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UuvoD

Najem je priljubljena oblika zunanjega dolzniSkega financiranja Stevilnih druzb, zlasti v
sektorjih, kot so letalska industrija, trgovina na drobno in ladijski promet. Motivi za
odlocitev o financiranju z najemom so lahko zelo razli¢ni, vsem pa je skupno, da prinasajo
Stevilne prednosti v primerjavi z nakupom. Med drugim davcne olajSave, nizje transakcijske
stroske in nizje obrestne mere (Ritlop, 2019). Glede na ugotovitve IFRS Foundation (2016)
je ocenjena skupna vrednost najemov kotirajo¢ih druzb po vsem svetu v letu 2016 znasala
okoli 3,3 bilijona ameriskih dolarjev. V skladu s predhodnimi raunovodskimi zahtevami,
Ki se nanaSajo na najeme, je bilo ve¢ kot 85% teh najemov tretiranih kot ,,poslovni najemi
in niso bili evidentirani v bilanci stanja. Podatki White Clark Group (2021) kazejo na
pozitiven trend obsega najemov na globalni ravni, pri ¢emer je leto 2019 deseto leto
zaporedne nenehne rasti, skupno pa naj bi v zadnjem desetletju zabelezili visoko 129% rast
globalnega obsega najemov.

Preliminarni Mednarodni ra¢unovodski standard 17 (v nadaljevanju MRS 17), ki je bil v
veljavi ve€ kot 30 let, je najeme delil na finan¢ne in poslovne, pri emer je razdelitev bazirala
na principu prenosa tveganj in koristi med najemodajalcem in najemojemalcem, povezanih
z najetim opredmetenim osnovnim sredstvom. Pri finanénem najemu je priSlo do prenosa
tveganj in koristi na najemojemalca. Slednji je moral opredmeteno osnovno sredstvo izkazati
med svojimi opredmetenimi osnovnimi sredstvi v bilanci stanja, kot vir najetega
opredmetenega osnovnega sredstva pa oblikovati obveznosti za plac¢ilo najemnine v viSini
nabavne vrednosti tega sredstva. V primeru poslovnega najema se morebitna tveganja in
koristi niso prenesla na najemojemalca, prav tako najemojemalec najetega sredstva ni
izkazoval v svoji bilanci stanja, temve¢ ga je vodil v izvenbilan¢ni evidenci (Créinovic-
Krofi¢ & Leva Bukovnik, 2008).

Ceprav so se poslovni najemi po MRS 17 knjizili izvenbilanéno, so ustvarjali realne
obveznosti. Posledi¢no je bila slika njihovih obveznosti v bilanci stanja lahko izkrivljena.
To tudi pomeni, da so bili finan¢ni izkazi druzb, ki so sredstva kupila in se zadolzila ter
druzb, ki so se posluzevala poslovnih najemov, neprimerljivi. Kot odgovor na reSevanje
pomanjkanja preglednosti informacij o najemnih obveznostih je Mednarodni odbor za
racunovodske standarde (angl. International Accounting Standards Board, v nadaljevanju
IASB) v letu 2016 predstavil nov Mednarodni standard racunovodskega porocanja 16 (v
nadaljevanju MSRP 16), ki veleva, da najemojemalec ve¢ ne razlikuje med finan¢nim in
poslovnim najemom, temve¢ mora vsa najeta sredstva v svojih izkazih pripoznati kot
sredstva in obveznosti. MSRP 16 je v veljavo stopil s 1.1.2019. Uvaja enotno pripoznavanje
vseh najemov v raCunovodskih izkazih, kar naj bi imelo za posledico boljSo preglednost in
primerljivost racunovodskih izkazov druzb, ki najemajo sredstva, bolj informirane
nalozbene odlo¢itve vlagateljev in boljSo podlago za odlofanje vodstva glede najema in
nakupa sredstev. MSRP 16 bo privedel do boljSe alokacije kapitala, kar se bo najverjetneje
pozitivno odrazalo tudi v gospodarski rasti (Hoogervorst, 2016).



Namen magistrskega dela je ugotoviti, kako sprememba racunovodske politike vpliva na
ratunovodske izkaze druzb najemojemalcev, in sicer na spremembe njihovega
premozenjskega polozaja (bilanca stanja) in uspesnosti poslovanja (izkaz poslovnega izida)
ter ugotoviti kako se sprememba racunovodske politike na racun vpeljave MSRP 16 odrazi
pri ocenjevanju vrednosti druzb najemojemalcev. Osredoto¢am se na prikaz in analizo vpliva
spremembe MSRP 16 na ra¢unovodske izkaze slovenske druzbe S. Oliver SLO d.o.o. In
sicer, analiziram racunovodske izkaze za obdobje 2015 do 2021, pri Cemer je V
ra¢unovodskih izkazih druzbe S. Oliver SLO d.0.0. vpliv spremembe MSRP 16 viden v letih
2019, 2020 in 2021. Dodatno prikazem tudi vpliv spremembe MSRP 16 na oceno vrednosti
druzbe S. Oliver SLO d.o.0., iz katere je nato razvidno, kako sprememba MSRP 16 vpliva
na visino denarnega toka za celotni kapital, na ocenjeno vrednost celotnega kapitala (angl.
Enterprise Value) in na posamezne parametre ocenjevanja. Magistrsko delo bo v pomo¢ tako
sestavljavcem, kot uporabnikom racunovodskih izkazov, predvsem pa vlagateljem pri
razumevanju vecje zadolzenosti druzb in vodstvu druzb pri lazji odlo¢itvi med najemom in
nakupom.

Cilj magistrskega dela je ugotoviti, kaksne spremembe lahko pri¢akujemo v raéunovodskih
izkazih druzb najemojemalcev na racun implementacije MSRP 16 ter prikazati vpliv
spremembe ra¢unovodske politike na oceno vrednosti druzbe najemojemalca. To prikazem
na prakti¢nem primeru, Kjer ocenim vrednost druzbe najemojemalca S. Oliver SLO d.o.0.,
upostevaje prejsnje racunovodske standarde za najeme in upostevaje spremembo MSRP 16.
Na ta nacin dokaZem, da sprememba racunovodske politike (implementacija MSRP 16)
vpliva na spremembo ocenjene vrednosti celotnega kapitala druzbe najemojemalca,
predvsem zaradi spremembe dobicka pred obrestmi, davki in amortizacijo (angl. Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, v nadaljevanju EBITDA), ki je na
racun vpeljave MSRP 16 vi§ji in na drugi strani, da sprememba MSRP 16 ne vpliva na oceno
vrednosti lastniSskega kapitala druzbe najemojemalca.

Magistrsko delo prikaze, v kak$ni meri ima vpeljava novega standarda MSRP 16 vpliv na
racunovodske izkaze in dolocene mnogokratnike, zlasti pri druzbi, ki najema vecji del
sredstev (maloprodajna dejavnost). Prvo poglavje namenjam pregledu svetovnega trga
najemov, razumevanju pojma najema in dejavnikov, ki vplivajo na najem ter seznanitvi z
dejstvi o odlocitvi za najem napram nakupu. Metodolosko izhodis¢e je v tem primeru
induktivna-deduktivna metoda.

Drugo poglavje obsega predstavitev zgodovine racunovodenja najemov, kjer je v ospredju
predhodni standard MRS 17. Pri tem izpostavljam razliko med poslovnim in finan¢nim
najemom, ki je bila pri prehodnem standardu MRS 17 klju¢na.

V tretjem poglavju predstavim pomen in lastnosti novega standarda MSRP 16, ki vkljucuje
teoreticni del uveljavitve in opredelitve standarda. V nadaljevanju predstavim obravnavo
temeljnih sestavnih delov najemne pogodbe po MSRP 16, vkljuéno z izjemami in merjenjem
najema. Sledi prikaz sprememb v dveh glavnih ra¢unovodskih izkazih, bilanci stanja in
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izkazu poslovnega izida. Poleg tega vpliv MSRP 16 prikazem tudi na izbranih kazalnikih in
kazalcih. Tovrstna analiza omogoca vecje celovito razumevanje potrebe po implementaciji
standarda MSRP 16 in boljso predstavo z dejanskim prikazom sprememb postavk.

V Cetrtem poglavju analiziram osnovne znacilnosti druzbe S. Oliver SLO d.0.0. V
nadaljevanju prikazem racunovodske podlage za ocenjevanje vrednosti (bilanca stanja, izkaz
poslovnega izida in izkaz denarnih tokov), in sicer na podlagi histori¢nih izkazov za obdobje
2015 — 2021. Poleg tega analiziram tudi vpliv vpeljave MSRP 16 na nekatere kazalnike in
kazalce. Ra¢unovodski izkazi za druzbo S. Oliver SLO d.0.0. so za obdobje 2015 — 2018
pripravljeni po prej$njih standardih (torej brez vpliva MSRP 16), za leta 2019, 2020 in 2021
pa vkljuujejo standard MSRP 16.! Z namenom priprave racunovodskih izhodis¢
ra¢unovodske izkaze druzbe S. Oliver SLO d.o.0. za leta 2019, 2020 in 2021 prilagodim na
nacin, kjer izlo¢im vpliv MSRP 16. Na ta nacin pripravim ustrezna ratunovodska izhodisc¢a
za oceno druzbe ob predpostavki, da MSRP 16 ne bi bil vpeljan (to poimenujem Scenarij 1)
in za oceno druzbe upostevaje MSRP 16 (to poimenujem Scenarij 2).

V tem delu ugotovim odgovor na raziskovalno vprasanje 1: Kako implementacija standarda
MSRP 16 vpliva na racunovodske izkaze druzbe S. Oliver SLO d.o.0., ki pomemben del
osnovnih sredstev najema? Znotraj raziskovalnega vpraSanja na konkretnem primeru
analiziram pomembnost vpliva na EBITDA zaradi vpeljave MSRP 16. Poleg tega me zanima
viSina spremembe bilan¢ne vsote na racun vpeljave standarda MSRP 16.

Peto poglavje namenjam predstavitvi podlag pri ocenjevanju vrednosti druzbe S. Oliver SLO
d.o.0. po metodi diskontiranih denarnih tokov (angl. Discounted Cash Flow) Temu sledi
razlaga vseh parametrov uporabljenih za izra¢un diskontne stopnje.

V Sestem poglavju z metodo Studije na konkretnem primeru prikazem vpliv standarda MSRP
16 na oceno vrednosti druzbe S. Oliver SLO d.0.0., upostevaje metodo diskontiranih
denarnih tokov. Upostevane predpostavke za oceno vrednosti druzbe S. Oliver SLO d.o.o.
pri tem podprem z utemeljenimi odlo¢itvami. Napovedi poslovanja pripravim lo¢eno za oba
scenarija, ki se razlikujeta zgolj na ra¢un racunovodskega evidentiranja najema, vse ostale
predpostavke napovedi pa so v obeh scenarijih enake. Na ta na¢in ocenim denarni tok za
Scenarij 1 (ocena druzbe S. Oliver SLO d.0.0. ob predpostavki, ¢¢ MSRP 16 ne bi bil
vpeljan) in za Scenarij 2 (ocena druzbe S. Oliver SLO d.0.0. upostevaje MSRP 16). V
zadnjem koraku napovedane denarne tokove za vsak scenarij diskontiram z ustrezno
diskontno mero in na ta nacin ocenim vrednost druzbe S. Oliver SLO d.o.0.

V tem poglavju ugotovim odgovor na raziskovalno vprasanje 2: Kako vpeljava standarda
MSRP 16 vpliva na ocenjeno vrednost celotnega kapitala in lastniskega kapitala? Skozi
proces vrednotenja druzbe S. Oliver SLO d.o.0. dokazem, da se visina lastniskega kapitala

! Ker je poslovanje druzbe S. Oliver SLO d.o.0. d.o.0. v letu 2020 in 2021 mo¢no prizadel nastop pandemije
covid-19 je ta v obeh teh letih realizirala visoko izgubo. Glede na to, da navedeno predstavlja neobi¢ajno
poslovanje sem se odlocila, da pri vrednotenju druzbe, let 2020 in 2021 v analizo ne vkljuujem, in kot preseéni
datum ocenjevanja vrednosti predpostavim konec leta 2019.
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druzbe po uvedbi MSRP 16 0z. zgolj na raun spremembe racunovodskega standarda, ne
sme spremeniti.

V sklepu magistrskega dela predstavim kon¢ne ugotovitve vpliva implementacije standarda
MSRP 16 na racunovodske izkaze in vrednost celotnega kapitala ter lastniskega kapitala
druzbe najemojemalca. Na koncu predstavim odgovore na zastavljena raziskovalna
vprasanja.

1 NAJEM KOT OBLIKA DOLZNISKEGA FINANCIRANJA

1.1 Pregled svetovnega trga najemov

Podatki raziskave Solifi (2022), ki segment najemov na globalni ravni spremlja Ze ve¢ kot
30 let, kazejo na porast financiranja preko najemov. V zadnjem desetletju je bilo mo¢
zabeleziti nenehno rast globalnega obsega najemov. V raziskavo, ki vljucuje podatke do
vkljuéno leta 2022, je bilo vklju¢enih prvih 50 svetovnih najemniskih trgov, med njimi tudi
Slovenija.

V tabeli 1 je predstavljena vrednost celotnega svetovnega segmenta najemov razdeljena po
celinah v letih 2019 in 2020. Skupni letni obseg najemov je v letu 2020 dosegel 1,17 bilijona
vendar je ta v primerjavi z letom 2019 nekoliko upadel, pretezno na ra¢un negativnega vpliva
pandemije covid-19. Nasprotno je bila visja rast letnega obsega najemov prisotna v Aziji, Ki
se je s tem priblizala vrednosti Evrope, gledano v absolutnem smislu. Delez Avstralije, Juzne
Amerike in Afrike je bil zanemarljiv.

Tabela 1: Segment najemov po celinah v letu 2020

LIZ:EIZ%ZSS%VV Rast 2019- Svetvovni trz;ni Svetvovni trz;ni
Celina mrd EUR) 2020 (%) delez 2019 (%) | delez 2020 (%)
Severna Amerika 416,2 -6,7 37,4 35,5
Evropa 362,8 -7,5 32,9 31,0
Azija 352,0 13,0 26,1 30,0
Avstralija 23,1 -3,4 2,0 2,0
JuZna Amerika 13,4 10,5 1,0 1,1
Afrika 3,9 -39,9 0,6 0,3
Skupaj 1.171,5 - - -

Prirejeno po Solifi (2022).

Z vidika analiziranja obsega najemov je pomemben kazalnik penetracija najemov, ki je
izmerjen kot delez vrednosti letnega obsega najemov v bruto domacem proizvodu (v
nadaljevanju BDP) posamezne drzave. Glede na omenjeni kazalnik se je Slovenija v letih
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2018 do 2020 na lestvici uvrséala visoko. Z vrednostjo 3,26% se je v letih 2018 in 2019
uvrstila na 7. mesto, v letu 2020 pa se je kljub rahlem padcu na 3,21%, uvrstila na 5. mesto
(Solifi, 2022). V tabeli 2 so prikazane vrednosti penetracij najemov v izbranih drzavah v letu
2020.

Tabela 2: Penetracije najemov izbranih drzav v letu 2020

Penetracija .
Drava (%) J Uvrstitev
Svedska 3,77 1
Estonija 3,53 2
Danska 3,33 3
Poljska 3,24 4
Slovenija 3,21 5
Avstrija 2,33 11
ZDA 2,11 13
Hrvaska 1,90 21
Srbija 0,94 34

Prirejeno po Solifi (2022).

Slovenski sektor najemov je glede na kazalnik penetracije najemov v primerjavi z ostalimi
drZzavami moc¢no razvit, saj se na lestvici uvr§¢a visoko. Z drugimi besedami je pomen
slovenskega najemniSkega sektorja z gospodarskega vidika velik, saj je njegov doprinos v
BDP v primerjavi z ostalimi drzavami zelo visok.

1.2 Dejavniki, ki vplivajo na najem

S ciljem dolo¢itve dejavnikov, ki vplivajo na najem in naj bi botrovale odlo¢itvi o najemu,
je bilo opravljenih vrsta raziskav. Raziskovalci so pri tem razlocevali med finan¢nim in
poslovnim najemom, saj sta se, kot Ze receno, ti dve vrsti najema pred uvedbo MSRP 16, v
racunovodskem smislu obravnavali loeno in posledi¢no tudi na raCunovodske izkaze
vplivali drugace.

Studije, ki so preudevale razmerje med najemi in znaéilnostmi najemojemalcev, so
ugotavljale povezavo v spremenljivkah, kot so: velikost, panoga, narava sredstev, finan¢ni
vzvod in finan¢ne omejitve, davki, nadomestila za upravljanje in lastniSka struktura.
Obravnavane raziskave se med seboj razlikujejo, saj se v primeru nekaterih, dejavniki, Ki
vplivajo na najem, nanasajo le na odlo¢anje med nakupom in najemom, pri nekaterih le na
odlo¢anje med vrsto najema (poslovni ali finan¢ni), pri drugih pa se raziskuje kombinacija
vseh treh odlocitev (Morais, 2013).



1.2.1 Velikost

Manjse druzbe se zaradi asimetrije informacij obi¢ajno sooc¢ajo z visjimi stroski pridobivanja
zunanjega financiranja (Graham, Lemmon & Schallheim, 1998). Poleg tega se manjse
druzbe lazje kot za odobritev denarnega posojila ali finan¢nega najema dogovorijo za
sklenitev poslovnega najema, saj je v tem primeru druga stran bolj zavarovana. Pri najemu
je varnost najemodajalca vezana neposredno na najeto sredstvo, katerega uporaba se v
primeru nezmoznosti poravnave obveznosti enostavnejse prekine. Na drugi strani pa se mora
najemodajalec zavarovati z razlicnimi varnostnimi mehanizmi, kot so hipoteke, jamstva, ipd.
Slednje predstavlja vecje stroske in kompleksnejse postopke, saj je proces spremljanja (angl.
monitoring and screening) zaradi majhnosti druzbe otezen. Iz tega izhaja, da bodo manjse
druzbe najemale ve¢ oz., da je povezava med velikostjo in najemi negativna (Morais, 2013).

Na nasprotni strani so nekateri raziskovalci ugotovili, da vecje in bolj razprSene druzbe v
smislu geografske oz. dejavnostne razprSenosti, najemajo vec. Pozitivna povezava med
velikostjo druzbe in najemi izhaja iz dejstva, da imajo bolj razprSene druzbe nizjo zmoznost
prerazporeditve internih sredstev, zato se bolj posluzujejo najema. (Mehran, Taggart &
Yermack, 1999).

1.2.2 Panoga

Da so najemi v nekaterih panogah razSirjeni bolj kot v drugih, je ugotovilo vec
raziskovalcev. Finucane (1988) je v raziskavi, kjer je bilo vklju€enih 52 razli¢nih panog
potrdil, da so druzbe v dolocenih panogah, zlasti druzbe v panogah letalskega prometa in
maloprodaje, uporabljale ve¢ financiranja z najemom kot ostale. Kot razlog je navedel
dejstvo, da imajo druzbe v doloCenih panogah bolj specificna sredstva. Do nekoliko
drugaénih zakljuckov sta priSla Adams in Hardwick (1998), ki sta potrdila vecje
posluzevanje najemov Vv storitvenih in komunalnih druzbah.

1.2.3 Narava sredstev

Negativna korelacija med najemi in specificnostjo sredstev je bila dokazana v ve¢ raziskavah
razli¢nih avtorjev, in sicer Graham, Lemmon in Schallheim (1998), Sharpe in Nguyen (1995)
ter Klein, Crawford in Alchian (1978). Ugotovitve kaZejo na to, da druzbe v veéji meri
najemajo sredstva, ki so manj specifi¢na oz. katerih namen je bolj sploSen. Poleg tega sta
Krishnan in Moyer (1994) potrdila, da druzbe v maloprodajni, transportni in rudarski panogi,
kjer so sredstva manj specificna, najemajo ve¢ kot proizvodne druzbe, ki pri poslovanju
uporabljajo bolj specifi¢na sredstva.



1.2.4 Finan¢ni vzvod in finan¢ne omejitve

Sharpe in Nguyen (1995) ter Einsfeldt in Rampini (2008) so ugotovili, da se druzbe z vi§jim
finanénim vzvodom zaradi manjse sposobnosti dodatnega zadolZzevanja pogosteje odloc¢ajo
za poslovne najeme. Prav tako je dejstvo, da druzbe v finan¢ni stiski pridobijo ugodnejse
cene in pogoje s strani ponudnikov poslovnega najema, kot s strani posojilodajalcev (EI-
Gazzar, Lilien & Pastena, 1986). Krishnan in Moyer (1994) sta dokazala, da se druzbe z
vi§jim delezem dolgoro¢nega dolga, vi§jo stopnjo rasti in viSjo stopnjo operativnega
tveganja v vecji meri odlocajo za poslovni najem. Sykes (1976) in Thomson (2005) sta
ugotovila, da se druzbe za najem na splosno odlocajo predvsem z namenom optimizacije
denarnega toka oz. izogibanja ve¢jim enkratnim kapitalskim izdatkom.

1.2.5 Davki

Davki imajo lahko na odlocitev o najemu ali nakupu oz. vrsti najema precejSen vpliv. S
ciljem znizevanja davéne osnove se zaradi stroskov amortizacije (ti. daveni §¢it) druzbe
odlocajo za nakup, dodatno pa se v primeru, da je sredstvo pridobljeno preko finan¢nega
najema, davéna osnova hkrati znizuje $e zaradi stro§kov financiranja. To so v Svoji raziskavi
potrdili tudi EI-Gazzar, Lilien in Pastena (1986). Ugotovili so, da druzbe s histori¢no nizjimi
dav¢nimi obveznostmi v vecji meri uporabljajo poslovni najem namesto finan¢nega najema.
Povedano obratno, druzbe z visokimi efektivnimi davénimi stopnjami bolj verjetno
sprejemajo strategijo zmanjSevanja dohodka, kot je npr. finan¢ni najem.

