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UvOoD

Razlogi za ustanovitev lastnega podjetja so lahko razli¢ni. Najpogostejsi razlog je zelja, da bi
izkoristili svoje znanje, razvijali lastne potenciale, bili sami svoji Sefi in prepri¢anje, da lahko
na tak nacin ve¢ zasluzijo.

Podjetje, ki je predmet tega magistrskega dela, so ustanovili Stirje mladi podjetniki Se v
obdobju pred osamosvojitvijo Slovenije. Lastniki podjetja so bili podkovani in izkuSeni
inovatorji na podro¢ju strojne in programske opreme. V nekaj letih se je pokazalo, da lastniki
niso istih mnenj glede nacina vodenja in nadaljnjega razvoja podjetja, zaradi Cesar se je eden
od lastnikov odlo¢il za ustanovitev lastnega podjetja, dva sta se odlocila za nadaljnje
sodelovanje in soupravljanje obstojeCega podjetja kot enakopravna lastnika, Cetrti pa se je
odlocil za prodajo svojega deleza in redno zaposlitev v podjetju.

Podjetnika, ki sta se odlocila za nadaljnje sodelovanje, ze vrsto let upravljata podjetje, 0
katerem bom govorila v magistrskem delu, in sta pri tem prezivela veliko vzponov in padcev.
Po tolikem ¢asu sodelovanja se je spet zgodilo, da interesi lastnikov niso ve¢ usklajeni. Eden
od lastnikov podjetja je namre¢ pred upokojitvijo in Zeli svoj delez podjetja prepustiti v
upravljanje bliznji druzini, drugi pa ima do upokojitve Se priblizno 10 let in Zeli svojo delovno
dobo koncati kod upravitelj podjetja ter svoj delez nato prodati.

V zgodnjem obdobju se je podjetje ukvarjalo predvsem z razvojem programske opreme za
avtomatizacijo proizvajalnih obratov v mlekarnah. V obdobju gospodarske krize, ki je
nastopila po osamosvojitvi Slovenije, se je podjetje odloc¢ilo razsiriti podro¢je delovanja.
Podjetnika sta poleg oddelka za avtomatizacijo odprla se oddelek za videokonferenco. Vsak
od njiju je prevzel vodenje enega oddelka. Ceprav sta bila usklajena glede moralnih vidikov
poslovanja ter odnosa do zaposlenih in sta tudi dolgo asa usklajevala poglede glede strategije
razvoja, je avtonomnost odlo¢anja s€asoma povzrocila odtujitev oddelkov. Kot upravitelja se
vedno manj vmesavata v odlocitve in poslovanje drugega, oddelka pa sta se skoraj razvila v
dve lo¢eni podjetji.

Podjetnika verjameta, da bi bilo poslovanje oddelkov kot dveh loc¢enih gospodarskih druzb
verjetno bolj uspesno. Uspehi in neuspehi poslovanja enega oddelka so namre¢ zamegljeni z
uspehi in neuspehi drugega. Tako oddelka ne obcutita posledic dobrega in slabega poslovanja,
kar povzroca prepocasno vpeljavo potrebnih sprememb. Za vsako odlocitev, ki zahteva vecje
financne podvige, se morata podjetnika posvetovati in priti do sporazuma. To dejstvo
velikokrat upoc¢asnjuje poslovanje in razvoj podjetja.



V primeru, da se podjetnika odloCita za delitev, bi morala podjetje razdeliti na dva po
vrednosti enaka dela. Podjetnika bi tako postala pravna lastnika oddelka, ki ga vodita. Namen
magistrskega dela je preuciti literaturo s podro¢ja vrednotenja podjetij in predstaviti
posebnosti vrednotenja v primeru zasebnih podjetij za namene odcepitve, ugotoviti zna¢ilnosti
oddelka za avtomatizacijo in oddelka za videokonferenco in jih upoStevati pri oceni njune
vrednosti.

Lastnikoma je potrebno predstaviti moznosti in predlagati pravi¢no delitev podjetja. Torej z
uporabo primerne metode vrednotenja prikazati vrednost posameznega oddelka ter ugotoviti
morebitno neskladje v vrednosti. V primeru, da obstaja neskladje v vrednosti, je potrebno
predlagati nadomestilo za to nesorazmerje.

Za vrednotenje posameznega oddelka so potrebni podatki iz poslovanja posameznega
oddelka. Glavni vir primarnih podatkov bodo deljeni ra¢unovodski izkazi. Posamezne
postavke racunovodskega izkaza podjetja sem locila med oddelka in jih uporabila kot osnovo
za vrednotenje. Racunovodska programska oprema, uporabo katere sta odobrila lastnika v
namene vrednotenja oddelkov, bo omogocila obdelavo podatkov in dostop do potrebnih
podatkov o poslovanju.

Dodaten vir podatkov sem pridobila skozi nestrukturirani globinski intervju vodilnega kadra
podjetja. Ti podatki so omogocili predvsem poglobljeno spoznavanje podjetja ter naravo
panoge. Poleg tega so nekatere delitve postavk v rac¢unovodskih izkazih locene na podlagi
zelja lastnikov oziroma glede na interne dogovore 0 nacinu delitve posameznih postavk, ¢e bi
podjetje razdelili.

Teoreti¢ni del magistrskega dela temelji na Studiju literature s podroc¢ja vrednotenja podjetja.
Vecina literature je tuja, vkljuCuje pa predvsem Ze uveljavljena teoreti¢na spoznanja in
nekatere novejse prispevke s podrocja vrednotenja podjetij.

V prvem poglavju magistrskega dela je predstavljena teorija vrednotenja podjetij. Na kratko
so predstavljene metode, ki jih imajo ocenjevalci vrednosti podjetij na razpolago. Sledi bolj
poglobljena predstavitev metode diskontiranega denarnega toka, predstavitev posebnosti, ki se
pojavljajo pri vrednotenju zasebnih podjetij, in posebnosti pri vrednotenju za potrebe delitve.
Podrobneje je obrazlozen tudi opcijski model vrednotenja ter vrste pribitkov in odbitkov, ki se
lahko aplicirajo pri vrednotenju podjetij. Na koncu poglavja je predstavljena analiza
obcutljivosti.

V drugem poglavju je predstavljena teorija financnega prestrukturiranja, moznih nacinov
delitve podjetja ter njihov vpliv na strukturo lastniStva. ObrazloZzene pa so tudi davéne
posledice finan¢nega prestrukturiranja.



V tretjem poglavju sem se posvetila poglobljeni analizi podjetja ter analizi panoge, v Kkateri
posluje. Analiza panoge je izvedena s pomocjo Porterjevega modela petih silnic. Sledi analiza
podjetja z razliénimi finan¢nimi kazalniki, ki omogoca poglobljen vpogled v poslovanje
oddelkov.

Cetrto poglavje se osredotoda na vrednotenje podjetja. Prikazan je podroben opis in prikaz
postopka vrednotenja. Ta je izveden posami¢no po oddelku. Po oceni vrednosti sem naredila
tudi analizo obcutljivosti.

Zaklju¢ek je narejen na podlagi dostopne literature, objavljene v knjigah, c¢lankih in
prispevkih domacih in tujih avtorjev, analize ter ugotovitev iz procesa vrednotenja podjetja.

1 SPLOSNO O METODAH OCENJEVANJA VREDNOSTI

Za ocenjevanje vrednosti podjetij imamo na razpolago ve¢ metod vrednotenja. Na splosno jih
delimo na tradicionalne radunovodske ter moderne finan¢ne. Tradicionalne racunovodske
metode dajejo velik pomen ra¢unovodsko ugotovljenemu dobicku ter racunovodskim
kazalcem uspeha. Te so primerne predvsem takrat, ko Zelimo ugotoviti likvidacijsko vrednost

podjetja.

Pri finan¢nih metodah je v ospredju denarni tok, ki ga ustvarja podjetje. Temeljni cilj
poslovanja, h kateremu strmi podjetje, je povecanje vrednosti podjetja za lastnike. Moderne
finan¢ne metode predpostavljajo, da investitorje zanimata zgolj denarni tok, ki ga je podjetje
zmozno generirati v prihodnosti, ter tveganje, ki je povezano s tem denarnim tokom (Ehrbar,
1998, str. 70).

Razli¢ni avtorji razli¢no opredeljujejo kategorije in metode ocenjevanja vrednosti podjetij. A.
Damodaran lo¢i tri nacine ocenjevanja vrednosti podjetja ali kateregakoli drugega premozenja
oziroma sredstva (Damodaran, 2002, str. 11):

e Metoda diskontiranih denarnih tokov ocenjuje vrednost podjetja na osnovi vrednosti
prihodnjih denarnih tokov, ki so enaki vsoti sedanjih vrednosti vseh pricakovanih
donosov, ki jih bo podjetje ustvarilo. Ocenjevalci vrednosti ta nadin najpogosteje
uporabljajo za dolocanje vrednosti podjetja, deleza podjetja ali posameznega vrednostnega
papirja.

e Za relativno vrednotenje potrebujemo podjetja, ki so primerljiva s podjetjem, ki ga
ocenjujemo po vrsti posla, stopnji rasti, financni strukturi in profitni marzi. Podatke
primerljivih podjetij je potrebno analizirati, ustrezno prilagoditi ter izracunati
mnogokratnike, s katerimi nato pomnozimo ustrezno spremenljivko ocenjevanja
vrednosti. V praksi je precej tezko najti primerljivo podjetje.

e Tretji nacin je opredeljen kot opcijski model vrednotenja (angl. Contingent claim
valuation), ki ga lahko uporabimo za vrednotenje sredstev, ki imajo lastnosti opcij.



V poglavju 1.2 je podrobneje opisana metoda diskontiranega denarnega toka, opcijski model
vrednotenja pa v poglavju 1.5. Opisani metodi sta uporabljeni za izra¢un vrednosti podjetja, ki
je predmet te magistrske naloge. Obrazlozene so tudi posebnosti, ki jih moramo upostevati pri
ocenjevanju vrednosti zasebnega podjetja.

1.1 Namen vrednotenja

Preden se lotimo vrednotenja podjetja moramo vedeti, kaksen je namen vrednotenja, saj nas
razli¢ni nameni vrednotenja pripeljejo do razli¢nih rezultatov. Najbolj pogosti razlogi za
vrednotenje podjetja so nalozbeni razlogi. Vendar pa to ni edini razlog. Vrednotenje se izvaja
tudi z namenom nakupa ali prodaje deleza ali celotnega podjetja, pridobitve novega vira
financiranja, izdaje delnic, prevzema ali pripojitve podjetja, notranjega odkupa s strani
zaposlenih, ocenitve premozenja posameznika, od$kodninskih tozb ter vstopa delnic na borzo
(Pratt, Reilly & Schweihs, 1993, str. 38).

Poleg ze omenjenega namena vrednotenja podjetja pa na izra¢un in samo vrednost podjetja
vplivajo tudi drugi dejavniki. Pri vrednotenju moramo upoStevati velikost deleza, ki je
predmet cenitve, saj ima lastnik manjSega deleza tudi manjsi vpliv na odlocanje o poslovanju
podjetja. Na kon¢no vrednost podjetja odloc¢ajo tudi velikost podjetja, mikroekonomski ter
makroekonomski dejavniki, ki vplivajo na poslovanje, ter panoga, v kateri podjetje deluje.

1.2 Metoda diskontiranega denarnega toka

Pri tej metodi ocenjujemo vrednost podjetja na osnovi vsote prihodnjih denarnih tokov, Ki jih
bo podjetje uresnicilo, diskontiranih na danasnjo vrednost. Za izraun torej potrebujemo
napovedi prihodnjih denarnih tokov ter primerno diskontno stopnjo, s katero bomo prihodnje
denarne tokove preracunali na danasnjo vrednost. Diskontna stopnja mora odraZati ¢asovno
vrednost denarnega toka in tveganje, ki je z njim povezano. Metodo lahko uporabljamo tako
za izracun vrednosti celotnega podjetja kot tudi za izraun vrednosti lastniSkega kapitala.

Prosti denarni tok je definiran kot denarni tok, ki je na razpolago za razdelitev med lastnike,
potem ko je podjetje Ze naredilo vse potrebne investicije v stalna in gibljiva sredstva. Te so
nujno potrebne za ohranjanje stabilne rasti podjetja ter dobrega nadaljnjega poslovanja
(Brigham & Daves, 2002, str. 187).

Za izracun vrednosti celotnega kapitala oz. podjetja kot prihodnje donose upoStevamo donose,
ki so namenjeni vsem investitorjem podjetja, tako posojilodajalcem kot lastnikom podjetja.
Cisti denarni tok za celotni kapital je opredeljen kot dobitek iz poslovanja, prilagojen za
davéno stopnjo na dobiCek, povecan za nedenarne stroske podjetja ter zmanjSan za
investicijske stroske podjetja. Sem spadajo tako investicije v osnovna sredstva kot tudi
vlaganja v obratni kapital.



Pri izraCunu vrednosti lastniskega kapitala upostevamo donose, ki so namenjeni lastnikom
podjetja. Izhodis¢e za izracun Cistega denarnega toka za lastniSki kapital je ¢isti dobicek, ki
mu priStejemo nedenarne stroske podjetja, odStejemo investicije v osnovna sredstva in
vlaganja v obratni kapital ter odsStejemo neto denarne tokove, ki pripadajo dolzniskemu
kapitalu. Pri izracunu vrednosti lastniskega kapitala lahko izhajamo tudi iz vrednosti podjetja,
ki mu odstejemo vrednost dolga. Ne glede na pristop, ki ga uporabimo za izracun lastniskega
kapitala, je rezultat enak.

Kot sem ze omenila, je vrednost podjetja vsota prihodnjih denarnih tokov. Splo$na formula za
izracun sedanje vrednosti podjetja se glasi:

. & FCFF
Vrednost podjetja = » —— —t—
POCIEY ;(1+WACC)‘ @

Pri tem je:

FCFF — ¢isti denarni tok za podjetje v obdobju t
WACC - tehtano povprecje stroskov celotnega kapitala
t — pricakovana zivljenjska doba sredstva oz. podjetja

Vsoto Cistih denarnih tokov za podjetje moramo diskontirati s tehtanim povprecjem stroskov
celotnega kapitala. Upostevati moramo torej vse nacine financiranja, ki jih uporablja
konkretno podjetje in izraCunati tehtano povprec¢je vseh stroSkov financiranja. V primeru, da
se podjetje financira samo z lastniskim kapitalom in dolgom, dobimo tehtano povprecje
stroSkov celotnega kapitala po formuli:

WACC =1, -(1-T)-w, +r: - W, ©)

Tukaj je:

re — stroSek lastniskega kapitala,

WE — uteZ oziroma odstotek kapitala, pridobljenega s pomoc¢jo navadnih delnic v primerjavi s
celotnim kapitalom

I'o — strosek dolga

Wp — utez oziroma odstotek dolga v celotnem kapitalu

T — davcna stopnja

Strosek lastniskega kapitala izraza donos, ki ga zahteva lastnik podjetja za investiranje
lastnega kapitala. Z investiranjem kapitala se lastnik odlo¢i, da bo nase prevzel tveganje, za
katero zahteva dolo€eno viSino donosa. Vsaka investicija nosi dve vrsti tveganja: tveganje, ki
je specifi¢no za to investicijo in tveganje, ki je lastno vsem investicijam oziroma sistemati¢no
tveganje.



Ko strosek kapitala raCunamo po CAPM (ang. Capital Asset Pricing Model) modelu,
predpostavljamo, da ima potencialni vlagatelj v lasti u¢inkovito razprsen portfelj nalozb. Tako
CAPM model kot dolo¢ujoc¢ faktor pri izraCunu zahtevane stopnje donosa lastniSkega kapitala
uposSteva samo sistemati¢no tveganje, saj se je investitor tveganju, ki je specificno za to
podjetje oziroma panogo, izognil z razprsitvijo portfelja (Damodaran, 2002, str. 663).
Formula za izracun zahtevane stopnje donosa se glasi:

e =T + Bl -ERP 3)

Pri tem je:

re — stroSek kapitala, ki velja za navadne delnice,
Irr — Netvegana stopnja donosa

BLev — mera za obseg sistemati¢nega tveganja
ERP — trzna premija za tveganje

Zahtevana dobickonosnost lastniSkega kapitala je tako sestavljena iz dobickonosnosti
netvegane nalozbe ter premije za tveganje. Premija za tveganje se izracuna kot zmnozek beta
koeficienta, ki meri obseg sistemati¢nega tveganja nalozbe ter trzne premije za tveganje.

Tako pri modelu WACC kot pri modelu CAPM uporabljamo parametre iz preteklosti
(pretekle cene in donosnosti). Modela v osnovi nista namenjena oceni diskontnega faktorja
majhnih zasebnih podjetij temve¢ velikih podjetij, katerih delnice kotirajo na borzi, ter
podjetjem, ki poslujejo ze daljsi ¢as (Damodaran, 1994, str. 188). Diskontni faktor je v
magistrski nalogi sicer dobljen preko WACC modela, vendar so pri izracunu upostevane
posebnosti konkretnega podjetja.

Netvegana stopnja donosa je dobickonosnost popolnoma netvegane nalozbe. Teoreti¢no
gledano je to dobi¢konosnost nalozbe, katere beta koeficient je enak ni¢, torej je popolnoma
nekorelirana z ostalimi donosi v gospodarstvu. Ker v praksi ni nalozbe, ki bi bila popolnoma
netvegana, je priporoc¢ljivo uporabiti stopnjo donosa za desetletne drZzavne obveznice.
Pomagamo si z vrednostnimi papirji, ki na kapitalskem trgu veljajo za najmanj tvegano
nalozbo (Copeland, 1994, str. 266).

Koeficient beta kaze volatilnost tecaja posameznega vrednostnega papirja v primerjavi s
volatilnostjo tecajev vseh ostalih vrednostnih papirjev. Beta odraza relativni obseg
sistemati¢nega tveganja, ki ga posamezen vrednostni papir prispeva k tveganju celotnega
premozenja, in ga kot takega ne moremo odpraviti z razprsitvijo portfelja (Mramor, 2000, str.
73).



Trzna premija za tveganje predstavlja donosnost, ki jo povprecni vlagatelj zahteva kot
nadomestilo za sistemati¢no tveganje. Pri¢akujemo torej, da nam bo tvegana nalozba poleg
netvegane donosnosti prinesla tudi pribitek za tveganje. Premija se izrauna kot razlika med
pricakovano dobickonosnostjo trznega premozenja ter dobi¢konosnostjo netvegane nalozbe.

