473
+Stalna sredstva 12.768 | 12.888 | 13.810 | 13.883 | 10.784 | 10.607
= INVESTIRANI KAPITAL 15.285 | 15.137 | 15.551 | 14.962 | 12.616 | 12.080
+ Neposlovna sredstva 37 129 21 16 14 15
SKUPAJ SREDSTVA 15.322 | 15.266 | 15.573 | 14.978 | 12.629 | 12.095
Kapital 8.021 7.901 7.870 8.068 7.986 7.933
+ Obveznosti iz financiranja 7.301 7.365 7.703 6.910 4.643 4.162
SKUPAJ OBVEZNOSTI 15.322 | 15.266 | 15.573 | 14.978 | 12.629 | 12.095

Vir: Bilanca stanja podjetja GoriSke opekarne, dbd.leta 2002 do leta 2007; Lastni iZtani.

Razlika med gibljivimi sredstvi in obveznostmi ingdovanja nam daisti poslovni obratni
kapital (Brigham & Houston, 2004, str. 202, 20Bjstemu poslovnemu obratnemu kapitalu
priStejemo Se stalna sredstva, ki so nujno potretzeropravljanje dejavnosti podjetja in
dobimo investirani kapital.

Iz Tabele 4 je razvidno, koliko je znaSal investirkapital v poslovne in koliko v neposlovne
aktivnosti. Investirani kapital je iz€anan iz bilanc stanja na koncu poslovnega letaein s
uporablja kot podatek o getnem vlozku kapitala za naslednje poslovno let@if&ski, 2007,

str. 47).
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Tabela 5: Izradun NOPLAT in ROIC za obdobje od leta 2003 do 2887 (v tisd EUR)

2007 2006 2005 2004 2003
Davek iz dobicka -32 0 0 0 0
+Davek na odhodke od obresti -89 -70 -58 -85 -104
+Davek na prihodke od obresti 0 0 0 4 7
=Davki iz EBIT -121 -70 -58 -81 -97
EBIT (poslovni izid iz poslovanja) 491 221 -17 283 382
+Davki iz EBIT -121 -70 -58 -81 -96,8
NOPLAT 370 151 -75 202 285
llgzlae)snranl kapital (na zacetku 15137 | 15551 | 14.962 | 12.616 12.080
ROIC 2,44% 0,97% | -0,50% | 1,60% 2,36%

Vir:lzkaz poslovnega izida podjetja GoriSke opelearhd. za obdobje od leta 2003 do leta 2007; Liastacuni.

V Tabeli 5 je prikazan izeaun prilagojenega dotka iz poslovanja po davkih (NOPLAT) in
donosnost investiranega kapitala (afgturn on invested capital ROIC).

NOPLAT meri celotno kodiino denarja, ki je namenjena distribuciji med viajje

financnega kapitala. EBIT oziroma ddlek pred obrestmi in davki (angarnings before
interest and taxgsse izrg&una na podlagi izkazov poslovnega izida tako, da&isemu

dobicku priStejejo obresti in davki (Mramor, 1999, s2B). Pri izratunu davkov iz EBIT se
upoSteva veljavha d&ma stopnja davka od dohodkov pravnih oseb, ki senpdi s
finanénimi odhodki iz naslova obresti.

Ena izmed mozZnosti za déknje ali je rast podjetja donosna ali ne je garadonosnosti
investiranega kapitala (ROIC). ROIC se traa kot razmerje med NOPLAT-om in
investiranim kapitalom (Brigham & Houston, 2004r,. 2207). Pri izrdunu sem upoStevala
stanje investiranega kapitala naetku leta. Kot je razvidno iz Tabele 5 je bila vmedt
ROIC-a vsa leta zelo nizka.

V Tabeli 6 na strani 12 je prikazan izzm CAPM modela po katerem lahko igmaamo
donosnost lastniSkega kapitala. CAPM model predptiat da investitorji ptiakujejo za
nalozbo v podjetje dodaten donos, ki presega stopwgtvegane nalozbe. Za izua
potrebujemo podatke o donosu netvegane nalozhepvigZnega tveganja in vrednost beta
koeficienta.

Ker v Sloveniji Se ne obstajajo zbirke potrebnihdg@iov, se oldiajno pri izr&unih za
izhodi&e uporabljajo podatki, ki so objavljeni za amerigkg vrednostnih papirjev.
Donosnost netvegane naloZzbe znaSa 5,26% in jeurzaaa kot povptge donosnosti
ameriskin ~ drzavnih  obveznic v  obdobju od leta 192&o0 2007
(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/).