1.2.6 Nadomestilo za upravljanje oz. nagrajevanje poslovodstev

Smith in Wakeman (1985) sta ugotovila, da se druzbe pogosteje posluzujejo najema, ¢e
odlocitev o upravicenosti nadomestil poslovodstvom temelji na racunovodskih Stevilkah,
npr. na donosu vloZenega kapitala (angl. Return on Invested Capital — ROIC). Ce nagrade
menedzerjev temeljijo na donosu vlozenega kapitala in ni nobene prilagoditve, ki bi
upostevala poslovne najeme, bo vodstvo dalo prednost slednjim in se v manj$i meri odlo¢alo
za finan¢ne najeme (ali nakupe). Razlog je namrec ta, da je s poslovnim najemom mogoce
ustvariti enake poslovne rezultate brez povecanja vlozenega kapitala. EI-Gazzar, Lilien in
Pastena (1986) so prisli do podobnih ugotovitev, in sicer, da se bodo druzbe, katerih sheme
nagrajevanja poslovodstev temeljijo na dobi¢ku po obrestih, raje odloc¢ale za poslovni najem.
Navedeno torej potrjuje, da sheme dolocanja nadomestil za upravljanje, ki temeljijo na
dolocenih racunovodskih kazalnikih uspesnosti lahko vplivajo na izbiro med poslovnim in
finan¢nim najemom.

1.2.7 LastniSka struktura

Flath (1980) ugotavlja, da druzbe v zasebni lasti raje sklepajo vecji obseg najemov. Pri tem
je glavni argument ta, da klasi¢no zadolZevanje viSa izpostavljenost tveganju financne
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stabilnosti, poslovni najem pa tak$nega negativnega vpliva ne povzroc¢a. Mehran, Taggart in
Yermack (1999) so prav tako izpostavili, da druzbe z ve¢jim delezem poslovodstva v
lastniski strukturi ravno z namenom izogibanja tveganj, ki izhajajo iz specificnosti najetih
sredstev, obicajno sklepajo vecji obseg najemov.

1.3 Odnos med najemom kot obliko dolZniSkega financiranja in nakupom kot
obliko lastniskega financiranja

Obstaja veliko empiri¢ne literature, v Kateri so se raziskovalci poglobili v navedene
dejavnike, ki imajo vpliv na najem in povezavo na odlocitev o najemu ali nakupu. Mnogi
avtorji so preucevali, kako se najemi uporabljajo kot alternativna oblika financiranja, pri
¢emer pa si empiri¢ni dokazi niso enotni. Nekateri avtorji so namre¢ prisli do ugotovitev, da
najemi predstavljajo dopolnilo in niso nadomestilo za dolznisko financiranje. Prava narava
odnosa med dolgom in najemom zato ostaja odprto vprasanje in »lizing uganka, kot sta to
poimenovala Ang in Peterson (1984).

1.3.1 Najemnine kot nadomestek dolzniskemu financiranju

Myers, Dill in Bautista (1976) so razvili teoreti¢ni model odlo¢anja o najemu in nakupu ter
opredelili razmerje premestitve dolga v najem. Pri tem so definirali, da se razmerje giblje
med 0 in 1 (najem kot nadomestilo dolga), niso pa upostevali moznosti, da bi najem lahko
predstavljal dopolnilo dolga.

Nekateri drugi avtorji, kot so Beattie, Goodacre in Thomson (2000), Marston in Harris
(1988) ter Yan (2006) so v svojih $tudijah potrdili, da u¢inek nadomestitve sicer obstaja,
vendar je njegova velikost manjSa od popolnega nadomestka. Ocenjeni koeficient
nadomestitve med najemom in dolgom je bil v raziskavah Marston in Harris (1988) pozitiven
in se gibal med 0 in 1, kar kaze na to, da so druzbe znizale ne-najemni dolg, medtem ko so
se najemnine povecale, vendar so to storile manj kot dolar za dolar. Rezultati raziskave
Deloof, Lagaert in Verschueren (2007) so se strinjali, da se najemnine in dolg medsebojno
nadomescajo.

Klein, Crawford in Alchian (1978) pa trdijo, da so najeta sredstva bolj tvegana kot druga
sredstva, zaradi Cesar je najemojemalec izpostavljen dodatnim stroskom likvidnosti in
ste¢aju. Posledi¢no vrednost razmerja premestitve dolga v najem preseze 1.

1.3.2 Najemnina kot dopolnilo dolzniskemu financiranju

Nasprotno od zgoraj navedenih $tudij, so nekateri avtorji prisli do rezultatov, ki kazejo na
to, da se najemnine in dolg ne nadomescajo, temvec dopolnjujejo. Ang in Peterson (1984)
sta na vzorcu okoli 600 ameriskih druzb iz razli¢nih panog in z razli¢nimi delezi dolga v
financiranju dokazala pozitivno korelacijo med najemom in dolgom, kar sta testirala z ve¢
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razlicnimi ekonometri¢nimi modeli. S tem sta ugotovila, da se dolg in najem v sklopu
dolzniskega financiranja dopolnjujeta oz. se ob povecevanju dolga, povecujejo tudi najemi.
V studijo avtorja nista vkljucila poslovnih najemov, temve¢ zgolj finan¢ne najeme, kar glede
na navedbe Graham, Lemmon in Schallheim (1998) utegne biti pomembna pomanjkljivost
Studije. Poleg tega je Slo za presec¢no Studijo (angl. Cross-sectional Study), katero se
uporablja za namen raziskovanja pogostosti in lastnosti pojavov v to¢no dolo¢enem trenutku.

Do enakih zakljuckov so pripeljale raziskave nekaterih ostalih avtorjev Finucane (1988),
Kang in Long (2001), Lewis in Schallheim (1992), Branson (1995), Lasfer in Levis (1998),
Mehran, Taggart in Yermack, (1999), Tsay (2003) ter Eisfeldt in Rampini (2008). Kljub
vsem navedenim studijam pa razpolozljive zbirke podatkov in razli¢ni modeli, uporabljeni
v Studijah, niso primerljivi, zato se polemike glede tega ali se najemnine in dolg dopolnjujeta
ali nadomes$c¢ata nadaljujejo in je to podrocje primerno za nadaljnjo raziskavo (Morais,
2013).

2 RACUNOVODSKA OBRAVNAVA NAJEMOV PRED UVEDBO
MSRP 16

2.1 Zgodovina rac¢unovodenja najemov

Izdaja prvih Standardov finanénega ra¢unovodenja (angl. Financial Accounting Standards,
v nadaljevanju FAS) je bila prvi¢ predstavljena s strani Odbora za finan¢no-ra¢unovodske
standarde (angl. Financial Accounting Standards Board, v nadaljevanju FASB), ki je bil
ustanovljen leta 1973 (FASB, 2020). V Zdruzenih drzavah Amerike so bile prve smernice
racunovodenja najemov znane kot Kodifikacija racunovodskih standardov 840 (angl.
Accounting Standards Codification 840 — ASC 840). V veljavo je FAS stopilas 1.1.1977 in
obsegala navodila za porocanje o najemih za druzbe v Zdruzenih drZzavah Amerike, tako za
najemodajalce, kot tudi za najemojemalce. Standard je za finan¢ni najem smatral finan¢no
transakcijo, ki je izpolnjevala enega od Stirih kriterijev (FASB, 1976):

- Ob koncu dobe najema se lastniStvo sredstva z najemodajalca prenese na najemojemalca.

- Najemojemalec ima moZnost nakupa sredstva ob koncu dobe najema po ceni, ki je nizja
od trZzne cene.

- Doba najema ne sme biti kraj$a od 75% dobe koristnosti sredstva.

- Sedanja vrednost najemnin znasa najmanj 90% postene vrednosti sredstva ob zacetku
najema.

V primeru izpolnitve enega izmed Stirih kriterijev je najemojemalec finan¢ni najem
izkazoval v bilanci stanja. V nasprotnem primeru se je najem smatral kot poslovni najem in
v bilanci stanja ni bil zabeleZen oz. je bil omenjen zgolj v opombi. Standard rac¢unovodenja
najemov je tako ze v prvotni obliki razlikoval med poslovnim in finan¢nim najemom (FASB,

2020).



V letu 1982 je bil nato predstavljen MRS 17, ki se glede na vsebino od FAS 13 ni bistveno
razlikoval. Razlika je bila v tem, da se je nanasal na druzbe, ki so uporabljale standarde v
skladu z MSRP (Muthupandian, 2009). Predstavljen je bil s strani Komiteja za mednarodne
racunovodske standarde (angl. International Accounting Standards Committee — IASC), ki
so ga leta 1976 ustanovili ra¢unovodski organi iz desetih drzav, in sicer Zdruzenih drzav
Amerike, Avstralije, Mehike, Nizozemske, Nemcije, Kanade, Zdruzenega kraljestva,
Francije, Irske in Japonske (Deloitte, brez datuma a).

IASC je v bil v letu 2001 reorganiziran in nadomescen s strani IASB, ki kot neodvisen organ
deluje pod okriljem Fundacije za mednarodne standarde racunovodskega porocanja (FASB,
brez datuma). Standard MRS 17 je bil v ¢asu svoje ve¢ kot 30-letne veljave veckrat
spremenjen in dopolnjen, vendar je vseskozi ohranjal svoj temeljni pristop ra¢unovodenja
najemov, Ki je bil predstavljen v prvi razli¢ici.

Zadnja vecja posodobitev MRS 17 je bila predstavljena v letu 2003 in v veljavo stopila leta
2005. Vec kot 30-letno veljavo MRS 17 je s 1.1.2019 prekinil nov standard MSRP 16.
Deloitte (2020), je predstavil podrobnejSo ¢asovnico standardov vezanih na racunovodenje
najemov, ki je predstavljena na sliki 1.

Slika 1: Casovnica racunovodskih standardov vezanih na najeme

1976 FASB izda FAS 13
1982 IASC predstavi MRS 17
FASB in IASB spreminjata in
nadgrajujeta FAS 13 in MRS 17
2005
2016 IASB izda kon¢no verzijo MSRP 16
2019 MSRP 16 stopi v veljavo s 1.1.2019

Prirejeno po Deloitte (2020).

V nadaljevanju sledi predstavitev znacilnosti standarda MRS 17 in njegovih pomanjkljivosti
ter predstavitev karakteristik novega zakona na podrocju racunovodenja najemov MSRP 16.
Pri tem usmeritev bazira na racunovodenju z vidika najemojemalca, saj bo nov najemni
standard moc¢no vplival predvsem na slednjega, medtem ko bo racunovodstvo najemodajalca
vecinoma ostalo nespremenjeno.

2.2 Opredelitev in razvrs¢anje najemov po MRS 17

Standard MRS 17 je za racunovodenje najemov predpisoval racunovodske usmeritve in
razkritja, tako za najemojemalce kot najemodajalce. Po MRS 17 je bil najem opredeljen kot
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»pogodbeno razmerje, s katerim najemodajalec v zameno za placilo ali niz placil na
najemojemalca prenese pravico do uporabe sredstva za dogovorjeno ¢asovno obdobje«
(IASCF, brez datuma).

Kljucna lastnost standarda je bilo razlikovanje med finan¢nimi in poslovnimi najemi, ki se
je obdrzalo skozi celotno obdobje veljave standarda MRS 17. Bistvena razlika med eno in
drugo vrsto najema je bila v prenosu tveganj in koristi z najemodajalca na najemojemalca,
povezana z lastniStvom. V primeru finanénega najema so bila vsa tveganja in koristi v
povezavi z najemom prenesena na najemojemalca (Deloitte, brez datuma b). Slednji je
opredmeteno osnovno sredstvo v bilanci stanja izkazal med svojimi opredmetenimi
osnovnimi sredstvi, kot protiknjizbo pa pripoznal vir najetega opredmetenega osnovnega
sredstva (oblikoval je obveznosti za placilo najemnine v viSini nabavne vrednosti tega
sredstva). V primeru poslovnega najema pa se tveganja in Koristi niso prenesla na
najemojemalca, temvec so ostala na strani najemodajalca. Prav tako najemojemalec najetega
sredstva ni izkazal v svoji bilanci stanja, temvec je sredstvo pripoznal v izvenbilancni
evidenci (Créinovi¢-Krofi¢ & Leva Bukovnik, 2008).

Razvrstitev najema med bodisi finan¢ni bodisi poslovni najem je bila dolo¢ena ob samem
zaCetku najema, ko je bil hkrati dolocen tudi ¢asovni okvir trajanja. V primeru, da bi
najemojemalec in najemodajalec Zelela spremeniti doloCena doloc¢ila o najemu, ki bi
povzrocila spremembo v kategorizaciji najema po kriterijih navedenih v prejSnjem poglavju
2.1, bi se spremenjena pogodba stela za novo pogodbo v ¢asu trajanja najema. Pri tem je
veljalo, da spremembe ocen (na primer spremembe ocen ekonomske dobe ali preostale
vrednosti najetega sredstva) ali spremembe okoli§¢in (na primer neplacilo s strani
najemojemalca) niso povzrocile nove razvrstitve najema za racunovodske namene (IASCF,
brez datuma).

Tako v primeru finan¢nega kot poslovnega najema je najemojemalec nosil stroske
zavarovanja, stroske vzdrzevanja in ostale podobne stroske. V primeru poslovnega najema
pa je bil najemojemalec navadno upravicen do preklica najemne pogodbe (Créinovié-Krofi¢
& Leva Bukovnik, 2008).

Poleg prej omenjenih Stirih kriterijev za opredelitev najema na finan¢ni ali poslovni, pa
obstajajo tudi trije dodatni kazalniki, na podlagi katerih je bil najem po MRS 17 lahko
tretiran kot financni. Kljub temu je odlocitev dopuscala prostor za osebno presojo. Ti
kazalniki so (IPSAS, 2013):

- Primeri, kjer ima najemojemalec pravico do predcasnega preklica najemne pogodbe in
S0 izgube, povezane z odpovedjo, na strani najemojemalca.

- Zaradi nihanj poStene vrednosti preostalega zneska sredstva, dobicki ali izgube,
povezane z najetim sredstvom, bremenijo najemojemalca.

- Najemojemalec ima moznost podaljsanja najemne pogodbe za sekundarno obdobje po
bistveno nizji najemnini od trZzne najemnine.
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V skladu z Mednarodnimi racunovodskimi standardi je eno izmed nacel, ki vkljucuje
verodostojno in posteno porocanje, nacelo, ki zapoveduje prednost »vsebine pred obliko«
(Muthupandian, 2009). Z drugimi besedami to v konkretnem primeru najemov pomeni, da
je bilo odlocitve o vrsti najema bodisi finan¢ni bodisi poslovni po MRS 17 potrebno
sprejemati na podlagi vsebine najema in ne na podlagi oblike pogodbe, kar pa v praksi ni
vedno drzalo. Dejstvo, da je kategorizacija vrste najema do neke mere dovoljevala osebno
presojo, je pomenilo, da se je lahko v primeru najema obliko pogodbe zastavilo na nacin, ki
je ustrezal poslovnemu najemu, ¢etudi bi dolo¢en najem po vsebini bolj ustrezal finanénemu
(Morales Diaz, Villacorta Hernandez & Voicila, 2019). To je bilo namre¢ mozno v primeru
zelo podobnih najemov z ekonomskega oz. vsebinskega vidika, kar so druzbe lahko porocale
razli¢no. Slednje je bila ena najvecjih kritik MRS 17 (IFRS Foundation, 2016). Poleg tega
je bila pogodba lahko dolo¢ena kot poslovni najem tudi v primeru, ko so bili vsebinski pogoji
izpolnjeni, vendar pa se tveganja in koristi povezana z najetim sredstvom niso prenesla na
najemojemalca (Montinaro, 2018). Druzbe So se torej na ta nacin lahko izognile izkazovanju
finan¢nega najema v racunovodskih izkazih oz. poslovni najem knjizile izvenbilan¢no.
Podrobne;jsi opis racunovodenja najemov najemodajalcev po MRS 17 v primeru finan¢nega
in v primeru poslovnega najema je predstavljen v nadaljevanju.

2.3 Racunovodska obravnava najemojemalca po MRS 17

2.3.1 Finan¢ni najem

Ob zacetku trajanja finan¢nega najema najemojemalci slednjega pripoznajo kot sredstva in
obveznosti v svojih raCunovodskih izkazih v viSini poStene vrednosti najetega sredstva 0z. v

IR

R

uporabljena implicitna obrestna mera, v kolikor je to mozno dolociti. V nasprotnem primeru
najemojemalec uporabi predpostavljeno obrestno mero za izposojanje 0z. obrestno mero, ki
bi jo najemojemalec moral placati za podoben najem (IASCF, brez datuma).

V zvezi s finan¢nim najemom so v izkazu poslovnega izida med stroski storitev pripoznani
stroski amortizacije iz naslova najetega sredstva in finan¢ni odhodki za vsako obracunsko
obdobje. Pripoznana amortizacija, vezana na najeto sredstvo, se izracuna v skladu S
standardom MRS 16 Opredmetena osnovna sredstva in standardom MRS 38 Neopredmetena
sredstva. V kolikor obstaja moZnost, da se ob koncu trajanja najema sredstva lastni§tvo ne
bo preneslo na najemojemalca, se mora najeto sredstvo v celoti amortizirati v obdobju
najema oz. v dobi koristnosti odvisno od tega, katero obdobje je krajse (IFRS Foundation,
2012).
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2.3.2  Poslovni najem

Obravnava poslovnega najema v racunovodskih izkazih najemojemalca je bistveno manj
zahtevna v primerjavi s finan¢nim najemom, saj v tem primeru najeto sredstvo ni pripoznano
v bilanci stanja. Poslovni najem se tako ra¢unovodsko spremlja zgolj v izkazu poslovnega
izida, in sicer so pripoznani odhodki oz. stro$ki najema. Ti SO Obra¢unani po enakomerni
¢asovni metodi, ki se nanasa na vso dobo trajanja poslovnega najema (IFRS Foundation,
2012). Najemojemalec, ki je na primer podpisal pogodbo za najem poslovnih prostorov za
obdobje 10 let in navedeno opredelil kot poslovni najem, je tako v rac¢unovodskih izkazih
prikazoval zgolj letne stroske najema, ¢etudi je iz najemne pogodbe izhajala pogodbena
obveznost za placilo ostalih najemnin do izteka najemnega razmerja (IFRS Foundation,
2012).

3 STANDARD MSRP 16

3.1 Uveljavitev in opredelitev MSRP 16

Kot odgovor na kritike MRS 17 sta organizaciji IASB in FASB s teznjo po prikazovanju
bolj to¢ne slike sredstev in obveznosti najemojemalcev ter ve¢je preglednosti njihovih
finanénih obveznosti in najemnih aktivnosti po skoraj desetih letih predstavili nov standard
na podro¢ju ratunovodenja najemov, standard MSRP 16 (Sieverding, 2018). Skupen projekt
sta organizaciji predstavili v letu 2016, v veljavo pa je MSRP 16 stopil s 1.1.2019 (IFRS
Foundation, brez datuma). MSRP 16 tako izenacuje ra¢unovodsko prikazovanje vseh
najemov, ne glede na to, ali so se ti po prej$njem racunovodskem standardu nanasali na
poslovne ali finan¢ne najeme.

Novi standard MSRP 16 najem definira kot pogodbo, s katero najemodajalec na
najemojemalca prenese pravico do uporabe sredstva za dolo¢eno ¢asovno obdobje v zameno
za placilo (ACCA, brez datuma). Opredelitev najema se po MSRP 16 pravzaprav ne
razlikuje od opredelitve v predhodnem standardu MRS 17, spreminjajo pa se smernice, ki
narekujejo uporabo najema. Spremembe smernic se v glavnini navezujejo na pravico do
nadzora sredstva. Po MSRP 16 gre namre¢ za pogodbo o najemu takrat, kadar ima
najemojemalec pravico do nadzora sredstva v ¢asu trajanja najema, kar natancneje pomeni,
da (IFRS Foundation, brez datuma):

- ima najemojemalec pravico do uporabe dobrS$nih gospodarskih koristi uporabe
opredeljenega najetega sredstva in
- ima najemodajalec pravico do upravljanja opredeljenega najetega sredstva.

Oba kriterija veljata tudi pri doloCanju najemnih sestavin najema, kar je podrobneje
predstavljeno v tocki 3.2 v nadaljevanju. Nadalje MSRP 16 doloca, da gre 0 pogodbi o0
najemu govoriti le v primeru, ko je najeto sredstvo mogoce identificirati (IFRS Foundation,
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brez datuma). Identifikacijo sredstva je mogoce utemeljiti preko diagrama, predstavljenega
v sklopu standarda MSRP 16, ki ga povzemam na sliki 2. Sklep o tem, ali pogodba vsebuje
najem ali ne, se za veliko ve€ino najemnih pogodb ne spreminja z uvedbo MSRP 16.
Pricakuje se, da bo najem kot identificiran v okviru MRS 17 prav tako pripoznan po novem
standardu MSRP 16 (ACCA, brez datuma). Naslednji korak po tem, ko druzba ugotovi, da
pogodba oz. kombinacija pogodb vsebuje najem, je pripoznavanje najemnih in nenajemnih
sestavin pogodbe.

Slika 2: Diagram odlocanja o vsebovanju najema v pogodbi

Ne

[ Ali obstajadolo¢eno sredstvo?

\1/Da

Aliimastranka pravico do pridobitve
Ne

—/

vseh gospodarskih koristiod
uporabe sredstvavcelotnem
obdobjuuporabe?

\lfDa

Aliimastrankaali dobavitelj pravico
odrejati, kakoin za kakS§en namen se

Stranka sredstvo uporabljavcelotnem W Dobavitelj

obdobju uporabe oz. te pravice nima
nobenaod pogodbenic?

nacin in namen sta dolocena vnaprej

Aliimastranka pravico do
Da upravljanjasredstvavcelotnem
obdobju uporabe, ne dabiimel
dobavitelj pravico do spremenjanja
teh navodil zauporabo?

v Ne

Alije stranka oblikovalasredstvo
tako, da sta nacin innamen uporabe N
e

l/ Nobena od pogodbenic;

sredstvav celotnem obdobju
uporabe dolo¢enavnaprej?