V praksi se najpogosteje uporablja trzna premija za tveganje, ki je izraCunana na podlagi
zgodovinskih podatkov, in sicer kot razlika med donosnostjo borznega indeksa in donosnostjo
netveganega vrednostnega papirja. Preteklo oceno trzne premije za tveganje apliciramo na
prihodnost ob predpostavki, da je ta premija dober priblizek prihodnje premije. Tak pristop je
primeren za razvite trge, za katere lahko pridobimo podatke iz daljSe asovne vrste. Za trge v
razvoju, med katere spada tudi slovenski delniski trg, je tak pristop manj primeren, saj so
podatki za izradun trzne premije v preteklosti omejeni (Beja, CadeZ & Aver, 2009, str. 97).

Ena od resitev je prilagoditev zgodovinske premije, pri kateri trzno premijo za tveganje
razvitega trga popravimo za dezelno tveganje dolocene drzave (Beja et al., 2009, str. 98), v
nasem primeru Slovenije.

ERP = Trzna premija za razviti trg + Premija za dezelno tveganje 4)

Za izraCun trzne premije za tveganje za slovenski trg je smiselno uporabiti trzno premijo na
nemsSkem delnisSkem trgu in tej pristeti premijo za dezelno tveganje Slovenije.

Z zgoraj omenjenimi izracuni bomo prisli do vrednosti celotnega podjetja. Da bi prerac¢unali
vrednosti podjetja v vrednost lastniSkega kapitala, moramo od dobljenega rezultata odSteti
vrednost dolZzniSkega kapitala. Torej:

Vrednost lastiskega kapitala = Vrednost podjetja -Vrednost doZniskega kapitala  (5)

V primeru da vrednotimo javno podjetje, bomo z delitvijo dobljene vrednosti lastniskega
kapitala s Stevilom izdanih delnic dobili oceno vrednosti delnice podjetja.

1.3 Posebnosti ocenjevanja vrednosti zasebnega podjetja

Med javnimi in zasebni podjetji obstajajo razlike, ki vplivajo na to, kako bomo obravnavali in
vnasali vhodne podatke za vrednotenje (Damodaran, 2002, str. 662-663):

e Pri vrednotenju zasebnega podjetja se najpogosteje pojavi problem omejene kolicine
podatkov, na osnovi Kkaterih izraCunavamo vrednost podjetja. Obseg podatkov je
praviloma zelo omejen, njihova zgodovina pa je precej krajsa, kot je v primeru javnih
podjetij. To otezuje spoznavanje znacilnosti podjetja in njegovega poslovanja.
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e Trzna cena lastniSkega kapitala in zgodovinski podatki o tej ceni so za javna podjetja
razmeroma lahko dostopna in nam ocenjevanje vrednosti podjetja neizmerno olajsajo. V
primeru zasebnega podjetja takSnih podatkov ni moc¢ dobiti, kar precej otezuje
vrednotenje. Zaradi konstantne informiranosti o ceni lastniskega kapitala lastnik javnega
podjetja veliko lazje proda svoj delez kapitala kot pa lastnik zasebne druzbe.

e Ena od problematik vrednotenja zasebnega podjetja se nanasa na tveganje, ki ga
investitorji prevzemajo pri nakupu deleza podjetja. Investitorji, ki vlagajo v javna
podjetja, namre¢ praviloma ne vlagajo zgolj v eno podjetje, temve¢ je njihovo imetje
razprSeno med ve¢ razlicnih podjetij, kar zmanjSuje tveganje investitorja. Lastniki
zasebnega podjetja pa nemalokrat vlozijo vecino svojega imetja v podjetje, kar pomeni, da
so izpostavljeni ve¢jemu tveganju zaradi nerazprSenosti portfelja.

e V javnih podjetjih je vodenje poslovanja prepusceno strokovnjakom, ki v imenu lastnikov
vodijo podjetja. V primeru zasebnih podjetij pa je lastnik neredko tudi poslovodja
podjetja, zaradi Cesar pogosto pride do prepletanja stroSkov podjetja z zasebnimi stroski.
V tem primeru moramo pred obdelavo podatkov izlo¢iti morebitne zasebne stroske in tako
izlus¢iti podatke, ki nam bodo dali dejansko sliko znacilnosti poslovanja zasebnega
podjetja.

e Nenazadnje javna podjetja delujejo pod strozjim nadzorom javnosti in drzave kot zasebna
podjetja ter so dolzna obrazloziti vsebino vsake posamezne postavke v racunovodskih
izkazih, kar med drugim zagotavlja veéjo transparentnost poslovanja in omogoca
primerljivost podatkov med javnimi podjetji.

Potencialni in obstojeci investitorji javnih druzb se pri svojih odlocitvah o investiranju
zana$ajo predvsem na racunovodsko porocanje, zato je kakovost racunovodskih informacij
bistvenega pomena. Po drugi strani pa se lastniki zasebnih podjetij lahko o poslovanju
medsebojno informirajo in zato ne stremijo h kakovostnejSem razkrivanju racunovodskih
informacij. Do najvecjih razlik med javnimi in zasebnimi podjetji prihaja na podrocjih
(Burgstahler & Leuz, 20086, str. 7-10):

e racunovodskega porocanja in davénega usklajevanja;

e opredelitev ¢asovnih razmejitev;

e regulacije vrednostnih papirjev in zas¢ite manjSinskih deleznikov;
e trga kapitala.

Vrednotenje zasebnega podjetja lahko zahteva posebne prilagoditve racunovodskih izkazov,
da bi dobili osnovo, ki je primerna za projiciranje rezultatov v prihodnost. Izlo¢iti moramo
izredne, neobicajne postavke in na splosno vse anomalije, ki bi povzrocile nerealno
projiciranje prihodnjih poslovnih rezultatov.



Kot sem ze omenila, moramo biti posebej pozorni na povecane ali zmanjSane stroSke
poslovanja, ki so posledica prepletanja osebnih stroskov podjetnika in poslovnih stroskov
podjetja. Za namene ocenjevanja vrednosti zasebnega podjetja moramo iz letnih izkazov
izloCiti vse stroSke, ki se ne ti¢ejo poslovanja, in nasprotno, povecati moramo stroske, Ki so
bili neupravic¢eno nizki (Pinto & Stowe, 2010, str. 361-362).

Sama doktrina vrednotenja podjetja se zaradi navedenih posebnosti ne spreminja. Se vedno
torej velja, da je vrednost podjetja enaka vsoti prihodnjih denarnih tokov, diskontiranih na
sedanjo vrednost. Razlika v izraCunu vrednosti javnih in zasebnih podjetij se mora torej kazati
v izraCunu podatkov, ki jih potrebujemo za vnos v model diskontiranega denarnega toka.
Vsaka od zgoraj navedenih posebnosti zasebnega podjetja se bo odrazala na diskontni stopnji,
denarnih tokovih ali oceni stopnje rasti podjetja in tako vplivala na njegovo vrednost
(Damodaran, 2002, str. 662-663).

1.4 Posebnosti ocenjevanja vrednosti zasebnega podjetja za potrebe delitve

Predmet tega magistrskega dela je vrednotenje izbranega zasebnega podjetja za potrebe
delitve. Podjetnika si Zelita razdeliti skupno podjetje tako, da bo vsak prevzel lastnistvo
oddelka, ki ga vodi. Rezultat delitve bosta torej dve neodvisni podjetji, ki bosta imeli vsako
svojega lastnika.

Za vrednotenje posameznega oddelka moramo izhajati iz lo¢enih ra¢unovodskih izkazov, zato
sem se morala poleg preciS¢evanja poslovnih izkazov lotiti tudi loevanja oziroma razcepitve
le-teh po oddelkih.

Podroben vpogled v posamezne postavke iz bilance stanja ter izkaza poslovnega izida mi je
omogocil racunovodski program, ki ga uporablja podjetje. Vrednost terjatev do kupcev ter
obveznosti do dobaviteljev sem lo¢ila med oddelka glede na kupce in dobavitelje
posameznega oddelka. Vrednost blaga na zalogi sem lahko loc¢ila na enak nacin. Bolj
zapleteno je bilo locevanje vrednosti prodanega blaga in materiala, ki ga program ne razknjizi
glede na dobavitelje ali oddelke, temve¢ jih uvrsti med poslovne odhodke podjetja v
enkratnem znesku v trenutku, ko izdelajo ra¢unovodske izkaze. Podatke za delitev te postavke
sem dobila v izpisu, ki se imenuje obracun materialnih prometov in kaZe vse nabave ter
prodaje blaga v teko¢em letu. Iz tega izpisa sem morala lociti blago, ki je bilo nabavljeno,
vendar se ve¢ ne nahaja v zalogah v bilanci stanja na dan 31.12.2012, ga lo¢iti med oddelka
glede na dobavitelje in ga nato sesteti po posameznem oddelku.

Nekatere postavke iz bilance stanja, katerih vira ni ve¢ mogoce izslediti in jih lo¢iti med
oddelka, kot so na primer denarna sredstva, sem locila po klju¢u 50:50. Na enak nacin sem
locila stroske, ki jih ni mo¢ povezati z dolo¢enim oddelkom, saj so povezani s poslovanjem
podjetja kot celote. To so predvsem fiksni stroski kot so stroSki racunovodske sluzbe,
elektrike ipd. V primeru delitve, kakor sta potrdila podjetnika, bi tak$ne postavke dejansko
lo¢ila na tak nacin.



Tako pripravljene podatke sem uporabila za analizo poslovanja posameznega oddelka ter
kasneje kot osnovo za projiciranje rezultatov v prihodnost za namene vrednotenja. Ker
podatkov ni bilo mogoce lo¢iti, ¢ manj pa precistiti dale¢ v preteklost, sem se morala pri
analizi in projiciranju zanesti na podatke iz leta 2012. Kakor sem ze omenila, je posebnost
vrednotenja zasebnih podjetij, da so podatki omejeni. Kljub temu lahko iz podatkov iz leta
2012 pridemo do zakljuckov o naravi poslovanja posameznega oddelka.

1.5 Opcijski model vrednotenja

Prepricanje, da metoda diskontiranega denarnega toka podcenjuje vrednost sredstev, katerih
denarni tokovi so odvisni od izpolnitve doloc¢enih pogojev, je spodbudila uporabo opcijskih
modelov vrednotenja. Modeli so se sprva uporabljali za vrednotenje finan¢nih opcij, vendar se
je s Casom zacela njihova uporaba Siriti tudi na vrednotenje sredstev, s katerimi se na trgu ne
trguje, vendar imajo lastnosti opcije. (Damodaran, 2002, str. 22-24)

Tradicionalna teorija poslovnih financ trdi, da bi podjetja za odloCitve o nalozbah morala
uporabljati metodo diskontiranih denarnih tokov. Vecje ko je sistemati¢no tveganje projekta,
vi§ja je diskontna stopnja, s katero diskontiramo denarne tokove na sedanjo vrednost,
privla¢nost projekta pa je manjSa. Pomanjkljivost te metode je, da ne upoSteva sposobnosti
managerjev, da se prilagodijo na spremembe okolja ter aplicirajo spoznanja, ki so jih pridobili
v toku projekta. Ce podjetje na primer investira v raziskovalni projekt, za katerega se kasneje
izkaZze, da ne bo obrodil donosnega trznega produkta, lahko vodstvo ukine njegovo
financiranje in se tako izogne nadaljnjim stroskom, ki so povezani s projektom. Tradicionalni
model diskontiranih denarnih tokov ne upoSteva sposobnosti prilagajanja managementa in
zanemarja vrednost, ki je vsebovana v tej fleksibilnosti (Bowman & Moskowitz, 2001, str.
772).

Za bolj primerno metodo za potrebe strateSkega odloCanja ter ugotavljanja izplacljivosti
investicije je bila predlagana metoda realnih opcij. Ta metoda eksplicitno uposteva vrednost,
ki je vsebovana v fleksibilnosti managerjev podjetja ter sposobnosti, da pri svojih odlo¢itvah
upoStevajo nove informacije o projektu, v katerega investirajo (Trigeorgis, 1996, str. 15).
Osnovna predpostavka modela realnih opcij je, da obstaja osnovni vir negotovosti. Manager
na primer na zacetku raziskovalnega projekta ne ve, ali bodo raziskave rezultirale z donosnim
trznim produktom. Ta negotovost bo s ¢asom izginila, manager pa bo lahko strategijo uskladil
z novo ugotovitvijo (Bowman & Moskowitz, 2001, str. 772).
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Opcija je pogodbeno razmerje, ki imetniku daje pravico, da kupi ali proda doloceno koli¢ino
osnovnega instrumenta po vnaprej dogovorjeni pogodbeni ceni. Opcije so nastale zaradi
negotovosti prihodnjih donosov investicij. Ve¢ja ko je volatilnost cene osnovnega
instrumenta, vecja je negotovost donosov taks$ne investicije. Nakup opcije omogoca
obvladovanje tveganja izgube vrednosti osnovnega instrumenta ter izkoris¢anje ugodnosti
bodocega povecanja vrednosti osnovnega instrumenta. Teorija realnih opcij aplicira koncept
opcijske teorije pri investicijskem odlocanju.

Realne opcije so opcije, ki slonijo na realnih sredstvih in ne na finan¢nih instrumentih. Prav iz
tega dejstva izvira problematika njihovega vrednotenja, saj realna sredstva ne kotirajo na
borzi, lahko so opredmetena (nepremicnine, delovni obrati, ipd.) ali neopredmetena (blagovna
znamka, dobro ime, ucne sposobnosti organizacije, ipd.). Na vrednost taksnih sredstev lahko
vpliva vrsta kompleksnih dejavnikov, ki jih pogosto tezko kvantificiramo, zato realne opcije
tezko v celoti in eksplicitno ovrednotimo.

Podjetja investirajo v lastna sredstva z namenom ustvarjanja donosov v prihodnosti, s ¢imer je
vedno povezana dolo¢ena stopnja tveganja. Na primer, vrednost nepremicnin se spreminja, in
nov produkt, ki smo ga razvijali, je lahko za trg nezanimiv, ipd. Teorija realnih opcij analizira
negotovosti, povezane z realnimi sredstvi in predlaga, da s pomocjo opcij, ki smo jih ustvarili
na realnih sredstvih, lahko zmanjSamo tveganje izgube vrednosti teh sredstev in povecamo
moznosti za ustvarjanje dobicka. Realne opcije so implicitne ali eksplicitne moznosti podjetja,
da v prihodnosti prilagodi, zmanjsa, poveca, ali opusti investicijo v sredstva in tako stabilizira
donose z naslova teh sredstev v prihodnosti (Bhattacharya & Wright, 2005, str. 931).

1.6 Pribitki in odbitki

Pribitki in odbitki so temeljna orodja ocenjevalcev vrednosti podjetij, ki jih uporabljajo pri

vrednotenju. Z odbitki zmanjSamo osnovno vrednost podjetja, s pribitki pa jo povecujemo
(Hitchner, 2011, str. 365-366).

Pratt (2001, str. 3) razvrsca odbitke in pribitke v dve glavni kategoriji:

e odbitke in pribitke, ki so povezani s podjetjem, ki je predmet ocenjevanja;
e odbitke in pribitke, ki so povezani z znacilnostmi lastniStva v podjetju, ki je predmet
ocenjevanja.

Prva kategorija pribitkov in odbitkov se nanaSa na podjetje kot celoto in torej ni povezana z
znaCilnostmi posameznih lastnikov, kot sta recimo velikost deleza v lasti in povezana
pristojnost upravljanja.

Druga kategorija pribitkov in odbitkov se nanaSa na tiste, ki jih pripisujemo znacilnostim
lastniStva v podjetju. Ti se kaZejo kot zmoznost lastnika, da vpliva na upravljanje poslovanja
podjetja ali pa z moznostjo lastnika, da svoj lastniski delez odproda.
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Primeri odbitkov na ravni podjetja (Hitchner, 2011, str. 370):

odbitek zaradi vpliva klju¢ne osebe;

odbitek zaradi nereSenih ekoloskih primerov;

odbitek zaradi grozecih sodnih sporov;

odbitek zaradi posebnih trznih tvegan;j.

Pribitki na ravni podjetja veljajo za vse lastnike v enaki meri, zato jih vecina analitikov
upoSteva pri dolo¢itvi diskontne stopnje in jih tako vstavijo v Ze uporabljeno metodo
ocenjevanja vrednosti. V primeru da ocenjevanje vrednosti izvedemo z metodo diskontiranih
denarnih tokov, bomo taks$ne odbitke vstavili tako, da bomo pristeli dodatne odstotne tocke
diskontni stopniji.

Primeri odbitkov na ravni lastniske strukture:

e pribitek za obvladovanje oziroma odbitek za neobvladovanje;
e odbitek za pomanjkanje likvidnosti.

Pri odbitkih na ravni lastniSke strukture moramo pred uporabo pribitkov in odbitkov najprej
izraCunati osnovno vrednost. Ocenjeno vrednost podjetja naknadno povecamo ali zmanjSamo
z uporabo ustreznega pribitka ali odbitka in jo tako ustrezno popravimo.

1.7 Analiza obcutljivosti

Pri vsakem vrednotenju podjetja obstaja tveganje, da vhodni podatki ne bodo taksni kot smo
predvideli. Zato je smiselno poleg osnovnega izracuna vrednosti narediti tudi analizo
obcutljivosti. To pomeni, da v postavljenem modelu izratuna vrednosti investicijskega
projekta, v tem primeru vrednosti podjetja, izberemo nekaj kljuénih vhodnih podatkov, Ki
vplivajo na ocenjeno vrednost ter jih spreminjamo z namenom, da ugotovimo kako vplivajo
na dobljeni rezultat oziroma kak$na je obcutljivost rezultata na spremembo vhodnega podatka
(Helfert, 2000, str. 174).

