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UvOD

Slovensko kmetijstvo pridela okoli pet Sestin hrane, ki jo potrebuje slovensko prebivalstvo,
pri proizvodnji mleka pa samooskrba dosega okoli 120 %, kar pomeni, da ga pridelamo vec,
kot ga porabimo. Proizvodnja mleka k skupni vrednosti slovenske kmetijske proizvodnje v
zadnjih letih prispeva okoli 14 %, k vrednosti Zivinoreje pa 31 % (Ministrstvo za kmetijstvo,
gozdarstvo in prehrano, b.l.).

Do konca septembra 2016 je bilo v Sloveniji odkupljenega za 5 % ve¢ mleka kot v istem
obdobju prej$njega leta, v primerjavi s predhodnim mesecem pa je bila koli¢ina odkupljenega
mleka nekoliko manjSa. Koli¢ina odkupljenega mleka Se vedno narasca, a se hkrati rast ze
nekoliko umirja. Medtem ko mlekarne povecujejo odkup in predelavo, pa kmete skrbi, kdaj
se bo stabilizirala odkupna cena mleka, ki je v septembru 2016 znaSala 25 centov na liter
(Statisticni urad Republike Slovenije, v nadaljevanju SURS, 2016a).

V letu 2015 je bil ukinjen sistem mlecnih kvot, ki je ve¢ kot 30 let omejeval proizvodnjo
mleka v Evropski uniji (v nadaljevanju EU), kar je na trgu povzrocilo velike mle¢ne presezke.
Poleg ukinitev mle¢nih kvot pa so cene surovega mleka na trgu zanihale tudi zaradi posledice
ruskega embarga na uvoz hrane iz EU. Na evropski proracun za kmetijstvo ter trgovino s
kmetijskimi pridelki in hrano naj bi vplival tudi britanski izstop iz EU. Ob vsem tem se
pojavlja vprasanje, ali bodo brez strateskih partnerstev proizvajalci mleka in mle¢nih izdelkov
Se lahko dolocali ustrezne cene in branili poloZaj na trgu. Chaoqun, Yucheng in Lisha (2016)
menijo, da se mle¢na industrija spopada z mo¢nim pritiskom trga. V tak§nem kompleksnem
in konkuren¢nem trznem okolju je izbira prave strategije podjetij v panogi kljucna za njihovo
prezivetje in uspesnost.

Prvi zacetki podjetja Pomurske mlekarne d.d. segajo v leto 1945, v obdobje po koncu druge
svetovne vojne, ko se je v Murski Soboti, v novih proizvodnih prostorih, pricela predelava
svezega mleka v mleko v prahu in maslo. V naslednjih letih so sledili potrebam trzisca,
prodajni program se je nenehno Siril in nadgrajeval. V sedmih desetletjih so doziveli vzpone
in padce, kot zadnji pomemben poslovni dogodek pa lahko vsekakor Stejemo uspeSno
izpeljano prisilno poravnavo v aprilu 2016. Ce slednja ne bi uspela, bi lahko sledil stecaj
druzbe.

Glavni razlog za nastali finan¢ni poloZaj je bilo dejstvo, da se niso pravoc€asno prilagodili
spremenjenim razmeram na trgu, ki jih je povzrocila krepitev konkurence na trgu trgovcev s
prehrambnimi izdelki. Na krepitev konkurence je vplival vstop mednarodnih trgovcev, tujih
blagovnih znamk in diskontnih verig, akcijske in trajno nizke cene, opuScanje izdelkov in
blagovnih znamk, ki ne dosegajo minimalnih prodajnih rezultatov in ki nimajo moc¢nega
oglasevalskega aparata ter kasneje Se prevzem podjetja Ljubljanske mlekarne s strani podjetja
Dukat d.d., ki je bil v 2007 prevzet s strani francoske multinacionalke Lactalis (Institut za
raziskovanje in razvoj managementa, 2015).



Delavska hranilnica d.d. je preko svoje héerinske druzbe DH-Storitve d.o.o. odkupila del
terjatev do podjetja Pomurske mlekarne d.d. in jih delno konvergirala v kapital. Ker osnovna
dejavnost hranilnice ni povezana s panogo proizvodnje mleka, bo svoj delez v podjetju v
prihodnosti najverjetneje odprodala. Slednje dejstvo je bilo tudi povod za izbor teme
magistrske naloge, saj je management zanimala okvirna ocena vrednosti njihove nalozbe.

Namen magistrske naloge je vrednotenje podjetja Pomurske mlekarne d.d., da bi pridobila
usmeritve za prihodnje poslovne odlocitve v zvezi z morebitnim prodajnim postopkom
podjetja. Predhodno bom izdelala finan¢no analizo poslovanja druzbe (analizo ra¢unovodskih
izkazov z glavnimi kazalniki — ker vsi kazalniki presegajo ovir magistrskega dela, se bom v
nalogi omejila na sedem finan¢nih kazalnikov, ki so tudi sicer pri finan¢nih analizah
najpogosteje uporabljeni), za bolj poglobljeno sliko pa bom ocenila tudi privlacnost panoge,
v kateri druzba posluje. Skladno s Porterjevo trditvijo (1985) je namre¢ poglavitna
determinanta dobi¢konosnosti podjetja privlacnost panoge, v kateri le-ta posluje.

Pri poslovanju podjetja je praviloma najpomembnejse gospodarsko okolje, zato velja pri oceni
okolja podjetja sprva zbrati napovedi razvoja kljucnih narodnogospodarskih agregatov (rast
bruto domacega proizvoda, rast prodaje na zunanjih trgih, Stevilo brezposelnosti, rast osebne
potrosnje, rast investicijske in javne porabe). Te napovedi so tudi osnova za prognoze
poslovanja in planske kalkulacije (Pucko, 2006). Talas in Rozsa (2015) menita, da uporaba
finan¢nih kazalnikov ni dovolj za podrobno presojo konkurenc¢nosti vodilnih mle¢no-
predelovalnih podjetij ter da je dobrodosla dodatna uporaba modelov vrednotenj podjetij kot
tudi metode za napovedi makroekonomskih kazalnikov.

Panoga je v strateSkem smislu prodajni trg konkurentov. Pri tem je pomembno, da panogo
primerno opredelimo, saj obstaja nevarnost, da bi ocenjevali tako Siroko definirano panogo,
da bi analiza izgubila uporabno vrednost za konkretno podjetje. Poleg natancne vsebinske
opredelitve panoge za potrebe njene analize privlacnosti je pomembno panogo dobro
opredeliti tudi z geografskega vidika (Pucko, 2008). V nalogi se bom osredotocila na
geografsko obmocje Slovenije, pri ¢emer se zavedam, da ne gre izkljuciti tudi globalnih
dogajanj, saj se Stevilo mlekarn v EU zmanjsSuje, ker se te nenehno povezujejo ali pa zaradi
nekonkuren¢nosti propadajo.

Privla¢nost panoge bom analizirala po Porterjevem modelu analize panoge, ki govori o petih
kljuénih dejavnikih konkurencnosti. Izhajala bom iz vidika podjetja, ki je predmet
preucevanja in vrednotenja. Poskusala bom opredeliti moznosti vstopa novih konkurentov v
panogo, pogajalsko mo¢ kupcev in dobaviteljev, tekmovalnost med obstojecimi konkurenti v
mlecni industriji ter potencialne nadomestke, katerih priljubljenost je mo¢no v porastu — v
zadnjih letih so rastlinski napitki in drugi rastlinski izdelki mo¢no povecali svoj trzni delez, v
svojo redno ponudbo so jih dodale tudi velike multinacionalke, kot sta Starbucks in Dunkin'
Donuts.



Namen finan¢ne analize je zagotavljanje informacij o finanénem polozaju in uspeSnosti
poslovanja podjetja, rezultat financne analize pa je ocena uspeSnosti poslovanja podjetja v
preteklosti in ocene o prihodnjih denarnih tokovih iz tekoega poslovanja podjetja. Cim bolj
je okolje stabilno, tem bolj kakovostna so lahko predvidevanja prihodnosti na podlagi
preteklega poslovanja (Mramor, 1999).

Stroka je razvila ve¢ metod ocenjevanja vrednosti podjetja. Nekatere so bolj zahtevne in druge
manj. Za katero se bomo odlo¢ili, je odvisno od namena vrednotenja, podatkov in Casa, ki
nam je na voljo. V grobem jih delimo na stati¢ne in dinami¢ne. S pomocjo stati¢nih metod
poskusamo ugotoviti vrednost ciljnega podjetja v doloenem trenutku na osnovi stanja
sredstev ciljnega podjetja ali pa na osnovi izvedenih primerljivih transakcij, dinami¢ne
metode pa temeljijo na diskontiranju prihodnjega denarnega toka ciljnega podjetja (Lahovnik,
2013).

Cilji magistrskega dela so:

e prouciti panogo proizvodnje mleka v Sloveniji,

e analizirati dejavnike, ki vplivajo na konkurencne silnice in s tem na privla¢nost panoge,

e izdelati finan¢no analizo poslovanja druzbe,

e predstaviti nekaj metod za vrednotenje ter spoznanja vsaj ene od metod aplicirati na
konkretno podjetje,

e na podlagi klju¢nih finan¢nih podatkov in kazalnikov, finan¢nih napovedi ter na podlagi
metode vrednotenja poskusiti ugotoviti kar ¢im bolj realno vrednost izbranega podjetja,

e preko analize obcutljivosti prikazati, kako pomembno je, da se ¢im bolj natan¢no
opredelita stopnja rasti in pravilen izracun diskontne stopnje (angl. weighted avarage cost
of capital, v nadaljevanju WACC).

Temeljna teza magistrskega dela je, da je mlecna industrija v procesu intenzivnega
prestrukturiranja zaradi lokalnih kot tudi globalnih konkurenénih pritiskov.

Na podlagi osrednje teze bom poskusala odgovoriti na tri raziskovalna vprasanja:

1. Katere so kljucne strateske silnice, ki dolo¢ajo privlacnost panoge proizvodnje mleka?

2. Je panoga proizvodnje mleka z vidika vstopa nove konkurence in vlagateljev privla¢na?

3. So pri cenitvah podjetij iz panoge proizvodnje mleka primernejSe staticne ali dinami¢ne
metode vrednotenja?

Sprva bom uporabila metodo iskanja podatkov na podlagi domacih in tujih virov literature.
Obravnavano tematiko bom iskala v strokovnih, znanstvenih in uradnih raziskovalnih virih.
Spoznanja in ugotovitve bodo izhajala iz sekundarnih podatkov, znanstvene bibliografije,
poslovnih poro¢il, relevantnih internetnih strani, strokovnih ¢lankov ter na podlagi podatkov
institucionalnih ponudnikov.



Raziskava bo aplikativne narave. Z metodo sinteze podatkov bom analizirala privlacnost
panoge proizvodnje mleka. Uporabila bom metodo analize podatkov, in sicer kvalitativno, ki
bo zajemala analizo besedil, v poglavjih finan¢ne analize in vrednotenja izbranega podjetja
pa kvantitativno analizo.

Pri izdelavi magistrskega dela bom uporabila tudi teoreticna znanja, pridobljena v okviru
podiplomskega Studija in prakti¢no znanje, ki ga vsakodnevno uporabljam pri svojem delu.
V sklepu bom strnila ugotovitve in na podlagi raziskave poiskala odgovore na zastavljena
raziskovalna vpraSanja ter potrdila oz. ovrgla osrednjo tezo magistrske naloge.

1 ANALIZA POSLOVNEGA OKOLJA IZBRANEGA PODJETJA

1.1 Gospodarska gibanja in makroekonomske napovedi

Po podatkih SURS-a (2016) se je bruto domaci proizvod (v nadaljevanju BDP) v prvi polovici
leta 2016 glede na isto obdobje prejsnjega leta povecal za 2,5 %. Na gospodarsko rast je
ugodno vplivalo zunanje povprasevanje, izvoz se je povecal za 7,5 %, uvoz pa za 7,2 %. H
gospodarski rasti v 2016 so najve¢ prispevale predelovalne dejavnosti, in sicer 1,7 odstotne
tocke.

V evropskem obmocju naj bi se po napovedih mednarodnih institucij rast BDP med leti 2016
in 2018 gibala med 1,4 % in 1,6 %, predvsem zaradi rasti zasebne potros$nje in nadaljnjem
izboljSevanju trga dela. Ob ugodnih pogojih financiranja in bolj dobi¢konosnem poslovanju
podjetij se bo nadaljevalo okrevanje investicij. V letu 2017 naj bi se ob pri¢akovani rasti
svetovnega gospodarstva rast izvoza evrskega obmocja postopoma zacela krepiti. Med
pomembnimi trgovinskimi partnerji izven evrskega obmocja se napoveduje krepitev rasti na
Hrvaskem, postopoma pa tudi izboljSanje razmer v Rusiji. Rast izvoza bo tudi v prihodnjih
dveh letih temeljila na veéjem izvozu vecine panog predelovalnih dejavnosti (Urad za
makroekonomske analize in razvoj, v nadaljevanju UMAR, 2016).

V naslednjih letih predvidevajo visjo rast zasebne potrosnje kot v predhodnih letih, predvsem
zaradi ugodnih razmer na trgu dela in vi§jega razpolozljivega dohodka. Rast zasebne
potrosnje se je v prvi polovici 2016 okrepila (1,9 %), Se vedno se povecuje potrosnja trajnih
dobrin, ki je po visoki rasti v zadnjih dveh letih presegla pred krizno raven, okreva pa tudi
potro$nja ostalih dobrin, ki predstavlja glavni del potrosnje (UMAR, 2016).

1.2 Svetovni trendi na podrocju proizvodnje in prodaje mleka
Svetovni trg mleka in mle¢nih izdelkov je stabilno rastel v zadnjih Stirih letih, kar prikazuje

tudi Slika 1. Mle¢ni izdelki predstavljajo osnovo prehrane za mnoge ljudi, zato pri tovrstnih
izdelkih povprasevanje tudi v ¢asu globalne ekonomske krize ne upade bistveno, prilagodi se



zgolj cena in segment izdelkov, ki ga potrosniki izbirajo v Casu krize (Pomurske mlekarne
d.d., 2015).

Slika 1: Kolicina odkupljenega kravjega mleka v EU v obdobju med 2013 in 2016 v 1000
tonah
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Vir: Milk Market Observatory, 2016a.

V letu 2015 so cene mleka in mle¢nih izdelkov v EU padle predvsem zaradi (Pomurske
mlekarne d.d., 2015):

e odprave sistema mle¢nih kvot (nekatere ¢lanice EU so sistem odpravile ze na zacetku leta
2014), ki so v EU omejevale proizvodnjo mleka, z razlogom, da se na trgu ne bi ustvarilo
neravnovesje oz. da znotraj drzave ne bi pridelali preve¢ ali premalo mleka in s tem
vplivali na ceno mleka,

e ruskega embarga na uvoz vecine hrane iz EU in Zdruzenih drzav Amerike (v nadaljevanju
ZDA), kar je povzrocilo velik padec izvoza, kar bo imelo tudi dolgorocen vpliv, saj Rusija
znova intenzivneje spodbuja domaco prirejo mleka,

e nemirnih razmer na Bliznjem vzhodu in v severni Afriki, ki sta veliki uvoznici mleka iz
EU,

o kitajska skladisca so bila polna mleka v prahu,

e grske krize in padca kupne moci in

¢ nihanja cen mleka na svetovnih trgih ter blagovnih borzah.

V letu 2014 so ugodne vremenske razmere botrovale visokemu pridelku krmnih rastlin za
govedo, kar je na podlagi poveCanega svetovnega povprasevanja mleka povzrocilo padec
odkupnih cen. Ob vedno vecjem povprasevanju, Se posebej na Novi Zelandiji, ki v svetovnem
merilu odkupi najve¢ mleka (priblizno 40 %), je bil trg mleka proti koncu 2014 Ze popolnoma
prenasicen, cene mleka pa so posledi¢no padale, kar je razvidno tudi na podlagi Slike 2.



Visoka spremenljivost cen je bila na trgu mleka prisotna Ze od 2007, po odpravi mle¢nih kvot
pa se je Se povecala (InStitut za raziskovanje in razvoj managementa, 2015).

Slika 2: Povprecna cena odkupljenega kravjega mleka v EU v obdobju med 2013 in 2016 v
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Vir: Milk Market Observatory, 2016c¢.

Dobava mleka se je v juniju 2016 prvi¢ od ukinitve mle¢nih kvot nekoliko znizala. Cene
mlecnih izdelkov so zacele ohranjati trend rasti in so prehitele lanskoletno raven (za maslo
tudi cene iz leta 2014). Globalno povprasevanje ostaja na stabilni ravni in je v juniju 2016
celo prehitelo ravni iz let 2013 in 2014. EU in Nova Zelandija veljata za najvecje svetove
izvoznike, s podobnim obsegom izvoza mleka. Na trgu posnetega mleka v prahu v letu 2016
cene Se vedno padajo in so povezane z manj$im uvozom Alzirije (zaradi nizke cene nafte).
Trgovinski tokovi za druge glavne mlecne proizvode se izboljsujejo v skladu z narascajo¢im
povpraSevanjem. Glavne destinacije za izvoz mlecnih izdelkov EU so Savdska Arabija
(maslo), ZDA (sir), Kitajska (sirotka v prahu in zacetna formula za dojencke), Alzirija
(posneto mleko v prahu). Glavna trga EU za izvoz tekoCega mleka in smetane pa sta Kitajska
in Belorusija (Milk Market Observatory, 2016b).

Najvecji globalni panozni vodje (po ustvarjenem letnem prometu iz naslova mleka in mle¢nih
izdelkov) na svetovnem trgu mleka in mle¢nih izdelkov so podjetja Nestle, Lactalis, Danone,
Fonterra, Dairy Farmers of America, Friesland Campina, Arla Foods, Saputo, Dean Foods in
Yili (Canadian Dairy Information Centre, 2016). Nestle s sedeZem v Svici zaposluje ve¢ kot
250 tiso¢ ljudi v ve¢ kot 210 drzavah, Lactalis pa je mednarodna skupina, s sedezem v
Franciji, ki zaposluje ve¢ kot 61 tiso¢ ljudi v 70 drzavah. V letu 2013 je podjetje Lactalis
postalo vecinski lastnik najvecjega slovenskega proizvajalca mleka — Ljubljanskih mlekarn
d.d. Danone, ki ima sedez v Parizu, pa je vodja na segmentu svezih mle¢nih izdelkov s skoraj
5 % trznim delezem (Institut za raziskovanje in razvoj managementa, 2015).



V naslednji dekadi naj bi pomemben trend rasti imel svetovni trg masla, glavni izvozniki pa
bodo Se vedno EU, Avstralija in Nova Zelandija. Povecevalo se bo tudi povprasevanje po siru
in polnomastnem mleku v prahu. Najvecji svetovni kupec mle¢nih proizvodov ostala Kitajska
(Koncept Analytics, 2016).

Skupni svetovni trend nakazuje na zmanjSanje porabe tekoCega mleka in pozitiven trend
svezih mle¢nih izdelkov in sira. Trgovci imajo tezave pri pridobivanju ekoloskih mle¢nih
izdelkov, ki bodo bistvena pri povecevanju povprasevanja. Ostra konkurenca alternativnih
brez mle¢nih izdelkov (predvsem rastlinskih napitkov) povzroca mlecni industriji vse vecjo
zaskrbljenost (Milk Market Observatory, 2016b).

V zadnjih letih je proizvodnja in poraba bioloSkega mleka naraScala in tudi pritisk na cene v
tem segmentu je bil manjSi. Medtem ko so cene mleka nizje, je tako na drugi strani
proizvodnja bioloskega mleka zanimiva tako za proizvajalce, predelovalce in prodajalce.
Zaradi povecevanja povprasevanja po biolosko pridelani hrani so tudi cene bio mleka v
primerjavi s cenami klasi¢nega mleka bolj stabilne (Pomurske mlekarne d.d., 2015).

