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UuvOoD

Obstojece tradicionalne metode vrednotenja, med katere uvrs¢amo metodo primerljivih na
borzo uvrscenih podjetij, metodo primerljivih transakcij in metodo diskontiranega denarnega
toka, so bile osnovane za potrebe ocenjevanja zdravih podjetij s stabilno rastjo (Damodaran,
20009, str. 363). V scenarijih, ko je naloga pooblaséenih ocenjevalcev vrednosti, da ocenijo
vrednost podjetij, ki so v finan¢nih tezavah, pred seboj pa imajo nacrt finan¢nega
prestrukturiranja, ki temelji na odprodaji poslovno nepotrebnega premozenja in stabilizaciji
poslovanja, je lahko pridobljena vrednost z uporabo tradicionalnih metod brez prilagoditev
materialno visja od trzne.

V primeru finan¢nih tezav Zakon o finanénem poslovanju, postopkih insolventnosti in
prisilnem prenehanju (Ur. 1. RS §t. 126/2007, z vsemi spremembami do §t. 54/2018, v
nadaljevanju ZFPPIPP) omogoc¢a insolventnemu podjetju, da vstopi v postopek prisilne
poravnave, ki omogoc¢a finan¢no prestrukturiranje in preprecitev neposrednega propada
podjetja zaradi insolventnosti. Pri tem se morajo upnikom zagotoviti ugodnejsi pogoji
poplacila njihovih terjatev, kot ¢e je nad dolZznikom zacet ste¢ajni postopek.

Za potrditev prisilne poravnave je treba v skladu z 146. ¢lenom ZFPPIPP pridobiti porocilo
pooblaséenega ocenjevalca vrednosti podjetij, v katerem mora pooblas¢eni ocenjevalec
vrednosti pri Slovenskem institutu za revizijo podati mnenje s stopnjo verjetnosti, ki presega
50 %, ali bo izvedba nacrta financnega prestrukturiranja omogocila tako finan¢no
prestrukturiranje dolznika, da bo ta postal kratkoro¢no in dolgoroc¢no placilno sposoben, ter
ali bodo upnikom s potrditvijo prisilne poravnave zagotovljeni ugodnejsi pogoji placila
njihovih terjatev, kot ¢e bi bil nad dolznikom zacet stecajni postopek. Pri tem je ocenjevalec
vrednosti odgovoren upnikom za $kodo, ki jim jo povzro¢i s krsitvijo pravil stroke
ocenjevanja vrednosti podjetij, in sicer do visine 150 tiso¢ EUR.

Ocenjevalec vrednosti poplacila terjatev upnikov je izbran s strani predlagatelja prisilne
poravnave. V praksi so ocenjevalci vrednosti zaradi zaostrenih razmer na trgu pod pritiskom,
da ocenjena vrednost poplacila terjatev ne bo v skladu s pri¢akovanji predlagatelja prisilne
poravnave, s ¢imer tvegajo, da za opravljeno storitev ne bodo dobili placila. Po drugi strani
pa bi lahko bili ob prilagoditvi ocene vrednosti poplacila terjatev v skladu z zahtevami
naro¢nika finan¢no odgovorni do oskodovanih upnikov, zato se nekateri pooblas€eni
ocenjevalci vrednosti podjetij ocenjevanju terjatev za postopek prisilne poravnave izogibajo.
Pomembno je tudi, da je postopek ocene vrednosti terjatev upnikov podrobno opredeljen.
To opredeljuje Slovenski poslovnofinan¢ni standard 5 — Dajanje mnenja pooblaScenega
ocenjevalca vrednosti podjetij v zvezi s 146. ¢lenom ZFPPIPP (Ur. . RS §t. 106/2013, v
nadaljevanju SPS 5).

Po sprejeti metodologiji, ki jo dolo¢a SPS 5, mora ocenjevalec preracunati predvidena
placila v prihodnjih letih na sedanjo vrednost, na prese¢ni datum. Pri tem je predpisana
uporaba diskontne stopnje, ki odraza tehtano povprecje obrestnih mer, po katerih bi se



dolznik sicer zadolzeval, in stopnje pricakovanega donosa kapitala, in ki je znacilna za
panogo in polozaj dolznika glede na nacrtovano finan¢no strukturo ob koncu zakljucka
postopka prisilne poravnave. Taksna reSitev oziroma izbira sestavljavcev SPS 5 in piscev
ZFPPIPP temelji na principih ocenjevanja vrednosti zdravih podjetij, pri ¢emer ni
upostevano, da se ocenjujejo terjatve insolventnega podjetja ter da upniki navadnih terjatev
niso lastnisko vezani v kapital insolventnega podjetja.

Temeljna hipoteza magistrskega dela je, da je predpisan postopek za izracun poplacila
navadnih upnikov v postopku prisilne poravnave, kot ga predpisuje SPS 5, v nasprotju s
svetovno literaturo in prakso vrednotenja podjetij v tezavah.

Namen magistrskega dela je preuciti in predstaviti razlicne metode vrednotenja podjetij, s
posebnim poudarkom na vrednotenju podjetij v tezavah, ter teoretiCna spoznanja aplicirati
na vrednotenje terjatev v postopku prisilne poravnave ter s tem oblikovati alternativen
pristop k vrednotenju terjatev v postopku prisilne poravnave.

Cilj magistrske naloge je poiskati odgovor na vprasanje, ali je obstojeci predpisani nacin
vrednotenja terjatev za potrebe prisilne poravnave ustrezen.

Raziskovalnim vpraSanjem, katerim se bom v magistrskem delu posvetil, so:

— Kaksne so razlike med druzbami v tezavah oz. insolventnimi druzbami in zdravimi
druzbami?

— Kako je postopek prisilne poravnave urejen v slovenski zakonodaji?

— Al lahko apliciramo tradicionalen nacin vrednotenja podjetij, z uporabo metodologije
trznih primerjav in na donosu zasnovanega nacina, za vrednotenje terjatev v procesu
prisilne poravnave?

— Kaks$ni so predlogi svetovne literature glede vrednotenja podjetij v tezavah oz.
insolventnega podjetja?

— Ali je ureditev vrednotenja terjatev navadnih upnikov v procesu prisilne poravnave kot
jo predlaga SPS 5 ustrezna glede na domaco in tujo strokovno literaturo?

— Ali je predlagana uporaba diskontne stopnje tehtanega povprecja stroskov kapitala (v
nadaljevanju WACC), ob uporabi predpisanega trznega stroSka dolga ter ciljnega
razmerja med lastniskim in dolzniskim financiranjem, ustrezna za izraun vrednosti
poplacila terjatev navadnih upnikov v procesu prisilne poravnave?

Pri izdelavi magistrske naloge se bom posluzeval ve¢ metod znanstveno-raziskovalnega
dela. V teoretiénem delu bom uporabil metodo kompilacije, s katero bom zdruzeval sklepe
in stalisca raziskav drugih avtorjev iz domace in tuje literature, metodo deskripcije, s katero
bom opisoval dejstva in procese vrednotenja podjetij, in analiti¢no metodo, s katero si bom
pomagal pri raz¢lenjevanju posameznih elementov vrednotenja podjetij. V nadaljevanju
magistrskega dela, v empiricnem delu, bom na podlagi deduktivne analize opravil
vrednotenje terjatev insolventnega podjetja.



Magistrsko delo je sestavljeno iz treh vsebinsko zaokrozenih, med seboj povezujocih se
sklopov. V prvem delu (poglavji 1 in 2) bom predstavil druzbo v tezavah in razloge za
nastanek tezav ter slovensko insolventno zakonodajo s poudarkom na vlogi ocenjevalca
vrednosti podjetij v procesu prisilne poravnave. V drugem delu (poglavji 3 in 4) bom najprej
predstavil tradicionalne metode vrednotenja podjetij, kot so metoda trznih primerjav, neto
sedanja vrednost in na donosu zasnovan nacin. Nato bom predstavil metode, ki so v svetovni
literaturi predstavljene kot najprimernejse za vrednotenje podjetij v tezavah. To S0 metode
vrednotenja z uporabo realnih opcij, prilagojene sedanje vrednosti in prilagojenega, na
donosu zasnovanega nacina s poudarkom na uporabi ustrezne diskontne stopnje. V tretjem
delu bom na podlagi ugotovitev iz drugega dela magistrske naloge analiziral izracun
poplacila navadnih terjatev v postopku prisilne poravnave konkretnega podjetja in na podlagi
ugotovitev iz drugega dela predlagal alternativni na¢in dolo¢anja sedanje vrednosti terjatev.
V sklepnem delu bom predstavil konéne ugotovitve analize, navedel vire in literaturo ter
dodal morebitne priloge, ki se bodo nanasale na izracune pri vrednotenju.

1 DRUZBA V FINANCNIH TEZAVAH

V poglavju so predstavljene definicije druzbe v tezavah, opisanih je ve¢ nacinov kako
prepoznamo druzbo v finan¢nih tezavah in prikazan je obicajen zivljenjski cikel druzbe. V
nadaljevanju so navedeni klju¢ni razlogi zakaj druzba zaide v finan¢ne tezave.

V obdobju finanéne krize sta termina druzba v finan¢nih tezavah (angl. distressed firm) in
insolventna druzba (angl. insolvent firm) postala stalnica vsakdanjega zivljenja za
opisovanje subjektov, ki so se znasli v slabem in alarmantnem stanju. Ekonomisti, pravniki
in novinarji navadno uporabljajo ta termin za druzbe, ki so pred steCajem. Kljub temu je
treba poudariti, da se lahko razpon tezav, v katerih se je znasla druzba, razteza od Cisto
resljivega stanja, ki lahko zagotovi nadaljnji obstoj, do takoj$njega stecaja.

Brigham in Ehrhardt (2011, str. 870) navajata, da je prva naloga vodstva podjetja, ki se
spopada s finan¢nimi tezavami, ubraniti popoln razpad druzbe in minimizirati utrpljeno
Skodo.

1.1 Druzba v tezavah

S pomocjo obstojece literature je tezko opredeliti in identificirati podjetje v tezavah. Mnogi
avtorji se posluzujejo vec razlicnih definicij in interpretirajo druzbo v tezavah na razli¢ne
nacine. Ob tem si upamo trditi, da je meja med zdravo druzbo in druzbo v tezavah
zamegljena. Tudi pri postaviti ex-post oznake podjetja v tezavah, tj. z razglasitvijo sodisca,



da je druzba insolventna, je opredelitev v veliki meri odvisna od zakonodaje posamezne
drzave in pravnih manevrov, ki so na voljo deleznikom.

Damodaran (2012, str. 17) opredeljuje druzbe v tezavah kot podjetja, ki imajo navadno
negativne dobicke iz poslovanja in ustvarjajo negativne denarne tokove. Za njih se pri¢akuje,
da bodo negativne denarne tokove ustvarjali tudi v prihodnje. Aldrighetti in Savaris (2008,
str. 9) navajata, da je karakteristike podjetja v tezavah mozno prepoznati po vse slabsem
izidu iz poslovanja, ki krizo v podjetju le e poglablja, kar posledi¢no vpliva na neravnotezja
v bilanci stanja. Ehrhardt in Brigham (2011, str. 871) sta mnenja, da druzba v tezavah ne
more ve¢ poravnati svojih predvidenih obveznosti o0ziroma to nakazujejo kratkoroéne
projekcije denarnih tokov. Hendel (1996, str. 309) je navedel verjetnostno definicijo tezav v
podjetju kot: »verjetnost nastopa steCaja podjetja, ki je odvisna od visine likvidnostnih
sredstev podjetja, kot zmoznosti dostopa do novih virov financiranja«.

Purnandadam (2005, str. 3) je razvil teoreticni model upravljanja podjetja v tezavah. Po
njegovem mnenju so podjetje v tezavah na vmesni to¢ki med insolventnostjo in
solventnostjo. Podjetje je v teZavah takrat, ko zamuja s svojimi pla¢ili ali ko kr$i zaveze do
finanénih upnikov, medtem ko podjetje preide iz stanja solventnosti v insolventnost, ko
zapadejo njegove obveznosti in je njegova preostala vrednost sredstev nizja od preostalih
obveznosti. Gilbert, Menon in Schwartz (1990, str. 170) so postavili lo¢nico med podjetjem
v tezavah in steCajem podjetja. Podjetje v tezavah posluje z negativnimi zadrzanimi dobicki
in trpi dodatne tekocCe izgube, Stecaj pa predstavlja le enega izmed moznih izidov teh tezav.
Druzba v tezavah ima tako moZnost operativnega in financnega prestrukturiranja,
prestrukturiranja obstojec¢ega dolga in obveznosti, zdruzitve, odprodaje premozenja in stecaj.

Senbet in Wang (2012, str. 250) sta tezave druzbe razdelila na tezave ekonomske narave in
tezave finan¢ne narave. DruZbe, ki se spopadajo s finan¢nimi teZavami, Nniso sposobne
placati svojih obveznosti do upnikov, kar nakazuje na pomanjkanje likvidnosti in je direktno
povezano z visino zadolzenosti teh druzb. Na drugi strani druzbe, ki se spopadajo z
ekonomskimi tezavami, nimajo tezav s preobseznimi finan¢nimi vzvodi, saj Se njihove
tezave nanaSajo na poslovanje. Obe razdelitvi se med seboj lahko tudi prepletata, saj so
ekonomske teZave v veliko primerih povod za nastanek finan¢nih teZav.

Beaver je Ze leta 1966 definiral financne tezave kot »nezmoznost podjetja, da poravna svoje
finan¢ne obveznosti ob njihovi zapadlosti«. V istem letu je poudaril, da se finan¢ne tezave
podjetja kazejo kot steCaj podjetja, neplacilo obveznice, prekoracen bancéni raun in
neplacilo dividend.

Pratt in Grabowski (2010, str. 314) opredeljujeta podjetje v finan¢nih tezavah kot podjetje,
katerega vrednost kapitala in raven zadolzenosti nakazujeta moznost 0ziroma verjetnost, da
bo druzba koncala v insolventnem postopku. Finan¢ne tezave so navadno posledica
prevelike koli¢ine dolga in obremenjenega dostopa do novih virov financiranja. Podjetje
prenecha izvajati nove investicije in zacne s prisilno prodajo sredstev (angl. fire sale), saj za
poplacilo obstojecih dolgov nujno potrebuje dodatna likvidnostna sredstva.



Druzba, ki ima v svojih bilancah preveliko dolga, navadno placuje dodatne stroske v
povezavi s finan¢nimi tezavami. Ti stroSki so lahko v obliki izgube zaupanja v druzbo s
strani dobaviteljev, ki za dobavo svojega blaga lahko zahtevajo placilo ob prevzemu ali
placilo vnaprej, kupci lahko v paniki pois¢ejo nove dobavitelji med varnejsSimi konkurenti,
dobri delavci lahko zapustijo druzbo, vodstvo druzbe pa se namesto s poslovanjem druzbe
¢ezmerno ukvarja s plac¢ili upnikom. Dodatno, druzbo v tezavah navadno pestijo tudi visoki
stroski svetovalcev, ki se ukvarjajo z operativnim in finan¢nim prestrukturiranjem druzbe.
Tako Pratt in Grabowski (2010, str. 315) navajata, da so lahko prav finan¢ne teZzave podjetja
vzrok za nastanek ekonomskih tezav.

Bolj prakti¢no definicijo so podali Pindado, Rodrigues in De la Torre (2008, str. 1004), ki
opredeljujejo financne tezave podjetja glede na njegovo zmoznost poplacila svojih finan¢nih
obveznosti. Tako je druzba v finan¢nih tezavah, kadar:

- je dosezen EBITDA druzbe nizji od finan¢nih odhodkov v zadnjih 2 zaporednih letih;

V obdobju zadnjih 2 zaporednih let trzna vrednost druzbe pade.

Spopadanje s tezavami, ki se navezujejo na dobi¢konosnost podjetja, je Cisto vsakdanji
proces vsakega podjetja. Pravzaprav se vsak produkt, blago in storitev, ki ga podjetje
prodaja, nahaja v posamezni fazi zivljenjskega cikla — za vecino od njih tako obstaja zacetek
in konec. Temu je tako predvsem zaradi dejstva, da mora vsako podjetje tekmovati v stalno
spremenljivem okolju, v katerem vsak konkurent nastopa samodejno, ne glede na poteze
ostalih (Damodaran, 2014). Koncept zivljenjskega cikla prikazuje Slika 1.

Slika 1: Zivijenjski cikel dejavnosti: dinamike investiranja in vrednotenja
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Prirejeno po Damodaran (2014).



Tako Slika 1 prikazuje, da vsako podjetje zacne svoj obstoj kot start-up. V primeru, da je
ideja plodna in pravilno implementirana, podjetje raste. V zadnji fazi ga pesti zaton
dejavnosti: prihodki in ustvarjeni dobicki padejo, namesto rasti podjetje stagnira. V zadnji
fazi zivljenjskega cikla tisti, ki se uspejo prestrukturirati, prezivijo, ostalim pa grozi bankrot
in likvidacija.

Slovenska zakonodaja opredeljuje podjetje v tezavah v Zakonu o pomoci za reSevanje in
prestrukturiranje gospodarskih druzb v tezavah (Ur. 1. RS, s§t. 44/07 — UPB, 51/11, 39/13,
27/16, v nadaljevanju ZPRPGDT-G) kot druzbo, ki ni zmozna z lastnimi sredstvi ali sredstvi,
ki jih lahko pridobi od svojih druzbenikov, delnicarjev ali upnikov, ustaviti negativnih gibanj
poslovanja, ki bi brez posredovanja drzave ogrozila obstoj druzbe. Predvideva se, da je
druzba v tezavah, kadar tekoca izguba, skupaj s prenesenimi izgubami preteklih let, doseze
polovico osnovnega kapitala in je tekoca izguba v zadnjih 12 mesecih dosegla viSino Cetrtine
osnovnega kapitala, pa te izgube ni mogoce pokriti v breme prenesenega dobicka, rezerv ali
presezkov iz prevrednotenja. Slednje je v hipoteticnem primeru prikazano v Sliki 2. Druzba
je v tezavah tudi, Ce je Ze postala placilno nesposobna ali ¢e izpolnjuje pogoje za uvedbo
postopkov v zvezi z insolventnostjo.

Slika 2: Prikaz podjetja v tezavah, kot ga opredeljuje ZPRPGDT-G

Altiva Pasiva
Dolgoroéna 4 [Kapital 2
sredstva 8

Osnovr kapital
Kapitalske rezerve
Rezerve iz dobicka
Prenesene dobicki/izgube

Kratkorotna - Presefek iz prevrednotenja
sredstva 2 ot g e g I
Tekoéi dobidek/izguba 12m -3 |
Kratkoro¢ne obveznosti 7
Denar 1 |Dologro¢ne obveznosti 17

Prirejeno po ZPRPFGT-G (2016).

1.2 Razlogi za nastanek tezav

Tezave podjetja so predvsem posledica neobvladovanja tveganj, s katerimi se spopada
delujoce podjetje. Altman in Hotchkiss (2006, str. 19) navajata, da vecina podjetij propade
zaradi ve¢ razlogov, vendar ima 90 % propadlih podjetij skupni imenovalec, povezan z
neustreznim vodstvom podjetja. Medtem ko je poslednji razlog za propad podjetja preprosto
zmanjkanje denarnih virov, obstaja veliko povezanih vzrokov, ki pospeSujejo tezave v
podjetju:

- kronicne tezave v industriji (npr. letalska, tekstilna, veleblagovnice);
- deregulacija klju¢nih industrij (npr. letalska, finan¢ne storitve, zdravstvena, energetika);



- visoka raven obrestnih mer v dolo¢enih obdobjih;

- mednarodna konkurenca;

- presezne zmogljivosti v industriji glede na povprasevanje;

- povecanje zadolzevanja z vse vi§jimi finan¢nimi vzvodi;

- relativno visoka stopnja novih podjetij v doloc¢enih obdobjih.

Damodaran (2013, str. 58-63) navaja, da se delujoce podjetje spopada z eksogenimi in
endogenimi faktorji tveganja. Endogeni faktorji se nanasajo na specifi¢cna tveganja
posameznega podjetja in zato navadno vplivajo le na eno ali majhno Stevilo podjetij, ki so
povezana, eksogeni faktorji pa se nanasajo na splo$na tveganja celotnega trga in vplivajo na
vsa podjetja natrgu. Slika 3 predstavlja poenostavljen prikaz spektra eksogenih in endogenih
tvegan;.

Slika 3: Faktorji tveganja, ki vplivajo na delujoce podjetje

+ Nesposobno vodstvo Mocnejsa konkurenca Sprememba deviznih Poslabsanje
+ Neuspesnost projekta Tveganja, ki se tecajev gospodarskih razmer
¢ Stavka zaposlenih nanasajo na sektor Politi¢na tveganja Sprememba obrestnih
¢ Odpoved s strani (npr. sprememba Sprememba mer
kljucnega okoljske zakonodaje) zakonodaje Nepricakovana
zaposlenega Lokalne naravne Drugo inflacija
¢ Smrt predsednika katastrofe Proracunski
uprave Druga primanjkljaj
¢ Drugo Drugo
Endogeni \/ v/ _ V v Eksogeni
dejavniki o dejavniki
Eno podjetje Manj podjetij Vec podjetij Vsa podjetja

Prirejeno po Damodaran (2012).

Dodatni razlogi zaradi katerih se druzba znajde finan¢nih tezavah, so lahko (Brigham in

Ehrhardt, 2011, str. 870):

- ekonomske narave:

o SploSne gospodarske razmere,

o sprememba trendov v industriji,

o specifi¢ne tezave posameznega podjetja, kot so sprememba preferenc kupcev,
zastarela tehnologija in demografske spremembe v prodajnih enotah;

- finan¢ne narave:

o prevelika zadolZenost,

o nepricakovana sprememba v obrestnih merah.

Kot dodatni razlog za nastanek tezav ekonomske tezave Pratt in Grabowski (2010, str. 315)
navajata tudi spremembo zakonodajnih predpisov, znotraj katerih deluje podjetje, in izgubo
obremenilne tozbe.



Studija, ki jo je ze leta 1983 opravil Bibeault (str. 28-35), preucuje 81 podjetij, ki so koncala
v steCaju, in razkriva poglavitne razloge za stecaj podjetja, in sicer nesposobno vodstvo, ki
je bilo prisotno kar v 80 % vseh primerov, ter stiri eksogene razloge, ki se razvrstijo po
velikosti: poslabsanje gospodarskih razmer, sprememba v konkurenci, zakonodajne
spremembe ter socialne in tehnoloske spremembe. Ugotovitve Studije so prikazane v Sliki 4.

Slika 4. Razlogi za stecaj 81 podjetij po studiji D. B. Bibeaulta, opravljeni leta 1983

Socialne ali Nesposobno

tehnoloske vodstvo
spremembe S0
. 15% Poslabsanja
Zakonodajne gospodarskih
spremembe razmer

13% \\ 41%
N

Sprememba v\\

konkurenci
31%

Vir: Bibeault (1983, str. 28-35).

V slovenski literaturi Dubrovski (2010, str. 40) deli vzroke za krizo podjetja na neposredne
in posredne ter zunanje in notranje. Pri razdelitvi na neposredne in posredne vzroke je
klju¢no, ali je posamezen vzrok odlocilen za nastanek krize v podjetju ali pa deluje le kot
krepilni dejavnik na neposredne vzroke. Zunanji vzroki so eksogeni dejavniki, nastali v
zunanjem okolju podjetja, notranji pa endogeni dejavniki, nastali znotraj podjetja.

Zunanji vzroki za nastanek tezav v podjetju (Dubrovski, 2010, str. 40-41) so:

spremembe na trgu (mocnejSa konkurenca, padec cen ali povpraSevanja, zaostreni
nabavni pogoji, strozja okoljska zakonodaja, drzavna regulativa itd.),

spremembe v panogi (koncentracija v panogi, sovrazni in neuspeli prevzemi, panozna
kriza, zahteve sindikatov, prekinjene reprodukcijske in distribucijske verige itd.),
spremembe na osnovi sploSnega in tehnoloSkega napredka (ugasnitev potreb po
doloc¢enih materialih, izdelkih ali storitvah zaradi novejsih substitutov, nova tehnologija,
novi nacini ponujanja izdelkov in storitve itd.),

splosna gospodarska kriza (recesija ali upad konjunkture, negativna stopnja ekonomske
rasti, kreditni kr¢, zmanjSanje ravni investicij, varcevalni ukrepi, zniZanje stopnje rasti
itd.),

politicne spremembe (drzavni bilateralni in multilateralni sporazumi, integracije in
dezintegracije, spremembe zakonodaje, nestabilnost vlade, sankcije, vojne napetosti
itd.),



- makroekonomski ukrepi (cena in dostopnost virov financiranja, devizni te€aji, carinski
ukrepi, spremembe v davénih in socialnih obremenitvah, zapletenost/dolgotrajnost
razli¢nih postopkov itd.),

- socialne spremembe,

- socialno-patoloski pojavi (ugrabitve, izsiljevanje, sabotaze, terorizem itd.).

Notranji vzroki za nastanek tezav v podjetju (Dubrovski 2010, str. 41):

- neustrezna usposobljenost menedzmenta (napaéne poslovne odlo€itve, nemotiviranost,
zavajajoce nacrtovanje itd.),

- zavirajoCa organiziranost (prevec hierarhi¢nih nivojev, birokratsko vodenje itd.),

- nekonkuren¢ni trzni polozaj (zastarelost izdelkov oziroma storitev, slaba prisotnost na
trgu, nizka dodana vrednost itd.),

- tezave na podro¢ju menedzmenta zaposlenih (neustrezna starostna struktura in
kvalifikacija zaposlenih, zastarele metode vodenja, negativna kadrovska selekcija itd.),

- previsoki stroSki proizvodnje (prenizka produktivnost, zastarel tehnoloski proces,
napacne investicije itd.),

- neucinkovita finan¢na funkcija (neuspesno upravljanje finan¢nih virov, pomanjkanje
zadostnega notranjega financiranja, nerazvit kontroling itd.),

- neucinkovit informacijski sistem.

