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UuvoD

Managerji se vsakodnevno sreCujejo z bolj ali manj pomembnimi odlo¢itvami, pri ¢emer
navadno zasledujejo ali bi morali zasledovati ustvarjanje vrednosti za lastnike, druzbo,
zaposlene in odjemalce. Kadar se v svojih odlo¢itvah opirajo na vrednost, govorimo o
upravljanju na podlagi vrednosti oziroma o managementu vrednosti (angl. value based
management). Management vrednosti zahteva sistemati¢no uporabo modelov vrednotenja
podjetij in omogoca presojanje potencialnih managerskih odlo¢itev (Brigham & Daves, 2003,
str. 361). Te odlocitve obsegajo odlo¢itve o zdruzitvah, prevzemih, nakupih, prodaji,
investicijah, reorganizaciji, stecaju, dokapitalizaciji ipd., zato je poznavanje metod
vrednotenja, dejavnikov vrednosti in vplivov vrednotenja za managerje izrednega pomena.
Brez tega znanja managerji namre¢ ne morejo poznati najpomembnejSe posledice njihovih
odlocitev, to je vpliva na ceno podjetja (Stubelj, 2010, str. 9).

Ocenjevanje vrednosti podjetja predstavlja zelo kompleksno nalogo. Navadno je ne izvaja
manager podjetja sam, temvec¢ vrednost podjetja oceni pooblas¢eni ocenjevalec vrednosti, Ki
je zadolzen za oblikovanje strokovnega in nepristranskega mnenja o vrednosti celotnega
podjetja, njegove posamezne organizacijske enote, sredstva ali dolga. Ocenjevalec vrednosti
mora v procesu vrednotenja upoStevati Stevilne postopke in dejavnike, ki jih Hitchner (2003,
str. 8) razvrS¢a na sledeta podroCja: razumevanje namena vrednotenja, razumevanje
narocnika in upoStevanje njegove namere o uporabi vrednotenja, doloCanje podlage in
predpostavke vrednosti, doloCanje ocenjevanega deleza, odlo¢anje o uporabi diskontov in
premij, analiziranje finan¢nih informacij, zbiranje informacij o podjetju, industriji in
gospodarstvu, upostevanje vseh nacinov vrednotenja in izbira najprimernejSega, uporaba
razlicnih metodologij znotraj izbranega nacina vrednotenja, usklajevanje vrednosti in po
potrebi izdelava cenitvenega porocila.

Namen diplomske naloge je preuciti razliéne nacine in metode vrednotenja podjetja, ter podati
osnovna izhodi§¢a za uporabo teh metod pri vrednotenju podjetia PAMI Proizvodno in
trgovsko podjetje, d.o.0. Nova Gorica. Ker je PAMI Proizvodno in trgovsko podjetje, d.o.o.
Nova Gorica majhno, lastnisko zaprto podjetje, bo v sredis¢e preucevanja postavljena metoda
diskontiranega denarnega toka, ki je v primeru ocenjevanja vrednosti delujoc¢ih in lastnisko
zaprtih podjetjih, katerih delnice ne kotirajo na denarnem trgu, najpogosteje aplicirana.

Cilj diplomske naloge je posledi¢no s pomoc¢jo metode diskontiranih denarnih tokov oceniti
vrednost podjetja PAMI Proizvodno in trgovsko podjetje, d.0.0. Nova Gorica in ugotoviti o
potencialni implikaciji ugotovljene vrednosti na managerske odlocitve.

Diplomsko delo izhaja iz Studija obstojece strokovne literature, katere izsledki so

predstavljeni v teoreticnem delu naloge. V prvem poglavju sta opredeljena vrednost in

vrednotenje podjetja, sledi kratek prikaz nacinov vrednotenja podjetja in nato podrobnejsi

opis izbrane metode vrednotenja, tj. metode diskontiranih denarnih tokov, ki je predstavljena

skozi postopek vrednotenja podjetja opredeljen s petimi koraki. V drugem, prakti¢nemu delu,
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je ocenjena vrednost podjetja in podan sklep o trzni vrednosti 100% deleza lastniSkega
kapitala druzbe PAMI Proizvodno in trgovsko podjetje, d.0.0o. Nova Gorica na dan
31.12.2014. Naj omenim, da uposStevane finan¢ne projekcije vkljucujejo smiselna
pricakovanja glede bodocega gibanja rasti prihodkov in stroskov. Kljub temu pa poudarjam,
da lahko v prihodnosti pride do nepri¢akovanih dogodkov, ki lahko materialno vplivajo na
bodoce poslovanje in tako na vrednost podjetja in jih v ¢asu ocenjevanja vrednosti nisem
mogel predvideti. Ker finan¢ne projekcije temeljijo na predpostavkah glede gibanja doloc¢enih
parametrov v prihodnosti, le-te vedno vkljucujejo dolozen delez negotovosti in subjektivnosti.

1 OPREDELITEV VREDNOSTI IN VREDNOTENJA PODJETJA

V Hierarhiji pravil ocenjevanja vrednosti (Ur.l. RS, §t. 106/2010) je ocenjevanje vrednosti ali
vrednotenje opredeljeno kot proces, skozi katerega pooblas¢en ocenjevalec vrednosti doloci
vrednost podjetij, nepremiénin ter strojev in opreme, pri ¢emer v postopku vrednotenja sledi
zakonom, temeljnim nacelom ocenjevanja vrednosti, mednarodnim standardom ocenjevanja
vrednosti (v nadaljevanju MSQV), ki jih sprejema Odbor za mednarodne standarde
ocenjevanja vrednosti, in drugim pravilom ocenjevanja vrednosti, Ki jih sprejema Slovenski
inStitut za revizijo.

Vrednost je v MSOV (Odbor za mednarodne standarde ocenjevanja vrednosti, 2013, str. 13)
opredeljena na dva nacina; kot mnenje o najverjetnejsi ceni, ki jo je treba placati za sredstvo v
menjavi ali pa kot mnenje o gospodarski koristi lastniStva sredstva. S to definicijo je jasno
izrazeno razlikovanje med vrednostjo in ceno. Medtem, ko cena predstavlja dejstvo, je
vrednost le hipoteti¢na cena, pogojena z namenom vrednotenja.

Razliéni nameni ocenjevanja vrednosti torej narekujejo uporabo razli€nih vrst vrednosti, ki
morajo opisovati temeljne predpostavke vrednotenja. V literaturi najpogosteje zasledimo izraz
standard vrednosti (angl. standard of value), MSOV (Odbor za mednarodne standarde
ocenjevanja vrednosti, 2013, str. 17-21) pa govorijo o naslednjih podlagah vrednosti:

e trzna vrednost (angl. market value) je najverjetnejsa cena, ki bi jo na dan vrednotenja
dosegli na prostem in konkurenénem trgu. Taka vrednost odraza najgospodarnej$o
uporabo sredstva in je zlasti primerna, kadar se vrednoti sredstva za namen nakupa ali
prodaje (za neodvisnega kupca in prodajalca), za prevzem podjetja ali menedzerski odkup,
za stvarni vlozek, za izstop druzbenika, za steaj in likvidacijo, za davéni namen ter za
potrebe racunovodskega poroc¢anja.

e postena vrednost (angl. fair value) je SirSe pojmovana od trzne, saj uposteva prednosti in
pomanjkljivosti, ki nasprotnima strankama pritecejo iz naslova prenosa sredstva, niso pa
nujno na voljo vsem trznim udelezencem. PoStena in trzna vrednost se zato lahko
razlikujeta. Kot podlaga vrednotenja je primerna ob iztisnitvi delnicarjev in za dolocitev
menjalnega razmerja pri pripojitvi ali delitvi.

e Vvrednost za nalozbenika (angl. investment value) je vrednost sredstva ali podjetja za

doloCenega nalozbenika. Lahko je nizja ali vi§ja od trzne vrednosti, ker upoSteva
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investicijske in poslovne cilje, ter sluzi za namen vrednotenja kupoprodaje za specificnega
kupca.

e posebna vrednost (angl. special value) je vrednost ocenjena za posebnega kupca.
Tak$nemu kupcu lastnistvo doloCenega sredstva prinaSa prednosti, ki drugim trznim
udelezencem niso na voljo, zato je posebna vrednost visja od trzne.

e sinergijska vrednost (angl. synergistic value) nastane ob kombinaciji dveh ali veé
sredstev, pri ¢emer mora biti skupna vrednost vecja od sumarne vrednosti posameznih
sredstev.

Poleg podlage vrednosti je potrebno pred dejanskim vrednotenjem sredstva oziroma podjetja
jasno opredeliti $¢ predpostavke vrednotenja (angl. premise of value), ki opisujejo okolis¢ine
dejanske ali hipoteti¢ne transakcije. Pratt, Reilly in Schweis (2000, str. 33) govorijo o §tirih
alternativnih predpostavkah:

e Predpostavka delujofega podjetja (angl. going concern): podjetie bo S$e naprej
normalno poslovalo in generiralo prihodke.

e Predpostavka skupka sredstev (angl. assemblage of assets): podjetje in pripadajoca
sredstva so organizirana, vendar se jih trenutno ne uporablja za ustvarjanje prihodkov.

e Predpostavka urejenega razpolaganja (angl. orderly disposition): sredstva podjetja ne
bodo ve¢ sluzila ustvarjanju prihodkov, temve¢ bodo ob normalni izpostavljenosti
individualno prodana na sekundarnem trgu.

e Predpostavka prisilne likvidacije (angl. forced liquidation): sredstva podjetja bodo prav
tako kot pri prejSnji predpostavki individualno prodana na sekundarnem trgu, vendar bodo
zaradi potrebe po hitri prodaji trgu izpostavljena v manjsi meri.

Izbira predpostavke predstavlja pomembno odlocitev, saj lahko mo¢no vpliva na oceno
vrednosti. Ocenjevalec navadno o predpostavkah odlo¢a sam, tako da ugotavlja ali je podjetje
ve¢ vredno v primeru kontinuiranega poslovanja, ali pa so ve¢ vredna sama sredstva. Njegova
izbira je odvisna tudi od ocenjevanega deleZa; v primeru vrednotenja kontrolnega deleZa
podjetja bo predpostavka determinirana z najboljSo mozno uporabo sredstev, medtem ko bo
ob vrednotenju manjSinskega oziroma neobvladujocega deleza obiCajno obveljala
predpostavka delujocega podjetja (Pratt et al., 2000, str. 33).