\1, Da
( POGODBA VSEBUJE POGODBA NE
L NAJEM VSEBUJE NAJEMA

Prirejeno po IFRS Foundation (brez datuma).
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3.2 Obravnava sestavnih delov najemne pogodbe

Najemna pogodba lahko poleg najemnih vsebuje tudi nenajemne sestavine. MSRP 16 z 12.
¢lenom veleva, da je potrebno v primeru pojava obeh vrst sestavin le-te obravnavati loceno
(IFRS Foundation, brez datuma). Za najemne sestavine se smatra tiste, ki so sestavni del
pravice do uporabe najetega sredstva (PwC, 2023). Najemna pogodba lahko tako vsebuje
tudi nenajemne sestavine, ki niso direktno vezane na najeto sredstvo v uporabi, temve¢ se
nanaSajo na opravljanje dolocCenih storitev, povezanih z najemom. Primer tega je najem
poslovnega prostora v veéstanovanjski stavbi, kjer se lahko dodatno zaraCunava storitev
vzdrzevanja skupnih prostorov in varovanje stavbe (PwC, 2023).

Z locitvijo sestavin na najemne in nenajemne sledi pogodbena obravnava za vsako
komponento posebej, kjer se za vsako dolo¢i samostojna cena, ki jo je mogoce obracunati
od datuma zacetka najema. LoCevanje nenajemnih sestavin omogoca bolj to¢no obravnavo
vseh sestavin in s tem ustreznej$o konéno ceno (KPMG, 2019).

Poleg navedenih sestavin najemne pogodbe vkljucujejo tudi sestavine, Ki niso povezane z
najetim sredstvom v uporabi. Gre predvsem za administrativne stroske, stroske zavarovanj
in stroske vezane na davke (npr. davek na nepremicnino), ki niso preneseni na
najemojemalca (KPMG, 2019). Prakti¢en primer vseh treh sestavin najemne pogodbe je
prikazan na sliki 3.

Slika 3: Prikaz sestavin najemne pogodbe

Najemna sestavina Nenajemna sestavina Druge sestavine
. . R Davek na
Pravica do uporabe Storitve ¢iS¢enja in e .
v . nepremicnino in
poslownega prostora vzdrzevanja

stroski zavarovanja

Prirejeno po KPMG (2019).

Smernice MSRP 16 prav tako dovoljujejo, da ima najemojemalec moznost izbire pri
odlocitvi o locevanju sestavin. Lahko se namre¢ odloci za tako imenovan prakti¢ni pristop,
pri katerem vse sestavine, tako najemne kot nenajemne, obravnava skupaj in jih uposteva
kot eno skupno najemno sestavino. To za najemojemalca pomeni poenostavitev razporeditve
pogodbenega nadomestila na najemne in nenajemne komponente, vendar je v tem primeru
vrednost najetega sredstva in obveznost iz naslova najema praviloma visja (PwC, 2023).

3.3 Izjeme

MSRP 16 dovoljuje doloCene izjeme pri pripoznavanju sredstev v racunovodskih izkazih, ki
so navedene v 3. ¢lenu standarda. Kot pojasnjuje 3. ¢len, je potrebno po MSRP 16 vsa

cey e
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- Ko gre za najem za raziskovanje ali uporabno rudnin, nafte, zemeljskega plina in
podobnih surovin.

- Ko gre za najem bioloskih sredstev v sklopu MRS 41, ki jih ima najemojemalec.

- Ko gre za dogovor o koncesijah za storitve v sklopu Odbora za pojasnjevanje
mednarodnih standardov racunovodskega porocanja 12 (angl. International Financial
Reporting Interpretations Committee 12 — IFRIC 12).

- Ko gre za licence intelektualne lastnine, podeljene s strani najemodajalca v sklopu MSRP

15.

- Ko gre za pravice na podlagi licen¢nih pogodb za neopredmetena sredstva (npr. filme,
predstave, avtorske pravice, patente, rokopise itd.) v sklopu MRS 38.

Dodatno MSRP 16 dopuséa posebne izjeme v primerih, ko gre za kratkoro¢ne najeme (tj.
najeme enake ali krajse od 12 mesecev) ali najeme sredstev majhne vrednosti (tj. sredstva
enake ali nizje vrednosti od 5.000 EUR), kar je dolo¢eno s ¢leni 5. — 8. (Hauptman & Lusnic,
2019). V teh primerih imajo najemojemalci moznost odlocitve o belezenju teh sredstev v
racunovodskih izkazih, in sicer lahko namesto knjizenja kot ga narekuje MSRP 16, izberejo
moznost pripoznavanja najemnin, Kot je to veljalo pred uvedbo MSRP 16 (po MRS 17). V
tem primeru so najemnine zabelezene kot odhodek po enakomerni osnovi ali drugi
sistemati¢ni osnovi (BDO Australia, brez datuma). Namen tega je omogocenje

enostavnejSega obra¢unavanja kratkoro¢nih najemov in najemov sredstev manjsih vrednosti

(Deloitte, 2020).

3.4 Merjenje najema

34.1

Zacetno merjenje najema

Na datum zacCetka merjenja najema najemojemalec pripozna pravico do uporabe sredstva,

izmerjeno po nabavni vrednosti sredstva (KPMG, 2021). ViSina nabavne vrednosti je

dolocena na podlagi vecih faktorjev, ki so prikazani na sliki 4.

Slika 4: Znesek nabavne vrednosti pravice do uporabe sredstva ob zacetku merjenja
najema po MSRP 16
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Vir: KPMG (2021).
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Obenem najemojemalec pripozna obveznost iz naslova najetega sredstva med finan¢nimi
obveznostmi v bilanci stanja, kar je enako vsoti sedanje vrednosti prihodnjih najemnin oz.
najemnin, ki Se niso bile placane (IFRS Community, 2022). Izracun za slednje je
predstavljen na sliki 5.

Slika 5: Znesek sedanje vrednosti prihodnjih najemnin ob zacetku merjenja najema po

MSRP 16
( N N N N N N
Ne:;};m?:glve Spremenljive Zneski placani
Vsota sedanjih . ' najemnine, na podlagi Izpolnitvena Placila kazni ob
L. . zmanjSane za . . N . ..
vrednosti prihodnjih | = . . + odvisne od + jamstev za + | cena moznosti | + predcasni
- morebitne prejete - . L
najemnin indeksa ali preostalo odkupa prekinitvi najema
spodbude za
. obrestne mere vrednost
najem

NI R/ A N U

Vir: IFRS Community (2022).

Pri merjenju obveznosti iz najema se vsoto prihodnjih najemnin diskontira z uporabo
implicitne obrestne mere, v kolikor je le-to mozno dolociti. MSRP 16 ne pojasnjuje, kaj
natanko pomeni, da je obrestno mero mozno dolo¢iti. Mozna razlaga bi bila, da je obrestno
mero mozno doloc¢iti v primerih, ko ni potrebe po pomembnih ocenah ali predpostavkah. V
praksi se le redko zgodi, da lahko najemojemalec zlahka doloc¢i obrestno mero pri izraCunu
obveznosti iz najema, saj na obrestno mero vplivajo mnogi dejavniki, ki so znani predvsem
najemodajalcem. Primer tak$nega dejavnika so zaCetni neposredni stroSki najemodajalca
(IFRS Community, 2022). Iz tega izhaja, da najemojemalci obi¢ajno uporabljajo svoje
predpostavljene obrestne mere pri najemu (tj. obrestna mera, ki bi jo najemojemalec moral
placati za podoben najem) kot MSRP 16 dovoljuje s ¢lenom 16.26 (IFRS Foundation, 2019).

Ocenjevanje diskontne mere tako do neke mere vkljucuje lastno presojo. To lahko
pomembno vpliva na vi§ino obveznosti iz najema, zato bo to verjetno podroc¢je, kateremu
bodo revizorji v prihodnosti posvetili ve¢jo pozornost (Thomas & Drew, 2022).

3.4.2 Kasnejse merjenje najema

Po datumu zaCetka merjenja najema najemojemalec izmeri viSino pravice do uporabe
sredstva, ki ga izkazuje v bilanci stanja. Meritev navadno izpelje z uporabo modela nabavne
vrednosti, razen v primerih, opisanih v ¢lenih 34. in 35. MSRP 16 (IFRS Foundation, brez
datuma). Najemodajalec se za alternativne moznosti merjenja pravice do uporabe sredstev
odloci v naslednjih primerih (KPMG, 2021):

- Ce je predmet pravice do uporabe nalozbena nepremi¢nina, potem najemojemalec
vrednost doti¢nega sredstva izmeri v skladu s svojo racunovodsko usmeritvijo in
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zahtevami MRS 16, in sicer za vse svoje nalozbene nepremicnine, ki so lahko izmerjene
po posteni vrednosti.

- Ceje predmet pravice do uporabe opredmeteno osnovno sredstvo, potem najemojemalec
vrednost doti¢nega sredstva izmeri v skladu s svojo racunovodsko usmeritvijo in
zahtevami MRS 40, in sicer za vsa svoja opredmetena osnovna sredstva, ki so lahko
izmerjena z modelom prevrednotenja.

Skladno z modelom nabavne vrednosti najemojemalec zmanjSuje vrednost najetega sredstva
z amortiziranjem, upoStevaje zahteve MRS 16 Opredmetena osnovna sredstva (IFRS
Foundation, brez datuma). Pri tem amortizacijska doba pravice do uporabe sredstva ne sme
prese¢i dobe trajanja najema, razen ¢e je z najemno pogodbo doloceno drugace; npr.
pogodba doloc¢a, da se ob izteku obdobja najema lastniStvo najetega sredstva prenese na
najemojemalca. V tem primeru se amortizacija obra¢unava v dobi koristnosti sredstva (IFRS
Community, 2022). Na drugi strani bilance stanja najemojemalec pripozna finan¢no
obveznost iz najema pravice do uporabe sredstva v visini neto sedanje vrednosti prihodnjih
denarnih tokov, ki jo skozi dobo trajanja najema zmanjSuje skladno s ¢leni 36., 37. in 38.
MSRP 16, za finan¢ne obresti in placila spremenljivih najemnin (IFRS Foundation, brez
datuma).

3.4.3 Prehod na MSRP 16

Pri uvedbi MSRP 16 ima najemojemalec moznost izbire med dvema metodama prehoda
(Grant Thornton, 2018):

- Popoln retrospektivni prehod — pri popolnem retrospektivnem prehodu gre za pristop,
kjer je potrebno racunovodske izkaze prilagoditi na nacin, kot da bi bil MSRP 16 v
veljavi Ze od samega zaCetka. V primeru, da se najemojemalec odlo¢i za ta pristop, mu
pri prehodu niso na razpolago nobene nadaljnje olajsave in je potrebna popolna uporaba
za nazaj v skladu s standardom MRS 8 — Racunovodske usmeritve, ocene in napake.

- Poenostavljen prehod — v primeru poenostavljenega prehoda se najemojemalec izogne
prilagajanju racunovodskih izkazov za predhodna leta, posledi¢no pa racunovodski
izkazi s predhodnimi leti ne bodo primerljivi. Skladno s poenostavljenim pristopom se
za najeme, ki so bili predhodno razvrsc¢eni kot poslovni najemi, obveznost iz najema
izmeri po sedanji vrednosti preostalih najemnin in diskontira z uporabo predpostavljene
obrestne mere za izposojanje na datum zacetka merjenja najema, kot je pojasnjeno v
tocki 3.4.1. Pri tem bo kumulativni u¢inek sprejetja MSRP 16 z dnem 1.1.2019 pripoznan
v postavki kapitala druzbe kot prilagoditev zaCetnega stanja zadrzanega dobicka
tekoCega obdobja.
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35 Vpliv MSRP 16 na temeljne rac¢unovodske izkaze in kazalce

3.5.1 Vpliv na bilanco stanja

Prenehanje lo¢evanja najemov na poslovne in financne ter s tem zacenjanje pripoznavanja
vseh najemov v bilanci stanja bo rezultiralo v povecanju bilan¢ne vsote druzb, Ki izkazujejo
finan¢ne najeme in so le-te po prejs$njih standardih razvr$éale med poslovne najeme.
Pomembnejsi kot je bil del poslovnih najemov druzbe v izvenbilan¢ni evidenci pred uvedbo
novega standarda na podroc¢ju racunovodenja najemov, vecji bo po vpeljavi MSRP 16 vpliv
na njeno bilan¢no vsoto (IFRS Foundation, 2016). V tabeli 3 je povzeta sprememba
pripoznavanja najemov po vpeljavi MSRP 16.

Tabela 3: Sprememba pripoznavanja najemov po vpeljavi MSRP 16

MRS 17 MSRP 16
Finan¢ni najem | Poslovni najem | Vsi najemi
Sredstva > — _ rnnm
Obveznosti do virov sredstev $$ > 335888
FMW j
Zabilanc¢ dstva / ob ti
ablancna Sredstva / ooveznosti . $$$$ .

Prirejeno po IFRS Foundation (2016).

IFRS Foundation (2016) izpostavlja, da se bo na dolgi rok knjigovodska vrednost sredstva
najema po MSRP 16 za posamezen najem praviloma zmanjSevala hitreje kot knjigovodska
vrednost obveznosti iz najema. Knjigovodska vrednost najetega sredstva se namre¢ v
obdobju trajanja najema obiCajno amortizira po metodi enakomernega Casovnega
amortiziranja, medtem ko se knjigovodska vrednost obveznost iz najema istoasno
zmanjSuje za znesek placanih najemnin, hkrati pa se zmanjSujejo odhodki za obresti v Casu
trajanja najema. To pomeni, da je celotna vrednost obveznosti iz najema visja na zacetku
trajanja najema kot v kasnejSem obdobju. Upostevaje dejstvo, da imajo druzbe v praksi
navadno sklenjenih ve¢ najemnih pogodb z razli¢énimi obdobji trajanja najema hkrati, je v
obzir potrebno vzeti skupni u¢inek portfelja najemov.

Vpliv vpeljave MSRP 16 bo viden tudi na viSini poro¢anega lastniSkega kapitala, na katerega
bosta vplivala dva faktorja, vezana na portfelj najemov (IFRS Foundation, 2016):

- obdobje trajanja najema in
- diskontna mera.

IASB je izdelal analizo vpliva navedenih faktorjev na spremembo viSine lastniSkega
kapitala, kjer je predpostavil razliéne vrednosti obdobij trajanja najema (3-letno, 10-letno,
15-letno in 25-letno) in jih preizkusal ob razli¢nih diskontnih merah (med 2% in 15%). Pri
tem je glavna ugotovitev, da bo pri portfelju najemov z daljSim obdobjem trajanja najemov
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in vi§jo diskontno mero vecji vpliv na zmanjSanje vrednosti lastniSkega kapitala, saj bo
razlika med knjigovodsko vrednostjo obveznosti in knjigovodsko vrednostjo sredstev visja.
Kot je prikazano na sliki 6, bo pri portfelju najemov v 15 letnem obdobju trajanja najemov
in skupni povprecni 5% diskontni meri knjigovodska vrednost obveznosti iz najema vi§ja v
primerjavi s knjigovodsko vrednostjo sredstev za okvirno 10%. Analiza izkljucuje davéni
vpliv, ki bi vpliv na lastniski kapital nekoliko zmanjsal (IFRS Foundation, 2016).

Slika 6: Vpliv na lastniski kapital kot odstotek obveznosti iz najema
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Prirejeno po IFRS Foundation (2016).

3.5.2  Vpliv na izkaz poslovnega izida

Vpeljava MSRP 16 za najemojemalce prinaSa poenotenje evidentiranja finan¢nih in
poslovnih najemov. Slednji so se namre¢ po predhodnem standardu MRS 17 pripoznali zgolj
kot odhodek iz najemnin, kar se z vpeljavo MSRP 16 spreminja. To pomeni, da bodo sedaj
pri vseh najemih (z izjemo najemov krajSih od 12 mesecev in najemov enakih ali nizjih od
5.000 EUR, za katere velja poenostavitev; navedene najeme bo Se mozno evidentirati na
nacin kot poslovne najeme po MRS 17), pripoznani Stro$ki amortizacije in finan¢ni odhodki
od obresti iz naslova najemov. Omenjeno bo rezultiralo v nizjih poslovnih odhodkih (brez
upoStevanja amortizacije), kar bo imelo pozitiven vpliv na vis§ino EBITDA (IFRS
Foundation, 2016) .

20



Na drugi strani bo strosek amortizacije po uvedbi MSRP 16 visji, kljub temu pa bo skupno
gledano vpliv na dobicek in poslovanja praviloma pozitiven. Po nadaljnjem obracunanju
finan¢nih obresti iz naslova najemov bo vpliv MSRP 16 na celoten dobicek pred davki bolj
ali manj izni¢en (IFRS Foundation, 2016). Sprememba pripoznavanja najemov Vv izkazu
poslovnega izida po vpeljavi MSRP 16 je predstavljena v tabeli 4.

Tabela 4: Sprememba pripoznavanja najemov v izkazu poslovnega izida po vpeljavi MSRP

16
MRS 17 MSRP 16

Finan¢ni najem Poslovni najem V/si najemi
Prihodki X X X
Poslovni odhodki (brez amortizacije) Odhodek iz najemnin
EBITDA "
Amortizacija Amortizacija --- | “» | Amortizacija
Dobicek iz poslovanja 1
Finanéne obresti iz naslova najemov Obresti - L Obresti
Dobicek pred davki PN

Prirejeno po IFRS Foundation (2016).

Po mnenju IASB bo imela vpeljava MSRP 16 pri druzbah s pomembnimi izvenbilan¢nimi
najemi obcuten vpliv na bilanco stanja. Na drugi strani bo celoten vpliv na poslovni izid nizji
0z. manj pomemben (IFRS Foundation, 2016).

IASB dodatno izpostavlja razliko v visini odhodkov, vezanih na najem med standardoma
MRS 17 in MSRP 16. Pri prehodnem veljavnem standardu je bil namre¢ v primeru
poslovnega najema odhodek enak skozi celotno obdobje trajanja najema, saj so se druzbe
vecinoma posluzevale metode enakomerne ¢asovne amortizacije, kar pomeni zmanjSevanje
stroSka v enaki viSini skozi obdobje trajanja najema. Nasprotno je pri MSRP 16
pripoznavanje odhodkov pri najemih odvisno od dolzine trajanja najema in upoStevane
obrestne mere.

Vsota odhodkov iz naslova najema (tj. stroSkov amortizacije in financ¢nih obresti za najem)
se bo tako skozi obdobje trajanja najema vseskozi zmanj$evala. Posledi¢no bodo odhodki iz
najema v prvi polovici obdobja trajanja najema visji v primerjavi z odhodki iz najema po
MRS 17, nato na priblizno polovici izena¢eni, v drugi polovici pa nizji (IFRS Foundation,
2016). Slikovni prikaz primerjave gibanja vsote odhodkov iz najema v ¢asu trajanja najema
v primeru poslovnih najemov po MRS 17 in vseh najemov po MSRP 16 je predstavljen na
sliki 7.
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Slika 7: Primerjava gibanja vsote odhodkov iz najema poslovnih najemov po MRS 17 in
vseh najemov po MSRP 16

— .

Odhodek iz najema

Obdobje trajanja najema
[ Evidentiranje odhodlkov iz najema z uporabo MSRP 16

Evidentiranje odhodlkov iz poslovnega najema z
uporabo MRS 17

Prirejeno po IFRS Foundation (2016).

3.5.3  Vpliv na racunovodske kazalnike in kazalce

Kot navaja IFRS Foundation (2016), bo sprememba rac¢unovodenja najemov lahko
pomembno vplivala na visino nekaterih kazalnikov in kazalcev?. Kljub temu pa uvedba
MSRP 16 naceloma ne bi smela vplivati na vrednotenja druzb, saj vsebina najema ne
spreminja ekonomike in sposobnosti ustvarjanja denarnih tokov druzb. Lahko pa
pri¢akujemo, da bo MSRP 16 s¢asoma vplival na rezultate vrednotenj (Stancheva-Todorova
& Velinova-Sokolova, 2019).

V nadaljevanju je predstavljen vpliv na nekatere glavne kazalnike in kazalce po vpeljavi
MSRP 16. Po vpeljavi MSRP 16 bo vrednost vi§ja pri naslednjih kazalnikih in kazalcih
(IFRS Foundation, 2016):

- Finanéni vzvod (izracunan kot celotni dolg / kapital) — Povecanje kazalnika, ki meri
dolgoro¢no solventnost, in sicer na ra¢un vi§je vrednosti dolga zaradi povecanja
obveznosti iz najemov.

- EBITDA — Povecanje kazalca, saj stroski storitev iz poslovnih najemov ne bodo vec
zaracunani.

- Denarni tok iz poslovanja — Povecanje kazalca, ker bodo finan¢ne obresti za sredstvo
v uporabi v celoti evidentirane v denarnem toku iz financiranja, poleg tega pa bo nivo
EBITDA visji.

Po vpeljavi MSRP 16 bo vrednost nizja pri naslednjih kazalnikih (IFRS Foundation, 2016):

2 Pri kazalniku gre za relativno $tevilo, izraGunano s primerjanjem dveh ali ve¢ vrednosti, medtem ko gre pri
kazalcu za absolutno $tevilo in se nanasa na stanje (Sluzba Vlade Republike Slovenije za zakonodajo, 2005).
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Kratkoroéni koeficient (izraCunan kot kratkoro¢na sredstva / kratkorocne obveznosti)
— Zmanjsanje kazalnika, ki meri likvidnost, in sicer na racun povecanja kratkoro¢nih
obveznostih ob nespremenjenih kratkoro¢nih sredstvih.

Koeficient obrac¢anja celotnih sredstev (izracunan kot Cisti prihodki od prodaje /
celotna sredstva) — Zmanjsanje kazalnika zaradi izkazovanja novih sredstev v postavki
pravica do uporabe sredstev.