Na podlagi anketne raziskave, ki jo je Dubrovski opravil leta 2009, ko se je v Sloveniji
raz§iril u¢inek svetovne gospodarske krize in so mnoga podjetja zasla v tezave. V raziskavo
je bilo zajetih 107 slovenskih industrijskih podjetjih, ki so se kakor koli soo¢ila s krizo: 76,4
% anketirancev je menilo, da so vzroki za tezavo podjetja globalna finan¢na in gospodarska
kriza ter spremembe na trgu, medtem ko je delez notranjih vzrokov 18,5 %. Pri tem je treba
poudariti, da veina teoreti¢nih razprav ugotavlja, da kadar menedzment sam ocenjuje
vzroke krize, mo¢no precenjuje zunanje dejavnike, notranjih pa ne omenja. V anketni
raziskavi tako nobeno podjetje ni navedlo, da so vzrok tezav podjetja napacne odlocitve
menedzmenta, kar je sicer najpogostejsi vzrok krize v podjetju (Dubrovski, 2010, str. 45—
47). Rezultate ankete prikazuje Slika 5.

Slika 5: Vzroki za nastanek krize glede na anketo menedzmenta 107 slovenskih
industrijskih podjetjih v letu 2009

Globalna finan¢na in gospodarska kriza (z) 42,3%
Spremembe na trgu (2) 31,3%
Nekonkurenéen polozaj (n) 6,0%
Stroskovna neuc¢inkovitost (n) 5,5%
Makroekonomski ukrepi (z) 4,4%
Tezave na kadrovskem podrocju - management zaposlenih (n) 3,3%
Drugo 2,7%
Napacne odlocitve ali opustitve managementa v preteklosti (n) 2,7%
Spremembe zaradi splosnega napredka (z) 1,2%
Politi¢ne spremembe (z) 0,6%

Napacne odlocitve ali opustitve managementa v sedanjosti (n) = 0,0%

Vir: Dubrovski (2010, str. 46).



2 SLOVENSKA INSOLVENTNA ZAKONODAJA TER NALOGE
OCENJEVALCA VREDNOSTI

V poglavju so predstavljeni postopki, ki jih slovenska zakonodaja predpisuje v primeru
insolventnosti druzbe. Pojem insolventnost je razdelan v skladu z ZFPPIPP. Podrobneje je
predstavljen postopek prisilne poravnave in opisana sta namen ter vsebina nacrta finan¢nega
prestrukturiranja. Poglavje se zakljuci z opisom vloge pooblascenega ocenjevalca vrednosti
in s predstavitvijo ocenjevanja vrednosti terjatev v postopku prisilne poravnave.

Slovenska zakonodaja v ZFPPIPP opredeljuje tri postopke zaradi insolventnosti:

- postopek prisilne poravnave,
- postopek poenostavljene prisilne poravnave,
- Stecajni postopek.

Podjetje je insolventno, ko dolznik v daljSem obdobju ni sposoben poravnati svojih
obveznosti, ki zapadejo v tem obdobju, ali postane dolgoro¢no pla¢ilno nesposoben. Da je
dolznik insolventen, mora izpolnjevati enega od naslednjih pogojev:

- Vec kot dva meseca mora zamujati z izpolnitvijo ene ali ve¢ obveznosti, ki v skupnem
znesku presegajo znesek celotnih obveznosti, izkazanih v zadnjem javno dostopnem
letnem porocilu.

- Sredstva na racunih ne zado$c¢ajo za izvrsitev sklepa o izvrsbi ali poplacilu izvrsnice in
tako stanje traja neprekinjeno zadnjih 60 dni ali s prekinitvami vec¢ kot 60 dni v obdobju
zadnjih 90 dni, tako stanje pa traja tudi na dan pred vlozitvijo predloga za zacetek
postopka zaradi insolventnosti.

- Pri ponudnikih placilnih storitev v Republiki Sloveniji nima odprtega najmanj enega
ban¢nega racuna in po preteku 60 dni o pravnomocnosti sklepa o izvrsbi ni poravnal
svoje obveznosti, ki izhaja iz sklepa o 1zvrSbi.

V primeru, ko nad dolznikom Ze tece postopek prisilne poravnave ali poenostavljene prisilne
poravnave, pa je dolznik insolventen, ¢e za ve¢ kot dva meseca zamuja s placilom svojih
obveznosti 0ziroma obveznosti do lo¢itvenih upnikov, ki so nastale pred zacetkom postopka,
ali z izvedbo ukrepov finanénega prestrukturiranja, dolocenih v naértu finan¢nega
prestrukturiranja.

V sklopu finanénega prestrukturiranja mora podjetje sprejeti ukrepe, ki zagotavljajo, da bo
postalo kratkoro¢no in dolgoro¢no plaéilno sposobno. Ti ukrepi med drugim vkljucujejo
zmanjSanje in odlozitev zapadlosti obveznosti ter povecanje osnovnega kapitala z novimi
stvarnimi vlozki, ki so ali denarni ali konverzija terjatev upnikov.
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2.1 Prisilna poravnava

Namen postopka prisilne poravnave je, da se dolzniku omogoci izvedba finan¢nega
prestrukturiranja, v katerem:

- sedanji druzbeniki obdrzijo samo tak delez v osnovnem kapitalu, Ki je enak preostanku
premozenja, Ki bi ga prejeli v primeru stecajnega postopka,

- se upnikom zagotovijo ugodnejSi pogoji placila njihovih terjatev, kot ¢e bi bil nad
dolznikom zacet steCajni postopek, ob upostevanju vrstnega reda terjatev v steCajnem
postopku,

- se nadaljuje poslovanje dolznikovega podjema oziroma rentabilnega dela tega podjema.

V prisilni poravnavi so opredeljene zavarovane terjatve in nezavarovane terjatve, ki se dalje
delijo na prednostne, podrejene in navadne terjatve. Zavarovane terjatve so zavarovane z
lo¢itveno pravico, ki omogoca prednostno poplacilo terjatev upnikom do viSine premoZenja
insolventnega dolznika, ki je dano v zavarovanje te terjatve. Do prednostnega poplacilo pride
ob prodaji zastavljenega premozenja. Znesek zavarovane terjatve, ki je visji od zavarovanega
premozenje, Se obravnava kot nezavarovana terjatev. Prednostne terjatve so nezavarovane
terjatve, ki se nanasajo na obveznosti do zaposlenih s pripadajo¢imi davki in prispevki,
terjatve za placilo prispevkov, ki so nastale pred zacetkom postopka zaradi insolventnosti,
in terjatve iz naslova kreditov, pridobljenih na podlagi zakona, ki ureja pomo¢ za reSevanje
in prestrukturiranja druzb v tezavah. Prednostne terjatve podrobneje opredeljuje 21. ¢len
ZFPPIPP-a. Podrejene terjatve so nezavarovane terjatve, ki se na podlagi pravnega
lastniS8kega razmerja med dolznikom in upnikom placajo Sele po placilu vseh drugih
nezavarovanih terjatev do dolznika. Navadne terjatve so nezavarovane terjatve, ki niso niti
prednostne niti podrejene.

S prisilno poravnavo se mora dolzniku omogociti izvedba nacrta finanénega
prestrukturiranja, ki bo zagotovil kratkoro¢no in dolgoro¢no placilno sposobnost dolznika,
upnikom pa morajo biti zagotovljeni ugodnejsi pogoji placila njihovih terjatev, kot ¢e bi bil
nad dolznikom zacet stecajni postopek. Dolznik upnikom ponudi, da pristanejo na
zmanj$anje svojih navadnih terjatev 0ziroma na odlozitev rokov za njihovo placilo. Pri tem
morajo vsi upniki dobiti enak delez poplacila svojih navadnih terjatev, v enakih ¢asovnih
rokih in po enaki obrestni meri.

2.1.1 Nacrt finan¢nega prestrukturiranja

V nacrtu finan¢nega prestrukturiranja (v nadaljevanju NFP) predlagatelj prisilne poravnave
opise ukrepe prestrukturiranje, ki jih nacrtuje, in predvidene ucinke ukrepov na odpravo
vzrokov dolznikove insolventnosti ter zagotavlja, da dolZznik znova postane kratkorocno in
dolgorocno placilno sposoben. Vrste ukrepov korporacijskega prestrukturiranja dolznika in
obligacijskega prestrukturiranja terjatev ter njihova izvedba in obseg so omejene s prisilnimi
pravili ZFPPIPP-a. V NFP-ju mora biti opredeljeno, kako so upostevana ta pravila.
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Vsebina NFP-ja je vnaprej predpisana. Razdeljena je na pet $irSih sklopov, ki so
predstavljeni v 145. ¢lenu ZFPPIPP-a.

1.) Prvi del se nanaSa na opis dejstev in okolis¢in, iz katerih je razvidno, da je dolznik
insolventen.

2.) Drugi del mora vsebovati predlog prisilne poravnave z obveznima sestavnima
predlogoma:
a. Ponudba za prisilno obligacijsko prestrukturiranje terjatev

Prikazan mora biti skupni znesek vsake vrste terjatev na preseéni datum z opisom nacina in
obsega prestrukturiranja vsake vrste terjatev v primeru, da je prisilna poravnava potrjena. Pri
tem velja, da na prednostne terjatve prisilna poravnava nima uc¢inka. Za navadne terjatve je
treba opredeliti delez placila, odlozene roke za njihovo placilo in obrestno mero, po kateri
se te terjatve obrestujejo od zacetka postopka do roka njihovega placila. V primeru, da
obstajajo tudi podrejene terjatve, je treba navesti, da bodo le-te prenehale ob potrditvi
prisilne poravnave. ZFPPIPP v 22In. ¢lenu opredeljuje tudi moznost ponudbe
prestrukturiranja tistim upnikom, ki so imetniki zavarovanih terjatev. Pri zavarovanih
terjatvah je treba navesti odlozene roke dospelosti placila teh terjatev in obrestno mero, po
kateri se obrestujejo. V primeru, da je predmet prisilne poravnave tudi preoblikovanje
lo¢itvenih pravic na zavarovanih terjatvah v skupne locitvene pravice v korist vseh
imetnikov zavarovanih terjatev kot skupnosti, je treba navesti opis tega preoblikovanja.

b. Alternativna ponudba konverzije terjatev v deleze in posledi¢na sprememba kapitala

Navedene morajo biti vse terjatve, ki so predmet alternativne ponudbe. Predmet alternativne
ponudbe so lahko vse navadne, zavarovane in podrejene terjatve. Pri tem lahko imetniki
terjatev, ki so predmet alternativne ponudbe, po svoji izbiri privolijo v prisilno obligacijsko
prestrukturiranje terjatev (glej to¢ko a.) ali v konverzijo terjatev kot stvarni vlozek S
povecanjem osnovnega kapitala. Konverzija terjatev mora biti opredeljena in opisana s
sklepom o spremembi osnovnega kapitala.

3.) Tretji del se nanasa na druge ukrepe prestrukturiranja:
a. Prostovoljno prestrukturiranje zavarovanih terjatev

Nujen pogoj uspeSnega prestrukturiranja s prostovoljnim prestrukturiranjem zavarovanih
terjatev je soglasje imetnikov. Predlagatelj mora zavarovane terjatve opisati in navesti
predviden nacin njihovega prestrukturiranja.

b. Povecanje osnovnega kapitala z novimi denarnimi vlozki
c. Ukrepe poslovnega prestrukturiranja

Pri vsakem predlogu operativnega prestrukturiranja terjatev mora nacrt vsebovati ¢asovni
nacrt izvedbe, oceno stroskov izvedbe, oceno ucinkov izvedbe ukrepa na odpravo vzrokov
insolventnosti, oceno kratkoro¢ne in dolgoro¢ne placilne sposobnosti ter oceno prihodnjega
Cistega denarnega toka dolznika.
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4.) Cetrti del se nana$a na presojo predpostavk ukrepov prestrukturiranja terjatev in
sprememb osnovnega kapitala ter na oceno njihovih uéinkov po stanju ob koncu
postopka prisilne poravnave.

Del mora vsebovati pojasnilo, da so vsi predlogi prestrukturiranja v NFP-ju v skladu s
pravili, ki jih zapoveduje ZFPPIPP. Posledicno mora biti pri presoji predpostavk
dovoljenega obsega prisilnega prestrukturiranja navadnih terjatev vkljuena tudi ocena
deleza poplacila nezavarovanih terjatev in rokov za njihovo poplacilo v primeru, da je nad
dolznikom zacet steCajni postopek. Prikazana mora biti tudi bilanca stanja ob koncu prisilne
poravnave, ki vsebuje vse uéinke prestrukturiranja.

5.) Peti del se nanaSa na oceno, ali bo dolznik z izvedbo naértovanih ukrepov
prestrukturiranja znova postal kratkorocno in dolgorocno placilno sposoben.

Gre za projekcijo dolznikovega prihodnjega poslovanja, izkazanega v poslovnem izidu in
prihodnjih denarnih tokovih ob predpostavki, da se izvedejo nacrtovani ukrepi
prestrukturiranja. Kljuéna je priprava projekcij, iz katerih bo razvidno, ali prestrukturiranje
privede do vzdrZznega dolga — viSine finan¢nih obveznosti, ki jih bo dolZnik sposoben v rokih
placevati s prihodnje ustvarjenimi denarnimi tokovi. Kljuéne projekcije:

a. Bilanca stanja ob koncu prisilne poravnave, ki izraza visino dolznikovih obveznosti
po koncu prisilne poravnave ob upostevanju vseh predlogov prestrukturiranja.

b. lzkaz prihodnjega poslovnega izida ob upostevanju ucinkov nacrtovanih ukrepov
optimizacije poslovanja in ostalih ukrepov prestrukturiranja, ki vplivajo na poslovni
izid.

c. lzkaz prihodnjega denarnega toka.

NFP mora za vsak ukrep vsebovati presojo predpostavk in oceno ucinkov. Presoja
predpostavk pomeni, da je treba opredeliti, ali je posamezen ukrep obvezen in ali je kakSen
predhoden ukrep odvisen od uresnicitev naslednjega. Ocena ucinkov se nanasa na projekcijo
polozaja dolznika, ki bo nastal z izvedbo posameznega ukrepa. Logi¢no zaporedje je:

- Ce obstaja ukrep zmanj$anja osnovnega kapitala, mora NFP vsebovati oceno u¢inkov
poenostavljenega zmanjSanja osnovnega kapitala zaradi pokrivanja nepokrite izgube ali
poenostavljenega zmanjSanja osnovnega kapitala s prenosom v kapitalske rezerve.

- Presoja predpostavk in izvedbe povecanja osnovnega kapitala s konverzijo terjatev in
morebitnega vpladila novih denarnih vloZzkov za povecanje osnovnega kapitala.

- Presoja predpostavk in izvedbe obligacijskega prestrukturiranja terjatev.

- Koncni izid teh korakov presoje je ocena ulinkov prestrukturiranja terjatev in
korporacijskega prestrukturiranja dolznika ob koncu prisilne poravnave.

2.1.2 Naloge ocenjevalca vrednosti

V 141. ¢lenu ZFPPIPP doloca, da mora predlog za zacetek postopka prisilne poravnave
vsebovati porocilo pooblas¢enega ocenjevalca vrednosti podjetja, v katerem je pooblas¢eni
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ocenjevalec vrednosti podjetja dal pritrdilno mnenje, da je dolznik insolventen, ter s stopnjo
verjetnosti, ki presega 50 %, ocenil, ali bo izvedba nacrta finan¢nega prestrukturiranja
omogocila finan¢no prestrukturiranje dolznika, da bo ta postal kratkoro¢no in dolgoro¢no
pla¢ilno sposoben, in ali bodo upnikom s potrditvijo prisilne poravnave zagotovljeni
ugodnejsi pogoji placila njihovih terjatev, kot Ce bi bil nad dolznikom zalet stecajni
postopek.

Slednje je podrobneje opredeljeno v Slovenskem poslovnofinanénem standardu 5 — Dajanje
mnenja pooblas¢enega ocenjevalca vrednosti podjetij v zvezi z dolocili ZFPPIPP. Standard
metodolosko opredeljuje postopke, namenjene oblikovanju mnenja in izdelavi porocila
pooblas¢enega ocenjevalca, ki so specifiéni za postopke prisilne poravnave. Standard je
treba razumeti kot zavezujoce strokovno dopolnilo ZFPPIPP-a.

Ocenjevalceva naloga je, da predstavi visino in dinamiko placil terjatev upnikov, kot jo
predvideva nacrt finan¢nega prestrukturiranja, ter za njih izra¢una sedanjo vrednost na
bilan¢ni prese¢ni datum. Izrac¢unano sedanjo vrednost placil terjatev ocenjevalec primerja s
skupno viSino istih terjatev ter s tem ugotovi odstotek poplacila terjatev upnikov pri potrditvi
prisilne poravnave.

Za izracun sedanje vrednosti ocenjevalec uporabi diskontno stopnjo, ki odraza tehtano
povprecje stroskov kapitala (WACC). Strosek kapitala je dolo¢en z uporabo metodologij in
postopkov, ki so obicajni v praksi ocenjevanja vrednosti podjetij, pri tem pa mora
ocenjevalec upostevati nekatere spremembe — strosek dolga mora izhajati iz pricakovanih
obrestnih mer, ki bi jih posojilodajalci zaracunali pri odobritvi posojila dolzniku med
trajanjem prisilne poravnave; ocena razmerja med dolzniskim in lastniskim financiranjem
mora izhajati iz ciljnega knjigovodskega razmerja, predvidenega ob zakljucku prisilne
poravnave (SPS 5, tocka 40).

Ocenjevalec je zaradi zagotovitve neodvisne kriti¢ne presoje dolznikovih navedb dolzen
izdelati lastne analize in izraune oziroma pripraviti lastne podlage in jih v skladu z dolo¢ili
pravil, razvr§¢enimi v Hierarhiji pravil ocenjevanje prednosti, predstaviti v svojem poro€ilu.
Pri tem mora upostevati tudi podatke in dejstva, ki niso navedeni v dokumentih, pripravljenih
s strani dolznika in njegovih svetovalcev, in jih ocenjevalec pozna oziroma bi jih moral
poznati.

Porocilo ni nujno namenjeno zacetku postopka prisilne poravnave. Narocnik porocila je
lahko tudi upnik, ki uporabi porocilo za dokazovanje neobstoja materialnopravnih pogojev
za zacetek prisilne poravnave in bolj ugodnega poplacila upnikov v primeru stecaja.

Predmet ocenjevanja vrednosti opredeljujeta dolznikov nacrt finan¢nega prestrukturiranja in
porocilo o poslovanju dolznika. Pri tem je treba poudariti, da niso vsi potrebni podatki in
informacije podani v nacrtu finanénega prestrukturiranja. Ocenjevalec se mora podrobno
seznaniti tudi s poroc¢ilom o finanénem polozaju in poslovanju, dolznikovimi preteklimi
ra¢unovodskimi izkazi in dolznikovimi projekcijami ra¢unovodskih izkazov, in sicer ob
predpostavki potrditve prisilne poravnave na bilan¢ni presecni dan ter predpostavkami, na
podlagi katerih so bile pripravljene navedene projekcije.
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Klju¢na naloga ocenjevalca vrednosti podjetij v postopku prisilne poravnave je torej v tem,
da poda mnenje, ali bodo upnikom s potrditvijo prisilne poravnave zagotovljeni ugodnejsi
pogoji poplacila njihovih terjatev kot v primeru stecajnega postopka. Pred tem mora tudi z
ve¢ kot 50-% verjetnostjo oceniti, da bo prek nacrta financnega prestrukturiranja dolznik
postal pla¢ilno sposoben.

3 METODE VREDNOTENJA PODJETIJ

V poglavju so predstavljene tradicionalne metode vrednotenja podjetij. To so metoda trznih
primerjav, ki se nadaljnje deli na metodi primerljivih na borzo uvrS¢enih podjetij ter
primerljivih transakcij, metoda neto sedanje vrednosti in na donosu zasnovana metoda, ki se
nadaljnje deli na metodi diskontiranega denarnega toka in uglavni¢enja. Vsaka od navedenih
metod je opisana. Podrobneje je predstavljena diskontna stopnja tehtanih povpreéij stroskov
kapitala.

Vrednost podjetja je podlaga za sprejemanje odlocitev glede izvedbe nakupa podjetja,
nadaljnje strategije podjetja, odlocitve glede refinanciranja, odprodaje premozenja ali celega
podjetja, potreb po novih virih kapitala, upravljanja z likvidnostjo podjetja in nadaljnjega
obstoja podjetja ali njegove likvidacije oziroma stecaja. Te odlocitve se precej razlikujejo v
situacijah, ki se nanasajo na zdrava podjetja, in situacijah, ko so podjetja v tezavah (Houlihan
& Lockey, 2011). Altman (2006, str. 103) navaja, da je cilj steCajne zakonodaje omogociti
reorganizacijo podjetij, ko je njihova vrednost ob nadaljnjem poslovanju visja ob
predpostavki going concern, kot bi znasal izkupicek iz prodaje sredstev podjetja v primeru
njegove likvidacije. Pri tem pa je nadaljnja usoda podjetja mo¢no odvisna od njegove ocene
vrednosti.

Mramor (1997, str. 72) je opredelil, da na vrednost katere koli finan¢ne nalozbe vplivajo
njeni priCakovani donosi, ki se izkazujejo v ustvarjenih denarnih tokovih. Pri tem pa je
pomembna njihova Casovna razporeditev in povezana tveganja, da se pricakovani denarni
tokovi ne bodo uresnicili.

Mednarodna in domaca literatura nudita Sirok nabor raziskav, knjig in strokovnih ¢lankov,
ki obravnavajo razliéne metodologije vrednotenja podjetij. Slednje so se z leti razvijale od
¢isto racunovodskega predvsem v smer finan¢nega vidika. Kot pomembno prelomnico bi
lahko s$teli uvedbo metode neto sedanje vrednosti (angl. Net Present Value, v nadaljevanju
NPV), ki jo je definiral o¢e matemati¢ne ekonomije Fischer leta 1930 v svojem delu The
Theory of Interest. Temelji na diskontiranih denarnih tokovih, razliki med prihodnjimi prilivi
in odlivi posameznega projekta, ki so s pomocjo relevantne diskontne stopnje diskontirani v
sedanjost. To naj bi bilo po Fischerju najboljse sodilo za sprejemanje poslovnih odlocitev.
Brigham in Daves (2004, str. 379) sta teorijo razvila nadalje, da kadar se odlo¢amo med ve¢
medsebojno izklju¢ujo€imi projekti, izberemo tistega, ki ima najvecjo NPV.
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Pri ¢emer: NPV = neto sedanja vrednost
CF; = neto denarni tok v obdobju t
r = relevantna diskontna stopnja
t = Casovna enota

Danes v literaturi in tudi v praksi najpogosteje zasledimo tri skupine metod vrednotenja, ki
so prikazane tudi v Sliki 6:

- metoda trznih primerjav (angl. market value method),
- nasredstvih zasnovana metoda (angl. transaction value method),
- nadonosu zasnovana metoda (angl. discounted cash flow).

Slika 6: Metode vrednotenje podjetij

Metode vrednotenja podjetij

Neto sedanja Metoda diskontiranega Metoda trznih
vrednost sredstev denarmega toka (DCF) primerjav
Prosti denami prostj denarni~ Primerljiva na  Primerljive
tok lastnisk e ga tok podijetja borzo uvri¢ena  transakcije
kapitala (FCFE) (FCFF) podjetja

Vir: Lastno delo.

3.1 Metoda trznih primerjav

V drzavah z razvitim trgom kapitala se za oceno vrednosti podjetij pogosto uporabljajo
metode ocenjevanja vrednosti, ki temeljijo na trznih primerjavah podobnih podjetij, katerih
delnice se javno prodajajo na trgu vrednostnih papirjev (metode primerljivih borznih
podjetij), ali pa podjetij, ki so bila v ¢im blizji preteklosti prodana ali zdruzena z drugimi
podjetji (metode primerljivih transakcij). Trzna vrednost lastniSkega kapitala teh podjetij je
tako namrec (bolj ali manj) znana.
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3.1.1 Metoda primerljivih na borzo uvrs¢enih podjetij

Metoda primerljivih na borzo uvr$¢enih podjetij se opira na predpostavko, da je vrednost
ocenjevanega podjetja enaka razmerju med kotacijo delnice ali vrednostjo celotnega kapitala
in izbranim racunovodskim kazalnikom primerljivih podjetij, ki kotirajo na borzi,
pomnozeno z istim ra¢unovodskim kazalnikom ocenjevanega podjetja. Pri tem je Se zlasti
pomembna izbira primerljivih podjetij, ki kotirajo na borzi. To so tista, ki nastopajo v isti
panogi s primerljivimi naslednjimi znacilnostmi (Lus$nic, 2006, str. 46-56):

- podrocje dejavnosti,

- znacilnost trga, klju¢nih proizvodov in kupcev,

- Casovna primerljivost zadnjih razpolozljivih finan¢nih izkazov,

- geografsko delovanje,

- velikost (prihodki, EBITDA, §tevilo zaposlenih, $tevilo trgovin, hotelskih sob itd.),
- histori¢no poslovanje in teZnje gibanja (izracun kazalnikov iz finan¢nih izkazov)

- indruge znadilnosti.

Pri tem se ocenjevalec drzi nacela, da je primerljivost boljSa, ko v vzorec zajamemo manj
podjetij. Tri primerljiva podjetja utegnejo zadostovati, ¢e imajo podobne znacilnosti, Praznik
(2004, str. 8) pa navaja, da je v najboljsi vzorec zajetih med 5 in 7 podjetij, za katera lahko
dokazemo, da so po svojih bistvenih lastnostih primerljiva z ocenjevanim podjetjem.

Glede na izbor uporabljene finan¢ne kategorije za izraCun mnogokratnikov dobimo bodisi
mnogokratnike lastniskega kapitala (npr. cena delnice/knjigovodska vrednost delnice, cena
delnice/prihodki itd.) bodisi mnogokratnike celotnega kapitala (npr. celotni
kapital/EBITDA, celotni kapital/knjigovodska vrednosti celotnega kapitala itd.). Slednje
navadno uporabljamo, ko se primerljiva podjetja pomembno razlikujejo od ocenjevalnega
podjetja po sestavi kapitala in sredstev. Pridobljena ocenjena vrednost predstavlja vrednost
celotnega kapitala podjetja (ekonomska vrednost podijetja), od katerega odstejemo neto
finan¢ni dolg, da dobimo vrednost lastnisSkega kapitala druzbe. (Lusnic, 2006, str. 57)

V praksi najveckrat uporabljeni mnogokratniki so:

- mnogokratnika lastniskega kapitala — P/E in P/B,
- mnogokratnika celotnega kapitala — EV/Sales in EV/EBITDA.