Rezultati raziskave prehranskih navad so potrdili trend povecevanja vnosa hrane z visoko
vsebnostjo beljakovin Zivalskega izvora, zlasti pri potrosnikih z nizko stopnjo izobrazbe.
Pomen toplih obrokov oz. pripravljene hrane je poudarjen predvsem med pari in med
druzinami z otroki. Povecuje se tudi vloga prehranjevanja zunaj doma, predvsem med
samskimi moskimi. Vzporedno s tem se pojavljajo nove prehranske obc¢utljivosti in trzne nise.
Vsi ti evolucijski procesi ponujajo nove izzive in nove priloznosti za javne in zasebne subjekte
(Casini, Contini, Romano, & Scozzafava, 2015).

Poleg novih trgov so pomembne tudi trzne nise, kot je na primer proizvodnja bioloskega
mleka. Empiri¢no je dokazano, da ekoloska pridelava zmanjSuje emisije toplogrednih plinov,
pri proizvodih lokalnega porekla pa se podpira lokalno gospodarstvo, in sicer v smislu
delovnih mest in prihodkov. Dandanes je vse ve¢ posameznikov zaskrbljenih glede zivil, ki
jih kupujejo in uzivajo, nimajo dovolj informacij o njihovem izvoru, na¢inu proizvodnje, vse
bolj jih zanima tudi, ali lahko preprecijo dolo¢ene zdravstvene tezave, e preden se pojavijo.
Zato bi lahko bila zivila, ki so ekolosko pridelana in imajo certifikat regionalnega porekla ali
pa zmanj$ano vsebnost masc¢ob, zanimiva izbira za evropske potrosnike (De-Magistris &
Gracia, 2016).

1.3 Vpliv sprememb na slovenski trg proizvodnje in prodaje mleka

Sistem mle¢nih kvot, ki je bil v EU ukinjen v 2015, je nastal kot odgovor na ponudbo, ki je
bila precej ve€ja od povprasevanja, in sicer v letu 1984. Slovenija je sistem mle¢nih kvot
uvedla leta 2005 ob podpisu pristopne pogodbe z EU (Ministrstvo za kmetijstvo, gozdarstvo
in prehrano, 2016).



Na zacetku leta 2015 so bila podrobneje dolo¢ena pogodbena razmerja v panogi proizvodnje
mleka, saj je bila v skladu z zakonodajo EU in nacionalno zakonodajo sprejeta Uredba o
izvajanju uredbe (EU) o vzpostavitvi skupne ureditve trgov kmetijskih proizvodov glede
pogodbenih razmerij v sektorju mleka. Ukrep naj bi ublazil posledice ukinitve mle¢nih kvot.
Med proizvajalcem mleka in kupcem morajo biti sklenjene pogodbe za najmanj 12 mesecev.
Zakon o kmetijstvu opredeljuje, da so obvezni elementi pogodbe med drugim cena, ki se placa
za oddajo, koli¢ina mleka in ¢asovni razpored oddaj (Ur.l. RS, §t. 45/08, 57/12, 90/12 —
ZdZPVHVVR in 26/14).

Po napovedih agrarnih analitikov bo na trgovino s kmetijskimi pridelki in hrano imel vpliv
tudi britanski izstop iz EU, saj bo izstop neposredno vplival na evropski proracun za
kmetijstvo. Trenutne cene mleka naj bi omogocale pokrivanje variabilnih stroskov zgolj
nadpovprecno produktivnim kmetijam, v stiski pa so predvsem tisti kmetje, ki so se v Casu
visjih cen mleka zadolZili za vegje investicije in z dolgoro¢nimi krediti (Subic, 2016).

Po podatkih SURS-a (b.1.) je bilo do konca septembra 2016 odkupljenega za vec kot 5 % vec
mleka kot v istem obdobju predhodno leto. Slovenske mlekarne so proizvedle za priblizno
pol odstotka ve¢ konzumnega mleka, za 3 % ve¢ masla, proizvodnja fermentiranih pa je bila
v prvih devetih mesecih za 11 % visja kot v enakem obdobju leta 2015. Edini zaznani padec
se belezi na trgu sirov, in sicer priblizno 2 % manj kot lansko leto. Po podatkih Milk Market
Observatory (2016a) je Slovenija med drzavami, ki so najbolj povecale prirejo mleka v letu
2016, na Sestem mestu.

1.4 Predstavitev izbranega podjetja

Pomurske mlekarne d.d. so v Sloveniji eden od nosilcev Zivilsko predelovalne industrije.
Njihov proizvodni program obsega mlecne proizvode: mleko, jogurte in kislo mleko, pudinge
in deserte, smetane, kislo smetano, maslo, mleko v prahu, skuto in namaze, ¢okoladno mleko
in ledeno kavo, cappuccino, rastlinsko smetano ter razlicne vrste sirov ter nekaj nemle¢nih
izdelkov (Bisnode, d.o.0., b.l.).

Podjetje je zacelo delovati po koncu druge svetovne vojne, ko so zaceli odkupovati mlecne
viSke od pomurskih kmetovalcev. Leta 1954 se je podjetje preimenovalo v Tovarno mle¢nega
prahu Murska Sobota, ob pomo¢i UNICEF-a pa je bila postavljena ena izmed prvih susilnic
mleka v prahu v takratni Jugoslaviji. V letu 1990 se je preimenovala v Pomurske mlekarne
d.d. S Stevilnimi investicijskimi vlaganji so pove€evali proizvodne zmogljivosti in Sirili
proizvodni program, osredotoceni pa so bili ves ¢as na mleko v prahu in maslo (Pomurske
mlekarne d.d., 2015).

Priblizno 40 % odkupljenega surovega mleka predelajo v sterilno mleko, proizvajajo tako
polnomastno kot tudi delno posneto in posneto mleko, za proizvodnjo sirov porabijo 35 %
mleka, njihova masla pa ze tradicionalno dosegajo visoka priznanja. Na trgu imajo
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uveljavljene tudi fermentirane proizvode. Prodaja se izvaja preko lastnih blagovnih znamk,
prav tako pa tudi preko trgovskih znamk partnerjev — delajo za verige Mercator, Spar,
Engrotus, Hofer, KZ Metlika, Era Good, kakor tudi za razne tuje kupce (Pomurske mlekarne
d.d., 2015).

Leta 2000 je bilo pripojeno podjetje Mlekarna Ptuj, v letu 2004 pa je bil maticnemu podjetju
pripojen Mlekopromet. Koli¢ina odkupljenega mleka se je poveCevala do leta 2005, ko je
dosegla svoj vrh s skoraj 100 milijoni litrov, nato pa je zaradi prodaje surovega mleka v Italijo
zacela padati in tako so v letu 2014 odkupili 52 milijonov litrov surovega mleka (Pomurske
mlekarne d.d., 2015).

V pretekli dekadi let je bilo sprejetih precej slabih poslovnih odlocitev s popolnoma
neprimernimi investicijami. S strani vlade odobrene finanéne pomoc¢i za razvojni preboj
druzbe poslovodstvo ni izkoristilo, pri ¢emer so popolnoma izostale izvedbe potrebnih
dejavnosti za sanacijo druzbe. Prihodki so zadnjih nekaj let vztrajno padali, kupci so odhajali
drugam, kakor tudi nekateri dobavitelji, poslovanje se je samo Se slabsalo (Pomurske
mlekarne d.d., 2015).

V januarju 2015 je bil zamenjan nadzorni svet podjetja in v februarju imenovan novi
poslovodja Pomurskih mlekarn d.d. V podjetju se je zgodil pozitiven preobrat, v postopku
prisilne poravnave pa je druzba dobila nove lastnike. Najvecji je Delavska hranilnica d.d.
oziroma njena h¢erinska druzba DH Storitve d.o.o0. Mlekarna, ki ima danes 137 zaposlenih,
je belezila od 2011 dalje izgubo, v 2014 je ta znaSala 6,4 milijonov EUR, v 2015 pa so
izkazovali 1,5 milijona evrov dobicka (Milanov, 2016).

Poleg ruskega embarga, padca sistema kvot ter polozaja v Gréiji (kriza ne popusca, kupna
moc¢ je mocno padla) in dolo¢enih tezav z dobavitelji se je na prodajni strani pritisk na cene
v 2015 po padcu sistema kvot samo Se stopnjeval. K zaostrenim razmeram na trgu je dodatno
prispevala zaceta cenovna vojna s strani konkuren¢ne mlekarne na segment HORECA (Sole,
vrtci, domovi za ostarele), kjer je omenjena mlekarna brez vsakega pritiska s trga nerazumno
znizala cene za 20 % in s tem prisilila najvec¢jega igralca na trgu k odgovoru in zato so cene
danes ponekod tudi do 45 % nizje kot pred tem (Pomurske mlekarne d.d., 2015). V juniju
2016 so Pomurske mlekarne, poleg nekaterih drugih slovenskih proizvajalcev mleka, dobile
dovoljenje za izvoz na kitajski trg s 1.3 milijardami prebivalcev, mleko Pomurskih mlekarn
pa je zdaj mozno kupiti tudi na Alibabi, eni najvecjih spletnih trgovin na svetu.

Kot je navedeno na spletni strani podjetja, je poslanstvo Pomurskih mlekarn nadaljevati
dolgoletno mlekarsko tradicijo in predelovati visoko kakovostne in zdrave mlec¢ne izdelke, ki
bodo zadovoljevali najzahtevnejSe uporabnike doma in po svetu. Vizija druzbe je, da bi v
prihodnjih 5-ih letih posodobili izdelke za slovenske potrosnike in ohranili sloves visoko
kakovostnega slovenskega proizvajalca mleka in mle¢nih izdelkov.



Najvisje vrednote podjetja so (Pomurske mlekarne d.d., b.1.):

e zavezanost kakovostnim in varnim mle¢nim izdelkom,
e partnerski odnos z dobavitelji, zaposlenimi in potrosniki,
e inovativnost in razvoj,

e spostljiv odnos do okolja ter druzbe.
1.5 Vpliv globalnih sprememb na poslovanje izbranega podjetja

V Poslovnem porocilu Pomurskih mlekarn d.d. (2015) navajajo, da je v letu 2015 na njihovo
poslovanje najbolj vplival padec sistema mlecnih kvot in radikalen padec cen mleka in
mlec¢nih izdelkov iz uvoza ter ruski embargo, zaradi katerega so se v EU pojavili novi viski
mleka, cene mleka pa Se dodatno padle.

Med leti 2011 in 2014 je podjetje belezilo trend padanja nabave koli¢ine surovega mleka, in
sicer iz 68.6 milijonov litrov v 2011 na 52.4 milijonov litrov v letu 2014. Pomurske mlekarne
d.d. (2016) navajajo, da je v letu 2014 na zmanjSanje odkupnih koli¢in mleka vplivala
predvsem oslabljena likvidnost Pomurskih mlekarn d.d., ki je rezultirala v zamudah pri
placevanju dobaviteljev, tako so izgubili del odkupljenega mleka s strani dveh zadrug, tretja
zadruga pa jim je dobavljala mleko preko italijanskega posrednika. Tolik§nega zmanjSanja
koli¢ine dobavljenega mleka pa niso mogli nadomestiti na evropskem trgu, e posebej, ker so
dobavitelji zaradi bonitete podjetja zeleli placevanje z avansi, ¢esar pa zaradi oslabljenega
finan¢nega stanja niso mogli zagotoviti.

Kot je razvidno v Tabeli 1, se je povecana proizvodnja mleka v Evropi v 2015 odrazila tudi
pri odkupljenih koli¢inah mleka v podjetju, tako so v letu 2015 belezili pove€anje glede na
predhodno leto za 5,3 % (Pomurske mlekarne d.d., 2015a).

Tabela 1: Odkup mleka v Pomurskih mlekarnah med leti 2011 in 2015 v litrih

Leto 2011 2012 2013 2014 2015
Koli¢ina odkupljenega mleka 68.683.242 | 64.728.745 | 53.806.924 | 52.396.977 | 55.178.240

Vir: Pomurske mlekarne d.d. (2015a), str. 12; Pomurske mlekarne d.d. (2015b), str.33, tabela 26.

Zaradi preusmeritve oz. ustavitve dobave dolo¢enih dobaviteljev je ob pomanjkanju osnovne
surovine druzba v letu 2014 dosegla tudi zgodovinsko najvis§jo raven nabavne cene mleka.
Kljub temu ni dosegala slovenskega povprecja in povprecja cen, kar je bil dogovor med
podjetjem in zadrugami, ki so bile solastnice druzbe (Pomurske mlekarne d.d., 2016).

V podjetju ocenjujejo, da se bo v prihodnosti cena mleka ustalila, da pa bo imela predvsem
rast svetovnega prebivalstva dolgoroCen vpliv na povefano povprasevanje po mlecnih
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izdelkih predvsem (Pomurske mlekarne d.d., 2016). Z globalno lakoto v porastu je
Organizacija za prehrano in kmetijstvo (angl. Food and Agriculture Organization of the
United Nations, 2016, v nadaljevanju FAO) objavila napoved glede potrebne proizvodnje
hrane. Ce §tevilo prebivalstva doseze 9,1 milijarde do leta 2050, FAO pravi, da se bo svetovna
proizvodnja hrane morala povecati za 70 %, proizvodnjo hrane drZav v razvoju pa bo treba
podvojiti. Njihova projekcija proizvodnji mleka napoveduje 23-odstotno rast do leta 2025
glede na dosezeno raven med letoma 2013 in 2015.

2 ANALIZA PANOGE PROIZVODNJE MLEKA

2.1 Ocenjevanje privlaénosti panoge

Pred vrednotenjem podjetja je primerno sprva izdelati oceno privla¢nosti panoge, torej
panoge, v kateri podjetje deluje. Stopnja privlacnosti panoge pove, kak$ne moznosti imajo
podjetja v panogi za doseganje donosnosti (Pucko, 2006). Privlacnost panoge po Porterjevem
modelu je odvisna od petih spremenljivk, ki so razvidne iz Slike 3, in sicer tekmovalnosti med
obstojecimi konkurenti, nevarnostjo vstopa novih konkurentov, pogajalsko mocjo kupcev,
pogajalsko mocjo dobaviteljev in nevarnostjo substitucije.

Slika 3: Porterjev model petih silnic

Nevarnost vstopa
novih konkurentov

.

Pogajalska mot Pogajalska mo¢
dobaviteljev Tekmovalnost med kupcev

obstojecimi konkurenti

 §

Nevarnost
substitucije

Povzeto in prirejeno po M. Porter, Competitive Strategy, 1998, str.4.
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Zakaj so nekatera podjetja bolj dobickonosna od drugih? Na to vprasanje nam lahko delno
odgovori ravno analiza privla¢nosti panoge. Magretta (2012) navaja, da ima vsaka od petih
silnic jasen in neposreden vpliv na donosnost panoge. Velja splosno pravilo — bolj, kot je
silnica vplivna oz. mocnejSa, vecji pritisk na cene povzroca, panoga pa je posledi¢no manj
privlacna. Pomembni so tudi drugi dejavniki, vendar niso tako fundamentalni, kot to velja za
Porterjevih pet spremenljivk.

2.2 Nevarnost vstopa novih konkurentov

GroZznja z vstopom v panogo je odvisna od vstopnih ovir, ki so prisotne, skupaj z reakcijo
obstojecih tekmecev. Ce so ovire visoke in &e lahko nov konkurent pri¢akuje ostre povraéilne
ukrepe s strani na trgu utrjenih konkurentov, je groZnja vstopa nizka. Strateski odziv
obstojecih konkurentov za preprecitev vstopa novega podjetja je lahko visoko zniZanje cen
(limitne cene ali predatorstvo), v primeru vstopa novega podjetja pa lahko sledi intenzivna
cenovna konkurenca (Porter, 1998).

Pri vstopu v panogo nov konkurent primerja dobic¢ke v primeru vstopa z nepovratnimi stroski
vstopa. Slednji zajemajo stroSke nalozb v specializirane proizvodne dejavnike, stroske
drzavnih dovoljenj in podobno, dobicek po vstopu pa je odvisen od povprasevanja na trgu,
ustvarjenih prihodkov ter stroskov posameznega podjetja.

Porter (1998) navaja 5 glavnih dejavnikov vstopnih ovir:

e ckonomija obsega,

e diferenciacija proizvodov,

e zahteve po kapitalu,

e sredstva, potrebna za vstop v panogo,

e zakonodajne ovire oz. tiste, ki jih postavi drzava.

Medtem ko mnogi trdijo, da je ostati majhen prevec¢ tvegano, pa je Studija pokazala, da se
relativno razdrobljena mlekarska industrija Irske lahko po dobickonosnosti kosa tudi z
mogoc¢nimi tekmeci, kot so Danska, Nizozemska in Belgija (Briscoe, 2006). Holeckova (v
Spicka, 2013) ocenjuje, da imajo panoge, ki beleZijo relativno nizko stopnjo dobicka, glede
na vi$ino ustvarjenih prihodkov naceloma nizje ovire za vstop, kot jo imajo panoge z visoko
stopnjo dobicka glede na ustvarjen promet. Kljub temu pa obstajajo dolocene pomembne
vstopne ovire v mle¢ni industriji, med njimi so najbolj pomembne: zakon o varnosti hrane,
lojalnost do uveljavljenih blagovnih znamk vodilnih igralcev na trgu, ekonomije obsega in
sklenjene pogodbe s trgovci z Zivili na drobno in dobavitelji mleka. Poleg tega so mlecni
izdelki relativno hitro pokvarljiva Zzivila, ki zahtevajo hitro obracanje zalog, zanesljive
dobavne verige in distribucijske kanale. Po drugi strani pa veljajo relativno Sibke ovire za
vstop za male predelovalce mleka in mle¢nih izdelkov, ki Zelijo prodati izdelke na lokalnem
trgu. UpoStevati morajo zakone o varnosti hrane in imeti vzpostavljeno zaupanje potrosnikov
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v regiji. V zvezi s tehnolosko opremljenostjo (polnilne linije) zahteva mle¢na industrija
razmeroma velike koli¢ine kapitala v primerjavi z drugimi vejami Zivilske industrije, in sicer
zaradi strogih higienskih predpisov predelave mleka.

Nevarnost pri vstopu novih konkurentov pa se odraza v vse vecji konsolidaciji v panogi
proizvodnje mleka in mlec¢nih izdelkov, preko zdruzitev in prevzemov z namenom doseganja
ekonomij obsega, kar z vidika manjSih obstojec¢ih podjetij v panogi predstavlja dodatno
nevarnost, saj bo pritisk s proizvodnjo velikih koli¢in mleka s strani konkurentov v
prihodnosti verjetno Se vedji.

2.3 Tekmovalnost med obstoje¢imi konkurenti

Magretta (2011) pravi takole: »Bistvo konkurence ni premagati tekmeca, temvec ustvarjanje
dobicka.« Rivalstvo med obstojecimi konkurenti vsebuje taktike, kot so cenovna konkurenca,
bitke oglasevanja, predstavitve izdelkov, dodatne storitve za stranke in vklju¢evanje garancij.
Rivalstvo se pojavi, ker eden ali ve¢ tekmecev bodisi cuti pritisk bodisi vidi priloZznost za
izboljSanje polozaja. V vecini panog imajo konkurencne poteze enega podjetja opazne ucinke
na konkurenco, kar lahko spodbudi povragilne ukrepe. Ce se ta dinamika stopnjuje, je lahko
rezultat tudi slabsi polozaj vseh podjetij v panogi (Porter, 1998).

Porter (1998) navaja med drugimi naslednje glavne dejavnike, ki vplivajo na tekmovalnost
med obstojeco konkurenco:

e Stevilo konkurentov v panogi,
e stopnjo rasti,

o fiksne stroSke in stroske zalog,
e velikost delezev v panogi,

e izstopne ovire,

e raznolikost konkurentov,

e nasicenost panoge.