2 NACINI IN METODE OCENJEVANJA VREDNOSTI PODJETJA

MSOV (Odbor za mednarodne standarde ocenjevanja vrednosti, 2013, str. 23) pripoznavajo
tri nacine ocenjevanja vrednosti:

e na donosu zasnovan nacin (angl. income approach),

e nacin trznih primerjav (angl. market approach),

e nabavnovrednostni nafin oziroma na sredstvih zasnovan nacin (angl. asset-based
approach).



Vsi trije nadini se nana$ajo na ocenjevanje vrednosti posameznih sredstev in so opisani v
Okviru MSOV, ki vsebuje splosno sprejeta nacela ocenjevanja vrednosti. Standard MSOV
200 Podjetja in poslovni delezi nadalje usmerja ocenjevalca pri ocenjevanju podjetja ali
poslovnega deleza ter navaja spremembe, dodatne zahteve ali posebne primere pri uporabi
splosnih standardov za ocenjevanja vrednosti pri ocenjevanju podjetja ali poslovnega deleza.
Z odstavkom C13 in C14 v MSOV 200 Podjetja in poslovni delezi (Odbor za mednarodne
standarde ocenjevanja vrednosti, 2013, str. 40) sta kot edina primerna nacina vrednotenja
podjetja opredeljena nacin trznih primerjav in na donosu zasnovan nacin, medtem ko je
uporaba nabavnovrednostnega nacina dovoljena le pri ocenjevanju podjetja ob njegovem
zagonu ali v zgodnji fazi delovanja ter pri ocenjevanju nekaterih vrst podjetij, kot je na primer
povezano podjetje oziroma holding. V tem primeru je vrednost podjetja ocenjena kot vsota
sredstev in obveznosti, pri cemer je vrednost posameznih sredstev in obveznosti ocenjena z
uporabo enega ali ve¢ zgoraj naStetih nac¢inov ocenjevanja vrednosti. Zaradi navedenega, v
nadaljevanju kot alternativna nadina ocenjevanja vrednosti podjetja predstavljamo le na
donosu zasnovan nacin in nacin trznih primerjav.

3 NA DONOSU ZASNOVAN NACIN

Na donosu zasnovan nacin se opira na ekonomsko nacelo pricakovanj in tako vrednost
podjetja za lastnika bazira na pri¢akovani ekonomski koristi in stopnji tveganja, povezanega z
lastniStvom. Vrednost podjetja izvira iz njegove sposobnosti ustvarjanja Zelenega donosa
oziroma gospodarske koristi za lastnike, zato so metode, ki izvirajo iz na¢ina zasnovanega na
donosu, osredotocene na izracunavanje vrednosti kot funkcije pricakovane ekonomske koristi
(Viebig, Poddig, & Varmaz, 2008, str. 9).

Bodoca ekonomska korist je v tem okviru lahko opredeljena na razli¢ne nacine. Najpogosteje
govorimo o denarnem toku, o enkratnih ali veckratnih izplacilih (dividende, obresti, prihodki
od prodaje vrednostnih papirjev) in o nekaterih merah racunovodskega dobicka (npr. Cisti
dobicek in ¢isti prihodki od poslovanja) (Hitchner, 2003, str. 86; Pratt et al., 2000, str. 154).

Vrednost podjetja mora biti dolo¢ena v sedanjosti, zato je potrebno pricakovane ekonomske
koristi in tveganja prevesti v sedanjost, kar je mogoce storiti na dva nacina: s kapitaliziranjem
ali z diskontiranjem. Vrednost podjetja je potem enaka sedanji vrednosti pric¢akovanih
gospodarskih koristi, pri ¢emer je izbira diskontne ali kapitalizacijske stopnje odvisna od
izbrane definicije ekonomske koristi (Pratt et al., 2000, str. 153).

Metode, ki po MSOV (Odbor za mednarodne standarde ocenjevanja vrednosti, 2013, str. 24)
spadajo v na donosu zasnovan nacin, so:

e metoda diskontiranega denarnega toka (v nadaljevanju DCF metoda; angl. discounted
cash flow method),



e metoda kapitalizacije donosa ali metoda uglavnicenja (angl. capitalized cash flow
method),

¢ razli¢ni modeli ocenjevanja vrednosti opcij.

V nadaljevanju bo od vseh treh metod podrobneje predstavljena le metoda diskontiranega

denarnega toka, ki je v primeru ocenjevanja vrednosti delujocih in lastni§ko zaprtih podjetjih,

katerih delnice ne kotirajo na denarnem trgu, najpogosteje aplicirana (Koletnik, 2010, str. 72).

3.1 Metoda diskontiranega denarnega toka

DCF metodologija vrednotenja je teoreticno najbolj korektna in prakti¢éno uporabna, zato
velika vecina sofisticiranih modelov vrednotenja podjetij, ki jih uporabljajo investicijske
banke ali svetovalna podjetja, temelji na tej metodologiji. Vsi modeli so zasnovani na prej
omenjenem postulatu, da je vrednost nalozbe enaka vsoti pri¢akovanih ekonomskih koristi
nalozbe, pri ¢emer se vsaka korist diskontirana na sedanjo vrednost z diskontno mero, Ki
izraza Casovno vrednost denarja in mero tveganja, povezano z moznostjo uresnicitve
pri¢akovane Koristi (Viebig et al., 2008, str. 3).

Opisana predpostavka sedanje vrednosti je poosebljena v ob¢i enacbi za izracun vrednosti
podjetja po DCF metodologiji (Damodaran, 2002, str. 303; Hitchner, 2003, str. 103; Pratt et
al., 2000, str. 186):

E, B E TV .
(1+k) (1+k)2 A+ (k) @

Vrednost podjetjia =

Kjer so:

e E; ... E, = pricakovane koli¢ine ekonomske koristi v vsakem obdobju od E; do E,,,

e [k =diskontna stopnja (angl. discount rate),

e n = dolzina osnovnega preucevanega obdobja do gospodarskega horizonta (angl. discrete
projection period),

e TV = preostala vrednost podjetja (angl. residual value, terminal value ali continuing
value).

Vhodni podatki za enacbo (1) so doloCeni skozi postopek vrednotenja podjetja, ki je
sestavljen iz naslednjih korakov (Copeland, Koller, & Murrin, 1995, str. 157):

e analiza preteklega poslovanja podjetja,
e napovedovanje bodocega poslovanja podjetja oziroma prihodnjih denarnih tokov,

! Pri tej enalbi smo se za namen preucitve DCF metodologije odlogili za prikaz mnoZi¢no uporabnega dvo-
stopenjskega modela. Osnovni DCF model namre¢ predpostavlja, da je vrednost podjetja enaka sedanji vrednosti
vseh bodocih ekonomskih koristi od danes do neskonénosti, vendar pa je tako oddaljene koristi nemogoce
oceniti. Ocenjevalci se zato zate¢ejo k dvo- ali ved-stopenjskemu modelu, ki oddaljene koristi zajame v preostalo
vrednost.
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e ocena stroskov kapitala,
e ocena preostale vrednosti,

e izracun in interpretacija rezultatov.
3.1.1 Analiza preteklega poslovanja podjetja

V prvem koraku vrednotenja je potrebno opredeliti relevantno ¢asovno obdobje, za katero
imamo na voljo izkaze o poslovni in denarni uspe$nosti podjetja. Najpogosteje uporabljeno
relevantno obdobje je pet let, pri Cemer je reprezentativnost obdobja klju¢nega pomena. V
primeru izrednih dogodkov v zadnjih letih, ki so vplivali na delovanje druzbe, je Stevilo let v
relevantnem obdobju potrebno ustrezno prilagoditi (Pratt et al., 2000, str. 62).

Podatki v racunovodskih izkazih so pogosto izrazeni v razlicnih vrednostih, zato jih je
potrebno preurediti in prevrednotiti, medtem ko je tiste postavke, ki ne predstavljajo
poslovanja podjetja in so zato neprimerne za napovedovanje prihodnjih denarnih tokov,
potrebno odpraviti ali pa na nek nacin prilagoditi. Hitchner (2003, str. 87) govori o petih
kategorijah normalizacijskih prilagoditev: prilagoditev za znacilnosti lastniske strukture
(kontrolni delez ali manj$inski), prilagoditev za izredne, neponavljajoce in/ali neobicajne
postavke, prilagoditev za neoperativna sredstva in obveznosti ter s tem povezane prihodke in
odhodke, prilagoditev za davke ter prilagoditev za sinergije pri zdruzitvah in prevzemih.

Poleg analize preteklega poslovanja podjetja je potrebno preuciti Se dejavnost v katero spada
podjetje, preteklo poslovanje primerljivin podjetij, makroekonomsko okolje podjetja ter
posamezne funkcije podjetja.

3.1.2 Napovedovanje bodocega poslovanja podjetja

Napovedovanje bodoCega poslovanja podjetja je eden najtezjih korakov v procesu
vrednotenja, saj zahteva projekcije zneskov pric¢akovanih ekonomskih koristi do izbranega
casovnega horizonta in preko njega.

V dvostopenjskem modelu, kakrSen je prikazan z enacbo (1), je najprej potrebno doloditi
osnovno preucevano obdobje, za katero bo potrebno nadrobno naértovanje poslovnih in
denarnih izidov podjetja. Praviloma se ocenjevalec odlo¢i za obdobje od pet do 10 let, pri
Cemer je pomembno, da v to obdobje zajame celoten poslovni cikel podjetja (Copeland et al.,
1995, str. 220-221).