Trzno tveganje predstavlja donos nad donosom vawuasticije, ki ga investitor ptakuje kot
nagrado zaradi ¥gega tveganja vlaganja v delnice. Za &ma tveganja sem upoStevala
11



podatke iz Damodarana (http://pages.stern.nyu.edafodar/), da je trzna donosnost enaka
vsoti zahtevanega donosa kapitala na ameriskem kigje v letu 2007 znaSal 4,80% in
deZelnega tveganja Slovenije 0,90%. Tako je tr¥egdnje skupaj znasalo 5,70%. DeZelno
tveganje pomeni, da investitorji zaradicje tveganosti kapitalskega trga v Sloveniji in
njegove nerazvitosti, prakujejo 0,90% v&go donosnost delnic kot na razvitem ameriSkem
trgu kapitala.

Podjetije GoriSke opekarne spada v gradbeno panog@yineje v panogo gradbenega
materiala. V zgornji tabeli so podatki za beto mk#Zenega podjetja, ki so objavljeni na
spletni strani Damodaran. NezadolZzeno podjetje géjgtie, ki se v celoti financira z
lastniskim kapitalom. Beta koeficient zadolZzenegadjetia ¢ ;) je odvisen od beta
koeficienta nezadolZzenega podjefja (), dawne stopnje (T) in razmerja med dolzniSkim in
lastniskim kapitalom (D/E). Beta koeficient za z&@@mo podjetje sem iztanala po Hamada

formuli kot je razvidno iz erdoe (4):
Bri=Bui*(1+(1-T)* DIE) (4)

Za leto 2007 na spletni strani Damodarana Se @amjbpa beta nezadolZenega podjetja, zato
sem jo izrgunala po engbi (5) za prilagojeno beto (Brigham, 1999, str. 158

Prilagojena beta= 0,33* (zgodovinska beta) + 0,67 (5)
Beta nezadolZenega podjetja tako znaSa 0,92, kazye&dno tudi v Tabeli 6.

Tabela 6: I1zradun WACC za obdobje od leta 2003 do leta 2007 ¢¢ #JR)

2007 2006 2005 2004 2003

Kapital (stanje na zacetku leta) 7.901 7.870 8.068 7.986 7.933
Donosnost netvegane nalozbe 5,26% 5,26% 5,26% 5,26% 5,26%
Trzno tveganje 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Beta za nezadolzeno podjetje 0,92 0,78 0,79 0,61 0,64
Beta za zadolZeno podjetje 1,56 1,34 1,33 0,94 0,91

| CAPM 14,15% 12,90% 12,84% 10,62% 10,45%
Dolg (povpreéno stanje) 7.333 7.534 7.306 5.776 4.402
StroSek dolga 6,85% 6,7% 5,89% 5,47% 5,50%
Davlczna stopnja za obdavcitev 23.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25 0%
dobicka
LastniSki kapital + dolg 15.234 15.404 15.374 13.762 12.335
Delez lastniSkega kapitala 51,86% 51,09% 52,48% 58,03% 64,31%
Delez dolzniSkega kapitala 48,14% 48,91% 47,52% 41,97% 35,69%

[wacc 987% | 905% | 884% | 7.88% | 819%

Vir: Bilanca stanja podjetja GoriSke opekarne, dbd.leta 2003 do leta 2007 ; Damodaran, 2008; Leigt@cuni.
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Dolg predstavlja seStevek kratkénih in dolgor@nih finantnih obveznosti. Zaradi razhe
viSine zadolZzenosti med leti je uporabljeno po¥peestanje dolga med dvema letoma, saj bi
uporaba zéetnega stanja dolga za posamezno leto izkazovaéamlee dolg. DeleZ dolga je
izracunan kot kvocientom med dolgom in lastniSkim kdpita ter dolgom in je v
prowtevanem obdobju naréd. Podatki za stroSke dolga za panogo gradbenedgeriala so
objavljeni na spletni strani Damodaran.

Po podatkih Dagnega urada Republike Slovenije je znaSal&astopnja za oban davka
od dohodkov pravnih oseb v Sloveniji do leta 208862V letu 2007 pa je bila 23%.

Tabela 7: Izraun prostega denarnega toka za obdobje od leta 2@08ta 2007 (v tisOEUR)

2007 2006 | 2005 2004 2003
NOPLAT 370 151 -75 202 285
Amortizacija 1.239 | 1.209 801 802 742
Spremembe obratnega kapitala -118 -407 -935 856 -297
NaloZbe v osnovna sredstva -1.236 -375 -687 -4.115 -1.221
Prosti denarni tok FCF 255 578 -896 | -2.255 -491

Vir: 1zkaz denarnih tokov podjetja GoriSke opekarnhel. od leta 2003 do leta 2007; Lastni iarai.