Vpeljava MSRP 16 ne bo vplivala na visino naslednjega kazalca (IFRS Foundation, 2016):

Celotni denarni tok (izracunan kot razlika med vsemi prejemki in izdatki) — Vpeljava
MSRP 16 na celotni denarni tok vpliva ne bo imela, saj spremenjeno rac¢unovodenje ne
bo spremenilo zneska denarnih sredstev, ki je prenesen med strankama, udelezenima v
najemnem razmerju.

Kazalniki in kazalci, za katere ni enozna¢nega odgovora o vplivu vpeljave MSRP 16, so
naslednji (IFRS Foundation, 2016):

Pokritost obresti (izra¢unan kot EBITDA / finan¢ne obresti iz naslova pravice do
uporabe sredstev) — Obe postavki se bosta po implementaciji MSRP 16 povecali, pri
¢emer bo povecanje obeh odvisno od znacilnosti najemov.

Donos na lastniski kapital (angl. Return on Equity — ROE) (izra¢unan kot ¢isti poslovni
izid / celotni kapital) — Sprememba bo odvisna od vpliva na poslovni izid, ki pa je
odvisen od znacilnosti najemov. V kolikor ni vpliva na poslovni izid, bo kazalnik visji
zaradi zmanjSanja celotnega kapitala.

Dobicek na delnico (izracunan kot ¢isti dobicek / $tevilo izdanih delnic) — Odvisno od
vpliva na dobicek ali izgubo, ki je odvisen od znacilnosti najema.

Donosnost vloZenega kapitala (izracunan kot dobicek pred obrestmi in davki / (celotni
kapital + finan¢ne obveznosti)) — Dobiéek pred obrestmi in davki (angl. Earnings Before
Interes and Taxes, v nadaljevanju EBIT) in finanéne obveznosti bodo po vpeljavi MSRP
16 vi§ji, pri Cemer bo povecanje obeh odvisno od znacilnosti najemov.

PwC (2016) je v sodelovanju z Rotterdam School of Management na Nizozemskem opravil
globalno S$tudijo vpliva novega standarda MSRP 16 na racunovodske izkaze, klju¢ne
finanéne kazalnike in merila uspe$nosti poslovanja. Raziskava je bila opravljena na vzorcu
3.199 druzb iz razli¢nih panog. Ugotovili so prisotnost precej$nih razlik vplivov med
posameznimi sektorji, kot tudi med druzbami v enakih sektorjih. Ugotovili so naslednje
spremembe vezane na vpeljavo MSRP 16:

dvig mediane deleza dolga v visini 22%,

dvig mediane EBITDA v visini 13%,

dvig mediane finan¢nega vzvoda, izraCunanega kot koli¢nik neto dolga v EBITDA, iz
2,03na2,14in

vec kot 25% rast dolga pri 53% subjektov.
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Kljuéne ugotovitve o vplivih na mediano povecanja dolga in EBITDA zaradi uvedbe MSRP
16 na najbolj prizadete panoge so predstavljene na sliki 8. Prve tri panoge, ki so pokazale
najvecji vpliv vpeljave MSRP 16 na kazalnik mediane dolga, so trgovina na drobno (velik
obseg najema skladis¢ in trgovskih prostorov), letalski prevozniki (velik obseg najema letal)
ter strokovne storitve (velik obseg najema poslovnih prostorov). Panoge, ki so na vrhu
lestvice po visini relativnega dviga mediane dolga, v vecini primerov prednjacijo tudi po
relativnem dvigu mediane EBITDA, kar nakazuje na dolo¢eno pozitivno korelacijo med
tema dvema kazalnikoma.

Slika 8: Vpliv uvedbe MSRP 16 na posamezne panoge
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Prirejeno po PwC (2016).

V vecini panog bo visina finan¢nega vzvoda po uvedbi MSRP 16 vi§ja kot v ¢asu veljave
MRS 17. Prikaz sprememb viSine finan¢nega vzvoda pred in po uvedbi MSRP 16 na razli¢ne
panoge je predstavljen na sliki 9.

Slika 9: Sprememba financnega vzvoda pred in po uvedbi MSRP 16 glede na panogo
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Prirejeno po PwC (2016).
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4 PREDSTAVITEV DRUZBE S. OLIVER SLO D.O.O.

4.1 Analiza druzbe

V tabeli 5 so predstavljeni osnovni podatki druzbe S. Oliver SLO d.0.0. Druzba je bila
prvotno ustanovljena pod nazivom AS Druzba za Sport in trgovina d.o.0. in z dnem
10.6.1999 preimenovana v S. Oliver SLO d.o0.0. Ustanovitelja sta bila Aleksander in Marko
Arsenovié, oba s 50% lastniskim delezem. Od leta 2013 dalje je S. Oliver SLO d.0.0. v 100%
lasti nemsSke druzbe Texlog GmbH. Glede na glavno dejavnost se druzba po Standardni

klasifikaciji dejavnosti uvrsca v skupino G 46.420 Trgovina na debelo z oblacili in obutvijo.

Spada med druzbe z omejeno odgovornostjo in se po velikosti razvrs¢a med srednje enote.

Tabela 5: Predstavitev druzbe S. Oliver SLO d.o.0.

Firma:

Skrajsana firma:

Sedez:

Datum vpisa v sodni register:

Matic¢na Stevilka:
Dav¢na Stevilka:

Glavna dejavnost po SKD:
Pravno-organizacijska oblika:
Velikost druzbe:

Vodstvo:

S. Oliver SLO trgovina in storitve d.o.0.
Druzba: S. Oliver SLO d.o.o.
Stritarjeva ulica 7, 1000 Ljubljana
22.12.1989

5298512
S168422369

G 46.420 Trgovina na debelo z oblacili in
obutvijo

Druzba z omejeno odgovornostjo d.o.o.
Srednje enote

Marko Arsenovi¢ (direktor)
Claus-Dietrich Lahrs (direktor)

Prirejeno po Dun & Bradstreet (brez datuma).

S. Oliver SLO d.o.o. (v nadaljevanju tudi druzba) pripada Skupini S. Oliver SLO d.o.o0.,
katere mati¢na druzba je nemska korporacija S. Oliver Bernd Freier & Co. KG, ki jo sestavlja
6 blagovnih znamk (S. Oliver SLO d.0.0., 2022) :

- S.Oliver,

- QIS designed by S.Oliver,

- TRIANGLE,

- Comma,

- LIEBESKIND Berlin in

- COPENHAGEN STUDIOS.
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Skupina S. Oliver SLO d.0.0. je prisotna na trgih v 40 drzavah in zaposluje preko 5.100
zaposlenih. Skupina je nastala iz prvotno majhne buti¢ne druzbe, danes pa velja za eno
najvecjih mednarodno priznanih modnih druzb.

4.2 Zakonska podlaga sestavljanja ra¢unovodskih izkazov S. Oliver SLO d.o.0.

S. Oliver SLO d.o.0. raéunovodske izkaze sestavlja v skladu s Slovenskimi racunovodskimi
standardi (v nadaljevanju SRS), ki so oblikovani s strani Slovenskega instituta za revizijo.
Zadnji¢ so bili prenovljeni v letu 2016. Zajemajo pravila o strokovnem ravnanju glede
racunovodenja in obravnavajo porocanja za zunanje potrebe organizacij. SRS so pravzaprav
zdruzitev drzavne raCunovodske teorije z mednarodnimi zahtevami, predvsem
Mednarodnimi standardi racunovodskega poro¢anja in direktivami Evropske unije (Sluzba
Vlade Republike Slovenije za zakonodajo, 2015).

Racunovodski izkazi druzbe so sestavljeni v valuti EUR. Poslovna razmerja se sicer s tujimi
partnerji izkazujejo tako v domaci kot tudi Vv tuji valuti, za prera¢un v valuto EUR pa se
upostevajo referencni tecaji Evropske centralne banke, kot jih poro¢a Banka Slovenije (S.
Oliver SLO d.o.0., 2021).

4.3 Pregled poslovanja S. Oliver SLO d.o.0. v obdobju 2015 — 2021 in izlo¢itev
vpliva MSRP 16
4.3.1 lzkaz poslovnega izida

V tabeli 6 je prikazan izkaz poslovnega izida S. Oliver SLO d.o.0. v obdobju 2015 — 2021.
Izkazi so bili v celotnem analiziranem obdobju revidirani.

Tabela 6: Izkaz poslovnega izida S. Oliver SLO d.o0.0. v obdobju 2015 - 2021

Cisti prihodki od prodaje 18.891.988 20.599.875 21.909.534 22.082.598 21.168.791 14.500.744 19.198.652
Drugi poslovni prihodki 3.935 5.819 6.643 1.824 39.435  1.094.846 354.744
Kosmati donos od poslovanja 18.895.923 20.605.694 21.916.178 22.084.422 21.208.226 15.595.590 19.553.396
NVPB 9.521.614 10.688.139 11.182.865 11.235.665 10.545.328  8.229.379 10.339.060
Stroski materiala 476.972 486.966 436.174 414.609 488.401 377.401 348.960
Stroski storitev 3.349.547 3.400.063 3.491.391 3.549.648 2.251.751 1.619.762  1.827.061
Stroski dela 3.479.134  3.698.824 3.941.770 4125955 4.480.142 4.564.282  4.800.169
Amortizacija 486.279 481.531 443.722 438.682 1.897.229 2.176.840 2.184.011
Prev. posl. odh. OOS in NOS 30.507 28.372 20.716 3.180 80.811 7.720 3.597
Prev. posl. odh. OBK 18.441 10.561 14.852 130 4.344 109.231 0
Drugi poslovni odhodki 692.447 748.594 775.326 850.348 871.709 512.978 695.940
Skupaj poslovni odhodki 18.054.941 19.543.050 20.306.818 20.618.216 20.619.714 17.597.593 20.198.799
EBIT 840.982 1.062.644 1.609.360 1.466.206 588.512 -2.002.003  -645.403
EBITDA 1.327.261 1.544.175 2.053.083 1.904.888 2.485.741 174.837 1.538.608

se nadaljuje
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Tabela 6: lzkaz poslovnega izida S. Oliver SLO d.o.0. v obdobju 2015 — 2021 (nad.)

Finanéni prihodki 277 581 500.453  1.012.535 470.797 332 1.482
Financni prihodki iz delezev 79 105 500.042 1.011.848  450.138 43 24
Financni prihodki iz danih posojil 118 18 12 8 6 9 4
Financni prihodki iz poslovnih terjatev 80 459 399 679 20.653 279 1454

Finanéni odhodki 180 121 131 203 163.594 150.108 138.948
Financni odhodki iz financnih obveznosti 105 101 68 203 163.572 150.054 138.874
Financni odhodki iz poslovnih obveznosti 75 20 63 0 22 54 74

Drugi prihodki 37.688 32.641 39.592 58.890 54.562 37.287 78.851

Drugi odhodki 105.641 1.851 2.016 14.599 68.112 1.038 3.025

Celotni poslovni izid 773.126 1.093.894 2.147.258 2.522.829 882.165 -2.115.530 -707.043

Davek iz dobicka 140.665 182.993 332.625 303.913 88.062 0 0

Odlozeni davki 0 0 0 0 0 -429.567 429.567

Cisti poslovni izid 632.461  910.901 1.814.633 2.218.916 794.103 -1.685.963 -1.136.610

Efektivna stopnja davka DDPO 18,2% 16,7% 15,5% 12,0% 10,0% 0,0% 0,0%

Prirejeno po S. Oliver SLO d.o.0. (2015), S. Oliver SLO d.o0.0. (2016), S. Oliver SLO d.o.0. (2017),
S. Oliver SLO d.o.0. (2018), S. Oliver SLO d.o0.0. (2019), S. Oliver SLO d.o0.0. (2020) in S. Oliver
SLO d.o.0. (2021).

Druzba je v analiziranem obdobju realizirala med okvirno 19 milijonov EUR in 22 milijonov
EUR C¢istih prihodkov od prodaje (v nadaljevanju CPP). Izjema je leto 2020, ko je bilo
predvsem zaradi zaCasnega zaprtja poslovalnic v ¢asu pandemije covid-19 dosezenih manj
CPP, okvirno 14,5 milijonov EUR.

Najpomembnejso postavko med poslovnimi odhodki je skozi celotno analizirano obdobje
2015 — 2021 predstavljala nabavna vrednost prodanega blaga, ki je predstavljala preko 50%
vseh CPP. Sledili so stroski dela, ki so se nanasali named 112 in 140 zaposlenih v povpredju,
ter so v CPP nihali med okvirno 18% in 32%, s trendom nara$¢anja v obdobju 2016 — 2020.
Tretjo najpomembnejSo postavko poslovnih odhodkov so predstavljali stroski storitev, ki so
v letih 2015 — 2018 predstavljali med okvirno 16% in 18% CPP. V obdobju 2019 — 2021 so
se nato na radun vpeljave MSRP 16 znizali in v CPP skoraj prepolovili ter predstavljali med
10% in 11% CPP.

Nasprotno se je na racun vpeljave MSRP 16 v obdobju 2019 — 2021 povisala postavka
amortizacije. Slednja je v letih 2019, 2020 in 2021 predstavljala 9%, 15% in 11% CPP,
medtem ko je v obdobju 2015 — 2018 znasala zgolj med okvirno 2% in 3% CPP.

Manj pomembne postavke poslovnih odhodkov so predstavljali drugi poslovni odhodki, Ki
so v celotnem opazovanem obdobju znagali 4% CPP in stroski materiala, ki so v celotnem
opazovanem obdobju znagali med 2% in 3% CPP. Viina prevrednotovalnih poslovnih
odhodkov je bila v obdobju analize 2015 — 2021 zanemarljiva, saj ni presegla 1% CPP.

Finanéni prihodki so bili v letih 2015, 2016, 2020 in 2021 minimalni, v obdobju 2017 — 2019
pa Visoki na racun izplacila dividend povezane druzbe S. Oliver HR d.0.0., ki je v 100% lasti
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S. Oliver SLO d.0.0. Prav tako je bila viSina finanénih odhodkov nepomembna v obdobju
2015 — 2018, nato pa se je zaradi vpeljave MSRP 16, povedala in predstavljala 1% CPP.
Drugi prihodki in odhodki so bili razmeroma stabilni in po viSini nematerialni.

Druzba S. Oliver SLO d.0.0. je v ve€ini opazovanih let belezila dobicek, ki se je v obdobju
2015 - 2018 strmo poveceval in skoraj potrojil (z okvirno 632 milijonov EUR v letu 2015 se
je povzpel na okvirno 2.219 milijonov EUR v letu 2018). V letu 2019 je bila druzba nekoliko
manj dobickonosna, z realiziranimi okvirno 794 milijoni EUR dobicka. Nadalje je v letih
2020 in 2021 na poslovanje S. Oliver SLO d.0.0. negativno vplivala pandemija covid-19,
kar se je odrazilo v visoki izgubi, v visini 1.686 milijonov EUR v letu 2020 in 1.137
milijonov EUR v letu 2021.

Kot navedeno, je vpeljava MSRP 16 vplivala na naslednje postavke v izkazu poslovnega
izida v obdobju 2019 - 2021:

- stroski storitev (zmanjs$anje po vpeljavi MSRP),
- amortizacija (povecanje po vpeljavi MSRP 16) in
- finan¢ni odhodki (povecanje po vpeljavi MSRP 16).

4.3.2 lzlocitev vpliva MSRP 16 iz izkaza poslovnega izida

Druzba S. Oliver SLO d.0.0. je racunovodske izkaze za obdobje 2019 do 2021 pripravila
upostevaje zahteve SRS 1, ki je v vseh klju¢nih vidikih podoben MSRP 16. To pomeni, da
stroSki storitev ne vkljucujejo vec stroskov najemnin za najete poslovne prostore, sluzbene
avtomobile in viliCarja (niZji stroski storitev) in so s tem stroski storitev v zadnjem triletnem
obdobju analize v primerjavi z obdobjem 2015 — 2018 nizji.

Nasprotno pa je vpliv MSRP 16 vplival na vis§ino amortizacije, ki je v obdobju 2019 — 2021
vi§ja v primerjavi z obdobjem 2015 — 2018, in sicer na racun novo pripoznanih sredstev.
Navedeno je vplivalo tudi na viSino izkazanega EBITDA, ki je po vpeljavi MSRP 16 visja,
kot bi bila sicer.

Zanamen odgovora na prvo raziskovalno vprasanje sem iz izvirnega izkaza poslovnega izida
izlo¢ila vpliv MSRP 16 in na ta nac¢in dobila temelj za vrednotenje S. Oliver SLO d.o0.0. po
Scenariju 1 (brez MSRP 16) in Scenariju 2 (z vkljuéenim MSRP 16). Izlo¢itve so razvidne
iz tabele 7.
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Tabela 7: Izkaz poslovnega izida S. Oliver SLO d.0.0. in izlocitev vpliva MSRP 16

Cisti prihodki od prodaje 18.891.988  20.599.875  21.909.534  22.082.598  21.168.791  14.500.744  19.198.652 0 0 0 21.168.791 14.500.744 19.198.652
Drugi poslovni prihodki 3.935 5.819 6.643 1.824 39.435 1.094.846 354.744 0 0 0 39.435 1.094.846 354.744
Kosmati donos od poslovanja 18.895.923 20.605.694 21.916.178 22.084.422 21.208.226 15.595.590 19.553.396 0 0 0 21.208.226 15.595.590 19.553.396
NVPB 9.521.614  10.688.139  11.182.865  11.235.665  10.545.328 8.229.379  10.339.060 0 0 0 10.545.328 8.229.379 10.339.060
Stroski materiala 476.972 486.966 436.174 414.609 488.401 377.401 348.960 0 0 0 488.401 377.401 348.960
Stroski storitev 3.349.547 3.400.063 3.491.391 3.549.648 2.251.751 1.619.762 1.827.061 1.358.437 1.755.343 1.712.506 3.610.188 3.375.105 3.539.567
Najemnine 1.690.958  1.715.255  1.757.277  1.758.238 399.801 2.896 45.732 1.358.437  1.755.343  1.712.506 1.758.238 1.758.238 1.758.238
Ostalo 1.658.589  1.684.808  1.734.114  1.791.409 1.851.950 1.616.867  1.781.329 0 0 0 1.851.950 1.616.867 1.781.329
Stroski dela 3.479.134 3.698.824 3.941.770 4.125.955 4.480.142 4.564.282 4.800.169 0 0 0 4.480.142 4.564.282 4.800.169
Amortizacija 486.279 481.531 443.722 438.682 1.897.229 2.176.840 2.184.011 -1.387.507  -1.570.082  -1.610.869 509.722 606.758 573.142
Druge naprave in oprema 193.342 200.616 168.884 169.915 239.848 316.366 321.229 0 0 0 239.848 316.366 321.229
Vlaganja v tuja OS 269.238 257.700 252.650 246.318 245.203 255.626 227.258 0 0 0 245.203 255.626 227.258
Pravica do uporabe sredstva 0 0 0 0 1.387.507 1.570.082  1.610.869 -1.387.507 -1.570.082 -1.610.869 0 0 0
Poslovni prostori 0 0 0 0 1.348.135 1.530.710  1.584.348 -1.348.135  -1.530.710 -1.584.348 0 0 0
Sluzbeni avtomobili 0 0 0 0 36.803 36.803 23.951 -36.803 -36.803 -23.951 0 0 0
Vilicar 0 0 0 0 2.569 2.569 2.569 -2.569 -2.569 -2.569 0 0 0
Prev. posl. odh. OOS in NOS 30.507 28.372 20.716 3.180 80.811 7.720 3.597 0 0 0 80.811 7.720 3.597
Prev. posl. odh. OBK 18.441 10.561 14.852 130 4.344 109.231 0 0 0 0 4.344 109.231 0
Drugi poslovni odhodki 692.447 748.594 775.326 850.348 871.709 512.978 695.940 0 0 0 871.709 512.978 695.940
Skupaj poslovni odhodki 18.054.941 19.543.050 20.306.818 20.618.216 20.619.714 17.597.593 20.198.799 -29.070 185.261 101.638 20.590.644 17.782.854  20.300.436
EBIT 840.982  1.062.644  1.609.360  1.466.206 588.512  -2.002.003 -645.403 29.070 -185.261 -101.638 617.582 -2.187.264 -747.040
EBITDA 1.327.261  1.544.175  2.053.083  1.904.888  2.485.741 174.837  1.538.608 -1.358.437  -1.755.343  -1.712.506 1.127.304 -1.580.506 -173.898
Finan¢ni prihodki 217 581 500.453 1.012.535 470.797 332 1.482 0 0 0 470.797 332 1.482
Financni prihodki iz delezev 79 105 500.042  1.011.848 450.138 43 24 0 0 0 450.138 43 24
Financni prihodki iz danih posojil 118 18 12 8 6 9 4 0 0 0 6 9 4
Financni prihodki iz poslovnih terjatev 80 459 399 679 20.653 279 1454 0 0 0 20.653 279 1.454
Finan¢ni odhodki 180 121 131 203 163.594 150.108 138.948 -163.572 -148.863 -121.644 22 1.245 17.304
Financni odhodki iz financnih obveznosti 105 101 68 203 163.572 150.054 138.874 -163.572 -148.863 -121.644 0 1.191 17.230
Financni odhodki iz poslovnih obveznosti 75 20 63 0 22 54 74 0 0 0 22 54 74
Drugi prihodki 37.688 32.641 39.592 58.890 54.562 37.287 78.851 0 0 0 54.562 37.287 78.851
Drugi odhodki 105.641 1.851 2.016 14.599 68.112 1.038 3.025 0 0 0 68.112 1.038 3.025
Celotni poslovni izid 773.126  1.093.894  2.147.258  2.522.829 882.165 -2.115.530 -707.043 192.642 -36.398 20.006 1.074.807 -2.151.928 -687.036
Davek iz dobicka 140.665 182.993 332.625 303.913 88.062 0 0 19.230 0 0 107.292 0 0
Odlozeni davki 0 0 0 0 0 -429.567 429.567 0 0 0 0 -429.567 429.567
Cisti poslovni izid 632.461 910.901  1.814.633  2.218.916 794.103  -1.685.963 -1.136.610 173.411 -36.398 20.006 967.514 -1.722.361 -1.116.603
Efektivna stopnja davka DDPO 18,2% 16,7% 15,5% 12,0% 10,0% 0,0% 0,0% 10,0% 0,0% 0,0%

Prirejeno po S. Oliver SLO d.o0.0. (2015), S. Oliver SLO d.o0.0. (2016), S. Oliver SLO d.o0.0. (2017), S. Oliver SLO d.o0.0. (2018), S. Oliver SLO d.o0.0. (2019), S.
Oliver SLO d.0.0. (2020) in S. Oliver SLO d.o.0. (2021).