Trg mleka in mle¢nih izdelkov oblikuje moc¢na konkurenca, ki s strani trznih vodij povzroca
znizevanje stroskov in profitnih marz. Dve glavni problemati¢ni podro¢ji v mle¢ni industriji
sta konsolidacija oz. prehod na manjSe Stevilo podjetij v panogi in koncentracija, saj ima
manjSe Stevilo podjetij nadzor nad vecino prodaje (Shields, 2010). Pocasnejsa, kot je rast
panoge, vedja je konkurenénost med podjetji. Ce panoga hitro raste, podjetja lahko ustvarjajo
dobicek iz naslova povecevanja prihodkov in ostro tekmovanje ni potrebno (Kos, 2007).

Bara¢ in Muminovi¢ (2013) navajata, da je analiza panoge proizvodnje mleka v Sloveniji na

HrvaSkem in v Srbiji pokazala, da imajo vodilni na trgu v vseh treh drZavah prevladujoc¢

polozaj, trzni delezi pa so zelo osredotoceni. Najvecja koncentracija naj bi bila zaznana v

baltskih drZavah: v Latviji (najvecje Stiri: 61 %), Litvi (najvecje Stiri: 90 %) in Estoniji
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(najvecje Stiri: 68 %), sledijo Ciper (najvecjih Sest: 76 %), Malta (ena: 100 %), Slovenija
(najvedje tri: 90 %), Hrvaska (najvecjih pet: 81 %), Srbija (najve&jih pet: 67 %), Crna gora
(najvecjih pet: 63 %) in Makedonija (najvecjih pet: 90 %). Tem drzavam sledijo MadZarska
(najvedjih deset: 81 %), Ceska (najvegje tri: 35 %), Bolgarija (najve&jih pet: 20 %), Poljska
(najvecjih pet: 26 %) ter Bosna in Hercegovina (najvecjih pet: 42 %).

2.4 Nevarnost substitucije

Spremenljivke nevarnosti substitucije so v razmerju med cenami in kakovostjo nadomestkov,
v stroSkih menjave izdelkov ter nagnjenosti potro$nika k zamenjavam (Pucko, 2006). Po
Porterjevem modelu (1998) se substituti nanasajo na proizvode oziroma storitve, ki reSujejo
enak problem, vendar imajo drugac¢ne lastnosti od proizvodov oz. storitev, ki so v preucevani
panogi. Bolj, kot je substitut cenovno dostopen, vecja je elasti¢nost povprasevanja. Ker
substituti ne predstavljajo neposredne konkurence, se velikokrat pojavijo nepricakovano, zato
jih je tezko predvideti ali v¢asih celo opaziti, ko so Ze na trgu (Magretta, 2011).

Vedno ve€ potrosnikov se odloc¢i za mle¢ne nadomestke, ki temeljijo na rastlinski osnovi, in
sicer iz zdravstvenih razlogov ali zaradi izbire Zivljenjskega sloga. Zdravstveni razlogi
vkljucujejo laktozno intoleranco (75 % svetovne populacije) in alergijo na kravje mleko. Ker
imajo nekateri tovrstni izdelki zelo nizko vsebnost beljakovin in kalcija, je potrebna
ozavescenost potroSnikov, ko se rastlinski mle¢ni nadomestki uporabljajo kot nadomestilo za
kravje mleko, npr. v primeru alergij. Ce so formulirani v okusne in prehransko ustrezne
izdelke, lahko rastlinski nadomestki ponudijo trajnostno alternativo mlec¢nih izdelkov
(Maiakinen, Wanhalinna, Zannini, & Arendt, 2016).

Vse vec ljudi se za alternativne napitke in izdelke odloca tudi iz eti¢nih razlogov. Al Gore,
nekdanji ameriSki podpredsednik, ki je prejel Nobelovo nagrado za aktivizem na
okoljevarstvenem podrocju, opozarja, da vzreja goveda prispeva 18 % celotnih emisij
toplogrednih plinov, prispeva k onesnazevanju okolja, uni¢uje zdravje in povzroca trpljenje
zivali (Horvat, 2008).

Da substituti predstavljajo resno groznjo mle¢ni industriji, je razvidno tudi iz tozbe s strani
predelovalcev mleka. V marcu 2015 je pritoZbeno sodis¢e v Bruslju doseglo odlocitev v sporu
med mlecno industrijo in proizvajalci nadomestkov mle¢nih proizvodov v zvezi z uporabo
besed »mleko«, »jogurt«, »smetana« in »mlecni« pri oglasevanju. Sodisc¢e je potrdilo, da so
ta imena zascCitena in so namenjena izklju¢no za mlec¢ne izdelke in da je lahko uporaba teh
imen zavajajoca glede narave ali sestave brezmle¢nih izdelkov (Couter, Mahy, & d'Ath,
2016).

Van Den Bos (2014) navaja, da se ve¢ prevzemov in zdruzevanj s strani multinacionalk
pricakuje z nakupom organskih znamk in brez laktoznih blagovnih znamk. Multinacionalke
naj bi ciljale tudi na brezmlec¢ne alternative, saj gre za pomembno rasto¢o panogo, rast prodaje
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teh substitutov naj bi celo presegla rast prodaje konvencionalnega mleka. Razni alternativni
rastlinski napitki na osnovi soje, leSnikov, mandljev in ovsa naj bi bili eni izmed najhitreje
rastoCih kategorij v okviru pakirane hrane, in sicer s 5-odstotno rastjo vrednosti po vsem svetu
med leti 2013 in 2014.

V oktobru 2016 so delnicarji podjetja WhiteWave potrdili predlagani dogovor, s katerim bo
podjetje Danone postal lastnik vseh delnic podjetja WhiteWave. Dogovor, prvi¢ objavljen v
juliju, se vrednoti na priblizno 12,5 milijarde ameriSkih dolarjev (v nadaljevanju USD) in
vkljuCuje finan¢ni dolg in druge obveznosti. WhiteWave, s sedezem v Denverju, je
mednarodno podjetje, ki proizvaja organsko mleko in izdelke na rastlinski osnovi. Druzba
ima v lasti znamke, kot so Silk, So Delicious, Horizon Organic, Earthbound Farm in Alpro
(Watrous, 2016). Podjetje WhiteWave je s prodajo ustvarilo priblizno 4 milijarde USD v letu
2015 in ne daje druzbi Danone zgolj vecjega dostopa do ameriskega trga, temvec predvsem
vstop v hitro rasto¢i trg, saj globalna prodaja ekoloskih zivil raste trikrat hitreje od
konvencionalnega (Kowitt, 2016).

2.5 Pogajalska mo¢ kupcev
Pogajalska moc¢ kupcev je izrazena, ¢e (Porter, 1998):

e obstaja velika koncentracija kupcev (majhno Stevilo kupcev z velikim trznim delezem),

e morajo izdelki ustrezati dolo¢enim standardom,

e obstaja moznost vertikalne integracije nazaj (na primer trgovska veriga kupi predelovalca
mleka),

e imajo kupci nizke dohodke in so zato cenovno obcutljive;jsi,

e kupec ima popolne informacije o stroskih in trznih cenah.

Organisation for Economic Cooperation and Development (v nadaljevanju OECD, 2008)
navaja, da obstajata dve vrsti kupne moci: monopsonisticna moc¢ in pogajalska mo¢. Razlika
med obema vrstama temelji na njihovem izvoru in u€inku delovanja. Vecja, kot je pogajalska
moc¢ kupcev, bolj prehajamo v obliko trga, ki se mu reCe monopsom. Pri tej obliki moci je
veliko prodajalcev in le en kupec. V takih razmerah lahko kupec dolo¢a ceno. Ko je
razmeroma malo dobaviteljev in kupcev ter so pogoji menjave doloCeni s pogajanjem, je
pogajalska mo¢ dosezena z obsegom, v katerem je kupec sposoben izvle¢i presezek od
dobavitelja in v razliki individualno dogovorjenih popustov. Obe vrsti pogajalske moci
kupcev rezultirata v niZjih cenah, vendar je niZja cena, pridobljena z monopsomsko obliko,
dosezZena z dejanjem (zmanjSanje nakupov), medtem ko je nizja cena, dosezena s pogajalsko
mocjo, dosezena z groznjo (po zmanjSanju nakupov). Kljucna razlika je, da izvajanje
monopsomske moci cene zniza pod konkuren¢no raven, medtem ko naj bi pogajalska mo¢
izravnala cene in jih dvignila proti konkuren¢ni ravni.
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V zadnjih desetletjih se je pogajalska mo¢ kupcev izkazala kot pomembno vprasanje. V
zivilskem sektorju mnogi opozarjajo na mo¢ trgovcev na drobno, saj se v mnogih drzavah
zaradi velikih trgovcev zniZujejo cene zivil na racun proizvajalcev in dobaviteljev. V
zivilskem sektorju je trgovina na drobno vse bolj skoncentrirana. Rezultati Studije na
italijanskem trgu svezega mleka kazejo, da ima pogajalska mo¢ kupcev obliko oligopsona
(malo kupcev, veliko proizvajalcev) in da ima slednje vpliv na dolocCitev kon¢nih cen (Madau,
Furesi, & Pulina, 2016).

V mle¢nem sektorju se ravnotezje moci prevesa na stran trgovcev na drobno. Na dolgi rok
ima lahko konsolidacija supermarketov resnejse posledice za ljudi po vsem svetu. Trgovci na
drobno imajo prednost, vendar so Se vedno odvisni od tistih proizvajalcev, ki imajo uspesne
blagovne znamke. Vecji proizvajalci se lazje pogajajo pri razli¢nih izdelkih, ¢e imajo zgolj
nekatere moc¢ne blagovne znamke — tako lahko postanejo »poveljniki panoge«, kar pomeni,
da vplivajo tudi na druge proizvajalce v panogi (Hendrickson, Heffernan, Howard, &
Heffernan, 2001). Magretta (2011) pravi, da lahko mo¢ni kupci vplivajo na znizanje cen in
zahtevajo dodano vrednost pri proizvodih in storitvah ter tako utrjujejo svoj polozaj na trgu.
Na podlagi Slike 4 vidimo gibanje fiksnih stroskov, ki je bilo dokaj stabilno, padanje cene
mleka ter velika nihanja trgovskih marz med leti 2014 in 2016.

Slika 4: Indeksi ocenjenih fiksnih stroskov, cen mleka in bruto trgovske marze v 1000 tonah
v obdobju 2014-2016 v EU (referencno (bazno) leto je 2012)

160
140
120
100
80
60
40
20

0
2014-Q12014-Q2 2014-Q3 2014-Q4 2015-Q1 2015-Q2 2015-Q3 2015-Q4 2016-Q1

e fiksni stroSki ~— e====cena mleka — e==Dbruto trgovske marze

Vir: Milk Market Observatory, 2016b.

Hendrickson et al. (2001) ocenjujejo, da se hrana Se vedno razlikuje od drugih proizvodov in
storitev, s katerimi se trguje na mednarodnem prizoris¢u. Hrana je tako edinstvena, da zahteva
izredno obravnavo in ureditev trzne politike, saj trenutni sistem postaja vse bolj podoben
drugim sektorjem gospodarstva. Tisti z najmanjSo mocjo - kmetje in manjsi predelovalci
mlecnih izdelkov bodo najverjetneje delezni najvecjih pritiskov znizevanja stroSkov in
strategij za pridobivanje vse vecjega dobicka na racun prevladujocih podjetij v zivilski verigi.

16



2.6 Pogajalska moc dobaviteljev

Dobavitelji lahko izkori$¢ajo pogajalsko mo¢ nad drugimi udeleZenci v panogi, in sicer z
groznjo po dvigu cen ali zmanjsanju kakovosti blaga in storitev. Moc¢ni dobavitelji lahko tako
vplivajo na donosnost znotraj panoge. Ce v panogi obstajajo moé¢ni dobavitelji, bodo svoj
pogajalski kapital izkoristili pri zviSevanju cen ali pri boljSih pogodbenih pogojih. V vsakem
primeru pa bo dobi¢konosnost panoge zaradi tega manjsa, saj bodo dobavitelji ve¢ vrednosti
zadrzali zase (Magretta, 2011).

Skupina dobavitelj je mocna, ¢e velja (Porter, 1998):

e dobavitelj lahko organizira svoje distribucijske kanale (vertikalna integracija naprej),
e ni ustreznih substitutov na trgu,

e dobavitelji so skoncentrirani,

e obstajajo veliki stroski zamenjave dobavitelja,

e panoga ne predstavlja veCinskega deleza prodaje dobavitelja.

Preko vecjega obsega proizvodnje je mozno znizati povprecno ceno na liter mleka. Richards
(1996) se je v Studiji osredotocil na panogo prireje mleka in ugotovil, da se lahko ekonomije
obsega izkoris€a s povecCevanjem Stevila glav govedi ter z zagotavljanjem maksimalne
ucinkovitosti porabe osnovnih vlozkov in delovne sile. Prispevek k morebitni stroSkovni
prednosti velikega Stevila glav Zivine je tudi dejavnik nakupa krme (nizje cene pri nabavi
surovin zaradi vecje koli¢ine), namesto da se zivina prehranjuje s krmo, pridelano na kmetiji.
Medtem ko uporaba dolga povecuje donosnost kmetije s pomocjo finan¢nega vzvoda, pa
prednost kupljene krme izgine, ko se uspesnost meri glede na donosnost na kapital. Da bi
dosegli visok donos na kapital oz. nekoliko vi§je donose mleka, bolj izkuSeni menedzerji
kmetij kupujejo manj krme preko zunanjih virov.

Predelovalci mleka so odvisni od ene glavne surovine — mleka. Ker ni nadomestka za
predelovalce mleka, to pomeni, da se mora mlekarska industrija soocati s pogajalskim
polozajem kmetovalcev in zadrug. Spicka (2013) pove, da na Ceskem niso pogoste vertikalne
integracije med kmetijami, zadrugami ter predelovalci, pogoste pa so dolgorocne pogodbe.
Kmetovalci se lahko odlocijo tudi za lastno proizvodnjo mle¢nih izdelkov z vi§jo dodano
vrednostjo ali celo ekoloskih proizvodov z distribucijo na lokalnem trgu, preko interneta ali
preko mle¢nih avtomatov.

Kot je prikazano v Sliki 5, Gyau, Spiller in Wocken (2011) v raziskavi nemSkega trga
proizvodnje mleka predlagajo, da se morajo, ¢e zelijo mlekarne izboljSati kakovost svojih
odnosov z dobavitelji, osredotociti na vedenjske dejavnike, kot so boljsa komunikacija,
izmenjava informacij ter skupno nacrtovanje s kmetovalci, kar zagotavlja vecjo
prilagodljivost in sodelovanje. Poleg tega je pomembno, da so mlekarne sposobne redno
zagotavljati dobaviteljem ustrezne informacije o ravni cen, kot tudi o razlogih za placilo teh
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cen, saj bodo na tak nacin kmetje dobro obvesceni o splosnih razmerah na trgu in tako bo tudi
bolj verjetno, da se bo povecala stopnja zaupanja ter da bodo dobavitelji sprejeli tak§no ceno
brez protesta, tudi ko le-ta ni visoka.

Slika 5: Model cen in relacijskih norm v nemski mlekarski industriji

KOMUNIKACUA VELIKOST DEJANSKA CENA MLEKA
NEIZKORISCANJE MOCI
+
SODELOVANJE KVALITETA ODNOSA
DRUZBENO POVEZOVANJE +
RERSIRNOS ZADOVOLISTVO NAD
VISINO CENE MLEKA
ODPRAVLIANJE KONFLIKTOV

Povzeto in prirejeno po A. Gyau, A. Spiller, & C. Wocken, Price or relational behaviours, 2011, str. 841.
2.7 Skupna ocena privla¢nosti panoge za izbrano podjetje

Na domacem trgu je po podatkih Bisnode d.o.o. (b.l.) poleg Pomurskih mlekarn d.d. trenutno
22 gospodarskih druzb z registrirano dejavnostjo mlekarstvo in sirarstvo. Vsaka izmed njih
predstavlja doloceno stopnjo tekmovalnosti med obstojecimi konkurenti, najve¢jo med
njimi, glede na visino ustvarjenih prihodkov v 2015, pa predstavljajo podjetja Ljubljanske
mlekarne d.d., Mlekarna Celeia d.d. in Mlekarna Planika d.o.o.

Ce bi se veliki evropski igralci v predelavi mleka (Neméija, Francija, Nizozemska, Velika
Britanija in Poljska) odlo¢ili za nelojalno konkurenco, bi si z dampinskimi cenami ustvarili
dodaten prostor na trgu. Dolgoro¢na nizka odkupna cena mleka bi namre¢ pomenila zapiranje
malih mle¢nih kmetij v Evropi, mali predelovalci mleka pa bi le s tezavo pokrivali fiksne
stroske (InStitut za raziskovanje in razvoj managementa, 2015).

V panogi proizvodnje mleka in mle¢nih izdelkov je precej izrazita pogajalska mo¢ kupcev,
ki jo dodatno krepi vstop mednarodnih diskontnih trgovcev, ki nudijo svoje izdelke po zelo
ugodnih cenah. Uvajanje trgovskih blagovnih znamk, akcijske oz. znizane cene, opuscanje
izdelkov, ki ne dosegajo dobrih prodajnih rezultatov, pomenijo velik pritisk na cene mleka in
mlec¢nih izdelkov.

Pomurske mlekarne d.d. so v letu 2015 kar 84 % vseh prihodkov ustvarile na domacem trgu.

Pomurske mlekarne d.d. (2015) navajajo, da ima prodaja v Sloveniji znadilnost, da glavnina

nastane preko trgovskih verig, za katere so znacilni dalj$i placilni roki, manjsi delez pa je
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namenjen kon¢nim kupcem in ustanovam s krajSimi plailnimi roki in vi§jo dodano
vrednostjo. Zaradi majhnosti domacega trga in zaradi doseganja ekonomij obsega se
pricakuje, da bodo mlekarne iskale vse ve¢ priloznosti na tujih trgih. Dolo¢eno stopnjo
privlacnosti v panogi izbranega podjetja predstavlja dejstvo, da se je v septembru 2016 za
slovenske mlekarne odprl kitajski trg, kjer je sicer visoka konkurenca in zato nizje marze. V
Pomurskih mlekarnah d.d. ocenjujejo, da bi lahko na kitajski trg prodali priblizno 10
odstotkov odkupljenega mleka, kar lahko pomeni zadovoljivo raven dodatnih prihodkov, ne
pa nadpovprecnih dobickov (Milanov, 2016).

Z vidika nevarnosti substitucije industrijo proizvodnje mleka cakajo veliki izzivi, saj je
opazen trend povecevanja priljubljenosti napitkov na rastlinski bazi. Na trgovinskih policah
je vse vec izbire. Na voljo je sojino, mandljevo, kokosovo, lesnikovo, ovseno, rizevo,
kamutovo in konopljino “mleko”. Obstajajo tudi rastlinske smetane za kuhanje, sojini jogurti
in alternativne oblike sirov.

Po mle¢nih nadomestkih ne posegajo zgolj posamezniki, ki jim mleko povzroca zdravstvene
tezave, ampak tudi tisti, ki zagovarjajo nacin prehranjevanja brez zivalskih beljakovin,
dolocenim pa je okus rastlinskih napitkov preprosto bolj vse¢. Vse veckrat lahko tudi
preberemo, da so rastlinski viri kalcija bolj zdravi za ¢loveka ter da telo lazje absorbira kalcij
iz rastlinske prehrane. Slika 6 prikazuje raziskavo spletne ankete, ki je bila izvedena med
slovenskimi potrosniki (n = 508), podatki pa kazejo, da je navkljub vse glasnejSim govoricam
o moznih $kodljivih uc¢inkih mleka zivalskega izvora, kravje mleko Se vedno najbolj
priljubljeno (Cesnik, 2015).