Analiza obcutljivosti kaze spremembo v vrednosti podjetja, ki je posledica spremembe
vhodnega podatka, pri Cemer vsi ostali podatki ostanejo nespremenjeni. Vsako izbrano
spremenljivko povecamo in zmanjSamo od njene pricakovane vrednosti, nato ponovno
izracunamo vrednost podjetja (Brigham & Houston, 2009, str. 376).
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2  FINANCNO PRESTRUKTURIRANJE

2.1 Opredelitev finan¢nega prestrukturiranja

Izraz finan¢no prestrukturiranje se nanasa na finan¢ne odlocitve, ki vodijo do sprememb na
pasivi premozenjske bilance podjetja, kot tudi na investicijske odlocCitve, ki se kazejo na
aktivi. Med ukrepe, ki vodijo do takih sprememb, Stejemo (Loncarski, 2002, str. 3-4):

e zdruzevanja in prevzeme podjetij;

e delitve podjetij;

e steCajne postopke, poravnave in ukinitve;

e reorganizacijo strukture pasiv premozenjske bilance.

Cumming in Mallie (1999, str. 77) navajata $tiri nacine delitve podjetij:

e odprodaja delov podjetja (ang. Sell-off);
e oddelitev (ang. Spin-off);

e odcepitev (ang. Split-off);

e razdruzitev (ang. Split-up).

Odprodaja delov podjetja je najbolj pogost na¢in delitve. Pri odprodaji gre za odprodajo
dela aktive (npr. oddelka, proizvodne linije, podruznice) v zameno za denar ali druge finan¢ne
oblike. Podjetje lahko s tako pridobljenimi denarnimi sredstvi odplaca dolgove, jih investira v
ostale oddelke, odkupi lastne delnice (v primeru delniske druzbe) ali razdeli dividende.

Razlogi, ki podjetja pripeljejo do odprodaje so razli¢ni. Vodstva so se pogosto odlocala za
odprodajo dela podjetja zaradi slabih poslovnih rezultatov oddelkov ali podruznic, ki so
metala senco na ostale dele podjetja, ki so dobro poslovala. Prav tako je v primeru, ko je
podjetje v finan¢nih tezavah in nima dostopa do dodatnega dolZniSkega ali lastniSkega
kapitala, odprodaja lahko alternativni vir sredstev. Razlog za odprodajo dela podjetja je lahko
tudi posledica zamenjave vodstva, ki uvede novo poslovno strategijo, ki izklju¢uje dolocen
segment poslovanja, ali pa za del poslovanja enostavno ni dovolj zainteresirano (Cumming &
Mallie, 1999, str. 79).

Pri oddelitvi mati¢no podjetje izloCi segment poslovanja ter ga oblikuje kot héerinsko druzbo

in nato enakomerno razdeli lastnistvo nove hcerinske druzbe med svoje obstojece lastnike. Z
vidika podjetja gre v primeru oddelitve za distribucijo dividend v obliki delnic.
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Vodstvo se lahko odlo¢i za oddelitev dela podjetja, ker je prepricano, da bo vsota trznih
vrednosti mati¢nega in oddeljenega hcerinskega podjetja vecja, kot je bila trzna vrednost
primarnega podjetja. Med razloge za oddelitev se steje tudi, da podjetje z oddelitvijo
segmenta podjetja omogoCi delnicarjem, da sami odloCajo o investiciji v dejavnost
héerinskega podjetja. Posameznik, ki ne Zeli investirati v posel oddeljene héerinske druzbe, bo
delnico preprosto prodal.

Po izvedbi oddelitve postane uspesSnost in poslovanje posameznega segmenta bolj
transparentna, to pa povecuje zagnanost managerjev ter izboljSuje povezavo med
produktivnostjo in kompenzacijo managementa (Cumming & Mallie, 1999, str. 87).

Odcepitev je podobna oddelitvi, le da mora lastnik mati¢ne druzbe odstopiti svoj delez v
mati¢ni druzbi in v zameno dobiti deleZ v novi, héerinski druzbi. Delez, ki ga dobi v zameno,
je lahko, ni pa nujno proporcionalen. Z vidika podjetja odcepitev pomeni odkup lastnih delnic
s prenosom nadzora hcerinskega podjetja na delni¢arje maticnega podjetja. Prednost
odcepitve pred oddelitvijo podjetja je, da pride v primeru odcepitve do zmanjSanja Stevila
izdanih delnic mati¢nega podjetja.

Za razdruzitev je znacilno, da mati¢no podjetje ustanovi dve ali ve¢ héerinskih podjetij ter
svojim delniarjem v zameno za delnice mati¢nega podjetja ponudi delnice hcerinskega
podjetja, cemur sledi ukinitev mati¢nega podjetja. Razdruzitev je torej na¢in locitve podjetja v
dve ali ve¢ novih podjetij.

Poleg zgoraj nastetih nacinov delitve ima podjetje moznost izdaje posebnih delnic, ki so
vezane na poslovanje dolo¢enega dela podjetja (ang. targeted stock, lettered stock). Izdaja
takih delnic ima podobne prednosti kot oddelitev podjetja. Ker je del podjetja, za katerega so
bile izdane posebne delnice, se vedno pod okriljem in nadzorom mati¢nega podjetja, v tem
primeru dejansko ne gre za pravo delitev.

2.2 Dav¢ni ucinki finanénega prestrukturiranja
Po Zakonu o gospodarskih druzbah (ZGD-1) je delitev skupni izraz za tri oblike statusnih
preoblikovanj podjetja. V 623. Clenu ZGD-1 je dolo¢eno, da se kapitalska druzba lahko deli z

razdelitvijo, oddelitvijo ali iz¢lenitvijo.

Razdelitev se opravi s hkratnim prenosom vseh delov premozenja prenosne druzbe, ki z
razdelitvijo preneha poslovati, na:

e nove kapitalske druzbe, ki se ustanovijo zaradi razdelitve (razdelitev z ustanovitvijo novih

druzb);

e prevzemne kapitalske druzbe (razdelitev s prevzemom).
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Oddelitev se opravi s prenosom posameznih delov premozenja druzbe, ki z razdelitvijo ne
preneha poslovati, na:

e nove druzbe, ki se ustanovijo zaradi oddelitve (oddelitev z ustanovitvijo novih druzb);

e prevzemne druzbe (oddelitev s prevzemom).

Iz¢lenitev se opravi s prenosom vseh ali posameznih delov premozenja prenosne druzbe, ki z
iz¢lenitvijo ne preneha poslovati, na:

e nove druzbe, ki se ustanovijo zaradi iz€lenitve (iz€lenitev z ustanovitvijo novih druzb);

e prevzemne druzbe (iz¢lenitev s prevzemom).

Nova ali prevzemna druzba z delitvijo prevzame del premozenja prenosne druzbe, Ki je
dolocen z delitvenim nacrtom, ter pravice in obveznosti prenosne druzbe, ki so povezane s
tem premozenjem. Nova ali prevzemna druzba tako vstopi v vsa pravna razmerja v zvezi s
premozenjem, katerih subjekt je bila prenosna druzba (Princl, 2011, str. 11).

Ce primerjamo nastete pojme delitve navedene v oddelku 2.1 vidimo, da se pojem iz&lenitve
ujema z odcepitvijo, pojem razdelitev pa z razdruZzitvijo.

Clen 38. ZDDPO-2 navaja, da mora davéni zavezanec (prenosna druzba) pri delitvi razkriti
skrite rezerve, ki se nanaSajo na preneseno premozenje, in jih vkljuciti v dav€éno osnovo.
Znesek skritih rezerv se izracuna kot razlika med poSteno vrednostjo in davéno vrednostjo
sredstev in obveznosti, pri ¢emer je poStena vrednost trenutna trzna vrednost premoZenja,
davcna vrednost pa je veCinoma enaka njihovi knjigovodski vrednosti.

Slovenska zakonodaja je ob vstopu v EU uvedla odlo¢be ZdruZitvene direktive EU, ki
odpravljajo morebitno obdav¢itev v primeru statusnih preoblikovanj, v kolikor so izpolnjeni
doloceni pogoji. Sem spadajo tudi delitve.

Prevzemna druzba je dolzna ovrednotiti prevzemna sredstva in obveznosti, amortizirati
prevzeta sredstva ter izraCunati dobiCke ali izgube v zvezi s prevzetimi sredstvi in
obveznostmi. Po 40. ¢lenu ZDDPO-2 so druzbe oproscene davka od dobicka, ki nastane pri
prenosu sredstev in obveznosti, ki pripadajo prenesenim sredstvom, ce ta izpolnjuje pogoje
navedene v 41. ¢lenu ZDDPO-2 ter transakcijo priglasijo davénemu organu (Princl, 2011, str.
11-12). 41. ¢len doti¢nega zakona doloca, da je pogoj izpolnjen, ko sta prenosna in prevzemna
druzba rezidentki Slovenije in gre za prenos sredstev v Sloveniji ali v drzavni ¢lanici EU, ki ni
Slovenija, kar pomeni, da bi bil pogoj v konkretnem primeru izpolnjen.
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Pri uveljavljanju nevtralne davéne obravnave se lahko delitve torej izvedejo brez davénih
posledic po Zakonu o davku od dohodkov pravnih oseb in tudi Zakonu o dohodnini, ¢e so
druzbeniki privzete druzbe fizicne osebe. Presezki, ustvarjeni kot posledica transakcije, se
bodo, ¢e bo uveljavljena nevtralna davéna obravnava, pri prevzemni druzbi ali novi druzbi, na
katere so se prenesla sredstva, pokazali kot prihodki v racunovodskih izkazih v letu, ko je bila
transakcija storjena. Vendar se ti prihodki lahko izvzamejo iz obratuna davéne osnove
(Tomsic, 2012, str. 4-5).

3 PREDSTAVITEV PODJETJA

Podjetje je bilo ustanovljeno leta 1990 in je v lasti dveh podjetnikov. Vsak od njiju ima v lasti
50 % podjetja. Podjetje ima dva oddelka in vsak podjetnik opravlja poslovodstveno funkcijo v
svojem oddelku.

Oddelek za videokonferenco se ukvarja s preprodajo in dajanjem v najem video ter
avdiokonferenéne opreme, videokonferen¢nega salona, ureditvijo videokonferenénih
prostorov in namestitvijo ter vzdrzevanjem videokonferen¢ne in podobne opreme. Na oddelku
za videokonferenco sta zaposleni dve osebi, od katerih je eden podjetnik.

Oddelek za avtomatizacijo se ukvarja z avtomatizacijo bolj in manj kompleksnih tehnoloskih
sistemov, kot so proizvajalne linije v mlekarstvu, bioelektrarne ter nadgradnje komunalnih
vozil (tako imenovane mobilne aplikacije). Oddelek ima $tiri zaposlene, od katerih je en
podjetnik.

Podjetnik in poslovodja oddelka avtomatizacija se ima namen upokojiti in zapustiti funkcijo
direktorja podjetja. Podjetnik in poslovodja oddelka za videokonferenco bo ostal zaposlen v
podjetju in bo po odhodu drugega druzbenika prevzel mesto direktorja.

3.1 Analiza panoge

Po M. Porterju dobickonosnost panoge ter uspeSnost organizacije doloca pet kljucnih
konkurenc¢nih sil. To so konkurenca med obstojecimi podjetji v panogi, nevarnost vstopa
novih konkurentov v panogo, nevarnost substitutov, pogajalska mo¢ dobaviteljev in
pogajalska moc¢ kupcev (Bukovec, 2010, str. 19-20).

Model temelji na ravnovesju in razlaga, da vecja Ko je moc vsake izmed sil, manj$a bo
dobickonosnost konkuren¢nih podjetij v panogi. Razmerje moci sil je odvisno od panoge in s
tem pojasnjuje, zakaj so nekatere panoge donosnejse od drugih (Worhington & Britton, 20009,
str. 463).
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V nadaljevanju bom podjetje analizirala po Porterjevem modelu petih silnic. S tako analizo
bom lazje in bolj realno napovedala bodoce denarne tokove glede na lastnosti podjetja in
panoge, v kateri posluje. Podjetje kot tako nima neposrednega konkurenta, zato ga je potrebno
razéleniti na dva dela, oddelek za videokonferenco in oddelek za avtomatizacijo, in ju
obravnavati posamicno.

3.1.1 Videokonferenca

Konkurenca med obstoje¢imi podjetji v panogi: Podjetja znotraj panoge so med seboj
odvisna, saj dejanje enega ali ve¢ konkurentov povzro€i reakcije drugih podjetij. Stopnja
tekmovalnosti za dobi¢ek med podjetji pa je odvisna od intenzivnosti tekmovanja ter podlage
na kateri podjetja tekmujejo (Porter, 2008, str. 18).

Na podro¢ju videokonference podjetje konkurira z ve¢jimi in financno mocnejSimi podjetji.
Stopnja rasti panoge je majhna, saj je trg omejen na podroc¢je Slovenije razen nekaj izjem.
Kupci so predvsem drzavne institucije, banke ter vecja podjetja, ki svoje nakupe ve€inoma
objavljajo z javnimi razpisi, ki so izredno tekmovalni. Ko je proizvajalec opreme ze dolocen
vnaprej, je razlika med ponudniki zelo majhna. Konkurenca med podjetji potiska cene
navzdol, zaradi Cesar so marze razmeroma nizke. Podjetje je z namenom diferenciacije
ponudbe v svoj program uvedel lasten produkt, in sicer posebna mobilna stojala za
videokonferen¢ne sisteme. Oddelek vlaga v tehnolosko modernizacijo ter diferenciacijo lastne
ponudbe izdelkov in storitev, za kar je potrebno vlaganje v osnovna sredstva in obratni kapital
podjetja oziroma oddelka.

Nevarnost vstopa novih konkurentov v panogo: Za prodajo je potrebno znanje o
videokonferen¢nih sistemih in sorodnih produktih. Proizvajalec ponuja brezplaéno osnovno
izobrazevanje. Za bolj poglobljeno in specifi¢no izobrazevanje pa je potrebno placilo. Poleg
tega je potrebno znanje o komunikacijah po internetnem in telefonskem omrezju. Z
investiranjem v tehnoloski razvoj lastnih produktov ter integracijo obstojecih produktov si
oddelek prizadeva k vecji fleksibilnosti in prilagajanju potrebi kupcev. S tem povecuje
raznolikost lastne ponudbe in hkrati otezuje vstop novih konkurentov.

Nevarnost substitutov: 1zdelek, ki se sam po sebi ponuja kot substitut je aplikacija Skype, ki
ponuja tako prenos zvoka kot slike ter dokumentov. V tem razdelku velja omeniti, da Skype
aplikacija v tem trenutku po kvaliteti in namenu ni na taksni ravni, da bi lahko nadomestila
uporabo profesionalnih video in avdiokonferenénih sistemov v vsakdanjem poslovnem
komuniciranju.
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Pogajalska mo¢ dobaviteljev: Med dobavitelje avdio in videokonferencne opreme Stejemo
podjetja kot so Polycom, Lifesize, Aethra, Radvision ter nekdanji Tandberg, ki ga je prevzelo
podjetje Cisco. Uporabniki lahko izbirajo med razlicnimi proizvajalci videokonferencne
opreme, med katerimi je trenutno najbolj razvpit Polycom, ki ga najpogosteje tudi izberejo.
Ce se je kupec ze odlogil za nakup opreme znamke Polycom, ima dobavitelj veliko pogajalsko
moc¢. Pridobitev posla je odvisna od popusta, ki ga posamezno podjetje lahko iztrzi od
dobavitelja ter od tega, kolikSen del tega popusta je pripravljen odstopiti kupcu.

Pogajalska mo¢ kupcev: Ko je kupec drzavna institucija ali kakSna ve¢ja druzba, gre brez
izjeme za situacijo, kjer je pogajalska mo¢ kupca izredno velika. K ponujanju povabijo vec¢
podjetij, da bi si med seboj konkurirala. Kupci postavljajo svoje zahteve glede nabave,
dobave, placilnih rokov in seveda cene.

3.1.2 Avtomatizacija

Konkurenca med obstojecimi podjetji v panogi: Oddelek za avtomatizacijo se srecuje z
razlicnimi konkurenti na podro¢ju mlekarstva in na podro¢ju mobilnih aplikacij. Na podroc¢ju
mlekarstva zaradi narave posla podjetje vedno sodeluje s tehnoloskim podjetjem.

Mobilne aplikacije so relativno novo podrocje, kjer se mora podjetje Se uveljaviti. V tem
trenutku ima podjetje na tem podro¢ju samo enega kupca, vendar obstaja velik potencial za
rast.

Nevarnost vstopa novih konkurentov v panogo: Za vstop v panogo so potrebne izkusnje,
znanje ter poznavanje tehnologije (tehnoloskih principov, naprav, terminologije ipd.), za kar
je potrebno dolgotrajno u€enje. Podjetja, ki so na tem podroc¢ju neizkusena, so neucinkovita in
bi za isto delo potrebovala veliko ve¢ ¢asa in sredstev. Vstop v panogo je torej dolgotrajen
proces, ki zahteva veliko zacetnega financiranja.

Nevarnost substitutov: Ker je za vsak tehnoloski problem potrebna natanc¢na prilagoditev
programa, je nevarnost substitutov zanemarljivo majhna.

Pogajalska mo¢ dobaviteljev: Elektronska oprema, ki je potrebna pri programiranju
proizvodnih procesov ter mobilnih aplikacij, ima relativno majhen delez v prodaji podjetja.
Proizvajalcev tak$ne opreme je veliko in jih je razmeroma lahko nadomestiti.

Pogajalska mo¢ kupcev: V primeru avtomatizacije mlekarn so zaradi narave dela stroski
zamenjave za kupca izredno visoki, storitve podjetja pa so za kakovost kupéevih proizvodov
izredno pomembne. Kupec ima sicer moznost sam opravljati storitev ali najti drugega
dobavitelja, vendar bo, kot ze re¢eno, ta storitev bistveno druga¢ne kakovosti.
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3.2 Analiza s kazalniki

Racunovodski izkazi podjetja so temelj projekcije bodocih denarnih tokov in ocenjevanja
vrednosti oddelkov ter izraCunov kazalnikov, ki so prikazani v nadaljevanju. Kot sem Zze
razlozila v razdelku 1.3 in 1.4 sem morala pred uporabo racunovodskih izkazov le-te natan¢no
pregledati in jih ocistiti vsakrsnih komponent, ki so pravzaprav zasebni stroski druzbenikov
ali beneficije, ki jih podjetje uziva kot posledico dejstva, da sta druzbenika tudi zaposlena v
podjetju. PrecisCene izkaze sem nato razdelila med oddelka za videokonferenco in
avtomatizacijo. Tako pripravljeni izkazi so primerna osnova za realno projekcijo bodocih
poslovnih izidov in analizo znacilnosti poslovanja posameznega oddelka, ki je prikazana v
nadaljevanju.