29



Izlocitve vpliva MSRP 16 iz izkaza poslovnega izida v obdobju 2019 - 2021 sem izpeljala
na slede¢ nacin:

- Visino najemnine za leta 2019, 2020 in 2021 pri izkazu brez vpliva MSRP 16 sem
predpostavila v visini razlike do stroskov najemnin iz leta 2018.

- Priizkazu brez vpliva MSRP 16 sem vi§ino amortizacije zmanjSala za znesek amortizacij
iz naslova pravice do uporabe sredstev (za poslovne prostore, sluzbene avtomobile in
vili¢arja).

- Finan¢ne odhodke iz finan¢nih obveznosti, ki so se v celoti nanasSali na finan¢ne obresti
iz dolgoro¢nih najemov, sem v izkazu brez vpliva MSRP 16 za obdobje 2019 — 2021
izlo¢ila v celoti.

Kot je razvidno iz tabele 7, se je uvedba MSRP 16 v obdobju 2019 - 2021 odrazila v
izrazitem povecanju EBITDA. In sicer, EBITDA je z upostevanim vplivom MSRP 16 visja
za med 1,4 milijonov EUR in 1,8 milijonov EUR v posameznem letu. V letu 2019 je to
povecanje pomenilo ve¢ kot podvojeno vrednost EBITDA. V letih 2020 in 2021 je S. Oliver
SLO d.o.0. zaradi negativnega vpliva pandemije covid-19 na poslovanje belezil nekoliko
nizji, vendar pozitivni realizirani vrednosti EBITDA z vklju¢enim MSRP 16. Kot izhaja iz
analize, je vpliv MSRP 16 v teh dveh letih Se vedji, saj je vrednost EBITDA z izklju¢enim
vplivom MSRP 16 celo negativna.

Nasprotno je izloCitev rahlo pozitivno vplivala na visino Cistega poslovnega izida v letih
2019 in 2021, medtem ko je bil vpliv v letu 2020 negativen (realizirana je Se vecja izguba).
Dodatno je izlo¢itev MSRP 16 vplivala na povecanje davka od dobicka poslovnih oseb (v
nadaljevanju DDPO) v letu 2019, saj je davéna osnova v tem primeru vi§ja ob nespremenjeni
davéni stopnji, medtem ko v letih 2020 in 2021 zaradi realizirane izgube vpliva ni bilo.

4.3.3 Bilanca stanja

V tabeli 8 je prikazana bilanca stanja S. Oliver SLO d.o.0. v obdobju 2015 — 2021. Izkazi so
bili v celotnem analiziranem obdobju revidirani.

Tabela 8: Bilanca stanja S. Oliver SLO d.0.0. v obdobju 2015 - 2021

SREDSTVA 8.326.006 8.761.859 9.204.374 9.525.489 16.616.443 17.044.229 13.921.183
Dolgoroé¢na sredstva 4.147.769 4.304.131 4.186.099 3.962.119 11.787.533 11.715.831 9.581.366
Neopredmetena sredstva 102.344 103.363 98.258 100.965 105.365 101.309 76.654
Opredmetena sredstva 1.561.645 1.628.355 1.529.257 1.349.054 9.194.460 8.701.176 6.665.829
Dolgoroéne finanéne nalozbe 2.483.780 2.483.780 2.483.780 2.483.780 2.483.780 2.483.780 2.838.883
Dolgoro¢ne poslovne terjatve 0 88.633 74.804 28.320 3.928 0 0
Odlozene terjatve za davek 0 0 0 0 0 429.567 0

se nadaljuje
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Tabela 8: Bilanca stanja S. Oliver SLO d.o.0. v obdobju 2015 — 2021 (nad.)

Kratkoro¢na sredstva 4124786 4.400.373 4.963.994 5497591 4.757.982 5.259.053 4.090.783
Zaloge 1.541.604 1.884.332 1.811.548 2.177.840 2.151.365 3.050.399 2.816.226
Kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe (posojila) 1.224.525 556.338 1.509.771 1.317.731 856.351 0 0
Kratkoro¢ne poslovne terjatve 946.944 1.047.941 1.292.824 1.464.591 1.170.980 1.529.591 1.191.419
Denarna sredstva 411.713 911.762 349.851 537.429 579.286 679.063 83.138

Kratkoroéne ACR 53.451 57.355 54.281 65.779 70.928 69.345 249.034

OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 8.326.006 8.761.859 9.204.374 9.525.489 16.616.443 17.044.229 13.921.183

Kapital 7.026.372 6.934.118 7.229.570 7.432.075 6.945.377 5.239.594  4.065.966
Vpoklicani kapital 834.585 834.585 834.585 834.585 834.585 834.585 834.585
Kapitalske rezerve 834.585 834.585 834.585 834.585 834.585 834.585 834.585
Rezerve iz dobicka 166.917 166.917 166.917 166.917 166.917 166.917 166.917
Rezerve nastale zaradi prevred. po post. vr. 0 -3.156 -22.335 -38.746 -69.549 -89.369 -126.367
Preneseni Cisti P1 4.557.824 4.190.285 3.601.187 3.415.818 4.384.733 5.178.839 3.492.856
Cisti poslovni izid 632.461 910.902 1.814.631 2.218.916 794.106  -1.685.963 -1.136.610

Rezervacije 92.580 105.490 139.630 171.890 225.704 270.308 334.920

Dolgoroéne poslovne obveznosti 0 0 0 0 0 0 0

Finan¢ne obveznosti 0 0 0 0 7.259.192 8.961.681 7.873.404
Dolgoro¢ne finanéne obveznosti 0 0 0 0 5.916.904 5.436.909 3.645.494
Kratkoroéne finanéne obveznosti 0 0 0 0 1.342.288 3.524.772 4.227.910

Kratkoro¢ne poslovne obveznosti 1.027.886 1.458.503 1.496.247 1.536.701 1.856.490 2.297.048 1.287.549

Kratkoroéne PCR 179.168 263.748 338.927 384.823 329.680 275.598 359.344

Zunajbilanéne obveznosti 1.189.999 1.170.000 1.356.000 1.456.000 980.000 1.075.800 1.316.000

Prirejeno po S. Oliver SLO d.o.0. (2015), S. Oliver SLO d.o.0. (2016), S. Oliver SLO d.o.0. (2017),
S. Oliver SLO d.o.0. (2018), S. Oliver SLO d.0.0. (2019), S. Oliver SLO d.o.0. (2020) in S. Oliver
SLO d.o.0. (2021).

Druzba je v analiziranem obdobju 31.12.2015 — 31.12.2018 realizirala med okvirno 8,3
milijonov EUR in 9,5 miljjonov EUR vseh sredstev. Z vpeljavo MSRP 16 se je viSina
celotnih sredstev povecala in znasala 16,6 milijonov EUR na dan 31.12.2019, 17 milijonov
EUR na dan 31.12.2020 in 13,9 milijonov EUR na dan 31.12.2021. Navedeno pomeni, da je
imela uveljavitev MSRP 16 mocan pozitiven vpliv na bilan¢no vsoto.

V obdobju konec 2015 — 2018 so najvecji delez med celotnimi sredstvi predstavljale
dolgoro¢ne finan¢ne naloZbe (med okvirno 26% in 30% vseh sredstev). Sledile so zaloge
(med okvirno 19% in 23% vseh sredstev) in opredmetena osnovna sredstva (med okvirno
14% in 19% vseh sredstev). Nekoliko nizji delez so v enakem obdobju predstavljale
kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe in terjatve, medtem ko so bile postavke denarnih sredstev,
neopredmetenih osnovnih sredstev, dolgoro¢nih poslovnih terjatev in aktivnih ¢asovnih
razmejitev manj pomembne.

Med obveznostmi do virov sredstev je v obdobju pred uvedbo MSRP 16 dale¢ najvedji delez
predstavljala postavka kapitala (med okvirno 78% in 84% celotnih obveznosti do virov
sredstev). Sledile so kratkoro¢ne poslovne obveznosti (med okvirno 12% in 17% celotnih
obveznosti do virov sredstev). ViSina rezervacij in kratkoro¢nih pasivnih ¢asovnih
razmejitev je bila zanemarljiva.

31



Z vpeljavo MSRP 16 so se delezi v obdobju konec 2019 — 2021 tako na strani aktive, kot na
strani pasive moc¢no spremenili. Med sredstvi je na racun pripoznavanja pravice do uporabe
poslovnih prostorov, sluzbenih avtomobilov in vilicarja najpomembnejSa postala postavka
opredmetenih osnovnih sredstev. Slednja so se namre¢ po vpeljavi MSRP 16 povecala za
okvirno med 5 do 6-krat v primerjavi s koncem let 2015 — 2018 in predstavljala okvirno med
48% in 55% vseh sredstev. Zmanjsal se je delez dolgoro¢nih finan¢nih nalozb (na okvirno
med 15% in 20% vseh sredstev) in zalog (na okvirno med 13% in 20% vseh sredstev). Prav
tako so vse ostale postavke sredstev (kratkoro¢ne in dolgoro¢ne poslovne terjatve, denarna
sredstva, odlozene terjatve za davek, kratkoro¢ne poslovne terjatve, kratkorocne financ¢ne
nalozbe in neopredmetena sredstva) predstavljale nizji delez v celotnih sredstvih v obdobju
konec let 2019 — 2021 v primerjavi s predhodnim obdobjem.

oy

obveznosti, ki je bila v celoti vezana na obveznosti za poslovni najem. Pred tem druzba ni
belezila finan¢nih obveznosti. Finan¢ne obveznosti so v obdobju 31.12.2019 — 31.12.2021
predstavljale med okvirno 44% in 57% vseh obveznosti do virov sredstev. Delez postavke
kapitala v celotnih obveznostih do virov sredstev je v istem obdobju upadel na med okvirno
29% in 42%. ZmanjSanje deleza v celotnih obveznostih do virov sredstev je bilo izrazeno
tudi pri postavkah kratkorone poslovne obveznosti in kratkorone pasivne Casovne
razmejitve, medtem ko je delez rezervacij ostal enak (kar ni povezano z vpeljavo MSRP 16).

Kot navedeno, je v bilanci stanja vpeljava MSRP 16 vplivala na naslednje postavke v
obdobju 31.12.2019 — 31.12.2021:

- opredmetena osnovna sredstva (povecanje po vpeljavi MSRP 16) in
- finan¢ne obveznosti (povecanje po vpeljavi MSRP 16).

Posredno je vpeljava MSRP 16 vplivala tudi na visino kapitala. Sprememba postavk v izkazu
poslovnega izida je namrec rezultirala v spremembi viSine Cistega poslovnega izida in s tem
tudi prenesenega Cistega poslovnega izida.

4.3.4 Izlocitev vpliva MSRP 16 iz bilance stanja

Druzba je bilanco stanja na dan 31.12.2019, 31.12.2020 in 31.12.2021 pripravila upoStevaje
zahteve SRS 1, ki je v vseh klju¢nih vidikih podoben MSRP 16. To je pomenilo, da so se
opredmetena osnovna sredstva povecala za pravico do uporabe sredstev. Na strani pasive pa
so se povecale financne obveznosti, ki se nanasajo na najeta sredstva. Kot ze receno, je
vpeljava MSRP 16 vplivala tudi na spremembo v kapitalu.

Za namen odgovora na prvo raziskovalno vpraSanje sem iz izvirne bilance stanja izlocila
vpliv MSRP 16 in na ta na¢in dobila temelj za vrednotenje S. Oliver SLO d.0.0. po Scenariju
1 (brez MSRP 16) in Scenariju 2 (z vklju¢enim MSRP 16). Izlocitve so razvidne iz tabele 9.
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Tabela 9: Bilanca stanja S. Oliver SLO d.0.0. in izlocitev vpliva

SREDSTVA 8.326.006
Dolgoroéna sredstva 4.147.769
Neopredmetena sredstva 102.344
Opredmetena sredstva 1.561.645
Zgradbe (poslovni prostori) 0
Druge naprave in oprema, drobni inv. in druga OOS 1.549.114
OOS v gradnji in izdelavi 12.531
Dolgoro¢ne finan¢ne nalozbe 2.483.780
Dolgoro¢ne poslovne terjatve 0
OdloZene terjatve za davek 0
Kratkoro¢na sredstva 4.124.786
Zaloge 1.541.604
Kratkoroéne finanéne naloZbe (posojila) 1.224.525
Kratkoro¢ne poslovne terjatve 946.944
Denarna sredstva 411.713
Kratkoroéne ACR 53.451
OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 8.326.006
Kapital 7.026.372
Vpoklicani kapital 834.585
Kapitalske rezerve 834.585
Rezerve iz dobicka 166.917
Rezerve nastale zaradi prevred. po post. vr. 0
Preneseni Cisti PI 4.557.824
Cisti poslovni izid 632.461
Rezervacije 92.580
Dolgoro¢ne poslovne obveznosti 0
Finan¢ne obveznosti 0
Dolgoroéne finan¢ne obveznosti 0
Kratkoro¢ne finan¢ne obveznosti 0
Kratkoro¢ne poslovne obveznosti 1.027.886
Kratkoro¢ne PCR 179.168
Zunajbilan¢ne obveznosti 1.189.999
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105.365
2.007.700
0
1.832.213
175.487
2.483.780
3.928
0
4.757.982
2.151.365
856.351
1.170.980
579.286
70.928
9.429.683
7.017.809
834.585
834.585
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-69.549
4.283.754
967.517
225.704
0
0
0
0
1.856.490
329.680
980.000

10.525.815
5.197.417
101.309
2.182.761
0
2.149.709
33.052
2.483.780
0
429.567
5.259.053
3.050.399
0
1.529.591
679.063
69.345
10.525.815
5.362.418
834.585
834.585
166.917
-89.369
5.338.061
-1.722.361
270.308
0
2.320.443
0
2.320.443
2.297.048
275.598
1.075.800
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4.647.300
76.654
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0
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14.153
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0
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0
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0
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0
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Prirejeno po S. Oliver SLO d.o0.0. (2015), S. Oliver SLO d.o0.0. (2016), S. Oliver SLO d.o0.0. (2017), S. Oliver SLO d.o0.0. (2018), S. Oliver SLO d.o0.0. (2019), S.
Oliver SLO d.0.0. (2020) in S. Oliver SLO d.o0.0. (2021).
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Izlocitve vpliva MSRP 16 iz bilance stanja na dan 31.12.2019, 31.12.2020 in 31.12.2021
sem izpeljala sledece:

- Opredmetena osnovna sredstva sem zmanjSala za novo nastala opredmetena osnovna
sredstva vezana na pravico do uporabe sredstev, kar je pomenilo visoko znizanje
postavke za okvirno 7,2 milijonov EUR na dan 31.12.2019, za okvirno 6,5 milijonov
EUR na dan 31.12.2020 in za okvirno 4,9 milijonov EUR na dan 31.12.2021.

- Finanéne obveznosti So bile v obdobju vpeljave MSRP 16 v celoti vezane na najeta
sredstva, zato sem jih iz bilance stanja brez vpliva MSRP 16 za obdobje konec let 2019
— 2021 izlocila v celoti.

Iz tabele 9 je razvidno, da se je izlo¢itev vpliva MSRP 16 v obdobju 2019 - 2021 odrazila v
izrazitem znizanju bilan¢ne vsote. ViSina vseh sredstev in obveznosti do virov sredstev je
tako postala primerljiva nivoju obdobja konec 2015 — 2018. S tem v okviru prvega
raziskovalnega vpraSanja potrjujem, da uvedba MSRP 16 pomembno vpliva na viSino
bilan¢ne vsote S. Oliver SLO d.0.0. Slednja je namre¢ konec leta 2019 visja za 76% v
primerjavi s koncem leta 2019, kjer je vpliv MSRP 16 izlocen. Pri enaki primerjavi je
bilan¢na vsota konec leta 2020 vi§ja za 62% (primerjava konca leta 2020 z MSRP 16 s
koncem leta 2020 brez MSRP 16) in konec leta 2021 visja za 55% (primerjava konca leta
2021 z MSRP 16 s koncem leta 2021 brez MSRP 16).

Kot izhaja iz analize v tockah 4.3.1. in 4.3.2. je poslovanje S. Oliver SLO d.o.0. v letih 2020
in 2021 moc¢no prizadel nastop pandemije covid-19, kar je rezultiralo v visoki izgubi v obeh
navedenih letih. Glede na dejstvo, da navedeno predstavlja neobi¢ajno poslovanje, sem se
odlo¢ila, da v nadaljevanju magistrskega dela let 2020 in 2021 v analizo ne vklju¢ujem in se
osredoto¢im zgolj na leto 2019. Leto 2019 je namre¢ z vidika prikaza vpliva MSRP 16 tako
v racunovodskih izkazih kot tudi pri vrednotenju druzbe prelomno, saj gre za leto, ko je
prenovljeni standard MSRP 16 stopil v veljavo.

4.3.5 Primerjava izkaza denarnih tokov pred in po uvedbi MSRP 16 v obdobju 2019 -
2021

Na podlagi izkaza poslovnega izida in bilance stanja, prikazanih v prej$njih tockah 4.3.2. in
4.3.4. sem sestavila izkaz denarnih tokov z vklju¢enim MSRP 16 in izkaz denarnih tokov
brez upostevanja MSRP 16 za leto 2019. Izkaza, predstavljena v tabeli 10, sta sestavljena iz
denarnega toka iz poslovanja, denarnega toka iz investiranja in denarnega toka iz
financiranja. 1z izkazov je razvidno, da se visine navedenih treh skupin denarnih tokov med
izkazoma v letu 2019 razlikujejo na slede¢ nacin:

- Denarni tok iz poslovanja je za ve¢ kot dvakrat visji v primeru z vklju¢enim MSRP 16
na racun nizjih stro§kov storitev.
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- Denarni tok iz investiranja je v primeru z vklju¢enim MSRP 16 za okvirno 9-krat nizji
zaradi visokih izkazanih vlaganj v opredmetena osnovna sredstva iz naslova pravice do
uporabe sredstev.

- Denarni tok iz financiranja je v primeru z vklju¢enim MSRP 16 znasal preko 6 milijonov
EUR, in sicer zaradi visokih izkazanih finan¢nih obveznosti, v celoti vezanih na pravico
do uporabe sredstev. Denarni tok iz financiranja v primeru brez vklju¢enega denarnega
toka pa je izkazan v negativnem znesku.

Kljub razli¢nim vi§inam izkazanih denarnih tokov med izkazoma pa je kon¢ni letni denarni
tok enak. Gre za to, da vpeljava MSRP 16 vpliva na spremembo v raunovodenju najemov,
kar vpliva na visino postavk v racunovodskih izkazih, vendar pa na skupni denarni tok
druzbe ne vpliva. Spremembe racunovodskih zahtev namre¢ ne spremenijo zneska denarne
transakcije, ki se prenese med strankama (IFRS Foundation, 2016).

Tabela 10: Izkaz denarnih tokov S. Oliver SLO d.0.0. z vkljucenim vplivom MSRP 16 in
izkljucenim vplivom MSRP 16 v letu 2019

Poslovni prinodki 21.208.226 21.208.226
Poslovni odhodki (brez am.) -18.722.485 -20.080.922
EBITDA 2.485.741 1.127.304
Sprememba zalog 26.475 26.475
Sprememba KR terjatev 293.611 293.611
Sprememba ACR -5.149 -5.149
Sprememba KR obveznosti 319.789 319.789
Sprememba PCR -55.143 -55.143
Obratni kapital 579.583 579.583
Sprememba DR terjatev 24.392 24.392
OdlozZene terjatve za davek 0 0
Ostali prihodki 54.562 54.562
Ostali odhodki -68.112 -68.112
Davki -88.062 -107.292
Ostalo -77.220 -96.450
DENARNI TOK 1Z POSLOVANJA 2.988.104 1.610.436
DR finan¢ne nalozbe 0 0
KR finan¢ne nalozbe 461.380 461.380
Investiciie NOS, OOS in NN -9.747.035 -1.172.768
DENARNI TOK IZ INVESTIRANJA -9.285.655 -711.388
Finanéni prihodki 470.797 470.797
Finan¢ni odhodki -163.594 -22
Rezervacije 53.814 53.814
Finan¢ne obveznosti 7.259.192 0
Kapital -1.280.801 -1.381.780
DENARNI TOK 1Z FINANCIRANJA 6.339.408 -857.191
LETNI DENARNI TOK 41.857 41.857

Prirejeno po S. Oliver SLO d.o.0. (2015), S. Oliver SLO d.o.0. (2016), S. Oliver SLO d.o.0. (2017),
S. Oliver SLO d.o0.0. (2018), S. Oliver SLO d.0.0. (2019), S. Oliver SLO d.0.0. (2020) in S. Oliver
SLO d.o.0. (2021).
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4.3.6  Pregled kazalnikov in kazalcev v vklju¢enim vplivom MSRP 16 in po izlo€itvi
vpliva MSRP 16 v letu 2019

V tabeli 11 je prikazana primerjava nekaterih klju¢nih kazalnikov in kazalcev druzbe S.
Oliver SLO d.0.0. na podatkih brez vkljucenega vpliva MSRP 16 in na podatkih z
vkljucenim vplivom MSRP 16 za leto 2019. Primerjani so kazalniki in kazalci, katerih vpliv
je pojasnjen v tocki 3.5.3.