Slika 6: Pogostost kupovanja mleka in rastlinskih napitkov v odstotkih

Polnomastno trajno kravje mleko [ IS
Lahko trajno mleko NI
Sveze kravje mleko (nakup v trgovini) | IENNEG_GE
Sveze kravje mleko (iz mlekomata ali.. NG
Kozje/oveje mleko NI
Rastlinsko mleko NN
0% 20% 40% 60% 80% 100%

B Vsak dan M Vsaj Ixnateden M Vsaj 1x na mesec Redkeje

Povzeto in prirejeno po T.Cesnik, Mleko — kravje ali rastlinsko?, 2015, slika 2.

Kljub dejstvu, da je proizvodnja mleka odvisna od osnovne surovine, so v obdobjih padanja
cen mleka v najbolj nezavidljivem poloZaju dobavitelji — kmetje in mlekarske zadruge.
Zaradi sprostitve mle¢nih kvot v 2015 in posledi¢no nastalih mle¢nih presezkov se je tako

njihova pogajalska moc¢ precej oslabila. Pomurske mlekarne d.d. so med leti 2004 in 2014
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imele nizjo povprecno ceno mleka od povprecne odkupne cene mleka v Sloveniji. Nabavna
pani dosegala povprecja cen EU, slovenskega povprecja ali povprecja konkurenc¢ne Mlekarne
Celeia d.d. Dogovori za nizje nabavne cene mleka od konkurence so bili dosezeni z zadrugami
kot solastniki Pomurskih mlekarn d.d. (Pomurske mlekarne, 2015).

Ker so v industriji mleka prisotne ekonomije obsega, je smiselnost vstopa novih
konkurentov brez predhodnih izkuSenj vprasljiva. Hkrati so za proizvodnjo mleka znacilni
razmeroma visoki vstopni stroski (specifi¢na proizvodna mehanizacija), dolocene vstopne
ovire predstavljajo tudi visoki higienski normativi, razmeroma visoki transportni stroski in
zakonske zahteve.

Nevarnost vstopa nove konkurence je realna z vidika prihoda tujega kapitala, saj je svetovni
trg proizvodnje mleka v intenzivnem procesu konsolidacije. Konec leta 2014 je po poro¢anju
najvecjih 10 igralcev v proizvodnji mleka in mlecnih izdelkov obvladovalo ze Cetrtino
celotnega svetovnega trga. V prihodnosti lahko pri¢akujemo povecano Stevilo prevzemov
manj$ih do srednje velikih mlekarn ter podjetij, usmerjenih na hitrorastoce nisne trge (Van
Den Bos, 2014).

Tabela 2: Ocena priviacnosti panoge na podlagi petih dolocljivk privlacnosti panoge

Spremenljivke privla¢nosti panoge Privla¢nost panoge
Nizka Srednja Visoka
Nevarnost vstopa novih konkurentov X
Nevarnost substitucije proizvodov X
Pogajalska mo¢ kupcev X
Pogajalska mo¢ dobaviteljev X
Tekmovanje med obstoje¢imi konkurenti X
SKUPNA OCENA X

Kot je mo¢ razbrati iz Tabele 2, sem panogo proizvodnje mleka in mle¢nih izdelkov ocenila
kot srednje privlacno. Silnica nevarnost vstopa novih konkurentov je bila ocenjena kot zmerna
oz. srednje mocna. Zaradi vse vecje konsolidacije trga mleka in mle¢nih izdelkov so v
prihodnosti verjetni predvsem vstopi tujega kapitala in prevzemi obstojecih mlekarn s strani
multinacionalk, vstop novih podjetij pa je zaradi visokih vstopnih ovir manj verjeten. Kot
srednje mocno silnico predstavlja tudi nevarnost substitucije. Rastlinski napitki so vse bolj
priljubljeni in cenovno dostopni, po drugi strani pa potrosniki Se vedno najvec¢ kupujejo kravje
mleko. Pogajalska mo¢ kupcev v panogi proizvodnje mleka in mlec¢nih izdelkov je bila
ocenjena kot zelo vplivna. Krepi jo vstop mednarodnih diskontnih trgovcev in konsolidacija
supermarketov, ki nudijo svoje izdelke po zelo ugodnih cenah.

K nizji privlacnosti panoge prispeva tekmovalnost obstojece konkurence, ki agresivno
nastopa na trgu in omejuje posamezne igralce pri dolocanju visjih cen, kar posledi¢no vpliva
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na nizje profitne marze, privla¢nost panoge pa je zaradi tega manj zanimiva. Pogajalska mo¢
dobaviteljev je ocenjena kot srednje moc¢na. Njihova mo¢ je zaradi nizkih odkupnih cen mleka
ze nekaj Casa oslabljena, kar izboljSuje privla¢nost panoge, a je hkrati zelo izrazita odvisnost
mlekarn od osnovne surovine oz. mleka, kar dobaviteljem po drugi strani povecuje pogajalsko
moc.

3 FINANCNA ANALIZA IZBRANEGA PODJETJA

3.1 Splosno o finan¢ni analizi
Finané¢na analiza med drugim pomaga pri razumevanju (Deloitte, 2016a):

e sprememb ucinkovitosti skozi ¢as,

e ucinkovitosti v primerjavi s konkurenco,

e vpliva vec¢jih dogodkov na poslovanje (prej/potem),
e uspesSnosti odlocitev, ki jih sprejeme vodstvo,

e ucinkovitosti v primerjavi z napovedmi.

Obstaja ve¢ metod in tehnik finan¢ne analize rac¢unovodskih izkazov — npr. diskriminacijska
analiza, analiza presekov bilanc, analiza absolutnih podatkov ter izkazov v stalnih cenah itd.,
vendar se dale¢ najve¢ uporablja analiza s finan¢nimi kazalci.

Finan¢ni kazalec je vrednost 0z. razmerje med dvema ali ve¢ postavkami bilan¢nih izkazov
poslovanja. Izracun kazalca je preprostejsi del analize, veliko bolj zahtevna in pomembna je
njihova prava in vsebinsko smiselna interpretacija (Mramor, 1993). Finan¢ni kazalni so neke
vrste indikatorji ucinkovitosti poslovanja podjetja ter pokazatelji poslovnih odlocitev v
preteklosti. Vrednosti finan¢nih kazalcev obi¢ajno ocenjujemo glede na mejne vrednosti,
glede na gibanje v Casu (trendi), primerjamo pa jih tudi z vrednostmi drugih podjetij oz. z
vrednostjo celotne panoge (Mramor, 1999).

Helfert (2001) pravi, da obstaja veliko razli¢nih posameznikov in skupin, ki se zanimajo za
uspeh ali neuspeh dolocenega podjetja, vendar jih lahko v grobem razdelimo na:

e vodstvo 0z. management,
e lastnike (vlagatelje) in
e posojilodajalce in upnike.

Mramor (1999) navaja, da ¢e predpostavljamo, da management upravlja podjetje s ciljem
maksimiranja premozenja, ki so ga v podjetje investirali lastniki, potem je bistveno vprasanje,
katere odlocitve povecujejo nalozbe lastnikov. Prevladujoca razlaga pravi, da je to takrat, ko
podjetje maksimira dobicek na delnico. Na podlagi finan¢ne analize poskusajo lastniki oz.

potencialni lastniki ugotoviti, kaksna je donosnost delnic in na podlagi tega ugotoviti, ali je
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cena le-teh morebiti precenjena. Obstojeci oz. potencialni upniki pa zelijo predvsem ugotoviti
verjetnost placilne oz. kreditne (ne)sposobnosti. Z vidika razli¢nih interesnih skupin je tako
lahko optimalna vrednost kazalnika razlicna. Na primer pri vrednosti kazalnika kratkoro¢nega
koeficienta likvidnosti se z vidika upnikov placilna sposobnost povecuje, z vidika lastnika pa
lahko visoka vrednost kazalnika vpliva na uspesnost poslovanja in donosnost delnice.

Mramor (1999) opredeljuje dve vrsti analize s finan¢nimi kazalniki, in sicer:

e analiza trenda je analiza, s katero preucujemo gibanje vrednosti kazalca podjetja za
daljSe Casovno obdobje in na podlagi ugotovitev sklepamo, ali se doloceni vidiki
poslovanja izboljsujejo ali poslabsujejo,

e panoZno primerjalna analiza, kjer primerjamo vrednosti posameznih kazalnikov
podjetja z vrednostjo podjetij v isti panogi ali kar s povprecno vrednostjo celotne panoge.

3.2 Kazalnik EBITDA ter kazalnik EBITDA marza

Peterlin in Glavina (2007) sta zapisala, da je podjetje vredno toliko, kolikor ustvari denarja.
Kazalnik EBITDA je dober priblizek denarnemu toku podjetja in je kot takSen koristni
kazalnik dobickonosnosti, posebej iz vidika primerjave z drugimi podjetji in v panogi.

EBITDA ali dobicek iz poslovanja pred obrestmi, davki in amortizacijo (1) je eden od
kazalnikov poslovne ucinkovitosti podjetja oz. njegove sposobnosti, da pokriva odpise
vrednosti in druge odhodke, ki niso povezani s poslovnimi odhodki. Pomaga razloziti, koliko
je podjetju uspelo zadrzati zase potem, ko so od ustvarjenih prihodkov odsteli poslovne
odhodke, zmanjSane za amortizacijo (nekateri upostevajo tudi zmanjSanje za celotne odpise
vrednosti). Amortizacija je namre¢ odhodek, ni pa izdatek. Je znesek popravljene vrednosti
sredstev, s katero lahko vplivamo na dobicek, kar je osnova za davek od dobicka (Peterlin &
Glavina, 2007).

Kazalnik je pomembno poznati zaradi vsaj dveh razlogov (Gardner, 2004):

e omogoca nacin ocene finan¢nih rezultatov le na podlagi tekocega poslovanja,

e je kljuénega pomena za nadaljnje nacrtovanje, zadolZevanje in refinanciranje.

Kosmati donos od poslovanja
— poslovni odhodki (D)
+ amortizacija (ali celotni odpisi vrednosti)
= EBITDA

Iz Tabele 3 lahko razberemo, da je imelo podjetje Pomurske mlekarne d.d. med 2012 in 2014
primerljivo raven kazalnika EBITDA, v 2015 pa se je le-ta povecal za 224 % glede na 2014.
Glavna sprememba v letu 2015 glede na predhodno leto je bilo bistveno znizanje na
odhodkovni strani, saj so se poslovni odhodki znizali iz 41 milijonov evrov (v nadaljevanju
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EUR) na 33.7 milijonov EUR (-18 %), pri Cemer se je raven kosmatega donosa od poslovanja
znizala, in sicer iz 38 milijonov EUR na 36 milijonov EUR. Glavno zniZanje stroskov je
razvidno v postavki stroski blaga, materiala in storitev (- 12 %) ter v postavki stroski plac (-
12 %). Povprecno Stevilo zaposlenih se je v letu 2015 glede na predhodno leto znizalo za 19,
in sicer iz 157 na 138.

Tabela 3: Analiza trenda EBITDA (v EUR) in EBITDA marze (v odstotkih) podjetja
Pomurske mlekarne d.d., v obdobju med leti 2012 do 2015

2012 2013 2014 2015
EBITDA 1.384.155 1.395.504 1.130.918 3.661.964
EBITDA
marza 3,37 3,54 3,01 10,56

Vir: Bisnode d.o.o., b.1.

EBITDA maria = ——2024 100 )

poslovni prihodki

Visja EBITDA marza (2) pomeni bolj u¢inkovito druzbo. Namen tega kazalnika je torej
pokazati, kako uspesno je podjetje pri svojem osnovnem poslu. Je merilo sposobnosti
managementa, da ucinkovito vodi podjetje. Iz Tabele 3 je razvidno, da se je kazalnik EBITDA
marza Pomurskim mlekarnam d.d. v letu 2015 moc¢no povecal (+ 250 %), in sicer iz 3,01 %
v 2014 na 10,56 % v 2015. Kazalnik si lahko razlagamo na nacin, da je podjetju po odstetju
vseh stroSkov uspelo zase obdrzati 10,56 % prihodkov. Od tega se odstevajo Se financni
odhodki ali kaks$ni drugi izredni odhodki, ki niso povezani s poslovanjem.

Slika 7: Panozna primerjalna analiza kazalnika EBITDA v letu 2015 v EUR
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5.000.000
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EBITDA
® POMURSKE MLEKARNE d.d.

m MLEKARNA CELEIA, d.o.o.
u [ JUBLJANSKE MLEKARNE d.d.
MLEKARNA PLANIKA d.o.0. Kobarid

Vir: Bisnode d.o.o., b.1.
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Pri panozno primerjalni analizi oz. na podlagi Slike 7 je razvidno, da so v obravnavanem letu
najvisji EBITDA belezile Ljubljanske mlekarne d.d. s skoraj 15 milijoni EUR, sledijo
Pomurske mlekarne d.d. in Mlekarna Celeia d.d., zadnja pa je bila Mlekarna Planika d.o.o.
Na podlagi Slike 8 in upostevajo¢ kazalnik EBITDA marza vidimo, da je v letu 2015 najbol;j
ucinkovito poslovalo podjetje Pomurske mlekarne (10,56 %), in sicer s 5,56 odstotnih tock
vi$jo vrednostjo obravnavanega kazalnika, kot je zabeleZzen kazalnik najvecje in najmanjSe
med mlekarnami v tej primerjavi — Ljubljanskih mlekarn d.d. in Mlekarne Planika d.o.o.
(4,91 %). Zelo primerljivo vrednost je izkazovala tudi Mlekarna Celeia d.d. (4,30 %).

Slika 8: Panozna primerjalna analiza kazalnika EBITDA marza za leto 2015 v odstotkih
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Vir: Bisnode d.o.o., b.1.

3.3 Stopnja stroSkovnosti poslovnih prihodkov

Helferd (2001) navaja, da so razli¢ne kategorije stroskov, znacilnih za posamezno dejavnost,
intuitivno povezane s prodajo oz. prihodki. Stro§kovna ucinkovitost je opredeljena kot delez
nekaterih stroskov ali celotnih stroSkov v poslovnih prihodkih. Kot primer vzemimo stopnjo
delovne stroSkovnosti poslovnih prihodkov (Slovenski institut za revizijo, b.L.):

stroski dela

Stopnja delovne stroSkovnosti poslovnih prihodkov = * 100 (3)

poslovni prihodki
Teoreti¢ne in empiri¢ne rezultate raziskave, opravljene v panogi predelovanja mleka v

drzavah Slovenije, Hrvaske in Srbije (Muminovi¢ & Aljinovi¢, 2015), lahko povzamemo z
naslednjimi trditvami:

e 7 obstojeco stopnjo konkurence v mlecni predelovalni industriji bo potrebno povecanje
splosne produktivnosti za povecanje dobickonosnosti,

e vsako podjetje mora najti najboljsi nacin za povecanje produktivnosti z razpolozljivimi
notranjimi viri,

24



¢ nizka cena delovne sile ni klju¢ni dejavnik za uspesno poslovanje. Kljub znizanju stroskov
dela je potrebno povecanje produktivnosti, saj bo sicer u€inek iznicen zaradi obstoja
fiksnih stroskov.

Muminovi¢ in Aljinovi¢ (2015) ugotavljata, da je v mlecno predelovalni industriji
ucinkovitost najboljSa mozna uporaba sredstev za izboljSanje konkuren¢nosti. V tem primeru
je stroskovna ucinkovitost dela izraCunana kot stroSki dela, ki jih delimo s prihodki iz
poslovanja, saj finan¢ni in izredni prihodki niso povezani z osnovno dejavnostjo. Visja
vrednost kazalnika kaze visoko ucinkovitost skupaj z razumnimi viSinami pla¢. Ravno
nasprotno pa nizja vrednost kazalnika kaze na nizko raven uc¢inkovitosti in/ali na razmeroma
visoke place. Povprecje kazalnikov za podjetja v mlecno predelovalni industriji so znasali: 6
% v Sloveniji (na vzorcu 11 podjetij), 9 % na Hrvaskem (na vzorcu 25 podjetij) in 2 % v Srbiji
(na vzorcu 32 podjetij). Kot je razvidno iz Tabele 4, je bil obravnavan kazalnik podjetja
Pomurske mlekarne d.d. med leti 2012 in 2015 na primerljivi ravni.

Tabela 4: Analiza trenda stopnje delovne stroskovnosti poslovnih prihodkov podjetja
Pomurske mlekarne d.d. v obdobju med leti 2012 in 2015 v odstotkih

2012 2013 2014 2015
Stopnja delovne
stro§kovnosti poslovnih
prihodkov 8,53 9,14 9,27 9,18

Vir: Bisnode d.o.o., b.1.

Slika 9: Panozna primerjalna analiza kazalnika stopnje delovne stroskovnosti poslovnih
prihodkov podjetja za leto 2015 v odstotkih

20
15
10
- .
0
1

m POMURSKE MLEKARNE d.d.

m MLEKARNA CELEIA, d.o.o.

m LJUBLJANSKE MLEKARNE d.d.
MLEKARNA PLANIKA d.o.0. Kobarid

Vir: Bisnode d.o.o., b.l.

Na podlagi Slike 9 lahko razberemo, da najbolj ugoden kazalnik delovne stroSkovnosti
poslovnih prihodkov za leto 2015 belezi najmanjSa med obravnavanimi mlekarnami, in sicer
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Mlekarna Planika d.o.o0. s 15,84 %. Sledita podjetji Ljubljanske mlekarne d.o.o0. (10,18 %) in
Celeia d.d. (8,53 %). Povprecje kazalnikov vseh §tirih mlekarn je precej visje (+ 4,9 odstotnih
tok) od povprecnega kazalnika, izraCunanega v zgoraj omenjeni raziskavi za podrocje
Slovenije v obdobju med leti 2008 in 2013. Precej velika razlika je najverjetneje posledica
daljSe casovne vrste in dejstva, da je bilo v raziskavo vkljuenih 11 podjetij iz panoge
predelave mleka in ne zgolj 4 najvecje oz. najuspesnejSe druzbe.

3.4 Delez prihodkov od prodaje v sedanji vrednosti osnovnih sredstev in
koeficient Ciste donosnosti kapitala

Kazalec delez prihodkov od prodaje v sedanji vrednosti osnovnih sredstev (4) prikazuje
ucinkovitost uporabe osnovnih sredstev. Naceloma visja vrednost kazalca pomeni
ucinkovitej$e poslovanje, vendar je treba poznati tudi realno vrednost osnovnih sredstev, saj
lahko popacenje povzro€i odpis vrednosti ali pa razlicno stopnjo intenzivnosti poslovanja
glede na panogo.

Delez prihodkov od prodaje v vrednosti osnovnih sredstev =
prihodki od prodaje

4
vrednost osnovnih sredstev ( )
Mramor (1993) navaja dva primera, ki ponazarjata razliko v panogah, in sicer: v Zelezarni je
kazalec naceloma nizji (visoka vrednost osnovnih sredstev) in vi§ja vrednost pri podjetju, ki
se ukvarja s svetovanjem (osnovna sredstva so naceloma nizje vrednosti). Tudi tu sta zato
najbolj primerni analiza trenda in panozna analiza.

Fairfield in Yohn (2001) trdita, da dokazi jasno kazejo, da lahko deleZ prihodkov v vrednosti
osnovnih sredstev zagotavlja informacije o prihodnji donosnosti. Gre za enega od
najpogosteje uporabljenih kazalnikov, ki meri deleZ potrebnih sredstev, ki podpirajo dolo¢eno
raven prihodkov. Medtem ko je celotne poslovne prihodke za posamezno leto preprosto
izracunati, pa Mramor (1993) in Helferd (2001) opozarjata, da bi bilo najbolj pravilno
upostevati povprecno vrednost osnovnih sredstev v zadnjem letu, kar pa veckrat ni izvedljivo,
ker so mesecni podatki redko na voljo.