Mnogokratnik P/E (angl. price-to-earnings ratio) prikazuje razmerje med ceno delnice in
¢istim dobickom na delnico. Lusnic (2006, str. 41) navaja, da je mnogokratnik zelo odvisen
od racunovodskih usmeritev, davénih predpisov in politike izplacila dividend posamezne
drzave, zato je navedeni mnogokratnik veliko manj primeren od mnogokratnikov, ki se v
Stevcu osredotoCajo na EBITDA ali EBIT. Najvecja slabost mnogokratnika je, da lahko
zajema le pozitivne vrednosti in tako ni uporaben, kadar ocenjevano podijetje posluje z
izgubo, kar je pogosta praksa pri podjetjih v tezavah.
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Mnogokratnik P/B (angl. price-to-book) za izrac¢un vrednosti uporablja razmerje med trzno
in knjigovodsko vrednostjo delnice. Knjigovodska vrednost delnice predstavlja vrednost
lastniSkega kapitala na izdano vrednost delnic te druzbe, pri tem pa mora biti ocenjevalec
pozoren, da v izraun ne zajame knjigovodske vrednosti in Stevila lastnih delnic podjetja. V
praksi se mnogokratnik najpogosteje uporablja za ocenjevanje finan¢nih institucij in podjetij
iz panog, ki imajo v strukturi svojih sredstev relativno velik delez zalog blaga (Praznik, 2006,
str. 39). Tudi ta mnogokratnik omejujejo razliéne racunovodske politike posameznih drzav.
Ni uporaben pri izracunu vrednosti podjetij v storitvenih in tehnoloskih dejavnosti, ki v
svojih izkazih nimajo veliko sredstev, prav tako ne v primerih, ko podjetje trajno dosega
izgubo in je zato vrednost lastniSkega kapitala negativna (Damodaran, 2012, str. 512).

Mnogokratnik EV/Sales za oceno vrednosti uporablja razmerje med vrednostjo celotnega
kapitala in ¢istimi prihodki od prodaje. Njegove prednosti so predvsem:

- dostopnost, saj so prihodki vedno pozitivni tudi pri podjetjih, ki so tik pred stecajem, kar
pa onemogoca ocenjeval¢evo subjektivnost pri izbiri primerljivih podjetij,

- tezavnost manipuliranja s prihodki na podlagi ra¢unovodskih politik podjetja,

- nizja volatilnost dosezenih c¢istih prihodkov od prodaje v primerjavi z dosezenimi
dobicki podjetja.

Kljub zgoraj naStetemu je mnogokratnik dale¢ od idealnega. Njegovo osredotocanje na
ustvarjene Ciste prihodke podjetja lahko ocenjevalca zvabi v preprianje, da je podjetje
vredno veliko, ¢e ustvarja visoke Ciste prihodke, ¢etudi ob tem izgublja ustvarja visoko
izgubo iz poslovanja (Damodaran, 2012, str. 542).

Mnogokratnik EV/EBITDA je izra¢unan kot razmerje med vrednostjo celotnega kapitala
podjetja in dobickom iz poslovanja, povecanim za amortizacijo. V financ¢ni industriji je
postavka EBITDA na zrelih trgih obravnavana kot najvecji priblizek prostega denarnega
toka iz poslovanja. Njegova uporaba je v svetu raz§irjena zaradi (Damodaran, 2012, str. 500):

- zmoznosti zajema vecjega Stevila primerljivih druzb, saj v primerjavi s kazalnikom P/B
manj druzb posluje z negativnim EBITDA kot negativnim poslovnim izidom,

- izogiba obravnave razli¢nih metod amortiziranja sredstev zaradi razlik v raGunovodskih
politikah posameznih druzb,

- dopuscanja primerjanja podjetij z razlicnimi zadolZenostmi, zato je Se posebej primeren
mnogokratnik za ocenjevanje vrednosti podijetij iz industrij, ki zahtevajo velike
investicijske vlozke.

Damodaran (2001, str. 252) navaja, da je metoda primerljivih na borzo uvrs¢enih podjetij
zaradi svoje enostavnosti ena najpogostejSih metod doloCanja vrednosti posameznega
podjetja. Pri tem opozarja, da je ravno zaradi svoje preprostosti marsikdaj uporabljena
napacno in zato privede do popolnoma napac¢nih sklepov. Najvecja omejitev te metode, zlasti
na slovenskem trgu, je, da na borzi ni veliko primerljivih podjetij, prav tako pa je Stevilo
transakcij s primerljivimi podjetji relativno malo.
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Ocenjevalec vrednosti, ki se bo pri vrednotenju zanesel na metodo primerljivih na borzo
uvrséenih podjetij, se bo spopadal z naslednjimi omejitvami (Damodaran, 2010, str. 366—
367):

- lzbira ustreznega kazalnika primerljivosti

Mnogokratniki dolo¢ajo oceno vrednosti podjetja po splos$nih spremenljivkah, ki jih lahko
uvrstimo med prihodke, poslovni izid, knjigovodsko vrednost podijetja ali druga merila,
znacilna za posamezni sektor. Mnogokratniki, ki se nanasajo ali na izid iz poslovanja ali na
knjigovodsko vrednost podjetja, pri podjetjih v tezavah navadno zelo hitro odpovejo. Prvi
zato, ker imajo podjetja v tezavah obicajno negativne dobicke iz poslovanja, drugi pa zato,
ker ponavljajo¢e se izgube poslovnih let pripeljejo podjetje v tezavah do negativnega
kapitala. Ko ocenjevalec uporablja visino prihodkov za dolocitev vrednosti podjetja, je pri
tem prisiljen implicitno predvidevati, da bo podjetje v prihodnosti postalo dobickonosno.

- lzbira primerljivih na borzo uvrs¢enih podjetij
Pri izbiri primerljivih na borzo uvrséenih podjetij ima ocenjevalec dve alternativi.

Prva je uporabljena v primerih, ko vrednoti podjetje v tezavah, ki nastopa v sektorju, kjer
vsa ostala podjetja izpolnjujejo pogoje zdravega podjetja. Ker trg zaradi vecje tveganosti
ocenjuje podjetja v tezavah drugace kot zdrava podjetja, je izziv dolociti, s kolik§nim
diskontom naj trguje podjetje v tezavah v primerjavi s ceno delnice zdravih podjetij.

Druga alternativa predvideva, da ocenjevalec vrednoti podjetje v tezavah v sektorju, kjer se
vecina oziroma kar vsa podjetja spopadajo s tezavami. V tem primeru postanejo moznosti
izbire mnogokratnikov vse bolj omejene, poleg tega pa moramo upostevati, kako najbolje
prilagoditi stopnjo tezav, s katerimi se sooca podjetje. Na primer, v zacetku leta 2009 so
podjetja Ford, GM in Chrysler kazala znake, da so se znaSla v tezavah, vendar je imel GM
najvec tezav, sledil mu je Chrysler in na koncu Ford.

- Upostevanje stopnje tezav podjetja v tezavah

Zaradi prisotnosti tveganja propada podjetij v tezavah nam ze osnovna logika govori, da
imajo ta podjetje nizje mnogokratnike in so posledi¢no vredna manj kot zdrava podjetja, ki
nastopajo pod predpostavko going concern. V primeru, da ocenjevalec ne uvede dodatnih
diskontov eksplicitno, lahko kmalu pride do zakljucka, da je prva skupina podjetij izrazito
podcenjena, druga skupina pa izrazito precenjena.

3.1.2 Metoda primerljivih transakcij

Metoda temelji na enakih predpostavkah kot metoda primerljivih na borzo uvrScenih
podjetij, le da izbrane kazalnike lastniskega ali celotnega kapitala nakupne cene
primerljivega podjetja pomnozimo z ustreznimi finan¢nimi kategorijami ocenjevanega
podjetja. Pri tem je pomembno, da za vzorec izberemo podjetja, ki so bila kupljena ali
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prodana pred relativno kratkim obdobjem. Prav tako je treba iz vzorca izvzeti transakcije
med povezanimi osebami ali pa transakcije manjSinskih delezev, saj se predvideva, da imajo
vlagatelji, ki ze posedujejo obvladujoce deleze v podjetjih, nekatere koristi, ki jih prinasa
velikost deleza in so posledi¢no pripravljeni placati visjo vrednost od trzne.

3.2 Na donosu zasnovana metoda

Ta metoda je zasnovana na pri¢akovanih donosih podjetja, ki ga ocenjujemo. Pristop temelji
na predpostavki, da je vrednost nalozbe enaka vsoti prihodnjih donosov, pri cemer se vsak
donos diskontira na sedanjo vrednost z diskontno mero, ki odraza ¢asovno vrednost denarja,
in mero tveganja, povezano z moznostjo doseganja pri¢akovanih donosov. Metodi v okviru
tega nacina sta metoda diskontiranega denarnega toka, v nadaljevanju DCF (angl. discounted
cash flow), in metoda uglavnienja (angl. capitalisation model).

3.2.1 Metoda diskontiranega denarnega toka (DCF)

Pri metodi DCF na podlagi analize preteklega poslovanja in ocene poslovnih mozZnosti v
prihodnosti ocenimo prihodnje donose, Ki pripadajo lastnikom v obliki denarja, ki jih nato z
ustrezno diskontno stopnjo diskontiramo na sedanjo vrednost na to¢no doloc¢en datum. Tako
izraCunana vrednost podjetja na podlagi prostih ¢istih denarnih tokov pomeni donos, Ki se
zahteva za tveganje, ki ga predstavlja nalozba v obravnavano podjetje. Tovrstna metoda
predvideva neprekinjeno poslovanje podjetja v prihodnosti, ne glede na to, da je lahko
dejanska prihodnost negotova (Pratt & Niculita, 2008, str. 152-159).

Metoda DCF predvideva, da bo podjetje poslovalo neprekinjeno v teoretiéno neskonénost.
Posledi¢no je smiselno, da se pripravi napoved denarnega toka za omejeno obdobje v
prihodnosti, za katero obstaja moznost predvidevanja. V praksi to obdobje navadno znasa 5
let. Sedanja vrednost pricakovanih donosov prek obdobja napovedi se doloci z izraCunom
preostale vrednosti (angl. terminal value). Damodaran (2006, str. 117) opredeljuje sedanjo
vrednost:

t=
) ) o 3 pricakovani denarni tok, preostala vrednost,
Sedanja vrednosti podjetja = +
£ 1+t AQ+nrn
Pri cemer r = diskontna stopnja

Dolocitev preostale vrednosti je zaradi prisotne negotovosti zapleten proces. Na splo$no naj
bi preostala vrednost podjetja sovpadala z obdobjem, v katerem ocenjevano podjetje doseze
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svoje stalno stanje. Za to obdobje sta znacilna konstantni donos na vlozen kapital (angl.
return on invested capital, v nadaljevanju ROIC) in prihodnja stopnja rasti, ki uposteva, da
v nedolo¢ni prihodnosti nobeno podjetje ne more rasti pri visji stopnji od dolgoro¢ne stopnje
rasti celotnega gospodarstva (Damodaran 2012, str. 300)

Praznik (2004, str. 73) je opredelil, da se za dolocanje preostale vrednosti uporabljajo
naslednje metode:

- Metoda likvidacije, tj. preostala vrednost premozenja ob koncu je enaka preostali
vrednosti. To se uporablja predvsem takrat, kadar ima nalozba omejen rok trajanja.

- Metoda trznih mnogokratnikov, npr. mnogokratnik cena/donos, mnogokratnik trzna
vrednost celotnega kapitala/EBITDA in podobno, ki zamenjuje na donosu zashovan
nacin z nacinom trznih primerjav. Ker preostala vrednost navadno predstavlja velik delez
v sedanji vrednosti ter zahteva opredelitev pricakovanih trznih mnogokratnikov v
prihodnosti, ki jih je zelo tezko napovedati, se ve€ina ocenjevalcev te metode izogiba.

- Metoda kapitalizacije je najpogosteje uporabljena metoda, ki temelji na Gordonovem
modelu rasti (angl. Gordon growth model).

Gordonov model rasti temelji na projekciji normaliziranega vsakoletnega donosa, ki se bo
gibal po neki povprecni stopnji v teoreti¢no neskoncnost. Izracuna se na podlagi nac¢rtovanih
prostih denarnih tokov, odrazati pa mora tudi diskontno stopnjo, od katere odstejemo stopnjo
rasti (Brigham & Daves, 2004, str. 351):

P tal g t_NDT(1+g)
reostala vreanost = WACC—g
Pri ¢emer NDT = neto denarni tok
WACC = diskontna stopnja
g = stopnja rasti

Pricakovani prihodnji donosi morajo biti zasnovani na predpostavkah, ki uposStevajo tako
znaCilnosti podjetja, sestavo njegovega kapitala, zadolzenosti, preteklo poslovanje ter
prihodnja pri¢akovanja kot tudi gibanje preteklih in prihodnjih makroekonomskih
kazalnikov. Ta nacin ocenjevanja vrednosti nam tako omogoca, da upostevamo specifi¢ne
karakteristike ocenjevanega podjetja, njegovega potenciala za doseganje donosov, rast in
potrebe po investicijah ob soCasnem upoStevanju tveganja, povezanega z njegovim
prihodnjim poslovanjem.

Metoda DCF temelji na teoreticni predpostavki, da je vrednost podjetja enaka vsoti
prihodnjih donosov, ki jih bo zagotavljalo lastnikom, pri cemer se vsak donos diskontira na
sedanjo vrednost z diskontno stopnjo, ki izraZa casovno vrednost denarja in mero tveganja.

Donos po definiciji predstavlja prosti denarni tok (angl. free cash flow), ki je na voljo
lastnikom po izlocitvi dela denarnega toka, potrebnega za financiranje nacrtovanega
poslovanja in rasti podjetja. Povedano drugace je prosti denarni tok preostali denar iz
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podjetja, ki ga je mogoce razdeliti lastnikom, pri tem pa niso ogrozene prihodnje investicije,
nacrtovano poslovanje in rast podjetja. Za podlago ocenjevanja vrednosti lahko uporabimo:

- denarni tok za celotni kapital (angl. free cash flow to firm), v nadaljevanju FCFF —
donosi, namenjeni lastnikom navadnih delnic in drugim nalozbenikom v podjetju.
Slednji so lahko imetniki prednostnih delnic, imetniki obveznic ali posojilodajalci.

- denarni tok za lastniski kapital (angl. free cash flow to equity), v nadaljevanju FCFE —
donosi, namenjeni lastnikom navadnih delnic.

Izrac¢un FCFF-ja in FCFE-ja je prikazuje Slika 7.

Slika 7. Prosti denarni tok za celotni kapital in prosti denarni tok za lastniski kapital

FCFF FCFE
NOPLAT (EBIT prilagojen za davek) NOPLAT (EBIT prilagojen za davek)
Nedenarni stroski (amortizacija, povecanje Nedenarni stroski (amortizacija, povecanje N
dolgoro¢nih rezervacij, itd.) dolgoro¢nih rezervacij, itd.)
- Nalozbe v osnovnasredstva Nalozbe v osnovnasredstva -
+ Odprodaja osnovnih sredstev Odprodaja osnovnih sredstev -
+/- Spremembe obratnega kapitala Spremembe obratnega kapitala +/-

Sprememba dolga +/-

Prosti denarni tok za celotni kapital Prosti denarni tok za lastniski kapital
Vir: Lastno delo.

Glavni gradniki metode so torej:

- izracun prostega denarnega toka,

- zahtevana stopnja donosa lastniskega in dolzniskega kapitala,

- ocena konéne vrednosti z upostevanjem zadolZenosti ter preseznih finanénih in poslovno
nepotrebnih sredstev,

- dodatne korekcije vrednosti zaradi likvidnosti (trznosti) nalozbe, obsega obvladovanja
(viSine lastniSkega deleza) ter v posameznih primerih tudi politi€nega tveganja.

3.2.1.1 Diskontna stopnja

Poleg dolocitve prostega denarnega toka je kljuCen element izraCuna donosa po tej metodi
ocenitev zahtevane stopnje donosa celotnega kapitala oziroma tehtanih povprecij stroskov
kapitala (angl. Weighted Average Cost of Capital, v nadaljevanju WACC). Slednja
predstavlja mero donosa, s katero spremenimo prihodnje donose v sedanjo vrednost.
Zahtevana stopnja donosa vkljucuje tveganje, da prihodnost ne bo enaka naSim
pricakovanjem. Tako je oportunitetni strosek, ki je enak pricakovanemu donosu alternativne
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nalozbe s priblizno enako stopnjo tveganja. Pri tem se drZzimo nacela, da bo informiran
investitor med dvema nalozbama izbral tisto, ki bo imela (Mramor, 1997, str. 77):

pri enakem pric¢akovanem donosu manjse tveganje ter
pri enakem tveganju vecji pri¢akovani donos.

WACC izracunamo Kot razmerje med zahtevano stopnjo donosa lastniskega in dolzniskega
kapitala (Praznik, 2004, str. 52.), in sicer po formuli

E D
wacc _Ke*((D+E))+Kd*<D+E)

Pri ¢emer: Ke = strosek lastniSkega kapitala

Kd = strosek dolgov

E = vrednost lastniSkega kapitala

D = trzna vrednost dolgov

E/(D+E) = ocenjeni delez lastniskega kapitala v celotnem kapitalu
D/(D+E) = ocenjeni delez dolzniSkega kapitala v celotnem kapitalu

3.2.1.1.1 Strosek dolgov

StroSek dolgov predstavlja trenutni stroSek podjetja za izposojo denarnih sredstev za
financiranje projektov. Dolo¢imo ga na podlagi naslednjih vrednosti (Damodaran, 2012, str.
208):

Netvegana stopnja donosa (angl. risk free rate), dolo¢ena kot nominalna mera donosa do
dospetja dolgoroénih drzavnih obveznic, ki so izdane v evrski valuti s strani drzav
evrskega obmocja in imajo najvisjo bonitetno oceno. Pri tem velja, da ko se bo netvegana
stopnja donosa povisala, se bo povisal tudi stroSek najema novega finan¢nega dolga
podjetja.

Kreditno tveganje (angl. default risk), ki predstavlja tveganje, da podjetje ne bo zmozno
placati svojega dolga. Odvisno je od zmoZnosti ustvarjanja dovolj visokega denarnega
toka iz poslovanja za poplacilo obstojecih finan¢nih obveznosti in obrestnih mer. Pri tem
velja, da tem vecja je verjetnost, da podjetje ne bo zmoglo odplacati svojih finanénih
obveznosti, vi§ji bo njegov stroSek zadolZevanja.

Davéne ugodnosti. Visina davka na kapitalske dobic¢ke je namre¢ davéno priznana
odbitna postavka.

Kd = (Rf + Defaultrisk) « (1 —T)

Pri ¢emer: Kd = strosek dolgov

Rf = netvegana stopnja donosa
Default risk = kreditno tveganje
T = efektivna davéna stopnja na dobicek pred davki
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NajpreprostejSi nacin za ocenitev stroska dolga je v primeru, ko ima podjetje izdane
dolgoro¢ne obveznice, ki kotirajo na borzi in so dobro likvidne. Tu je strosek dolga enak
donosnosti obveznice. Vendar pa ima le malo slovenskih podjetij likvidne kotirajoce
dolgoro¢ne obveznice. Prav tako za vecino vecjih svetovnih druzb velike priznane bonitetne
agencije, kot so Moody, Fitch in Standard & Poor, izdajajo ocene, katere lahko primerjamo
s pripadajo¢im kreditnim tveganjem. Se vedno pa vedina slovenskih podjetij ni zajetih v
analizo bonitetnih agencij (Damodaran, 2006, str. 82-85). V teh primerih Damodaran
svetuje, da se za oceno stroska dolgov uporabi (Damodaran, 2012, str. 208—210):

- Visina obrestne mere zadnjega pridobljenega posojila, ki ga je prejelo podjetje.

- Sinteti¢na ocena (angl. synthetic rating). Pri tem ocenjevalec vrednosti uvrsti podjetje v
kategorijo na podlagi finan¢nih kazalnikov podjetja. Najveckrat se uporabi obrestno
pokritje podjetja, ki ga pridobimo po formuli:

EBIT
ObstojeC stroSek obresti podjetja

Obrestno pokrtije =

Pridobljen kazalnik obrestnega pokritja nato uporabimo za dolocitev pribitka za kreditno
tveganje, ki je pridobljen glede na tecaj obveznic, ki so uvrs¢ene na borzo (Damodaran,
2019a). Tabela 7 prikazuje dodeljen pribitek za kreditno tveganje glede na kazalnik
obrestnega pokritja za mesec januar 2019.

Tabela 1: Obrestno pokritje in pribitki za kreditno tveganje

Pribitek za kreditno

Obrestno pokritje Bonitetna ocena .
tveganje
<05 D2/D 19,38%
0,5<0,8 c2/C 14,54%
0,8<1,25 Ca2/CC 11,08%
125<15 Caa/CCC 9,00%
1,5<2,0 B3/B- 6,60%
2,0<25 B2/B 5,40%
2,5>3,0 B1/B+ 4,50%
3,0=>3,5 Ba2/BB 3,60%
3,5>24,0 Bal/BB+ 3,00%
4,0>4,5 Baa2/BBB 2,00%
4,5>6,0 A3/A- 1,56%
6,0>7,5 A2/A 1,38%
75295 Al/A+ 1,25%
9,5>125 Aa2/AA 1,00%
>125 Aaa/AAA 0,75%

Vir: Damodaran (2019a).
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3.2.1.1.2 Strosek lastniskega kapitala

StroSek lastniskega kapitala (angl. cost of equity) prikazuje vlagateljev zahtevani donos na
lasten vlozen denar v investicijo. Obravnava se ga lahko tudi kot oportunitetni stroSek
investitorja, ki prevzema tveganje, da svoj denar vlozi v eno nalozbo namesto v druge.
Hitchner (2003, str. 128) je navedel, da lahko stroske lastniSkega kapitala ocenimo na
podlagi metode dograjevanja, modela dolo¢anja cen dolgoro¢nih nalozb (v nadaljevanju
CAPM, angl. Capital Asset Pricing Model), prilagojenega modela dolo¢anja dolgoro¢nih
nalozb (angl. Modified Capital Asset Pricing), multifaktorskega modela (kot je Fama-French
tri-faktorski model) in modela arbitrazne teorije doloCanje cen (angl. arbitrage pricing
theory).

Za izraCun se v praksi najpogosteje uporablja model CAPM, ki je zasnovan na ideji, da se
nalozbeno tveganje deli na komponenti sistematiCnega in nesistemati¢nega tveganja.
Sistemati¢no tveganje predstavlja trzno tveganje, tj. tveganje, ki je posledica gibanja trga in
Ki prizadene vsa podjetja, zato se mu vlagatelji ne morejo izogniti z diverzifikacijo (ukrepi
makroekonomske politike, cikli¢no gibanje, zunanji Soki itd.). Nasprotno pa lahko dosezejo
vlagatelji pri nesistematiénemu tveganju, ki se nanasa na tveganja, odvisna od dejavnikov v
podjetju in industriji. Posledi¢no je viSina investitorjevega zahtevanega donosa odvisna
samo od sistemati¢nega tveganja, saj se nesistemati¢énemu tveganju lahko izogne (Fabozzi,
Neave & Zhou, 2012, str. 298). CAPM je model dolo¢anja cen dolgoro¢nih nalozb, pri éemer
se osredotoa na kvantificiranja sistematinega tveganja nalozbe. Pri tem je zahtevana
stopnja donosa dolgoro¢ne nalozbe (Ke) enaka vsoti netvegane stopnje donosa (Rf) ter
premije za tveganje te nalozbe (Pratt, Grabowski, 2010, str. 316).

K. = Rf + By(RPy) + RP; + RP, (7)
Pri ¢emer: K, = stroSek lastniskega kapitala
Ry = netvegana stopnja donosa

By = nezadolzena beta, faktor beta, ki je mera sistematicnega tveganja
posamezne druzbe

RP,, = premija za kapitalsko tveganje

RP;

premija za tveganost velikosti podjetja

RP, = premija za dodatna tveganja, ki se nanasajo le na ocenjevano podjetje

Netvegana stopnja donosa (Rf, angl. risk free rate) predstavlja viS§ino donosnosti, ki jo
lahko investitor pricakuje, ko investira v netvegane nalozbe. Vendar pa v praksi netveganih
nalozb ni, saj bi za to morala biti izpolnjena pogoja, in sicer da tveganje neplacila in tveganje
reinvestiranja ne obstajata (Damodaran, 2006, str. 35). Zato cenilci temeljijo netvegano mero
donosa na meri dolgoro¢nih drzavnih obveznic, saj imajo le-te nizko tveganje izostanka
placil, visoko unov¢ljivost in vkljucujejo pribitek za Casovni horizont, ki se nanasa na razliko
med donosom dolgorocnega in kratkorocnega vrednostnega papirja. NajprimernejSe
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dolgorocne drzavne obveznice imajo najvi§jo boniteto potrjeno s strani velike priznane
bonitetne hise.

Faktor beta (B) predstavlja mero sistemati¢nega tveganja in izraza odnos med variabilnostjo
stopnje donosnosti lastniskega kapitala posameznega podjetja in stopnje donosnosti
lastniSkega kapitala celotnega trga, izracunana pa je kot koli¢nik kovariance med obema
spremenljivkama in variance stopnje donosnosti lastniskega kapitala povpre¢nega podjetja
(Damodaran, 2006, str. 71):

_ Covyy

p= (8)

Vary,

Pri ¢emer: B = faktor beta
Cov;,, = kovarianca med donosi vrednostnega papirja in trznega portfelja

Var,, = varianca donosov trznega portfelja

Posamezne nalozbe so lahko tveganju izpostavljene enako kot povprecje panoge. V takem
primeru bo faktor beta podjetja enaka 1. Kadar faktor beta znasa ve¢ kot 1, je nalozba v
lastniSki kapital dolo¢nega podjetja bolj tvegana kot v povprecje panoge in obratno.

Znacilnosti podjetij, ki imajo vi§ji faktor beta (Damodaran, 2006, str. 53):

- Vi$ja izpostavljenost razmeram na trgu, predvsem cikli¢nosti,

- fiksni stroski predstavljajo vi§jo postavko v celotnih stroSkov, kar pomeni vecje
operativno tveganje ob padcu prihodkov,

- So bolj zadolZena, saj je vecji del ustvarjenega denarnega toka porabljen za placilo obresti
na dolg.