Tabela 11: Kazalniki in kazalci S. Oliver SLO d.0.0. z vkljucenim vplivom MSRP 16 in
izkljucenim vplivom MSRP 16 v letu 2019

EBITDA 1.127.304 2.485.741 120,5% 2
Finan¢ni vzvod (dolg / kapital) 0,0 1,05 / L)
Denamni tok iz poslovanja 1.610.436 2.988.104 85,5% @
Kratkoroé¢ni koeficient 2,56 1,49 -42,0% \ 4
Koeficient obra¢anja celotnih sredstev 2,24 1,27 -43,3% A4
Celotni denarni tok 41.857 41.857 0,0% =

Vir: lastna izdelava.

Ugotavljam, da so rezultati skladni z navedbami IFRS Foundation (2016), ki je za kazalnike
in kazalce po uvedbi MSRP 16 napovedala povecanje EBITDA, finan¢nega vzvoda in
denarnega toka iz poslovanja, zmanjsanje kratkoro¢nega koeficienta in koeficienta obrac¢anja
celotnih sredstev ter nespremenjeno vrednost celotnega denarnega toka. Iz tabele 11 je
razvidno sledece:

- EBITDA se je v primeru upostevanja izkazov z MSRP 16 povecala za kar 120,5%, kar
je v primerjavi z raziskavo, predstavljeno v tocki 3.5.3, e na precej vi§jem nivoju.

- Finanéni vzvod je pred uvedbo MSRP 16 znasal 0, saj druzba ni belezila finan¢nih
obveznosti. Po uvedbi MSRP 16 ta kazalnik znasa 1,05, kar pomeni, da sta visina dolgov
in kapitala poravnani in da za S. Oliver SLO d.o.0. tudi po uvedbi MSRP 16 velja nizko
tveganje z vidika zadolzenosti druzbe. Pri tem izpostavljam, da bi bil vpliv lahko
pomembne;jsi, v kolikor bi druzba izkazovala finan¢ne dolgove tudi iz drugih naslovov
(npr. finan¢ne obveznosti do banke iz naslova pridobljenega kredita).

- Denarni tok iz poslovanja je po uvedbi MSRP 16 visji za 85,5%, kar je predvsem
posledica visje vrednosti EBITDA zaradi nizjih stroskov storitev in dejstva, da so
finan¢ne obresti za sredstvo v uporabi v celoti evidentirane v denarnem toku iz
financiranja.

- Kratkoro¢ni koeficient (izracunan kot kratkoro¢na sredstva / kratkoro¢ne poslovne in
finan¢ne obveznosti) je po uvedbi MSRP 16 nizji za 42% na racun visjih finanénih
obveznosti iz naslova sredstev v uporabi.

- Prav tako je koeficient obradanja celotnih sredstev (izradunan kot CPP / celotnih
sredstvih) po uvedbi MSRP 16 nizji za 43,3% na racun visje bilan¢ne vsote.
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- Vpliva na celotni denarni tok uvedba MSRP 16 ni imela, saj se prilivi in odlivi druzbe s
spremembo tega standarda ne spremenijo.

Ker gre v primeru vpeljave MSRP 16 zgolj za spremembo racunovodske politike, ta ne bi
smela vplivati na oceno vrednosti lastniSkega kapitala druzbe S. Oliver SLO d.o.0. V
nadaljevanju sledi izpeljava vrednotenja druzbe S. Oliver SLO d.o.0. in dokaz, da mora biti
vrednost lastniSkega kapitala S. Oliver SLO d.0.0. v obeh primerih na podlagi izkazov z
izlo€enim vplivom MSRP 16 in z vklju¢enim vplivom MSRP 16 enaka.

3) PODLAGE ZA OCENO VREDNOSTI DRUZBE S. OLIVER
SLO D.0.0. PO METODI DISKONTIRANIH DENARNIH
TOKOV

5.1 Izhodis¢a in podlage za oceno vrednosti S. Oliver SLO d.o.o.

Oceno vrednosti 100% deleza lastniskega kapitala druzbe S. Oliver SLO d.o0.0. sem izpeljala
po metodi diskontiranih denarnih tokov, ki je pogosto uporabljena metoda v praksi. Po tej
metodi je sedanja vrednost druzbe enaka visini napovedanih denarnih tokov, ki temeljijo na
preteklih ratunovodskih izkazih (International Federation of Accountants, 2008). Z drugimi
besedami, gre za nacin ocenjevanja, ki temelji na pricakovanem donosu.

V letih 2020 in 2021 je poslovanje druzbe S. Oliver SLO d.0.0. mo¢no prizadel nastop
pandemije covid-19, kar je rezultiralo v visoki izgubi v obeh navedenih letih. Glede na to,
da slednje predstavlja neobicajno poslovanje, sem se odlocila, da let 2020 in 2021 v analizo
ne vkljuCujem in tako kot prese¢ni datum ocenjevanja vrednosti predpostavim konec leta
2019.

Druzba prakti¢no ni zadolZena (zadolzenost je v celoti vezana na pravico do uporabe
sredstev) in izkazuje pozitivno poslovanje (brez upostevanja let 2020 in 2021). Zato menim,
da je druzbo S. Oliver SLO d.0.0. najprimernejSe oceniti po posrednem pristopu 0z. na
denarnem toku do nivoja celotnega kapitala, ki je definiran v enacbi (1):

Cisti dobicek iz poslovanja zmanj$an za davke
+ Amortizacija
— Investicije Q)
— Sprememba obratnega kapitala
= Prosti denarni tok za celotni kapital (angl. Free cash to the Firm)

Izpostavljam, da sem projekcijo denarnega toka pripravila za 5-letno obdobje 2020 — 2024
in loceno napovedala tudi denarni tok, ki se nanasa na oceno preostale vrednosti po letu 2024
(upostevala sem Gordonov model rasti). Pri izraGunu sedanje vrednosti lastniskega kapitala
(SVLK) po metodi diskontiranih denarnih tokov je kot prese¢ni datum ocenjevanja vrednosti
upostevan dan 31.12.2019, diskontiranje pa je predvideno v sredini posameznega obdobja,
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saj se ocenjuje lastniski delez, ki omogoca obvladovanje. Kot je razvidno iz enacbe (2), sem
za izratun sedanje vrednosti diskontiranih denarnih uporabila standardno formulo
(Damodaran, 2002):

¢pT! ¢DT? ¢pT3 ¢pT™

SVIK = ot s T @enzs T @apnos (2)
Pri tem je:
SVLK = sedanja vrednost lastniskega kapitala
CDT" = ¢isti denarni tok lastniskemu kapitalu v letu n
r =  diskontna mera, ki predstavlja zahtevano donosnost lastnisSkega kapitala
n = stevilo let napovedi

Glede na to, da pri ocenjevanju vrednosti druzbe S. Oliver SLO d.0.0. upoStevam
predpostavko neomejenega nadaljnjega poslovanja, je sedanja vrednost pri¢akovanih
donosov v obdobju, ki presega obdobje neposredne napovedi (po letu 2024), dolo¢ena z
izraunom preostale vrednosti (angl. Residual Value — RV). Slednjo upostevam po
Gordonovem modelu rasti (Damodaran, 2002), prikazanem v enacbi (3):

CDT™+(1+g)

RV =" ®)
Pri tem je:
RV = preostala vrednost
CDT" = normaliziran denarni tok na koncu obdobja napovedi
r = diskontna mera
g = povprecna letna stopnja rasti normaliziranega denarnega toka

Dolgoro¢no stopnjo rasti v oceni preostale vrednosti sem upostevala v visini 0,5%, kar
utemeljujem z dejstvom, da so dolgoro¢ni izgledi za rast v navedeni dejavnosti omejeni (gre
za stabilno in zakonsko urejeno dejavnost). Dodatno izpostavljam, da sem oceno diskontne
mere v konkretnem primeru temeljila na spot pristopu, ¢emur je zato prilagojena tudi
uporaba dolgorocne stopnje rasti (konsistentnost ocene netvegane mere donosa, pribitka za
kapitalsko tveganje in dolgoro¢ne povprecne letne stopnje rasti normaliziranega denarnega
toka).
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5.2 Izracun tehtanega povprecja stro§kov kapitala

Ocena vrednosti je izpeljana po metodi diskontiranih denarnih tokov po posrednem pristopu,
zato sem napoved denarnega toka planirala do nivoja celotnega kapitala, tega pa nato
diskontirala z ustrezno diskontno stopnjo oz. s tehtanim povprec¢jem stroskov kapitala (angl.
Weighted Average Cost of Capital, v nadaljevanju WACC). WACC sem ocenila v dveh
korakih, najprej preko ocene stroska lastniskega kapitala, z uporabo modela vrednotenja
dolgoro¢nih nalozb (angl. Capital Asset Pricing Model — CAPM), nato pa navedeno
ugotovitev hkrati s podatkom za strosek dolga ter kapitalsko strukturo upostevala pri oceni
WACC. Uporabila sem standarden pristop za ocenjevanje WACC (Berk Skok, Loncarski &
Zajc, 2002), kot je prikazano v enacbi (4):

WACC = (D’iE) «Rd* (1—1¢)+ (D’jE) « Re (4)
Pri tem je:
Rd = strosek dolga
Re = strosek lastniskega kapitala
E = trzna vrednost lastniskega kapitala druzbe
D = trzna vrednost dolzniSkega kapitala druzbe
t = davcna stopnja

V nadaljevanju podajam podlage za izraun WACC. Pri tem izpostavljam, da sem pri oceni
diskontne mere upoStevala presecni datum vrednotenja 31.12.2019 0z. podatke o trznih
parametrih blizu tega datuma.

5.2.1 Netvegana mera donosa

Za netvegano mero donosa sem upostevala donos do dospetja 30-letnih evropskih drzavnih
obveznic na dan 31.12.2019 (ECB, brez datuma), pri ¢emer so v izracunu upostevane zgolj
tiste drzavne obveznice, ki imajo najvisjo bonitetno oceno (AAA). Na dan 31.12.2019 je
tako opredeljen donos do dospetja znasal 0,370901%.

5.2.2 Pribitek za kapitalsko tveganje

Za oceno pribitka za kapitalsko tveganje (angl. Equity Risk Premium — ERP) sem upostevala
podatek Studije druzbe KPMG (brez datuma). Ta za Cetrti kvartal leta 2019 doloca pribitek
v visini 6%.

39



5.2.3 Pribitek za dezelno tveganje

Pribitek za dezelno tveganje sem temeljila na podatkovni bazi Damodaran (2020a). Ta
Sloveniji pripisuje pribitek v visini 1,57%.

5.2.4 Koeficient beta

Kot beto brez zadolzenosti sem uporabila vrednost nezadolzene bete, kot jo podaja
podatkovna baza Damodaran (2020b) in, ki velja za dejavnost oblacil (angl. apparel) za
Evropo. Podatki so bili na voljo v januarju 2020, nezadolZena beta pa je znasala 0,88.

5.2.5 Pribitek za majhno druzbo

V primerjavi z druzbami, ki kotirajo na borzi in, ki predstavljajo podlago za oceno faktorja
beta ter pribitka za kapitalsko tveganje, spada druzba S. Oliver SLO d.o0.0. med majhne
druzbe. Kot podlago za dolocitev pribitka za tveganje majhne druzbe sem uporabila podatke,
Ki jih je s stanjem na dan 31.12.2019 objavil Slovenski institut za revizijo (2020). Upostevala
sem pribitek, ki velja za 10. decil (najmanj$e druzbe) in znasa 4,99%. Pri tem poudarjam, da
bi dodatno prilagajanje pribitka za majhnost na razmere, ki veljajo na slovenskem trgu,
Slovenski institut za revizijo oznacil kot krsitev Mednarodnih standardov ocenjevanja
vrednosti (MSOV) in zakona o revidiranju (KF Finance d.o.o., 2020).

5.2.6 Dav¢na stopnja

Pri oceni diskontne mere sem upostevala zakonsko dolo¢eno davéno stopnjo, ki velja za
Slovenijo. Na dan 31.12.2019 je ta znasala 19%.

5.2.7  Strosek dolga

StroSek dolga sem upostevala v visini 3,77% in se pri tem za opredelitev izhodisca oslonila
na slovenske podatke o zadolZevanju iz decembra 2019. Upostevala sem podatek za posojila
do 1 mio EUR, z ro¢nostjo nad 5 let (Banka Slovenije, 2019).

5.2.8  Struktura kapitala

Ker gre v primeru ocene vrednosti S. Oliver SLO d.0.0. za obvladujo¢ lastniski delez, sem
strukturo kapitala temeljila na podatkih, ki veljajo za dejavnost oblacil (angl. apparel) za
Evropo (Damodaran, 2020b). Delez dolga v celotni strukturi kapitala je tako upoStevan v
visini 18,8%, delez lastniskega kapitala pa v visini 81,2%.

Upostevaje vse v tej tocki navedene predpostavke, je tako WACC za druzbo S. Oliver SLO
d.o.0. na dan 31.12.2019 ocenjen na 11,3%. Prikaz izracuna je predstavljen v tabeli 12.
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Tabela 12: Izracun WACC za druzbo S. Oliver SLO d.0.0. na dan 31.12.2019

Zahtevana mera donosa lastniskega kapitala Spot Viri
po modelu CAPM 31.12.2019

1) Netvegana mera donosa = 0,37% Nominalni donos do dospetja 30-letne Euro obveznice na dan 31.12.2019. ECB Yield Curve, 30y Euro bond (AAA).
Beta z zadolzenostjo - Podjetje = 1,05 Izracun
2) Pribitek za kapitalsko tveganje = 6,00% KPMG ERP Study, June 2020 (upo$tevan ERP za Q4 2019).
3) Pribitek za dezelno tveganje = 1,57% Dezelno tveganje za Slovenijo, Damodaran, januar 2020 (Rating based Country Risk)
4) Pribitek za tveganje majhnega podjetja = 4,99% CRSP Decile Study, upoStevan je podatek za 10. decil (vir: Slovenski Institut za revizijo).
Pribitek za nesistematicno tveganje = 0,00% /
Zahtevana mera donosa lastniskega kapitala = 13,20% Netvegana mera donosa + (ERP x beta) + pribitek za deZelno tveganje + pribitek za tveganje majhnega podjetja + nesistemati¢no tveganje
e
31.12.2019
5) Beta brez zadolzenosti - primerljiva podjetja = 0,88 Nezadolzena beta primerljivih podjetij v dejavnosti "Apparel” vir: Damodaran (januar 2020)
6) D/E = 0,23 D/E primerljivih podjetij v dejavnosti "Apparel" vir: Damodaran (januar 2020)
7) Dav¢na stopnja - Podjetje = 0,19 Efektivna davéna stopnja
Beta z zadolZenostjo - Podjetje = 1,05 Beta brez zadolZenosti x (1 + (1 - davéna stopnja) x (dolg/lastniski kapital))
e
WACC 31.12.2019
Zahtevana mera donosa lastniskega kapitala = 13,20% Izracun
8) Strosek dolga pred obdavditvijo = 3,77% Bilten banke Slovenije (podatki za December 2019 - Obresti za posojila do 1 mio - dolgorocne nad 5 let)
% dolga = 18,81% D/E primerljivih podjetij v dejavnosti "Apparel” vir: Damodaran (januar 2020)
% lastniskega kapitala po trzni vrednosti = 81,19% D/E primerljivih podjetij v dejavnosti "Apparel" vir: Damodaran (januar 2020)
Davéna stopnja - Podjetje = 19,00% Efektivna davcna stopnja
Povprecni tehtani strosek kapitala (WACC) = 11,29% (% lastniskega kapitala x zahtevana mera donosa) + (% dolga x (1- davéna stopnja) x stroSek dolga)

Vir: ECB (brez datuma), KPMG (brez datuma), Damodaran (2020a), Slovenski institut za revizijo (2020), Damodaran (2020b) in Bilten Banke Slovenije
(2019).
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Izpostavljam, da sem za namen drugega raziskovalnega vpraSanja vsa navedena izhodisc¢a
in parametre v poglavju 5 upostevala v enaki visini tako v Scenariju 1 (ocena druzbe S.
Oliver SLO d.0.0. ob predpostavki, c¢ MSRP 16 ne bi bil vpeljan), kot tudi v Scenariju 2
(ocena druzbe S. Oliver SLO d.o0.0. upostevaje MSRP 16). Tako sem pri Scenariju 1 izhajala
iz izkaza poslovnega izida, kjer sem izlocila vpliv MSRP 16, medtem ko sem pri Scenariju
2 izhajala iz podlage z vklju¢enim MSRP 16, kot je predstavljeno v tocki 4.3.2.

V poglavju 6 so prikazane klju¢ne predpostavke, ki sem jih upostevala pri napovedi prostega
denarnega toka za celotni kapital in oceno vrednosti lastniskega kapitala S. Oliver SLO d.o.0.
v Scenariju 1 in Scenariju 2. Dodatno izpostavljam, da izkaza poslovnega izida za preteklo
obdobje 2015 — 2019 nisem prilagajala za morebitne enkratne dogodke, saj to za namen
drugega raziskovalnega vprasanja ne predstavlja pomena.

6 PRIMERJAVA OCEN VREDNOSTI DRUZBE S. OLIVER SLO
D.0.0. PO METODI DISKONTIRANIH DENARNIH TOKOV

6.1 Opredelitev Scenarija 1 in Scenarija 2

V nadaljevanju prikazujem podlage predpostavk za oceno vrednosti po Scenariju 1 in
Scenariju 2. V tabeli 13 je predstavljen prikaz temeljnih razlik med obema scenarijema.

Tabela 13: Primerjava podrocij ocenjevanja vrednosti med Scenarijem 1 in Scenarijem 2

Podlage so ra¢unovodski izkazi za

obdobje 2015 - 2019 Enako v obeh scenarijih

MSRP 16 Je izkljuc¢en Je vkljucen
Napovedi poslovanja postavk izkaza Napoved se razlikuje zgolj pri postavkah: stroski
poslovnega izida storitev in amortizacija
WACC Enako v obeh scenarijih

Ostale predpostavke (davéna stopnja
pri izra¢unavanju DDPO, investicije, Enake v obeh scenarijih
sprememba obratnega kapitala)

Vir: lastno delo.

Oba scenarija temeljita na racunovodskih izkazih za obdobje 2015 — 2019. Razlika med
scenarijema je v vkljucenosti oz. izkljuc¢enosti MSRP 16, pri ¢emer Scenarij 1 izkKljucuje
vpliv MSRP 16 v letu 2019, medtem ko je MSRP 16 v Scenariju 2 v letu 2019 vkljucen.
Napoved poslovanja izkaza poslovnega izida napovem za vsako posamezno postavko
posebej, pri cemer V obeh scenarijih upostevam enake napovedi z izjemo postavk stroskov
storitev in amortizacije. WACC v obeh scenarijih upostevam v enaki visini. Prav tako v obeh
scenarijih upostevam enake napovedi davéne stopnje pri izracunavanju DDPO, investicij in
spremembe obratnega kapitala.
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6.2 Ocena vrednosti lastniSkega kapitala S. Oliver SLO d.o.0. - Scenarij 1

6.2.1 Projekcije izkaza poslovnega izida za obdobje napovedi 2020 — 2024 in obdobje
preostale vrednosti — Scenarij 1

Rast CPP blaga in materiala ter CPP proizvodov in storitev sem upostevala v vigini inflacije,
predvidene s strani UMAR (2019). Za leto 2020 je bila predvidena rast letne inflacije v viSini
3%, za leto 2021 pa 2,7% letna rast, kar je prav tako na nivoju povprecne letne rasti v
obdobju 2015 — 2019 (v visini 3%). Enako rast kot v letu 2021 sem predpostavila tudi za
obdobje 2022 — 2024, medtem ko sem za obdobje preostale vrednosti upostevala milejSo rast
v visini 0,5%. Za prihodke od najemnin sem predpostavila minimalno rast v celotnem
obdobju napovedi v visini 0,5%.

Visina drugih poslovnih prihodkov v delezu CPP v obdobju 2015 — 2019 ni dosegala
pomembne vrednosti, saj delez ni presegel 0,2% CPP. Za obdobje napovedi sem upostevala
mediano deleza drugih poslovnih prihodkov v CPP v obdobju 2015 — 2019, kar znasa 0,03%
CPP.

Visino nabavne vrednosti prodanega blaga (v nadaljevanju NVPB) sem za obdobje napovedi
dolo¢ila v visini povpre¢ne vrednosti deleza NVPB v vseh CPP v obdobju 2015 — 2019 (v
katerem so se deleZi gibali med 51,6% in 54,5% CPP), kar znasa 52,9% CPP. Za naveden
pristop sem se odlo¢ila na podlagi dejstva, da je bil delez NVPB v vseh CPP v obdobju 2015
— 2019 relativno stabilen.

Stroski materiala so v vseh CPP v obdobju 2015 — 2019 znasali med 1,9% in 2,5% CPP
(povpre¢na vrednost znasa 2,2% CPP). V obdobju napovedi sem upostevala povprecno
vrednost stro§kov materiala v CPP preteklega obdobja.

Stroski storitev so v vseh CPP predstavljali relativno stabilen deleZ med 15,9% in 17,7%
CPP. Za obdobje napovedi sem jih zato predvidela v visini povpre¢ne vrednosti deleza v
obdobju 2015 — 2019, kar znasa 16,7% CPP.

Zarast stroSkov dela v letu 2020 in 2021 sem upostevala rast, kot je bila napovedana s strani
UMAR (2019). Ta je predvidel 5,1% rast za leto 2020, kar je na primerljivem nivoju s
povpreénimi letnimi rastmi stroskov dela v druzbi S. Oliver SLO d.0.0. v obdobju 2017 —
2019. Nekoliko milejSo rast sem nato predvidela za preostalo obdobje napovedi 2021 — 2024
(v visini 2%), medtem ko sem za obdobje preostale vrednosti upostevala rast v visini 0,5%.

Amortizacija je v vseh CPP v obdobju 2015 — 2019 predstavljala relativno stabilen delez, in
sicer med 2,0% in 2,6% CPP. Na podlagi navedenega sem za leto 2020 predvidela povpre¢no
vrednost deleza v obdobju 2015 — 2019, kar znasa 2,3% celotnih CPP. V preostalih letih
napovedi sem nato visino deleza amortizacije v celotnih CPP postopno zniZevala, in sicer za
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0,05 odstotne tocke. V obdobju preostale vrednosti sem vi§ino amortizacije upostevala v
visini 2,1% celotnih CPP.