Iz Tabele 7 je razviden iztan prostega denarnega toka podjetja GoriSke opekaan
preteklinh pet let. Prosti denarni tok je bil prva leta obravnavanega obdobja negativen.
Posledica tega so predvsem visoke investicije, 285 pa je razlog za negativen prosti
denarni tok tudi nizek do&ek iz poslovanja. V letu 2007 je prosti denarni sader pozitiven,
vendar kljub temu nizji kot leta 2006. Razlog jegwsem v vgih investicijah. Podjetje je
veliko investiralo predvsem v opredmetena sred@typaema, zemlji&, zgradbe). Tri Wge
investicije v tem letu so bile dokdanje nakladalne linije za proizvodnjo korcev, nabav
vili ¢arja in z&etek izgradnje susilne celice (Povzetek revidiranethega porala, 2007).

3.2 ANALIZA PRIHODNJEGA RAZVOJA

3.2.1 STRATESKE USMERITVE

Razvoj Goriskih opekarn v naslednjem srednjeeon obdobju je zastavljen v dveh
poglavitnih smereh. Osnovno dejavnost podjetja,jetoproizvodnjo in prodajo ogaih
izdelkov, bo podjetje razvijalo tako, da bosta glavna programa dosegala solidno poslovno
uspesnost primerljivo z najboljSimi konkutemmi podjetji v regiji.

Poleg osnovne dejavnosti pa bo podjetje razvijaldapolnilne programe, ki bodo izkafasi

pogoje, ki nastajajo z izvajanjem dejavnosti tdwtaaokrozili celovito ponudbo podjetja.
Glavnino dopolnilnih dejavnosti bo predstavljalovmanje z gradbenimi odpadki, ki bo
obsegalo odlaganje zemljin, zgrajen pa bo tudi bedocenter za zbiranje in predelavo
gradbenih odpadkov. Poleg ravnanja z gradbenimadkipbodo v podjetju zasledovali tudi

13



druge priloznosti predvsem na po¢ito gospodarjenja s prostorom (Strategija razvoja
Goriskih opekarn za obdobje 2008-2012, 2007, diy. 2

Gospodarski nat za leto 2008 je izdelan na osnovi sprejete $&gige GoriSkih opekarn za
obdobje 2008 do 2012« in je zastavljen tako, dag®s strategiji za leto 2008 zastavljene
temeljne cilje; to je dobek v visini cca. 805.000 EUR in zniZzanje obvezndstizbe za cca.
800.000 EUR (Povzetek revidiranega letnega §tar02007, str. 12).

V zatetku leta 2008 pa je priSlo do bistvenih spremeragopev poslovanja, ki se kazejo
predvsem posledica $e rasti cene plina in ostalih stroSkov vezanihceae energentov.
Zaradi visoke inflacije so tudi pritiski na gk vedno v&i. Nacrtovane rezultate bo tako
mozno dosé le z znatnim powv&njem prodajnih cen na vseh programih in trgih, paatbo
zaradi vedno hujSe konkurence zelo tezko. Obsegvyunje bo tako potrebno prilagajati
dejanskih trznim razmeram (Povzetek revidiranetgeelga poroila, 2007, str. 12).

Moznost za nadaljnje zniZzevanje stroSkov poslovagarelativno omejene, saj Ze sedaj
podjetje posluje racionalno tudi v primerjavi z majSo konkurenco. Najwge aktivnosti
bodo usmerjene na zmanjSevanje porabe energijgniih storitev.

Klju¢ni elementi uspeha v 2008 so tako poviSanje pradaen na vseh programih in trgih
ter realizacija n&tovanih prodajnih kotiin.

3.2.2 NAPOVED PROSTEGA DENARNEGA TOKA

Napoved prostega denarnega toka za obdobje od @D@812 temelji na podatkih, ki jih je
podjetje GoriSke opekarne analiziralo v strategiivoja in so razvidni v prilogi 4 in 5.

3.2.2.1 Napoved prihodkov

V poslovnem letu 2008 podjetje napoveduje @avge poslovnih prihodkov od prodaje za
11,7%, leta 2009 za 6,5%, leta 2010 za 1,6% in28tAl za 1,3%. Po tem obdobju bodo
prihodki imeli ncelno rast. Skupno se bodo poslovni prihodki leta22@lede na leto 2008
poveali za 9,6%, iz 11.302.334 EUR leta 2008 na 12385 EUR leta 2012. Podjetje bo s
prodajo na tujih trgih dosegalo §je rast kot na dont@m, saj se bodo poslovni prihodki na
ratun izvoza v celotnem obdobju od 2008 do 2012 palvea 14,9%, na doniam trgu pa le
za 6,9%. Powanje prihodkov je posledica paiamja proizvodnih kapacitet in poslédo
tudi prodajnih kokin.

Finartni in izredni prihodki predstavljajo glede na pasie zelo majhen delez v vseh

prihodkih. Skozi protevano obdobje ne bo prihajalo do velikih spremembBinartni
prihodki bodo narasli, medtem ko bodo izredni prihodki nekoliko nigjede na leto 2008 in
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bodo v naslednjih letih ostali na enaki viSini €bégija razvoja GorisSkih opekarn za obdobje
2008-2012, 2007).