Beta se lahko izracuna s statisticno metodo linearne regresijske analize, kjer je smerni
koeficient regresije premice razmerje med donosnostjo trznega premozenja in donosnostjo
posamezne nalozbe v historicnem obdobju. Kadar za izra¢un bete uporabimo histori¢ne
podatke, je treba dolociti dolzino obravnavanega obdobja, ki je vefinoma dolo¢ena v
obdobju 4-5 let, interval donosov, ki je lahko letni, mese¢ni, tedenski ali dnevni, in trzni
indeks, ki bo najblizji ocenjevalnemu podjetju. 1z tega razloga se bete, ki jih ocenjujejo
finan¢ne ustanove, kot so Bloomberg, Thomson Reuters Financial, Standard & Poor's
NetAdvantage, Yahoo! Finance in drugi, med seboj razlikujejo (Brigham in Daves, 2004,
str. 48-55). Pri tem je treba predpostaviti, da bo beta posamezne nalozbe v prihodnosti enaka
histori¢énim dosezenim odmikom, ali drugace, da bo histori¢ni donos delnice, ki odraza
histori¢no tveganje, enako tudi v prihodnosti. Slednje je v neskladju s Stevilnimi empiri¢nimi
dokazi, da se faktor beta posamezne nalozbe v Casu konvergira k beti celotnega portfelja.
Tak nacin ocenjevanja ni primeren za ocenjevanje faktorja beta za lastnisko zaprta podjetja,
katerih vrednostni papirji kotirajo na borzi in so skozi celotno zajeto obdobje likvidna
(Damodaran, 2006, str. 186).
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Damodaran (2006, str. 51-54) namesto izratuna na podlagi histori¢nih vrednosti priporoca
uporabo temeljne bete, ki je izraCunana kot tehtano povprec¢je bet brez finanénega vzvoda
vseh podjetij v panogi. V primerjavi s prej opisanim pristopom ima ocenjevalec moznost, da
v izracun faktorja beta zajame panogo podjetja, stopnjo poslovnega vzvoda podjetja in
stopnjo finan¢nega vzvoda podjetja, ki so pomembne spremenljivke tveganja. Velja tudi, da
imajo podjetja v panogi podobna operativna tveganja, zato imajo podobne tudi operativne
bete. Ker podjetja v isti panogi praviloma nimajo enako veliko finan¢nega dolga in je zato
njihovo finan¢no tveganje razli¢no, je treba najprej izraunati beto brez zadolzenosti (angl.
unlevered beta), ki se izratuna s pomo¢jo Hamadove formule (Brigham, 2004, str. 505).

.Bl,panoga
Bu,panoga = D 9)
[1 + (1 - t) * (F)panoga]
Pri ¢emer: By panoga = faktor beta panoge brez zadolzenosti (angl. unlevered beta)
oziroma temeljna beta panoge
B = faktor beta panoge z zadolZenostjo (angl. levered beta)
t = davcna stopnja za obracun davka na dobicek pravnih oseb
g = razmerje med trzno vrednostjo lastniSkega kapitala (E) in

dolZzniskega kapitala (D) celotne panoge

Da pridobimo faktor beta z zadolzenostjo podjetja, ki je predmet cenitve, pridobljeni beti
panoge brez zadolZenosti apliciramo razmerje med vrednostjo lastniSkega kapitala in
dolzniskega kapitala ocenjevanega podjetja (Koletnik, 2010, str. 85):

D
,Bi,podjetje = ﬁu,panoga * |1+ (1 - t) * (E)podjetje (10)

V kolikor je podjetje prezadolzeno ali kadar podatek o razmerju med vrednostjo lastniskega
kapitala in dolzniskega kapitala ni na voljo 0ziroma ne odraza realnega stanja, Damodaran
predlaga dve resitvi (2006, str. 666):

- namesto razmerja D/E ocenjevanega podjetja ocenjevalec aplicira razmerje D/E
povprecja panoge ali

- namesto razmerja D/E ocenjevanega podjetja ocenjevalec aplicira optimalno oziroma
ciljno razmerje D/E.

Premija za kapitalsko tveganje (angl. equity risk premium) je mera donosa, ki jo
nalozbenik dodatno zahteva nad netvegano mero donosa, kadar namesto v netvegane
vrednostne papirje vlaga v delnice oziroma deleze podjetij. Je stalno spreminjajoca premija,
ki se doloca kot razlika med mero donosa dolo¢ene standardne kosare navadnih delnic, npr.
indeks Standard & Poor 500, in netvegano mero donosa (Hitchner, 2003, str. 140).
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Kot prikazuje Slika 8 je mediana obdobja zadnjih 10 let gibanja indeksa Standard & Poor
500 nad amerisko drzavno obveznico znasala 5,6 %. Pri tem je treba poudariti, da je izracun
premije odvisen od zajetega casovnega obdobja, izbire indeksa, nabora vrednostnih papirjev
in izbire nacina izraCuna povpreéne vrednosti med mediano ali aritmeti¢nim oziroma
geometri¢nim povprecjem (Brigham & Daves, 2003, str. 95).

Slika 8: Premija za kapitalsko tveganje
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Prirejeno po Damodaran (2019b).

Vecina $tudij priporoca premijo za kapitalsko tveganje od 3,5 do 6,5 % (Pratt, Grabowski,

2010, str. 156). Premija se za izraun stroska lastniskega kapitala po formuli CAPM
prilagodi za faktor beta.

Premija za tveganje velikosti podjetja (angl. size premium) se uporablja pri ocenjevanju
majhnih podjetij, ki so lastnisko zaprta. Investitorji zahtevajo visje donose za nalozbe v
manj$a podjetja v primerjavi z velikimi podjetji. Potreba po vi§jem donosu je tudi empiri¢no
dokazana, saj se z zmanjSevanjem velikosti podjetja povecujejo tveganja (Grabowski,
Harrington, Nunes & Duff & Phelps, 2016, str. 76).

Vecina ocenjevalcev v praksi povzema premijo za tveganje velikosti podjetja iz letne
publikacije Valuation Handbook: Guide to Cost of Capital, ki je nasledila Morningstarovo
publikacijo Ibbotson SBBI Valuation Yearbook, katera zadnja izdaja je bila leta 2013.
Premija za tveganje velikosti podjetja za leto 2016 je prikazana v Tabeli 2.

Tabela 2: Premija za tveganje velikost podjetja

Trzna kapitalizacija v

Decili milijonih evrov Premlja 2
Min. Max. velikost
3-5 2.102 8.324 1,07%
6-8 452 2.102 1,80%
9-10 3 452 3,74%

Vir: Grabowski, Harrington, Nunes & Duff & Phelps (2016, str. 76).
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Premija za dodatna tveganja, ki se nanasajo le na ocenjevano podjetje (angl. specific
risk), zajema vsa tista tveganja, ki jih preostale predpostavke modela CAPM ne zajemajo,
pri ¢emer nalozbeniki pri¢akujejo nadomestilo tudi za nesistemati¢no tveganje oziroma
specificna tveganja podjetij. Kot sem ze omenil, CAPM predvideva, da je specifi¢no
tveganje mozno odpraviti s pomocjo diverzifikacije, zato investitor ni upravi¢en do
dodatnega tveganja, ki ga ne rabi prevzeti. To pa ne drzi, ko je podjetje npr. zasebno. Premijo
za dodatna tveganja ocenjevalec doloc¢i subjektivno. V praksi se jo uporablja predvsem, ko
so identificirana dodatna tveganja v povezavi z upravljanjem podjetja in odvisnostjo od
kljuénih oseb, specifi¢nih kupcev ali dobaviteljev, nadpovprecne konkurenénosti panoge,
izrednih razmer na trgu in drugo (Pratt & Niculita, 2008, str. 162—181).

Dodatno tveganje, ki ga je treba upostevati pri izraCunu Ke v primeru cenitve slovenskega
podjetja, je pribitek za dezelno tveganje. Vlaganje v katero koli drzavo vkljucuje politi¢na,
finan¢na in ekonomska tveganja. Ker je premija za kapitalsko tveganje pridobljena iz gibanja
indeksa Standard & Poor 500 nad amerisko drzavno obveznico, je treba dodatna tveganja,
ki se nanasajo na slovenski trg, vkljuéiti v izracun stroSka lastniSkega kapitala. Pribitek za
deZelno tveganje je navadno doloCen na podlagi povpre¢ne razlike v donosu dolgoro¢ne
drzavne obveznice z zapadlostjo v pla¢ilo v obdobju zadnjih 2 let drzave, katere podjetje
ocenjujemo, ter donosu nemske in ameriske drzavne obveznice z enako zapadlostjo. Slednji
predstavljata drzavi z razvitim in likvidnim trgom.

3.2.1.1.3 Opredelitev utezi ocenjenega deleza lastniskega kapitala oziroma dolga v
celotnem kapitalu

Dolocitev razmerja lastniSkega in dolznikega kapitala je eno klju¢nih vprasanj pri izraCunu
WACC-a. V primeru ocenjenja na borzo uvrs¢enih podjetij je postopek preprost, saj je trzne
vrednosti kapitala mozno pridobiti iz vrednosti trznih cen javno trgovanih delnic in obveznic.
Zaradi pomanjkanja podatkov o trznih cenah se utezi pri ocenjevanju zasebnih podjetij
pridobi drugace. Pri tem mora ocenjevalec paziti, da so uporabljene utezi v izratunu WACC-
a enake kot pri izraCunu faktorja beta z zadolZenostjo ocenjevanega podjetja (Damodaran,
2012, str. 671).

Brigham (2004, str. 311) je opredelil, da je lahko utez oziroma ocenjeni delez dolzniskega
kapitala povzet po:

- knjigovodskih vrednostih, pridobljenih iz bilance stanja podjetja,

- vrednostih, ki jih dosegajo primerljiva podjetja,

- ciljnem delezu, za katerega se predvideva, da predstavlja optimalno strukturo kapitala
podjetja.

Po Brighamu (2005, str. 311) je najpravilneje uporabljena uteZ tista, ki temelji na ciljnih
optimalnih deleZzih posamezne sestavine v strukturi kapitala, ker tako najbolj odraza
razmerje med viri celotnega kapitala v prihodnosti.
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3.2.2 Metoda uglavnic¢enja

Pri metodi DCF je pri¢akovana rast vkljuena v napovedi denarnega toka, pri metodi
uglavnicenja pa rast zajamemo v faktor uglavnicenja.

Postopek CAPM za dolocitev diskontne stopnje je le ena izmed mnogih oblik izracuna, ki
jih lahko zasledimo v obsezni literaturi s podro¢ja vrednotenja in praktiénih primerih
uporabe. Pri tem je treba poudariti, da je vecina nacinov izracunov izpeljana iz enakih trznih
gradnikov, a se Kljub temu pojavljajo izredne raznolikosti pri izratunu diskontnih stopenj in
pripadajocih stroskov kapitala, dolga oziroma uporabljenih utezi. Do velikih odstopanj
prihaja tudi pri upostevanju ucinkov premij. Medtem ko so v nekaterih cenitvah premije v
celoti zanemarjene, se v drugih faktorji pribitkov ali odbitkov mo¢no razlikujejo. Zasledimo
lahko korekcije v viSini nekaj odstotkov, a tudi 15 % in ve¢. Vse to kaze na dokaj visoko
arbitrarnost in subjektivnost uporabljenega pristopa posameznih cenilcev in s tem seveda
tudi na variiranje izdelanih cenitev.

Ker nas v nalogi zanima ocenjevanje vrednosti za podjetja, ki se soo¢ajo s tezavami pri
poslovanju, bi v naslednjem poglavju analizirali znacilnosti uporabe metod ocenjevanja za
tovrstna podjetja. Klasi¢ni pristop in doloCanje parametrov pri ocenjevanju praviloma
temelji na redno delujoc¢ih podjetij.

3.3 Neto sedanja vrednost sredstev

Neto sedanja vrednost sredstev uporablja metode, ki temeljijo na vrednosti sredstev,
prikazanih v bilanci stanja druzbe, zmanjSanih za obveznosti. Metoda prilagojenih
knjigovodskih vrednosti sredstev temelji na naelu substitucije, po katerem kupec za
doloceno sredstvo ni pripravljen placati veé, kot bi bil strosek nadomestitve s sredstvom z
enako uporabnostjo. S to metodo prilagodimo vsa materialna in nematerialna sredstva ter
obveznosti na trzno vrednost. Razlika med ocenjenimi sredstvi in obveznostmi predstavlja
vrednost lastniSkega kapitala.

Fishman, Pratt, Griffith & Wilson (2002) navajajo $tiri pogoje za uporabo na sredstvih
zasnovanega nacina vrednotenja:

- druzba izkazuje vrednostno veliko materialno aktivo,

- druzba ima nepomemben obseg nematerialne aktive,

- bilanca stanja druZbe odraZa vsa materialna sredstva druzbe,

- zanemarljiv odstotek dodane vrednosti prodanih proizvodov ali storitev je ustvarjen s
strani faktorjev dela.
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Ta nacin ocenjevanja vrednosti se najveckrat uporablja, kadar ocenjujemo podjetja, ki imajo
znacilnosti holdingov in finanénih druzb, ali podjetja, za katera je vprasljivo nacelo ¢asovne
neomejenosti poslovanja in ocenjujemo obvladujo¢ delez v njegovem lastniskem kapitalu.

V praksi je na sredstvih zasnovan nacin vrednotenja drazji, ker moramo poleg ocenjevalcev
vrednosti podjetij angazirati e ocenjevalce vrednosti nepremicnin in sredstev.

4 VREDNOTENJE PODJETIJ V TEZAVAH

V poglavju so predstavljene metode ocenjevanja vrednosti podjetij v tezavah. Svetovna
literatura za to predpisuje metodi realnih opcij, metodo prilagojene sedanje vrednosti in
metodo DCF z uporabo WACC-a s ciljno vrednostjo dolga oziroma z uporabo
spremenljivega WACC-a glede na dejansko zadolzenost podjetja. V zaklju¢ku poglavja so
izpostavljeni klju¢ni pomisleki glede uporabe WACC-a pri izracunu vrednosti poplacila
terjatev v postopku prisilne poravnave.

Kot je bilo Zze omenjeno, se podjetja soocajo z dvema vrstama tezav - poslovnimi in
finan¢nimi. Pri tem sta tezavi praviloma povezani, predvsem pa ena vrsta tezave pogosto
pripelje podjetje tudi v tezave na drugem podroc¢ju. Pri ocenjevanju vrednosti se literatura
praviloma posveCa zlasti finan¢éni problematiki. Veéina primerov namre¢ obravnava
ustreznost izbranih metod vrednotenja ter dolo¢anja diskontnih faktorjev glede na visoko ter
tudi spremenljivo zadolZenost podjetja. Tako Damodaran (2009, str. 363) navaja, da
obstojece tradicionalne metode vrednotenja, ki so bile pripravljene za potrebe ocenjevanja
zdravih podjetij, ki imajo nacrtovano stabilno rast ter konzervativno raven zadolzenosti, v
vecini primerov zatajijo pri prikazu realne slike nekaterih scenarijev, med katere spadajo
tudi podjetja, ki jih pestijo finan¢ne tezave.

V ZDA instituta prisilne poravnave kot take ne poznajo. Se najvedji priblizek je Chapter 11.
Altman (2006, str. 103) navaja, da je cilj slednjega omogociti reorganizacijo podjetja, ko je
njegova vrednost ob nadaljnjem poslovanju pod predpostavko going concern visja, kot bi
znasal izkupicek iz prodaje sredstev podjetja v primeru njegove likvidacije. V zgoraj
navedenem primeru je nadaljnja usoda podjetja moc¢no odvisna od njegove ocene vrednosti.

V primeru vrednotenja podjetja v tezavah (angl. distressed company) ali pa podjetja,
katerega zadolZenost se bo v prihodnjem obdobju mo¢no spremenila, so v teoriji in praksi
najbolj pogosto uporabljene metode (Pratt & Grabowski, 2010, str. 315, Shaw, 2018, str.
238):

- Vrednotenje z uporabo realnih opcij (angl. Real Option Valuation).

- Metoda prilagojene sedanje vrednosti (angl. Adjusted Present Value, v nadaljevanju
APV);

- Metoda DCF, pri ¢emer se kot diskontna stopnja uporablja WACC s ciljno vrednostjo
dolga;
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- Metoda DCF, pri ¢emer se kot diskontna stopnja uporablja vsako leto spremenljiv
WACC glede na dejansko zadolZenost podjetja;

Klasi¢na metoda izra¢una WACC-a temelji na konstantni strukturi financiranja podjetij v
celotnem obdobju izracuna diskontirane vrednosti denarnih tokov. Za podjetja v tezavah naj
bi veljalo, da so praviloma visoko zadolzena, s ¢asom pa se ta zadolzenost znizuje. Prva
metoda zaradi tega pri izraCunu uposteva spremenljivo diskontno stopnjo kot posledico
spreminjanja strukture financiranja. Prav tako je pri izracunu treba upostevati, koliko bo
podjetje sploh sposobno izkoristiti davéne olajSave zaradi negativnega poslovanja, kar
zahteva dodatne prilagoditve pri izracunu diskontne stopnje.

4.1 Vrednotenje z uporabo realnih opcij

Opcija je finan¢ni inStrument, ki ob nakupu daje lastniku pravico in ne obveznost, da na
doloc¢eni datum kupi ali proda vrednostni papir po ceni, dogovorjeni ob sklenitvi pogodbe.
Kot taki sta se v praksi najbolj uveljavili evropska in ameriska razli¢ica opcije. Evropska
opcija daje lastniku pravico, da kupi ali proda vrednostni papir po vnaprej dolo€eni ceni na
to¢no dolo¢en dan v prihodnosti, medtem ko ameriSka daje moznost kupiti ali prodati
vrednostni papir v dolo¢enem obdobju ali ob posebni, vnaprej dogovorjeni priloznosti. Pri
poslu z opcijami kupcu opcije ni treba izkoristiti, medtem ko je prodajalec opcije na zahtevo
kupca zavezan izvrsiti nakup ali prodajo vrednostnega papirja, na katerega se opcija glasi,
pod pogoji, dolo¢enimi v opcijski pogodbi. Prodajalec bo seveda pri takem poslu zasluzil
premijo, ki jo placa kupec, in sicer ne glede na to, ali bo opcijo izkoristil ali ne (Veselinovic,
1996, str. 45).

Loc¢imo med nakupno opcijo (angl. call option), ki daje kupcu pravico nakupa sredstva po
vnaprej dolo¢eni ceni, in prodajno opcijo (angl. put option), ki obratno daje kupcu pravico
prodaje sredstva po vnaprej doloceni ceni. Kupec pri nakupu nakupne opcije doseze dobicek,
v kolikor je vrednost sredstva ob dogovorjenem casu visja od izvrSilne cene. Pri nakupu
prodajne opcije kupec doseze dobifek, kadar je cena delnice niZja od izvrSilne cene
(Damodaran, 2012, str. 88). S Sliko 9 je prikazana simulacije nakupne in prodajne opcije z
vidika kupca.

Slika 9: Simulacija nakupne in prodajne opcije z vidika kupca

Vrednost sredstva < izvrSilne cene Visina izpladila ~ Visina izpl_aéila Vrednost sredstva > izvrSilne cene
Kupec je izgubil kolikor je placal za na nakupno na prodajno Kupec je izgubil kolikor je placal za

nakupno opcijo opcijo opcijo prodajno opcijo
IzvrSilna cena Izvrsilna cena
| ~ | _
|/ Cena sredstva \ Cena sredstva

Vir: Damodaran (2012, str. 88).
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Pri vrednotenju podjetij se uporabljajo modeli vrednotenja realnih opcij. Pojem realne opcije
predstavlja razsiritev teorije finan¢nih opcij na realna oziroma nefinan¢na sredstva. V praksi
najbolj uporabljeni metodi sta Black-Scholesov in binomski model (Damodaran, 20009, str.
136).

4.1.1 Black-Scholesov model

Fischer Black in Mayron Scholes sta razvila formulo, ki temelji na netveganem kritju. To
pomeni, da investitor kupi osnovno sredstvo (angl. underlying asset) in v istem hipu proda
opcijo na isti osnovni instrument. Navedeno je poimenovano tudi idealna odprava tveganja
(angl. perfect hedge), saj se pozitivha sprememba cene osnovnega instrumenta odraza v
enaki negativni spremembi opcije in obratno.

Da Black-Scholesov model vrednotenja opcij deluje, morajo biti uresni¢ene naslednje
predpostavke (Bjursten, Kottenauer & Lundell, 1999, str. 12):

Kratkoro¢na obrestna mera je znana in netvegana.

Gibanje trZzne cene osnovnega instrumenta mora sovpadati z Log-normalno
porazdelitvijo verjetnosti, zahtevana stopnja donosa osnovnega instrumenta pa z
normalno porazdelitvijo verjetnosti.

Osnovno sredstvo ne izplacuje dividend oziroma dobicka.

Opcija je lahko unovéena samo ob svoji zapadlosti. Formula tako velja za evropsko
opcijo. Ker ameriska opcija omogoc¢a imetniku, da jo unov¢i kadar koli, so njene premije
vi§je. Slednjega model ne zajema.

Stroski transakcije, provizij, davkov itd. niso upostevani.

Investitorji si lahko izposodijo denar po isti netvegani konstantni obrestni meri.
nestanovitnost ali nestabilnost osnovnega instrumenta je konstanta, prav tako ni na voljo
arbitraznih priloZnosti.

Ce so vse predpostavke izpolnjene, lahko izradunamo vrednost opcije po Black-Scholesovi
formuli (Damodaran, 20009, str. 140).

K
Vrednost opcije =S * N(dy) — —=* N(d,)

e(r*t)
Pri ¢emer di in d2 pridobimo z enacb:
S o?
. :l”(?)+(r+ T)t (11)
1 O'\/E
dz = dl - O'\/E



Pri ¢emer: S trZzna cena osnovnega instrumenta

K = izvrS$ilna cena opcije

t = Cas do zapadlosti opcije

r = netvegana obrestna mera

o = standardni odklon tveganosti sredstev projekta

a? = varianca donosnosti osnovnega instrumenta

N(d) = standardizirana normalna porazdelitev, ki kaze verjetnost, da je

odklon manjsi ali enak standardni normalni porazdelitvi.

Postopek izracuna vrednosti se opravi po naslednjem postopku (Damodaran, 2009, str. 140—
141:

1) Izra¢una se d: in d2 glede na spremenljivke Black-Scholesovega modela;
2.) Oceni se kumulativna normalna porazdelitvena funkcija, N(d1) in N(d2), glede na izracun
dyin da;

3.) Oceni se sedanja vrednost izvrSilne vrednosti - ool

4.) Izracuna se vrednost nakupne opcije.

V postopku vrednotenja podjetja v tezavah se v praksi Black-Scholesov model uporablja
tako, da najprej dolo¢imo trzno vrednost podjetja (S). To lahko naredimo z vrednostjo
kapitalizacije, v kolikor podjetje kotira na borzi, diskontiranjem denarnih tokov in
apliciranjem ustreznega mnogokratnika na vrednost prihodkov (EBITDA je navadno
negativen). Pri tem nastane paradoks, saj se dolocanje vrednosti za¢ne z dolocitvijo vrednosti
podjetja, kateremu s pomoc¢jo modela realnih opcij dolo¢imo ¢isto drugacno trzno vrednost.

Izvrsilno ceno opcije (K) predstavlja nominalna vrednost celotnega dolga, ¢as do zapadlosti
opcije (t) pa je dolocen kot tehtano povpre¢je zapadlosti celotnega dolga.

Naslednji korak je dolo¢itev variance ocenjevane druzbe (¢2). Pridobimo jo glede na gibanije
vrednosti kotirajoce delnice druzbe za varianco kapitala ter glede na gibanje vrednosti
kotirajo¢ih obveznic druzbe za varianco dolga. V kolikor druzba ne kotira oziroma je
lastnisko zaprta, se lahko za varianco vzame gibanje vrednosti delnic in obveznic
primerljivih druzb (Damodaran, 2009, str. 409—412).

4.1.2 Binomski model

Binomski model predstavlja poenostavljen postopek vrednotenja realnih opcij. Osnovna
predpostavka modela je, da se lahko vrednost sredstva kadar koli pomakne v eno izmed dveh
mozZnosti, zato ga je moZno uporabiti tudi za vrednotenje ameriSke opcije. V primerjavi z
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Black-Scholesovim modelom ne uporablja parcialnih diferencialnih enacb in ne potrebuje
priblizkov o nestanovitnosti, saj namesto tega uporablja verjetnostne porazdelitve
(Damodaran, 2009, str. 136-142). Slika 10 prikazuje vrednotenje tri periodne opcije z
uporabo binomskega modela

Slika 10: Vrednotenje tri periodne opcije z uporabo binomskega modela

ud3S
u?s <
/ us u?dS
S \ udS/
ds \udZS
s <
d3sS

Prirejeno po Bjursten, Kottenauer & Lundell (1999, str. 14).

Formula za vrednotenje nakupne opcije za neomejeno Stevilo period (Bjursten, Kottenauer
& Lundell, 1999, str. 14)

n
Vroilej‘f b o gmnrat ; (u o l)') ST (1= )" max[0,uld™ IS — K] (12)
Ob tem velja
erAt —d
Tu—d
Pri ¢emer: S = trzna cena osnovnega instrumenta
K = 1zvrSilna cena opcije
u = gibanje navzgor po prvi periodi
d = gibanje navzdol po prvi periodi
r = netvegana obrestna mera
At = Cas ene periode
n = §tevilo period

Ob tem lahko zaklju¢imo, da so realne opcije v veliki meri nepoznan instrument, prav tako
pa mednarodni standardi ocenjevanja vrednosti priznavajo le klasi¢ne metode vrednotenja,
ki so tako osnova za ocenjevanje vecine vrednosti podjetij. Brealey, Myers in Allen (2006)
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omenjajo velike prakticne izzive pri uporabi vrednotenja realnih opcij. Ocenjevalec
potrebuje obseznejSe matemati¢no znanje, pri ¢emer se zaradi kompleksnosti izracunov
poveca verjetnost nastanka napak. Black-Scholesov model za svoje pravilno delovanje
potrebuje dobro razvit trg vrednostnih in dolzniskih vrednostnih papirjev, kar je v naSem
prostoru velika omejitev. Na drugi strani binomski model predstavlja velik izziv zaradi
pomanjkanja vnaprej dolocene strukture, saj je lahko Stevilo posameznih opcij tako obsezno,
da jih ocenjevalec ne zmore vkljuciti v model. V primeru, da ocenjevalec ne zajame vseh
moznih razpletov, rezultat vrednotenja ne bo odrazal prave slike. To je Se posebej zahtevno
v primeru vrednotenja podjetja v tezavah, kjer lahko Ze en zaplet v smislu dodatnih
ekonomskih ali finan¢nih tezav predstavlja veliko tveganje za nadaljnji obstoj podjetja.