Prevrednotovalni poslovni odhodki pri osnovnih sredstvih in prevrednotovalni poslovni
odhodki pri obratnem kapitalu so se po vsebini nanasali na enkratne poslovne dogodke (kot
pojasnjeno v letnih porocilih druzbe). Iz tega razloga jih v obdobju napovedi nisem
predvidela.

V obdobju preteklega poslovanja (2015 — 2019) so se drugi poslovni odhodki v vseh CPP
gibali v razponu med 3,5% in 4,1% CPP. Za obdobje napovedi sem predvidela povpreéno
vrednost deleZa v obravnavanem obdobju, kar znasa 3,8% CPP.

6.2.2  Projekcije ostalih predpostavk za obdobje napovedi 2020 — 2024 in obdobje
preostale vrednosti — Scenarij 1

Druzba S. Oliver SLO d.o.0. je v preteklosti (2015 — 2019) realizirala efektivno stopnjo
DDPO med 10% in 18%. Nizje dav¢ne stopnje so bile v letih 2017 — 2019 posledica znizanja
davéne osnove zaradi Visokih izplacil dobickov odvisnih druzb, kar v obdobju projekcij
nisem predvidela (saj nalozbo v odvisno druzbo pri izratunu po metodi diskontiranih
denarnih tokov upostevam v visini knjigovodske vrednosti na dan 31.12.2019). V letih 2015
in 2016, ko S. Oliver SLO d.0.0. ni belezil izplacanih dividend odvisnih druzb, je bila
efektivna stopnja DDPO blizu zakonsko dolo¢ene (18% in 17%). Na podlagi navedenega
sem v obdobju projekcij predvidela davéno stopnjo DDPO v viSini veljavne zakonske
davcne stopnje v Sloveniji, kar znasa 19%.

V obdobju 2015 — 2019 je druzba belezila vsakoletne investicije v neopredmetena in
opredmetena sredstva, ki so bile okvirno poravnane z visino amortizacije sredstev. Druzba
je investirala predvsem v prenovo trgovin, odprtje novih trgovin in opremo, kar je, kot
pojasnjeno v letnem porocCilu 2019, v podobnem obsegu predvideno tudi v letu 2020.
Skladno z navedenim sem investicije v obdobju napovedi planirala na nivoju amortizacije.

Pri izraCunu viSine obratnega kapitala sem upoStevala stanje sredstev na zadnji dan
posameznega leta in ga izraunala na nacin, kot je razvidno iz enacbe (5):

Obratni kapital =
+ Zaloge
+ KratkorocCne poslovne terjatve (5)
+ Potrebna denarna sredstva
+ ACR
— Kratkoroctne poslovne obveznosti
— PCR
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Pri analiziranju viSine obratnega kapitala oz. kapitala, ki ga druzba potrebuje za tekoce
poslovanje ugotavljam, da je S. Oliver SLO d.o.0. v celotnem analiziranem preteklem
obdobju realiziral pozitiven obratni kapital. Obratni kapital druzbe se je konec let 2015 —
2019 gibal na dokaj stabilnem nivoju, med okvirno 1,6 mio EUR in 2,1 mio EUR ter
predstavljal med 7,5% in 9,6% CPP (mediana je zna$ala 7,6%). Za podlago napovedi
obratnega kapitala sem upostevala dneve vezave zalog, kratkoro¢nih poslovnih terjatev in
kratkoro¢nih poslovnih obveznosti, medtem ko sem visino aktivnih ¢asovnih razmejitev in
pasivnih Gasovnih razmejitev upostevala v delezu CPP:

- Dnevi vezave zalog so se v preteklem obdobju konec let 2015 - 2019 gibali med 56 in
71 dnevi (mediana je znasala 62 dni).
in 24 dnevi (mediana je znasala 20 dni).

- Na podobnem nivoju so bili tudi dnevi kratkoro¢nih poslovnih obveznosti, in sicer med
21 in 34 dnevi (mediana je znasala 28 dni).

- Potrebna denarna sredstva sem upostevala v viSini enomesecnega stroska dela.

- Vigina aktivnih &asovnih razmejitev je v celotnih CPP zna$ala 0,3% v celotnem
preteklem analiziranem obdobju.

- Visina pasivnih ¢asovnih razmejitev je v opazovanem obdobju nekoliko nihala, in sicer
med 0,9% in 1,7% CPP (mediana je znasala 1,5% CPP).

Visino posameznih postavk obratnega kapitala v obdobju napovedi sem upostevala na
podlagi navedenih srednjih vrednosti. Obratni kapital v obdobju napovedi tako znasa med
okvirno 1,7 mio EUR in 1,9 mio EUR z naras¢ajo¢im trendom. Poleg tega obratni kapital v
vseh CPP predstavlja 7,8%, kar je na primerljivem nivoju s srednjo vrednostjo preteklega
obdobja. V prilogi 2 je predstavljana viSina obratnega kapitala ter njegova struktura in
sprememba v preteklem obdobju in obdobju napovedi.

6.2.3 Rezultat ocene vrednosti po metodi diskontiranih denarnih tokov — Scenarij 1

Na podlagi predpostavk, ki so predstavljene v predhodnih toc¢kah, sem pripravila napoved
denarnega toka druzbe S. Oliver SLO d.0.0. Pri¢akovani denarni tok je napovedan
upostevajo¢ oceno bodocega EBIT-a, zmanjSanega za davke ter dodatno prilagojen za
pri¢akovano amortizacijo, investicije in spremembe obratnega kapitala.

Predpostavljala sem, da se bo po Scenariju 1 prosti razpolozljivi denarni tok druzbe v
obdobju 2020 do 2024 in obdobju preostale vrednosti gibal na nivoju med okvirno 334 tiso¢
EUR in 564 tiso¢ EUR. Tako ocenjen denarni tok sem diskontirala s pripadajoco diskontno
mero WACC v visini 11,3% in dobila ocenjeno vrednost celotnega kapitala, ki po Scenariju
1 znasa 5.042 tiso¢ EUR. Ker druzba v Scenariju 1 ni belezila finan¢nih obveznosti, je ta
visina prav tako enaka vrednosti lastniskega kapitala pred prilagoditvami.
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Ocenjeno vrednost celotnega kapitala sem povecala za knjigovodske vrednosti dolgoroénih
finanénih nalozb (v viSini okvirno 2.484 tiso¢ EUR). kratkoro¢nih finan¢nih nalozb (v visini
okvirno 856 tiso¢ EUR) in za presezna denarna sredstva (v visini okvirno 206 tiso¢ EUR),
kar se nanaSa na stanje na dan 31.12.2019. Druzba na dan 31.12.2019 ni belezila finan¢nih
obveznosti, zato je viSina celotnega kapitala druzbe dejansko enaka visini lastniskega
kapitala. Na ta nacin sem izracunala ocenjeno vrednost lastniskega kapitala druzbe S. Oliver
SLO d.o0.0. za obvladujocega lastnika po Scenariju 1, kjer sem predhodno izlocila vpliv
MSRP 16. Po Scenariju 1 tako vrednost 100% lastniskega kapitala druzbe S. Oliver SLO
d.0.0. na dan 31.12.2019 znasa 8.588 tiso¢ EUR. Izracun predstavljam v tabeli 14.

Tabela 14: Ocena trzne vrednosti lastniskega kapitala S. Oliver SLO d.0.0. po metodi
diskontiranih denarnih tokov — Scenarij 1

EBIT 556.813 619.177 680.547 744.553 703.818 707.337
Efektivna davéna stopnja 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%

Minus: Davki -105.794  -117.644  -129.304  -141.465 -133.725 -134.394

NOPAT 451.018 501.534 551.243 603.088 570.093 572.943

Plus: Amortizacija 494.113 492.607 494396  495.924  488.108  490.549

Minus: Investicije -494.113  -492.607  -494.396  -495.924  -488.108  -490.549

Pus / Minus: Sprememba OBK -116.894 -45.574 -46.800 -48.058 -15.580 -9.267

Prosti denarni tok za celotni kapital (FCFF) 334.124 455960 504.443 555.029 554.513 563.676

Dolgoro¢na stopnja rasti (g) 0,50%

Ocena preostale vrednosti (TV) 5.222.693

Diskontna mera WACC 11,3%

Diskontiranje sredi obdobja 05 15 25 35 45 45

Diskontni faktor 0,9479 0,8517 0,7653 0,6876 0,6179 0,6179

Diskontiran FCFF (denarni tok celotnemu kapitalu) 316.719 388.352 386.051 381.664 342.617 3.226.950

Sedanja vrednost FCFF 1.815.403

Sedanja vrednost TV 3.226.950

Trzna vrednost MVIC (celotni kapital) 5.042.353

Minus: obrestovani dolg 0

Trzna vrednost LK (lastni§ki kapital) 5.042.353

Plus: Dolgorocne financne nalozbe 2.483.780

Plus: Kratkoroc¢ne financne nalozbe 856.351

Plus: Presezna denarna sredstva 205.941

Trzna vrednost LK (lastni§ki kapital) - po prilagoditvah 8.588.424

ZaokroZeno LK - 100%* 8.590.000

Vir: lastno delo.

Tako ocenjena srednja vrednost predstavlja implicitno vrednost EBIT mnogokratnika v
visini 8,2%, ¢e upostevamo prilagojen EBIT za leto 2019 0z. v viSini 9,1, ¢e upostevamo
planski EBIT za leto 2020. Ocenjena implicitna vrednost EBITDA mnogokratnika pa je
nekoliko nizja, in sicer v primeru prilagojenega EBITDA za leto 2019 znasa 4,5x, v primeru
upostevanja planskega EBITDA za leto 2020 pa znasa 4,8%. Implicitne vrednosti EBIT in
EBITDA mnogokratnika v Scenariju 1 so predstavljene v tabeli 15.
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Tabela 15: EBIT in EBITDA mnogokratniki — Scenarij 1

EBIT 8.2 91
EBITDA 45 48

Vir: lastno delo.

6.3 Ocena vrednosti lastni§kega kapitala S. Oliver SLO d.o0.0. - Scenarij 2

6.3.1 Projekcije izkaza poslovnega izida za obdobje napovedi 2020 — 2024 in obdobje
preostale vrednosti — Scenarij 2

V Scenariju 2 vpliva MSRP 16 na racunovodske izkaze v letu 2019 nisem izloc¢ala. Pri
projekcijah sem tako izhajala iz podlag, porocanih s strani S. Oliver SLO d.o.0., v letnih
porocilih druzbe za obdobje 2015 — 2019, predstavljene v tocki 4.3.2.

Izpostavljam, da sem predpostavke za vse postavke izkaza poslovnega izida, na katere
MSRP 16 ne vpliva, v Scenariju 2 upoStevala v enaki viSini, kot sem jih napovedala v
Scenariju 1. Iz tega razloga v tej tocki podajam zgolj napovedi dveh postavk, ki se zaradi
vpeljave MSRP 16 spremenita; stroski storitev in amortizacija. To sta tudi edini postavki, na
kateri MSRP 16 v izkazu poslovnega izida vpliva. Pristop pri ocenjevanju vrednosti
lastniskega kapitala z vklju¢enim vplivom MSRP 16 predstavljam v nadaljevanju.

Na dan 31.12.2019 je knjigovodska vrednost sredstev pravice do uporabe sredstev znaSala
7.186.760 EUR. Predpostavila sem, da se bodo najeta sredstva v celoti amortizirala v
naslednjih 5 letih, z amortizacijsko stopnjo 20%. V letu 2024 bo tako visina knjigovodske
vrednosti do uporabe sredstev enaka 0 EUR in s tem bo amortizacijski cikel pravice do
uporabe sredstev v najemu pripeljan do konca oz. zaklju¢en. V obdobju preostale vrednosti,
tako novega cikla najema sredstva in s tem beleZenja ponovne nove knjigovodske vrednosti
sredstev v bilanci stanja ter obra¢unavanja amortizacije nisem predvidela, kar je z vidika
ocenjevanja vrednosti lastniSkega kapitala druzbe primeren pristop.

Gre namre¢ za to, da sem pri napovedovanju obdobja preostale vrednosti sledila ideji, kjer
napovedovanje ponovne nove visine knjigovodske vrednosti pravice do uporabe sredstev,
na sredini amortizacijskega cikla, ni primerno. Namre¢, predpostavljati, da bo druzba po
nacelu ¢asovne neomejenosti poslovanja ves ¢as ohranjala tak nivo knjigovodske vrednosti
pravice do uporabe sredstev in belezila s tem povezano amortizacijo, ni realno pricakovati.
Cikel bi lahko sicer veckrat ponovila, vendar bi se pri napovedi preostale vrednosti prav tako
ustavila na koncu cikla oz. ob izteku amortizacijske dobe sredstev. V tabeli 16 je
predstavljena amortizacijska doba knjigovodske vrednosti pravice do uporabe sredstev v
Scenariju 1.
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Tabela 16: Upostevana amortizacijska doba knjigovodske vrednosti pravice do uporabe
sredstev v Scenariju 2

KV pravica do uporabe / / / / 7.186.760 5.749.408 4.312.056 2.874.704 1.437.352 0 0
Obdobje amortizacije 5
AM stopnja 20%

Vir: lastno delo.

Po tej ideji, kjer je cikel v preostalem obdobju vrednosti pripeljan do konca in so vsa sredstva
iz naslova pravice do uporabe sredstev v celoti amortizirana ter se tako amortizacija nanasa
zgolj na lastna sredstva, sem se v obdobju preostale vrednosti odlo¢ila za v nadaljevanju
opisan pristop. Stroske najemnin sem povecala na primerljiv nivo obdobja 2015 - 2018, ko
MSRP 16 $e ni bil vpeljan. S tem sem dosegla, da so stroski iz naslova najetih sredstev zajeti
med stroski storitev (v obliki stroskov iz najemnin, kot v obdobju pred uvedbo MSRP 16).
Na ta nadin sem zagotovila, da stroski, vezani na najemnine, niso izvzeti iz napovedi
preostalega obdobja vrednosti. PodrobnejSo napoved postavk stroskov storitev in
amortizacije v Scenariju 2 podajam v nadaljevanju.

Pri napovedovanju postavke stroskov storitev, Ki se je na raéun vpliva MSRP 16 v letu 2019
znizala v primerjavi s preteklim obdobjem 2015 — 2018 in tako v letu 2019 predstavljala
10,6% celotnih CPP (v preteklem obdobju 2015 — 2018 se je delez gibal na razponu med
15,9% in 17,7%), sem se odlocila za pristop, kjer sem stroske storitev za obdobje 2020 —
2024 planirala v dveh korakih:

- Stroske storitev v obdobju 2020 — 2024 sem napovedala v istem delezu kot so znaSali v
letu 2019, in sicer v vigini 10,6% celotnih CPP.

-V obdobju preostale vrednosti sem stroske storitev povecala za stroSke iz naslova
najemnin, za 4,3 odstotne tocke. StroSke storitev za obdobje preostale vrednosti sem tako
v skupni visini upostevala v vigini 15% CPP, kar je na nivoju obdobja 2015 — 2018.

Postavka amortizacije se je na racun vpliva MSRP 16 v letu 2019 povecala v primerjavi s
preteklim obdobjem 2015 —2018. V letu 2019 je znasgala 9% celotnih CPP, medtem ko se je
v preteklem obdobju 2015 — 2018 gibala na nivoju med 2% in 2,6% celotnih CPP. Na podlagi
navedenega sem se odlocila za pristop, kjer sem amortizacijo za obdobje 2020 - 2024
planirala v dveh korakih:

- Amortizacijo, vezano na lastna sredstva, sem upostevala v istem delezu kot v Scenariju
1, kar zna$a med 2,1% in 2,3% celotnih CPP, s padajocim trendom.

- Pri amortizaciji, vezani na pravico do uporabe sredstev, sem predvidela letno
amortizacijo v visini 1.437.352 EUR. Pri tem sem predpostavila, da bodo sredstva iz tega
naslova v celoti amortizirana v 5 letih z diskontno stopnjo 20%.
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Skupno sem tako visino amortizacije v celotnih CPP v obdobju 2020 — 2024 planirala med
8,1% in 8,9%. V obdobju preostale vrednosti pa je ta niZja in znasa 2,1% celotnih CPP, kar
je enako kot v Scenariju 1.

6.3.2  Projekcije ostalih predpostavk za obdobje napovedi 2020 — 2024 in obdobje
preostale vrednosti — Scenarij 2

V Scenariju 2 sem vse ostale predpostavke (davéno stopnjo pri izraCunavanju DDPO,
investicije in obratni kapital) upostevala v isti visini, kot sem jih upostevala v Scenariju 1.
Pri tem izpostavljam, da je razlika s Scenarijem 1 ta, da viSini amortizacije in investicij Vv
Scenariju 2 v obdobju 2020 — 2024 nista poravnani. Razlog je visji nivo amortizacije v
Scenariju 2 zaradi upostevanja dodatne amortizacije iz naslova pravice do uporabe sredstev,
medtem ko nivo investicij ostaja enak. Investicije v najeta sredstva namre¢ obicajno krije
najemodajalec, zato povecanje investicij na tem mestu ni potrebno. Visina amortizacije in
investicij v Scenariju 2 je tako poravhana Sele v obdobju preostale vrednosti, ko je
amortizacijski cikel sredstev v uporabi zakljucen oz. so vsa najeta sredstva v celoti
amortizirana.

6.3.3  Rezultat ocene vrednosti po metodi diskontiranih denarnih tokov — Scenarij 2

Ob upostevanju navedenih predpostavk, ki se nanasajo na Scenarij 2, sem pripravila napoved
denarnega toka S. Oliver SLO d.0.0. Pri¢akovani denarni tok je tudi v tem primeru
napovedan upoStevajo¢ oceno bodocega EBIT-a, zmanjSanega za davke ter dodatno
prilagojenega za pricakovano amortizacijo, investicije in spremembe obratnega kapitala
(denarni tok je pripravljen z vidika obvladujocega lastnika). Pri tem sem predpostavljala, da
se bo po Scenariju 2 prosti denarni tok za druzbo S. Oliver SLO d.o.0. v obdobju 2020 do
2024 in obdobju preostale vrednosti gibal na nivoju med okvirno 895 tiso¢ EUR in 1.989
tiso¢ EUR.

Tako ocenjen denarni tok sem tudi v Scenariju 2 diskontirala z diskontno mero WACC v
visini 11,3% in dobila ocenjeno vrednost celotnega kapitala, ki je po Scenariju 2 znasala
12.302 tiso¢ EUR. To pomeni, da je viSina celotnega kapitala druzbe po uvedbi MSRP 16 v
Scenariju 2 ob¢utno vi§ja (ve¢ kot podvojena) v primerjavi z vi§ino celotnega kapitala v
Scenariju 1. Slednje je posledica dejstva, da druzba po uvedbi MSRP 16 pripoznava finan¢ne
obveznosti iz naslova najema, kar vpliva na vi§jo vrednost celotnega kapitala druzbe.
Navedeno delno podaja odgovor na drugo raziskovalno vprasanje, Kjer ugotavljam, da
uvedba MSRP 16 vpliva na spremembo vrednosti celotnega kapitala druzbe.

Od ocenjene vrednosti celotnega kapitala sem nato odstela visino celotnih finanénih
obveznosti S. Oliver SLO d.o.0., ki so se v celoti nanasale na pravico do uporabe sredstev in
na dan 31.12.2019 znasale 7.259 tiso¢ EUR. S tem sem izrac¢unala vrednost lastniSkega
kapitala druzbe pred prilagoditvami, kar znasa 5.042 tiso¢ EUR. Vrednost lastniskega
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kapitala pred prilagoditvami je tako po odpravi finan¢nih obveznosti enaka kot v Scenariju
1.

V nadaljevanju sem pri oceni lastniskega kapitala nato dodatno upostevala prilagoditve v isti
visini kot v Scenariju 1; povecanje za knjigovodsko vrednost dolgoro¢nih finan¢nih nalozb
(v visini okvirno 2.484 tiso¢ EUR), za knjigovodsko vrednost kratkoro¢nih finan¢nih nalozb
(v visini okvirno 856 tiso¢ EUR) in za presezna denarna sredstva (v visini okvirno 206 tiso¢
EUR), kar se nanasa na stanje na dan 31.12.2019. Na ta nain sem izracunala ocenjeno
vrednost 100% lastniskega kapitala druzbe S. Oliver SLO d.0.0. za obvladujocega lastnika
po Scenariju 2, ki na dan 31.12.2019 znasa 8.588 tiso¢ EUR. Izracun predstavljam v tabeli
17.

Tabela 17: Ocena trzne vrednosti lastniskega kapitala S. Oliver SLO d.0.0. po metodi
diskontiranih denarnih tokov — Scenarij 2

EBIT 432.613 530.396 628.139  729.501  700.495 1.116.026
Efektivna davcna stopnja 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%

Minus: Davki -82.196 -100.775 -119.346 -138.605 -133.094 -212.045

NOPAT 350.417 429.621 508.793 590.896 567.401 903.981

Plus: Amortizacija 1.931.465 1.929.959 1.931.748 1.933.276 1.925.460  490.549

Minus: Investicije -494.113  -492.607 -494.396 -495.924 -488.108 -490.549

Pus / Minus: Sprememba OBK -116.894  -45574  -46.800  -48.058  -15.580 -9.267

Prosti denarni tok za celotni kapital (FCFF) 1.670.875 1.821.399 1.899.345 1.980.190 1.989.173 894.715

Dolgoro¢na stopnja rasti (g) 0,50%

Ocena preostale vrednosti (TV) 8.289.899

Diskontna mera WACC 11,3%

Diskontiranje sredi obdobja 05 15 25 35 45 45

Diskontni faktor 0,9479 0,8517 0,7653 0,6876 0,6179 0,6179

Diskontiran FCFF (denarni tok celotnemu kapitalu) 1.583.836 1.551.330 1.453.570 1.361.669 1.229.052 5.122.087

Sedanja vrednost FCFF 7.179.458

Sedanja vrednost TV 5.122.087

Trzna vrednost MVIC (celotni kapital) 12.301.545

Minus: obrestovani dolg -7.259.192

Trzna vrednost LK (lastniSki kapital) 5.042.353

Plus: Dolgorocne financne nalozbe 2.483.780

Plus: Kratkorocne financne nalozbe 856.351

Plus: Presezna denarna sredstva 205.941

Trzna vrednost LK (lastni§ki kapital) - po prilagoditvah 8.588.424

ZaokrozZeno LK - 100%* 8.590.000

Vir: lastno delo.