Kot je razvidno iz Tabele 5, je imel kazalec delez prihodkov od prodaje v sedanji vrednosti

osnovnih sredstev Pomurskih mlekarn d.d. v obdobju 2012-2015 trend rasti, kar kaze na to,
da se ucinkovitost uporabe osnovnih sredstev v podjetju izboljSuje.
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Tabela 5: Analiza trenda deleza prihodkov od prodaje v sedanji vrednosti osnovnih sredstev
ter analiza trenda kazalnika ROE podjetjia Pomurske mlekarne d.d. v obdobju med leti 2012

in 2015 v odstotkih
2012 2013 2014 2015
Delez prihodkov od prodaje v
sedanji vrednosti osnovnih
sredstev 2,76 2,80 3,10 3,27
ROE -11,34 -7,44 -133,04 70,08

Vir: Bisnode d.o.o., b.1.

Slika 10: PanozZna primerjalna analiza kazalnika delez prihodkov od prodaje v sedanji
vrednosti osnovnih sredstev v letu 2015 v odstotkih
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V panozni primerjalni analizi je bilo ugotovljeno, da najbolj ugoden kazalnik deleza
prihodkov od prodaje v sedanji vrednosti osnovnih sredstev izkazuje Mlekarna Planika d.o.o.,
sledita Mlekarna Celeia d.d. in Ljubljanske mlekarne, najnizjega med obravnavanimi podjetji
pa so belezile Pomurske mlekarne d.d., kot prikazuje Slika 10.

Lastniki za svoj vlozek financiranja podjetja zahtevajo dolo¢en donos. Ce management ne
zmore zagotavljati priCakovanega donosa, potem ne uresnicuje ciljev lastnikov. Koeficient
Ciste donosnosti kapitala (angl. Return on Equity, v nadaljevanju ROE) je s stalis¢a lastnikov
podjetja eden pomembnejsih in najpogosteje uporabljenih kazalnikov poslovne uspesnosti,
pove namre¢, koliko Cistega dobicka/izgube je ustvarjeno na vsakih 100 evrov vloZenega
kapitala (5). V primeru, da je druzba poslovala z negativnim poslovnim rezultatom, je
vrednost kazalnika negativna. Vi§ja vrednost kazalnika na¢eloma pomeni vecjo uspesnost,
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vendar pa lahko pomeni tudi vecje tveganje na racun vi§je zadolzenosti druzbe (Bisnode
d.o.o., b.l.).

Cisti poslovni izid

ROE = x 100 (5)

(kapital+kapital predhodnega leta)-2
Donos na skupni kapital (ROE) se pogosto uporablja pri rangiranju podjetij in panog s strani
pomembnejSih poslovnih revij in bonitetnih agencij, razmerje pa uporabljajo tudi borzni
analitiki ter vodstva oz. uprave. Dolo¢ena neskladja se lahko pojavijo, ¢e sredstva, ki imajo
sicer visoko vrednost, te vrednosti ne odrazajo v bilanci stanja, kar posledicno povzroci
podcenjenost lastniskega kapitala (Helferd, 2001).

Ena od temeljnih pravil upravljanja je, da mora podjetje zasluziti ve¢ kot stane. Shannon Pratt
(v Volker, Phillips & Anderson, 2010) opredeljuje stroske kapitala kot »pricakovano stopnjo
donosa, ki jih trg potrebuje, da bi pritegnili sredstva za doloceno nalozbo.« Poleg tega navaja,
da se stroski kapitala lahko $tejejo kot oportunitetni stroski ali stroski omenjene nalozbe.

Finan¢no moc¢no podjetje zagotavlja udelezencem v podjetju doloceno stopnjo varnosti, kar
pomeni dolgorocno sprotno poravnavanje obveznosti. Ima pa vsaka varnost tudi svojo ceno.
Ko podjetje preneha poslovati, so lastniki zadnji v vrsti pri poravnavi obveznosti, kar pomenti,
da tvegajo ve¢ od preostalih upnikov in so zato tudi njihova pricakovanja, ki se meri v
zahtevani stopnji donosa vecja od ostalih upnikov (Peterlin & Glavina, 2007).

V nasprotju z vec¢ino kazalnikov je ta kazalec primerljiv med vsemi podjetji (ni nujna panozna
analiza). Morebitni delnicarji po navadi i§¢ejo podjetja, ki imajo visoko donosnost delnic, ta
pa se lahko pripise dobremu upravljanju podjetja. Ce je podjetje bilo v preteklosti uspesno z
vidika donosnosti kapitala, obstajajo relativno dobre moznosti, da bo tudi v prihodnje. Lahko
pa visoka donosnost privablja novo konkurenco, posledi¢no se tudi donosnost zmanjs$a
(Mramor, 1993).

Peterlin in Glavina (2007) opozarjata, da mora podjetje poleg uspesnega poslovanja v osnovni
dejavnosti skrbeti tudi za optimalno finan¢no sestavo. Neto odhodki iz financiranja
zmanjSujejo donos, a ker je stroSek dolga nizji od stroska kapitala, dodatni dolgovi
izboljSujejo donosnost kapitala ali z drugimi besedami, zamenjava drazjih virov (kapitala) s
cenejSimi (dolgovi) prispeva k povecevanju premozenja lastnikov.

Kot je razvidno iz Tabele 5, so Pomurske mlekarne med 2012 in 2015 poslovale z izgubo in
tudi kazalnik ROE je bil negativen. V letu 2015 so belezili pozitiven izid iz poslovanja, na
vsakih 100 EUR vloZenega kapitala pa je bilo ustvarjenega 70 EUR Ccistega dobicka. Iz Slike
11 izhaja, da imajo dale¢ najbolj ugoden kazalnik ROE Pomurske mlekarne d.d., ki je znasal
70,08, sledi Mlekarna Planika d.o.o0. z vrednostjo kazalnika 12,34, Ljubljanske mlekarne d.d.
s 6,94, najnizjo vrednost koeficienta Ciste donosnosti kapitala pa je konec leta 2015 belezila
Mlekarna Celeia d.d.
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Slika 11: Panozna primerjalna analiza kazalnika ROE v letu 2015 v odstotkih
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Vir: Bisnode d.o.o., b.1.

V primeru kazalnika ROE je razvidna pomembnost vsebinske interpretacije posameznih
kazalnikov. Ker je za pravilno razlago finan¢nih podatkov potrebna celovitejSa presoja in
upostevanje ve¢ dejavnikov hkrati, je v slednjem primeru smiselna preucitev razlogov takSnih
rezultatov. Glavni razlog za nadpovprecni kazalnik ROE pri podjetju Pomurske mlekarne d.d.
je nizki povprecni delez kapitala v bilan¢ni vsoti (10,11 %), ki je posledica poslovanja z
izgubo med leti 2011 in 2014. Najvecja izguba je razvidna v letu 2014 v visini 6,5 milijona
EUR in je v veliki meri posledica visokih prevrednotovalnih odhodkov pri osnovnih in
obratnih sredstvih ter finan¢nih odhodkov iz oslabitve in odpisov finan¢nih nalozb. Mlekarna
Planika d.o.o0. pa je konec leta 2015 belezila razmeroma ugoden povprecen kazalnik finan¢ne
bilan¢ni vsoti (57,3 %) pa so belezile Ljubljanske mlekarne d.d., kar je posledi¢no vplivalo
tudi na rezultat njihovega kazalnika ROE.

3.5 Kratkorocni koeficient likvidnosti in kazalnik obracanja zalog

Kratkoro¢ni koeficient likvidnosti (6) je eden najpogosteje uporabljenih kazalcev pri
finan¢ni analizi gospodarskih druzb. Meri sposobnost podjetja, da poravnava kratkorocne
obveznosti z denarjem in ostalimi kratkoro¢nimi viri. Kot kratkoro¢na sredstva upostevamo
zaloge, kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe, kratkoro¢ne poslovne terjatve in denar na aktivi.

kratkorocna sredstva

Kratkorocni koeficient likvidnosti = (6)

kratkoroctne obveznosti

Visja, kot je vrednost tega kazalnika (po teoriji 2 ali vec), ugodnejSa naj bi bila placilna
sposobnost gospodarske druzbe. Ce je vrednost kazalnika 1, pomeni, da podjetje kratkoroéna
sredstva v celoti financirana s kratkoroénimi obveznostmi. Ce je vrednost kazalnika vecja od
1, lahko kratkoro¢na sredstva financira tudi dolgoro¢no (Bisnode, d.o.o., b.1.).
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Nasprotno pa lahko pretirano visoka tekoca likvidnost oz. visoka vrednost kazalnika daje tudi
negativen signal upravljanja podjetja. To bi lahko pomenilo, da ima podjetje previsoko raven
zalog, ki ni usklajena s trenutnimi potrebami, ali slabo kreditno upravljanje (Helferd, 2001).

Mramor (1993) navaja, da obstaja vec razlogov, zakaj je v dolo¢enih panogah potrebna visja
vrednost kazalnika, da je zagotovljena placilna sposobnost druzbe. Eden izmed njih je
stabilnost prihodkov od prodaje. Tako je na primer stabilnost prihodkov v industriji s tezkimi
orodji nizja, vrednost kazalnika pa mora biti vi§ja (prodaja ni vsakodnevna, veckrat se
odplacuje obro¢no), po drugi strani pa je pri postnem podjetju stabilnost denarnih prejemkov
visja. Mejna vrednost je precej odvisna tudi od potrebnih zalog. Ce so potrebne vedje zaloge,
mora biti tudi kazalnik visji (npr. ¢ez 2) in obratno, ¢e druzba pri poslovanju ne potrebuje
visokega deleza zalog v sredstvih, da normalno posluje, je lahko vrednost nizka (npr. okoli
2).

Tabela 6: Analiza trenda kratkorocnega koeficienta likvidnosti ter analiza trenda
koeficienta obracanja zalog ter stanje zalog med leti 2012 in 2015 za podjetjie Pomurske
mlekarne d.d.

2012 2013 2014 2015
Kratkorocni koeficient
likvidnosti 0,73 0,64 0,45 0,62
Koeficient obracanja zalog 9,62 11,71 17,16 14,35
Zaloge v EUR 4.144.769 | 2.605.318 | 1.796.195 | 3.085.834

Vir: Bisnode d.o.o., b.1.

Slika 12: Panozna primerjalna analiza koeficienta kratkorocne likvidnosti za leto 2015
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Vir: Bisnode d.o.o., b.1.

Posvecanje pozornosti kazalniku obracanja zalog (7) je smiselno le za gospodarske druzbe
iz dejavnosti, za katere so zaloge posebej znalilne, primerjave pa zgolj v okviru iste
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dejavnosti. Kazalnik obracanja zalog nam pove, kolikokrat na leto se obrnejo zaloge
posamezne druzbe (Bisnode, d.o.o., b.L.).

Kazalnik obracanja zalog =

Cisti prihodki od prodaje+drugi poslovni prihodki (subvencije,dotacije,...)

(zaloge+zaloge preteklega leta)/2 (7)
Ta kazalec torej meri hitrost, s katero se zaloge — polproizvodi in proizvodi, surovine in
material oz. trgovsko blago — spremenijo v denar oziroma v terjatve do kupcev. Meri torej
tudi sposobnost managementa, da ucinkovito upravlja zaloge. Visji koeficient glede na
preteklo obdobje ali ostalo panoge tako pove, da druzba u¢inkoviteje upravlja zaloge, belezi
vi§jo likvidnost in vecjo prodajo (Mramor, 1993).

Kot je razvidno iz Tabele 6, so Pomurske mlekarne d.d. najbolj ugoden kazalnik obracanja
zalog belezile v letu 2014, hkrati pa vemo, da je bilo to eno izmed tezavnejSih poslovnih let
za preucevano podjetje. Razlog najdemo v dejstvu, da je podjetje ravno konec leta 2014
belezilo najnizjo raven zalog (72 % nizjo kot v 2015), kar je vplivalo tudi na izraun
obravnavanega koeficienta.

Slika 13: Krozni tok obratnih sredstev in dejavniki hitrosti obracanja obratnih sredstev
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Vir: M.Tekavcic, Uvod v poslovanje, studijsko gradivo, b.1l., str.3.

Mramor (1993) navaja, da lahko po drugi strani visok koeficient obracanja zalog pove tudi,
da je imelo podjetje dolocene izgube, na primer zaradi visokih popustov pri prodaji. Prenizek
koeficient je lahko tudi posledica pri¢akovanega pomanjkanja dolo¢enega blaga in posledi¢no
namernega zvisanja zalog. Tudi pri tem kazalniku je zato treba upostevati dolo¢ena vsebinska
dejstva. Krozni tok obratnih sredstev in dejavniki hitrosti obracanja obratnih sredstev so
prikazani v Sliki 13.

Na podlagi primerjalne analize znotraj panoge proizvodnje mleka in mle¢nih izdelkov lahko
na podlagi Slike 14 ugotovimo, da sta imeli konec leta 2015 podjetji Pomurske mlekarne d.d.
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in Ljubljanske mlekarne d.d. koeficient obracanja zalog na primerljivi ravni, medtem ko so

VR

koeficient obraCanja zalog je belezila Mlekarna Celeia d.d., ki je sicer konec 2015 belezila
vi$jo raven zalog od Pomurskih mlekarn kot od Mlekarne Planika (Bisnode, d.o.0., b.1.).

Slika 14: Panozna primerjalna analiza koeficienta obracanja zalog za leto 2015
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Vir: Bisnode d.o.o., b.1.

3.6 Primerjava finan¢nih kazalnikov med domacimi konkurenti v panogi
proizvodnje mleka in mle¢nih izdelkov

V letu 2015 so Ljubljanske mlekarne d.d. belezile najvisjo raven Cistih prihodkov od prodaje
% glede na Pomurske mlekarne), EBITDA (+ 307 % glede na Pomurske mlekarne d.d.) med
izbranimi mlekarnami in cCisti dobi¢ek (+ 154 % glede na Pomurske mlekarne d.d.).
Ljubljanske mlekarne d.d. imajo tudi dale¢ najvecjo bilan¢no vsoto (95,6 milijonov EUR), ki
je kar 3,3-krat vi§ja od mlekarne, ki ima drugo najvecjo bilan¢no vsoto (Mlekarna Celeia d.d.
z 29.2 milijoni EUR). Sledijo Pomurske mlekarne d.d. z 20.9 milijoni EUR bilan¢ne vsote,
od tega imajo 10.9 milijonov EUR v osnovnih sredstvih. Pri kazalniku finan¢ne varnosti, ki
opredeljuje delez kapitala v obveznostih do virov sredstev, so prav tako najbolj ugoden
kazalnik belezile Ljubljanske mlekarne d.d., najslabse pa so pri slednjem ocenjene Pomurske
mlekarne d.d. z zgolj 14 % kapitala v bilan¢ni vsoti.

Pri kazalniku neto finan¢ni dolg/EBITDA, ki vkljuCuje vse kratkoro¢ne in dolgorocne
financne dolgove, zmanjSane za vrednost denarja na aktivi, pa sta se najbolje odrezali
Ljubljanske mlekarne d.d. in Mlekarna Planika d.o.o., katerih koeficient je bil negativen.
Glede na dejstvo, da sta obe podjetji belezili pozitiven EBITDA, je vrednost kazalnika
negativna zaradi visokega deleza denarja na aktivi glede na financne obveznosti na pasivni
strani bilance. Ostala izmed opazovanih podjetij pa belezijo Se sprejemljivo raven
zadolZenosti, saj naj bi bil glede na splosna priporocila slednji koeficient znotraj 4 do 5-
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kratnika. Zmerno zadolzenost potrjuje tudi koeficient celotne zadolzenosti glede na Ciste
prihodke od prodaje, ki je pri vseh omenjenih druzbah relativno ugoden oz. precej nizji od
Cistih letnih prihodkov, kot je razvidno na podlagi Tabele 7.

Tabela 7: Primerjava financnih kazalnikov v EUR in podatkov med domacimi konkurenti v

panogi proizvodnje mleka in mlecnih izdelkov

Pomurske Miekarna Ljubljanske Milekarna

mlekarne Celeia mlekarne Planika
Cisti prihodki od prodaje 34.681.325 57.746.791 145.870.486 8.551.379
EBIT 2.343.857 535.414 5.080.667 219.782
EBITDA 3.661.964 2.484.670 14.909.599 420.229
Cisti dobitek 1.542.549 271.339 3.922.963 217.686
Bilan¢na vsota 20.912.411 29.204.922 95.698.051 3.480.386
Finan¢na varnost 14,16 36,65 61,06 53,8
Neto finan¢ni dolg/EBITDA 1,82 1,87 -0,28 -0,14
Celotna zadolZenost/Cisti
prihodki od prodaje 0,48 0,27 0,19 0,17
Povprecno Stevilo
zaposlencev 138,1 192,0 512,0 55,8

Slika 15: Panozna analiza po izbranih kazalnikih za leto 2015

ZADQLZENOST

Kreditna izpostavijenost

Kapitalska pokritost dolgoroénin
sredstev

Delez dolgov v financiranju

Vir: Bisnode d.o.o., b.1.

LIKVIDNOST

Kratkoroéni koeficient likvidnosti

Obracéanje obratnih sredstey

Koeficient obracanja sredstev na
celotne prihodke

Cista donosnost kapitala

Poslovna donosnost sredstev

Celotna dobiékovnost prinodkov
iz poslovanja
DONOGSHOST = L

Dodanavrednost na
zaposlenega

Skupni prihodki na zaposlenega

Povpreéna meseéna plada na

zaposlenega

Vir: Bisnode, d.o.o., b.1.

UEINKOVITOST

Pomurske
mlekarne

Miekarna
Celeia

Mlekarna
Planika
Ljubljanske
mlekarne

Ljubljanske mlekarne d.d. kot najvecja slovenska druzba v panogi proizvodnje mleka in
mlecnih proizvodov belezi tudi najvecje Stevilo zaposlencev, in sicer 512, sledita Mlekarna
Celeia d.d. s 192 zaposlenimi in Pomurske mlekarne d.d. s 138 zaposlenimi. Najmanj
zaposlenih je v druzbi Mlekarna Planika d.o.o., ki je imela konec leta 2015 povprec¢no 55,8
zaposlencev. Na podlagi Slike 15 lahko razberemo, da so Pomurske mlekarne d.d. med najbolj
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zadolzenimi, belezijo pa tudi manj ugoden kratkoro¢ni koeficient likvidnosti od ostalih v
primerjalni analizi. Po drugi strani pa so najbolj donosne in belezijo solidno oceno
ucinkovitosti glede na ostale opazovane druzbe.

4 VREDNOTENJE PODJETJA

4.1 Pojem ocenjevanja vrednosti podjetja

Tako kot lepota je tudi vrednost v oceh opazovalca. Kar nekomu predstavlja neko vrednost,
je lahko drugemu nepomembno. Za razliko od lepote pa ekonomska vrednost vkljucuje vec¢
kot zgolj subjektivne percepcije (Fishman, Pratt, & Morrison, 2007).

V okviru mednarodnih standardov ocenjevanja vrednosti (v nadaljevanju MSOV, 2013)
razlikujemo naslednje pojme:

e postena vrednost: izraza ocenjeno vrednost za prenos sredstev in/ali obveznosti med dobro
obvescenima in voljnima strankama, ki je odraz interesov vseh strank;

e trzna vrednost: je ocenjeni znesek, za katerega sta kupec in prodajalec zamenjala sredstvo
in/ali obveznost na datum ocenjevanja vrednosti v poslu med nepovezanima in
neodvisnima strankama po ustreznem trzenju, pri ¢emer sta stranki delovali seznanjeno,
preudarno in brez prisile.

Presezna vrednosti je tisti del vrednosti podjetja, ki presega vrednost Ciste substance. Prisotna
je pri uspesnih podjetjih in jo lahko razumemo kot dobro ime ali pa prihodnje gospodarske
koristi, ki jih ni mogoce lo¢eno identificirati (Koletnik, 2010).

Intelektualne korenine vrednotenja podjetja lezijo v metodi sedanje vrednosti kapitala, in sicer
v metodologiji profesorjev Modigliani in Miller (oba Nobelova nagrajenca). V Sestdesetih
letih 20. stoletja so pri ocenjevanju upostevali objektivne komponente, drugi kazalci, kot so
znanje, sposobnost vodstva ter potenciali druzbe, pa niso bili komponirani v oceno. Ocena je
bila tako izpeljanka nabavno-vrednostnih oz. stroSkovnih dejavnikov (Koletnik, 2010).