4.2 Metoda prilagojene sedanje vrednosti (APV)

Med strokovnjaki je metoda prilagojene sedanje vrednosti (v nadaljevanju APV)
obravnavana kot fleksibilnej$a metoda vrednotenja v primerjavi z metodo DCF, saj omogoca
uporabo v primerih, ko se finan¢ni vzvod ocenjevanega podjetja spreminja skozi obdobje.
Pri metodi APV se prosti denarni tokovi za celotni kapital diskontirajo s stroSkom
lastniSkega kapitala (Ke) — v nasprotju z metodo DCF, kjer se prosti denarni tok za celotni
kapital diskontira z WACC-om. Nadalje se pristeje sedanja vrednost prihodnjih Koristi
davénega S¢ita kot posledica nizjih odhodkov za davek zaradi placila obresti na dolg, ki jih
diskontiramo s stroSkom dolgov (Shaw, 2018, str. 240).

PVdiS = PVke + PVtS - PVdC (13)

Pri ¢emer: PV4s= neto sedanja vrednost podjetja v teZavah
PV, = sedanja vrednost denarnih tokov, diskontiranih z nezadolzenim
stroSkom lastniSkega kapitala
PV, = sedanja vrednost davénega §Cita iz obresti na finan¢ni dolg

PV,s = sedanja vrednost stroskov, povezanih s podjetji v teZavah

Pri uporabi nezadolzenega Ke po metodologiji CAPM, Ze opisanega v poglavju 3, mora biti
ocenjevalec vrednosti pozoren, da pri izraunu uporabi nezadolZeno beto (Pratt &
Grabowski, 2010, str. 316).

Enako mora cenilec nameniti pozornost pri apliciranju prave stopnje pri izracunu sedanje
vrednosti davénega $Cita iz obresti na finan¢ni dolg. V Sloveniji znaSa davek od dohodka
pravnih oseb 19 %, pri ¢emer Zakon o davku od dohodkov pravnih oseb v 36. ¢lenu
opredeljuje daveéno izgubo kot presezek odhodkov nad prihodki. Davéni zavezanec lahko z
dav¢no izgubo zmanjSuje davéno osnovo v naslednjih davénih obdobjih, a najvec v visini 50
% dav¢ne osnove davénega obdobja. V 37. ¢lenu posebna dolocba ureja, da zavezanec v

36



postopku prisilne poravnave v davéno osnovo ne vkljuc¢i prihodkov zaradi prenehanja
obveznosti druzbe, s tem pa izgubi pravico pokrivanja davéne izgube iz preteklih let v znesku
teh obveznosti. V 55. ¢lenu zakon doloca olajSavo za investiranje, ki je dolo¢ena v visini 40
% investiranega zneska v opremo in neopredmetena sredstva do najve¢ viSine davéne
oshove.

Navedeni metodi in na splosno pristop k vrednotenju podjetij v tezavah izpostavljajo
predvsem upostevanje sprememb V strukturi financiranja oziroma zadolzenosti podjetij.
Klasi¢ne metode vrednotenja prek izracuna koeficienta WACC namrec¢ ta vidik pogosto
zanemarjajo, pri podjetjih v tezavah pa ima Se vecji pomen, zato bodo naslednja poglavja
namenjena proucitvi vpliva strukture financiranja na izracun WACC-a.

4.3 Metoda DCF in uporaba WACC-a pri vrednotenju podjetja v teZavah

4.3.1 Analiza vpliva sprememb strukture financiranja na izratun WACC-a

Ekonomske in finanéne tezave podjetja imajo negativen vpliv na vrednost podjetja, prav tako
pa se morajo tezave podjetja odrazati v visji uporabljeni diskontni stopnji (Pratt &
Grabowski 2010, str. 314).

Pri tradicionalnem pogled na optimalno kapitalsko strukturo naj bi podjetje povisalo raven
dolga do tocke, v kateri bo vrednost njene diskontne stopnje WACC-a najnizja. Povedano
drugace, podjetje bi moralo povisati visino dolga do tocke, ko bo strosek dolga po davkih
vi§ji kot poviSanje tveganja finan¢nih tezav, kot prikazuje Slika 11. Taka predpostavka pa
ignorira strosek visoke zadolzenosti in s tem povezano tveganje, kar pomeni, da je pri
vrednotenju podjetij v tezavah WACC sistemati¢no podcenjen (Pratt & Grabowski, 2010,
str. 375).

Slika 11: Tradicionalni pogled na optimalno kapitalsko strukturo

Teoreti¢na to¢ka
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Celotni kapital

Vir: Pratt & Grabowski, (2010, str. 375).
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Medtem ko se delez dolga v kapitalski strukturi povecuje, nam postopki, ki so za vrednotenje
najveckrat uporabljeni, podcenjujejo vrednost WACC-a, saj (Pratt & Grabowski, 2010, str.
375):

- vecina modelov (standardiziranih obrazcev, ki jih uporabljajo ocenjevalci vrednosti
podjetij) za izracun koeficienta WACC-a predvideva stroSke dolzniSkega kapitala
nespremenjene ne glede na visino zadolzenosti;

- Vecina modelov zanemarja stroske financne negotovosti, ki so posebno visoki v primeru
visoke zadolzenosti (visokega finan¢nega vzvoda);

- prisotna je vecja pristranskost glede upostevanja tveganja, kadar je finan¢ni vzvod visok.

Glede na omenjene omejitve izra¢una diskontne stopnje WACC-a, pri ¢emer se predvideva
konstantna stopnja zadolzenosti skozi celotno obravnavano obdobje, sem Zelel preveriti
vpliv zadolZenosti na visino WACC-a. Predpostavke hipotetiénega modela so:

- pu=1

- R =2%

- RP,=5%

- RP,=374%

- RPB, =0,7 % (nanasa se na pribitek za dezelno tveganje Slovenije)
- Kreditno tveganje =3 %

- T=19%

Slika 12: Gibanje p z zadolzenostjo ter WACC-a ob povecanju zadolzenosti s konstantno
vrednostjo Kd

_ _ 0,
90 45 0% L 14,0%
8,0 1 o7 10,7% 10,09 Gar 12,0%
o 704  11,7% o7 9,3% '
3= 11,0% ’ L 10,0%
2 60 - 10,3% 9 6%
N 50 8,9% - 8,0% )§>
(=]
3 40 - 60% 3
N 3,0 - 4.2
a 2 L 4,0%
2,0 - 2.9
L 0,
10 - Tl 18 22 2,0%
00 +1611 L2 = ’ 0,0%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%
Delez dolga v obveznostih do virov sredstev

Bl —— WACC

Vir: Lastno delo.

Kot vidimo na Sliki 12, WACC s povecevanjem zadolzenosti podjetja upada. V konkretnem
primeru z 12 % v primeru nezadolzenega podjetja na 8,9 % za podjetje, ki ima v finan¢ni
strukturi 90 % dolga. TakSen izracun je seveda nelogicen, saj bi moral biti zahtevani donos
v tako moc¢no zadolZzenem podjetju visji kot v podjetju z bolj zdravo strukturo financiranja.
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Izracun in ucinki so posledica uporabe konstantne stopnje stroska dolga ne glede na nivo
zadolZenosti podjetja. Kot na Sliki 12 prikazuje prekinjena Crta, se B z zadolzenostjo poveca
z 1 % v primeru nezadolZenega podjetja na 8,3 v primeru, ko ima podjetje delez dolga v virih
financiranja v visini 90 %. To se odraza v pove¢anju zahtevanega donosa na lastniski kapital,
Ki se s poslabSevanjem finan¢ne strukture povecuje, kar je tudi pricakovano. V zgoraj
navedenem primeru se je Ke povisal z 12 % na 52,9 %.

Ker je strosek dolga enak ne glede na strukturo financiranja, je posledi¢no ve¢ji delez stroska
dolga bolj vpliven kot povecan zahtevni donos lastniskega kapitala. To je tudi razlog, da se
kljub visjemu strosku lastniskega kapitala vrednost izra¢unanega WACC-a znizuje. Zaradi
tega pridemo do nelogi¢nega zakljucka, da je bolj zadolZeno podjetje manj tvegano 0ziroma
da so pri¢akovani donosi nizji, kot pa ¢e podjetje dolga sploh nima.

Obicajni izracuni koeficienta WACC-a namre¢ zanemarjajo stroSke financne negotovosti v
primeru vi§je zadolZenosti in s tem podcenjujejo stopnjo WACC-a v visoko zadolzenih
podjetjih. Pratt in Grabowski (2010, str. 375) navajata, da s pove¢anjem deleza dolga v
kapitalski strukturi standardno uporabljene formule za izraun bete kapitalskega donosa
praviloma podcenijo donos (obrestno mero) lastniSkega kapitala pri visoki zadolzitvi.
Predvsem pa uporabljeni stroSki dolzniSkega kapitala ne sledijo dejanskim stroskom
(viSanjem obrestne mere) dolga ob povecevanju njegovega deleza v kapitalski strukturi.

Pri izracunu koeficienta WACC-a bi torej morali v primeru visje zadolZenosti podjetja
upostevati vi§je obrestne mere za dolzniski kapital in jih s ¢asom prilagoditi finanénemu
vzvodu podjetja. Slednje je obravnavano ze v poglavju 3.2.1.1.1. Strosek dolgov, Kjer je
opisano, da Damodaran za izra¢un pribitka za kreditno tveganje uporabi sinteti¢no oceno na
podlagi obrestnega pokritja ocenjevanega podjetja.

Predpostavimo, da pripadajo delezu dolga v financiranju sredstev bonitetne ocene ter pribitki
za kreditno tveganje kot jih prikazuje Tabela 3.

Tabela 3: Izracun pribitka za kreditno tveganje ob uporabi sinteticne ocene na podlagi

obrestnega pokritja

Delez dolga v celotnih sredstvih 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%
Bonitetna ocena* Aaa/AAA Aaa/AAA  Aa2/AA Baa2/BBB  Ba2/BB B2/B B3/B- Caa/CCC  Ca2/CC c2/C
Pribitek za kreditno tveganje 0,8% 0,8% 1,0% 2,0% 3,6% 5,4% 6,6% 90% 111%  14,5%

Vir: Damodaran (2019a).

Razvidno iz Slike 13 v obmod¢ju nizje zadolzenosti podjetja, kljub manjsi rasti stroska
lastniSkega kapitala, WACC postopno upada zaradi ve¢jega vpliva nizjih stroSkov dolga. Po
predstavljenem primeru povprecni strosek kapitala ob 50-% zadolzenosti upade na 10,9 %
glede na 12 % v primeru, da je podjetje financirano samo s kapitalom. To sledi usmeritvi, da
podjetje i§¢e optimalno strukturo financiranja s povecevanjem dolga, dokler stroski finan¢ne
negotovosti ne zacnejo presegati pozitivnih uéinkov nizje obrestne mere od pri¢akovanega
donosa na kapital.
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Slika 13: Gibanje Ke, Kd in WACC-a ob povecanju zadolzenosti ob upoStevanju sinteticne

ocene za dolocitev pribitka za kreditno tveganje
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Skozi povecanje visine dolga v strukturi celotnih obveznosti do virov sredstev se pri uporabi
sinteticne ocene zac¢ne povecevati tudi stroSek dolZzniSkega kapitala. Slednje se namre¢ v
tradicionalnem pristopu obi¢ajno zanemarja. Visok finan¢ni vzvod namre¢ povecuje
obrestne mere na posojila, saj posojilodajalci med svoje stroske vkljucijo finan¢na tveganja.
Uporaba sinteti¢ne ocene v izra¢unu stroska dolga ne znizuje WACC-a, kot je to znacilno
za tradicionalni izracun WACC-a, prikazanega na Sliki 12.

Pri izracunavanju WACC-a je torej treba upostevati vi§ji stroSek dolzniskega kapitala
oziroma visjo obrestno mero, v kolikor ima obravnavano podjetje mocen finan¢ni vzvod. Pri
tem lahko donos tako lastniSkega kot dolzniSkega kapitala v obravnavanem obdobju tudi
spreminjamo glede na stopnjo zadolZenosti podjetja. Vsekakor mora visji delez dolzniskega
financiranja vplivati tudi na visje stroske investiranega kapitala, torej na visjo diskontno
stopnjo za izraun vrednosti podjetja.

4.3.2 Uporaba diskontnih stopenj pri izratunu sedanje vrednosti terjatev v insolventnem
postopku v tujini

Pregled dosegljive literature ter zakonodaje je pokazal, da v tujini opredelitev ocenjevanja
realne vrednosti poplacila upnikov v insolventnem postopku v tujini ne obstaja. Poplacila
oziroma metode za izraCun sedanje vrednosti terjatev oziroma poplacila upnikov ne
opredeljujejo nobeni mednarodni standardi racunovodskega porocanja — MSRP,
racunovodski standardi v ZDA — US GAAP ali mednarodni standardi ocenjevanja vrednosti
— MSOV. Vsi nasteti standardi le dolocajo, da je treba v insolventnem postopku dolociti
obseg poplacila, metoda izracuna pa je prepuscena ocenjevalcem in na koncu upnikom in
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dolzniku, da ocenijo realno vrednost poplacila ter se odlo¢ijo za najugodnej$i nacin
finan¢nega prestrukturiranja druzbe.

V ameriski zakonodaji ureja prisilno poravnavo Chapter 11. Slednji v 1123. ¢lenu
opredeljuje vsebino plana reorganizacije. Med navedenimi dolo¢ili ni opredelitev ali
omejitev, ki bi predlagatelje obvezovale na dolo¢eno obliko ali vi§ino poplacila. Dolznik
lahko predlaga kakrSen koli nacrt reorganizacije poslovanja in na¢in poplacila upnikov, za
katerega ocenjuje, da je izvedljiv. Potrditev prisilne poravnave predstavlja upnikovo
strinjanje s predlaganim nacrtom reorganizacije. V kolikor ga upniki zavrnejo, sledi stecaj
druzbe. Upniki lahko tudi predlagajo alternativni nacrt prestrukturiranja druzbe, ki je potem
predmet potrjevanja. Omejitve ali formaliziran nain ocenjevanja ustreznosti plana
reorganizacije ne obstajajo, temvec samo potrditev ali zavrnitev. Naloga sodis¢a v postopku
je, da preveri, ali je nacrt izvedljiv, pripravljen v dobri veri in ali so nacrt in predlagatelji
nacrta v skladu z zakonom.

Doloc¢ila slovenske zakonodaje ter standardov s podrocja insolventnosti so torej v tem smislu
dokaj unikatni in temeljijo na doktrini ocenjevanja vrednosti podjetij ter izkusenj in prakse,
izoblikovane v postopkih prisilne poravhave. Z izdajo razlage ter napotkov v obliki SPS 5
so predlagatelji zakona in standardov ocenili, da je pri ocenjevanju in pripravi prisilne
poravnave smiselna visja stopnja determiniranosti. Vsekakor obstaja teznja k vecjemu
poenotenju, zmanjSanju zlorab ter lazji presoji in primerljivosti predstavljenih predlogov ter
tudi Porocila pooblascenega ocenjevalca vrednosti podjetja.

4.3.3 Uporaba WACC-a pri izratunu sedanje vrednosti terjatev v postopku prisilne
poravnave

Povprecni tehtani stroSek kapitala najpogosteje uporabljamo kot diskontno stopnjo pri
izraCunu vrednost podjetij na osnovi diskontiranega denarnega toka. SPS 5 napotuje na
uporabo tako izra¢unane diskontne stopnje tudi za oceno sedanje vrednosti terjatev v
postopku prisilne poravnave.

V skladu s 40. tocko SPS 5 mora ocenjevalec vrednosti pri izracunu sedanje vrednosti
poplacila terjatev upostevati diskontno mero, ki odraza WACC, ki ga opredeli ob uporabi
metodologij in postopkov, obicajnih v praksi ocenjevanja vrednosti podjetij. Pri tem
standard zapoveduje naslednje spremembe:

- Ocena stroska dolga mora izhajati iz obrestnih mer, za katere je mogoce pricakovati, da
bi jih posojilodajalci zaracunali pri odobritvi posojila dolZzniku med trajanjem postopka
prisilne poravnave. V kolikor teh ni mogoce ugotoviti z zadostno zanesljivostjo, se lahko
kot alternativo uporabi tehtano povprecje obrestnih mer, ki so jih posojilodajalci
upraviceni zaracunati dolzniku na podlagi pogodb, ki urejajo dolznisko financiranje
dolznika, veljavnih na bilan¢ni presecni datum.
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- Ocena razmerja med dolzniskim in lastniSkim financiranjem izhaja iz ciljnega
knjigovodskega razmerja, predvidenega ob zakljucku prisilne poravnave, kot je to
izkazano v projekciji bilance stanja dolznika.

IzraCun sedanje vrednosti terjatev na bilan¢ni presecni dan je po vsebini nekaj drugega kot
vrednost podjetja. Izracun vrednosti podjetja na osnovi sedanje vrednosti pri¢akovanih
denarnih tokov je Sicer samo matematicni seStevek sedanje vrednosti vseh pricakovanih
prilivov za lastnika in to tudi determinira vrednost tega podjetja in/ali teh prilivov, vseeno
pa uporabljena diskontna stopnja poskusa zaobjeti tako trzno ceno celotnega investiranega
kapitala kot tudi tveganja, ki jim je podjetje izpostavljeno. Pri tem gre za tveganja v povezavi
z verjetnostjo realizacije pricakovanih tokov, tveganja sprememb pri¢akovanih donosov ter
tveganja, izvirajoca iz kapitalske strukture financiranja. Splosno uveljavljena in sprejeta
metodologija izracuna WACC-a naj bi zajela vsa ta tveganja in zagotovila ustrezno sedanjo
vrednost nacrtovanih denarnih tokov in s tem vrednost podjetja.

Izraun sedanje vrednosti terjatev za poplacilo upnikov v postopku prisilne poravnave
zajema nekoliko drugacna tveganja, predvsem pa gre v tem primeru samo za poplacilo
obveznosti, ki jih ima podjetje v prisilni poravnavi do svojih upnikov, torej za obveznosti,
ki imajo znacaj dolga in kjer kapitalsko financiranje ni prisotno.

Zaradi teh razlik je uporaba WACC-a, izraGunanega po obi¢ajni praksi ocenjevanja vrednosti
podjetij, lahko vprasljiva. Dodatne omejitve so tudi v prej$njih poglavjih opisane dileme
glede uporabe WACC-a v primerih vecjega finanénega vzvoda, kar je obicajno situacija v
postopkih prisilne poravnave. Zaradi teh dilem bom na konkretnem primeru preveril
ustreznost uporabe metode izracuna diskontne stopnje za izraCun vrednosti terjatev v
postopku prisilne poravnave ter predlagal alternativne moznosti.

Ocena viSine poplacila temelji na izraCunu sedanje vrednosti terjatev s smiselno uporabo
diskontne stopnje WACC-a. V naslednjih poglavjih bom preveril upravi¢enost uporabe te
metode in pri tem analiziral podjetje, ki je v letu 2017 zacelo s postopkom prisilne
poravnave. V nalrtu finan¢ne reorganizacije je ocenjevalec vrednosti podjetij uporabil
predpisane metode SPS 5. Z analizo rezultatov bom preveril ustreznost in primernost
prikazanih izra¢unov.

Kot primer sem uporabil druzbo Reflex d. 0. 0., Gornja Radgona, za katero sem ocenil, da
nazorno prikazuje dileme glede uporabe diskontnih stopenj. Ceprav je podrobneje prikazan
primer samo ene druzbe, so ugotovljene dileme znacilne za kateri koli primer. DruZba je
izbrana popolnoma nakljuc¢no, brez kakih notranjih informacij. Podatki so v celoti povzeti
po javno objavljenih bilancah in porocilih o insolven¢nih postopkih na Agenciji Republike
Slovenije za javnopravne Evidence in Storitve (AJPES).
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5 IZRACUN POPLACILA NAVADNIH TERJATEV V POSTOPKU
PRISILNE PORAVNAVE KONKRETNEGA PODJETJA

V poglavju je predstavljena druzba Reflex d.o.o. nad katero je sodisce potrdilo prisilno
poravnavo Vv aprilu 2017. Prikazana je vsebina NFP-ja ter porocila pooblas¢enega
ocenjevalca vrednosti. lzra¢un diskontne stopnje v porocilu je analiziran na podlagi sestih
scenarijev, ki se med seboj razlikujejo glede na uporabljene predpostavke izratuna diskontne
stopnje. Pridobljene diskontne stopnje so uporabljene za izraCun vrednosti izbranega
podjetja. Spremenljiva diskontna stopnja WACC je uporabljena tudi pri dolocitvi ocene
poplacila navadnih upnikov v postopku prisilne poravnave. Na podlagi ugotovitev prej$njih
poglavij in rezultata analize je predlagan alternativni nain doloCanja sedanje vrednosti
terjatev.

Druzba Reflex d. 0. 0. ponuja oplemeniteno in predelano ploséato steklo. Njeni produkti
zajemajo izolacijsko steklo, ki ponuja toplotno, son¢no, zvo¢no in varnostno zas¢ito,
varnostna termic¢na in lepljena stekla, stekleno strukturno zasteklitev in aluminijaste profile
ter fasade. Proizvodna obrata se nahajata v Gornji Radgoni in Polj¢anah. V obdobju 2006—
2016 so z najve¢ 358 zaposlenimi realizirali prek 30 milijonov EUR prihodkov. Zaradi
vpliva finan¢ne krize ter nekaterimi slabimi projekti so zasli v nelikvidnost in poslovne
tezave ter aprila 2017 na predlog NLB zaceli s postopkom prisilne poravnave. Zgodovino
druzbe Reflex d. 0. 0. prikazuje Slika 14.

Slika 14: Zgodovina druzbe Reflex d. 0. 0.
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Prirejeno po Reflex d. 0. 0. (2016, 2017a, 2017b, 2018).

43




5.1 Poslovanje druzbe v zadnjih letih in uvedba postopka prisilne
poravnave

Svetovna finan¢na kriza leta 2007 je z nekolik§nim zamikom moc¢no okrnila vi§ino investicij
tudi v Sloveniji. Zaradi nizjih investicij so bila v Slovenij najbolj pod udarom podjetja,
katerih poslovanje se je nana$alo na gradbeni sektor. Ceprav druzba Reflex deluje v
gradbenem sektorju, so tudi po finan¢ni krizi poslovali solidno. Visina prihodkov je od
dosezenih 36 milijonov EUR v letu 2008 zaradi vpliva finan¢ne kriza upadla za priblizno 7
milijonov EUR, dosezena EBITDA marza pa se je v obdobju 2008—2014 gibala v razponu
med 8,41 % in 10,11 %. V tem obdobju je druzba placevala visoke obresti na dolg v visini
od 6 do 8 % na leto, zaradi Cesar je bil dobi¢ek ves ¢as minimalen. Poslovanje je bilo
pozitivno, vendar so pomemben del rezultata ustvarjali tudi prek povecanih terjatev, zlasti
zaradi slabse placilne discipline pri kljuénih kupcih héerinskih druzb v tujini. Kljub
stabilnemu poslovanju na ravni prihodkov in dosezenemu EBITDA-ju se je Stevilo dni
placila terjatev povecalo z 97,6 v letu 2007 na 149,4 v letu 2013. Jeseni 2016 je druzba z
banko NLB sklenila dogovor o prestrukturiranju posojil ter dodatni zadolzitvi za poravnavo
obveznosti do FURS-a, poplacilo posojil ter financiranje obratnih sredstev. Dodatno so bile
izvedene slabitve nelikvidnih terjatev do povezanih tujih druzb v visini 4,5 milijona EUR.

Mrzla zima 2016-2017 je botrovala zamiku del ter projektov v pomlad ter upadu narocil s
strani kljuénih kupcev. Dodatno je druzba v letu 2016 zakljuéila vecji projekt z ustvarjeno
izgubo. Zaradi omenjenih tezav se je kljub dodatnim virom financiranja druzba soocala z
likvidnostnimi teZavami, bila je nezmozna nabavljati repromaterial ter zaradi karakteristik
sklepanja poslov v gradbenem sektorju, ki so pogojena s stabilno bonitetno oceno ter
zmoznostjo pridobitve ban¢nih garancij, nezmozna sprejemati vecje projekte in narocila.
Posledi¢no je obseg prihodkov z 29,7 milijona EUR, ustvarjenih v letu 2016, padel na 18,1
milijona EUR v letu 2017. Druzba ni bila ve¢ zmozna izpolnjevati obveznosti, sklenjenih v
dogovoru o prestrukturiranju letu 2016, zato je banka NLB pred¢asno odpoklicala sklenjene
kreditne pogodbe in dne 31. 3. 2017 na sodis¢e vlozila predlog za zacetek upniske prisilne
poravnave po 221.j ¢lenu ZFPPIPP (Reflex d. 0. 0., 20174, str. 3).

Okrozno sodi$¢e v Murski Soboti je dne 7. 4. 2017 izdalo sklep o zaCetku postopka prisilne
poravnave pod Stevilko St 1140/2017-11. Dne 21. 4. 2017 je sodisce sprejelo sklep o
razre$itvi dotedanjih direktorjev in prokuristov, Ki so bili ¢lani druzine lastnikov, ter
imenovalo novega direktorja, predlaganega s strani NLB.