Z navedenim izra¢unom potrjujem, da se vrednost lastniskega kapitala druzbe po uveljavitvi
MSRP 16 ne spremeni. V obeh scenarijih vrednost namre¢ znasa 8.588 tiso¢ EUR.

Ceprav vpeljava MSRP 16 ne vpliva na ocenjeno vrednost lastniskega kapitala, pa to ne velja
za viSino EBIT in EBITDA mnogokratnikov. Po Scenariju 2 namre¢ ocenjena implicitna
srednja vrednost EBIT mnogokratnika znasa 20,9x, ¢e upostevamo prilagojen EBIT za leto
2019 oz. 28,4%, ¢e upostevamo planski EBIT za leto 2020, kar mo¢no presega vrednosti
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EBIT mnogokratnikov v Scenariju 1. Nasprotno pa je visina EBITDA mnogokratnikov v
Scenariju 2 na podobnem nivoju, in sicer v visini 4,9x%, ¢e upostevamo prilagojen EBITDA
za leto 2019 in v visini 5,2%, ¢e upostevamo planski EBITDA za leto 2020. Implicitne
vrednosti EBIT in EBITDA mnogokratnika v Scenariju 2 so predstavljene v tabeli 18.

Tabela 18: EBIT in EBITDA mnogokratniki — Scenarij 2

EBIT 20,9 284
EBITDA 49 5,2

Vir: lastno delo.
6.4 Povzetek primerjave klju¢nih ugotovitev v Scenariju 1 in Scenariju 2

Na podlagi ugotovitev v tockah 6.2 in 6.3 v tabeli 19 predstavljam povzetek primerjave
klju¢nih ugotovitev v Scenariju 1 in Scenariju 2.

Tabela 19: Primerjava kljucnih ugotovitev v Scenariju 1 in Scenariju 2

Scenarij 1 Scenarij 2
Trzna vrednost MVIC (celotni kapital) 5.042.353 12.301.545
Trzna vrednost LK (lastniski kapital) 5.042.353 5.042.353
Trzna vrednost LK (lastniski kapital) - po prilagoditvah 8.588.424 8.588.424

Vir: lastno delo.

Kot razvidno iz tabele 19, se visina celotnega kapitala druzbe S. Oliver SLO d.0.0. mo¢no
razlikuje med obema scenarijema. VV Scenariju 2 namre¢ na visoko poviSanje celotnega
kapitala vplivajo novo pripoznane finan¢ne obveznosti iz naslova najema, kar vrednost
celotnega kapitala ve¢ kot podvoji. Izrazita sprememba je posledica dejstva, da druzba S.
Oliver SLO d.o.o. velik del sredstev najema.

Nasprotno pa velja za vrednost lastniskega kapitala, ki je v obeh scenarijih popolnoma enaka.
Navedeno poda odgovor na drugo raziskovalno vprasanje in potrdi, da se ocena vrednosti
druzbe kljub vpeljavi MSRP 16, ki v raunovodske izkaze prinasa spremembe, ne spremeni.

SKLEP

Poslovni najemi so druzbe dolgo privlacili zaradi svoje uporabnosti. S posluzevanjem
poslovnih najemov so se druzbe namre¢ izognile pripoznavanju sredstev in obveznosti v
racunovodskih izkazih, saj so jih lahko knjizile izvenbilan¢no. Po dolgoletnih diskusijah in
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premislekih na tem podro¢ju uvedba prenovljenega standarda na podro¢ju racunovodenja
najemov MSRP 16 odpravlja razlikovanje med poslovnim in finanénim najemom. Slednje
za druzbe, ki se posluZzujejo najemov poenostavljeno re¢eno pomeni, da uvedba MSRP 16 v
racunovodske izkaze prinaSa vse Stevilke.

V sklopu magistrskega dela sem znotraj prvega raziskovalnega vprasanja analizirala
pomembnost vpliva uvedbe MSRP 16 na temeljna racunovodska izkaza, izkaz poslovnega
izida in bilanco stanja. Znotraj tega me je v okviru izkaza poslovnega izida zanimal
predvsem vpliv na visino EBITDA. Analiza je potrdila, da je visina EBITDA S. Oliver SLO
d.o.0. po uvedbi MSRP 16 obc¢utno visja, saj je vrednost v letu 2019 ve¢ kot podvojena pri
izkazih z vklju¢enim MSRP 16 v primerjavi z izkazom konec leta 2019, kjer je vpliv
navedenega novega racunovodskega standarda izkljucen. Nadalje, v letih 2020 in 2021 je S.
Oliver SLO d.o.o. zaradi negativnega vpliva pandemije covid-19 na poslovanje belezil
nekoliko nizji, vendar pozitivni realizirani vrednosti EBITDA. Kot izhaja iz analize, je vpliv
MSRP 16 v teh dveh letih Se vecji, saj je vrednost EBITDA z izklju¢enim vplivom MSRP
16 celo negativna. Analiza bilance stanja S. Oliver SLO d.0.0. je pokazala, da se bilan¢na
vsota po uvedbi MSRP 16 konec posameznega leta 2019, 2020 in 2021 poveca za med 55%
in 76%. Navedeno je predvsem posledica novo pripoznanih opredmetenih osnovnih sredstev
iz naslova pravice do uporabe sredstev na strani aktive in s tem povezanimi finan¢nimi
obveznostmi na strani pasive. Vpliv na postavki znotraj kapitala (preneseni Cisti poslovni
izid in Cisti poslovni izid) na povecanje bilan¢ne vsote nima pomembnega vpliva.

Drugo raziskovalno vprasanje se je nanasalo na vpliv uvedbe MSRP 16 na oceno vrednosti
celotnega in lastniSkega kapitala druzbe. Preucevala sem, ali bosta oceni vrednosti enaki, v
kolikor sta izpeljani na podlagi racunovodskih izkazov z izklju¢enim MSRP 16 (Scenarij 1)
in na podlagi racunovodskih izkazov z vkljuéenim MSRP 16 (Scenarij 2). Kalkulaciji sem v
obeh scenarijih izpeljala po metodi diskontiranih denarnih tokov. Pri tem sem vsa klju¢na
izhodis¢a, parametre in predpostavke upostevala v enaki visini v obeh scenarijih, s ¢imer
sem zagotovila primerljivost med scenarijema. Napovedi poslovanja sem tako pripravila
lo¢eno za oba scenarija, Ki sta se razlikovala zgolj na racun ra¢unovodskega evidentiranja
najema. Edini postavki, ki sem jih v okviru napovedi denarnega toka napovedala drugace,
sta stroski storitev in amortizacija, Ki sta hkrati tudi edini postavki v izkazu poslovnega izida,
na kateri uvedba MSRP 16 vpliva. Navedeni kalkulaciji sta pripeljali do temeljne ugotovitve,
iz katere izhaja, da vpeljava standarda MSRP 16 vpliva na spremembo vrednosti celotnega
kapitala druzbe, ne pa tudi na visino ocenjene vrednosti lastniskega kapitala. Primerjani
vrednosti celotnega kapitala S. Oliver SLO d.o.0. sta se ob¢utno razlikovali. In sicer je bila
visina celotnega kapitala v Scenariju 2, ki je vkljuceval vpliv MSRP 16, ve¢ kot podvojena
v primerjavi z visino celotnega kapitala v Scenariju 1, Kjer je bil vpliv MSRP 16 izlocen.
Slednje je posledica novo pripoznanih finan¢nih obveznosti v Scenariju 2, kar povecuje
vrednost celotnega kapitala. Nasprotno pa je bila visina 100% lastniskega kapitala druzbe S.
Oliver SLO d.o.0. popolnoma enaka v obeh scenarijih in je znasala 8.588 tiso¢ EUR. S tem
potrjujem, da se vrednost lastniskega kapitala druzbe po uveljavitvi MSRP 16 ne spremeni.
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Navedeno pomeni, da gre v primeru vpeljave MSRP 16 za spremembo zgolj ra¢unovodske
politike, ki pa na oceno vrednosti lastniskega kapitala druzbe nima vpliva.

Na tej tocki poudarjam, da je izbran pristop dokaza o enaki vrednosti lastnisSkega kapitala

druzbe v primeru z vklju¢enim vplivom MSRP 16 in brez upostevanja MSRP 16 po metodi
diskontiranih denarnih tokov le eden izmed vecih moznih pristopov. S tem spodbujam
nadaljnjo raziskavo ostalih pristopov za dokaz vpliva MSRP 16 na oceno lastniskega
kapitala druzbe. Dodatno menim, da bilo smiselno raziskati tudi, kako se razli¢ni ocenjevalci
vrednosti druzb soocajo z uvedbo MSRP 16 in dilemami, ki se pri tem pojavljajo pri
ocenjevanju vrednosti druzb.
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Priloga 1: Napoved postavk izkaza poslovnega izida S. Oliver SLO d.0.0. za namen ocene vrednosti v Scenariju 1

CPP blago
rastv %
CPP storitve
rastv %
Naje mnine
rastv %
CpP

Drugi poslovni prihodki
v % CPP

NVPB
NVPB/CPP blago
Bruto marza

Stro$ ki materiala
v % CPP

StrosKi storitev
v % CPP

Stroski dela
Stevilo zaposlenih - povpregje
Povprecen stroSek dela / zaposlenega / mesec
Rast stroska dela / zaposlenega / mesec

Amortizacija vezana na NS
v % CPP

Investicije

Investicije / AM

Drugi poslovni odhodki
v % CPP

Efektivna davéna stopnja

18.219.906

641.800

30.282

18.891.988

3.935
0,02%

9.521.614
52,26%
47,74%

476.972
2,5%

3.349.547
17,7%

3.479.134
139
2.088

486.279
2,6%
261.480
54%

692.447
3,7%

18%

19.619.661
8%
949.932
48%
30.282

0%
20.599.875

5.819
0,03%

10.688.139
54,48%
45,52%

486.966
2,4%

3.400.063
16,5%

3.698.824
129

2.390

14%

481.531
2,3%
549.260
114%

748.594
3,6%

17%

21.153.389
8%
719.490
-24%
36.656
21%
21.909.535

6.643
0,03%

11.182.865
52,87%
47,13%

436.174
2,0%

3.491.391
15,9%

3.941.770
131

2.503

5%

443.722
2,0%
357.695
81%

775.326
3,5%

15%

21.199.108 20.418.460
0% -4%
830.486 722.463
15% -13%
53.004 27.868
45% -47%
22.082.598 21.168.791
1.824 39.435
0,01% 0,19%
11.235.665 10.545.328
53,00% 51,65%
47,00% 48,35%
414.609 488.401
1,9% 2,3%
3.549.648 3.610.188
16,1% 17,1%
4.125.955 4.480.142
134 140

2.575 2.668

3% 4%
438.682 509.722
2,0% 2,4%
264.346 1.250.521
60% 245%
850.348 871.709
3,9% 4,1%

12% 10%

Vir: lastno delo.

21.031.014
3,0%
744.137
3,0%
28.007
0,5%
21.803.158

6.159
0,03%

11.114.822
52,85%
47,15%

482.468
2,2%

3.632.382
16,7%

4.708.629
140

2.804
51%

494.113

2,3%
494.113
100,0%

820.090
3,8%

19%

21.598.851
2,7%
764.229
2,7%
28.147
0,5%
22.391.227

6.325
0,03%

11.414.923
52,85%
47,15%

495.481
2,2%

3.730.354
16,7%

4.802.802
140

2.860
2,0%

492.607

2,2%
492.607
100,0%

842.209
3,8%

19%

22.182.020
2,7%
784.863
2,7%
28.288
0,5%
22.995.171

6.496
0,03%

11.723.125
52,85%
47,15%

508.845
2,2%

3.830.970
16,7%

4.898.858
140

2.917

2,0%

494.396

2,2%
494.396
100,0%

864.926
3,8%

19%

22.780.935
2,7%
806.054
2,7%
28.430
0,5%
23.615.418

6.671
0,03%

12.039.650
52,85%
47,15%

522.570
2,2%

3.934.302
16,7%

4.996.835
140

2.975

2,0%

495.924

2,1%
495.924
100,0%

888.255
3,8%

19%

22.968.877
0,8%
812.704
0,8%
28.572
0,5%
23.810.153

6.726
0,03%

12.138.977
52,85%
47,15%

526.879
2,2%

3.966.745
16,7%

5.096.772
140

3.035

2,0%

488.108

2,1%
488.108
100,0%

895.580
3,8%

19%

23.083.722
0,5%
816.768
0,5%
28.715
0,5%
23.929.204

6.759
0,03%

12.199.672
52,85%
47,15%

529.513
2,2%

3.986.579
16,7%

5.122.256
140

3.050
0,5%

490.549

2,1%
490.549
100,0%

900.058
3,8%

19%



Priloga 2: Napoved obratnega kapitala S. Oliver SLO d.o.0. za namen ocene vrednosti v Scenariju 1 in Scenariju 2

Plan Plan Plan Plan Plan
31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 TV|
Zaloge 1.541.604 1.884.332 1.811.548 2.177.840 2.151.365 1.955.520 2.008.317 2.062.539 2.118.226 2.135.701 2.146.379
KR poslovne terjatve 946.944 1.047.941 1.292.824 1.464.591 1.170.980 1.206.071 1.238.601 1.272.009 1.306.318 1.317.090 1.323.676
Potrebna denarna sredstva 289.928 308.235 328.481 343.830 373.345 392.386 400.233 408.238 416.403 424.731 426.855
ACR 53.451 57.355 54.281 65.779 70.928 61.688 63.351 65.060 66.815 67.366 67.703
KR poslovne obveznosti 1.027.886 1.458.503 1.496.247 1.536.701 1.856.490 1.581.041 1.621.208 1.662.410 1.704.672 1.723.206 1.731.822
PCR 179.168 263.748 338.927 384.823 329.680 337.281 346.378 355.721 365.316 368.328 370.170
Obratni kapital 1.624.873 1575612 1.651.960 2.130.516 1.580.448 1.697.342 1.742.916 1.789.716 1.837.774 1.853.354  1.862.620
v %CPP 8,6% 7,6% 7,5% 9,6% 7,5% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8%
Sprememba OBK -49.261 76.348 478.556 -550.067 116.894 45.574 46.800 48.058 15.580 9.267
Denarna sredstva v BS na dan 31.12.2019 579.286
Potrebna denarna sredstva* 373.345
PreseZna denarna sredstva 205.941

*Potrebna denarna sredstva so ocenjena v visini 1-mesecnega stroska dela.

Podrobna analiza OBK

Zaloge Plan Plan
v EUR / dnevi vezave 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019| 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024
NVPB in stroski materiala 9.998.586  11.175.105 11.619.039  11.650.274  11.033.729  11.597.290  11.910.403  12.231.970  12.562.220  12.665.856  12.729.185
Zaloge 1.541.604 1.884.332 1.811.548 2.177.840 2.151.365 1.955.520 2.008.317 2.062.539 2.118.226 2.135.701 2.146.379
Zaloge v % CPP 8,2% 9,1% 8,3% 9,9% 10,2% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Obrat zalog 6 6 6 5 5 6 6 6 6 6 6
Dnevi vezave zalog 56 62 57 68 71 62 62 62 62 62 62
KR poslovne terjatve Plan Plan Plan Plan Plan
v EUR / dnevi vezave 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019| 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 TV|
CPP 18.891.988  20.599.875  21.909.534  22.082.598  21.168.791  21.803.158  22.391.227  22.995.171  23.615.418  23.810.153  23.929.204
KR poslovne terjatve 946.944  1.047.941 1292824 1464591 1.170.980 1.206.071 1.238.601 1.272.009  1.306.318 1.317.090 1.323.676
v % CPP 5,0% 5,1% 5,9% 6,6% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Obrat KR poslovnih terjatev 20 20 17 15 18 18 18 18 18 18 18
Dnevi vezave KR poslovnih terjatev 18 19 22 24 20 20 20 20 20 20 20
KR poslovne obveznosti Plan (e Plan Plan Plan
v EUR / dnevi vezave 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019| 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 TV|
Posl. odh. (brez amor. in prevrednot. posl. odh  17.519.714  19.022.586  19.827.526  20.176.224  19.995.768  20.758.391  21.285.768  21.826.724  22.381.613  22.624.953  22.738.077
KR poslovne obveznosti 1.027.886 1.458.503 1.496.247 1.536.701 1.856.490 1.581.041 1.621.208 1.662.410 1.704.672 1.723.206 1.731.822
v % CPP 5,4% 7,1% 6,8% 7,0% 8,8% 7.3% 7.2% 7.2% 7.2% 7.2% 7.2%
Obrat KR poslovnih obveznosti 17 13 13 13 11 13 13 13 13 13 13
Dnevi vezave KR poslovnih obveznosti 21 28 28 28 34 28 28 28 28 28 28
Plan Plan Plan Plan Plan
31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019| 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 TV]|
ACR 53.451 57.355 54.281 65.779 70.928 61.688 63.351 65.060 66.815 67.366 67.703
v % CPP 0,3% 0,3% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
PCR Plan Plan Plan Plan Plan
v % CPP 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 TV|
PCR 179.168 263.748 338.927 384.823 329.680 337.281 346.378 355.721 365.316 368.328 370.170
v % CPP 0,9% 1,3% 1,5% 1,7% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%

Vir: lastno delo.



Priloga 3: Napoved postavk izkaza poslovnega izida S. Oliver SLO d.o.0. za namen ocene vrednosti v Scenariju 2

crp blago 18.219.906 19.619.661 21.153.389 21.199.108 20.418.460 21.031.014 21.598.851 22.182.020 22.780.935 22.968.877 23.083.722
rastv % 8% 8% 0% -4% 3,0% 2,7% 2,7% 2,7% 0,8% 0,5%
CPP storitve 641.800  949.932  719.490  830.486 722.463  744.137  764.229  784.863  806.054  812.704  816.768
rastv % 48% -24% 15% -13% 3,0% 2,7% 2,7% 2,7% 0,8% 0,5%
Najemnine 30.282 30.282 36.656 53.004 27.868 28.007 28.147 28.288 28.430 28.572 28.715
rastv % 0% 21% 45% -47% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
crp 18.891.988 20.599.875 21.909.535 22.082.598 21.168.791 21.803.158 22.391.227 22.995.171 23.615.418 23.810.153 23.929.204
Drugi poslovni prihodki 3.935 5.819 6.643 1.824 39.435 6.159 6.325 6.496 6.671 6.726 6.759
v % CPP 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 0,03%
NVPB 9.521.614 10.688.139 11.182.865 11.235.665 10.545.328 11.114.822 11.414.923 11.723.125 12.039.650 12.138.977 12.199.672
NVPB/CPP blago 52,3% 54,5% 52,9% 53,0% 51,6% 52,8% 52,8% 52,8% 52,8% 52,8% 52,8%
Bruto marza 48% 46% 47% 47% 48% 47% 47% 47% 47% 47% 47%
Stro$ki materiala 476.972  486.966  436.174  414.609 488.401 482468 495481  508.845 522.570  526.879  529.513
v % CPP 2,5% 2,4% 2,0% 1,9% 2,3% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Stro3Ki storitev skupaj 3.349.547 3.400.063 3.491.391 3.549.648 2.251.751 2.319.229 2.381.783 2.446.025 2.512.002 2.532.716 3.577.889
Stro3ki storitev z MSRP 16 3.349.547 3.400.063 3.491.391 3.549.648 2.251.751 2.319.229 2.381.783 2.446.025 2.512.002 2.532.716 2.545.380
v % CPP 17,7% 16,5% 15,9% 16,1% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
Stro3Ki storitev - korekcija TV 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1.032.510
v % CPP 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,3%
Stro3ki dela 3.479.134 3.698.824 3.941.770 4.125.955 4.480.142 4.708.629 4.802.802 4.898.858 4.996.835 5.096.772 5.122.256
Stevilo zaposlenih - povpregje 139 129 131 134 140 140 140 140 140 140 140
Povprecen strosek dela / zaposlenega / mesec 2.088 2.390 2.503 2.575 2.668 2.804 2.860 2.917 2.975 3.035 3.050
Rast stroska dela / zaposlenega / mesec 14% 5% 3% 4% 5,1% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 05%
Amortizacija celotna 486.279  481.531  443.722  438.682 1.897.229 1.931.465 1.929.959 1.931.748 1.933.276 1.925.460  490.549
v % CPP 2,6% 2,3% 2,0% 2,0% 9,0% 8,9% 8,6% 8,4% 8,2% 8,1% 2,1%
Amortizacija celotna 486.279  481.531  443.722  438.682 1.897.229 1.931.465 1.929.959 1.931.748 1.933.276 1.925.460  490.549
Minus: Amortizacija brez MSRP 16 486.279 481.531 443.722 438.682 509.722 494.113 492.607 494.396 495.924 488.108 490.549
= Amortizacija zaradi MSRP 16 0 0 0 0 1.387.507 1.437.352 1.437.352 1.437.352 1.437.352 1.437.352 0
KV pravica do uporabe / / / / 7.186.760 5.749.408 4.312.056 2.874.704 1.437.352 0 0
Obdobje amortizacije 5
AM stopnja 20%
Investicije brez MSRP 16 261.480 549.260 357.695  264.346 1.250.521  494.113  492.607 494396  495.924  488.108  490.549
Investicije / AM 54% 114% 81% 60% 66% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Drugi poslovni odhodki 692.447 748594  775.326  850.348 871.709  820.090  842.209  864.926  888.255  895.580  900.058
v % CPP 3,7% 3,6% 3,5% 3,9% 4,1% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
Efektivna davna stopnja 18% 17% 15% 12% 10% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

Vir: lastno delo.