Slika 1: Napoved prihodkov Goriskih opekarn za dije@d leta 2008 do leta 2012
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Vir: Strategija razvoja GoriSkih opekarn za obdoBjg08-2012, 2007.

3.2.2.2 Napoved odhodkov

Podjetje ima za enega izmed glavnih ciljev obvladgpe odhodkov povsod, kjer je mozno (z
omejevanjem kodinske porabe surovin, materialov, energije, steritestroskov dela). Tudi
pri odhodkih predstavljajo najug del poslovni odhodki:

»  Stroski materiala
Stroski materiala se bodo izmed vseh stroskov hjgpbweisali. Leta 2012 bodo glede na
leto 2008 visji za 12,4%. Razlog je predvsem v kiisasti surovin in materiala.

e  Stroski storitev
StroSki storitev bodo prav tako imeli veliko rasg se pkiakuje, da se bodo v
obravnavanem obdobju povisali za 10,2%.

o  Stroski dela
Stroski dela se ne bodo p@eali, saj je podjetje ze v preteklem obdobju zréevdlo
Stevilo zaposlenih in bo te ukrepe izvajalo tudiodaie. Tako bodo stroski dela skozi
obdobje ostali priblizno enaki, v celotnem obrawaraam obdobju pa se bodo zmanjsali
za 2,1%.

* Amortizacija
StroSki amortizacije se bodo v letih gibali raab, v celothnem obdobju pa se bodo
poveali za 3,1% (Strategija razvoja Goriskih opeka®)?).
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Slika 2: Napoved odhodkov Goriskih opekarn za ofelot leta 2008 do leta 2012
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Vir: Strategija razvoja GoriSkih opekarn za obdoBj@08-2012, 2007.

3.2.2.3 Napoved spremembe obratnega kapitala

Spremembo obratnega kapitala semdanala tako, da sem za vsako leto iz postavk bilance
stanja izrdunala razliko med z&tnimi in korEnimi poslovnimi terjatvami, Zgetnimi in
koncnimi aktivnimi ¢asovnimi razmejitvami, Z&tnimi in korénimi zalogami, kotinimi in
zaetnimi poslovnimi dolgovi ter razliko med kémmi in zaetnimi pasivnimi¢asovnimi
razmejitvami ter rezervacijami. Spremembe obratiegtala so prikazane v Tabeli 10 na
strani 17.

3.2.2.4 Napoved nalozb

V Tabeli 8 je prikazan okvirni terminski plan predenih viaganj v tehnoloSke posodobitve
in dograditve ter zemlji& in infrastrukturo, ki sem jih uporabila pri iZtenavanju prostih
denarnih tokov. Plan je prilagojen tehnoloSkim eb&m in zmozZnostim financiranja
projektov.

Tabela 8: Terminski plan izvedbe investicijskingaaj (v tise' EUR)
2008 | 2009| 2010 2013 201p

Tehnologija 1.300] 2.00( 800 1.3g0 3Q0

Zemljisa 60 60 60 60 60
Infrastruktura] 160 160 160 160 160
Skupaj 1.520| 2.220| 1.020| 1.520| 520

Vir: Strategija razvoja GoriSkih opekarn za obddk(j@8-2012, 2007.
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3.2.2.5 Napoved prostega denarnega toka

Na podlagi zgornjih analiz in predpostavk semdarela napoved prostega denarnega toka,
ki je prikazan v tabeli 10 in sliki 3. 1z izZtana je razvidno, da izhod®& iz strateSkega tida
vodijo do pozitivhega denarnega toka. Podjetje a@@iino na&rtuje razmeroma visok prosti
denarni tok, saj naj bi se leta 2012 glede na 26(@/ poveéal za ve kot Sestkrat. Pozitivni
denarni tok se bo v prihodnosti namenjal za adld&redita z manj ugodno obrestno mero in
Sirjenjem proizvodnje. Podjetje se bo predvsem uone razvoj novih izdelkov na podéu
zidnega in stropnega programa, ki bodo ongagiohitrejSo gradnjo in imeli boljSe termo
izolacijske lastnosti. Na podfju kritine pa imajo v né&tu izdelovati novo kvalitetnejSo vrsto
kritine, s katero bodo poskusSali zapolniti trzngeni

V Tabeli 9 je prikazan izemin NOPLAT-a, ki je izhodi& za r&unanje prostih denarnih
tokov.