Enacba (1) implicitno predpostavlja, da bodo ekonomske koristi lastniku oziroma nalozbeniku

pritekale konec vsakega leta. V resnici se ekonomske koristi vefine podjetij prejemajo

kontinuirano ali pa so vsaj dostopne enakomerno skozi leto, zato je potrebno taksno

restriktivno predpostavko ponavadi sprostiti. To je mogoce z aplikacijo metode medletnega

diskontiranja (angl. midyear discounting convention), ki predstavlja dober priblizek

kontinuiranim pritokom koristi skozi leto. Z implementacijo medletnega diskontiranja se
6



enacba za izraCun vrednosti podjetja po DCF metodologiji preoblikuje v enacbo (2) (Hitchner,
2003, str. 103-104; Pratt et al., 2000, str. 187,218):

> N VR |4 )
(1+k)%  (d+k)? T A (A+k)0? @

Vrednost podjetia =

Po opredelitvi osnovnega preucevanega obdobja je nadalje potrebna ocena strateSske pozicije
podjetja in prognoza razli¢nih scenarijev poslovanja podjetja in industrije. Scenariji morajo
jasno opisovati tako bodo¢ razvoj podjetja kot tudi dogodke, ki bi lahko v prihodnosti znatno
vplivali na poslovanje (Copeland et al., 1995, str. 208).

Na podlagi oblikovanih scenarijev poslovanja ocenjevalec napove posamezne postavke
bilance stanja in izkaza poslovnega izida do gospodarskega horizonta. Kadar pri napovedi
postavk izhaja iz zgodovinskih podatkov o poslovanju, navadno uporabi eno izmed sledecih
metod: metoda trenutnih dobi¢kov, metoda aritmeti¢nega povprecja, metoda tehtanega
povprecja, metoda trenda in metoda podrobnih projekcij (Hitchner, 2003, str. 96). Slednja
predstavlja osnovo DCF metodologije in je zaradi fleksibilnosti, ki jo omogoca pri
ocenjevanju vsakoletnih tokov ekonomskih koristi do asovnega horizonta, sploSno sprejeta.
V okviru te metode se projekcije pogosto oblikuje na podlagi normaliziranih podatkov iz
preteklega poslovanja, ki vkljucujejo tako prilagoditve bilance stanja kot prilagoditve izkaza
poslovnega izida. V primeru, da so bili skozi analizo preteklih finan¢nih informacij
ugotovljeni kakrs$nikoli trendi, je ob posvetu z vodstvom potrebno zagotoviti implementacijo
le-teh v prognozo bodocega poslovanja (Hitchner, 2003, str. 100-101; Odbor za mednarodne
standarde ocenjevanja vrednosti, 2013, str. 42).

Iz napovedanih postavk bilance stanja, izkaza poslovnega izida in vc¢asih tudi izkaza denarnih
tokov ocenjevalec vrednosti izracuna pri¢akovane tokove ekonomskih koristi. Najpogosteje
so bodoce ekonomske koristi definirane kot Cisti dobicek (angl. net income), prosti denarni
tokovi (v nadaljevanju FCF; angl. free cash flow), poslovni izid iz poslovanja (v nadaljevanju
EBIT; angl. earnings before interest and taxes) in poslovni izid iz poslovanja pred obrestmi,
davki in amortizacijo (v nadaljevanju EBITDA; angl. earnings before interest, taxes,
depreciation and amortization) (Damodaran, 2002, str. 383) 2.

Cisti dobi¢ek predstavlja merilo uspesnosti poslovanja podjetja in je izra¢unan kot razlika
med prihodki iz poslovanja ter neposrednimi in posrednimi stro$ki poslovanja. Ker je
razviden iz financ¢nega izkaza podjetja, je kot mera ekonomske koristi enostavno uporaben,
vendar problem nastane pri oblikovanju diskontne stopnje, ki bi ustrezala tako opredeljeni
ekonomski koristi. Nasprotno, prosti denarni tokovi niso beleZeni v finanénem izkazu, so pa
zato diskontne stopnje relevantne za proste denarne tokove lazje dostopne z uporabo
tradicionalnih tehnik stroSkov kapitala (Hitchner, 2003, str. 94-95). Prosti denarni tok je

2V strogem smislu je edini denarni tok iz nalozbe v delnisko druzbo dividenda. Ce ekonomsko korist
opredelimo kot dividendo, DCF model postane dividendno diskontni model, kjer je diskontna stopnja enaka
stroSkom lastniskega kapitala.
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superioren tudi nad preostalimi merami ekonomske koristi, saj ga je mogoCe v okviru
diskontiranih denarnih tokov uporabiti tako za ocenjevanje vrednosti podjetja, kot za
ocenjevanje vrednosti lastniSkega kapitala. Preostale nastete mere ekonomskih koristi, nimajo
te lastnosti, saj na nek nacin bodisi dvojno Stejejo, bodisi ne upostevajo nekaterih denarnih
tokov. Zaradi omenjenih prednosti so prosti denarni tokovi postali ¢esto uporabljena mera
ekonomske koristi, $¢ posebej v primerih, ko je izpolnjen eden (ali ve¢) izmed naslednjih
pogojev (Stowe, Robinson, Pinto, & McLeavey, 2007, str. 108):

e podjetje ne izplacuje dividend,

e podjetje izplacuje dividende, vendar se dividende bistveno razlikujejo od sposobnosti
podjetja za njihovo izplacevanje,

e prosti denarni tokovi so v razumnem obdobju napovedi usklajeni z dobi¢konosnostjo,

e ocenjuje se kontrolni delez podjetja.

Prosti denarni tokovi torej niso enolicno definirani; lo¢imo jih glede na prejemnike
ekonomskih koristi in sicer razlikujemo med prostim denarnim tokom za lastnike podjetja in
prostim denarnim tokom za lastnike in upnike podjetja.

Prosti denarni tok za lastnike in upnike podjetja (v nadaljevanju FCFF; angl. free cash
flow to the firm) je denarni tok, Ki je po investicijah v osnovni in obratni kapital ter po placilu
vseh poslovnih odhodkov na razpolago vsem dobaviteljem kapitala v podjetje. Priteka torej
vsem upnikom, navadnim delnicarjem in v€asih tudi prednostnim delni¢arjem, kar pomeni, da
je neodvisen od strukture virov financiranja podjetja (Koletnik, 2010, str. 76-77). Za potrebe
izratuna FCFF v literaturi zasledimo Stevilne enacbe, ki se med seboj razlikujejo po izhodisci
postavki izracuna. Izbira enacbe je nato odvisna od razpolozljivosti ratunovodskih podatkov,
ki nam jih lahko ponudi ocenjevano podjetje. Z enacbo (3) prikazujemo izratun FCFF na
podlagi EBIT (Damodaran, 2002, str. 383; Stowe et al., 2007, str. 127):

FCFF = EBIT(I - t) + NCC - CAPEX - ANWC (3)
Kjer so:

e EBIT = poslovni izid pred obrestmi in davki oziroma dobicek iz poslovanja,

e t=davcna stopnja,

e NCC = (neto) nedenarni stroski (angl. noncash charges),

e CAPEX = investicije v osnovna sredstva (angl. investment in fixed capital ali capital
expenditures),

e ANWC = sprememba obratnega kapitala (angl. change in net working capital).

Zgornja enacba prikazuje izratun FCFF, kjer se kot lastnike podjetja obravnava samo navadne
delnicarje. Kadar kot lastniki nastopajo tudi prednostni delni€arji, je potrebno izracun prirediti
na nacin, da se v enacbo pristeje Se dividende na prednostne delnice (Stowe et al., 2007, str.
137).



Prosti denarni tok za lastnike podjetja (v anadaljevanju FCFE; angl. free cash flow to
equity) je denarni tok, ki je na voljo navadnim delni¢arjem podjetja po placilu vseh poslovnih
odhodkov, obresti in glavnic ter po vseh potrebnih investicijah v obratna in osnovna sredstva,
ki zagotavljajo nadaljnje poslovanje podjetja (Brigham & Ehrhardt, 2008, str. 100).
Izraunamo ga lahko na razlicne nadine, pri ¢emer navadno izhajamo iz FCFF, kot je
prikazano z enacbo (4) (Damodaran, 2002, str. 384; Stowe et al., 2007, str. 128):

FCFE = FCFF - Int(1 - t) + Net borrowing 4)
Kjer so:

e Int=placilo obresti,
e Net borrowing = neto dolg.

Iz enacbe (4) je razvidno, da je potrebno FCFF zmanjsati za placila obresti, saj navadnim
delni¢arjem ne pripadajo, medtem ko ga je potrebno povecati za neto dolg, ki je tem
delniarjem na voljo. Pri tem je neto dolg izracunan tako, da se od novo izdanega dolga
odsteje placila glavnic. V primeru, da so v kapitalski strukturi udelezeni tudi prednostni
delnicarji, je potrebno pri izratunu neto dolga dodatno upostevati e dividende iz naslova
prednostnih delnic.

Izbira vrste prostih denarnih tokov pri vrednotenju podjetja je odvisna od vecih dejavnikov.
Najprej je nujno odgovoriti na vprasanje, kaj sploh vrednotimo. Z diskontiranjem FCFF
ocenjujemo trzno vrednost celotnega kapitala (lastniSkega in dolZzniSkega) podjetja, z
diskontiranjem FCFE pa neposredno ugotavljamo le vrednost lastniSkega kapitala v podjetju.

Ker velja, da je vrednost lastniSkega kapitala enaka vrednosti podjetja (celotnega kapitala)
zmanjSani za trzno vrednost obrestovanega dolga, je vrednost lastniSkega kapitala mo¢
ugotoviti tudi na posreden nacin. Teoreti¢no bi morali iz obeh pristopov — neposrednega in
posrednega — pridobiti enako oceno lastniskega kapitala, vendar pa je posredni nacin izra¢una
preferiran, Se posebej v primeru, kadar so FCFE podjetja negativni, in v primeru, ko je
kapitalska struktura podjetja nestabilna (Damodaran, 2002, str. 951-952).

3.1.3 Ocena stroskov kapitala

Vrednost podjetja je v okviru DCF metodologije funkcija ekonomskih koristi in stroskov
kapitala oziroma diskontne mere. Strosek kapitala predstavlja stroske financnih sredstev v
podjetju in odseva donos, ki ga investitorji priakujejo na vlozena sredstva. V zameno za ta
sredstva podjetja izdajo lastniski kapital (prednostne in navadne delnice) in dolzniski kapital
(obveznice), ki skupaj tvorita kapitalsko strukturo podjetja. Vsaka od komponent kapitalske
strukture predstavlja za podjetje drugacen stroSek, odvisen od stanja na investicijskem trgu,
tveganosti podjetja in posameznih znacilnosti vrste kapitala (Feldman, 2005, str. 69).