Kazalniki sami po sebi ne nakazujejo na uspes$nost ali neuspe$nost poslovanja nekega
podjetja. Da bi ugotovili ustreznost vrednosti kazalnikov, jih je potrebno primerjati s
povpre¢nimi kazalniki panoge, v katerem podjetje posluje. Ker se vrednosti med panogami
mocno razlikujejo, je za primerjavo pomembno izbrati ustrezno panogo. Uvrstitev podjetja v
ustrezno panogo je lahko precej tezavna, saj je dejavnost podjetja lahko kombinacija razli¢nih
panog in tako postane izbor do dolo¢ene mere subjektiven.

Pri oddelku za videokonferenco sem za primerjavo izbrala panogo trgovine na debelo z
drugimi pisarni$kimi stroji in opremo. Znotraj te panoge sem izbrala kategorijo majhnih
zasebnih podjetij na podroc¢ju bivse Jugoslavije, ki imajo do deset zaposlenih delavcev.

Pri oddelku za avtomatizacijo sem se odlo¢ila za panogo racunalniSskega programiranja,
svetovanja in drugih s tem povezanih dejavnosti. Tudi v tem primeru sem izbrala majhna
zasebna podjetja znotraj panoge, ki poslujejo na obmocju bivse Jugoslavije.

3.2.1 Kazalniki likvidnosti

Tveganje nelikvidnosti je pravzaprav tveganje, da se bodo nedenarna sredstva v aktivi bilance
stanja spreminjala v denarna sredstva pocasneje, kot bodo zapadle obveznosti do virov
sredstev. Rec¢emo lahko, da je podjetje likvidno v dolo¢enem obdobju, ko se ve¢ nedenarnih
sredstev spremeni v denarna sredstva (prodane zaloge, placane terjatve ipd.), kot je zapadlih
obveznosti (Vernimmen, Quiry, Dallocchio, Le Fur & Salvi, 2005, str. 223-224).

Kratkoro¢ni koeficient primerja kratkoro¢na sredstva s kratkoro¢nimi obveznostmi do virov
sredstev. PospeSeni koeficient je zelo podoben kratkorocnemu koeficientu. Primerja
kratkoro¢na sredstva, iz katerih so izvzete zaloge s kratkoro¢nimi obveznostmi do virov
sredstev. Zaloge so najmanj likvidna sredstva med kratkorocnimi sredstvi in jih podjetje v
primeru nenadne potrebe po denarnih sredstvih ne bo moglo tako hitro prodati. PospeSeni
koeficient nam pove, ali je podjetje sposobno odplacati kratkoro¢ne obveznosti tudi brez
odprodaje zalog (Brigham & Ehrhardt, 2005, str. 446).
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Slika 1: Vrednosti kazalnikov likvidnosti oddelka za videokonferenco in za panogo
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Vir: Zasebna podjetja iz panoge trgovine na debelo z drugimi pisarniskimi stroji in opremo na podrocju bivse
Jugoslavije, Amadeus, 2013;Podjetje X, Letno porocilo podjetja X, 2012.

Iz slike 1 lahko razberemo, da je vrednost kratkoro¢nega koeficienta oddelka za
videokonferenco nizja kot znaSa povpre¢na vrednost za panogo. PospeSeni koeficient za
oddelek je prav tako manjsi kot za panogo, vendar je razlika med njima manj$a. To pomeni,
da so podjetja v panogi v povprecju bolj likvidna.

Slika 2: Vrednosti kazalnikov likvidnosti oddelka za avtomatizacijo in za panogo
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Vir: Zasebna podjetja iz panoge racunalniskega programiranja na podrocju bivse Jugoslavije, Amadeus, 2013.;
Podjetje X, Letno porocilo podjetja X, 2012.
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Za oddelek za avtomatizacijo velja, da sta kratkoro¢ni koeficient ter pospeseni koeficient v
primerjavi z drugimi podjetji v panogi nizja. Kljub temu nam vrednost pospeSenega
koeficienta v visini 1,39 pove, da je oddelek sposoben odplacati vse kratkorocne obveznosti
brez odprodaje zalog, ¢e lahko izterja placila od kupcev.

3.2.2 Kazalniki obracanja

Kazalniki obracanja nam kaZejo, kako ucinkovito podjetje upravlja s sredstvi. Pri teh
kazalnikih primerjamo bilanco stanja z izkazom poslovnega izida. Prikazujejo hitrost
obracanja posameznih sredstev, ki se lahko meri s koeficientom ali v dnevih.

Iz slike 3 je razvidno, da kazalnik obracanja zalog oddelka za videokonferenco znasa 15,62,
kar pomeni, da oddelek v obdobju enega leta v grobem 15-krat razproda zalogo. Povprecna
vrednost za panogo je nekoliko nizja.

Dnevi vezave terjatev do kupcev nam povedo, da oddelek za videokonferenco v povprecju
potrebuje 84 dni, da prejme placilo za opravljene storitve oziroma prodano blago. To je odraz
dejstva, da oddelek pogosto posluje z velikimi podjetji in drzavnimi institucijami, ki zahtevajo
izredno dolge odloge placila.

Slika 3: Vrednosti kazalnikov obracanja sredstev oddelka za videokonferenco in za panogo
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Vir: Zasebna podjetja iz panoge trgovine na debelo z drugimi pisarniskimi stroji in opremo na podrocju bivse
Jugoslavije, Amadeus, 2013.; Podjetje X, Letno porocilo podjetja X, 2012.

Koeficient obraCanja sredstev znaSa 2,19, kar pomeni da oddelek z vsakim evrom, ki je
investiran v sredstva oddelka ustvari 2,19 € prihodkov od prodaje. Za panogo je vrednost
kazalnika nekoliko nizja.
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Iz slike 4 vidimo, da sta kazalnik obracanja zalog ter kazalnik obracanja sredstev oddelka za
avtomatizacijo zelo blizu povprecja za panogo. Tukaj je potrebno poudariti, da gre visok
kazalnik obraCanja zalog v primerjavi z oddelkom za videokonferenco pripisati predvsem
dejstvu, da oddelek za avtomatizacijo ve¢inoma prodaja storitve in ima zato relativno majhne
zaloge, kar povzroc¢a visoko vrednost kazalnika.

Oddelek za avtomatizacijo ustvari 2,96 € prihodkov od prodaje za vsak evro investiran v
sredstva oddelka. Kazalnik za panogo, v kateri posluje oddelek, je nekoliko niZji.

Slika 4: Vrednosti kazalnikov obracanja sredstev oddelka za avtomatizacijo in za panogo
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Vir: Zasebna podjetja iz panoge racunalniskega programiranja na podrocju bivse Jugoslavije, Amadeus, 2013;
Podjetje X, Letno porocilo podjetja X, 2012.

3.2.3 Kazalniki donosnosti

Kazalniki donosnosti so najpogosteje uporabljani kazalniki. Namenjeni so merjenju
ucinkovitosti uporabe sredstev ter poslovanja podjetja. Ta skupina kazalnikov je osredotoc¢ena
na Cisti dobicek (Ross, Westerfield, & Jordan, 2003, str. 70).

Iz slike 5 lahko razberemo, da dobickonosnost prihodkov oddelka za videokonferenco znasa
1,69 %, kar je pod povpre¢jem panoge, ki znaSa 3,65 %. To je lahko posledica visokih
stroskov, ki lahko nakazuje na neuéinkovitost poslovanja. V razdelku 3.1.1 sem Ze omenila,
da konkurenca med podjetji potiska cene navzdol, zaradi Cesar so marze, ki jih zasluzi
oddelek za videokonferenco, pri preprodaji videokonferen¢nih sistemov razmeroma nizke. To
dejstvo se odraza v nizki dobickonosnosti prihodkov oddelka za videokonferenco.
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Dobickonosnost sredstev oddelka je prav tako pod povprecjem panoge, in sicer za 3,87
odstotnih tock. Dobickonosnost sredstev izraCunamo tako, da delimo ¢isti dobicek obdobja s
celotnimi sredstvi. Ce pomnozimo $tevec in imenovalec s prihodki od prodaje, lahko
dobickonosnost sredstev razdelimo na dva faktorja, na dobickonosnost prihodkov ter
koeficient obrac¢anja sredstev. Novo dobljena formula se imenuje formula Du Pont, ki nam
omogoca, da najdemo vzrok tako nizke dobic¢konosnosti sredstev oddelka v primerjavi s
panogo (Brealey, Myers & Marcus, 2008, str. 88-89).

ROA = Dobickonosnost prihodkov- Koeficient obracanja sredstev (6)

Slika 5: Vrednosti kazalnikov donosnosti oddelka za videokonferenco in za panogo
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Vir: Zasebna podjetja iz panoge trgovine na debelo z drugimi pisarniskimi stroji in opremo na podrocju bivse
Jugoslavije, Amadeus, 2013; Podjetje X, Letno porocilo podjetja X, 2012.

Dobickonosnost sredstev za oddelek znasa 3,69 %, kar lahko izra¢unamo tudi z mnozenjem
dobickonosnosti prihodkov, ki znasajo 1,69 % s koeficientom obracanja sredstev, ki znasa
2,19. Dobickonosnost prihodkov za panogo znasa 3,65 %, koeficient obracanja pa 2,07. Iz teh
podatkov lahko zaklju¢imo, da je nizka dobiCkonosnost sredstev za oddelek posledica
prenizke dobickonosnosti prihodkov, saj ima oddelek visji koeficient obracanja sredstev, kot
ga imajo v povprecju podjetja iz panoge.

Donosnost lastniskega kapitala oddelka za videokonferenco je pod povprecno vrednostjo
podjetij iz panoge, v katerem oddelek posluje, in sicer za 11,75 odstotnih tock.

Na sliki 6 vidimo, da ima oddelek za avtomatizacijo v primerjavi s panogo prav tako nizko
vrednost kazalca dobickonosnosti prihodkov ter koeficient obracanja sredstev, ki je nad
povprecjem panoge. Oba oddelka, tako videokonferenca kot avtomatizacija, bi torej morala
optimizirati stroSke poslovanja, da bi lahko dosegla vi§jo donosnost prihodkov in s tem vi§jo
dobickonosnost sredstev.
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Dobickonosnost lastniskega kapitala oddelka za avtomatizacijo je za 8,35 odstotnih tock nizja,
kot je povpre¢na vrednost dobickonosnosti lastniskega kapitala za panogo.

Slika 6: Vrednosti kazalnikov donosnosti oddelka za avtomatizacijo in za panogo
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Vir: Zasebna podjetja iz panoge racunalniskega programiranja na podrocju bivse Jugoslavije, Amadeus, 2013;
Podjetje X, Letno porocilo podjetja X, 2012,

4 VREDNOTENJE

4.1 Vrednotenje oddelka za videokonferenco
4.1.1 Projekcije postavk racunovodskih izkazov

Vrednost nalozbe je odvisna od ekonomskih koristi, ki jih bo generirala v prihodnosti.
Potrebno je torej projicirati prihodnje dobi¢ke nalozbe in jih nato ob upostevanju primernega
tveganja diskontirati na sedanjo vrednost (Pratt & Niculita, 2008, str. 175).

Projekcija racunovodskih izkazov nam omogoca oceno prihodnjih denarnih tokov, ki dolocajo
vrednost podjetja. Proces finanénega planiranja lahko raz¢lenimo na (Brigham & Ehrhardt,
2005, str. 479-480):

e Projiciranje racunovodskih izkazov in analizo vpliva nacrta poslovanja na projicirane
dobicke in finan¢ne kazalnike.

e Dolocanje potrebnih sredstev za uresniCitev nacrta. Sem spadajo sredstva, ki so potrebna
za investicije v osnovna sredstva, povecanje obratnega kapitala, investicije v raziskave in
razvoj ter promocijo.

e Napoved razpolozljivih sredstev za uresniCitev nacrta. Napoved razpolozljivih sredstev
terja oceno sredstev, ki jih podjetje lahko pridobi iz notranjih ali zunanjih virov
financiranja.
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Najbolj razsirjena metoda projiciranja racunovodskih izkazov je metoda odstotka od
prihodkov od prodaje. Pri tej metodi je potrebno razdeliti postavke izkaza poslovnega izida na
tiste, ki so, in tiste, ki niso odvisne od obsega prodaje. Postavke v izkazu poslovnega izida in
bilanci stanja, za katere predpostavljamo, da bodo rastle soarzmerno z obsegom prodaje, v
danem letu izratunamo kot dolo¢en odstotek prodaje. Pri dolocanju preostalin postavk, ki niso
neposredno povezane z obsegom prodaje, pa upostevamo druge kriterije (Brigham, Gapenski
& Daves, 1999, str. 331-333).

Pri napovedi prihodnjih prihodkov od prodaje sem izhajala iz napovedane rasti gospodarstva.
Urad Republike Slovenije za makroekonomske analize in razvoj (Spomladanska napoved,
2013) ocenjuje, da bo gospodarska rast v prihodnjem obdobju precej nizja, kot je bila pred
zaCetkom gospodarske krize. V pomladanski napovedi kazejo, da bo realna rast v odstotkih za
leto 2013 znasala -1,9 %. Za leto 2014 so napovedali 0,2 % rast ter 1,2 % za leto 2015. Ocena
nizje gospodarske rasti je skladna s preteklimi izku$njami drugih drzav, kjer je bila
gospodarska rast po globoki finan¢ni krizi znatno nizja kod pred njo. Za leti 2016 in 2017
pri¢akujejo 1,6-odstotno gospodarsko rast (Ministrstvo za gospodarski razvoj in tehnologijo,
2013).

S pomoc¢jo predvidenih prihodkov od prodaje ter metode odstotka od prihodkov od prodaje
sem lahko zacela s projekcijo racunovodskih izkazov oddelka za videokonferenco.

Tabela 1: Projekcija izkaza poslovnega izida oddelka za videokonferenco

Leto 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Prihodki od prodaje 211.120 207.109 207.523 210.013 213.373 216.787
Prihodki od prodaje (rast v %) -1,9 0,2 1,2 1,6 1,6
Stroski blaga in materiala 104.185 102.205 102.410 103.639 105.297 106.982
Stroski blaga in materiala (% od prodaje) 49 49 49 49 49 49
Stroski storitev 62.885 61.690 61.814 62555 63.556 64.573
Stroski storitev (% od prodaje) 30 30 30 30 30 30
Stroski dela 36.947 36.245 36.317 36.753 37.341 37.939
Stroski dela (% od prodaje) 18 18 18 18 18 18
Amortizacija 2350 2585 2844 3128 3441  3.785
Amortizacija (% dolgoroc¢nih sredstev) 32 32 32 32 32 32
Dobicek iz poslovanja (EBIT) 4753 4383 4138 3.938 3.738  3.509
Finan¢ni in drugi izidi -306 0 0 0 -19 -55
Celotni dobicek (EBT) 4447 4383 4138 3938 3.757 3.564
Davek iz dobicka (20%) 889 877 828 788 751 713
Cisti dobi¢ek obracunskega obdobja (NI) 3558 3506 3311 3150 3.005 2.851

Vir: Podjetje X, Letno porocilo podjetja X, 2012.
Iz tabele 1 je razvidno, da se vecina postavk izkaza poslovnega izida poveCuje sorazmerno z

rastjo prihodkov od prodaje oddelka. Izjema je amortizacija, ki se povecuje skladno s
povecevanjem dolgorocnih sredstev.
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Tabela 2: Projekcija bilance stanja oddelka za videokonferenco

Leto 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Denarna sredstva 26.742 26.234 26.286 26.602 27.027 27.460
Denarna sredstva (% od prodaje) 13 13 13 13 13 13
Zaloge 13.516 13.259 13.286 13.445 13.660 13.879
Zaloge (% od prodaje) 6 6 6 6 6 6
Poslovne terjatve 48.661 47.736 47.832 48.406 49.180 49.967
Poslovne terjatve (% od prodaje) 23 23 23 23 23 23
Kratkoroéne finan¢ne nalozbe 0 834 979 979 979 979
Kratkoro¢ne aktivne ¢asovne razmejitve 224 229 229 229 229 229
Kratkoro¢na sredstva 89.143 88.293 88.612 89.661 91.076 92.514
Dolgoroc¢na sredstva 7.238 7962 8758 9.634 10.597 11.657
Dolgoroc¢na sredstva (rast v %) 10 10 10 10 10 10
Sredstva 96.381 96.255 97.370 99.295 101.673 104.171
Kratkoro¢ne poslovne obveznosti 62.008 60.830 60.952 61.683 62.670 63.673
Kratkoro¢ne poslovne obveznosti (% od prodaje) 29 29 29 29 29 29
Kratkoro¢ne finanéne obveznosti 0 0 0 248 738 1.378
Kratkoroéne obveznosti 62.008 60.830 60.952 61.931 63.408 65.051
Dolgoroéne obveznosti 0 0 0 0 0 0
Kratkoro¢ne pasivne Casovne razmejitve 0 0 0 0 0 0
Skupaj obveznosti 62.008 60.830 60.952 61931 63.408 65.051
Kapital 34.373 35.425 36.418 37.363 38.265 39.120
Obveznosti do virov sredstev 96.381 96.255 97.370 99.295 101.673 104.171

Vir: Podjetje X, Letno porocilo podjetja X, 2012.

V bilanci stanja je vec€ina postavk prav tako napovedana kot procent od prihodkov od prodaje
oddelka. Izjema so dolgoro¢na sredstva, kot je razvidno iz tabele 2, kjer sem predpostavila 10-
odstotno rast letno. Nabava novih osnovnih sredstev, predvsem nove in modernejSe
videokonferen¢ne opreme, bo omogocila nove vire prihodkov in s tem podprla predpostavko
rasti prihodkov od prodaje.

V procesu projiciranja postavk ra¢unovodskih izkazov nastane med aktivno in pasivno stranjo
bilance stanja razkorak, ki ponazarja presezek ali pomanjkanje virov financiranja sredstev, ki
S0 potrebna za realizacijo planiranih poslovnih rezultatov. Metoda potrebnih dodatnih virov
sredstev (ang. Additional Funds Needed) nam tako omogoca nacrtovanje potrebnih virov
sredstev, ki jih mora podjetje pridobiti.