Koletnik (2010) opredeljuje vrednost podjetja (angl. enterprise value) kot v denarju izrazeno
sposobnost ustvarjanja poslovnih koristi. Vrednotenje podjetja je po njegovem mnenju
strokovna dejavnost, ki jo opravljajo za to usposobljeni, praviloma pooblasceni oz.
preizkuseni ocenjevalci z dovolj teoreti¢nega in praktiénega ekonomskega znanja, da lahko s
poslovno-ekonomskimi, matematic¢no-statisticnimi  in  empiricnimi  znanji  ocenijo
gospodarsko mo¢ in vrednost podjetja. Pomembno je, da so tudi po eti¢ni in strokovni plati
primerni za opravljanje teh nalog.

V Sloveniji se z ocenjevanjem vrednosti podjetij ukvarjajo pooblasc¢eni ocenjevalci vrednosti
podjetij, katerih delovanje nadzoruje Slovenski institut za revizijo. Pri ocenjevanju je treba
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upostevati zakone (npr. Zakon o gospodarskih druzbah, Zakon o revidiranju), standarde
(Mednarodne standarde racunovodskega porocanja, MSOV) ter tujo in domaco strokovno
literaturo s podrocja ocenjevanja vrednosti podjetja. Kosi (2005) navaja, da se je prva potreba
po strokovno usposobljenih ocenjevalcih v nasem pojavila, ko je v tranziciji gospodarstva in
Z njim povezani privatizaciji druzbenega premozenja drzava potrebovala ocene vrednosti za
podjetja, ki so se lastninila v skladu z Zakonom o lastninskem preoblikovanju.

Lastniki in managerji pogosto zelijo vedeti, koliko je vredno njihovo podjetje, za kar ne
morejo dobiti popolnega odgovora zgolj iz ra¢unovodskih podatkov, saj so knjigovodske
vrednosti velikokrat bistveno drugacne od trzne vrednosti sredstev, dolgov in kapitala. Pri
ugotavljanju vrednosti podjetja je v ospredju analiza finan¢nega polozaja podjetja in mnozica
drugih podatkov o podjetju in njegovem okolju, ki jih ovrednotimo s primerno metodo o0z.
tehniko (Koletnik (2010).

Palepu, Healy in Bernard (2000) opozarjajo, da moramo biti pri analizi finan¢nih podatkov
za potrebe vrednotenja podjetja pozorni na naslednje alarmantne dejavnike:

e nepojasnjene vecje spremembe v izkazih, Se posebno ob slabi u¢inkovitosti,
e nepojasnjene transakcije, ki povecujejo dobicek,

e nenavadno povecanje terjatev,

e nenavadna povecanja zalog,

e nenadno povecanje razlik med prihodki in denarnim tokom,

e nenadno povecanje razlik med prihodki in davéno priznanimi prihodki,

e teznja k uporabi finan¢nih mehanizmov, kot je odprodaja terjatev,

e nepri¢akovani vecji odpisi vrednosti,

e velike prilagoditve bilan¢nih podatkov konec Cetrtega Cetrtletja,

¢ nelogicna revizijska mnenja, ki niso dobro pojasnjena.

Medtem ko zgornji seznam doloca potencialno slabo rac¢unovodsko prakso, je pomembno, da
se pred finalnim sklepom analiza nadaljuje in raziS¢emo vzroke za njihov pojav. Nekatere
interpretacije temeljijo na trdnih poslovnih razlogih, druge pa nakazujejo na sporno
racunovodstvo.

Vsak analitik, ki opravlja vrednotenje, je zavezan k naslednjim petim korakom (Stowe,
McLeavey, Pinto, & Robinson, 2007):

1. Razumevanje poslovanja. To vkljucuje oceno perspektivnosti panoge, konkurencnosti in
strateSkega umescanja. Analitiki te podatke uporabijo skupaj s financno analizo, in sicer
za lazje napovedovanje prihodnje uspesnosti podjetja.

2. Napoved uspesnosti poslovanja — prihodki, dobicek, finan¢ni polozaj.

3. Izbira ustreznega modela vrednotenja.

4. Pretvarjanje napovedi v vrednotenje.
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5. Podaja priporocila glede investicije.

Pri vrednotenju podjetja je treba poznati ne zgolj sedanje in prihodnje koristi in slabosti v
podjetju, vendar tudi priloZznosti in nevarnosti njegovega okolja (Koletnik, 2010). Slika 16
ponazarja celovit pristop k analizi vrednosti podjetja. Poznavanje panoge ocenjevalcu
vrednosti podjetja pomaga razumeti osnovne znacilnosti trgov, na katerih deluje podjetje, saj
na podjetja znotraj iste panoge praviloma vplivajo podobni gospodarski in tehnoloski
dejavniki. Te informacije pa mu pomagajo pri natancnosti napovedi prihodnjih denarnih
tokov (Stowe et al., 2007).

Slika 16: Celoviti pristop k analizi vrednosti podjetja
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Povzeto in prirejeno po J.D. Stowe, D.W. McLeavey, J.E. Pinto, T.R. Robinson,. Equity asset valuation, 2007,
str. 10.

Pri vrednotenju podjetij na slovenskem trgu kapitala sta najvecji pomanjkljivosti majhno
Stevilo podjetij (primerljivost) in kratka zgodovina uporabnih podatkov. Tezavo pri
vrednotenju lahko predstavlja tudi pristranskost ocenjevalcev, saj imajo, Se preden vstavijo
Stevilke v modele, predstavo o vrednosti podjetja, zato je rezultat vrednotenja lahko plod
njihovih pri¢akovanj. Stroka ima glede vrednotenja podjetij dva razli¢na pogleda. Eni pravijo,
da gre za znanost, kjer ni prostora za pristranskost analitikov in ¢loveske napake, drugi pa, da
je vrednotenje umetnost, saj analitiki dokaZejo rezultate, ki jih sami Zelijo (Stubelj, 2010).

Po Porterju (1998) bi se lahko analitiki osredotocili na naslednja vpraSanja:

e Kako privlacna je panoga, v kateri posluje druzba, v smislu dolgoro¢ne dobickonosnosti?
e Kaksen je konkurenc¢ni polozaj podjetja v svoji panogi?
e Kaksna je konkurenéna strategija podjetja? Prednost je lahko dodatna korist za potrosnika,
kar pomeni doseganje vecjih koristi pri enakih stroSkih, kot jih dosega konkuren¢no
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podjetje, ali pa stroSkovna prednost oz. nizji stroski in enake koristi kot jih ima
konkuren¢no podjetje.

e Kako dobro je druzba izvedla svojo strategijo? Konkuren¢ni uspeh zahteva, ne le dobre
strateSke odlocitve, temvec tudi njihovo ustrezno izvedbo.

4.2 Namen in razlogi za ocenjevanje vrednosti podjetja

Koletnik (2010) navaja, da po danaSnjem razumevanju vrednotenje podjetij temelji na
namenu ocenitve, ki lahko izhaja iz netransakcijskih razlogov (obdavcitev, preucitev rasti za
potrebe poslovodenja in drugo) ter transakcijskih razlogov (praviloma vodijo do spremembe
lastniStva). Imamo torej razli¢ne potrebe in uporabnike, ki jih lahko, kot prikazuje Tabela 8,
razdelimo v naslednje tri skupine:

Tabela 8: Temeljni razlogi za ocenjevanje vrednosti podjetja

Poslovne potrebe Pravne potrebe Dav¢ne, financne in druge
potrebe

Ustanovitev podjetja Prisilno razlastninjenje podjetja Dav¢ne in zavarovalne potrebe

Sprememba lastni$tva in kapitala | Privatizacija podjetij Trajnostne, okoljske in druge
druzbene potrebe

Zdruzitve, prevzemi in delitve Pravna presoja pogodb, poslovnih | Za potrebe upnikov

podjetij koristi, oskodovanj

Sprememba pravno-

organizacijske oblike in prenos Poravnalni predlog za delnicarje Za strokovno in drugo javnost

premozenja podjetja in druzbenike

Pripoznava in merjenje vrednosti | Uveljavljanje lastniskih delezev s

gospodarskih kategorij stvarnimi vlozki v podjetje

Za poslovodne potrebe: notranje Dedovanje podjetij in lastniskih

preucevanje gospodarskega delezev

polozaja

Redna likvidacija podjetja Insolventnost, prisilna poravnava

ter ste¢aj druzbe

Za poslovodne in nadzorniske Drugi gospodarski primeri na
odlo¢itve pri usmerjanju razvoja sodis¢ih

podjetja

Povzeto in prirejeno po F.Koletnik, Koliko je vredno podjetje?, 2010, str. 34-39.

Poznamo ve¢ metod vrednotenja podjetij, vsaka izmed njih pa ima dolo¢ene prednosti oz.
pomanjkljivosti, zato se praviloma v praksi uporablja kombinacija razli¢nih metod, vrednost
pa se doloci v dolo¢enem razponu. Najpogosteje uporabljeni metodi sta metoda diskontiranja
prihodnjih denarnih tokov in metoda primerljivih transakcij. Pri izbiri tehnike je treba
upostevati tudi namen vrednotenja (Lahovnik, 2013).
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Koletnik (2010) navaja, da se najveckrat odlo¢imo med eno izmed naslednjih wvrst
ocenjevanja:

e postena trzna vrednost (angl. fair market value),
e postena vrednost (angl. fair value),

e investitorjeva vrednost (angl. investment value),
e notranja vrednost (angl. fundamental value) in

e knjigovodska vrednost (angl. book value).

Koletnik (2010) opredeljuje posteno trZzno vrednost kot tisto vrednost, pri kateri sta kupec
in prodajalec seznanjena z vsemi pomembnimi dejstvi, od katerih je odvisna vrednost in sta
prostovoljno vklju¢ena v transakcijo in delujeta na trgu, na katerem ni prikritih oz.
enostranskih (asimetri¢nih) informacij. Posteno vrednost lahko dobimo s preuditvijo razmer,
pod katerimi so bile realizirane trzne cene primerljivih podjetij oz. njihovi lastniski delezi,
sredstva in dolgovi. To vrednost lahko dolo¢imo tudi:

e 7z oceno sedanje vrednosti prihodnjih denarnih tokov ali dobickov,
e oceno vrednosti Ciste substance po likvidacijski ali trzni vrednosti,

e oceno vrednosti s kombinacijo dveh ali ve¢ nacinov oz. metod ocenjevanja vrednosti.

Pri investitorjevi vrednosti, ki jo opredeljuje Slika 17, gre za cenitev vrednosti za znanega
investitorja oz. nalozbenika, ki se raje odlo¢i za nakup obstojecega podjetja ali njegovih
sredstev kot za izgradnjo in zagon nove enote, tovarne in podobno. Ocenjevalcu so znane
poslovne namere in koristi, ki jih bo pridobil z nakupom podjetja oz. njegovega deleza ali
njegovih sredstev.

Slika 17: Ugotavljanje vrednosti podjetja za znanega nalozbenika

trzna vrednost podjetja
+
renta za ugodno lokacijo
+
sedanja vrednost prihodnjth donosov v ¢asu 1zgradnje
' L
sedanja vrednost drugih pridobljenih koristi !

investitorjeva vrednost

Povzeto in prirejeno po F. Koletnik, Koliko je vredno podjetje?, 2010, str. 106.

O posteni vrednosti podjetja govorimo, ko podjetje praviloma ni predmet obi¢ajnega trZenja,
ni primerljivih transakcij oz. podobnih podjetij. Lahko je npr. predmet izvedeniSkih mnenj v
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sodnih sporih med posameznimi lastniki. V primeru, da je trg odprt in popoln, je poStena
vrednost lahko tudi trzna vrednost (Koletnik, 2010).

Pri fundamentalni vrednosti gre za vrednost nalozbe v oceh doloCenega investitorja.
Ocenjevanje te vrednosti je zelo prakticno pri ocenjevanju lastniSko odprtih podjetij, pri
katerih npr. cena na borzi zelo niha in ne prikazuje prave vrednosti, z oceno fundamentalne
vrednosti lahko izravnamo nihanja in dobimo vrednost, za katero menimo, da je najbolj
primerna. Lahko jo ocenimo na osnovi vrednosti sredstev podjetja, prihodnjih dobic¢kov ali
denarnih tokov, prihodnjih dividendnih donosov in podobno. Pogosta je metoda diskontiranih
denarnih tokov (Koletnik, 2010).

Koletnik (2010) opredeljuje knjigovodsko vrednost kot vrednost, ki je zabelezena v bilanci
stanja, skladno z veljavnimi ra¢unovodskimi predpisi ter standardi.

4.3 Vrste metod ocenjevanja vrednosti podjetja

V literaturi zasledimo ve¢ metod ocenjevanja vrednosti podjetja in tudi razlicne delitve teh
metod. Deloitte (2016b) navaja naslednjo osnovno razdelitev: na donosu zasnovan nacin
(metoda diskontiranih denarnih tokov in metoda kapitalizacije), nacin trznih primerjav
(metoda primerljivih podjetij, uvrs¢enih na borzi, in metoda primerljivih transakcij), na
sredstvih temelje¢ nacin (metoda prilagojenih knjigovodskih vrednosti in metoda preseznih
donosov).

Lahovnik (2013) deli metode vrednotenja podjetja v grobem na:

e staticne metode, s pomocjo katerih poskusamo ugotoviti vrednost ciljnega podjetja v
dolocenem trenutku glede na vrednost sredstev podjetja ali glede na primerljive
transakcije;

e dinami¢ne metode, ki temeljijo na diskontiranju prihodnjega denarnega toka ciljnega
podjetja.

4.3.1 Stati¢ne metode ocenjevanja vrednosti podjetja

Med najpogosteje uporabljenimi sta metoda likvidacijske vrednosti in metoda primerljivih
transakcij. Pri uporabi metode primerljivih transakcij lahko uporabljamo tiste kategorije, ki
so za doloCeno panogo oziroma podjetja, ki v njej poslujejo, relevantne in niso nujno
povezane samo z racunovodskimi izkazi. Tako je lahko pri ocenjevanju podjetja, ki se ukvarja
z medijsko dejavnostjo, kljuen podatek o Stevilu naro¢nikov, pri ocenjevanju vrednosti
telekomunikacijskih podjetij je pomembno Stevilo uporabnikov s trajnim naro¢niSkim
razmerjem, pri ocenjevanju vrednosti elektrodistribucijskih podjetij pa Stevilo strank, ki ima
sklenjeno dolgoro¢no pogodbo. Pri internetnih podjetjih prav tako ni smotrno uporabiti
tradicionalnih metod vrednotenja, ki temeljijo na poslovnih izidih in bilan¢nih podatkih, saj
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so kljucnega pomena drugi podatki, kot je npr. podatek o dinamiki in obsegu obiskov na
internetnih straneh ter soodvisnost obiskov z obsegom prodaje.

Koletnik (2010) opredeljuje vrednost substance kot vrednost poslovno potrebnih in/ali
nepotrebnih sredstev druzbe na dan vrednotenja. Temu pravimo staticna vrednost substance
oziroma sredstev. Kot prikazuje Slika 18, pri ocenjevanju staticne vrednosti podjetja
uporabljamo naslednje kategorije:

e sredstva (= substanca): poslovno potrebna in nepotrebna sredstva,

e obveznosti (= dolgovi): obveznosti iz poslovno potrebnih in nepotrebnih sredstev,

e (ista sredstva (= vrednost kapitala): Cista sredstva poslovno potrebnega in poslovno
nepotrebnega dela podjetja.

Slika 18: Gospodarske kategorije pri ocenjevanju staticne vrednosti podjetja

WVrednost kupljenega podjetja
Preseima vrednost podjetja (ang.

Sredstva Viri sredstev goodwill )
:-' tﬁ}?;z;gz 4(:;)) WVrednost substance
f [t
Stalna sredstva T
Kapital neto bruto
B l
Gibljiva sredstva A l
Dolgovi
L J l

Povzeto in prirejeno po F. Koletnik, Koliko je vredno podjetje?, 2010, str. 46.
Pri ¢emer je:

A = vrednost v poslovnih izidih podjetja

B = stati¢na vrednost podjetja

(1) = tihe rezerve po razcis€enju povecajo vrednost sredstev ali zmanjsajo vrednost
obveznosti

(2) = skrite izgube po raz¢is¢enju zmanjsajo vrednost sredstev ali povecajo vrednost izkazanih
obveznosti

Metoda primerljivih transakcij temelji na predpostavki, da naj bi bil trg najboljsi kazalnik
vrednosti podjetja. Pri metodi mnoziteljev gre za tako imenovano trzno metodo ocenjevanja
vrednosti ali metodo primerljivih transakceij (angl. market approach). Pri tej metodi gre za
primerjavo izbranih kazalcev podjetja, ki ga zelimo vrednotiti s kazalci drugih primerljivih
podjetij. Koletnik (2010) navaja, da gre pri tovrstnem ocenjevanju za temeljno predpostavko,
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da je ocenjeno podjetje podobno primerjalnemu oz. da je podjetje, ki ga vrednotimo, sposobno
ustvariti podobne rezultate kot primerjalno podjetje.

Gre za eno izmed najbolj pogosto uporabljenih metod, problemati¢no pa je lahko iskanje
primerljivih transakcij, Se toliko bolj, ¢e podjetje ne kotira na borzi oz. ¢e je od primerljive
transakcije preteklo Ze dalj ¢asa. Po tej metodi sprva izberemo podjetje iz iste panoge,
izberemo relevantne kazalce (npr. bilan¢ne postavke, EBIT, EBITDA), nato pa izracunamo
razmerje med ceno prevzema in vrednostjo izbranega kazalnika. Pridobljeni koli¢nik
uporabimo kot kazalec za izracun vrednoti ciljne druzbe. Velja pa previdnost pri primerjavi
transakcij v razlicnih ¢asovnih obdobjih. V ban¢nem sistemu so tako pred svetovno
gospodarsko krizo leta 2006 za turSko banko Denzibank placali 4,6-kratnik njene
knjigovodske vrednosti, medtem ko so za isto banko v 2012 ponujali 1,3-kratnik knjigovodske
vrednosti (Lahovnik, 2013).

Koletnik (2010) omenja tudi metodo preko palca (angl. rules of thumb). Po vsebini je
preprosta, zahteva pa velike vescine in spretnosti pri dolo¢evanju sprejemljive vrednosti.
Pozitivna stran te metode je, da ne povzroc¢i veliko stroskov, uporabimo pa jo lahko kot
dopolnitev ali pa izhodis¢e za ocenitev s pomocjo drugih, na¢eloma zanesljivejSih metod.
Vsekakor pa velja, da lahko tak nacin izbere le ocenjevalec z bogatimi izku$njami, ki dobro
pozna tudi omejitve te metode. Veliko izkuSen;j s tehniko preko palca imajo v ZDA in Nem¢iji,
kjer je trzenje podjetij prisotno ze daljSe obdobje, analitiki pa so nabrali dovolj prakti¢nih
izkusenj. Primeri tovrstnega ocenjevanja sta povprecna ocenjena vrednost kapitala glede na
ceno primerljivih (prodanih) podjetij ali pa ocena letnega donosa podjetja, pomnozena z
izkustvenim mnoziteljem.

Koliko bo mnozitelj oz. veckratnik znasal, je odvisno predvsem od tega, kakSna prosperiteta
se obeta podjetju (in panogi), ki ga ocenjujemo, primarne determinante pa so pricakovana rast
podjetja, stopnja donosa na kapital in stroski kapitala (Koller, Goedhart, Wessels, Copeland,
& McKinsey and Company (2005). Ocene na podlagi trzne metode ocenjevanja so lahko
primerljive s sedanjo vrednostjo prihodnjih donosov, vendar pogosto ni tako, saj so v trzni
vrednosti pogosto vsebovane razli¢ne Spekulacije (Koletnik, 2010).