Pri ocenjevanju vrednosti podjetja je diskontna mera izraCunana glede na izbrani nacin
ocenjevanja ekonomskih koristi. Pravilo konsistentnosti narekuje uporabo stroskov
lastniSkega kapitala pri diskontiranju FCFE in uporabo tehtane mere povprecnih stroskov
lastniskega in dolzniskega kapitala (v nadaljevanju WACC; angl. weighted average cost of
capital) pri diskontiranju FCFF (Viebig et al., 2008, str. 35).

3.1.3.1 Stroski lastniskega kapitala

StroSek lastniSkega kapitala je zahtevana mera donosnosti lastniSkega kapitala oziroma donos,
ki ga investitor zahteva od denarja, vlozenega v nakup podjetja ali njegovih lastniskih delov.
Ocenimo ga lahko s pomocjo razli¢énih metod ali modelov, kot so "buildup” metoda, model
dolocanja cen dolgoro¢nih nalozb (v nadaljevanju CAPM; angl. capital asset pricing model),
prilagojen model dolocanja cen dolgoro¢nih nalozb (v nadaljevanju MCAPM; angl. modified
capital asset pricing model), multifaktorski modeli (npr. Fama-French tri-faktorski model) in
model arbitrazne teorije doloCanja cen (v nadaljevanju APT; angl. arbitrage pricing theory)
(Hitchner, 2003, str. 128).

Najbolj znan in S$iroko uporabljen je CAPM model, ki temelji na Stevilnih striktnih
predpostavkah o vedenju investitorjev in o kapitalskem trgu®. Zasnovan je na ideji, da je
nalozbeno tveganje mozno razdeliti na 2 komponenti, in sicer na sistemati¢no in
nesistemati¢no tveganje. Sistemati¢no tveganje je definirano kot splo$no oziroma trzno
tveganje, ki prizadene vsa podjetja v nekem gospodarskem okolju in se mu investitorji zato ne
morejo izogniti z diverzifikacijo. Nasprotno pa se lahko izognejo nesistemati¢nemu tveganju,
tj. tveganju odvisnemu od dejavnikov v podjetju in industriji. Esenca modela, ki sledi iz
definicije tveganja, je izraZena z idejo, da investitor ne bo kompenziran za celotno tveganje
povezano z nalozbo. Nagrajen bo le za prevzeto sistematicno tveganje, medtem ko za
nesistemati¢no tveganje ne bo prejel nikakrSne premije, saj bi se tovrstnemu tveganju lahko
izognil z diverzifikacijo svojega premozenja (Fabozzi, Neave, & Zhou, 2012, str. 298).
CAPM model se torej osredotoCa na kvantificiranje sistematiCnega tveganja, ki ga meri s
koeficientom beta kot edino relevantno mero tveganja nalozbe oziroma vrednostnega papirja.
Koeficient beta je izrazen kot tveganje, ki ga nek vrednostni papir prispeva k tveganju trznega
portfelja, in kot tak predstavlja temelj za dolocitev zahtevane mere donosnosti tega
vrednostnega papirja (Fabozzi et al., 2012, str. 295).

Za potrebe ocenjevanja stroSkov lastniSkega kapitala majhnih in zasebnih podjetij je bil
CAPM model nadgrajen v MCAPM model, ki strosek lastniskega kapitala tako kot CAPM
izraza kot vsoto zahtevanega donosa na netvegano naloZbo in premije za sistemati¢no
tveganje, zraven pa doda Se premijo za majhnost in premijo za specificno tveganje podjetja. V
formulo je lahko dodan tudi pribitek za dezelno tveganje (RP.). Gre za premijo, ki jo
investitor zahteva zaradi nestabilnih gospodarskih, politicnih in drugih razmer, v primeru, da
to tveganje ni vklucenjo v mero donosnosti za trzno tveganje (Koletnik, 2010, str. 87).

® Vet o predpostavkah v Fabozzi, Neave & Zhou, Financial Economics, 2012, str. 288.
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Premije za posamezne drzave so dostopne v Duff&Phelps: 2015 International Valuation
Handbook — Guide to Cost of Capital. MCAPM model je prikazan z enac¢bo (5) (Hitchner,
2003, str. 152):

E(R;) = R+B,(RP, )+RP+RP, (5)
Kjer so:

e E(R;) = pri¢akovana zahtevana mera donosnosti kapitala oz stroSek lastniskega kapitala,
* Ry =stopnja donosa za netvegano naloZzbo,

e [3; = faktor obcutljivosti za posebno oz. sistemati¢no tveganje; koeficient beta,

e RP,, = trzna premija za kapitalsko tveganje,

e RP,=premija za majhnost,

e RP,=premija za specificno tveganje.

Stopnja donosa za netvegano nalozbo (Ry) je mera donosnosti, ki jo lahko pri¢akujemo od
netvegane nalozbe, neodvisno od drugih kapitalskih nalozb. Vkljucuje premijo za casovni
horizont in pricakovano stopnjo inflacije za obdobje drZanja nalozbe (Pratt et al., 2000, str.
161). V praksi se kot netvegano naloZzbo obravnava drZzavno obveznico, saj ima nizko
tveganje izostanka placil in je visoko likvidna. Ker je lastniStvo dolgoro€nega znacaja, je
smiselno za netvegano stopnjo donosa uporabiti obrestno mero za dolgoro¢no drzavno
obveznico. Pri tem lahko izbiramo med stopnjo donosnosti veljavno na dan ocenitve,
prihodnjo stopnjo donosnosti ali povprecno stopnjo, ki je bila doseZena pri preteklih tovrstnih
nalozbah (Koletnik, 2010, str. 81).

Premija za kapitalsko tveganje (RPB,,) predstavlja kompenzacijo za tveganje, ki ga investitor
prevzame, ko namesto v netvegano sredstvo svoje premoZenje vlozi v tvegane vrednostne
papirje. V okviru CAPM modela je potrebno zaradi konsistentnosti premijo za kapitalsko
tveganje izraziti z obzirom na izbrano stopnjo donosa za netvegano nalozbo, zato je
izraCunana kot razlika med donosom na diverzificiran portfelj delnic velikih podjetij (npr.
Standard & Poor 500, indeks newyorske borze vrednostnih papirjev) kot priblizkom za
donosnost trznega portfelja in donosom na dolgoro¢no drzavno obveznico (Hitchner, 2003,
str. 140).

Obstajata dva nacina za ocenjevanje premije za kapitalsko tveganje — ocenjevanje na podlagi
zgodovinskih premij za Kkapitalsko tveganje in ocenjevanje na podlagi podatkov o
pricakovanih vrednostih. Ker gre pri DCF metodologiji za ocenitev prihodnjih donosov, je
slednja zaradi narave napovedovanja najbrz bolj ustrezna, pa vendar se ob dostopnosti
zanesljivih in dolgih ¢asovnih serij podatkov o donosnosti lastniSkega kapitala pogosteje
uporablja metodo zgodovinskih premij za kapitalsko tveganje (Stowe et al., 2007, str. 50)*.

* Ker pri nas taka ¢asovna serija ne obstaja in nimamo velikega, diverzificiranega delnidkega trga, ocenjevalci
navadno upostevajo, kar premijo ugotovljeno za ameriski trg.

11



Po metodi zgodovinskih premij je premija za kapitalsko tveganje izracunana kot geometrijsko
ali aritmeticno povprec¢je zgodovinskih premij za kapitalsko tveganje v nekem casovnem
obdobju, pri ¢emer je posamezna zgodovinska premija ugotovljena kot presezek dejanskega
donosa na delnice nad dejanskim donosom na drzavno obveznico za tisto leto (Damodaran,
2002, str. 160). Rezultat izracuna premije za kapitalsko tveganje bo odvisen od izbire
Casovnega obdobja, izbire netveganega vrednostnega papirja oziroma njegove ro¢nosti in
izbire med aritmeti¢no in geometrijsko metodo izracuna povprecja, sicer pa naj bi premija
znasala med tremi in Sestimi odstotki (Brigham & Daves, 2003, str. 305).

Ta metoda ima zaradi baziranja izraCuna na zgodovinskih podatkih Stevilne slabosti (npr.
vprasljivost relevantnosti preteklih podatkov za napoved prihodnjih premij), ki se jim lahko
izognemo z ocenjevanjem premije na podlagi podatkov o pri¢akovanih vrednostih. Premijo za
kapitalsko tveganje lahko torej ocenimo tudi z enacbo (6), ki se uvrs¢a v alternativen, na
pri¢akovanih vrednostih temelje¢ na¢in ocenjevanja premij (Armitage, 2005, str. 97; Brigham
& Daves, 2003, str. 303):

RP,=— g Ry ©

Kjer so:

e Divy,= agregat napovedanih dividend, ki bodo izplacane ez eno leto,

e M, = trenutna vrednost trga,

DiVM,

pri¢akovana dividendna donosnost,
0

e g, = dolgorocna stopnja rasti dividend.

Enacba premijo za kapitalsko tveganje ocenjuje kot razliko med pricakovano donosnostjo
delniSkega trga in donosnostjo netvegane nalozbe oziroma donosnostjo dolgorocne drZavne
obveznice. Pri tem je pricakovana donosnost delniSkega trga opredeljena kot vsota
pri¢akovane dividendne donosnosti in dolgorocne stopnje rasti dividend.