Tabela 3: Potrebni dodatni viri sredstev oddelka za videokonferenco

Leto 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Potrebna sredstva 05.420 97.225 99.294 101.673 104.171
Razpolozljivi viri sredstev 96.255 97.370 99.046 101.183 103.531
Potrebni dodatni viri sredstev (AFN) -834 -144 248 490 639
Povecanje kratkoro¢nih finanénih obveznosti 0 0 248 490 639
Kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe 834 144 0 0 0

Vir: Podjetje X, Letno porocilo podjetja X, 2012.
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Za realizacijo nacrtovanih poslovnih rezultatov potrebuje podjetje finanéna sredstva. Na voljo
ima lastne dobicke, ki jih lahko reinvestira v poslovanje, ban¢na posojila ali pa sredstva,
pridobljena z dokapitalizacijo. Potrebna sredstva so seStevek denarnih sredstev, zalog,
poslovnih terjatev, kratkoro¢nih aktivnih Casovnih razmejitev ter kratkoro¢nih financ¢nih
nalozb predhodnega obdobja. Razpolozljivi viri sredstev so sestevek kratkoro¢nih poslovnih
obveznosti, kratkoro¢nih finanénih obveznosti predhodnega obdobja, dolgoro¢nih obveznosti,
pasivnih ¢asovnih razmejitev ter kapitala. Ce je razlika pozitivna, mora podjetje za uresnicitev
nacrta priskrbeti dodatne vire sredstev. Ko v obrac¢un bilance vklju¢imo $e dodatne potrebe po
sredstvih, dobimo uravnotezeno bilanco stanja (Brigham & Ehrhardt, 2005, str. 482-497).

Dodatna sredstva so v celoti financirana s kratkoro¢nim banénim posojilom, presezek sredstev
pa je vlozen v kratkorotne finanéne nalozbe. Tabela 1 in 2 prikazujeta projicirane
racunovodske izkaze, v katere so Ze vracunani presezki virov financiranja ter potrebe po
dodatnih virih financiranja. UpoStevane so tudi obveznosti do banke iz naslova obresti, ki
nastanejo s predvidenim povecanjem posojila.

V tabeli 3 vidimo, da bo oddelek za videokonferenco v letu 2013 potreboval 95.420 €
sredstev za realizacijo 207.109 € prihodkov od prodaje (glej tabelo 1). Razpolozljivi viri
sredstev za isto obdobje znaSajo 96.255 €, kar pomeni, da bo oddelek sposoben financirati
potrebna sredstva z internimi viri sredstev. Od leta 2015 pa bo oddelek potreboval dodatna
sredstva, ki se kazejo kot povecanje kratkoro¢nih finan¢nih obveznosti. Tukaj je potrebno
poudariti tudi dejstvo, da sem pri obracunu razpolozljivih virov sredstev predvidevala, da bo v
obdobju od 2012 do 2017 oddelek zadrzal 30 % ustvarjenega cistega dobicka, ki je prenesen v
kapital.

4.1.2 Ocena prostih denarnih tokov oddelka za videokonferenco

Za izraCun vrednosti oddelka po metodi diskontiranega denarnega toka sem morala torej
oceniti prihodnje denarne tokove. Pri oceni le teh sem izhajala iz pre¢is¢enega in loCenega
izkaza poslovnega izida ter bilance stanja oddelka za videokonferenco iz leta 2012 ter

projekcij za obdobje od 2013 do 2017.

Tabela 4: Izracun prostih denarnih tokov oddelka za videokonferenco

Leto 2012 2013 2014 2015 2016 2017

NOPAT = EBIT*(1-T) 3.802 3506 3311 3.150 2991  2.807
Gibljiva sredstva 88.919 87.230 87.404 88.453 89.868 91.306
Kratkoro¢ne obveznosti 62.008 60.830 60.952 61.931 63408 65.051
Obratni kapital 26.911 26.399 26.452 26.521 26.460 26.255
Vlaganja v obratni kapital -511 53 69 -62 -204

Osnovna sredstva 7.238 7962 8.758 9.634 10.597 11.657
Vlaganja v osnovna sredstva 724 796 876 963 1.060
Amortizacija 2.350 2585 2844 3128 3441  3.785
FCFF 5879 5305 5333 5530 5.736

Vir: Podjetje X, Letno porocilo podjetja X, 2012.
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Za izraCun prostih denarnih tokov moramo najprej izraunati vrednosti dobicka iz poslovanja,
ki jih razberemo iz izkaza poslovnega izida. Od dobicka iz poslovanja je nato potrebno odsteti
davke. To so davki, ki bi jih podjetje moralo placati v primeru, da ne bi imelo dolga in drugih
postavk, ki zniZzujejo davéno osnovo. V izra¢unu sem predpostavila 20-odstotno davcno
stopnjo, ki v Sloveniji velja za pravne osebe.

Naslednji korak je izraCun vlaganja v obratni kapital ter vlaganja v osnovna sredstva. To so
denarna sredstva, ki bodo vlozena v tekoCe poslovanje podjetja in bodo tako zmanjsala
kon¢no vrednost prostih denarnih tokov. Vlaganje v obratni kapital je izracunano kot razlika
stanja obratnega kapitala med teko¢im letom in predhodnim letom, vlaganja v osnovna

sredstva pa so izracunana kot razlika stanja osnovnih sredstev tekocega in predhodnega
obdobja.

Da bi dobili kon¢no vrednost prostih denarnih tokov za podjetje, moramo pristeti Se
amortizacijo osnovnih sredstev, ki je bila odSteta v procesu izracuna poslovnega dobicka iz
poslovanja, vendar po svoji naravi ne predstavlja odliva denarnih sredstev, kar moramo pri
izraunu prostih denarnih tokov upostevati.

Tako pridobljene vrednosti prostih denarnih tokov podjetja moramo diskontirati na sedanjo
vrednost. Izracun diskontne stopnje je opisan v naslednjem poglavju.

4.1.3 Ocena diskontne stopnje za oddelek za videokonferenco

Kot je bilo Ze obrazlozeno v poglavju 1.2, moramo za izraun vrednosti oddelka po metodi
diskontiranega denarnega toka oceniti ustrezno diskontno stopnjo, ki bo odrazala zahtevani
donos glede na tveganje investicije.

Ker bom za izracun vrednosti oddelka uporabljala proste denarne tokove, ki pripadajo tako
dolZznikom kot lastnikom, moram pri izratunu diskontne stopnje uporabiti metodo tehtanega
povprecja stroSkov kapitala (WACC). Tehtano povprecje kapitala bom izracunala po enacbi
(2) v poglavju 1.2.

StroSek dolga izraza obrestno mero, po Kateri si podjetje lahko izposodi denar. Ko vrednotimo
javno podjetje, kot strosek dolga vzamemo zahtevano visino donosa izdanih obveznic podjetja
ali pa marzo za kreditno tveganje, ki ga dolo¢imo s pomocjo kreditnega ratinga obveznic. Za
vrednotenje zasebnega podjetja te moznosti nimamo, saj zasebna podjetja ne izdajajo
obveznic in se moramo zato zate¢i k drugacni resitvi tezave (Damodaran, 2002, str. 669).

Po informacijah banke, pri kateri ima podjetje odprt transakcijski racun in od katere je
podjetje v preteklosti jemalo kredite, bi podjetje danes lahko pridobilo posojilo po obrestni
meri 7,5 %. To je strosek dolzniskega kapitala, ki sem ga upostevala v izraCunu WACC, saj ta
nedvomno odraza zahtevano stopnjo donosa, ki jo upniki pri¢akujejo za tak$no investicijo.
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Strosek lastniskega kapitala je izracunan po modelu CAPM po enacbi, ki je bila predstavljena
v poglavju 1.2.

Netvegana stopnja donosa je veljavna donosnost nemskih drzavnih obveznic z dospelostjo 10
let, saj je pri njih tveganje najnizje. V izraunu je uporabljena 1,65 % stopnja donosa za
netvegane nalozbe (Market data: Rates & Bonds, 2013).

Beta koeficient, ki izraza tveganost nalozbe za panogo, v katero spada oddelek za
videokonferenco, znasa 0,81. Ker je lastnik, ki bo prevzel oddelek za videokonferenco
vlagatelj z razprSenim portfeljem, za vrednotenje oddelka za videokonferenco nisem
izraCunavala celotne bete, ki je obrazlozena in izracunana za oddelek za avtomatizacijo v
razdelku 4.2.3.

Pribitek za kapitalsko tveganje je pribitek, ki ga dodamo nalozbam, ki niso brez tveganja. Ko
zmnozimo beta koeficient, ki izraza vsebovano tveganje, s pribitkom za kapitalsko tveganje
torej dobimo dodaten donos, ki je potreben za prevzem tveganja. Pribitek je izracunan kot
premija za tveganje, ki velja za razvit kapitalski trg, in temu je pristet dodatek za tveganje, ki
velja za slovenski trg. V izracunu je upostevana 5,8-odstotna premija za tveganje, ki velja za
nemski trg, temu pa je pristet dodatek v viSini 2,63 % za tveganje za slovenski trg
(Damodaran Online, 2013).

Tabela 5 prikazuje vse vhodne podatke in izracune tehtanega povpreénega stroska
investiranega kapitala oddelka za videokonferenco.

Tabela 5: Izracun tehtanega povprecnega stroska investiranega kapitala oddelka za
videokonferenco

Leto 2012 2013 2014 2015 2016 2017
o V% 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5

Tv% 20 20 20 20 20 20

D/(D+E) 0,00 0,00 0,00 0,01 0,02 0,03
D/E 0,00 0,00 0,00 0,01 0,02 0,04
Zadolzena f3 0,81 0,81 0,81 0,81 0,82 0,83
re v % 8,48 8,48 8,48 8,51 8,58 8,67
E/(D+E) 1,00 1,00 1,00 0,99 0,98 0,97
WACC 8,48 8,48 8,48 8,50 8,53 8,58

Vir: Paodjetje X, Letno porocilo podjetja X, 2012.
4.1.4 XKonéna vrednost oddelka za videokonferenco

Vrednost podjetja je sestavljena iz sedanje vrednosti prostih denarnih tokov v obdobju
eksplicitnega napovedovanja ter po koncu eksplicitnega napovedovanja.
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< FCFF, +Konénavrednostn
Z(1+WACC)  (1+WACC)"

Vrednost podjetja = (7

Kon¢na vrednost je vrednost prostih denarnih tokov po koncu obdobja eksplicitnega
napovedovanja. Da bi se izognili zamudnemu in tezavnemu napovedovanju prostih denarnih
tokov po posameznemu letu dale¢ v prihodnost, za podjetje predvidimo enakomerno stopnjo
rasti in tehtano povprecje kapitala. TO nam omogoca uporabo spodnje formule (Koller,
Goedhart, & Wessels, 2010, str. 213-214).

EBIT,,, -(1-T)-(1- Stopnja reinvestiranja )
WACC - ¢

(8)

Konc¢na vrednost=

Pri Cemer je:

EBITn1 — dobicek iz poslovanja v prvem letu po prenehanju eksplicitnega napovedovanja
T — davek, ki velja za pravne osebe

g — pricakovana stopnja rasti dobicka iz poslovanja po davkih

WACC — tehtano povprecje stroskov celotnega kapitala

Stopnja reinvestiranja — pri¢akovana stopnja investiranja v prihodnosti

Stopnjo reinvestiranja izracunamo po naslednji formuli:

g
RONIC ©)

Stopnja reinvestiranja =

Tukaj je:
g — pri¢akovana stopnja rasti dobicka iz poslovanja po davkih
RONIC — pri¢akovana stopnja donosnosti investiranega kapitala v prihodnosti

Pri ocenjevanju kon¢ne vrednosti moramo biti zelo previdni. Vecina vrednosti podjetja izhaja
namre¢ ravno iz ocene podatkov, ki jih vnesemo v enacbo (8). Pri ocenjevanju teh podatkov
se moramo drzati dveh osnovnih nacel, in sicer da pricakovana stopnja rasti ne more biti vecja
od pri¢akovane stopnje rasti gospodarstva, ter da rast ni nikoli zastonj, kajti podjetje mora
reinvestirati sredstva, da bi si lahko v prihodnosti obetalo rast. Kot je razvidno iz enacbe (9),
je stopnja reinvestiranja funkcija donosa na kapital, ki ga podjetje lahko doseze na dolgi rok.
Ce si torej oddelek obeta 2-odstotno rast v neskonénost, bo moralo pri 25,44-odstotni stopnji
donosnosti kapitala reinvestirati 8 % dobicka iz poslovanja po davkih. Pri tem velja poudariti
tudi, da vecja rast pomeni vecjo vrednost podjetja samo v primeru, da podjetje dosega
donosnost investiranega kapitala (ROIC), ki presega stroSke kapitala podjetja (WACC)
(Damodaran, 2007, str. 60-61).
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Tabela 6: Izracun donosnosti investiranega kapitala oddelka za videokonferenco

Leto 2012 2013 2014 2015 2016 2017
NOPAT = EBIT*(1-T) 3.802 3506 3311 3150 2991 2.807
IC 9.191 10.132 10.762 11.237 11.660
ROIC v% 36,02 31,09 27,79 24,98
WACC v% 8,48 8,50 8,53 8,58
Presezek donosa 27,54 22,60 19,25 16,40

Vir: Podjetje X, Letno porocilo podjetjia X, 2012.

Iz tabele 6 je razvidno, da bo oddelek glede na projicirane podatke ustvarjal 36,02-odstotno
stopnjo donosa na investirani kapital v letu 2014, ki se bo do leta 2017 postopoma
zmanjs$evala. Analiza preteklih donosnosti investiranega kapitala oddelka bi nam lahko veliko
pomagala pri oceni realne stopnje donosa v prihodnosti. Ker podatki za izra¢un donosnosti
niso dostopni, bom izracunane vrednosti donosnosti investiranega kapitala primerjala s

povprecjem, ki velja za industrijo.

Tabela 7: Donosnost investiranega kapitala za panogo
Panoga ROIC v %
Trgovina na debelo z drugimi pisarniSkimi stroji in opremo 25,44
Vir: Damodaran Online, 2013.

Donosnost kapitala, ki je predvidena za oddelek za videokonferenco v letu 2017, je nekoliko
nizja od donosnosti investiranega kapitala za panogo, ki znasa 25,44 %.

Pri napovedovanju donosa investiranega kapitala in s tem presezka donosa nad WACC v
neskon¢nost moramo biti previdni, saj bi preve¢ optimisticna ocena donosnosti povzrocila
precenitev vrednosti podjetja. Pri dolocanju presezka donosa v neskonnost sta smotrni dve
moznosti (Damodaran, 2007, str. 62-63):

e predvidimo, da bo podjetje doseglo donosnost kapitala, ki velja za industrijo v kateri
posluje, ki bo nato ostala na tej ravni v neskon¢nost;

e predvidimo, da se bodo presezki donosa postopoma zmanjSevali, vendar da bodo v
neskon¢nosti Se vedno vecji od nic.

Tabela 8. Izracun koncne vrednosti oddelka za videokonferenco

gv % 2
WACC v % 8,48
RONIC v % 25,44
Stopnja reinvestiranja v % 8
Koncna vrednost 40.713

Vir: Podjetje X, Letno porocilo podjetja X, 2012.
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V izra¢unu konéne vrednosti oddelka sem predvidela, da bo vrednost donosa investiranega
kapitala oddelka dosegel raven, ki velja za panogo, in bo na tej ravni ostal v prihodnosti, kar
je Se vedno nad tehtanim povpre¢jem kapitala za oddelek.

Hitchner (2011, str. 187) navaja, da se v praksi uporablja trajna rast v razponu od 3 do 6 %,
odvisno od podjetja, katerega vrednost ocenjujemo, ter od panoge. Nekateri analitiki pa za
trajno rast uporabljajo priCakovano stopnjo inflacije, ki v povprecju znasa priblizno 2 %
(Makroekonomske napovedi, 2013).

4.1.5 Sedanja vrednost lastniskega kapitala oddelka za videokonferenco

Zdaj imamo vse potrebne podatke za izracun vrednosti lastniskega kapitala. Vrednost prostih
denarnih tokov, katerih izracun je prikazan in obrazlozen v poglavju 4.1.2, ter koncno
vrednost, katere izracun je prikazan v poglavju 4.1.4, moram sedaj preraunati na sedanjo

vrednost.

Tabela 9: Izracun sedanje vrednosti lastniskega kapitala oddelka za videokonferenco

PV FCFF 21.917
PV Kon¢na vrednost 27.101
Denarna sredstva (31.12.2012) 26.742
Dolgoroc¢ne in kratkoro¢ne finan¢ne obveznosti 0

Vrednost lastniSkega kapitala 75.760

Vir: Podjetje X, Letno porocilo podjetja X, 2012.

Sedanji vrednosti prostih denarnih tokov in kon¢ni vrednosti moram priSteti Se¢ denarna
sredstva na dan 31.12.2012, da bi prisla do celotne vrednosti oddelka. Da bi dobili vrednost
lastniskega kapitala za oddelek pa moram odsteti dolg, ki na dan 31.12.2012 znasa 0 €.
Vrednost lastni$kega kapitala oddelka videokonferenco torej znasa 75.760 €.

4.1.6 Odbitek za nelikvidnost investicije in kon¢na vrednost lastniskega kapitala oddelka za
videokonferenco

Posameznik, ki se odlo¢i investirati v dolo¢eno podjetje, naceloma zeli biti svoboden in
investicijo tudi likvidirati oziroma jo prodati, ¢e bi bilo to potrebno. Na splosno je izvedba
prodaje deleZa javnega podjetja razmeroma enostavna, stroSki povezani z likvidacijo naloZzbe
pa so za likvidne investicije razmeroma majhni, ¢esar ne moremo trditi za zasebna podjetja.

Odbitek, ki ga moramo upostevati zaradi nelikvidnosti investicije je med podjetji razlicen
glede na njihove lastnosti. Pri tem moramo upostevati vsaj naslednje dejavnike, ki vplivajo na
likvidnost investicije v doloceno podjetje:

e likvidnost sredstev, ki jih ima podjetje;
e financ¢no stanje podjetja in denarni tokovi;
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e verjetnost, da bo podjetje izvedlo prvo javno ponudbo delnic (ang. Initial Public Offering,
IPO);
e velikost podjetja.