Tabela 9: Izraun NOPLAT in ROIC za leto 2007 in napovedi za oot leta 2008 do leta 2012 (v tiSo

EUR)
Napoved | Napoved Napoved | Napoved | Napoved
2008 2009 2010 2011 2012

Davek iz dobic¢ka -144 -187 -227 -254 -269
+Davek na odhodke od obresti -162 -155 -118 -98 -76
+Davek na prihodke od obresti 0 0 5 5 5
=Davki iz EBIT -306 -342 -340 -347 -340
EBIT (poslovni izid iz poslovanja) 994 1.229 1.393 1.506 1.556
+Davki iz EBIT -306 -342 -340 -347 -340
NOPLAT 688 887 1.053 1.159 1.216
:Q’SSt'ran' kapital (na zaCetku | o og5 | 15462 | 16011 | 15848 | 16.220
ROIC 4,50% 5,74% 6,58% 7,31% 7,50%

Vir: Strategija razvoja GoriSkih opekarn za obdobje822012, 2007 Lastni izrauni.

Podjetje je pri svojem poslovanju zelo odvisno aaktir cen energentov, predvsem
zemeljskega plina. Predpostavke so postavljeneeghed normalno rast cen energentov. V
primeru viSje rasti bo poslovanje podijetja slabdenartovanega in temu primerno tudi nizji
prosti denarni tokovi.

Tabela 10: Izr@un prostega denarnega toka za leto 2007 in napaasabdobje od leta 2008 do leta 2011 (v

tiso¢ EUR)
2007 Napoved | Napoved | Napoved | Napoved | Napoved
2008 2009 2010 2011 2012
NOPLAT 370 688 887 1.053 1.159 1.216
Amortizacija 1.239 1.261 1.340 1.310 1.350 1.300
Spremembe obratnega kapitala -118 -494 736 -206 235 -285
NaloZbe v osnovna sredstva -1.236 -1.520 -2.220 -1.020 -1.520 -520
Prosti denarni tok FCF 255 -65 743 1.137 1.224 1.711

Vir: Strategija razvoja GoriSkih opekarn za obddh®8-2012, 20Q7Lastni izrauni.
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Slika 3: Prikaz gibanja prostega denarnega toka
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Vir: Lastni izratuni

Tabela 11: Investirani kapital v letu 2007 in napdvza obdobje od leta 2008 do leta 2012

2007 Napoved | Napoved | Napoved | Napoved | Napoved

2008 2009 2010 2011 2012
Gibljiva sredstva 4.783 4.546 4.367 4.383 4.398 4.398
- Obveznosti iz 2.266 1.965 2112 1.966 2.009 1.599
poslovanja
= Cisti poslovni obratni 2517 2581 2255 2.417 2.389 2.799
kapital
+Stalna sredstva 12.768 | 12.881 | 13.756 | 13.431 | 13.831 | 12.831
= INVESTIRANI KAPITAL | 15285 | 15462 | 16.011 | 15.848 | 16.220 | 15.630
+ Neposlovna sredstva 37 236 251 255 255 256
SKUPAJ SREDSTVA 15322 | 15.718 | 16.262 | 16.103 | 16.475 | 15.886
Kapital 8.021 8.900 9.618 10.483 | 11.433 | 12.468
+ Obveznosti iz 7.301 6.818 6.644 5.620 5.042 3.418
financiranja
SKUPAJ OBVEZNOSTI 15322 | 15.718 | 16.262 | 16.103 | 16.475 | 15.886

Vir: Strategija razvoja Goriskih opekarn za obdd¥®8-2012, 20G7Lastni izra‘uni.

V Tabeli 11 je prikazan iztan investiranega kapitala. Na podlagi teh podatkewm
izratunala donosnost investiranega kapitala za obdothjéetma 2008 do leta 2012, kar je
prikazano tudi v Tabeli 9 na strani 17. ROIC sesisako leto povlje, vendar je Se vedno
relativno nizek.

3.3 1ZRACUN KONCNE VREDNOSTI Z MODELOM
DISKONTIRANEGA DENARNEGA TOKA

Zadnji korak pri vrednotenju je iztan kortne vrednosti podjetja. Vrednost poslovanja
Goriskih opekarn na dan 31.12.2007 je daraana po erii (6):
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v FCF,, FCF,, FCF, FCF, FCF, FCF,(+Q)

= + + + + +

® 1+WACC @1+WACQO? (@I+WACO® (@+WACQO* @1+WACQ® (WACC-g)
(6)

Denarni tok posameznega leta se diskontira s pmmtehtanega povpég stroSkov
celotnega kapitala (WACC) na sedanjo vrednost obStgvanju Stevila let. Po obdobju
napovedi denarnih tokov se kara vrednost izauna s pomgo pricakovane stopnje rasti in
diskontira na sedanjo vrednost.