Beta koeficient (B;) predstavlja faktor ob¢utljivosti za posebno oz. sistemati¢no tveganje. Gre
za relativno mero, ki tveganje posameznega vrednostnega papirja oziroma podjetja meri glede

na tveganje trznega portfelja in je izrazena z enacbo (7) (Damodaran, 2002, str. 71):

COVl'm

B ()

B Var,,
kjer so:

e [; = beta koeficient za podjetje ali vrednostni papir i,
e Cov,, = kovarianca med donosi vrednostnega papirja i in trznega portfelja,

e Var, = varianca donosov trznega portfelja.
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CAPM model tveganje vrednostnega papirja opredeljuje kot tveganje, ki ga ta vrednostni
papir prispeva k tveganju trznega portfelja, zato je beta koeficient definiran z razmerjem med
kovarianco donosov posameznega vrednostnega papirja in donosov trznega portfelja ter
varianco donosov trznega portfelja, kjer slednja meri tveganost trznega portfelja pred
vkljucitvijo vrednostnega papirja i v portfelj. Pri tem trzni portfelj v CAPM kontekstu
predstavlja teoreti¢ni koncept, ki vkljuCuje vse vrste sredstev, ki so na voljo na svetovnem
finan¢nem trgu, pri cemer je vsako sredstvo v portfelj udelezeno sorazmerno glede na svojo
prisotnost na trgu. V praksi priblizek trznega portfelja ponavadi predstavlja velik delniski trg,
ki je zajet v Standard & Poor 500, newyorski borzi vrednostnih papirjev ipd. Ker je trzni
portfelj popolnoma diverzificiran, je izpostavljen samo sistematiénemu tveganju, zato trgu kot
celoti po definiciji pripisemo beta koeficient v visini 1° (Hitchner, 2003, str. 153,179).

Posamezni vrednostni papirji so lahko tveganju izpostavljeni v drugaénem obsegu kot trzni
portfelj, zato se njihovi donosi ne gibajo nujno z donosi trznega portfelja. Z beta koeficienti je
torej opisana volatilnost preseznega donosa posameznih vrednostnih papirjev glede na
presezne donose trga kot celote, s tem pa je izmerjeno sistemati¢no tveganje posameznega
vrednostnega papirja. Vrednostni papirji z betami visjimi od 1 veljajo za bolj tvegane, kar
pomeni da so njihovi presezni donosi bolj volatilni od trznih, medtem ko vrednostni papirji z
betami nizjimi od 1 predstavljajo konservativne nalozbe, ki so makroekonomskim tveganjem
izpostavljene v manj$i meri kot trzni portfelj (njihovo sistemati¢no tveganje je nizje od
sistemati¢nega tveganja trznega portfelja) (Fabozzi et al., 2012, str. 301; Koletnik, 2010, str.
83; Pratt et al., 2000, str. 164-165).

Beta koeficient je mozno oceniti za vsako podjetje, ne glede na to ali gre za lastniSko zaprto
podjetje ali za podjetje v borzni kotaciji, vendar ni vsak na¢in ocenjevanja ustrezen za vsako
podjetje. V praksi poznamo tri pristope k ocenjevanju beta koeficientov.

Prvi pristop bazira na CAPM metodi in zahteva uporabo zgodovinskih podatkov o trZznih
cenah vrednostnih papirjev. Beto za posamezen vrednostni papir se oceni s pomocjo
enostavne regresije, kjer se presezno donosnost posameznega vrednostnega papirja nad
netvegano obrestno mero regresira na presezno donosnost trznega portfelja nad netvegano
obrestno mero, kot to prikazuje enacba (8), tj. enacba trznega modela (Fabozzi et al., 2012,
str. 302):

R;-Ry=a+ B*RP,+e (8)
Kjer so:

® R; — Ry = presezna donosnost vrednostnega papirja i nad netvegano obrestno mero,
* RB, = R, — Ry = preseZna donosnost trznega portfelja nad netvegano obrestno mero,
e « = regresijska konstanta; pod predpostavkami CAPM modela mora biti enaka 0,

e ¢&; = slucajna napaka; zajema nesistemati¢no tveganje vrednostnega papirja i.

% To sledi iz enacbe (7): &e velja i = m, potem Covy,, = Var,, in B, = 1.
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Za potrebe regresije mora ocenjevalec opredeliti dolzino ¢asovne serije zgodovinskih
podatkov vkljucenih v regresijo (ponavadi se odloc¢i vkljuciti podatke o donosnosti za zadnjih
pet let), interval donosov (letni, mesecni, tedenski ali dnevni) in trzni indeks, ki bo uporabljen
kot priblizek trznega portfelja (ocenjevalec najpogosteje izbere tisti trzni indeks, v katerega je
vkljuceno podjetje, katerega beto ocenjuje). Koeficient beta, ki ga ocenimo s pomocjo
regresije, se imenuje zgodovinska trzna beta (Brigham & Daves, 2003, str. 96; Damodaran,
2002, str. 187).

Zgodovinske trzne bete izrazajo preteklo tveganje delnic, zato niso nujno dobri prediktor;ji
bodocega tveganja. Mnogo ocenjevalcev jih zato prilagodi na nacin, da upostevajo empiri¢ne
dokaze o gibanju beta koeficientov v ¢asu. To pomeni, da beta koeficiente prilagodijo proti 1,
saj naj bi bete v Casu konvergirale k povpre¢ni beti, tj. beti trznega portfelja (Damodaran,
2002, str. 186). Ocenjevanje zgodovinskih trznih bet za posamezna podjetja in dejavnosti
oziroma panoge je pogosto domena svetovalnih in poslovno-informacijskih druzb, ki svoje
ocene objavljajo v publikacijah kot je npr. Ibbotson SBBI. Vendar pa ta nacin ocenjevanja ni
primeren za ocenjevanje koeficientov bet lastniSko zaprtih podjetij, temvec le za javna
podjetja, katerih vrednostni papirji kotirajo na borzi in imajo ceno (Damodaran, 2002, str.
191).

Drugi pristop k ocenjevanju beta koeficienta je izredno podoben prvemu, le da omogoca
ocenjevanje koeficientov bet lastniSko zaprtih podjetij, saj namesto presezne donosnosti v
racun vzame ra¢unovodske dobicke. Z enacbo (9) je predstavljena regresijska enacba, katere
rezultat je ocena ra¢unovodske bete (Damodaran, 2002, str. 664):

Earnings = o+ *Earnings +e; 9)

Kjer so:

e FEarnings, = ratunovodski dobicek podjetja i,

e Earnings, =racunovodski dobicek trznega portfelja.

Tretji pristop ocenjevanja beta koeficienta zahteva vpogled v temelje poslovanja. Predstavlja
nadgradnjo prvega pristopa, saj beta koeficiente prilagodi za pomembne spremenljivke
tveganja — to so panoga podjetja, stopnja poslovnega vzvoda podjetja in stopnja finan¢nega
vzvoda podjetja. Osnova tega pristopa je temeljna beta, ki je podana z enacbo (10)
(Damodaran, 2002, str. 194):

po— (10)
) [1+(1-z)*%]

Kjer so:
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e [, =beta koeficient brez zadolZenosti (angl. unlevered beta) oziroma temeljna beta,
e [3; = beta koeficient z zadolzenostjo (angl. levered beta),
e t =davcna stopnja za obra¢un davka od dohodkov pravnih oseb,

o % = razmerje med trzno vrednostjo lastniskega (E) in dolzniskega (D) kapitala.

Beta koeficient brez zadolZenosti je beta podjetja brez dolga v strukturi kapitala in meri
koliko sistematicnega tveganja nosi lastniSki kapital podjetja v primerjavi s trgom.
Determiniran je s panogo ali panogami v Katere se uvrs¢a ocenjevano podjetje in s poslovnim
vzvodom podjetja. Beta koeficient z zadolZenostjo je beta podjetja s finanénim vzvodom in
ravno koli¢ina finan¢nega vzvoda (D/E) bistveno odloca o visini tega koeficienta
(Damodaran, 2002, str. 195).

Dekompozicija beta koeficienta glede na poslovno in finan¢no tveganje omogoca izraun beta
koeficientov ne le javnih, temvec¢ tudi lastniSko zaprtih podjetij, saj ne zahteva podatkov o
preteklih cenah podjetja. Ocenjevanje beta koeficienta za posamezno lastnisko zaprto podjetje
je v tem primeru zasnovano na podatkih o primerljivih podjetjih in sestoji iz treh korakov.

V prvem koraku mora ocenjevalec identificirati panogo (ali panoge) v kateri ocenjevano
podjetje deluje in znotraj panoge poiskati podjetja, ki kotirajo na borzi, ter izracunati njihove
zgodovinske trzne bete (alternativno lahko te bete pridobi tudi iz prej omenjenih virov). Iz
zgodovinskih trznih bet nadalje izraCuna povprecen beta koeficient primerljivih podjetij
oziroma panoge, tj. panozno beto. Tudi panoZne bete so danes za razli¢ne trge dostopne v
javno objavljenih bazah podatkov (npr. Damodaranova baza) (Damodaran, 2002, str. 196).

Tako izraCunana ali pridobljena panoZna beta nastopa v obliki beta koeficienta z
zadolZenostjo (Bypanoga). Kar pomeni da vsebuje vpliv sestave virov financiranja. Da bi jo
tega vpliva ocistil, jo mora ocenjevalec v drugem koraku popraviti za povprecno panozno
kapitalsko strukturo ((D/E)panoga) in davéno stopnjo. Postopek rezultira v panoZnem beta
koeficientu brez zadolZenosti, kakor je to prikazano z enac¢bo (11) (Koletnik, 2010, str. 85):

ﬁ lpanoga

[1+00+(2),,,)

(11)

ﬂ u,panoga -

Zadnji korak zahteva preraunavanje zgoraj definiranega panoZnega beta koeficienta brez
zadolzenosti v beta koeficient z zadolzenostjo za ocenjevano podjetje po enacbi (12)
(Koletnik, 2010, str. 85):

D
Brpoese =P *[H(z-t)*(—) ] (12
Lpodjetje " u,panoga E podjetje
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Kot je razvidno iz enacbe (12), izracun beta koeficienta z zadolzenostjo za ocenjevano
podjetje zahteva podatek o razmerju med trzno vrednostjo lastniskega in dolzniSkega kapitala
za napovedano obdobje. Ker v primeru lastnisSko zaprtega podjetja ta podatek ni na voljo, si
sme ocenjevalec pomagati s knjigovodsko vrednostjo razmerja med lastniskim in dolZzniskim
kapitalom. Damodaran (2002, str. 666) namesto tega predlaga 2 alternativi. Resitev vidi v
redefiniranju D /E razmerja lastni$8ko zaprtega podjetja, in sicer na na¢im, da se razmerje med
trzno vrednostjo lastniSkega in dolzniSkega kapitala ocenjevanega podjetja zamenja s
panoznim D /E razmerjem ali pa z optimalnim D/E razmerjem, ki ga je opredelilo vodstvo
ocenjevanega podjetja.