Na splosno velja, da bo imelo veliko zasebno podjetje, ki ima v lasti sredstva, ki jih je izredno
lahko prodati, je finan¢no zdravo in nacrtuje prvo javno ponudbo delnic, razmeroma majhen
odbitek za nelikvidnost. Nasprotno bo odbitek za nelikvidnost nalozbe v zasebno podjetje, Ki
ne nacrtuje javne ponudbe delnic in je financno nestabilno, sredstva pa SO razmeroma
nelikvidna, razmeroma velik (Damodaran, 2002, str. 677-678).

Investitorji cenijo likvidnost in so na splosno pripravljeni placati ve¢ za sredstvo, ki ga lahko
hitro prodajo, kot za identi¢no sredstvo, ki ga je tezko prodati. Metodologije, ki jih obic¢ajno
uporabljamo za vrednotenje sredstev, ne upostevajo likvidnosti sredstva eksplicitno. Ko torej
ocenjujemo vrednost sredstva, ki ni likvidno, najprej ocenimo njegovo vrednost, kot bi bilo
sredstvo popolnoma likvidno, nato pa s pomocjo odbitka za nelikvidnost pridemo do prave
vrednosti nelikvidnega sredstva. Pri tem je najvecji izziv dolociti primeren odstotek odbitka
za nelikvidnost (Bajaj, Denis, Ferris, & Sarin, 2001, str. 90).

M. Bajaj et al. (2001, str. 93-94) delijo obstoje¢e empiriéne metode za oceno odbitka za
nelikvidnost na tri kategorije:

e V prvo kategorijo spadajo metode, ki ocenjujejo odbitek s pomocjo primerjave cene delnic
v obdobju, ko so razmeroma nelikvidne, z obdobjem, ko postanejo likvidne. V praksi to
pomeni, da primerjamo cene delnic podjetja pred prvo javno ponudbo delnic in po njej.

e Drugi pristop primerja cene likvidnih delnic s ceno nelikvidnih delnic istega podjetja. Gre
predvsem za preucevanje izdanih restriktivnih delnic podjetij.

e Tretji nadin je primerjanje skupka javnih podjetij, katerih delnice kotirajo na borzi, s
skupkom zasebnih podjetij, ki ne kotirajo na borzah. V tem pristopu primerjamo cene po
katerih so bile izvedene prodaje zasebnih podjetij, s ceno delnic javnih podjetij.
Predpostavimo, da bi zasebna podjetja na trgu lahko dosegla enako ceno kot primerljiva
javna podjetja ter ocenimo odbitek za nelikvidnost kot razliko med primerjanimi cenami.

Dolo¢iti primerno velikost odbitka je tezko, saj ga ni mogoée opazovati. Cetudi bi imeli
podatke o pogojih prodaje vseh zasebnih podjetij, bi lahko opazovali samo ceno, po kateri so
bila podjetja prodana, podatkov o ocenjeni vrednosti posameznega podjetja pa ni mogoce
dobiti. Razlika med ocenjeno vrednostjo in ceno, po kateri se je zasebno dejansko prodalo, bi
dalo podatke o pripisanem odbitku za nelikvidnost.

Veéina informacij, ki jih imamo o znizanju vrednosti zaradi nelikvidnosti, izhaja iz $tudij
restriktivnih delnic. V praksi se pogosto uporabljajo povprec¢ne vrednosti odbitka za
nelikvidnost, ki so bile odkrite v teh raziskavah, in znasajo med 20 in 30 % (Damodaran,
2002, str. 678-679).
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Silber (1991, str. 63) je preuceval dejavnike, ki vplivajo na velikost odbitka, in prisel do
naslednje regresijske funkcije:

In(RPRS) = 4,33+0,036 - IN(REV) - 0,142 - In(RBRT) +0,174 - DERN +0,332-DCUST  (10)

Pri tem je:

RPRS — Cena restriktivne delnice/Cene navadne delnice = 1-Odbitek za nelikvidnost

REV — Prihodki

RBRT — koli¢ina izdanih restriktivnih delnic v primerjavi s koli¢ino navadnih delnic v %
DERN — 1 v primeru, da podjetje posluje z dobickom; 0 v primeru, da podjetje posluje z
izgubo

DCUST — 1 v primeru, da je investitor tudi stranka; drugace 0

Iz zgornje formule lahko razberemo, da bo odbitek za nelikvidnost man;jsi za podjetja:

e zvi§jimi prihodki;

e ki imajo izdano relativno manj$o koli¢ino restriktivnih delnic v primerjavi z navadnimi;
e ki poslujejo z dobickom,;

e pri katerih je investitor povezan s podjetjem od katerega je kupilo restriktivne delnice.

Ugotovitev predvsem dokazuje, da uporaba zgoraj omenjenega povprecnega odbitka za
nelikvidnost ni primerna, ker ne uposteva znacilnosti podjetja, katerega vrednost ocenjujemo
(Damodaran, 2002, str. 679).

Po Silberjevi regresijski funkciji ima podjetje z 10 milijoni prihodkov in pozitivnim
poslovnim izidom 25-odstotni odbitek za nelikvidnost. Ta odstotek lahko uporabimo kot
merilo (Damodaran, 2002, str. 680-681) in ga prilagodimo glede na znacilnosti oddelka za
videokonferenco. Izracuni odbitka so podani spodaj.

Pricakovan odbitek zaradi nelikvidnosti (osnova)
_ 100—exp[4,33+0,036 . In(lO)—O,142-In(100)+0,174-(1)]
100 (11)

=4894%

Pricakovanodbitek zaradi nelikvidnosti (oddelek za videokonferenco)
_ 100 —exp [433+0036-In(0,211)—0,142-In(100)+0174-(1)]
100 12)

=55,56%
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Razlika v odbitkih, ki sloni zgolj na razliki v prihodkih podjetij, znasa 6,62 %. To pomeni, da
merilu 25 % pristejemo Se 6,62 %, da pridemo do odbitka za nelikvidnost, ki je primeren za
oddelek za videokonferenco. Dobljeno vrednost lastniskega kapitala oddelka za
videokonferenco sem torej zmanjsala za 31,62 %, kar znasa 23.956 €. Po aplikaciji odbitka za
nelikvidnost nalozbe znasa vrednost oddelka za videokonferenco 51.804 €.

Kot sem ze omenila, je doloCitev primerne velikosti odbitka za nelikvidnost tezaven. Obstaja
relativno malo formalnih dokazov o vplivu likvidnosti na vrednostne papirje (Silber, 1991,
str. 60). Odbitek za nelikvidnost se razlikuje tako med podjetji kot med investitorji, zaradi
Cesar je uporaba odbitka za nelikvidnost, pomerjenega na oko, neprimerna (Damodaran, 2002,
str. 677).

Razliéni potencialni investitorji imajo razlicne potrebe oziroma zelje glede likvidnosti
investicij. Tako bodo investitorji, ki nimajo potrebe po denarnih sredstvih, uporabili veliko
nizji odbitek za nelikvidnost (Damodaran, 2002, str. 678). Poudariti je torej treba, da vsaka
odstotna tocka, za katero znizamo odbitek, lastniku oddelka za videokonferenco pomeni
dodatnih 758 € zasluzka.

4.1.7 Analiza obcutljivosti

V kolikor bo gospodarstvo v prihodnosti dosegalo visje stopnje rasti, kot so bile predvidene v
izraCunu, bi bilo smiselno predpostaviti visje stopnje trajne rasti oddelka. Enako velja tudi v
nasprotni smeri, niZja stopnja rasti gospodarstva pomeni tudi nizjo stopnjo rasti podjetja, kar
bi nedvomno pomenilo tudi manj$o vrednost oddelka.

Vi§je ali nizje stopnje dezelnega tveganja v prihodnosti, ki so prav tako moZzni scenariji, bi
preko stroska lastniSkega kapitala vplivale na visino tehtanega povprecja kapitala.

V spodnji tabeli so prikazane vrednosti oddelka za videokonferenco pri razli¢nih vrednostih
tehtanega povprecja kapitala in razlicnih vrednostih trajne rasti. Vrednosti tehtanega
povpre¢ja kapitala so posledica spreminjanja dezelnega tveganja po eno odstotno tocko v
vsako smer.

Iz tabele 10 je razvidno, da bo v primeru, da bo trajna rast za 2 odstotni tocki visja, kot je bila
predvidena v izracunu vrednosti, stroSek kapitala pa bo ostal nespremenjen, vrednost oddelka
za 6.467 € visja. Ce bo trajna rast za 2 odstotni tocki niZja od predvidevane, bo vrednost
oddelka za 3.464 € nizja.

Pri 2-odstotni trajni rasti in poviSanju dezelnega tveganja za 2 odstotni tocki bi znaSalo
tehtano povprecje kapitala 10,10 %, vrednost oddelka pa bi namesto 51.804 € znasala
46.431€. V primeru znizanja dezelnega tveganja za 2 odstotni toCki bi vrednost oddelka
znasSala 60.580 €.
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Tabela 10: Izracun vrednosti oddelka videokonferenca za razlicne vrednosti tehtanega
povprecja kapitala in trajne rasti

WACC 6,86% 767% 848% 9,29% 10,10%
Vrednost oddelka pri g=0% 54.017 50.896 48.340 46.217 44.411
Vrednost oddelka pri g=1% 56.747 52.899 49.847 47.375 45.315
Vrednost oddelka pri g=2% 60.580 55.591 51.804 48.838 46.431
Vrednost oddelka pri g=3% 66.370 59.414 54457 50.750 47.848
Vrednost oddelka pri g=4% 76.175 65.293 58.271 53.367 49.714

Vir: Podjetje X, Letno porocilo podjetja X, 2012.

Seveda je mozna tudi kombinacija sprememb obeh vhodnih spremenljivk. V primeru, da
trajna rast znasa 0 % in tehtano povprecje kapitala 10,10 %, vrednost oddelka znasa 44.411
kar je za 7.393 € niZje od ocenjene vrednosti oddelka. Pri 4-odstotni trajni rasti in 6,86 %
tehtanega povpre¢ja kapitala vrednost oddelka znaSa 76.175 €. Razlika med najvi§jo in
najnizjo vrednostjo znaSa torej 31.764 €.

4.2 Vrednotenje oddelka za avtomatizacijo
4.2.1 Projekcije postavk racunovodskih izkazov

Projekcijo postavk racunovodskih izkazov sem zacela enako kot pri oddelku za
videokonferenco z napovedjo bodocih prihodkov od prodaje. Pri napovedi prihodnjih
prihodkov od prodaje sem izhajala iz napovedane rasti gospodarstva, ki jih je ocenil Urad
Republike Slovenije za makroekonomske analize in razvoj (Spomladanska napoved, 2013).

Izracunane vrednosti prihodkov od prodaje sem vnesla v izkaz poslovnega izida in po metodi
odstotka od prodaje dobila vrednosti preostalih postavk racunovodskih izkazov. Enako kot pri
oddelku za videokonferenco, sem torej morala postavke izkaza poslovnega izida lo¢iti med
tiste, ki niso odvisne od obsega prodaje, ter tiste, ki so od nje odvisne. Tiste, ki so odvisne od
obsega prodaje, so izracunane kot dolo¢en odstotek prodaje.

Iz tabele 11 je razvidno, da je vecina postavk izkaza poslovnega izida izracunanih kot delez

prihodkov od prodaje. Izjema je amortizacija, ki je obraunana kot delez dolgoro¢nih
sredstev.
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Tabela 11: Projekcije izkaza poslovnega izida oddelka za avtomatizacijo

Leto 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Prihodki od prodaje 231.121 226.730 227.183 229.909 233.588 237.325
Prihodki od prodaje (rast v %) -1,9 0,2 1,2 1,6 1,6
Stroski blaga in materiala 104.611 102.623 102.829 104.063 105.728 107.419
Stroski blaga in materiala (% od prodaje) 45 45 45 45 45 45
Stroski storitev 57.263 56.175 56.287 56.963 57.874 58.800
Stroski storitev (% od prodaje) 25 25 25 25 25 25
Stroski dela 52520 51.522 54524 57.477 58397 59.331
Stroski dela (% od prodaje) 23 23 23 23 23 23
Amortizacija 2.785 2.924 3.070 3224 3385  3.554
Amortizacija (% dolgoro¢nih sredstev) 45 45 45 45 45 45
Dobicek iz poslovanja (EBIT) 13.942 13485 10473 8.183 8.204 8.220
Finanéni in drugi izidi -306 0 0 9 78 78
Celotni dobicek (EBT) 13.636  13.485 10.473 8.174 8.126  8.142
Davek iz dobicka (20%) 2.727 2.697 2095 1.635 1625 1.628
Cisti dobi¢ek obradunskega obdobja (NI) 10909 10.788 8378 6.539 6501 6.514

Vir: Podjetje X, Letno porocilo podjetja X, 2012.

Za oddelek za videokonferenco je vsekakor bolj pomembno investiranje v osnovna sredstva
kot za oddelek za avtomatizacijo. Zato je rast dolgoro¢nih sredstev oddelka za avtomatizacijo
(5 %) manjsa kot pri oddelku za videokonferenco (10 %), ki je kapitalsko intenzivne;jsi.

Tabela 12: Projekcije bilance stanja oddelka za avtomatizacijo

Leto 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Denarna sredstva 26.742  23.095 23141 23419 23.794 24.174
Denarna sredstva (% od prodaje) 12 10 10 10 10 10
Zaloge 3.386 2.267 4544  6.897 7.008 7.120
Zaloge (% od prodaje) 1 1 2 3 3 3
Poslovne terjatve 41.633 40.842 40.924 41.415 42.077 42.751
Poslovne terjatve (% od prodaje) 18 18 18 18 18 18
Kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe 0 7.546 7.546 7.546 8.776 9.986
Kratkoroc¢ne aktivne casovne razmejitve 224 224 224 224 224 224
Kratkoro¢na sredstva 71.985 73974 76.378 79.501 81.879 84.255
Dolgoroc¢na sredstva 6.188 6.497 6.822 7.163 7.522  7.898
Dolgoroc¢na sredstva (rast v %) 5 5 5 5 5
Sredstva 78.173 80.472 83.201 86.664 89.400 92.152
Kratkoro¢ne poslovne obveznosti 49.355  48.417 48514 49.096 49.882 50.680
Kratkoro¢ne poslovne obveznosti (% od prodaje) 21 21 21 21 21 21
Kratkoro¢ne finan¢ne obveznosti 0 0 119 1.038 1.038 1.038
Kratkoro¢ne obveznosti 49.355  48.417 48.633 50.135 50.920 51.718
Dolgoro¢ne obveznosti 0 0 0 0 0 0
Kratkoro¢ne pasivne Casovne razmejitve 0 0 0 0 0 0
Skupaj obveznosti 49.355  48.417 48.633 50.135 50.920 51.718
Kapital 28.818 32.054 34568 36.530 38.480 40.434
Obveznosti do virov sredstev 78.173 80.472 83.201 86.664 89.400 92.152

Vir: Podjetje X, Letno porocilo podjetja X, 2012.
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Tabela 13 prikazuje potrebne dodatne vire za realizacijo nacrtovanih poslovnih rezultatov.
Kot je bilo ze omenjeno v poglavju 4.1.1, so potrebna sredstva seStevek denarnih sredstev,
zalog, poslovnih terjatev, kratkoro¢nih aktivnih c¢asovnih razmejitev ter kratkoro¢nih
finan¢nih nalozb predhodnega obdobja. Razpolozljivi viri sredstev so seStevek kratkoro¢nih
poslovnih obveznosti, kratkoro¢nih finan¢nih obveznosti predhodnega obdobja, dolgoro¢nih
obveznosti, pasivnih ¢asovnih razmejitev ter kapitala. V kolikor je razlika pozitivna, mora
podjetje za uresni¢enje nacrta priskrbeti dodatne vire sredstev. Negativna razlika za podjetje
pomeni presezna finan¢na sredstva, ki jih lahko nalozi v kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe.

Tabela 13: Potrebni dodatni viri sredstev oddelka za avtomatizacijo

Leto 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Potrebna sredstva 72926 83.201 86.664 88.170 90.942
Razpolozljivi viri sredstev 80.472 83.082 85.745 89.400 92.152
Potrebni dodatni viri sredstev (AFN) -7.546 119 920 -1.230 -1.210
Povecanje kratkoro¢nih finan¢nih obveznosti 0 119 920 0 0
Kratkoro¢ne finanCne nalozbe 7.546 0 0 1.230 1.210

Vir: Podjetje X, Letno porocilo podjetja X, 2012.

Na osnovi projekcij ra¢unovodskih izkazov lahko sklepamo, da oddelek ne bo imel tezav s
financiranjem sredstev, ki so potrebna za doseganje nacrtovanih poslovnih rezultatov v letih
2013, 2016 in 2017. V letih 2014 in 2015 bo potreboval zunanje vire financiranja, ki se v
bilanci stanja kazejo kot povecanje kratkoro¢nih finan¢nih sredstev. Pri tem sem predvidela,
da bo oddelek zadrzal 30 % ustvarjenega Cistega dobicka, ki spadajo med razpolozljive vire
sredstev.

4.2.2 Ocena prostih denarnih tokov oddelka za avtomatizacijo

Pri izraunu prostih denarnih tokov oddelka za avtomatizacijo za obdobje med leti 2012 in
2017 sem izhajala iz lo¢enega in preciSCenega izkaza poslovnega izida in bilance stanja za
obdobje 2012 ter projiciranih ra¢unovodskih izkazov oddelka za avtomatizacijo za obdobje
med leti 2013 in 2017.

Enako kot pri oddelku za videokonferenco so vlaganja v obratni kapital izraCunana kot razlika
med vrednostjo obratnega kapitala v enem obdobju in vrednostjo obratnega kapitala v
predhodnem obdobju. Vlaganja v osnovna sredstva pa kot razlika med osnovnimi sredstvi
enega obdobja in vrednostjo osnovnega kapitala v prejSnjem obdobju. Od vsote vlaganj v
obratni kapital ter osnovna sredstva sem odbila amortizacijo posameznega obdobja. Tako
izraCunana denarna sredstva, ki so bila vlozena v tekoCe poslovanje oddelka sem odbila od
dobicka iz poslovanja, da bi prisla do prostih denarnih tokov, s katerimi oddelek razpolaga.
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Tabela 14: Izracun prostih denarnih tokov oddelka za avtomatizacijo

Leto 2012 2013 2014 2015 2016 2017

NOPAT = EBIT*(1-T) 11.154 10.788 8378 6.546 6.563 6.576
Gibljiva sredstva 71.761 66.204 68.609 71.731 72.879 74.045
Kratkoro¢ne obveznosti 49.355 48417 48.633 50.135 50.920 51.718
Obratni kapital 22406 17.787 19.976 21596 21.959 22.326
Vlaganja v obratni kapital -4.619 2189 1.621 362 368

Osnovna sredstva 6.188 6.497 6.822 7.163 7.522 7.898
Vlaganja v osnovna sredstva 309 325 341 358 376

Amortizacija 2.785 2.924 3.070 3224 3385 3.554
FCFF 18.022 8935 7.808 9.228  9.387

Vir: Podjetje X, Letno porocilo podjetja X, 2012.