Kljuéni podatki poslovanja do leta 2016 so prikazani v Prilogi 2 ter na Sliki 15. Iz nje je
razviden postopen upad obsega poslovanja ter tudi dosezenih rezultatov. S polno temnejSo
¢rto je prikazan objavljen bilanéni podatek o EBITDA-ju, prekinjena Crta se nanasa na
normaliziran EBITDA, ociS¢en za vse enkratne in neponovljive dogodke oziroma dogodke,
Ki niso povezani z osnovno dejavnostjo podjetja. Polna c¢rta prikazuje rezultate brez
izrednega odpisa terjatev. Dodano je tudi poslovanje leta 2017, po uvedbi prisilne poravnave.
Tudi za ta Cas je razvidno nadaljnje poslabSevanje rezultatov, druzba pa v letu 2017 tudi iz
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rednega poslovanja, ocis¢enega za vse enkratne dogodke, ni ve¢ ustvarila pozitivnega
EBITDA-ja.

Slika 15: Poslovanje druzbe Reflex d. 0. 0. v obdobju 2006-2017
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Prirejeno po podatkovni bazi Gvin in Reflex d. 0. 0. (2016, 2017b, 2018).

Novo vodstvo, postavljeno s strani najvecjega upnika, banke NLB, je ocenilo, da ima druzba
dolgoro¢ne moznosti za nadaljnjo rast ter ustvarjanje pozitivnih denarnih tokov. S strani
novega vodstvo je bil pripravljen NFP, banka NLB pa je za potrditev realnosti naérta druzbo
podprla z novim posojilom za lazje obvladovanje tekocega poslovanja.

5.2 Nacrt finan¢nega prestrukturiranja druzbe

Poleg obveznih sestavin, ki jih zapoveduje 145. ¢len ZFPPIPP, je eden poglavitnih delov
NFP-ja nac¢in poplacila obveznosti druzbe po prisilni poravnavi. Tega prikazuje Tabela 4, ki
vkljucuje bilanco stanja z dne 31. 12. 2016, kar je prese¢ni datum za pripravo NFP. Na
presecni datum je imela druzba 17,2 milijona EUR premozenja, najvec v osnovnih sredstvih,
zalogah in terjatvah. Obveznosti so znasale 16,5 milijona EUR. V tabeli so obveznosti
razdeljene po vrstah upnikov glede na predlagan nacin poplacila (Reflex d. 0. 0., 20174, str.
22-24):

- Nezavarovane obveznosti v visini 5,24 milijona EUR za katere, kot samostojni razred
upnikov, NFP predvideva poplacilo v visini 50 % v 10 enakih letnih obrokih po 1,5-
letnem moratoriju in predvideno obrestno mero 0 %; upniki imajo moznost konverzije
terjatev v kapital v razmerju 1 : 1.

- Obveznosti z lo¢itveno pravico, ki so zavarovane s hipoteko na nepremi¢ninah ali strojih,
znasajo 9 milijonov EUR. Predvideno je poplacilo v celoti v 120 mesecnih obrokih in z
moratorijem 1 leto po obrestni meri EURIBOR + 2,5 % (velja za posojili, izdani s strani
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bank NLB in Addiko v visini 8,3 milijona EUR) oziroma poplacilo v celoti v 72
mesecnih obrokih brez moratorija ter obrestni meri EURIBOR + 2,5 % (velja za posojilo
Steiermarkische Bank v visini 0,6 milijona EUR).

- Obveznosti z izloCitveno pravico znasajo 0,6 milijona EUR (nanje prisilna poravnava ne
bo ucéinkovala).

- Prednostne obveznosti se v skladu z 151. ¢lenom nanaSajo na place in prispevke
zaposlenih za zadnje 3 mesece pred zacetkom prisilne poravnave. Dne 31. 12. 2016 so
znasale 1 milijon EUR (nanje prisilna poravnava ne bo ucinkovala).

- Podrejene terjatve se nanasajo na posojila po 498. ¢lenu ZFPPIPP. NFP zanje, ob potrjeni
prisilni poravnavi, predvideva konverzijo v osnovni kapital druzbe.

Tabela 4: Bilanca stanja druzbe in predlog poplacila obveznosti v prisilni poravnavi

vEUR'000 31.12.16
Sredstva

Osnovna sredstva 9.581
Zaloge 2.352
Terjatve 5.006
Denar in denarni ustrezniki 211
Skupaj sredstva 17.149
Obweznosti do virovsredstev

Kapital 165
Rezervacije 451
Obweznosti, ki so predmet prisilne poravnave Predlog poplacila:

Odpis 50%, poplacilo v 10 letnih obrokih po 1,5 leta
moratorija brez obresti

Navadne obveznosti - pobot 469 Pobot

Placilo 100%, poplacilo v 11 oz. 6 letih, obresti

Navadne obveznosti 5.241

Obveznosti z lo¢itveno pravico 8.884 EURIBOR +2,5% pa

Obveznosti zizlo¢itveno pravico 577 Nanje prisilna poravnava ne ucinkuje
Prednostne obveznosti 1.037 Nanje prisilna poravnava ne u¢inkuje
Podrejene obveznosti 168 Konverzija v kapital

Skupaj obveznosti, ki so predmet prisilne 16.376

Ostalo - razlika 157

Skupaj obveznosti do virovsredstev 17.149

Vir: Reflex d. 0. 0. (20174, str. 22).

Po predlogu NFP je bil sprejet tudi sklep o poenostavljenem zmanj$anju osnovnega kapitala,
in sicer se je osnovni kapital v visini 2,1 milijona EUR zmanjsal za pokrivanje preostale
nepokrite izgube v visini 1,8 milijona EUR, medtem ko se je razlika v visini 0,3 milijona
EUR prenesla v kapitalske rezerve. S tem se je celotni deleZ lastniStva druzbenikov, izkazan
dne 31. 12. 2016, razveljavil, kapital pa povecal s stvarnimi vlozki, in sicer s terjatvami
navadnih in zavarovanih upnikov v visini 375 tiso¢ EUR.

Na osnovi navedenih izhodiS¢ ter ocene o perspektivnosti poslovanja druzbe so bile v NFP
vkljucene projekcije poslovanja druzbe. Po predvidevanjih poslovodstva naj bi druzba ob
rasti prodaje ze v prvem letu zakljucka prisilne poravnave, tj. leta 2018, ponovno ustvarila
prek milijon EUR pozitivnega denarnega toka ter dobicek, ki bi se v nacrtovanem obdobju
desetih letih (do 2029) povzpel na okoli 1 milijon EUR.
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Po potrjeni predlagani prisilni poravnavi je visina osnovnega kapitala znasala 1,2 milijona
EUR. Na raven osnovnega kapitala sta vplivala odpis navadnih obveznosti v visini 2,5
milijona EUR in povecanja kapitala s konverzijo navadnih ter podrejenih obveznosti v
kapital. Razlika je bila namenjena pokritju predvidenega negativnega rezultata v letu 2017.
Ob povecanju kapitala je druzba novo obdobje poslovanja zacela tudi z 12,4 milijona EUR
obveznosti iz naslova prisilne poravnave, katere naj bi v skladu z NFP poravnali do leta
2029. Nacrtovano uspesno poslovanje ob relativno nizkih investicijah v vi§ini 438 tiso¢ EUR
letno bi do leta 2029 izboljsalo kapitalsko strukturo z zacetnih 8 % kapitala v virih
financiranja na 79 %.

Podrobnejse projekcije poslovanja prikazane v NFP ter potrjene v Porocilu ocenjevalca
vrednosti podjetij so navedene v Prilogi 3. Na Sliki 16 so prikazani klju¢ni kazalniki
preteklega poslovanja ter projekcij predvidenih v NFP za obdobje 2015-2029.

Slika 16: Kljucni podatki projekcij poslovanja druzbe Reflex po NFP
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5.3 Porocilo pooblas¢enega ocenjevalca vrednosti podjetij

Po Porocilu pooblascenega ocenjevalca vrednosti podjetij v skladu s 146. clenom ZFPPIPP
za druzbo Reflex d. 0. 0., pripravljenega v septembru 2017, (v nadaljevanju Porocilo) je
druzba sposobna ustvariti predvidene prihodke iz prodaje ter izpolniti obveznosti v skladu s
predlagano prisilno poravnavo (str. 117). Poleg pritrdilnega mnenja pooblas¢enega
ocenjevalca vrednosti podjetij pri Slovenskem institutu za revizijo, da bo izvedba nacrta
finan¢nega prestrukturiranja omogocila finan¢no prestrukturiranje dolznika, da bo ta postal
kratkoro¢no in dolgoro¢no placilno sposoben, mora Porocilo vsebovati tudi oceno, da bodo
upnikom s potrditvijo prisilne poravnave zagotovljeni ugodnejsi pogoji placila njihovih
terjatev, kot ¢e bi bil nad dolznikom zacet stec¢ajni postopek.

S tem namenom je ocenjevalec na prese¢ni dan 31. 12. 2016 izracunal sedanjo vrednost
poplacila navadnih terjatev v skupni nominalni vrednosti 2.470 tiso¢ EUR (50 % od skupaj
prijavljenih navadnih terjatev v visini 5.241 tiso¢ EUR). Nato je to sedanjo vrednost
primerjal z oceno poplacila navadnih upnikov v primeru uvedbe stecaja. V primeru stecaja
bi bilo poplacilo navadnih upnikov 13,8 % od viSine prijavljenih terjatev, ocenjevalec pa je
moral preveriti, ali bo diskontirana vrednost terjatev navadnih upnikov visja od tega
odstotka.

5.3.1 Izracun diskontne stopnje

Kot sem Ze omenil v poglavjih 2.2.2 in 4.3.2, SPS 5 v tocki 40 za izracun sedanje vrednosti
odlivov za poplacilo terjatev upnikov v postopku prisilne poravnave napeljuje na WACC.
Pri izracunu se kot stroSek dolga upoStevajo obrestne mere, ki jih je mogoce pri¢akovati za
posojila v Casu trajanja postopka prisilne poravnave. V kolikor teh ni mogoce ugotoviti,
lahko ocenjevalec uporabi tehtano povprecje obrestnih mer, ki so jih posojilodajalci
upraviceni zaracunavati dolzniku na podlagi pogodb, ki urejajo dolzniSko financiranje
dolznika na presecni datum. Kot razmerje med dolzniSkim in lastniSkim financiranjem se
uporabi ciljno knjigovodsko razmerje, predvideno ob zakljuc¢ku prisilne poravnave,
izhajajoce iz projekcij racunovodskih izkazov (Slovenski poslovnofinané¢ni standard 5 (SPS
5), tocka 40, Ur. 1. RS, st. 106/13)

V konkretnem primeru je ocenjevalec izratunal WACC v skladu z metodologijo, opisano v
poglavju 3.3.1.1. WACC za izratun sedanje vrednosti navadnih terjatev iz prisilne
poravnave druzbe Reflex znasa 10,34 %. Enak WACC naj bi se uporabil tudi za ocenjevanje
vrednosti druzbe.

Pri izra¢unu Ke je ocenjevalec uporabil naslednje predpostavke (Leskovsek, 2017, str. 127-
130):

- RfF=155%
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Donosnost do dospetja slovenske drzavne obveznice z zapadlostjo 3. 3. 2032
RPmM =5,5%

Publikacija Duff&Phelps LLC, marec 2016

Brezadolzena = 0,92

Sektorja Homebuilding (85 %) in Household products (15 %) po Damodaranu, januar
2016

Bzadolzena = 1,11

Za izracun Badolzena j€ Nnezadolzena P prilagojena za ciljno D/E v visini 26,01 %
RPs = 3,58 %

Ibbotson SBBI 2016 Edition Yb

RPuU=1%

Specifi¢no tveganje v povezavi z izpeljavo naértna finan¢ne reorganizacije.

Z izpeljavo modela CAPM je ocenjevalec izra¢unal Ke dne 31. 12. 2016 v visini 12,25 %.

Za izracun Kd je ocenjevalec uposteval obrestno mero za dolzniske vire financiranja v viSini
3,7 %. Ob tem je ocenjevalec podal razlago, da je bila obrestna mera izbrana zaradi nacela
previdnosti. Uporabljena davéna stopnja na dobic¢ek pred davki znasa 19 %. Dne 31. 12.
2029 je ocenjeni delez lastniSkega kapitala v celotnem kapitalu 79,4 %.

Postopek izracuna WACC-a je prikazan v Tabeli 5.

Tabela 5: Izracun WACC-a za druzbo Reflex v Porocilu

Delez dolga v celotnih virih financiranja 20,64%
Izracun Ke = Rf + pl X RPm + RPs

Rf 1,55%
pu 0,92
t 19,00%
D/E 26,01%
Bl =pu(l+(1-t) * D/E) 1,11
RPm 5,50%
RPs 3,58%
Rpu 1,00%
Ke 12,25%
Izracun Kd = (Rf + Defualt risk) * (1-t)

(Rf + Defualt risk) 3,70%
Kd 3,00%
WACC =Ke * (E/(D+E)) + Kd (D/(D+E)) 10,34%

Prirejeno po Leskovsek (2017, str. 128-130).

5.3.1.1 Senzitivnost uporabljenih predpostavk pri dolocitvi WACC-a

Vsekakor imajo izbrani vhodni podatki izracuna vse ustrezne utemeljitve ali v mednarodnih
bazah ali gibanjih na finan¢nem trgu. Velja pa tudi, da bi marsikateri vhodni podatek lahko

dolo¢ili drugace in tudi to izbiro utemeljili brez ve¢jih tezav. V Tabeli 6 so zato prikazani 4
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razli¢ni scenariji, ki imajo spremenjene razli¢ne predpostavke, za katere lahko ocenjevalec
ponudi utemeljeno razlago. Ob spremembi ene predpostavke sem se drzal nacela ceteris
paribus, razen pri Scenariju 2 in izraCunu 3 z zadolzenostjo. Spremembe predpostavk vodijo
do gibanja izraCunanega WACC-a od 7,16 do 11,54 %.

Tabela 6: Izracun WACC-a v Porocilu in s spremembami posameznih predpostavk po

scenarijih

Porocilo lScenarijl Scenarij2 Scenarij 3 Scenarij 4

Delez dolga v celotnih virih financiranja 20,64%3 98,26% 20,64% 20,64% 20,64%
Izracun Ke = Rf+ pl X RPm + RPs

Rf 1,55%; 1,55% 2,50% 1,55% 1,55%
Su 0,92a 0,92 0,92 0,92 1,13
t 19,00% 19,00% 19,00% 9,50% 19,00%
D/E 26,01%: 5654,33% 26,01% 26,01% 26,01%
Bl =Pu (1 +(1-t) * D/E) 1,11 43,01 111 1,14 1,37
RPm 5,50% 5,50% 6,00% 5,50% 5,50%
RPs 3,58%! 3,58% 3,58% 3,58% 3,58%
Rpu 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Ke 12,25% { 242,68% 13,76% 12,37% 13,65%
Izracun Kd = (Rf + Defualt risk) * (1-t)

(Rf + Defualt risk) 3,70%! 3,70% 3,70% 3,70% 3,70%
Kd 3,00% l 3,00% 3,00% 3,35% 3,00%

WACC =Ke * (E/(D*E)) + Kd (D/(D+E)) _ 10,34% | 7,16% 1154% 1051% 11,45%

Prirejeno po Leskovsek (2017, str. 128-130).

V Scenariju 1 sem uposteval kapitalsko razmerje, Ki ga ima druzba na prese¢ni dan prisilne
poravnave. Kot je razvidno na Sliki 16, ima druzba na zacetku dokaj kriticno strukturo
financiranja, in sicer samo 1,7 % kapitala, ostalo pa predstavljajo finan¢ne obveznosti
predvsem iz prisilne poravnave. SPS 5 sicer napotuje na uporabo kapitalskega razmerja ob
koncu prisilne poravnave, a tak visok finan¢ni vzvod vsekakor predstavlja precejSnja
tveganja za realizacijo nacrtovanega prestrukturiranja druzbe. Lahko bi tudi zagovarjali, da
se ta tveganja vkljuéijo v izraCun koeficienta WACC. Tu pa se pokazejo omejitve
standardnega pristopa k izraunavanju WACC-a pri upoStevanju konstantnega donosa
dolzniSkega kapitala skozi celotno obravnavano obdobje ne glede na spreminjajoco se
kapitalsko strukturo, kar je bilo predstavljeno v poglavju 4.1.1. V skladu z veljavno
metodologijo znasa WACC ob predpostavki Scenarija 1 7,16 %.

V Scenariju 2 je predvidena visja stopnje netveganega kapitala in dolzniSkega financiranja.
V primerjavi z gibanjem trznih obrestnih mer ter cene dolzniskega financiranje povprecja
zadnjih 30 let so le-te na rekordno nizkih ravneh. Ker se obravnavane projekcije raztezajo
do leta 2029, torej v obdobju 12 let, je izbor nizkih stopenj vprasljiv, saj vec¢ina ekonomistov
ter vodij podjetij priCakuje, da se bodo stroski financiranja v prihodnjih letih povisali. Pri
diskontiranju daljsega obdobja je v izracunu smiselno upostevati stopnje, za katero lahko
ocenimo, da bodo veljale celotno obdobje. V kolikor upostevamo povprecje stopnje
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netveganega kapitala in dolzniSkega financiranja zadnjih 30 let znasa WACC ob
predpostavkah Scenarija 2 11,54 %.

V Scenariju 3 sem uporabil mediano efektivne davéne stopnje na dobicek pravnih oseb, kot
je zajeta v projekcijah poslovanja druzbe Reflex. Kot je razvidno iz Priloge 2 znasa mediana
uporabljene efektivne davéne stopnje 9,5 %. Ta je nizja od upostevane v visini 19 % zaradi
pravilne obravnave ustvarjenih izgub v preteklih obdobjih ter nacrtovanih investicijskih
olajSav. V Scenariju 3 znasa WACC 10,51 %. Sprememba efektivne davéne stopnje nima
vecjega vpliva na izraCun WACC-a.

V Scenariju 4 je namesto izbrane nezadolZene bete v Poro¢ilu v visini 0,92, ki se nanasa na
sektorja gradnja hi$ (angl. Homebuilding) in produkti za gospodinjstva (angl. Household
Products), uporabljena nezadolZena beta, ki se nanasa na povprecje panog gradbena oprema
(angl. Construction Supplies), gradnja his in materiali za gradnjo (angl. Building Materials)
in znasa 1,13. V obeh primerih je vir Damodaran z dne 31. 12. 2016 (Damodaran, Levered
and Unlevered Betas by Industry, 1/17 Europe, 2019c). V Scenariju 4, ob visji uposStevani
nezadolzeni beti, znasa WACC 11,45 %.

Dodatno je v Tabeli 7 prikazan $e izracun po Scenariju 5, ki se v skladu z ugotovitvijo v
poglavju 4.1.1, da je v primerih, ko ocenjevalec ocenjuje podjetja, katerim se v nacrtovanem
obdobju spreminja visina zadolzenosti, smiselna uporaba WACC-a s spreminjajocimi se
utezmi glede na dejansko stanje zadolzenosti v posameznem letu ter z uporabo sinteti¢ne
ocene za pribitek kreditnega tveganja. Za dolocitev pribitka za kreditno tveganje je V
Scenariju 5 uporabljen kazalnik obrestnega pokritje.

Tabela 7: Izracun WACC-a po Scenariju 5 ob upostevanju utezi glede na dejansko gibanje

zadolZenosti in ob upoStevanju sinteticne ocene za dolocitev pribitka za kreditno tveganje

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Lracun Ke = Rf+ I X RPm + RPs
Rf 155% 155% 155% 155% 155% 155% 155% 155% 155% 155% 155% 155% 155%
Bu 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92
t - 950% 950% 950% 950% 950% 950% 950% 950% 950% 9,50% 19,00% 19,00%
D/E 1087,8% 724,8% 599,8% 449,8% 337,8% 2519% 1921% 150,9% 1088% 858% 594% 39,0% 26,6%
Bl =pu (1 + (1-t) * D/E) 10,9 6,9 59 47 37 3,0 25 22 18 16 14 12 11
RPm 550% 550% 550% 550% 550% 550% 550% 550% 550% 550% 550% 550% 550%
RPs 358% 358% 358% 358% 358% 358% 358% 358% 358% 358% 358% 358% 3,58%
Rpu 1,00% 100% 1,00% 100% 100% 100% 100% 1,00% 1,00% 1,00% 100% 1,00% 1,00%
Ke 66,2% 443% 38,6% 31,8% 26,6% 22,7% 20,0% 181% 16,2% 151% 139% 128% 123%
Lracun Kd = (Rf+ Defualt risk) * (1-t)
Bonitetna ocena D2/D A2/A A2/A  AL/A+ Aa2/AA Aa2/AA Aa2/AA Aa2/AA Aa2/AA AaalAAA Aaa/AAA AaalAAA Aaa/AAA
Pribitek za kreditno tveganje 194% 14% 14% 1,3% 1,0  1,0% 1,0 1,0% 1,0% 08% 08% 08% 08%
Kd 209% 27% 27% 25% 23% 23% 23% 23% 23% 21% 21% 19% 19%
WACC =Ke * (E/(D+E)) + Kd (D/(D+E)) 24,7% 7,7% 78% 78% 79% 81% 84% 86% 89% 91% 95% 97% 10,1%

Prirejeno po Leskovsek (2017, str. 128-130).

V Scenariju 5 je za izracun WACC-a aplicirana dejanska zadolZenosti podjetja v
posameznem letu, ki vpliva na uporabljeni utezi lastniSkega in dolZniskega kapitala v
celotnem kapitalu in na izraun bete z zadolZenostjo. Prav tako je apliciran pribitek za
kreditno tveganje glede na dejansko obrestno pokritje druzbe. Kot je razvidno iz Tabele 7 se
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v Scenariju 5 WACC giblje od 27,4 % v letu 2017 do 10,1 % v letu 2029, medtem ko v
vmesnem obdobju doseze minimum 7,7 %.

Pri izracunu WACC-a glede na dejansko gibanje zadolzenosti in ob uposStevanju sinteti¢ne
ocene za dolocitev pribitka za kreditno tveganje je iz Tabele 7 razvidno, da predlagana
metoda s strani Damodarana (2010, str. 208-210) — da se za dodeljeno bonitetno oceno, ki
doloca visino pribitka za kreditno tveganje uporabi kazalnik obrestnega pokritja pri
dodelitvi diskontne stopnje podjetja v postopku prestrukturiranja — zataji. Predvsem
je to ocitno pri padcu pribitka za kreditno tveganje v letu 2018, ko z 19,4 %, dodeljenega v
letu 2017, pade za 18 o0.t. v enem letu, kar je posledica dogovorjenih izjemno nizkih obrestnih
mer v postopku prisilne poravnave, ki omogocijo insolventnemu dolzniku dolgoro¢no
prestrukturiranje, ne odrazajo pa razmer na trgu.

Bonitetni hi$i Moody's in Standard&Poor's dodeljujeta bonitetne ocene posameznemu
podjetju na podlagi 7-11 razli¢nih kazalnikov, katerih uporabljene utezi so skrivnost. Med
najpomembnejSe  kazalnike spadajo obrestno pokritje, finan¢ni dolg/EBITDA,
EBIT/povpre¢na sredstva, EBIT marza, donosnost iz poslovanja, ustvarjena sredstva iz
poslovanja (FFO)/dolg, (FFO + izdatki za obresti)/izdatki za obresti, dolg/knjigovodska
vrednost sredstev, investicije/strosek amortizacije. Za boljsi priblizek trznega pribitka za
kreditno tveganje sem predstavljeno Tabelo 1 v poglavju 3.2.1.1.1. glede na metodologiji
omenjenih bonitetnih ocen opremil s kazalnikom finan¢ni dolg/EBITDA.

Tabela 8: Obrestno pokritje in pribitki za kreditno tveganje z dodanim kazalnikom financni

dolg/EBITDA
Obrestno pokritje Financni dolg /EBITDA Bonitetna ocena Pribitek za k_redltno
tveganje
<05 < 10,0 D2/D 19,38%
0,
0,5<0,8 75> 10 Cc2/C 14,54%
0,8<1,25 Ca2/CC 11,08%
0,
1,25<15 50>7.5 Caa/CCC 9,00%
1,5<2,0 B3/B- 6,60%
0,
2,0<25 4050 B2/B 5,40%
2,5>3,0 B1/B+ 4,50%
3,0>35 Ba2/BB 3,60%
3,5>4,0 3,0>4,0 Bal/BB+ 3,00%
4,0>4,5 Baa2/BBB 2,00%
- 0,
4,5>6,0 20330 A3/A 1,56%
6,0>17,5 A2/A 1,38%
0,
7,5>9,5 15>2.0 Al/A+ 1,25%
9,5>12,5 Aa2/AA 1,00%
> 125 <15 Aaa/AAA 0,75%

Prirejeno po Damodaran (2019a), Moody's (2016, str. 5) in Standard&Poor's (2013, str. 37).

Glede na opravljene prilagoditve v povezavi z dolo¢anjem bonitetne ocene ter pribitka za
kreditno tveganje je pripravljen Scenarij 6 za izracun WACC-a, ki se nanasa na
spreminjajoce se utezi glede na dejansko stanje zadolZenosti v posameznem letu ter uporabo
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sinteti¢ne ocene za dolocitve pribitka kreditnega tveganja. Za dolocitev pribitka za kreditno
tveganje je uporabljen kazalnik dolg/EBITDA.

Tabela 9: Izracun WACC-a po Scenariju 6 ob upostevanju utezi glede na dejansko gibanje

zadolZenosti in ob upostevanju sinteticne ocene za dolocitev pribitka za kreditno tveganje

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Lracun Ke = Rf+ Bl X RPm + RPs
Rf 155% 155% 155% 155% 155% 155% 155% 155% 155% 155% 155% 155% 155%
Pu 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92
t - 950% 950% 950% 950% 950% 950% 950% 950% 950% 9,50% 19,00% 19,00%
D/E 1087,8% 724,8% 599,8% 449,8% 337,8% 2519% 1921% 150,9% 1088% 858% 594% 39,0% 26,6%
pl =pu (1 +(1-t) * D/E) 10,9 6,9 59 47 37 30 25 22 18 16 14 12 11
RPm 550% 550% 550% 550% 550% 550% 550% 550% 550% 550% 550% 550% 550%
RPs 358% 358% 358% 358% 358% 358% 358% 358% 358% 358% 358% 358% 3,58%
Rpu 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 100% 100% 100% 1,00% 1,00% 1,00% 100% 1,00% 1,00%
Ke 66,2% 443% 38,6% 31,8% 266% 22,7% 200% 181% 16,2% 151% 139% 128% 123%
Lracun Kd = (Rf+ Defualt risk) * (1-t)
Bonitetna ocena D2/D Caa/CCC Ca2/CC Caa/lCCC  B3/B-  B3/B- B2/B  B1/B+ Bal/BB+Baa2/BBB  A2/A Aa2/AA Aaa/AAA
Pribitek za kreditno tveganje 194% 90% 111% 90% 66% 66% 54% 45% 30% 2,0% 14% 1,0 0,8%
Kd 209% 95% 114% 95% 74% 74% 63% 55% 41% 32% 27% 21% 19%
WACC =Ke * (E/(D+E)) + Kd (D/(D+E)) 24,7% 13,8% 153% 136% 118% 11,7% 11,0% 105% 99% 96% 9,7% 9,8% 10,1%

Prirejeno po Leskovsek (2017, str. 128-130).