Tabela 12: Izraun vrednosti poslovanja GoriSkih opekarn z modeliskontiranega denarnega toka (v #so

EUR)
WACC
9,8% 9% 8,4% 7,8%

1% 22.968 25.024 26.847 28.981

2% 25.705 28.355 30.764 33.658

= 3% 29.247 32.795 36.130 40.774
© 4% 34.010 39.012 43.963 50.395
5% 40.758 48.337 56.334 67.731

6% 51.058 63.878 79.064 104.327

7% 68.715 94.961 134.264 232.415

Vir: Lastni izratuni

V Tabeli 12 je prikazana diskontirana Koa vrednost ob raziih predpostavkah tehtanega
povpre&ja stroskov kapitala in dolgotne stopnje rasti, kar je razvidno tudi na sliki 4.

Povpré&en stroSek kapitala po podatkih iz Damodarana w@agradbenega materiala znaSa
8,4%. WACC podijetja iz obdobja preteklih petih $& giblje od 7,88% do 9,87%, kar je
razvidno tudi v tabeli 13, zato sem pri analizi Sfgvala vrednosti od 7,8% do 9,8%.

Tabela 13: Tehtano povpfie stroSkov kapitala za obdobje od leta 2003 da 2§07
2007 2006 2005 2004 2003
WACC 9,87% 9,05% 8,84% 7,88% 8,19%

Vir: Lastni izracuni

Predpostavke o dolgatni stopnji rasti se gibljejo od 1% do 7%. Ob upwatgu zgoraj
omenjenih predpostavk se bo diskontiranackowednost Goriskih opekarn gibala od slabih
23 milijonov EUR ob uporabi najviSjega tehtanega/greja stroSka kapitala in najnizjo
stopnjo rasti, pa do dobrih 232 milijonov EUB uporabimo najnizji stroSek kapitala in
najvisjo stopnjo rasti.
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Slika 4: Prikaz vrednosti poslovanja Goriskih kam z modelom diskontiranega denarnega toka ¢¢ #38JR)
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Vir: Lastni izracuni

Na podlagi prikazanih rezultatov iz tabele 12 sembrala vrednost ob povpmh
predpostavkah, to je ob stopnji tehtanega payarstroskov kapitala 8,4% in 4% rasti. Tej
vrednosti sem priStela neposlovna sredstva in @dZteesek finatnih obveznosti ter tako
dobila ocenjeno vrednost lastniSkega kapitala. [@abl vrednost lastniSkega kapitala po
izbranem scenariju je tako znaSala 36.627 milijoi€lyR. Podjetje je imelo leta 2007
523.634 delnic, tako da znaSa cena na delnico Kiorgpekarn 70 EUR. Prikaz izfana je
viden v tabeli 14.

Tabela 14: Izraun vrednosti lastniSkega kapitala in cene delniodjetja GoriSke opekarne z modelom
diskontiranega denarnega toka na dan 31.12.20Qi5¢¢ EUR)

Vrednost poslovanja 43.963

+ Neposlovna sredstva 37
Celotna vrednost podijetja 43.973
- Obveznosti iz financiranja -7.301
Vrednost lastniSkega kapitala 36.627
Stevilo izdanih delnic 523.634
Vrednost delnice 70 €

Vir: E. F. Brigham & J. F. Houston, Intermedidteancial management, 2004, str. 341; Lastni iznai.

Trenutna trzna cena delnice znaSa 22 EUR. To pgndanje vrednost delnice dobljena s
pomaijo diskontiranega denarnega toka precej precengge@de na trzno vrednost delnice.
Razlog za tako odstopanje je najverjetneje v prewptimistcno zastavljeni strategiji
podjetja. Predvsem zaradi visokih cen energentoddiiek podjetja nizji od napovedanega.
Vendar pa glede na dobre poslovne rezultate, Kpgitlietje préakuje v prihodnje lahko tudi
trdimo, da je trenutna knjigovodska cena delnicgcenjena.
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SKLEP

Goriske opekarne so eno izmed pomembnejSih podjatipodrdju proizvodnje in prodaje
gradbenega materiala v Sloveniji, saj so z dosepeniavodnjo najvéi proizvajalec opénih
izdelkov med podjetji v slovenski lasti. Z dolgalettradicijo proizvodnje ogaih izdelkov
Ze ve& let uspesno poslujejo tako na slovenskem kot madtujih trgih. S svojim celovitim
prodajnim programom, znanjem in izkuSnjami predggy velik potencial za nadaljnji
razvoj.

Ocenjevanja vrednosti podjetja ali pa zgolj lastega kapitala se je mog® lotiti na ve
nainov. V svoji diplomski nalogi sem predstavila madodiskontiranih denarnih tokov
oziroma DCF metodo. Metoda temelji na prihodnjiimakaih tokovih. Napovedovanije teh se
izvaja v dveh delih: v prvem delu je eksplicitnadobje napovedi, ki traja ofajno od pet do
deset let, v drugem delu pa napoved predvidendgaaiga v neskotnost. Ocene poslovanja
v prihodnje temeljijo na podlagi raztih predpostavk in subjektivnih ocenah analitikekot
da se lahko izkainana ocena ntao razlikuje od realne.