Premija za majhnost (RP;) se uporablja pri ocenjevanju stroSkov lastniSkega kapitala
majhnih, lastnisko zaprtih podjetjih. Potreba po dodatni premiji izhaja iz dejstva, da se z
zmanjSevanjem velikosti podjetja povecuje njegova tveganost. ManjSe podjetje mora tako
investitorju v zameno za sredstva ponuditi dodatno premijo, ki predstavlja kompenzacijo za
tveganje povezano z majhnostjo podjetja (Feldman, 2005, str. 79).

Podatke o premiji za majhnost ve¢ina ocenjevalcev ¢rpa iz ene izmed dveh neodvisnih Studij.
Prvo predstavlja Ibbotsonova (Morningstar) Studija, ki je vsako leto posodobljena in izdana v
okviru publikacije Stocks, Bonds, Bills, and Inflation, drugo pa Studija avtorjev Roger
Grabowskega in David Kinga, ki jo objavlja Duff & Phelps. Obe §tudiji preucujeta uéinek
velikosti podjetja na njegovo donosnost, pri ¢emer v raziskavo zajemata podjetja, katerih
delnice kotirajo na newyorski borzi vrednostnih papirjev, ameriski borzi vrednostnih papirjev
in nacionalnem trgu prek okenc. Podjetja po velikosti razdeljujeta v skupine oziroma
portfelje, in sicer Ibbotson po kriteriju trzne vrednosti lastnisSkega kapitala podjetja razdeli na
10 decilov, medtem ko jih Duff & Phelps studija razvrsc¢a na 25 decilov, pri tem pa uporablja
8 razli¢nih meril velikosti podjetja® (Pratt S. P., 2009, str. 323-325).

Studiji premijo za majhnost bazirata na CAPM modelu in jo izratunavata kot razliko med
zgodovinskim (opazovanim) preseZnim donosom posameznega portfelja in preseznim
donosom, ki ga je za ta portfelj predvidel CAPM (Duff & Phelps, 2013, str. 44):

RP=RP,-( *RP,,) (13)
kjer so:

e RP, = dejanski preseZni donos posameznega portfelja (tj. donos nad netvegano obrestno
mero, ki ga je v preuevanem preteklem obdobju zasluzil posamezen portfel;),

e [, = koeficient beta ocenjen za posamezen portfelj (ocenjen glede na Standard & Poor
500 indeks ob uporabi letnih donosov v preu¢evanem preteklem obdobju),

e RP, =realizirana oziroma zgodovinska trzna premija za kapitalsko tveganje.

® Vet o merilih velikosti podjetja v Duff and Phelps, Risk premium report, 2013.
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Iz enac¢be (13) je razvidno, da je premija za majhnost posameznega portfelja prilagojena za
beta koeficient. To pomeni, da enacba iz dejanskega preseznega donosa posameznega
portfelja odstrani tisti del presezne donosnosti, ki ga je mogoce pripisati faktorju obcutljivosti
za sistematicno tveganje in s tem ugotavlja prispevek velikosti podjetja k preseznem donosu,
tj premijo za majhnost.

Premija za specifi¢no tveganje (RP)) je v standardni financni teoriji potrebna, ker stroski
lastniSkega kapitala ne odrazajo tveganja specificnega za podjetje (tj. nesistematicno
tveganje). CAPM namrec predpostavlja, da je specificno tveganje mozno odpraviti s pomocjo
diverzifikacije, kar pomeni, da financ¢ni trgi investitorja ne bodo nagradil za tveganje, ki ga ne
rabi prevzeti. Pri ocenjevanju stroskov kapitala zasebnega podjetja se na sploSno
predpostavlja, da lastniki z diverzifikacijo ne morejo odpraviti specificnega tveganja podjetja,
in zato vsakdo, ki Zeli investirati v podjetje, zahteva premijo, ki odraza to dejstvo. Premijo za
specifi¢no tveganje ocenjevalec doloci subjektivno. Pri tem upoSteva tako tveganja povezana
z industrijo, v kateri podjetje deluje, kot tudi tveganja, povezana z notranjim delovanjem
podjetja (upravljanje, finan¢ni vzvod, stabilnost in transparentnost poslovanja, odvisnost od
posebnih dobaviteljev in kupcev, odvisnost od klju¢nih oseb, intenzivnost konkurence itd.)
(Feldman, 2005, str. 80-81; Pratt et al., 2000, str. 162,181).

3.1.3.2 Stroski dolzniskega kapitala pred davkom

Za potrebe izracuna WACC diskontne stopnje je, poleg opredelitve stroSka lastniSkega
kapitala, nujna tudi definicija stroska dolZzniskega kapitala, pri ¢emer stroSek dolzniSkega
kapitala predstavlja obrestno mero, po kateri si podjetje lahko izposodi denar.

Metode ocenjevanja stroska dolzniSkega kapitala so odvisne od karakteristik dolzniskega
kapitala ocenjevanega podjetja. Kadar vrednotimo podjetje, s katerega dolgoro¢nimi
obveznicami se pogosto trguje, zadostuje izracun donosa do zapadlosti (Damodaran, 2002, str.
208). V primeru, ko se z obveznicami podjetja ne trguje dovolj pogosto, lahko strosek
dolzniSkega kapitala opiSemo z netvegano obrestno mero in tveganjem nezmoZnosti
izpolnjevanja finan¢nih obveznosti. Izratunamo ga kot (Kaplan Financial Limited, b.l;
WACC, 2015):

R;= (Rf+kreditni razmik) (14)

Enacba (14) prikazuje stroSek dolga pred davkom (R;) oziroma zahtevano donosnost s strani
posojilodajalcev, ki je izracunana kot vsota netvegane obrestne mere in kreditnega razmika.
Pri tem netvegano obrestno mero predstavlja obrestna mera na netvegano drZzavno obveznico,
katere rocnost ustreza ro¢nosti dolga ocenjevanega podjetja. Tej se priSteje Se kreditni razmik,
ki deluje kot premija za tveganje nezmoznosti izpolnjevanja finan¢nih obveznosti podjetja.

Kreditni razmik je enostavno ugotovljen za podjetja z bonitetnimi ocenami, saj je vsaki

bonitetni oceni mogoce pripisati kreditni razmik, ki je ocenjen na podlagi trgovanih obveznic
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tega bonitetnega razreda. Podatke o kreditnih razmikih navadno izraCunavajo bonitetne
agencije, kot sta S&P in Moody’s (Damodaran, 2002, str. 208). Za podjetje brez bonitetne
ocene lahko strosek dolzniskega kapitala raCunamo po podobni metodi, le da namesto
kreditnega izraCunavamo sinteti¢ni kreditni razmik podjetja. To pomeni, da glede na izbrani
finan¢ni kriterij, podjetju sami pripiSemo bonitetno oceno. Damodaran (2002, str. 49,209) v ta
namen uporablja koeficient obrestne pokritosti, ki ga izracunava kot koli¢nik med EBIT in
stroski obresti. Na svoji strani objavlja tudi tabelo (pripravljeno na podlagi podatkov o vseh
ameriskih podjetjih z bonitetnimi ocenami), ki povezuje koeficiente obrestne pokritosti z
bonitetnimi ocenami in pripadajo¢imi kreditnimi razmiki, kar mogoca ocenitev stroSka
dolzniskega kapitala. Kadar obravnavamo podjetje iz razvijajoCega se trga, je potrebno oceno
stroska dolznisSkega kapitala podjetja dodatno prilagoditi, in sicer na nacin, da netvegani
obrestni meri in sinteti¢cnemu kreditnemu razmiku podjetja iz razvijajocega se trga pristejemo
Se kreditni razmik drzave, v kateri podjetje deluje (Damodaran, 2002, str. 211).

Ocenjevanje stroskov dolga za zasebna podjetja ne poteka na enak nacin, ker vecina podjetij
nima niti bonitetne ocene niti izdanih obveznic. Damodaran (2002, str. 699) zato izpostavlja
tri alternativne metode ocenjevanja stroSkov dolzniskega kapitala zasebnih podjetij:

e (e si je podjetje denar izposodilo pred kratkim, sme ocenjevalec za strosek dolzniskega
kapitala vzeti kar obrestno mero, po kateri je podjetje dobilo posojilo.

e v primeru vrednotenja podjetja za namen prve javne ponudbe ocenjevalec upoSteva
povprecni stroSek dolzniSkega kapitala dejavnosti, v kateri podjetje deluje.

e uporabna je tudi Ze prej opisana metoda sinteticnega kreditnega razmika, pri kateri pa je v
primeru zasebnih podjetij potrebno pripoznati dejstvo, da so zasebna podjetja navadno
manjSa in bolj tvegana kot javna. To upoStevamo tako, da pri izraunu povezav med
koeficienti obrestne pokritosti in bonitetnimi ocenami v vzorec zajamemo le manjSa javna

podjetja.
3.1.3.3 Tehtana mera povprecnih stroskov lastniSkega in dolZniSkega kapitala
WACC je tehtano povpreéje stroSkov vseh komponent kapitalske strukture podjetja in
predstavlja stopnjo donosnosti, ki se jo pricakuje od investicije v dolo¢eno dejavnost. Odraza

splosno tveganje, tveganje posamicne dejavnosti in tveganje podjetja oziroma njegovega dela.
Izracuna se ga po enacbi (15) (Palepu, Healy, & Bernard, 2004, str. 8-2):

WACC=ﬁe x E/+ﬁe % (1-1)* D/ (15)
¢ E+D d E+D

kjer so:

e R, = stroSek lastniskega kapitala (pri delniSkem kapitalu je ta stroSek lahko razlicen za
lastnike navadnih in prednostnih delnic),

e R, = strosek dolzniskega kapitala pred davkom,

e t=mejna dav¢na stopnja za obdavc¢itev poslovnega izida iz poslovanja,
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° % = delez lastniSkega kapitala v kapitalski strukturi,

. % = delez dolzniSkega kapitala v kapitalski strukturi,

e [ =trzna vrednost lastniskega kapitala,

e D =trzna vrednost dolzniSkega kapitala.