Razvidno iz Tabele 9 se v Scenariju 6 WACC giblje od 24,7 % v letu 2017 do 10,1 % v letu
2029, medtem ko v vmesnem obdobju doseze minimum 9,6 % v letu 2026. Taksen izracun
tudi najbolje odraza tveganja in zahteve po donosu, ki jih nosijo oziroma pri¢akujejo
investitorji.

Spremembe posamezne predpostavke po priznani metodologiji izratuna WACC-a poleg
prikazanih vplivov vklju¢ujejo tudi pribitke, premije ali odbitke, ki jih ocenjevalci lahko
uporabljajo in povecujejo vpliv subjektivne presoje ocenjevalca na visino diskontne stopnje.
V poglavju o vrednotenju podjetij na osnovi donosa sem omenil pribitke (premije) za:

- Zamajhnost druzbe, ki jih ocenjevalci opredeljujejo na precej razlicne nacine in s prece;j
razli¢énimi viSinami pribitkov glede na velikost druzb.

- Za razli¢na tveganja, npr. izpeljave nacrta finanéne reorganizacije. Slednje je bilo v
analiziranih primerih dokaj redko, pri tem pa je vprasljiva izbira ustrezne vi§ine premije.

- Za politi¢no in makroekonomsko (dezelno) tveganje, in sicer v obliki, da z dolo¢enim
faktorjem poveca celotni izraun stroSka lastnisSkega kapitala.

Navedeni razli¢ni scenariji ob spremembi posameznih predpostavk pokaZejo, kako mocen
vpliv ima izbira vhodnih podatkov. Kljub predpisanim standardom, ki opredeljujejo
parametre in pogoje, lahko ocenjevalci izraGunajo zelo razli¢ne vrednosti, ki lahko pripeljejo
do razli¢nih odlocitev in zakljuckov. To potrjuje vpogled v izracune razli¢nih avtorjev in
podjetij, kjer so razlike pogosto rezultat odloCitev posameznega ocenjevalca. Ob tem vsak
ocenjevalec argumentira svojo izbiro, ¢emur tudi stroka tezko oporeka. Iz pridobljenih
izraunov WACC-a po razli¢nih scenarijih lahko zaklju¢imo, da je izratun diskontne stopnje
v precejsnji meri arbitrarna odlocitev, ki ima lahko velik vpliv na rezultat.
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5.3.1.2 [Izracun vrednosti druzbe Reflex d. 0. 0.

Izracunano diskontno stopnjo sem zelel preveriti tudi pri oceni vrednosti na osnovi
projekcije poslovanja druzbe Reflex d. 0. 0., predstavljene v NFP. Kljub temu da so bile
projekcije pripravljene za predlaganje nacrta prestrukturiranja, ki bi druzbi omogocil
placilno sposobnost ter poravnanje svoje obveznosti do upnikov, so lahko uporabljene tudi
za oceno vrednosti na osnovi metode sedanje vrednosti neto denarnega toka. Z uporabo
izraCunanega WACC-a glede na posamezen scenarij v prejSnjem poglavju se lahko prikaze
dejanski vpliv diskontne stopnje pri dolocanju vrednosti podjetja.

V Tabeli 10 je izra¢un neto denarnega toka na osnovi projekcij poslovanja druzbe, navedenih
v Prilogi 5 in 6. Sedanjo vrednost neto denarnih tokov sem izracunal z uporabo v prej$njem
poglavju izracunane diskontne stopnje WACC-a za konkretno podjetje in situacijo v visini
10,34 %. Kot preostalo vrednost na koncu obravnavanega obdobja sem kot obicajno
uposteval, da bo po letu 2029 cisti poslovni izid iz poslovanja enak denarnemu toku
poslovanja ob reinvestiranju letno obracunane amortizacije ter ob konstantni 3 % rasti
poslovanja, enako kot so projekcije za obdobje do leta 2029.

Tabela 10: Ocena vrednosti druzbe Reflex d. 0. 0. dne 31. 12. 2016

V EUR'000 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 P\::e(gr:zlsat‘
Prihodki od prodaje 18269 19.700 20.896 21.523 22169 22.834 23519 24.224 24951 25.699 26.470 27.265 28.082 28.082
rast (386)% 7,8% 61% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 3,0% 3,0% 3,0%
EBITDA (435) 1592 1208 1245 1284 1323 1364 1406 1450 1495 1541 1588 1.637 1.637
EBITDA marza 240% 81% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 5,8% 5,8% 5,8%
EBIT (1.416) 642 308 445 584 723 764 806 850 895 941 988  1.037 1.037
Davéna stopnja - (95% (95)% (95% (95)% (95% (95% (95% (95% (95% (95% (19,0% (190)% i (19,0)%
EBIT po dawkih (1.416) 581 278 403 528 655 692 730 769 810 851 800 840 840
Amortizacija 981 950 900 800 700 600 600 600 600 600 600 600 600 600
Spremeba obratnega kapitala (7.188) 1.449 100 616 (90) (92) (95) (98) (101) (104) (107) (110) (114) 2)
Investicije (141) 233 (503) (441) (412) (438) (438) (438) (438) (438) (438)  (438)  (438) (600)
Denarni tok za celotni kapital (7.764) 3.213 776 1.379 726 724 759 794 830 868 906 852 888 838
Dolgoro¢na stopnja rasti 1,55%
Preostala vrednost 9.682
Casovni faktor (medletno) 05 15 25 35 45 55 6,5 75 85 95 10,5 115 125 125
WACC 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%: 10,3%
Diskontni faktor 0,95 0,86 0,78 0,71 0,64 0,58 0,53 0,48 043 0,39 0,36 0,32 0,29 0,29
Sedanja vrednost denarnih tokov (7.392) 2.772 607 977 467 422 400 380 360 341 322 275 260
Vrednost celotnega kapitala 10.659
Neto dolg (12.759)
Vrednost 100% lastniSkega kapitala (2.100)

Prirejeno po Leskovsek (2017, str. 128-130).

Vrednost celotnega kapitala je za druzbo Reflex po letu 2029 izraCunana na podlagi
Gordonovega modela rasti, pri ¢emer so v izracun zajete predpostavke normaliziranih
denarnih tokov, povecanih za dolgoro¢no stopnjo rasti v visini 1,55 %. Investicije v preostali
vrednosti so predvidena v isti visini, kot je planirana raven amortizacije.

Vrednost denarnih tokov, torej ekonomska vrednost druzbe oziroma vrednost celotnega
kapitala, bi na prese¢ni datum 31. 12. 2016 v skladu z navedenimi predpostavkami znasala
10,7 milijona EUR. Ker pa je imela druzba na ta dan 12,8 milijona neto finan¢nih obveznosti
iz prisilne poravnave, pomeni, da je bila vrednost druzbe negativna. Obveznosti, za katere
se bo druzba v postopku prisilne poravnave obvezala, da jih poravna v naslednjih desetih
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letih, namre¢ presegajo posteno vrednost druzbe, izraCunane po navedeni metodi in ob
uporabi diskontne stopnje v visini 10,34 %. Pri tem je treba poudariti, da ker obravnavamo
indikativno vrednotenje, prav tako pa je ocenjena vrednost negativna, nista aplicirana
diskont za pomanjkanje trzljivosti ter diskont za obvladovanje.

Taksna ugotovitev vsekakor odpira dileme o sposobnosti druzbe za poravnavo svojih
obveznosti, o ustreznosti projekcij ali izracunane diskontne stopnje. Zaradi tega Sta v
nadaljevanju prikazani analiza vpliva diskontne stopnje in analiza vpliva predpostavk
projekcij poslovanja na izracun ocene vrednosti podjejta.

5.3.1.3 Vrednost druzbe ob spreminjanju predpostavk diskontne stopnje

V Tabeli 11 je prikazana ocenjena vrednost druzbe glede na apliciranje diskontnih stopen;j,
predvidenih v scenarijih, ki so opisani v poglavju 5.3.1.

Tabela 11: Obcutljivostna analiza ocene vrednosti druzbe Reflex d. 0. 0. dne 31. 12. 2016

glede na uporabo razlicnih diskontnih stopenj

WACC Vn?ijlnost 100%
lastniSkega kapitala
Porocilo 10,34% (2.100)
Scenarij 1 7,16% 3.487
Scenarij 2 11,54% (3.295)
Scenarij 3 10,51% (2.291)
Scenarij 4 11,45% (3.224)
Scenarij 5 24.7% - 10,1% (1.731)
Scenarij 6 24.7% - 10.1% (1.907)

Vir: Lastno delo.

Kot je razvidno iz pridobljenih vrednosti, se z uporabo razli¢nih diskontnih stopenj vrednosti
ocenjenega podjetja med seboj razlikujejo. Razpon se giblje od pozitivne vrednosti 3,5
milijona EUR pri uporabi diskontne stopnje v visini 7,2 % do negativnih 3,3 milijona EUR
pri uporabi diskontne stopnje v visini 11,45 %. Z uporabo diskontne stopnje z apliciranimi
dejanskimi utezmi glede na zadolzenost podjetja je izraCunana vrednost vi§ja kot pa pri
uporabi diskontne stopnje v Poro¢ilu v visini 10,34 %. To je predvsem posledica:

- vpliva preostale vrednosti v seStevku vrednosti celotnega kapitala, ki predstavlja v
primeru vrednotenja podjetja Reflex 91 % celotnega kapitala;

- uporabe visje obrestne mere za dolzniSke vire financiranja za diskontiranje preostale
vrednosti, ki znaSa v Poro¢ilu 3,7 %, medtem ko v Scenariju 6 zaradi nizke skoraj$nje
razdolZenosti podjetja ter kazalnika finan¢ni dolg/EBITDA 1,0x znasa Kd 2,3 %.

Glede na pridobljene rezultate lahko ugotovimo, da je pri dolo¢anju ocene vrednosti podjetja
v prestrukturiranju visina uporabljene diskontne stopnje bolj odvisna od uporabljenih
predpostavk, ki so subjektivno doloene s strani ocenjevalca vrednosti in $e vedno
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dovoljujejo ustrezne utemeljitve v mednarodnih bazah in gibanjih na finan¢nem trgu, kot
uporaba spremenljive diskontne stopnje glede na dejansko gibanje med dolzniskim in
lastniskim virom financiranja. To je predvsem posledica vpliva diskontne stopnje,
uporabljene za diskontiranje preostale vrednosti, ki v prestrukturiranih podjetjih predstavlja
vecino celotne vrednosti kapitala.

5.3.2 IzraCun sedanje vrednosti terjatev v postopku prisilne poravnave

SPS 5 napotuje, da je v postopku prisilne poravnave ocenjevalec dolzen preveriti realno
vrednost poplacila za vse razrede terjatev, za katere je v NFP predvideno prostovoljno ali
prisilno prestrukturiranje, ter jo primerjati s poplac¢ilom v primeru steCaja. Za navedena
placila ocenjevalec izracuna sedanjo vrednost na bilan¢ni preseéni datum. Pri tem mora
uporabiti diskontno mero WACC-a, ki mora biti opredeljena ob uporabi metodologij in
postopkov, ki so za ta namen obicajni v praksi ocenjevanja vrednosti podjetij. Realna
vrednost poplacila je dolo¢ena kot izraCunana sedanja vrednost placila terjatev, na katere
vpliva prisilna poravnava v primerjavi s skupno visino istih terjatev na prese¢ni datum (SPS
5, ¢l.: 32-41).

Po NFP je predvideno 50-% poplacilo znizane vrednosti terjatev navadnih upnikov, ki so
bile izkazane na prese¢ni dan. Za pobote je predvideno 100-% poplacilo. Za dolocitev
sedanje vrednosti je ocenjevalec uporabil diskontno stopnjo v visini 10,34 % (Leskovsek, str.
125-131, 2017).

Kot prikazuje Tabela 12 je ocenjevalec ugotavljal realno vrednost poplacila terjatev
navadnih upnikov po odpisu 50 % v skupni viSini 2,9 milijona EUR na prese¢ni dan 31. 12.
2016. Ta znesek sestavlja 469 tiso¢ EUR navadnih terjatev, ki bodo poplacane s pobotom,
preostanek pa v skladu s pogoji prisilne poravnave v obdobju 10 let brez obresti z eno in pol
letnim moratorijem (2019-2029). Skupna sedanja vrednost poplacil terjatev navadnih
upnikov po izra¢unu ocenjevalca znasa 1,64 milijona EUR oziroma 28,72 % njihovih skupaj
prijavljenih terjatev.

Tabela 12: Ocena poplacila navadnih upnikov v postopku prisilne poravnave kot
predvideva Porocilo

V EUR'000 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Placilo s pobotom 469
Prenos terjatev v kapital v obliki stvarnega vlozka - - - - - - - - - - - - -
Poplacilo navadnih upnikov v denarju - - - 123 247 247 247 247 247 2471 247 247 247 123
Poplatilo terjatev na katere 469 - - 123 247 247 247 247 247 247 247 247 247 123
wpliva prisilna poravnava
Skupaj poplacilo terjatevna

. . 2.939
katere wpliva prisilna poravnava
Casovni faktor - 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
WACC 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
Diskontni faktor 100 091 08 074 067 061 055 050 046 041 037 034 031 028
Sedanja vrednost poplacil navadnih upnikov 469 - - 92 167 151 137 124 112 102 92 84 76 34
Skupaj 1.640
Znesek navadnih terjatev 5711

Delez poplacila navadnih terjatev nominalno 51,5%
DelezZ popladila navadnih terjatevdiskontirano  28,7%

Prirejeno po Leskovsek (2017, str. 125-131).
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Da bi lahko presodil, ali izvedba predlagane prisilne poravnave omogoca upnikom navadnih
terjatev boljSe pogoje poplacila, kot ¢e bi bil nad dolZznikom zacet steajni postopek, je
ocenjevalec ocenil tudi poplacilo navadnih upnikov v primeru ste¢aja dolznika. S tem
namenom je bila ocenjena stecajna masa v skladu z 224. ¢lenom ZFPPIPP, vsi stroski, ki bi
nastali z vodenjem stecajnega postopka, prednostna poplacila, poplacila lo¢itvenih upnikov,
zahtevki izlo¢itvenih upnikov in preostanek stecajne mase za poplacilo nezavarovanih
terjatev. Ocena steCajne mase mora biti ocenjena na nacin, da se posli dolznika ne
nadaljujejo, saj bi se v postopku stecaja premozenje druzbe unov¢ilo. Zato je podlaga
vrednotenja likvidacijska vrednost, ki izhaja iz unovcljive ocene posameznega segmenta
premozenja, kateremu je cenilec ocenil tudi rok unov¢itve. Predviden Cas trajanja steCajnega
postopka je ocenjen na 4 leta. Pri tem so ocene likvidacijske vrednosti nepremicnin povzete
po porocilu pooblas¢enega ocenjevalca vrednosti nepremicnin, likvidacijske vrednosti
opreme pa po porocilu pooblas¢enega ocenjevalca vrednosti opreme in strojev — ta je ocenil
tudi likvidacijsko vrednost zalog. Ocene preostalih sredstev so podali drugi strokovnjaki.
Obveznosti do navadnih upnikov druzbe Reflex bi v primeru stecaja znasale 10,9 milijona
EUR, ki bi bile v postopku stecaja poplacane v visini 1,5 milijona EUR. To pomeni, da bi
bili v procesu stecaja navadni upniki poplacani v visini 13,84 %.

Odstotek poplacila v primeru prisilne poravnave je visji, kot ga je ocenjevalec izracunal za
poplacilo v primeru uvedbe stecaja nad podjetjem. Na osnovi te ocene je ocenjevalec sprejel
zakljucni sklep, da z najmanj 50-% verjetnostjo ocenjuje, da bodo upnikom druzbe Reflex
d. 0. 0. s potrditvijo prisilne poravnave, kot jo predlaga dolznik, zagotovljeni ugodnejsi
pogoji poplacila njihovih terjatev, kot ¢e bi bil nad druzbo zacet stecajni postopek.

5.3.3 Izracun sedanje vrednosti terjatev z uporabo WACC-a, kot ga predpisuje strokovna
literatura za vrednotenje druzb v tezavah

Kot je bilo prikazano v poglavju 5.3.1, bi cenilec ob drugaénih predpostavkah pri izracunu
diskontne stopnje za druzbo Reflex d. 0. 0. ocenil precej razlicen WACC. Predvsem pa nas
zanima, koliksna bi bila razlika pri oceni poplacila navadnih upnikov v primeru, da se za
diskontiranja navadnih terjatev uporabi spremenljiv WACC glede na dejansko zadolzenost
ter z upoStevanjem stroska kreditnega tveganja, pridobljenega s sinteti¢no oceno glede na
bonitetno oceno druzbe v posameznem letu. Slednje je dodeljeno, enako kot v Scenariju 6,
glede na gibanje kazalnika finan¢ni dolg/EBITDA. Izrac¢un poplacila je prikazan v Tabeli
13.
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Tabela 13: Ocena poplacila navadnih upnikov v postopku prisilne poravnave z uporabo

spremenljive diskontne stopnje glede na zadolzenost podjetja

V EUR'000 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Placilo s pobotom 469
Prenos terjatev v kapital v obliki stvamega vlozka - - - - - - - - - - - - -
Poplacilo navadnih upnikov v denarju - - - 123 247 247 247 247 247 247 247 247 241 123
Poplatilo terjatey na katere 469 - - 123 247 247 247 247 247 247 247 247 247 123
woliva prisilna poravnava
Skupaj poplacilo terjatevna

. - 2.939
katere vpliva prisilna poravnava
Casovni faktor - 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
WACC 24,7% 13,8% 15,3% 13,6% 11,8% 11,7% 11,0% 10,5% 9,9% 96% 9,7% 9,8% 10,1%
Diskontni faktor 100 08 077 065 060 057 051 048 045 043 040 036 033 029
Sedanja vrednost popla¢il navadnih upnikov 469 - - 81 148 142 127 119 111 106 99 89 81 35
Skupaj 1.606
Znesek navadnih terjatev 5.711
Delez poplacila navadnih terjatev nominalno 51,5%
DeleZ poplacila navadnih terjatevdiskontirano  28,1%

Vir: Lastno delo.

Ocena poplacila navadnih upnikov v postopku prisilne poravnave je v primeru uporabe
spremenljive diskontne stopnje 28,1 %. Ocenjena vrednost poplacila je nekoliko niZja,
kolikor jo je izracunal pooblas¢eni ocenjevalec vrednosti podjetij v Poro¢ilu - 28,7 %, vendar
Se vedno dovolj vi§ja od izraCunanega poplacila v procesu ste¢aja druzbe, da lahko
ocenjevalec poda mnenje, v katerem s 50-% verjetnostjo oceni, da bodo upniki bolje
poplacani v primeru prisilne poravnave kot stecaja.

Uporaba diskontne stopnje, ki vsako leto faze prestrukturiranja podjetja zaobjame tveganja,
katerim so izpostavljeni upniki v prisilni poravnavi, je zagotovo pravilnejsa kot
posploSevanje enake diskontne stopnje skozi celotno obdobje prisilne poravnave. Prav tako
dopusca manj vpliva posamezne spremenljivke na kon¢ni izracun. Pravilneje zaobjame
obrestne mere, po katerih bi se lahko zadolzil dolznik v €asu prisilne poravnave, Kot to
zapoveduje prav alineja 40. ¢lena SPS 5. Realneje odraza tveganje trenutne zadolzenosti
podjetja, kar je sicer v nasprotju z 2. alinejo 40. ¢lena SPS 5, ki navaja, da naj ocenjevalec
uporabi za dolocitev razmerja med lastniSkim in dolZniSkim financiranjem ciljno
knjigovodsko vrednost. To je predvsem pomembno pri prisilnih poravnavah, v katerih je
vecji del obveznosti poplacan proti koncu obdobja.

5.4 lzbira diskontne stopnje za izra¢un sedanje vrednosti terjatev v
postopku prisilne poravnave

Po sprejeti metodologiji, ki jo dolo¢a SPS 5, mora ocenjevalec preracunati predvidena
placila v prihodnjih letih na sedanjo vrednost, na prese¢ni datum. Pri tem je predpisana
uporaba diskontne stopnje, ki odraza tehtano povprecje obrestnih mer, po katerih bi se
dolznik sicer zadolzeval, in stopnje pri¢akovanega donosa kapitala, ki je znacilno za panogo
in polozaj dolznika glede na nacrtovano financno strukturo ob koncu zakljucka postopka
prisilne poravnave. Izracun naj bi glede na namen zakonodajalca odrazal realno vrednost
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predvidenih placil ter tudi verjetnost, da bo do tega placila prislo. Upnik namre¢ v skladu z
zakonodajo presoja, ali bo zanj:

- Dboljse (vi§je) poplacilo v steCaju, kjer je tveganj manj, saj izracunane likvidacijske
vrednosti Ze vsebujejo diskont za prisilno prodajo in so v manjs$i meri odvisne od
negotovosti bodocih, slabse predvidljivih gibanj,

- ali pabodo visja placila po predvidenem nacrtu finan¢nega prestrukturiranja preracunana
na sedanjo vrednost, pri ¢emer pa mora ta preracun zajeti tudi tveganja nepredvidljive
prihodnosti.

Ta tveganja naj bi bila zajeta v visji diskontni stopnji po vkljucitvi donosov tveganega
kapitala.

Usmeritve, ki jih zapoveduje SPS 5 temelji na principih ocenjevanja vrednosti zdravih
podjetij. WACC predstavlja tehtano povprec¢je med zahtevanim donosom lastniSkega in
dolzniskega kapitala. Lastnik kapitala pri¢akuje vecji donos za vloZena sredstva v podjetje
kot posojilodajalci, saj prevzema tveganja neuspesnosti poslovanja in tudi izgube vlozZenih
sredstev, v kolikor bi bilo poslovanje bistveno slabSe od pricakovanj. V dolo¢eni meri se v
postopku prisilne poravnave ta tveganja nanasajo tudi na upnike posameznega razreda
terjatev, vseeno pa imajo ti upniki z dolZznikom dolZniski odnos in ne prevzemajo tveganj,
povezanih z vlaganjem v kapital. Upniki so v prisilni poravnavi poplacani pred lastnikom,
prav tako pa nimajo nikakr$nih Koristi, ki pripadajo lastnikom kapitala v primeru
ugodnejsega poslovanja.

Posledi¢no ima izbira WACC-a kot ustrezne diskontne stopnje za izraéun sedanje vrednosti
poplacil upnikov v prisilni poravnavi dolo¢ene omejitve. Dodatno temu pritrjujejo tudi
ugotovitve v prej$njih poglavjih, kjer je prikazano, kako subjektivne odlo¢itve ocenjevalca
o izbiri predpostavk vplivajo na viSino izracunanega WACC-a. Kljub temu da je
metodologija izratuna WACC-a v teoriji in praksi podrobno opredeljena, konkretni izracuni
uporabljenih stopenj izkazujejo velik razpon, ki ni nujno utemeljen na znacilnostih
posameznega podjetja. Dolgoletna spremljanja tovrstnih izratunov pokazejo, da se stopnje
WACC-a gibljejo od 7 do 15 %, izjemoma tudi ve¢ odstotkov, pri ¢emer bi z druga¢nim
argumentiranjem in druga¢nimi viri tudi v istih primerih lahko uporabili precej drugacne
stopnje.

Kljub omejitvam je WACC razSirjena metoda izraCuna diskontne stopnje, pri kateri
ocenjevalec sledi predpisanim postopkom in izbiri faktorjev. S tem je odlo€anje in
izraCunavanje vsaj navidezno manj prepusceno arbitrarnosti ocenjevalca, kot to velja za
kaksne druge metode izracuna, pri katerih bi imel ocenjevalec ve¢jo svobodo pri ocenjevanju
realne vrednosti poplacil ter predvsem tveganj povezanih s tem, da do takSnega poplacila
sploh pride. Pri bolj vsebinskem ocenjevanju ugodnosti ter izvedljivosti predlagane prisilne
poravnave bi bila seveda vecja tudi odgovornost ocenjevalca pri sestavi porocila ter predlogu
upnikom.
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5.5 Alternativni nacin dolo¢anja sedanje vrednosti terjatev

Poplacilo upnikov Vv prisilni poravnavi ima vsebino dolzniSko-upniSkega razmerja, zato bi
morali za izra¢un sedanje vrednosti bodoc¢ih poplacil upostevati samo obrestno mero, "ki bi
jo posojilodajalci zaracunali pri odobritvi posojila dolzniku med trajanjem postopka prisilne
poravnave" (SPS 5, ¢len 40a).

Ob upostevanju zakonodaje bi morali izracunano vrednost ocenjevati s staliS¢a verjetnosti,
da bo dolznik uspel s predlaganim nac¢inom finan¢nega in poslovnega prestrukturiranja, kot
je predviden v nacrtu prisilne poravnave. To seveda lahko izvedemo prek predvidene visje
stopnje diskontne mere, izra¢unane kot WACC, ni pa nujno. Izracun sedanje vrednosti bi ob
zasledovanju teorije, ki je bila do sedaj predstavljena, moral biti diskontiran samo z
diskontno stopnjo dolzniskega kapitala. Tak izracun bi se nato primerjal z visino poplacila
v primeru stec¢aja in na osnovi tega bi se ocenilo, katera varianta je za upnike ugodnejsa, pri
¢emer bi morali vnesti tudi faktor ali stopnjo verjetnosti za realizacijo zacrtane prisilne
poravnave.