Podjetje GorisSke opekarne je v preteklem obdobjuetal 2003 do 2007 z izjemo leta 2005
imelo pozitiven NOPLAT. Prosti denarni tok pa jd ki prvih treh letih obravnavanega
obdobja negativen. Razlog za to je predvsem v WNelikvesticijah v opredmetena sredstva.
Tehtano povprge stroskov kapitala se je gibalo od 7,88% do 9,87%

Analiza prihodnjega poslovanja podjetja GoriSkekapee je zavzemala obdobje od leta 2008
do 2012. V temcasu podjetje napoveduje visoko rast dkbhi Glavni razlog za to je v
poveanih prihodkih zlasti zaradi po¥anja proizvodnih kapacitet in temu primerno tudi
prodajnih koléin. Vendar pa bo moralo podjetje za dosego zastaiylj ciliev uspesno
kljubovati konkurenci tako na doram kot na tujem trz&. Velik problem predstavljajo
tudi cene energentov, ki v zadnjéasu rastejo hitreje od pakovan,;.

Izratun vrednosti poslovanja podjetja je temeljil naaimnanih bodoih prostih denarnih
tokovih do leta 2012 in na raghih predpostavkah tehtanega povjaestroskov kapitala in
stopnjah rasti. Diskontirana vrednost poslovanjgesgibala od slabih 23 milijonov EUR do
232 milijonov EUR. Ob izbrani vrednosti, to je 4%st in 8,4% tehtanem stroSku kapitala, ki
je tudi enak povpkgu panoge gradbenega materiala, sem v zadnjem komkiunala
vrednost lastniSkega kapitala, ki je znaSal 36@RY.EUR. Ocena delnice je na dan
31.12.2007 je ob takem izbranem scenariju znafaEUR.
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PRILOGA 1: Bilanca stanja podjetja GoriSke opekarhd. od leta 2003 do leta 2007 (v tiso

EUR)

2007 2006 2005 2004 2003 2002
SREDSTVA 17.680 17.181 17.638 16.605 14.247 13.454
Dolgoro¢na sredstva 12.803 12.929 13.811 13.892 10.793 18.6
Neopredmetena 466 316 244 253 211 201
sredstva
Opredmetena sredstva 12.302 12.527 13.519 13.630.5730 10.406
Nalozbene 35 41 47 0 0 0
nepreménine
Dolgvorocne finartne 0 0 1 9 10 11
nalozbe
Do_Igorocne poslovne 0 0 0 0 0 0
terjatve
OdloZene terjatve za 0 0 0 0 0 0
davek
Kratkoro ¢na sredstva 4.761 4.132 3.671 2.624 3.314 2.833
Zaloge 3.896 3.172 2.665 1.886 2.328 1.924
Kratlforocne finartne 0 1 1 1 1 1
nalozbe
Kratkorotne poslovne  gqq 872 986 730 983 905
terjatve
Denarna sredstva 2 87 20 6 3 3
Aktivne Easovne 116 121 155 89 139 3

razmejitve

OBVEZNOSTI DO

VIROV SREDSTEV 17.680 17.181 17.638 16.605 14.247 13.454

Kapital 8.021 7.901 7.870 8.068  7.986  7.933
Rezervacije 224 143 107 57 20 0
Dolgorotne 2.639 2.718 2.864 3.022 862 930
obveznosti

Dolgorctne finaréne 2.587 2.680 2.799 2.949 841 908
obveznosti

Dolgoracne poslovne 52 38 65 74 21 23
obveznosti

Kratkoro &ne 6.795 6344 6769 5429 5323  4.556
obveznosti

Kratkoraine finartne 4.714 4,685 4.904 3.961 3.802 3.254
obveznosti

Kratoraine poslovne 5 081 1658  1.865 1467 1521  1.302
obveznosti

PaS|vr!'ecasovne 1 77 28 29 55 36
razmejltve

Vir: Letna poraila podjetja GoriSke opekarne za leta 2007, 20085, 2004, 2003 in 2002.