Z zgornjo enacbo je WACC definiran kot tehtano povpre¢je stroSkov dveh komponent
kapitalske strukture podjetja (dolzniski in lastniski kapital), pri cemer je stroSku posamezne
komponente pripisana utez dolocena v razmerju s trzno vrednostjo te komponente.

Pred opredelitvijo utezi je potrebno izpostaviti Se razliko med zahtevano donosnostjo
posojilodajalcev in lastnikov obveznic podjetja, tj. stroSkom dolga pred davkom, ter stroSkom
dolga za podjetje, tj. stroSkom dolga po davku. V kontekstu lastniSkega kapitala je zahtevana
donosnost sicer enaka stroSku lastniSkega kapitala za podjetje, vendar pa v primeru
dolzniskega kapitala tako sklepanje ni mogoce. Razlog se skriva v dejstvu, da so obresti, ki jih
podjetje placuje na dolzniski kapital, predmet davénega odbitka. Da bi v WACC enacbo lahko
vkljucili stroske dolzniskega kapitala, moramo torej zahtevano donosnost na dolzniski kapital
pomnoziti z (1 — t) (Hitchner, 2003, str. 158).

Klju¢no vprasanje pri izraCunu WACC diskontne stopnje se navezuje na opredelitev utezi, ki
v enacbi nastopajo v obliki razmerij trznih vrednosti lastniSkega in dolzniskega kapitala.
Ocenjevanje utezi je v primeru javnih druzb enostavno, saj je trzne vrednosti kapitala moc
oceniti na osnovi trznih cen javno trgovanih delnic in obveznic. Zaradi odsotnosti podatkov o
trznih cenah se utezi zasebnih podjetij pridobi na drugacen nacin. Pri tem je pomembno, da je
ocenjevalec v procesu vrednotenja konsistenten, kar pomeni, da morajo biti utezi v WACC
enacbi skladne z utezmi uporabljenimi v enacbi (12) za izraCun beta koeficienta z
zadolZenostjo za ocenjevano podjetje (Damodaran, 2002, str. 670-671).

Opredelitev utezi bo pri zasebnih podjetjih zavisela zlasti od ocenjevanega deleza. Ob
vrednotenju manjSinskega oziroma neobvladujocega deleza bo pri izracunu utezi uporabljena
dejanska kapitalska struktura podjetja, s ¢imer bo upostevano dejstvo, da manjSinski
lastnik ne poseduje zadosti moci, da bi lahko spremenil kapitalsko strukturo podjetja (Pratt, et
al., 2000, str. 185). Utezi bodo izraCunane na osnovi trznih vrednosti lastniskega in
dolzniskega kapitala podjetja. Trzno vrednost dolzniSkega kapitala lahko ocenimo z
diskontiranjem bodocih izplacil po trenutnih trZznih obrestnih merah veljavnih za ocenjevano
podjetje, lahko pa jo, e se obrestne mere od izdaje dolga niso znatno spremenile, zamenjamo
za knjigovodsko vrednost dolzniskega kapitala na dan ocenitve (Palepu et al., 2004, str. 8-2).

Dolocitev trzne vrednosti lastniskega kapitala je bolj zapletena, saj za izracun utezi v WACC
enacbi potrebujemo trzno vrednost lastniSkega kapitala, ki je v bistvu cilj vrednotenja
podjetja. Do WACC diskontne stopnje lahko v tem primeru pridemo s pomocjo iteracije.
Postopek iteracije zatnemo z neko zaCetno oceno kapitalske strukture (uporabimo lahko na
primer knjigovodske vrednosti lastniSkega in dolzniSkega kapitala ali pa panozno kapitalsko
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strukturo) in utezi ter na podlagi le-teh izracunamo zacetni WACC. Nadalje z zafetnim
WACC-om skozi proces diskontiranja ocenimo trzno vrednost celotnega kapitala, odstejemo
vrednost dolga in dobimo zacetno oceno trzne vrednosti lastniSkega kapitala. Na osnovi te
zacetne ocene lahko ocenimo novo kapitalsko strukturo in ponovimo celoten postopek. To
poc¢nemo dokler se ocena trzne vrednosti lastniSkega kapitala, ki vstopa v izraCun WACC
diskontne stopnje, ne pribliza kon¢ni oceni trzne vrednosti lastniSkega kapitala, ki jo
pridobimo v DCF postopku vrednotenja lastniskega kapitala podjetja (Hitchner, 2003, str.
157; Palepu et al., 2004, str. 8-2, 8-3).

V primeru vrednotenja kontrolnega deleza podjetja sme ocenjevalec trzne utezi zasebnega
podjetja nadomestiti s panoznimi ali s optimalnimi utezmi, ki jih dolo¢i vodstvo ocenjevanega
podjetja, kar pomeni, da pri vrednotenju uposteva hipoteticno kapitalsko strukturo.
Uporabo hipoteti¢ne kapitalske strukture lahko utemeljimo z dejstvom, da ima vecinski
lastnik moc¢ in Zeljo optimizirati kapitalsko strukturo podjetja, kjer optimalno strukturo zastavi
vodstvo podjetja ali pa je kot priblizek optimalne strukture uporabljena panozna kapitalska
struktura (Pratt et al., 2000, str. 186)

3.1.4 Ocena preostale vrednosti

Koné¢no komponento vrednosti po DCF metodologiji predstavlja preostala vrednost. Gre za
vrednost pri¢akovanih denarnih tokov podjetja po osnovnem preuc¢evanem obdobju, torej po
obdobju nadrobno nacrtovanih poslovnih in denarnih izidov podjetja. Z izraCunavanjem
preostale vrednosti se ocenjevalec izogne oblikovanju projekcij za daljSe ¢asovno obdobje,
vendar pa je izraCun pogojen z veljavnostjo predpostavke kontinuiranega poslovanja podjetja.
Poleg tega je potrebno Se oblikovanje predpostavke o poslovanju podjetja po osnovnem
preuc¢evanem obdobju, pri Cemer ocenjevalec najpogosteje predvidi konstantno stopnjo rasti —
V tem primeru govorimo o oceni preostale vrednosti po Gordonovem modelu konstantne rasti
(Copeland et al., 1995, str. 285).

Gordonov model konstantne rasti za izraun preostale vrednosti je opisan z enacbo (16)
(Brigham & Daves, 2003, str. 168):

E,*(I+g)
—__n 7 S 16
e (16)

kjer so:

e [E, =pri¢akovana koli¢ine ekonomske koristi konec osnovnega preucevanega obdobja,
e g = predvidena konstantna stopnja rasti ekonomskih koristi podjetja, kjer se uposteva
pricakovano rast inflacije in dolgoro¢no rast denarne uspesnosti.

Gre torej za prihodnjo vrednost podjetja, ki jo z enacbo (1) nadalje diskontiramo na sedanjo
vrednost. Ker preostala vrednost po DCF metodologiji navadno predstavlja velik delez
celotne vrednosti, je vrednost podjetja izjemno obcutljiva na spremembe v integralnih delih
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izraCuna preostale vrednosti. Viebig et al. (2008, str. 46) zato ocenjevalca napotujejo k
upostevanju nekaterih vodil pri dolo€itvi stopnje rasti, ekonomske koristi in diskontne stopnje
Vv preostalem obdobju:

e Q: Predvidena stopnja rasti ekonomskih koristi podjetja v preostalem obdobju ne bi smela
presegati stopnje gospodarske rasti. Prav tako naj ne bi bila zastavljena previsoko, saj
visoka stopnja rasti odraza visoko donosnost na investirani kapital, kar je za zrela podjetja
v ravnoteznem stanju atipi¢no.

e E,: ocenjevalec naj bi v izogib pre- ali pod-cenjevanja podjetja v izraGunu preostale
vrednosti uposteval normalizirano ekonomsko korist (opredeljeno bodisi kot FCFF bodisi
kot FCFE). Ekonomske Kkoristi podjetja so namre¢ pogosto cikliéne narave, zato je
potrebno upostevati pri¢akovan donos skozi celotni cikel in z normalizacijo odpraviti
ciklicno komponento.

e k: diskontna stopnja mora odrazati tveganje podjetja. Ker tveganje podjetja v obdobju
hitre rasti navadno ni enako tveganju v preostalem obdobju, je v izraCunu vrednosti
podjetja pogosto smiselna uvedba razli¢nih diskontnih stopen;j.

3.1.5 Izracun in interpretacija rezultatov

Namen vrednotenja podjetja se pogosto nanasa na ugotavljanje vrednosti lastniSkega kapitala
podjetja. Kot Ze omenjeno v poglavju 1.1.2, je ta vrednost v okviru DCF metodologije lahko
izraCunana na dva nacina — posrednega in neposrednega. Po neposrednem nacinu izracuna je
vrednost lastniSkega kapitala ugotovljena s pomocjo diskontiranja napovedanih FCFE in
preostale vrednosti, pri cemer stroSek lastnisSkega kapitala sluzi kot diskontna stopnja. Ker je
tak nain izra¢una v mnogih situacijah neprimeren ali izredno zapleten, v nadaljevanju
predstavljamo pogosteje uporabljeno posredno metodo vrednotenja lastniSkega kapitala
podjetja.