V tem primeru bi moral ocenjevalec ve¢ pozornosti posvetiti oceni realnih moznosti
realizacije vseh elementov nacrtovanega bodoc¢ega poslovanja. Zakon ZFPPIPP v 146. ¢lenu
nalaga ocenjevalcu, da oceni, ali obstaja ve¢ kot 50-% verjetnost, da je naért finan¢nega
prestrukturiranja izvedljiv oziroma da bo izvedba nacrta omogocila prestrukturiranje
dolznika, da bo postal kratkorocno in dolgorocno placilno sposoben ter da bo poplacilo
upnikov v prisilni poravnavi ugodnejSe kot v primeru ste¢aja. Tudi SPS 5 v to€ki 25 govori
predvsem o ocenah, da ocenjevalec:

a) poda mnenje, ali so v nacrtu finan¢nega prestrukturiranja predvideni tudi ukrepi in
postopki poslovnega prestrukturiranja, ki dolgorocno odpravljajo temeljne razloge,
zaradi katerih je podjetje postalo insolventno;

b) prepozna in razkrije tveganja za uresni¢itev predvidenih ukrepov poslovnega in
finan¢nega prestrukturiranja oziroma za uresnicitev predpostavk, na katerih temeljijo
projekcije racunovodskih izkazov ter posledicno tveganja za uresniCitev rezultatov
poslovanja, predvidenih v projekcijah racunovodskih izkazov;

€) navede dejstva in okolisCine, na podlagi katerih ocenjuje, da obstaja oziroma ne obstaja
ve¢ kot 50-% verjetnost, da bo dolznik sposoben uresni€iti predvidene ukrepe
poslovnega in finan¢nega prestrukturiranja in izpolniti vse obveznosti v skladu s
predlagano prisilno poravnavo.

Tako zakon kot standardi napotujejo ocenjevalca predvsem v presojo izvedljivosti nacrta
prestrukturiranja podjetja. Podjetje je zaslo v insolventnost zaradi preteklih napacnih
poslovnih odlocitev ali/in tudi zaradi poslabSanega poslovnega okolja, zato so klju¢ne
predvsem spremembe, ki jih bo dolznik uvedel v druzbo, da se bo poslovanje izboljsalo ter
da bo podjetje sposobno ponovno ustvarjati pozitivni denarni tok. V kolikor so bili razlogi
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predvsem na strani vodenja podjetja, potem je podjetje dolzno predstaviti ukrepe, ki bodo
dosedanjo prakso spremenili. Vse prepogosto nacrti prestrukturiranja temeljijo predvsem na
odpisu obveznosti, ki seveda podjetju omogoc¢i ponovni zagon, solventnost ter tekoco
likvidnost, a brez vsebinskih sprememb v poslovanju se podjetje lahko hitro znajde v
insolventnem polozaju.

Zasledujo¢ torej usmeritev zakonodajalca, da z odstotkom oceni verjetnost, da bo prek
izvedbe nadrta finan¢nega prestrukturiranja podjetje spet lahko poslovalo pozitivno
(da bo postalo kratkoro¢no in dolgoro¢no placilno sposobno), je to pravzaprav tudi
odstotek verjetnosti, da bodo upniki v prisilni poravnavi poplacani. S tega vidika bi bilo
najbolj ustrezno uporabiti enak odstotek tudi pri oceni realne vrednosti poplacila, potem ko
smo njegovo sedanjo vrednosti izra¢unali s pomoc¢jo uporabe diskontne stopnje, dolocene v
visini stroska dolzniSkega kapitala, ki se nanasa na zmoznost insolventne druzbe pridobiti
nove vire dolZzniskega kapitala na trgu. Za slednje je najprimernejSe uporaba sinteti¢ne ocene
na podlagi zadolzevanja podjetij v podobni situaciji, prikazani v poglavju 5.3.1.1.

V Tabeli 14 je prikazan izracun realne vrednosti poplacilu upnikov v primeru druzbe Reflex
v skladu z zgoraj navedeno alternativo ocenjevanja vrednosti podjetij. Kot je predstavljeno
v prejs$njih poglavjih, bom za dolocitev stroSka dolzniskega kapitala, kot je prikazano v
Tabeli 9, uporabil sinteti¢no oceno.

Tabela 14: Ocena poplacila navadnih upnikov v postopku prisilne poravnave kot

predvideva Porocilo ter z uporabo alternativne metode

Sedanja
Odstotek wrednost|
vEUR'000 popladila 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 popladil
Navadne obveznosti 100,0% 5.241
Navadne obveznosti - pobot 469 469
Nominalno popla¢ilo 50,0% - 123 247 247 247 247 247 247 247 247 247 123 2470
Poplatilo vPoro¢ilu
Diskontna stopnja WACC v Porogilu 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
Diskontni faktor v Poro&ilu 100 091 08 074 067 061 05 050 046 041 037 034 031 028
Poplatiloponalrtn g 700 459 92 167 151 137 124 112 102 92 84 76 34 1640
finan¢nega prestrukturiranja
Poplacilo ob uporabi sinteti¢ne ocene dolZni§kega kapitala
Diskontna stopnja sinteti¢na ocena Kd 194% 9,0% 111% 90% 66% 66% 54% 45% 30% 20% 14% 1,0% 08%
Diskontni faktor 100 084 084 073 071 073 068 069 070 077 08 08 08 091
Poplacilo alternativna metoda ~ 41,4% 469 - 90 175 179 168 171 174 189 203 212 219 112 2.362
Odstotek uresnicitve
planiranih poplacil
100,0% 41,4% 2.362
90,0% 37,2% 2.126
80,0% 33,1% 1.890
70,0% 29,0% 1.654
60,0% 24,8% 1417
50,0% 20,7% 1181
40,0% 16,5% 945
30,0% 12,4% 709

Poplacilu vstecaju

13,8% ]

Vir: Lastno delo.

Kot je razvidno iz Tabele 14, je ocenjevalec predvidel diskontno stopnjo WACC-a v visini
10,34 % in na njeni osnovi izratunano sedanjo vrednost terjatev razreda navadnih upnikov
v visini 1,6 milijona EUR, Kkar predstavlja 28,7 % prijavljenih navadnih terjatev. Ker je ta
odstotek visji od poplacila v stecaju v visini 13,8 %, je ocenjevalec podal mnenje, da bodo
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navadni upniki z ve¢ kot 50-% verjetnostjo ugodneje poplacani iz prisilne poravnave kot v
primeru stecaja.

Ce bi ugotavljali sedanjo vrednost poplaéila terjatev z obrestno mero dolzniskega kapitala,
aplicirano z uporabo sinteticne ocene glede na dejansko sposobnost podjetja pridobivanja
novih virov lastniskega kapitala glede na kazalnik finan¢ni dolg/EBITDA, bi bila realna
vrednost poplacila 41,4 %. Dodatno je treba oceniti verjetnost, da bo prisilna poravnava
uspesno zakljucena, torej da bodo v obdobju trajanje prisilne poravnane vse obveznosti v
visini priblizno 13 milijonov EUR. Ker je ocenjevalec zadolZen, da oceni, ali obstaja ve¢ kot
50-% verjetnost, da bo poravnava uspesna, tak$na opredelitev pravzaprav pomeni, da
ocenjevalec lahko ocenjuje, ali je to odstotek, ki je visji od 50 %.

Ocenjevalec bi se za viSino uspesnosti prisilne poravnave odlocil na podlagi temeljitega
pregleda in analize predpostavk nacrta finan¢nega prestrukturiranja. Tako kot se mora
opredeliti, ali je verjetnost ve¢ja od 50 %, se lahko tudi opredeli, da je odstotek uresnicitve
planiranih popladil nek dolo¢en odstotek ali razpon nad vrednostjo 50 %. Tako osnovano
mnenje bi bilo v ve¢jo pomo¢ upnikom ob odlocitvi, ali prisilno poravnavo podprejo ali ne.

Glede na navedeno, bi torej ocenjevalec v konkretnem primeru lahko ocenil, da je glede na
predpostavke, uporabljene pri projekcijah poslovanja druzbe, odstotek uresnicitve planiranih
poplacil prisilne poravnave 60 %, kar bi v navedenem primeru predstavljalo poplacilo
navadnih upnikov v realni visini 1,4 milijona EUR oziroma 24,8-% poplacilo navadnih
upnikov, kar je vrednostno ugodneje kot pri¢akovano poplacilo v primeru stecaja. Slednje
bi predstavljalo kon¢no mnenje ocenjevalca v njegovem porocilu ter 0snovo za upnike, da
se odlocijo, ali predlagani nacrt podprejo ali ne.

Analiza predlaganega prestrukturiranja druzbe Reflex sicer pokaZe pozitivno poslovanje ter
sposobnost druzbe, da bo obveznosti iz naslova prisilne poravnave poplacala v rokih. VVseeno
pa je iz podatkov razvidno, da bo od skupnih obveznosti, ugotovljenih na dan uvedbe prisilne
poravnave v viSini 16,4 milijona EUR, podjetje te obveznosti znizalo samo za 2,5 milijona
EUR, kar predstavlja 50 % odpisa navadnih upnikov. Po tem predlogu bo torej druzba po
prisilni poravnavi prevzela obvezo, da v celoti poravna preostalih 14 milijonov EUR, zacéetna
viSina kapitala pa naj bi bila 1,2 milijona EUR.

Podjetje torej po nacrtu prevzema relativno visoke obveznosti, saj nacrtuje, da bodo v sklopu
prisilne poravnave poplacane vse loCitvene, izlo¢itvene, prednostne in podrejene obveznosti
v celoti. Projekcije poslovanja, ki so prikazane na Sliki 16, ob tem ne izkazujejo materialnega
povecanja in izbolj$anja poslovanja glede na rezultate, dosezene pred letom 2014. Kljub
temu je nacrtovan denarni tok ob manjsih investicijskih izdatkih zadosten za izpeljavo
predlagane prisilne poravnave. Preobrat v poslovanju glede na podatke NFP izhaja izklju¢no
iz predpostavk in splosnih ocen novega poslovodstva druzbe, brez opravljenega
operativnega prestrukturiranja poslovanja.

Financ¢na struktura podjetja ob zacetku prisilne poravnave, ki jo opredeljuje nizek odstotek
kapitala v celotnih virih financiranja in z visokimi obveznostmi brez izrazitih sprememb v
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poslovanju, vsekakor predstavlja precej$nje tveganje za uspeSnost prisilne poravnave.
Slednje je kljucna predpostavka, ki bi jo moral z vso skrbnostjo analizirati in oceniti
ocenjevalec, povezana tveganja pa upostevati pri oceni realne vrednosti poplacila terjatev.
Upniki bi v tem primeru dobili dodatno pomo¢, da ocenijo in se odlocijo, ali predlagani nacrt
prisilne poravnave podprejo, ali da ocenijo, da bi bilo zanje uvedba stecaja ugodnejsa.

SKLEP

Druzba v tezavah navadno ustvarja negativne denarne tokove zaradi ¢esar ne more poravnati
svojih obveznosti ob zapadlosti. Prav tako se za njo pri¢akuje, da bo negativne denarne
tokove ustvarjala tudi v prihodnje. Ob prevelikih koli¢inah dolga in nezmoznosti dostopa do
novih virov financiranja obstaja velika verjetnost, da bo ta druzba koncala v insolventnem
postopku.

V slovenski zakonodaji so opredeljeni trije postopki zaradi insolventnosti in sicer, postopek
prisilne poravnave, postopek poenostavljene prisilne poravnave in steCajni postopek.
ZFPPIPP doloca, da mora v postopku prisilne poravnave pooblasceni ocenjevalec vrednosti
podjetja pregledati na¢rt finannega prestrukturiranja ter k njemu podati pritrdilno ali
odklonilno mnenje. Ocenjevalec presoja predvsem, ali bo izvedba nacrta finan¢nega
prestrukturiranja insolventnemu podjetju omogocila, da bo postalo pla¢ilno sposobno ter da
bodo upniki v postopku prisilne poravnave popla¢ani ugodneje kot v primeru stecaja

podjetja.

Pri oceni viSine poplacila posameznega razreda upnikov ocenjevalec v skladu s SPS 5
izraCuna sedanjo vrednost poplacila na bilan¢ni prese¢ni datum in to primerja s poplacilom
upnikov v primeru stecaja. V kolikor je sedanja vrednost popladila iz nacrta financnega
prestrukturiranja vi§ja od poplacila v stecaju, ocenjevalec poda pritrdilno mnenje k nacrtu.
To mnenje je tudi osnova za odlo€anje upnikov v postopku sprejemanja predlaganega nacrta
finan¢nega prestrukturiranja in pogojev prisilne poravnave.

SPS 5 napotuje, da se pri izracunu sedanje vrednosti terjatev uporablja diskontna mera, Ki
odraza tehtano povprecje stroskov kapitala, WACC, po metodologiji, obi¢ajni v praksi
ocenjevanja vrednosti podjetij. Cilj naloge je bil, da ocenim, ali je tako dolo¢ena diskontna
stopnja ustrezna tudi za izracun sedanje vrednosti terjatev, ki so po vsebini sicer dolzniSka
obveznost.

Ko sem zelel preveriti tuje izkusSnje, je pregled literature in zakonodaje pokazal, da v tujini
zakonodajalec ni Sel v smer tako natan¢nega opredeljevanja ugotavljanja vrednosti poplacila
upnikov v insolven¢nih postopkih. Slednje je osnovano glede na analizo dostopnih virov in
potrjeno s strani Slovenskega inStituta za revizijo. V Sloveniji smo sprejeli odloéitve o
takSnem nacinu ugotavljanja realne vrednosti poplacila na osnovi domacega znanja in
raziskovanja.
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Posledi¢no je bilo proucevanje ustreznosti izbire diskontne stopnje oprto na analizo
uporabljenih metod pri vrednotenju podjetij, s posebnim poudarkom na vrednotenju podjetij
v tezavah. Tradicionalno vrednotenje podjetij z uporabo metode diskontiranih denarnih
tokov je sluzilo tudi kot osnova smernic, zapisanih v SPS 5. Pri analizi metod vrednotenja
podjetij sem podrobneje obravnaval metodo sedanje vrednosti neto denarnih tokov (na
donosu zasnovana metoda). Pri tem sem preverjal predvsem izracun diskontne stopnje prek
WACC-a, njegove znacilnosti in omejitve glede na uporabljene predpostavke. Metodi na
osnovi trznih primerjav, metoda primerljivih na borzo uvr$¢enih podjetij in metoda
primerljivih transakcij, sta se v pri vrednotenju podjetja v tezavah izkazali kot neustrezni. V
sklopu analize vrednotenja podjetij v tezavah, glede na smernice svetovne literature, je bila
opravljena tudi analiza metode vrednotenja z uporabo realnih opcij ter metoda prilagojene
sedanje vrednosti (APV).

Ugotovil sem, da ima izratun WACC-a zlasti pri podjetjih v teZavah precej omejitev.
Tradicionalne metode vrednotenja namre¢ zanemarjajo, da se s poslabSanjem strukture
financiranja tudi stroSek dolzniskega kapitala podjetja pomembno povecuje. Kot ugotavljajo
tudi nekateri tuji avtorji ter kot izhaja iz prakti¢nih primerov, so stroski dolzniskega kapitala
praviloma doloceni fiksno, ne glede na finan¢no strukturo podjetja. S tem pridemo do
paradoksa, da se s povecevanjem zadolZenosti podjetja, povprecni strosek kapitala oziroma
zahtevani donos na celotna investirana sredstva celo znizuje, namesto da bi se povecal.
Posledi¢no seveda tudi povecuje vrednost druzbe v primeru izracuna vrednosti na osnovi
bodoc¢ih denarnih tokov. To neskladje je Se posebej prisotno pri podjetjih v prisilni
poravnavi, kjer je zadolzenost praviloma visja.

Svetovna literatura za vrednotenje prezadolzenih podjetij, Katerih zadolzenost se s Casoma
znizuje, predpisuje uporabo spremenljive diskontno stopnjo, katera odraza stopnjo
zadolzenosti v vsakem preuc¢evanem obdobju glede na dejansko spreminjanje strukture
financiranje. Pri tem je treba v vsakem obdobju pravilno obravnavati kazalnik D/E pri
izracunu bete z zadolZenostjo pri dolo¢itvi stroska lastniskega kapitala in stroska dolzniskega
kapitala na podlagi sinteticne ocene, ki odraza pribitek za kreditno tveganje na podlagi
trgovanja obveznic podjetij pri posameznih bonitetnih ocenah. Pri analizi podjetja v prisilni
poravnavi sem ugotovil, da je bonitetno oceno podjetja v prestrukturiranje najbolje dolo¢iti
s kazalnikom finan¢ni dolg/EBITDA. SPS 5 je pri opredelitvi diskontne stopnje WACC-a v
to¢ki 40.a skladen z ugotovitvami pregleda svetovne literature, saj zapoveduje uporabo
stroSka dolga, ki izhaja iz obrestnih mer, ki bi jih posojilodajalci zaracunali pri odobritvi
posojila med trajanjem prisilne poravnave, 40.b ¢len pa je v nasprotju, saj predpisuje
razmerja med dolzniskim in lastniskim financiranjem skozi celotno obdobje v visini ciljnega
knjigovodskega razmerja, predvidenega ob zakljucku prisilne poravnave. Opravljena analiza
je pokazala, da uporaba spremenljive diskontne stopnje bolje odraza tveganje, ki ga v
posameznem obdobju nosijo delezniki.

Ob tej ugotovitvi je bila v nalogi narejena tudi analiza vpliva predpostavk, ki gradijo izracun
WACC-a. Ta je pokazala, da je ob uporabi razli¢ni predpostavk, za katere lahko ocenjevalec
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Se vedno ponudi ustrezno razlago v gibanjih na finan¢nih trgi, vrednost izracunanega
WACC-a zelo razlicna. Ob spremembi ene predpostavke, ob upostevanju nacela ceteris
paribus, se je vrednost izrac¢unanega WACC-a gibala od 7,16 do 11,54 %. Rezultat je
pokazal na visoko arbitrarno in subjektivno vlogo ocenjevalca vrednosti pri izra¢unu ocene
vrednosti.

Te ugotovitve imajo zaradi uporabe iste metode vpliv ter mogoce Se vecje omejitve tudi pri
izraCunavanju realne vrednosti poplacila upnikov v postopku prisilne poravnave.
Pooblasceni ocenjevalec vrednosti podjetij naj bi predvsem preveril, ali predlagani nacrt
finan¢nega prestrukturiranja omogoca prezadolzenemu podjetje dolgoro¢no in kratkoro¢no
placilno sposobnost. Dodatno je njegova naloga, da poda mnenje, ali bodo upniki v prisilni
poravnavi poravnani ugodneje kot v stecaju.

Izkus$nje in tudi analiza konkretnega podjetja, ki predstavlja tipi¢en primer nacrta finan¢ne
reorganizacije, kazejo, da se ocenjevalci posvetijo predvsem tehni¢nim podrobnostim
izratuna WACC-a ter sedanji vrednosti poplacila, manj poudarka pa je na realni oceni
izvedljivosti predlaganega nacrta prestrukturiranja.

Analiza je pokazala, da WACC tudi ni najbolj ustrezna diskontna mera za izra¢un sedanje
vrednosti popladila terjatev. V osnovi je namenjen izra¢unu sedanje vrednosti donosov
celotnega vloZenega kapitala v neko dejavnost in zaradi tega se pri izraCunu tudi uporablja
povprecje pricakovanih donosov lastniskega ter dolzniSkega kapitala, v primeru prisilne
poravnave in izracuna sedanje vrednosti terjatev pa gre za oceno realne vrednosti prilivov,
ki imajo znacaj dolzniSkega kapitala. Zaradi tega bi bila mogoce bolj primerna stopnja samo
dolzniskega kapitala, ki bi bila za posamezno obdobje prisilne poravnave dolo¢ena z uporabo
sinteticne ocene kreditnega tveganja.

Najzahtevnejsi del prisilne poravnave je ocena, ali je predlagani naért prestrukturiranja
insolventne druzbe izvedljiv. Dolocitev visine verjetnosti, ki bo zajemala oceno, ali bo
dolznik po zacasnem moratoriju na placilo obveznosti, morebitnem odpisu dela obveznosti,
nizjim stroskom kapitala in z operativnim prestrukturiranjem poslovanja sposoben po
potrditvi prisilne poravnave zaceti z uspesnim in dobickonosnim poslovanjem, ki je klju¢no
za poravnavo preostalih obveznosti, je najpomembnejSa informacija za deleznike v
postopku. Zaradi tega bi moral ocenjevalec predvsem dolociti odstotek uresniCitve
planiranih poplacil in to uporabiti pri izracunu realne vrednosti poplacila terjatev ter dobljeni
znesek primerjati s poplac¢ilom v primeru stecaja.

Dolocanje tega odstotka je seveda subjektivne narave, a zakon napotuje, da ocenjevalec poda
oceno o verjetnosti izvedbe prisilne poravnave, ki presega 50 %, ali bo izvedba nacrta
finan¢nega prestrukturiranja omogocila finan¢no prestrukturiranje dolznika, da bo ta postal
kratkoro¢no in dolgoro¢no placilno sposoben, in ali bodo upnikom s potrditvijo prisilne
poravnave zagotovljeni ugodnejs$i pogoji placila njihovih terjatev, kot ¢e bi bil nad
dolznikom zacet stecajni postopek. Ta odstotek bi zato lahko uporabili tudi pri izracunu
vrednosti poplacila terjatev, na katere vpliva prisilna poravnava, prav tako pa bi z oceno
navedene verjetnosti upniki dobili dodatno pomo¢, da ocenijo in se odlo¢ijo, ali predlagani
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nacrt prisilne poravnave podprejo ali ocenijo, da bi bila zanje ugodnejsa uvedba stecaja.
Slednje predstavlja le eno od moznih resitev, ki se nanasa na SirSo problematiko vpliva
subjektivnosti v ocenjevalca v postopku ocenjevanja vrednosti.

Glede na ureditev obstojece zakonodaje je ocenjevalec vrednosti popladila terjatev upnikov
izbran s strani predlagatelja prisilne poravnave. V kolikor ocenjena vrednost ni v skladu s
pricakovanji predlagatelja prisilne poravnave, ocenjevalec tvega, da za opravljeno storitev
ne bo dobil placila. Prav tako pa je ocenjevalec odgovoren upnikom za $kodo, ki jim jo
povzroci s krsitvijo pravil stroke ocenjevanja vrednosti podjetij, in sicer do viSine 150 tiso¢
EUR. Zato bi bilo potrebno poleg presoje obstojecih smernic za ocenjevanje vrednosti
poplacil upnikov navedenih v SPS 5 opraviti tudi presojo predloga, da se v ZFPPIPP opravi
sprememba, s katero bi ocenjevalca vrednosti v postopku prisilne poravnave dodelilo in
placalo sodisce.
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Priloga 1: Izraéun WACC-a ob spreminjanju zadolZenosti ter konstantnim stro§kom

dolga oziroma z uporabo sinteti¢ne ocene za pribitek kreditnega tveganja

Tabela: Izracun WACC-a ob spreminjanju zadolzenosti in konstantnim stroskom dolga

Delez dolga v celotnih virih financiranja 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%
Izracun Ke = Rf + fl X RPm + RPs

Rf 20 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 2,0%
Su 10 10 10 1,0 10 10 10 10 10 10
t 190% 19,0% 190% 19,0% 190% 19,0% 190% 19,0% 19,0%  19,0%
D/IE 0,0% 111% 25,0% 429% 66,7% 100,0% 150,0% 233,3% 400,0% 900,0%
pl=pu (1l +(1-t) * D/E) 10 11 12 13 15 18 2,2 29 42 83
RPm 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 5,6%
RPs 37% 37% 37% 37% 37% 37% 37% 37% 3% 3,7%
Rpu 07% 07% 07% 07% 07% 07% 07/% 07% 0,7% 0,7%
Ke 12,0% 12,5% 13,2% 14,0% 151% 16,6% 18,8% 22,6% 30,2% 52,9%
Izracun Kd = (Rf+ Defualt risk) * (1-t)

Default risk 3000 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 3,0%
Kd 41% 41% 41% 41% 41% 41% 41% 41% 41% 41%
WACC =Ke * (E/(D+E)) + Kd (D/(D+E)) 12,0% 11,7% 11,3% 11,0% 10,7% 10,3% 100% 9,6% 93% 8,9%

Vir: Lastno delo.

Tabela: Izracun WACC-a ob spreminjanju zadolZenosti in uporabi sinteticne ocene 7a
pribitek kreditnega tveganja

DelezZ dolga v celotnih virih financiranja 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%
Izracun Ke = Rf + Bl X RPm + RPs

Rf 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 2,0%
fu 10 10 1,0 1,0 10 10 10 1,0 1,0 10
t 19,0% 190% 190% 19,0% 190% 19,0% 190% 19,0% 190% 19,0%
D/E 0,0% 11,1% 250% 429% 66,7% 100,0% 150,0% 233,3% 400,0% 900,0%
pl=pu (1 + (1) * D/E) 1,0 11 12 13 15 18 2,2 29 4,2 8,3
RPm 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 5,6%
RPs 3% 37% 37% 37% 37% 37% 37% 37% 37% 3,7%
Rpu 07% 07% 07% 07% 07% 07% 07% 07% 07% 0,7%
Ke 12,0% 125% 13,2% 14,0% 151% 16,6% 18,8% 22,6% 30,2% 52,9%
Izracun Kd = (Rf + Defualt risk) * (1-t)

Bonitetna ocena* Aaa/AAA Aaa/AAA  Aa2/AA3aa2/BBB  Ba2/BB B2/B  B3/B- Caa/CCC Ca2/CC c2/c
Pribitek za kreditno tveganje 08% 08% 10% 20% 36% 54% 66% 90% 11,1% 145%
Kd 22% 22% 24% 32% 45% 60% 7,0% 89% 10,6% 134%
WACC =Ke * (E/(D+E)) +Kd (D/(D+E)) 12,0% 115% 11,0% 10,8% 10,9% 113% 11,7% 13,0% 145% 17,3%

Opomba: *Podatek glede pripadajoci bonitetni oceni je izmisljen. V praksi se pripadajoca bonitetna ocena

doloci na podlagi kazalnika obrestnega pokritja, ki ga v nasem hipoteticnem primeru nimamo.

Vir: Lastno delo.
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Vir: Reflex d. 0. 0. (20174, str. 37).