Dobljene vrednosti prostih denarnih tokov je sedaj potrebno Se diskontirati na sedanjo
vrednost s pomocjo diskontne stopnje, ki je primerna za oddelek za avtomatizacijo. Izracun
diskontne stopnje oddelka za avtomatizacijo je obrazlozena v poglavju 4.2.3.

4.2.3 Ocena diskontne stopnje za oddelek za avtomatizacijo

Pri oceni diskontne stopnje za oddelek za avtomatizacijo sem uporabljala iste metode kot pri
oddelku za videokonferenco, zato se bom na tem delu osredotocila predvsem na razlike, ki so
se pojavile v izracunu. Za izracun tehtanega povprecja stroSka kapitala je bila uporabljena

enacba (2).

Ko gre za nakup zasebnega podjetja s strani drugega zasebnika, postane predpostavka o
razprSenosti investitorjevega portfelja vprasljiva. Zasebnik, ki bo investiral v nakup zasebnega
podjetja, bo zelo verjetno v podjetje investiral vecino svojega premozenja in torej ne bo
razprsil svojih nalozb. V izraunu stroska lastniskega kapitala moramo torej to upostevati in
moramo zatorej upoStevati celotno tveganje, ki ga vsebuje naloZzba. Beto, ki upoSteva tako
sistemati¢no tveganje kot tudi tveganje, ki je specifi¢no za to naloZzbo A. Damodaran imenuje
celotna beta (ang. Total beta) (Damodaran, 2002, str. 667-668).

Do vrednosti celotne bete pridemo po naslednji formuli:

Nezadolzena g
Korelacija s trgom (13)

Celotna g =

V tabeli 15 je prikazan izraun celotne bete za oddelek za avtomatizacijo. Oddelek sem
uvrstila v panogo racunalniskega programiranja, svetovanja in drugih s tem povezanih
dejavnosti. Ta panoga je sicer zelo Siroka, vendar po svoji vsebini najbolje ustreza poslu, s
katerim se ukvarja oddelek za avtomatizacijo. Celotna beta panoge je izraCunana po enacbi
(13).
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Tabela 15: Izracun celotne bete za oddelek za avtomatizacijo

Panoga Nezadolzena p Korelacija s trgom% Celotna f
Racunalnisko programiranje, svetovanje in druge s tem povezane dejavnosti 0,85 26 3,27

Vir: Damodaran Online, 2013.

Tako izracunani celotni beti lahko sedaj dodamo tveganje, ki je rezultat nacCina financiranja.
Velja namrec, da zadolZzenost podjetja povecuje tveganje. Formula za izraun se glasi:

Zadolzena g = Nezadolzena f-(1+(1-T )~g) (14)

Tukaj je:

ZadolZena B — beta zadolzenega podjetja

Nezadolzena 3 — beta nezadolzenega podjetja

T — dav¢na stopnja

D/E — razmerje med dolzniskim in lastniskim kapitalom

V tako opredeljenem beta koeficientu se odraza nacin financiranja konkretnega oddelka,
vidne pa bodo tudi vsakr$ne spremembe nacina financiranja.

Tabela 16 prikazuje izraCun tehtanega povprecja stroska kapitala za oddelek za
avtomatizacijo. Strosek kapitala oddelka za avtomatizacijo je bistveno visji kot oddelka za
videokonferenco. Vzrok je, da je strosek lastniSkega kapitala za ta oddelek visji, kar je
posledica visje bete.

Kot je razlozeno zgoraj, je bilo za oceno vrednosti oddelka za avtomatizacijo potrebno
izraCunati beto, ki odraza celotno tveganje nalozbe, saj investitor nima razprSenega portfelja.
Ker je marginalni investitor oddelka za videokonferenco nalozbe razprsil, uporaba celotne
bete za oceno vrednosti oddelka ni primerna. V tem primeru moramo upoStevati samo
sistemati¢ni del tveganja, ki ga z dodatno razprsitvijo nalozb ni mogoce zmanjSati.

Visja beta povzroca visji stroSek kapitala, ki za oddelek za videokonferenco v letu 2017 znasa
8,58 %, medtem ko za oddelek za avtomatizacijo znasa 29,18 %. ViSje tehtano povprecje
kapitala pomeni, da ima ista vsota prostega denarnega toka oddelka za avtomatizacijo manjso
sedanjo vrednost, kot jo ima oddelek za videokonferenco. Hkrati mora oddelek za
avtomatizacijo dosegati vi$jo stopnjo donosnosti investiranega kapitala kot oddelek za
videokonferenco, da bi za podjetje lahko ustvarjalo vrednost.
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Tabela 16: Izracun tehtanega povprecja stroska investiranega kapitala oddelka za

avtomatizacijo

Leto 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ro V% 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5
Tv% 20 20 20 20 20 20
Delez dolga v financiranju 0,00 0,00 0,00 0,03 0,03 0,03
Kazalnik finan¢nega vzvoda 0,00 0,00 0,00 0,03 0,03 0,03
ZadolZzena f 3,27 3,27 3,28 3,34 3,34 3,34
rev% 29 29 29 30 30 30
Delez kapitala v financiranju 1,00 1,00 1,00 0,97 0,97 0,97
WACC VvV % 29,21 29,21 29,21 29,18 29,18 29,18

Vir: Podjetje X, Letno porocilo podjetja X, 2012.
4.2.4 Koncna vrednost oddelka za avtomatizacijo
Iz tabele 17 vidimo, da bo podjetje ob predpostavki, da bo uresni¢ilo projicirane finan¢ne
izide, v letu 2014 ustvarilo za 64,31 odstotnih tock ve¢ji donos od tehtanega povpreca stroska

kapitala. Presezek donosa se iz leta v leto postopoma znizuje in v letu 2017 doseze vrednost
15,6 %.

Tabela 17: Izracun donosnosti investiranega kapitala oddelka za avtomatizacijo

Leto 2012 2013 2014 2015 2016 2017
NOPAT = EBIT*(1-T) 11.154 10.788 8.378 6546 6.563 6.576
IC 8.959 11.426 13.110 14.686 16.259
ROIC Vv % 93,52 57,29 50,06 44,78
WACC Vv % 29,21 29,18 29,18 29,18
Presezek donosa v % 64,31 28,11 20,88 15,60

Vir: Podjetje X, Letno porocilo podjetja X, 2012.

Donosnost investiranega kapitala za panogo, v kateri oddelek posluje, znasa 57,14 %, kar je
razvidno iz tabele 18.

Tabela 18: Donosnost investiranega kapitala za panogo

ROIC vV %
57,14

Panoga
RacunalniSko programiranje, svetovanje in druge s tem povezane dejavnosti
Vir: Damodaran Online, 2013.

Za izraCun kon¢ne vrednosti sem enako kot pri oddelku za videokonferenco predvidevala, da
bo oddelek dosegel enako stopnjo donosnosti investiranega kapitala, kot jo dosega panoga, in
trajno rast v visini 2 %, ki je izraCunana kot seStevek letne inflacije (1,9 %) ter stopnje rasti
BDP (0,1 %), kot ju je napovedal SKEP — Analitske skupine GZS (Makroekonomske
napovedi, 2013).
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Tabela 19: Izracun koncne vrednosti oddelka za avtomatizacijo

gv % 2
WACC v % 29,18
RONIC v % 57,14
Stopnja reinvestiranja v % 4
Koncna vrednost 23.814

Vir: Podjetje X, Letno porocilo podjetjia X, 2012.

Izracun kon¢ne vrednosti sem naredila po enacbi (8) in (9). Kon¢na vrednost oddelka za
avtomatizacijo znasa 23.814 €.

4.2.5 Sedanja vrednost lastniskega kapitala oddelka za avtomatizacijo

Proste denarne tokove ter kon¢no vrednost oddelka za avtomatizacijo moramo zdaj
diskontirati na sedanjo vrednost s pomocjo izraunanega tehtanega povprecja stroska kapitala.
Tej vrednosti bomo pristeli denarna sredstva ter odsteli postavki dolgoro¢ne in kratkoro¢ne

finan¢ne obveznosti, ki jih razberemo iz bilance stanja na dan 31.12.2012.

Tabela 20: Izracun sedanje vrednosti lastniskega kapitala oddelka za avtomatizacijo

PV FCFF 28.850
PV Terminal Value 6.620
Denarna sredstva (31.12.2012) 26.742
Dolgoroc¢ne in kratkoro¢ne financne obveznosti 0

Vrednost lastniSkega kapitala 62.212

Vir: Podjetje X, Letno porocilo podjetja X, 2012.

V tabeli 20 je prikazan izracun vrednosti lastniSkega kapitala oddelka za avtomatizacijo.
Vrednost na dan 31.12.2012 znasa 62.212 €.

4.2.6 Realna opcija

Stevilni raziskovalci govorijo o Gloveskem kapitalu kot stratesko zelo pomembnem Kapitalu
za podjetje (Becker & Huselid, 1998, str. 54-55). Cloveski kapital podjetja je sestavljen iz
ljudi, ki so zaposleni v podjetju, in njihovega znanja, spretnosti in sposobnosti. Podjetje z
zaposlovanjem lahko »kupi« ¢loveski kapital. Prav tako pa ga lahko ustvari z delovnimi
izkusnjami ter s pomocjo usposabljanja zaposlenih. Vecina sposobnosti in zmoznosti podjetja
je povezana s ¢loveskim kapitalom, ki ga podjetje ima, torej SO zaposleni ter njihova znanja in
sposobnosti klju¢na konkurenc¢na prednost podjetja.
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Vrednost c¢loveskega kapitala v prihodnosti, kakor tudi vrednost vseh drugih sredstev
podjetja, je negotova. Prevedeno v teorijo realnih opcij to pomeni negotovost donosov z
naslova investicije v cloveski kapital. Kakr$nokoli investiranje v ¢loveski kapital, od
odloc¢itve, da nekoga zaposlimo, razvijamo, motiviramo ali zadrzimo, je povezano s
tveganjem, da se investicija ne bo izplacala oziroma da donosi investicije ne bodo taki, kot
smo pric¢akovali (Bhattacharya & Wright, 2005, str. 932).

Bhattacharya in Wright (2005, str. 940-941) trdita, da mora podjetje, ki Zeli omejiti tveganje
zastaranja znanj in spretnosti, neprestano obnavljati njihovo »zalogo« z izobrazevanjem,
spodbujanjem ucenja, selektivnostjo pri zaposlovanju ter s placilnim sistemom zaposlenih, ki
sloni na znanju in sposobnostih, ki jih zaposleni posedujejo. Tako podjetje ustvarja opcije
rasti in uc¢enja. Da bi podjetje ustvarilo taksne opcije, mora podobno kot pri finanénih opcijah
placati premijo. Ta se pri realnih opcijah kaze kot stroSek izobrazevanja. Podjetje s placilom
premije pridobi znanja, ki mogo&e kratkoro¢no niso uporabna. Ce znanje v poslu nikoli ne bo
uporabljeno, bo premija izgubljena.

V oddelku za avtomatizacijo je narava posla taka, da od zaposlenih zahteva neprestano
izobrazevanje. Gre predvsem za izobraZevanje na delovnem mestu, ki podjetju prinasa
konkurenc¢ne prednosti, fleksibilnost in moznosti Sirjenja na nove trzne nise. Podjetje investira
v nove tehnoloske izdelke in prototipe, jih preucuje in testira njihove zmoznosti, da bi lahko
kupcem ponudilo nove, tehnolosko ali cenovno izboljsane programske resitve. Programske
reSitve so zmeraj prilagojene in narejene za tocno dolo€en tehnoloski problem, kar pomeni, da
jih je zelo redko mogoce veckrat preprodati v nespremenjeni obliki. V' preteklosti si je
podjetje zaradi znanja in izkusenj, ki ga je pridobilo z izobraZzevanjem, pri mo¢nem nemskem
dobavitelju operacijskih konzol prisluzilo naslov uradnega sistemskega integratorja na
podro¢ju Balkana. Za podjetje to pomeni veliko novopridobljenih poslov v prihodnosti,
katerih vrednost je danes skoraj nemogoce oceniti.
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Investicije v novo tehnolosko opremo so razmeroma majhne v primerjavi s ¢asom, ki ga mora
oddelek oziroma njegovi zaposleni vloziti v razvoj novih programskih resitev. Nemalokrat to
zahteva tudi ucenje programiranja v novem programskem okolju, kar seveda zahteva cas.
Stroski ¢asa, vlozenega v taksno izobrazevanje, se v poslovnih izkazih kazejo zgolj kot redni
stroski pla¢ zaposlenih in tako podjetje na prvi pogled relativno malo vlaga v rast in razvoj
podjetja. Poleg tehnologije in programskega okolja pa je za izvedbo projekta kljuéno tudi
poznavanje tehnoloskega procesa, ki ga mora podjetje avtomatizirati. To pomeni, da morajo
zaposleni na primer poznavati standarde in zahteve glede delovanja dolo¢enega produkta, Ki
ga zelijo avtomatizirati. TakSno ucenje poteka ¢e podjetje pridobi projekt oziroma proda
storitev. Znanje se z vsakim novim projektom nadgrajuje, kar zaposlenim omogoca vedno
hitrejSe in ucinkovitej$e izvajanje storitev, s ¢imer pridobi zadovoljstvo in zaupanje kupca,
kar je v takem poslu izrednega pomena. Zadovoljni kupci namre¢ ne bodo iskali novega
ponudnika storitev, saj to za njih pomeni ponovno neucinkovitost pri proizvodnji in s tem
ponudbi lastnih proizvodov ter morebitne dodatne stroske zaradi pogostega servisiranja. Novi
ponudniki morajo skozi podoben proces ucenja in dokazovanja svojega znanja in sposobnosti
kupcu, da bi od njega pridobili zaupanje. Vlaganje v izobrazevanje zaposlenih za oddelek
nedvomno ustvarja vrednost, in sicer vrednost, ki jo je mo¢ oceniti s pomocjo realnih opcij.

A. Berk in R. KasSe sta prepricana, da je fleksibilnost organizacije, ki jo prinasa izobrazevanje
zaposlenih, mogoce ovrednotiti po Black-Scholesovem modelu vrednotenja opcij. Vrednost te
fleksibilnosti oziroma HR opcije (ang. Human Resource Option) moramo meriti indirektno,
kot razliko v vrednosti dveh ekvivalentnih investicijskih projektov, ki sta ju izvedli podjetji,
ki imata razli¢ne pogoje glede na Cloveski kapital (Berk & Kase, 2010, str. 767-769).

V nadaljevanju bom torej primerjala, po zgledu zgoraj omenjenega primera A. Berka in R.
Kaseta, dve podjetji, ki sta se lotili ekvivalentnih projektov. Podjetje AVT, ki je v konkretnem
primeru oddelek za avtomatizacijo, je vlozilo ¢as in denar v nakup nove tehnologije ter v
preucevanje tehnologije in novega programskega okolja. Podjetje AST se je odlocilo, da v
novo tehnologijo ne bo vlagalo, saj se jim je zdela investicija v zacetnem obdobju nedonosna.
S¢asoma se je pokazalo, da je bila nalozba nujna, saj je bilo vedno ve¢ projektov, ki so
zahtevali avtomatizacijo produkta z novo tehnologijo. Podjetje AST se je torej naknadno
odloéilo za investicijo v preucevanje nove tehnologije in programskega okolja. Zaradi nastale
razlike v sposobnosti in znanju zaposlenih oziroma cloveskemu kapitalu je podjetje AST v
zadetku izgubilo denarne tokove. Sele skozi daljse ¢asovno obdobje je podjetje pridobilo
znanje in zaupanje kupca in s tem enakomerno delitev trznega deleZa.
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Zacetno pridobivanje znanja, v konkretnem primeru preucevanje nove tehnologije in novega
programskega okolja, A. Berk in R. Kase imenujeta pogojno ucenje (ang. Prerequisite
training), ki je predpogoj za pridobivanje nadaljnjega tako imenovanega naprednega ucenja
(ang. Advanced training). Za podjetje AVT znaSa investicija v pogojno ucenje 8.000 € in
napredno ucenje 3.000 €, medtem ko za podjetje AST znaSa pogojno ucenje 6.000 € in
napredno ucenje 2.000 €. Nizji stroski za podjetje AST so posledica bolj uinkovitega in
fokusiranega ucenja zaradi ambicije po hitrem dohitevanju konkurenta. Investicija v
tehnologijo znaSa za obe podjetji 4.000 €. Ostali podatki za izratun vrednosti tehnoloske
opcije so za podjetje AVT in podjetje AST nasledn;ji.

Sedanja vrednost denarnih tokov, ki jih prinasa projekt v primeru, da je podjetje ze opravilo
pogojno ucenje in je, ko se pojavi priloznost, ze pripravljeno na napredno ucenje in Zetev
prvih denarnih tokov. Kot je razvidno iz tabele 21, je za podjetje AST sedanja vrednost
denarnih tokov nekoliko manjsa, saj v trenutku nastale priloZnosti $e ni imelo potrebnega
¢loveskega kapitala.

Tabela 21: Sedanja vrednost denarnih tokov projekta

Leto 0 1 2 3 4 5
Trg 0 8.000 44.000 62.000 71.000 80.000
Stroski 0 4000 22.000 31.000 35500 40.000
CF 0 4000 22.000 31.000 35500 40.000
PV 0 3.964 21.609 30.178 34250 38.248
Pavro 66.107

Pasto 62.142

Vir: Podjetje X, Letno porocilo podjetja X, 2012.

Izvrsilna cena opcije (ang. Exercise price) je za podjetje AVT investicija v napredno uéenje in
zna$a 3.000 € Za podjetje AST je izvrSilna cena nekoliko vi§ja, saj mora investirati v potrebno
tehnologijo in pogojno ucenje, da lahko za¢ne vlagati v napredno uéenje. Za podjetje AST
torej izvrSilna cena opcije znasa 12.000 €.