Podjetje, ki konstantno posluje z izgubo, je vredno ve¢ »mrtvo« kot »zivo« (Stowe et al.,
2007). Likvidacijska vrednost je neto vrednost podjetja, ¢e podjetje konca s poslovanjem in
se sredstva prodajajo po delih. Likvidacija je lahko prostovoljna ali prisilna. Prisilna
likvidacijska vrednost je vrednost, pri kateri se sredstva prodajo v najkrajSem moznem c¢asu,
najveckrat na drazbi (Laro & Pratt, 2005).

Metoda likvidacijske vrednosti temelji na predpostavki, da bo podjetje prenehalo s
poslovanjem. Likvidacijska vrednost je vrednost, ki ostane, ko se sredstva podjetja prodajo,
obveznosti pa poplacajo. Je enaka knjigovodski vrednosti kapitala, ¢e so sredstva in
obveznosti v bilanci pravilno ovrednoteni (Lahovnik, 2013). Metoda neto aktive podobno kot
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likvidacijska vrednost temelji na vrednosti sredstev, zmanjSani za vrednost obveznosti, vendar
s to razliko, da se pri tej metodi ne predvideva, da bo podjetje prenehalo s poslovanjem
(Lahovnik, 2013).

Likvidacijska vrednost je pogosto precej drugatna od vrednosti druzbe kot delujoCega
podjetja. V rastoci, donosni panogi je likvidacijska vrednost neke druzbe verjetno precej
podcenjena, obratno pa velja za podjetja s slabim poslovanjem oz. ki poslujejo v panogah, ki
so v zatonu (Stowe et al., 2007). Likvidacijsko vrednost lahko dolo¢imo po trznih ali po
stroskovnih cenah. Pri trznem nacinu ocenimo sredstva na podlagi cen na trgu, kjer gre za
organizirano prodajo, pri stroSkovnem nacinu pa upoStevamo vse likvidacijske stroske —
stroske organizacije, demontaze, prodaje in druge podobne stroske (Koletnik, 2010).

4.3.2 Dinami¢ne metode ocenjevanja vrednosti podjetja

Koletnik (2010) navaja, da je podjetje vredno toliko, kolikor je perspektivno, ustvarjalno in
uspesno pri prodaji. Novoustanovljeno podjetje, ki ima nova osnovna sredstva in malo
dolgov, ima lahko z vidika Ciste substance visoko vrednost, vrednost po metodi Cistih
prihodnjih donosov pa je lahko nizja od vrednosti Ciste substance. V takSnem primeru je
podjetje vredno vsaj toliko, kot znasa njegova likvidacijska vrednost, kar prikazuje Slika 19.

Slika 19: Vrednost podjetja z vidika poslovne uspesnosti

Vrednost podjetja Vrednost podjetja glede na

A pricakovano uspe$nost poslovanja

Minimallna_\'rednost - » Likvidacijska vrednost
podjetja - podjetja

»  Uspesuost poslovanja podjetja

Minimalna uspesnost
kot merilo vrednosti

Povzeto in prirejeno po F. Koletnik, Koliko je vredno podjetje?, 2010, str.172.

Ker je vrednost podjetja s financnega vidika enaka vsoti prihodnjih koristi, ki jih podjetje
prinasa lastnikom, le-te po navadi ne zanima zgolj dobicek, temve¢ prosti denarni tok, ki ga
lahko lastniki potegnejo z druzbe, ne da bi s tem ogrozili nac¢rtovano poslovanje (Lahovnik,
2013). Med dinami¢ne metode ocenjevanja vrednosti podjetja spadata npr. metoda
diskontiranja prihodnjih denarnih tokov (angl. discounted cash flow method) in metoda
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diskontiranja prihodnjih poslovnih izidov (angl. net income). Pri obeh metodah je potrebno
znanje pri napovedovanju donosa in stroska kapitala (Koletnik, 2010). Denarni tokovi (angl.
cash flows) so razlika med celotnimi prejemki in celotnimi odhodki v enakem obdobju.
Pojavljajo se v zvezi s financiranjem, nalozbenjem in poslovanjem (Turk v Peterlin, 2003).

Pri metodi diskontiranja denarnih tokov potrebujemo podatke o prostih denarnih tokovih
ter o zahtevani meri donosnosti kapitala, ki temelji na tako imenovanem modelu diskontiranja
prihodnjih denarnih tokov. Pri tej metodi gre za ocenitev gospodarskih koristi, ki jih lastniki
pri¢akujejo od poslovanja druzbe — gre za temeljno predpostavko, da podjetje kot ustvarjalec
poslovnih koristi (denarnih tokov) lastniku prinaSa proste donose, ki jih lahko vsak trenutek
vzamejo in pri tem ne ogrozijo poslovanja druzbe (Koletnik, 2010). Pri vrednotenju podjetja
zmetodo diskontiranih denarnih tokov prosti denarni tok diskontiramo s tehtanim povpre¢nim
stroSkom kapitala (WACC). Tehtano povprecje stroskov kapitala predstavlja oportunitetne
stroske, s katerimi se soocajo vlagatelji, ko vlozijo sredstva v neki posel. Ker je prosti denarni
tok na voljo vsem finan¢nim vlagateljem, mora WACC vkljucevati zahtevano donosnost za
posameznega vlagatelja (Koller et al., 2005).

Podatek o prostem denarnem toku ne sme vsebovati neplacanih prihodkov in tistih prejemkov
in izdatkov, ki so rezultat investiranja in dezinvestiranja (nakup ter odprodaja sredstev) ter
financiranja in definanciranja (najetje in vracilo kreditov oz. drugih oblik zadolzevanja). Pri
ocenjevanju vrednosti podjetja moramo torej izkljuciti neobic¢ajne prihodke in odhodke, ki
smo jih zasledili v izkazu poslovnega izida, na primer prihodke iz prevrednotenja (Koletnik,
2010). Vrednotenje po tej metodi izvedemo v ve¢ korakih (Lahovnik, 2013):

e izracun projekcij prostih denarnih tokov,
e izracun diskontne stopnje,
e izraCun neto sedanje vrednosti diskontiranih prihodnjih denarnih tokov ciljnega podjetja,

e izracun vrednosti kapitala na delnico.
1. Izracun projekcij prostih denarnih tokov je prikazan v Tabeli 9:

Tabela 9: Primer izracuna prostega denarnega toka

Cisti dobiek poslovnega leta

+
+ amortizacija
+

Prodaja stalnih sredstev tarce

- Investicije v stalna sredstva tarce

+/- Spremembe kratkoro¢nih sredstev

+/- Spremembe dolgoroé¢nih finan¢nih obveznosti
+/- Sprememba dolgoroc¢nih finan¢nih nalozb

= PROSTI DENARNI TOK

Vir: M. Lahovnik,, Zdruzitve in prevzemi podjetij, 2013, str. 88.
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2. Izracun diskontne stopnje oz. WACC:

WACC =wgry (1-1) +w,r, (8)

Pri ¢emer je:

w, — delez dolga v celotnem kapitalu

14 — stroSek dolga

t — veljavna davéna stopnja

w, — delez navadnega lastniSkega kapitala v celotnem kapitalu
7, — stroSek navadnega lastniSkega kapitala

Strosek dolga (7, ) se izratuna po modelu:

Povprecna obr. mera podjetja x (1— efektivna davcna stopnja) 9)

StroSek lastniSkega kapitala (7, ) se lahko izracuna po modelu CAMP (Capital asset pricing
model), ki sta ga razvila William Sharpe in John Lintner (10):

ne=1+p [rm — rf] (10)
Pri ¢emer je:

Ty — netvegana obrestna mera

B — mera sistemati¢nega tveganja za obravnavano podjetje
1;, — pricakovana donosnost trznega portfelja

(rm — 7¢) — trZzna premija za tveganje

Osnovno vodilo te metode je, da Zelijo vlagatelji nagrado za izpostavljanje tveganju, pri Cemer
je zahtevana stopnja donosa visja, ¢e gre za bolj tvegane nalozbe (Peterlin, 2003). Model
CAPM je zgrajen na predpostavki o preudarnem, popolnem in preglednem delovanju
finanCnega trga, kjer lahko vlagatelji prerazporedijo nalozbe glede na tveganje in donosnost
(Koletnik, 2010).

Kot netvegana obrestna mera (75) se v praksi po navadi uporablja donos drzavnih obveznic.

Obrestno mero kratkoro¢nih nalozb lahko uporabimo, ¢e je ob cenitvi razlika v donosih
kratkoro¢nih in dolgoro¢nih vrednostnih papirjev zanemarljiva. Enotno mero donosnosti
izracunamo za celotno predvideno obdobje (Koletnik, 2010).

Pri¢akovana donosnost trznega portfelja (7;,) je mera donosnosti kapitala na financnem
trgu, izra¢unamo jo lahko s spremembo vrednosti navadnih delnic (Koletnik, 2010).
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Trina premija za tveganje (7, — 77) je premija, ki jo nalozbeniki pri¢akujejo od tveganih
nalozb v gospodarstvo oz. v vrednostne papirje. Kadar se vlagatelj odloci, da bo investiral
denar v delnice pridobitnih podjetij, se zaveda, da bo izpostavljen veliko vi§jim tveganjem,
kot ¢e bi denar naloZil v dolZniske vrednostne papirje ali nalozbe s stalno obrestno mero (npr.
depozit pri banki). V praksi se pogosto izra¢una tako, da od povprecne trzne donosnosti
odstejemo donosnost za netvegano nalozbo (Koletnik, 2010).

Koeficient beta () izraza mero sistemati¢nega tveganja (11). Ta koeficient pove, kako se
vrednost nalozbe v to podjetje odziva na spremembe v okolju — npr. kako bo nihanje vrednosti
vrednostnih papirjev na finan¢nem trgu vplivalo na konkretno finan¢no nalozbo. Odzivnost
merimo tudi na nacin, da opredelimo donos vseh podjetij v panogi, to uporabimo zlasti tedaj,
ko vrednostni papirji podjetij, ki jih ocenjujemo, ne kotirajo na borzi. Vrednost delnic se
razlicno odzivajo na spremembe na finan¢nem trgu, zato analitiki pogosto uporabljajo
tovrstne baze podatkov. Ena izmed bolj znanih je spletna baza Damodaran (Koletnik, 2010).

Beto brez ocene vpliva zadolZenosti za primerljivo dejavnost izraunamo po formuli:

By = — i (11)

1+(-t (2))
Pri Cemer je:

By — beta brez zadolZenosti (angl. unlevered beta)
B, — beta z zadolzenostjo (angl. levered beta)

t — dav¢na stopnja

D — trzna vrednost dolgov v primerljivi dejavnosti
K — trzna vrednost kapitala v primerljivi dejavnosti

Ta koeficient najprej popravimo za vplive virov financiranja in davéne stopnje ter tako
dobimo koeficient beta brez dolga za primerljivo dejavnost. Koeficient beta brez zadolzenosti
za primerljivo dejavnost lahko nato preraCunamo v koeficient beta z zadolzenostjo za
preucevano podjetje (Koletnik, 2010):

Boz= By (1+(1—t) X 2) (12)
Pri ¢emer je:

By, — beta z zadolZenostjo v preuCevanem podjetju
By — beta brez zadolZenosti za primerljivo dejavnost
t —davcna stopnja

D — trzna vrednost dolgov v preucevanem podjetju
K — trzna vrednost kapitala v preu¢evanem podjetju
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3. Izracun vrednosti diskontiranih prihodnjih denarnih tokov ciljnega podjetja:

Vrednost podjetja, ocenjena s pomocjo diskontiranja prihodnjih denarnih tokov, je prikazana
v Sliki 20. Lahovnik (2013) navaja, da praviloma izdelajo projekcije prostih denarnih tokov
za obdobje ocenjevanja 5—10 let, poleg tega izdelajo Se izracun preostale vrednosti podjetja.
Preostala vrednost podjetja je tista vrednost podjetja, ki se nanaSa na nenapovedano obdobje
—od gospodarskega horizonta v neskon¢nost oziroma do prenehanja delovanja druzbe. To¢nih
napovedi za prihodnje poslovanje sicer nimamo, vemo pa, da ¢e ne bo prislo do vecjih
sprememb v poslovanju druzbe ali delovanju njegovega okolja, bomo lahko zagotovili
stabilen, napredujoci ali nazadujoci donos (Koletnik, 2010).

FCF; PV

— t
SV = iz (1+wacco)t | (1+wacc)t (13)
Pri ¢emer pomeni:
t — zadnje leto ocenjevalnega obdobja.
FCF — prosti denarni tok
PV — preostala vrednost (14), ki se izracuna:
PV = FCFy X(1+stopnja rasti) (14)

WACC—stopnja rasti

Slika 20: Vrednost podjetja, ocenjena s pomocjo diskontiranja prihodnjih denarnih
tokov

Gospodarski horizont

Sedanja vrednost Cistega l Sedanja vrednost Cistega
Ocenjena vrednost = denarnega toka v denarnega toka po
napovedanem obdobju *  nenapovedanem obdobju

—  Napoved ‘ —»  Prognoza

Vir: F. Koletnik, Koliko je vredno podjetje?, 2010, str. 92.
4. TIzracun vrednosti lastniSkega kapitala na delnico:
Sestevek vrednosti, kot je prikazano v sliki 18, predstavlja celotno vrednost podjetja, ¢e pa
zelimo izracunati vrednost lastniskega kapitala podjetja, moramo od celotne vrednosti odsteti

neto dolg. Da dobimo vrednost na delnico, na koncu delimo vrednost lastniskega kapitala s
Stevilom delnic (Lahovnik, 2013).
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4.4 Vrednotenje izbranega podjetja
4.4.1 Vrednotenje izbranega podjetja po metodi diskontiranja denarnih tokov

NezadolZena beta je bila povzeta po podatkih Damodaran Online (b.l.). Izbrala sem
neuteZeno beto za evropska podjetja v panogi » Food Processing«, ki je za to panogo, na
podlagi vzorca 89 podjetij, v januarju 2016 znasala 0,72. ZadolZena beta je bila izraCunana
s pomocjo formule (15) in je prikazana v Tabeli 10 ter znasa 2,3, pri ¢emer so bili upostevani
finan¢ni podatki podjetja za leto 2015:

D

Bpmz = Bp (1 +(1-1t) x E) =072 (1 +(1-0,17) x 1748205

2.961.695

)= 23 (15)

Tabela 10: Podatki podjetia Pomurske mlekarne d.d., potrebni za izracun zadolZene bete

Financni podatek 2015
Skupaj financni dolg 7.748.205
Kapital 2.961.695
Beta 2,3

Vir podatkov: Bisnode, d.o.o., b.l.; A. Damodaran, b.L; lastni izracun.
StroSek dolga je bil izra¢unan skladno s formulo (9) in znaSa 3,7 %.

Izracun stroska lastniSkega kapitala je bil opravljen po formuli (16) in je prikazan v Tabeli
11 ter znasa 7,8 %, pri ¢emer sem kot referencno pricakovano donosnost netvegane nalozbe
upostevala 10-letne drzavne obveznice, katerih stopnja donosa je bila na dan preucevanja
ocenjena na 1,096 % (Investing, 2016). Trzno premijo za tveganje sem izracunala kot razliko
med povprecno dividendno donosnostjo slovenskih podjetij (4,02 %) in netvegano stopnjo
donosa (Gorenjska borznoposredniska druzba, b.1.).

Tabela 11: Podatki za izracun stroska lastniskega kapitala

Beta 2.3

Netvegana stopnja donosa 1,1 %
Trzna premija za tveganje 2,9%
Strosek lastniSkega kapitala 7,8 %

Vir podatkov: Investing, 2016, Gorenjska borznoposredniska druzba, b.l.; lastni izracun.

re = 15+ B [rm— 17| = 0,011+ 2,3 X 0,029 =0,07802.78%  (16)
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V Tabeli 12 je prikazan izracun diskontne stopnje WACC. Po javno dostopnih podatkih je

povprecen stroSek lastniSkega kapitala za dejavnost »Food processing« v januarju 2016 znasSal

7,6 %, strosSek dolga pa 3,5 %, kar je primerljivo z naSimi izracuni.

Tabela 12: Podatki za izracun diskontne stopnje WACC

Delez dolga v bilan¢ni vsoti v dejavnosti 21,0 %
Delez kapitala v bilan¢ni vsoti v dejavnosti 79,0 %
Dav¢na stopnja 17,0 %
Strosek dolga 3,7%
Strosek lastniSkega kapitala 7,8 %
WACC 6,0 %

Vir podatkov: Bisnode, d.o.o. (b.1.); lastni izracun.

WACC =wgry (I —t) +w,r, =

0,21 x 0,037 (1-10,17) + 0,79 x 0,079 = 0,06 0z.6 %

(17)

Koletnik (2010) navaja, da je pri nakupu podjetja prihodnja sestava virov financiranja

pogojena tudi z viri financiranja samega nakupa podjetja, posledi¢no pa trenutna sestava virov

financiranja ni tako relevantna. Kot izhodis¢e za ocenitev se lahko vzame tudi sestava, ki je

znacilna za celotno dejavnost, kar je uposStevano tudi v izra¢unu (17). V januarju 2016 je tako

za dejavnost »Food processing« (n = 89) sestava virov financiranja (D/E): 20,74/79,26

(Damodaran Online, b.1.).

Tabela 13: Izracun pricakovanega neto denarnega toka podjetia Pomurske mlekarne d.d. za

prvih pet let v EUR
2016 2017 2018 2019 2020

Prihodki 35.830.000 36.900.000 38.010.000 39.160.000 39.943.200
EBIT 808.568 949.421 1.076.158 1.205.710 1.313.719
Davek 17 % oz. 19

o/ave /o 02 137.456 180.390 204.470 229.085 249.607

(1]

EBIT po davku 671.112 769.031 871.688 976.625 1.064.112
Amortizacija 993.832 969.479 952.622 936.570 921.150
Povecanje kratk. 233283
sredstev 120.091 227.059 272.101 218.010

Investicije v OS 0 300.000 300.000 500.000 560.000
Neto denarni tok 1.544.853 1.211.451 1.252.209 1.395.185 1.119.979
SV NDT 1.456.796 1.078.191 1.051.855 1.104.986 836.624

Vir podatkov: Pomurske mlekarne, 2015, str. 58-63; lastni izracuni.
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Na podlagi podatkov iz Tabele 13 smo izrac¢unali sedanjo vrednost neto denarnih tokov, ki
znaSa 5.5 milijonov EUR. Skladno s formulo (18) smo izrac¢unali preostalo vrednost, ki smo
jo mnozili z ustreznim diskontnim faktorjem. Po formuli (19) smo izracunali, da vrednost
podjetja po metodi diskontiranih denarnih tokov pred zmanjSanjem za finan¢ni dolg znaSa
21.4 milijjonov EUR.

SVNDTpconjevano obdobje = 5-528.452 EUR

FCF; X (1+stopnjarasti) 836.6245 x (1+0,02)
0,06—0,02

PREOSTALAVREDNOST =

: : 21333912 EUR  (18)
WACC-stopnja rasti

Diskontirana PV = 21.333.912 x 0,747 = 15.936.432 EUR

Sy = vt FCF, PV 5528452
T A=l hwace)t T (1+4WACC)E (140,06)5

15.936.432
(1+0,06)5

=21.464.884 EUR (19)
21.464.884 — 7.748.205 (financ¢ni dolg) = 13.716.679 UR/ 100.000 delnic =137 EUR

4.4.2 Vrednotenje izbranega podjetja po metodi primerljivih transakcij

Po tej metodi najprej izberemo podobne, Ze izvedene transakcije iz iste panoge (Lahovnik,
2010). V Tabeli 14 so podani finan¢ni in nekateri drugi relevantni podatki dveh primerljivih
transakcij v panogi proizvodnje mleka in mle¢nih proizvodov.