PRILOGA 2: Izkaz Poslovnega izida podijetja Goriskekarne, d.d. od leta 2003 do leta

2007 (v tis¢ EUR)

2007 2006 2005 2004 2003
Cisti prihodki od prodaje 9.374 9.437 7.953 7.645  208.
Stroski blaga materialain g 75 6.310 5.435 4.002 4.228
storitev
Stroski dela 1.985 2.058 2.226 1.965 2.091
Amortizacija 1.239 1.209 801 802 742
Drugi poslovni odhodki 92 90 74 113 74
Finareni prihodki 8 54 22 25 31
-od tega fin. prih od 0 0 0 4 2
obresti
Finartni odhodki 409 373 319 342 415
-od tega fin. odh. Od 96 70 58 85 104
obresti
Drugi prihodki 65 130 83 117 66
Drugi odhodki 1 0 1 1 4
Davek iz dobitka 32 1 0 0 0
Cisti poslovni izid 121 31 -233 82 59

Vir: Letna poreila podjetja GoriSke opekarne za leta 2007, 20@H)= 2004 in 2003.



PRILOGA 3: Izkaz denarnih tokov podjetja GoriSkeekarne, d.d.

od leta 2003 do leta 2007

(v tisa¢ EUR)

2007 2006 2005 2004 2003
Poslovni prihodki 9.568 9.621 7.961 7.645 7.183
Poslovni odhodki (brez 7 508 g018 7148  -6547  -6.054
amortizacije)
Davki iz dobika -32 -1 0 -1 0
Spremembe obratnega 344 407 935 856 297
kapitala
Prejemki pri nalozbenju 334 5 31 11 32
Izdatki pri naloZzbenju -1.570 -381 -1.058 -4.127 .25B
Prejemki pri financiranju 5.712 7.037 1.372 2.154 344
Izdatki pri financiranju -6.170 -7.790 -159 -103 041

Vir: Letna poraila podjetja GoriSke opekarne za leta 2007, 20085, 2004 in 2003.



PRILOGA 4: Napovedi bilance stanja podjetja Goriékekarne, d.d. za obdobje od leta
2008 do leta 2012 (v tisdeUR)

Napoved Napoved Napoved Napoved Napoved

2008 2009 2010 2011 2012
SREDSTVA 17.683 18.345 18.070 18.485 17.485
Dolgoro¢na sredstva 12.881 13.756 13.432 13.832 12.832
Neopredmetena sredstva 302 287 273 273 273
Opredmetena sredstva 12.579 13.469 13.159 13.559 .5592
Dolgvorocne finartne 0 0 0 0 0
nalozbe
Kratkoro ¢na sredstva 4.547 4.364 4,383 4,398 4,398
Zaloge 3.296 3.039 3.039 3.039 3.039
Kratlforocne finarkne 0 0 0 0 0
nalozbe
Kratkorctne poslovne 1.231 1.304 1.323 1.339 1.339
terjatve
Denarna sredstva 20 20 20 20 20
Aktivne Easovne 255 255 255 255 255

razmejitve

OBVEZNOSTI DO

VIROV SREDSTEV 17.683 18.375 18.070 18.485 17.485

Kapital 8.900 9.618 10.483 11.433 12.468
Rezervacije 185 235 285 335 385
Dolgoro¢ne obveznosti 3.040 2.617 2.003 1.400 800
Dolgorane finaréne 2.980 2.566 1.964 1.372 784
obveznosti

Dolgorocne_ poslovne 59 51 39 27 16
obveznosti

Kratkoro éne obveznosti 5.506 5.852 5.246 5.265 3.779
Kratkorcene finaréne 3.837 4.078 3.656 3.670 2634
obveznosti

Kratkoraine poslovne 1.668 1.773 1.590 1.594 1.145
obveznosti

Pasivnecasovne 52 53 52 52 53
razmejitve

Vir: Strategija razvoja GoriSkih opekarn za obdoBj@08-2012; Lastni izré&uni.



PRILOGA 5: Napoved izkaza poslovnega izida podjéjaisSke opekarne, d.d. za obdobje od
leta 2008 do leta 2012 (v t&UR)

Napoved Napoved Napoved Napoved Napoved

2008 2009 2010 2011 2012
ODHODKI 10.654 11.111 11.090 11.099 11.010
Poslovni odhodki 10.308 10.811 10.839 10.879 10.829
Stroski blaga materialain - g 55q 6.842 7.123 7.123 7.123
storitev
Stroski dela 1.261 2.126 2.081 2.081 2.081
Amortizacija 1.261 1.340 1.310 1.350 1.300
Drugi stroski 80 108 108 108 108
Finanéni odhodki 345 299 249 214 179
-od tega fin. odh. od 162 155 118 98 76
obresti
Izredni odhodki 1 1 1 1 1
PRIHODKI 11.459 12.148 12.352 12.505 12.506
Poslovni prihodki 11.302 12.040 12.232 12.386 1638
Finan¢ni prihodki 7 8 20 20 20
- od tega fin. prih. obresti 0 0 0 4 7
Izredni prihodki 150 100 100 100 100
Davek iz dobitka 145 187 227 254 269
Cisti dobigek 660 850 1.035 1.157 1.227

Vir: Strategija razvoja GoriSkih opekarn za obdoB@08-2012; Lastni izréuni.