Letna obrestna mera za netvegano nalozbo je trenutna letna donosnost nemske drzavne
obveznice z istim rokom dospetja, kot jo ima opcija, in znasa 0,9 %.

Varianca donosnosti projekta predstavlja tveganje, ki je vsebovano v projektu. Meri torej
variabilnost vrednosti proucevanega projekta neposredno, z varianco cen delnice podjetja, ki
se ukvarja s podobnim poslom kot je proucevan projekt. Ta podatek je torej za izratun obeh
tehnic¢nih opcij enak.

Za izracun variance sem vzela vrednosti delnice izbranega primerljivega podjetja na zacetku

posameznega meseca za obdobje zadnjih Sest let ter izracunala njihovo spremembo Vv
procentih. 1z dobljenih podatkov sem izracunala varianco cen delnice po naslednji formuli:
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n

Z(Xi _)_()

2 i=1
o=+ 15
- (15)

Pri tem je:

o2 — varianca odstotne spremembe cen delnice
x; — sprememba cene delnice

X — povprecna sprememba cen delnice

n — Stevilo opazovanj

Izrac¢un variance donosnosti delnice za podjetje, ki je primerljivo s projektom znasa 0,06.

Cas do zapadlosti opcije je ocenjen &as, ki ga podjetje AST potrebuje, da pridobi vsa potrebna
znanja ter pridobi zaupanje kupca in tako dohiti zmoznosti ¢loveskega kapitala konkurenta in
zacne enakovredno deliti trzni delez. Obdobje do zapadlosti opcije je 5 let.

Sedanja vrednost izgubljenih denarnih tokov je vrednost denarnih tokov, ki sta jih podjetji
izgubili iz dveh razlogov. Prvi razlog za izgubo denarnih tokov je posledica neenakomerne
razporeditve trznega deleza, oziroma denarnih tokov, ki jih projekt ponuja. Kot je razvidno iz
tabele 22, podjetje AVT nima izgubljenih denarnih tokov s tega naslova, saj je bilo Ze ob prvi
priloZnosti prisotno na trgu. Drugi razlog za izgubo denarnih tokov je nezmoznost podjetja, da
7e od samega zacCetka projekta doseze 50 % zasluzek od vrednosti prodaje. To je posledica
tega, da mora podjetje skozi proces ucenja, ki temelji na izkuSnjah in je neizbezen proces za
Casovno in stro§kovno optimalno izvajanje projekta. V tabeli 22 se to kaze kot postopen upad
deleza stroSkov v dosezeni prodaji podjetja.

Izracuni v tabeli 22 kazejo, da izgubljeni denarni tokovi za podjetje AVT znasajo 20.898 €.

Tabela 22: 1zgubljeni denarni tokovi za podjetje AVT

Leto 0 1 2 3 4 5
Trg 0 8.000 44.000 62.000 71.000 80.000
Trzni delez AVT 100 80 70 55 50
Prodaja AVT 8.000 35.200 43.400 39.050 40.000
Izgubljeni CF AVT, delez 0 0 0 0 0
Delez stroskov AVT 80 75 60 55 50
Izgubljeni CF AVT, HC 2.400 8.800  4.340 5.858 0
Izgubljeni CF AVT 2.400 8800 4340 5.858 0
PV 2.379 8.644 4225 5651 0
Davr 20.898

Vir: Podjetje X, Letno porocilo podjetja X, 2012.
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Podjetje AST je izgubilo tako denarne tokove, ki so posledica kasnejSega vstopa na trg, kot
tudi izgubljene denarne tokove, ki so posledica zgoraj omenjenega ucenja na izkuSnjah. Za
podjetje AST predvidevam, da bo doseglo optimalni delez stroSkov v prodaji hitreje kot
podjetje AVT, ker je za ucenje bolj motivirano in ima zaradi rasti trga ve¢ moznosti za uc¢enje
iz izkusenj. Kot je razvidno iz tabele 23, izgubljeni denarni tokovi za podjetje AST zna$ajo
41.723 €.

Tabela 23: 1zgubljeni denarni tokovi za podjetje AST

Leto 0 1 2 3 4 5
Trg 0 8.000 44.000 62.000 71.000 80.000
Trzni delez AST 0 20 30 45 50
Prodaja AST 0 8.800 18.600 31.950 40.000
Izgubljeni CF AST, delez 4,000 13.200 12.400 3.550 0
Delez stroskov 0 80 70 60 50
Izgubljeni CF AST, HC 0 2640 3720 3.195 0
Izgubljeni CF AST 4,000 15.840 16.120 6.745 0
PV 3.964 15559 15.692 6.508 0
Dast 41.723

Vir: Podjetje X, Letno porocilo podjetja X, 2012.

Za izracun vrednosti opcije po Black-Scholesovemu modelu potrebujemo Se naslednje
podatke: davT 1, davT 2, dast.1, dasT2. Dobimo jih po naslednjih formulah:

2
o

Pyry—D
In(—A"T;’( AT )+(rRF+?)~t
AVT

d =
AVT 1 0\/{ (16)

Puro—D 2
In(=AT =AY 4 (1~ )t
AVT

d, =
AVT 2 ot (17)

Tukaj je:

P4yr,0 — sedanja vrednost denarnih tokov projekta za podjetje AVT
D,y — izgubljeni denarni tokovi projekta za podjetje AVT

Xyt — 1zvrSilna cena opcije za podjetje AVT

Tgr — letna obrestna mera za netvegano nalozbo

o? - varianca donosnosti projekta

o — standardni odklon donosnosti projekta

t — Cas do zapadlosti opcije

P -D 2
|n( AST 0 AST )+(rRF +O-—)-t
X ast 2
dAST,l = G\E (18)
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2

P -D

In(~ASTO ATy 4 (. _i).t

dAST,z = XAST \/E 2 (19)
o

Tukaj je:

P,st,0 — sedanja vrednost denarnih tokov projekta za podjetje AST
D,sr — 1zgubljeni denarni tokovi projekta za podjetje AST

Xasr — 1zvrsilna cena opcije za podjetje AST

rrr — letna obrestna mera za netvegano nalozbo

o2 — varianca donosnosti projekta

o — standardni odklon donosnosti projekta

t — Cas do zapadlosti opcije

Ce vse zgoraj navedene podatke vnesemo, dobimo vrednost opcije za podjetie AVT in
podjetje AST.

X

Var :(PAVT,O_DAVT )'N(dAVT,l)_ e,f:’f 'N(dAVT,z) (20)
X pst

Vst =(PAST,O — Dyt )‘N(dAST,l)_ ot 'N(dAST,Z) (21)

Pri tem je:

P,st,0 — sedanja vrednost denarnih tokov projekta za podjetje AST

Pyyr,0 — sedanja vrednost denarnih tokov projekta za podjetje AVT

D,sr — izgubljeni denarni tokovi projekta za podjetje AST

D,yr — izgubljeni denarni tokovi projekta za podjetje AVT

X5t — 1zvr$ilna cena opcije za podjetje AST

Xyt — 1zvrSilna cena opcije za podjetje AVT

o — standardni odklon donosnosti projekta

t — Cas do zapadlosti opcije

N(dast1) — verjetnost, da spremenljivka v standardizirani normalni porazdelitvi zavzame
vrednost, manj$o ali enako dast 1

N(dast2) — Vverjetnost, da spremenljivka v standardizirani normalni porazdelitvi zavzame
vrednost, manjSo ali enako dast1

N(davT1) — verjetnost, da spremenljivka v standardizirani normalni porazdelitvi zavzame
vrednost, manjSo ali enako dast1

N(davT2) — verjetnost, da spremenljivka v standardizirani normalni porazdelitvi zavzame
vrednost, manjSo ali enako dast1
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Razlika v vrednosti izracunanih opcij nam da vrednost opcije, ki jo podjetje pridobi z
investicijo v ¢loveski kapital, kar mu omogoca izkoristiti priloznost, ki jo je ponudil trg.
Razlika v vrednostih opcij znasa 34.564 €, kar moramo primerjati s ceno opcije, Ki v danem
primeru znasa 12.000 €. To so torej stroski investiranja v tehnologijo in pogojno ucenje
zaposlenih v podjetju AVT. Investicija se torej splaca, razliko v vrednosti opcije ter ceni
nakupa opcije, torej znesek 22.564 €, pa moramo pristeti vrednosti podjetja, ki se je za nakup
opcije odlo¢ilo, podjetju AVT oziroma oddelku za avtomatizacijo.

Vrednost lastniskega kapitala oddelka za avtomatizacijo na dan 31.12.2012 skupaj z realno
opcijo torej znasa 84.776 €.

4.2.7 Odbitek za nelikvidnost investicije in kon¢na vrednost lastniS$kega kapitala oddelka za
avtomatizacijo

Prilagoditev odbitka po Silberjevi regresijski funkciji poteka podobno kot pri oddelku za
videokonferenco. Odbitek za nelikvidnost podjetja, ki ima 10 milijonov prihodkov in
pozitiven poslovni izid, znasa 25 %. Ta odstotek sem prilagodila glede na znacilnosti oddelka
za avtomatizacijo. Izracuni odbitka so podani spodaj.

Pricakovan odbitek zaradi nelikvidnosti (osnova)

100 - exp[4,33+0036 - In(10)—0,142-In(100) + 0,174 - (1)]
- 100 (22)

=4894%

Pricakovan odbitek zaradinelikvidnosti (oddelek za avtomatizacijo)

_ 100 —exp[4,33+0036 - In(0,231)—0,142-In(100) + 0,174 - (1)]
- 100 (23)

=6347%

Razlika v odbitkih znasa 6,48 %, kar pomeni, da primeren odbitek za nelikvidnost za oddelek
za avtomatizacijo znasa 31,48 %. Vrednost lastniSkega kapitala, po aplikaciji odbitka za
nelikvidnost nalozbe oddelka za avtomatizacijo znasa 58.092 €.

V primeru oddelka za avtomatizacijo vsaka odstotna tocka, za katero znizamo odbitek za
nelikvidnost za lastnika oddelka, pomeni dodatnih 848 € zasluzka.

4.2.8 Analiza obcutljivosti

Iz tabele 24 je razvidno, da je pri nespremenjeni trajni rasti in povecanju dezelnega tveganja
za 2 odstotni tocki, ki se kaZe v pove€anju tehtanega povprecja kapitala na 35,75 %, vrednost
oddelka enaka 56.407 €. V primeru zmanjSanja dezelnega tveganja za 2 odstotni tocki je
vrednost oddelka enaka 61.280 €.
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Tabela 24: Izracun vrednosti oddelka za avtomatizacijo za razlicne vrednosti tehtanega
povprecja kapitala in trajne rasti

WACC 22,67% 25,94% 29,21% 32,48% 35,75%

Vrednost oddelka pri g=0% | 60.711 59.039 57.849 56.956 56.291

Vrednost oddelka pri g=1% 60.984 59.215 57.967 57.037 56.348

Vrednost oddelka pri g=2% 61.280 59.404 58.092 57.122 56.407

Vrednost oddelka pri g=3% 61.604 59.607 58.225 57.212 56.469

Vrednost oddelka pri g=4% 61.959 59.826 58.368 57.306 56.534
Vir: Podjetje X, Letno porocilo podjetjia X, 2012.

Pri 0-odstotni trajni rasti in nespremenjenem tehtanem povprecju kapitala vrednost oddelka
znaSa 57.849 €, pri 4-odstotni trajni rasti pa 58.368 €. V najboljSem scenariju, ki je prikazan v

tabeli 24 znasa vrednost oddelka 61.959 € in v najslabsem 56.291 €. Razlika med njima je
5.668 €.
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SKLEP

Vrednotenje podjetij je samo po sebi dokaj zapletena disciplina. Potrebno je poglobljeno
znanje s podroc¢ja tehnik vrednotenja, poznavanje panoge v katerem podjetje deluje ter
vpogled v gospodarsko dogajanje.

Pri vrednotenju zasebnih podjetij se stvar Se dodatno zaplete, saj so potrebni vhodni podatki
za izraCun vrednosti podjetja tezje dostopni kot pri javnih podjetjih, ki kotirajo na borzi. Na
primer, koeficient beta, ki je potreben za izracun diskontne stopnje in meri tveganje nalozbe,
ocenimo s pomocjo preteklih cen delnic konkretnega podjetja. Odsotnost cen delnic
zasebnega podjetja ter dejstvo, da investitorji zasebnih podjetij pogosto nimajo razprSenega
portfelja investicij, dodatno zapleteta ocenjevanje vrednosti.

K tezavnosti vrednotenja zasebnega podjetja prispeva tudi dejstvo, da se v letnih izkazih
zasebnega podjetja, ki so osnova za projiciranje poslovnih rezultatov v prihodnost, pogosto
pojavljajo izredne, neobiCajne postavke. Za namene ocenjevanja vrednosti se moramo Zzato
lotiti precisevanja izkazov, odstraniti moramo vse stroske, ki se ne ti¢ejo poslovanja ter
povecati stroske, ki so bili neupraviceno nizki.

Ceprav je podjetje aktivno Ze ved kot 20 let, podatki za preudevanje znadilnosti preteklega
poslovanja niso bili na voljo. Cilj magistrskega dela je bil ugotoviti vrednost posameznega
oddelka, za kar je bilo potrebno lociti ratunovodske izkaze. Locevanje izkazov je bilo
dolgotrajno delo. Vsebino posamezne postavke sem morala podrobno preuciti, da bi jo lahko
smiselno razcepila. Za razcepitev racunovodskih izkazov za pet let nazaj, kolikor bi
minimalno potrebovala, da bi pri§la do tehtnih zaklju¢kov o poslovanju oddelkov, pa nisem
imela dovolj podatkov.

Pri vrednotenju lahko uporabimo razli¢ne tehnike. Vrednotenje oddelkov sem opravila po
metodi diskontiranih denarnih tokov. V primeru oddelka za avtomatizacijo pa sem poleg te
metode aplicirala tudi opcijski model vrednotenja.

Metoda diskontiranih denarnih tokov podjetja podcenjuje vrednost nekaterih sredstev, katerih
denarni tokovi so odvisni od izpolnitve dolo¢enih pogojev. V teoriji poslovnih financ se je
zato razvil opcijski model vrednotenja taksnih sredstev, ki v svoji osnovi uporablja tehniko
vrednotenja finanénih opcij za vrednotenje sredstev, ki imajo lastnosti opcije, vendar se z
njimi na trgu ne trguje.

Stevilni raziskovalci razpravljajo o Eloveskem kapitalu kot stratesko zelo pomembnem
kapitalu podjetja. Oddelek za avtomatizacijo mora neprestano vlagati v izobrazevanje svojih
zaposlenih in tako ohranjati konkurencno prednost, ki je bistvenega pomena za uspesnost
prodaje ter prezivetje oddelka v prihodnosti. V' magistrskem delu sem del oddelka za
avtomatizacijo ovrednotila s pomocjo HR opcije po zgledu, ki sem ga nasla v ¢lanku A. Berka
in R. KaSeta.
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Metoda diskontiranih denarnih tokov ter opcijski model vrednotenja ne upostevata likvidnosti
investicije v podjetje eksplicitno, zato je bila zadnja faza ocene vrednosti oddelkov uporaba
odbitka za nelikvidnost. Dolo¢itev velikosti odbitka za nelikvidnost je zelo tezavna, saj ga ni
mogoce opazovati. V praksi pogosto uporabljajo povpreéne vrednosti odbitka, do katerih so
prisli v empiri¢nih raziskavah restriktivnih delnic. Glede na to, koliko natancnosti je bilo
potrebno za oceno vrednosti oddelkov se mi ni zdelo smotrno to vrednost zmanjSati po
odbitku za nelikvidnost, ki je premerjena na oko. Za oceno primernega odbitka za
nelikvidnost sem zato uporabila Silberjevo regresijsko funkcijo, ki v svojem izracunu
uposteva znacilnosti podjetja, katerega nelikvidnost ocenjujemo.

Po uporabi vseh metod ter ocenjenega odbitka za nelikvidnost sem prisla do vrednosti
oddelkov. Ocenjena vrednost oddelka za videokonferenco znasa 51.804 €, oddelka za
avtomatizacijo pa 58.092 €, kar pomeni, da razlika v vrednosti oddelkov znasa 6.288 €. To
razliko bi moral bodo¢i lastnik oddelka za avtomatizacijo nekako nadomestiti bodo¢emu
lastniku videokonference, ¢e zelita skupno premozenje razdeliti na dve enaki polovici. Prva
oc¢itna moznost kompenzacije je izplacilo v denarju. Poleg te opcije pa obstaja tudi moznost,
da se sredstva podjetja razdelijo na tak nacin, da v vrednostih oddelkov nastane ravnovesje.
Dober primer je avto, ki ga ima podjetje v lasti. V postavki bilance stanja je avto naveden kot
znesek, ki je bil v postopku razcepitve bilance razdeljen na pol. To v praksi seveda ne gre,
zato bi se morala lastnika odlociti, kateri oddelek ga bo obdrzal v bilanci kot osnovno
sredstvo. V primeru, da ga prevzame oddelek za videokonferenco, bi se neravnovesje v
vrednosti oddelkov zmanjSalo. Podobno pa bi lahko naredili tudi z nekaterimi drugimi
sredstvi.

Lastnika podjetja imata na voljo razli¢ne nacine delitve podjetja, pri Cemer je njuna zelja, da
po opravljenem finan¢nem prestrukturiranju postaneta edina lastnika vsak svojega podjetja.
Glede na to odprodaja delov podjetja ter oddelitev ne bi bila smiselna. Na voljo imata torej ali
odcepitev, pri Cemer se bo eden od lastnikov moral odpovedati lastnistvu obstojec¢ega podjetja
v zameno za lastniStvo v novem podjetju, ali pa razdruzitev podjetja, pri cemer bi obstojece
podjetje ustanovilo dve hcerinski podjetji in bi vsak od lastnikov prevzel enega od
novonastalih podjetij, nato pa bi prenehalo obstajati.

Glede na to, da slovenska dav¢na zakonodaja z davénega vidika enako obravnava odcepitev

in razdruzitev, bi lastnikoma predlagala odcepitev, saj je s tem nac¢inom delitve povezano
manj administrativnih aktivnosti kot v primeru razdruzitve podjetja.
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