Tabela 14: Relevantni podatki podjetij Dukat d.d., Ljubljanske mlekarne d.d. in
Pomurske mlekarne d.d. v EUR,
potrebni za izracun vrednosti izbranega podjetja

Ljubljanske mlekarne Pomurske
Primerljiva podjetja Dukat (2006) (2012) mlekarne (2015)
Prihodki od prodaje 289.442.231 151.267.171 34.681.325
Bilan¢na vsota 169.535.193 99.826.816 20.912.411
EBITDA 25.645.950 10.232.899 3.661.964
Cena delnice 102,00 8,75 /
DelezZ prevzetih delnic 91,49 46,23 /
Stevilo prevzetih 2.744.769 2.025.806 /
delnic
Vrednost prevzema 279.966.438 17.725.802 /
Cena v primeru 100 % 306.007.692 38.342.638 /
prevzema

Vir podatkov: Tradingeconomics, b.l.; Bisnode, d.o.o., b.l;, Dukat postal lastnik Ljubljanskih mlekarn,
Miladina, 2013; Lactalis kupil 91,5 odstotka Dukata, Slovenska tiskovna agencija, 2007, lastni izracuni.
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Za primerljive transakcije smo izbrali:

e Dukat d.d., ki je bil prevzet s strani Lactalisa v 2007. Finan¢ne podatke smo uporabili iz
leta 2006. Ker za leto 2006 nismo imeli podatka o amortizaciji, smo vzeli povpre¢no
vrednost amortizacije med letoma 2010 in 2011 in jo pristeli k EBIT za leto 2006.

e Ljubljanske mlekarne d.d., ki so bile prevzete s strani Dukata d.d. v letu 2013, ko so kupili
Se 46,23 odstotka delnic in tako postali 96,52-odstotni lastnik druzbe. Upostevali smo
finan¢ne podatke iz leta 2012.

Kot relevantne kazalce smo upostevali prihodke od prodaje, bilan¢no vsoto in EBITDA, nakar
smo izracunali razmerje med vrednostjo prevzema (upostevana hipoteticna vrednost v
primeru, da bi bil prevzem 100 %) in vrednostjo izbrane postavke, pridobljen koli¢nik pa
uporabili za oceno vrednosti podjetja Pomurske mlekarne, kot je razvidno iz Tabele 15.

Tabela 15: Izbrani kolicniki primerljivih podjetij in izracun vrednosti izbranega podjetja

Primerljiva podjetja Cena/prihodki Cena/sredstva | Cena/EBITDA

od prodaje
Dukat (2006) 1,06 1,80 11,93
Ljubljanske mlekarne (2012) 0,25 0,38 3,75
Povprecen kazalec 0,66 1,09 7,84
Vrednost Pomurskih 22.728.556 22.889.386 28.707.976
mlekarn glede na izbran
kazalnik (EUR)
Povprecna vrednost
Pomurskih mlekarn (EUR) 24.775.306
Finanéne obveznosti (EUR)

-7.748.205

Ocena vrednosti (EUR) 17.027.101

Vir podatkov: Tradingeconomics, b.l.; Bisnode, d.o.o., b.l.; Dukat postal lastnik Ljubljanskih mleka, Mladina,
2013; Lactalis kupil 91,5 odstotka Dukata, Slovenska tiskovna agencija, 2007; lastni izracuni.

4.4.3 Ocena razpona vrednosti izbranega podjetja

V skladu z namenom in ciljem magistrskega dela ter izbranimi vrstami vrednotenja podjetja
sem opravila izracune vrednoti izbranega podjetja na podlagi dveh izbranih metod. Sledi
sinteza celotnega dela oz. odlocitev o tem, katera izmed ocenjenih vrednosti je najbolj
verjetna.

Koletnik (2010) navaja moznost, da lahko kot kon¢no vrednost uporabimo tehtano ocenjeno
vrednost, Lahovnik (2013) pa, da se le-ta praviloma dolo¢i v nekem razponu.
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Po metodi diskontiranja denarnih tokov je bilo podjetje Pomurske mlekarne ocenjeno na
13.716.679 EUR oziroma je bila delnica ocenjena na 137 EUR. Po metodi primerljivih
transakcij pa sem podjetje ocenila na 17.027.101 EUR oziroma 170 EUR na delnico.

Na podlagi dosegljivih podatkov, ki so bili preverjeni v skladu z moznostmi podjetje
Pomurske mlekarne d.d. ocenjujem v razponu med 13.7 in 17 milijonov EUR, pri ¢emer
izjavljam, da nimam sedanjih in prihodnjih interesov glede premozenja, ki je bil predmet
preucevanja in da nisem in ne bom prejela placila za storitve v zvezi z oceno vrednosti.

4.4.4 Omejitve pri vrednotenju izbranega podjetja
Viher (b.1.) med najpogostejse napake pri vrednotenju podjetij uvrsca:

e neustrezno napoved prihodnjega poslovanja,

e napacno izracunan WACC,

e previsoko stopnjo rasti,

e slabo presojo potrebnih investicij,

e uporabo zadolzenosti, ki ni pravilna (obstojeca, ciljna),

e v primeru ocenjevanja z mnogokratniki izbira podjetij, ki niso primerljiva z
ocenjevanim podjetjem.

Ceprav ima metoda diskontiranih denarnih tokov veliko prednosti, pa ima tudi dologene
pomanjkljivosti oz. omejitve. V splosnem velja, da je metoda tako dobra, kot so dobri oz.
kakovostni vhodni podatki in predpostavke. Ce so na primer napovedi prostega denarnega
toka, diskontne stopnje in stopnje rasti napacni, je lahko kon¢na vrednost ocenjenega podjetja
precej podcenjena oz. precenjena.

Tabela 16: Analiza obcutljivosti (preostala vrednost)

g/WACC 5% 6 % 8% 10 %

1% 21.124.756 16.899.805 12.071.289 9.388.780
2% 28.445.216 21.333.912 14.222.608 10.666.956
3% 43.086.136 28.724.091 17.234.454 12.310.325
4% 87.008.896 43.504.448 21.752.224 14.501.483

Lahovnik (2013) navaja, da je pomembno, da se zavedamo omejitev in predpostavk metode
vrednotenja, ki temelji na diskontiranih denarnih tokovih. Kot je razvidno iz Tabele 16,
preostala vrednost podjetja mo¢no niha glede na stopnjo rasti denarnega toka in tehtanih
povprecnih stroskov kapitala. Vecja, kot je stopnja rasti, visja je ocenjena preostala vrednost,
pri podatku WACC pa velja ravno obratno — vi§ji, kot so tehtani povprec¢ni stroski kapitala,
niZja je ocenjena preostala vrednost vrednotenega podjetja. Ta nihanja tudi pojasnjujejo,
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zakaj analitiki po navadi ocenjujejo vrednost podjetja v dolo¢enem razponu in zakaj je
priporocljivo uporabiti ve¢ kot eno samo metodo vrednotenja.

Pri izracunu diskontne stopnje WACC za podjetje Pomurske mlekarne d.d. obstaja posebnost
pri postavki strofek dolga, saj je izradunana vrednost razmeroma nizka. Ce upoStevamo
dejstvo, da so v obrestne mere praviloma vgrajene tudi stopnje kreditnega tveganja, bise v
primeru podjetja, ki je dlje ¢asa poslovalo z izgubami, to praviloma odrazalo v visji povprecni
obrestni meri. V primeru Pomurskih mlekarn d.d. je nizek stroSek dolga posledica prisilne
poravnave, v kateri so se banke upnice ter obravnavano podjetje dogovorile za dolocen
diskont. Delno sem ucinek ublazila s tem, da nisem upostevala dejanske kapitalsko-dolzniske
strukture podjetja, temvec sem upostevala sestavo, ki je znacilna za celotno dejavnost, saj bi
bila sicer diskontna stopnja Se nizja (podjetje belezi zgolj 14,16 % kapitala v bilan¢ni vsoti),
vrednost podjetja pa posledi¢no precej visja.

Metoda diskontiranja prihodnjih denarnih tokov deluje najbolje, ko obstaja visoka stopnja
zaupanja v tocnost napovedanih prihodnjih denarnih tokov. Pri napovedi prihodnjih denarnih
tokov sem uporabila napovedi internih aktov podjetja, vseeno pa velja poudariti, da v tej
metodi niso upoStevane morebitne sinergije s prevzemnim podjetjem, ki lahko bistveno
spremenijo raven prihodnjih denarnih tokov in posledi¢no vrednost podjetja.

Pri uporabljeni stopnji rasti (2 %) sem delno upostevala napovedi znotraj internih aktov
podjetja Pomurske mlekarne d.d., kjer napovedujejo 3-odstotno rast prihodkov do leta 2019,
2-odstotno rast v letu 2020 in 1-odstotno rast prihodkov v letu 2021 ter tudi napovedi
gospodarske napovedi rasti BDP za leto 2016, 2017 in 2018, ki se gibljejo nad 2 %, seveda
se vseeno poraja vprasSanje (ker gre za napoved), ali je stopnja rasti ocenjena dovolj realno.

Eno od pomembnejsih omejitev pri vrednotenju podjetij na slovenskem je majhnost trga oz.
majhno Stevilo primerljivih podjetij, ki bi jih lahko uporabili pri vrednotenju po metodi trznih
transakcij. Pri izracunu mnogokratnikov je priporocljivo, da se uposteva enako casovno
obdobje pri ocenjevanem podjetju in pri primerljivem podjetju, ¢esar pa v primeru nasega
vrednotenja zaradi pomanjkanja razpolozljivih podatkov za panogo proizvodnje mleka in
mlecnih izdelkov ni bilo mogoce zagotoviti. V nasem primeru je Se posebno treba opozoriti
na omejitev iz naslova ¢asovnega vidika, saj je od transakcije oz. prevzema Dukata d.d.
preteklo ze 9 let. V vrednotenju je bila torej upostevana transakcija pred zacetkom globalne
gospodarske krize, kar lahko delno izkrivlja konéni izracun. Kot omejitev velja omeniti tudi
priporocilo, da se pri metodi vrednotenja na podlagi trznih primerjav uporabi vsaj pet
primerljivih druzb (Koletnik, 2010), ¢esar mi zaradi omejenega dostopa do informacij ni
uspelo zagotoviti.
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SKLEP

Namen magistrske naloge je bilo vrednotenje podjetja Pomurske mlekarne, in sicer s
predhodno izdelano analizo privlacnosti panoge proizvodnje mleka in mle¢nih izdelkov ter
finan¢no analizo podjetja. Med pripravo magistrskega dela sem bila osredotocena tudi na
iskanje odgovorov na tri osrednja raziskovalna vpraSanja.

V okviru prvega me je zanimalo, katere so klju¢ne strateske silnice, ki dolo¢ajo privlacnost
panoge proizvodnje mleka in mle¢nih izdelkov. Sklenem lahko, da je klju¢nih vseh pet silnic,
ki jih opredeljuje Porterjev model, najmocneje pa jo vendarle definirata tekmovalnost med
obstojec¢imi konkurenti in pogajalska mo¢ kupcev. Slednja ugotovitev se hkrati navezuje Ze
na drugo raziskovalno vprasanje.

Panogo proizvodnje mleka in mle¢nih izdelkov sem ocenila kot srednje privlacno. Silnica
rivalstvo med obstojecimi konkurenti je bila ocenjena kot zelo moc¢na, saj velja, da tekmeci
na trgu mleka in mle¢nih izdelkov nastopajo agresivno in omejujejo posamezne igralce pri
dolocanju visjih cen, kar posledi¢no vpliva na nizje profitne marze, privlacnost panoge pa je
v tem pogledu manj zanimiva oziroma privlacna. Kot srednje mocna je bila ocenjena
spremenljivka povezana z dobavitelji, saj gre v primeru proizvajalcev mleka ter kmetovalcev
in zadrug za vzajemno soodvisnost. Po eni strani je mo¢ dobaviteljev zaradi turbulentnih
razmer na trgu oslabljena, kar izboljSuje privla¢nost panoge, po drugi strani pa so mlekarne
povsem odvisne od osnovne surovine, kar jim povecuje pogajalsko moc¢. Pogajalska mo¢
kupcev v panogi proizvodnje mleka in mle¢nih izdelkov je bila ocenjena kot zelo vplivna.
Krepi jo vstop mednarodnih diskontnih trgovcev in konsolidacija supermarketov, ki nudijo
svoje izdelke po zelo ugodnih cenah. Zelo pomembno vlogo pri tej silnici igrajo trgovske
blagovne znamke, akcijske o0z. znizane cene in opuScanje izdelkov, ki ne dosegajo
pricakovanih prodajnih rezultatov.

Srednje mocno nevarnost predstavlja nevarnost substitucije. Rastlinski napitki so vse bolj
priljubljeni in cenovno dostopni, mnogi opozarjajo tudi na trpljenje Zivali na industrijskih
farmah ter svetujejo zmanjSanje vnosa hrane Zivalskega izvora. Po drugi strani se potros$niki,
kljub vse vecji izbiri alternativnih napitkov, Se vedno najveckrat odlocijo za nakup kravjega
mleka. Pri oceni nevarnosti vstopa novih konkurentov je bila nevarnost prav tako zaznana kot
zmerna oz. srednje mocna. V prihodnosti so verjetni predvsem vstopi tujega kapitala s
prevzemi obstojecih, manjsSih do srednje velikih mlekarn s strani vecjih korporacij, saj v
panogi proizvodnje mleka in mle¢nih izdelkov veljajo razmeroma visoke vstopne ovire
(ekonomije obsega, visoki zacetni investicijski stroski ter zakonska in higienska regulacija).

Poudariti velja, da je poleg Porterjevega modela, v okviru privla¢nosti panoge, treba
upostevati tudi druga dejstva kot na primer, da so napovedi za panogo proizvodnje mleka in
mlecnih izdelkov precej optimisti¢ne, saj se ji napoveduje kar 23-odstotna rast do leta 2025.
Mleko in mlecni izdelki bodo najverjetneje Se dolgo igrali pomembno vlogo v prehrambni
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industriji, pri ¢emer se bodo igralci na trgu morali ves Cas prilagajati. Konstantno bodo morali
spremljati trende in preuciti moznosti izboljSanja proizvodnega programa, vlagati v
posodobitve opreme, inovativno znanje ter zagotoviti ucinkovito koris¢enje proizvodnih
zmogljivosti. Precej velike pritiske za panogo proizvodnje mleka in mle¢nih proizvodov, ki
jih bi sicer tezko umestili med pet Porterjevih silnic, predstavlja tudi okoljevarstveni vidik,
saj vzreja goveda predstavlja pomemben vir toplogrednih plinov ter onesnazuje vodo in
zemljo. V okviru teh zavedanj bo treba v panogi proizvodnje mleka in mle¢nih izdelkov
posebno pozornost usmerjati k povecevanju energetske ucinkovitosti, zmanjSevanju porabe
vode in emisij.

Da bi lazje odgovorila na zadnje raziskovalno vprasanje, sem predhodno izdelala finan¢no
analizo podjetja, ki je temeljila na dveh izhodis¢ih, in sicer, da je za realen prikaz finan¢nega
stanja podjetja potrebna dolocena ¢asovna vrsta opazovanja, ki nam omogoca analizo trenda
preucevanega poslovanja podjetja, ter da je pri oceni finan¢nega stanja podjetja pomembna
tudi primerjava z bodisi celotno panogo bodisi s posameznimi konkurenénimi podjetji znotraj
panoge.

Podjetje Pomurske mlekarne d.d. se je v letu 2014 znaslo v nezavidljivem polozaju, saj so bili
na robu stec¢aja. Z novim vodstvom in postopkom prisilne poravnave so dobili nove lastnike
ter novo priloznost. Iz 6.4 milijonov EUR izgube v letu 2014 je podjetje le leto kasneje
zakljucilo poslovno leto z 1.5 milijoni Cistega dobicka, izid pred davki, obrestmi in
amortizacijo (EBITDA) pa je znasal 3.7 milijonov EUR, kar je 226 % ve¢ kot leto popre;.

Na vprasanje, ali so pri cenitvah podjetij iz panoge proizvodnje mleka primernejSe stati¢ne
ali dinami¢ne metode vrednotenja, ni enozna¢nega odgovora. Vsekakor velja, da ocenjevanje
vrednosti podjetja ni eksaktna veda, priporoc¢ljiva pa je poglobljena analiza podjetja in
njegovega okolja ter uporaba razli¢nih metod vrednotenja. Glede na dejstvo, da so podjetja iz
panoge proizvodnje mleka in mle¢nih izdelkov podvrzena velikim nihanjem na trgu cen
osnovne surovine, kar se posledi¢no odraza tudi v nestabilni donosnosti, je uporaba razli¢nih
metod vrednotenja Se toliko bolj zazelena.

Pri oceni vrednosti obravnavanega podjetja sem uporabila tako staticno kot dinami¢no
metodo vrednotenja in tako izracunala vrednost, ki je dolo¢ena v razponu med 13.7 milijoni
EUR in 17 milijoni EUR, kar ocenjujem kot zadovoljiv podatek o okvirni vrednosti nalozbe
Delavske hranilnice d.d. oz. njene hcerinske druzbe. Na dejansko oz. konéno ceno podjetja
sicer vplivajo $e drugi dejavniki, kot so dobro ime podjetja, ocena vrednosti sinergij med
podjetjema (prevzemnikom in tar¢o) ter nastop asimetrije informacij v obdobju pred javno
objavo ponudbe.

Pri pisanju magistrskega dela sem se srecala z dolo¢enimi omejitvami. Ker je analiza
privla¢nosti panoge razmeroma Sirok pojem, sem se dolo¢enih dejavnikov dotaknila zgolj
povrsinsko. V okviru finan¢ne analize, kot tudi vrednotenja podjetja se zavedam omejitev,
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povezanih z dejstvom, da raCunovodski izkazi vrste postavk, ki so lahko sicer zelo pomembne
za prihodnje poslovne rezultate, ne zajemajo. Med njih sodi ugled podjetja, znanje zaposlenih
ter po drugi strani morebitne obveznosti, kot so na primer nerazreSene tozbe zoper podjetje.
Pri vrednotenju podjetja je priporocljivo konénemu znesku pristeti Se vrednost poslovno
nepotrebnega premozenja podjetja, za katerega nisem imela natancnih podatkov in ga iz
finan¢nih podatkov nisem mogla ovrednotiti. Pri metodi vrednotenja na podlagi trznih
primerjav je priporocljivo, da se v tovrstni oceni uporabijo transakcije znotraj ¢asovno
primerljivega obdobja in vsaj pet primerljivih druzb, Cesar zaradi omejenega dostopa do
informacij, nisem uspela zagotoviti.

Na vprasanje, kje si bodo Pomurske mlekarne d.d. uspele odrezati svoj trzni delez, se verjetno
odgovor skriva na podrocju, kjer bodo lahko ponudili nekaj, kar konkurenca (Se) ne ponuja
oziroma ne ponuja na zelen nacin. Priloznost je vsekakor treba Se naprej iskati na tujih trgih,
na domacem pa se lahko podjetje usmerja h kupcem, ki prisegajo na hrano slovenskega
porekla, v prihodnosti pa bi veljalo razmisliti tudi o Siritvi ponudbe na bioloske izdelke ali
diverzifikaciji na podroc¢je brezmlecnih alternativnih napitkov.

Potrdim lahko temeljno tezo magistrskega dela, da je mlec¢na industrija v procesu
intenzivnega prestrukturiranja zaradi lokalnih kot tudi globalnih konkurenc¢nih pritiskov. Po
ukinitvi mle¢nih kvot je prisSlo do velikih mle¢nih presezkov, ki so rezultirali v nizanju
odkupnih cen mleka, dodaten pritisk predstavlja ruski embargo in vse mocnejs$a konsolidacija
mlec¢nega sektorja. Veliki igralci na trgu si tako preko ekonomij obsega zagotavljajo vse vecjo
konkuren¢no prednost, velik pritisk na cene pa prihaja tudi iz smeri trgovcev, ki z nizkimi
cenami prevzemajo cenovno obcutljivejse kupce.
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