O posredni metodi govorimo kadar je vrednost lastniSkega kapitala ugotovljena na podlagi
izraCuna vrednosti celotnega kapitala podjetja. Izracun slednje zahteva pripoznavanje FCFF
kot ekonomske koristi, ki je diskontirana z WACC diskontno stopnjo v skladu z enacbo (1).
Tako izraCunana sedanja vrednost predstavlja vrednost poslovnih sredstev podjetja, zato Sele
adicija poslovno nepotrebnih sredstev na vrednost poslovnih sredstev rezultira v vrednosti
celotnega kapitala podjetja (Odbor za mednarodne standarde ocenjevanja vrednosti, 2013, str.
42). Za ovrednotenje lastniSkega kapitala podjetja je nadalje potrebno vrednosti celotnega
kapitala priSteti Se dolgorocne in kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe ter odSteti financne
obveznosti, kot to prikazuje enacba (17) (Stowe et al., 2007, str. 110,151):
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vrednost poslovnih sredstev
+vrednost poslovno nepotrebnih sredstev

=osnovna vrednost celotnega kapitala (17)
+dolgorocne in kratkorocne financne nalozbe

-financne obveznosti

=osnovna vrednost lastniskega kapitala

Vrednost lastniskega kapitala pridobljena z enac¢bo (17) Se ne predstavlja nujno konéne trzne
vrednosti. V mnogih primerih je namre¢ osnovno vrednost potrebno prilagoditi za nekatere
znacilnosti ocenjevanega deleza, kar je mogocCe z uposStevanjem enega ali ve¢ pribitkov
(premij) in odbitkov (diskontov). Tu govorimo o pribitkih in odbitkih vezanih na znacilnosti
lastniStva, najpogosteje o odbitku za neobvladovanje, pribitku za prevladujoci vpliv v
upravljanju podjetja oziroma pribitku za obvladovanje in odbitku za pomanjkanje trzljivosti
(Koletnik, 2010, str. 375-376; Odbor za mednarodne standarde ocenjevanja vrednosti, 2013,
str. 43).

Pribitki in odbitki vezani na znacilnosti lastniStva se oblikujejo glede na upravljalski polozaj
in vpliv posameznih lastnikov v podjetju. Za potrebe vrednotenja manjSinjskih delezev
ocenjevalec aplicira odbitek za neobvladovanje, medtem ko pri vrednotenju vecinskega deleza
uposteva pribitek za prevladujoci vpliv v upravljanju podjetja. Prilagoditev za manjSinski
oziroma vecinski delez izvira iz dejstva, da je manjSinski lastnik navadno le pasiven vlagatelj,
ki ne sodeluje pri upravljanju podjetja, medtem ko posedovanje veCinskega lastnisSkega deleza
lastniku omogoc¢a nadzor nad poslovanjem in s tem vecje ekonomske koristi, za kar je
pripravljen placati premijo (Hitchner, 2003, str. 272). Odbitek za pomanjkanje trzljivosti
ocenjevalec uposteva v primeru slabse trznosti in likvidnosti, ko torej primanjkuje moZnih
kupcev in lastniSkega deleZa ni moZno takoj prodati z minimalnimi transakcijskimi in drugimi
stroski (Koletnik, 2010, str. 376).

Vse vrste pribitkov in odbitkov se aplicirajo na raven osnovne vrednosti, ki jo ocenjevalec
dobi z izbrano metodologijo vrednotenja. Pratt (2009, str. 5) predstavlja shemo z referenénimi
velikostmi pribitkov in odbitkov ter petimi ravnemi osnovne vrednosti, ki so prikazane s Sliko
1:

Slika 1: Raven osnovne vrednosti

RAVEN OSNOVNE VREDNOSTI

A Sinergijska (strateska) vrednost
20% strateski pribitek — ;
20% odbitek za Vrednost za obvladujocega lastnika
neobvladovanje; 25% —  Pribitek za Odbjtek za
pribitek za obvladovanje obvladdvanje neobv@dovanje
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Vrednost za neobvladujocega
25% odbitek za Odbitek za lastnistvo delnic lastnika na popolnoma trzljivi
pomanjkanje trzljivosti Z omejenimi prgvicami v javnem osnovi
podjetju

Vrednost za lastnika delnic
Z omejenimi pravicami
(restricted stock)

Dodatni 20% odbitek za

e . Dodatni odbitek za delez v zasebnem
pomanjkanje trzljivosti :

podjetju

v Vrednost za neobvladujocega

lastnika na netrzljivi osnovi
Vir: S. P. Pratt, Business Valuation: Discounts and Premiums, 2009, str. 5.

V shemi so predstavljeni pribitki in odbitki, ki jih ocenjevalec aplicira na dobljeno raven
osnovne vrednosti, da bi ugotovil vrednost ocenjevanega deleza. Ce je na primer izbrana
metoda vrednotenja rezultirala v vrednosti za neobvladujocega lastnika na popolnoma trzljivi
osnovi kot ravni osnovne vrednosti, cilj ocenjevanja pa je ugotavljanje vrednosti za
obvladujocega lastnika, je potrebno upostevanje pribitka za obvladovanje.

Z uporabo DCF metodologije lahko ocenjevalec kot osnovo vrednosti proizvede tako
vrednost za obvladujoCega lastnika kot tudi vrednost za neobvladujoCega lastnika na
popolnoma trzljivi osnovi. V obeh primerih gre za vrednost na popolnoma trzljivi osnovi, saj
je diskontna stopnja izra¢unana na podlagi javnih trznih podatkov. Vrsta osnovne vrednosti je
potemtakem odvisna le od definicije pri¢akovanih ekonomskih koristi. Ce so pri¢akovane
ekonomske koristi oblikovane tako, da odraZajo spremembe, ki jih lahko povzro¢i samo
ve¢inski lastnik, DCF metoda rezultira v vrednosti za obvladujotega lastnika. Ce pa
pri¢akovane ekonomske koristi ne odraZajo nobenih sprememb, temve¢ so oblikovane pod
predpostavko nadaljevanja trenutne politike poslovanja podjetja, ocenjevalec z DCF
metodologijo doseze vrednost za neobvladujocega lastnika (Pratt et al., 2000, str. 194; Pratt,
2009, str. 8).

4 NACIN TRZNIH PRIMERJAV

Nacin trznih primerjav temelji na predpostavki, da je podjetje mogoce ovrednotiti na podlagi
trznih informacij o primerljivih podjetjth. Namre¢, podjetje sposobno doseganja enakih
rezultatov kot primerljiva podjetja, naj bi dosegalo tudi enako vrednost (Koletnik, 2010, str.
368). Pri tem so primerljiva podjetja opredeljena kot tista podjetja, za katera obstaja razumna
podlaga za primerjavo z ocenjevanim podjetjem. MSOV (Odbor za mednarodne standarde
ocenjevanja vrednosti, 2013, str. 40) pri izbiri primerljivin podjetij veleva upostevanje
naslednjih kriterijev:

e primerljiva podjetja delujejo v isti panogi kot ocenjevano podjetje, ali pa vsaj v panogi, Ki
se odziva na enake ekonomske spremenljivke,
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e primerljiva podjetja so glede kakovostnih in koli¢inskih znacilnosti primerljiva
ocenjevanemu podjetju,

e 0bstoj zadostne koli¢ine podatkov o primerljivih podjetjih,

e cena primerljivega podjetja izhaja iz posla med nepovezanima strankama.

Vrednost podjetja je v okviru nacina trznih primerjav lahko ocenjena na podlagi dveh metod -
metode primerljivih podjetij uvrS¢enih na borzi in metode primerljivih kupoprodaj
(nepovezanih) podjetij. Prva je zlasti primerna za vrednotenje javnih podjetij, medtem ko
druga navadno sluzi ocenjevanju vrednosti lastniSko zaprtih podjetij. Obe metodi v prvem
koraku zahtevata izbor primerljivih podjetij ter analizo podobnosti in razlik med ocenjevanim
in primerljivimi podjetji. V naslednjem koraku ocenjevalec izratuna izbrane mnozitelje
oziroma kazalnike ocenjevanja vrednosti, kjer je mnozitelj opredeljen kot vrednost kapitala,
deljena s spremenljivko, kot je na primer EBIT, EBITDA, knjigovodska vrednost kapitala,
vrednost prodaje in Cisti dobi¢ek. Vrednost kapitala podjetja je nato ocenjena z enacbo (18)
(Hitchner, 2003, str. 188; Koletnik, 2010, str. 370-373):

o rednost kapitala .
Vrednost podjetia= — / *Spremenljivka (18)
Spremenljivka . ocen
prim
kjer sta:
(—Vrednosrk? imla) = izbrani mnozitelj izracunan s pomocjo podatkov o primerljivem
Spremenljivka

prim
podjetju,
o Spremenljivka ., = vrednost spremenljivke v ocenjevanem podjetju.

5 PREDSTAVITEV IN ANALIZA STORITVENEGA PODJETJA

Prvi korak pri ocenjevanju vrednosti druzbe je analiza makroekonomskega okolja, razmer v
dejavnosti in analiza preteklega poslovanja podjetja. Analize predstavljajo osnovo za
nacrtovanje prihodnjega poslovanja podjetja. Naloga finan¢nega analitika je, da se pri analizi
osredotoCi na najpomembnejSe elemente, ki imajo najvecji vpliv na ocenjeno vrednost.

5.1 Dejavniki, ki vplivajo na ocenjevanje vrednosti

5.1.1 Makroekonomske razmere v letu 2014

Na poslovaje podjetja pomembno vplivata ekonomska ureditev (kot institucionalni okvir) in
ekonomska politika. Oblikovanje obeh je odvisno tako od politicnith razmer kot od
gospodarskih gibanj v preteklem, tekocem in prihodnjem obdobju. V ta okvir sem postavil

tudi poslovanje ocenjevanega podjetja, za katerega ekonomsko okolje predstavlja pomemben
zunanji dejavnik poslovanja.
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5.1.1.1 Gospodarska gibanja v Evropi in v svetu

Svetovna gospodarska rast je leta 2014 znasSala 3,3% in tako glede na leto 2013 ostala
nespremenjena. Med drzavami, ki so belezile najvisjo rast sta zopet izstopali Kitajska s 7,4%
rastjo, sicer najnizjo v zadnjih 24 letih, in Indija. ZDA so v primerjavi z predhodnih letom
belezile rahel dvig gospodarske rasti in sicer je v letu 2014 dosegla 2,4% zviSanje BDP. V
evrskem obmodju se je gospodarska kriza zavlekla tudi v leto 2014, zato je bilo kljub
rekordno nizkim obrestnim meram na mednarodnih trgih okrevanje pocasno, z gospodarsko
rastjo v visini 0,9% (Banka Slovenije, 2015, str. 9; SID banka, 2015, str. 37).

Na globalni ravni je bilo mo¢ opaziti znizanje inflacije, kar velja pripisati predvsem mo¢nemu
znizanju dolarskih cen nafte (cene so upadle za 45% na priblizno 53 ameriskih dolarjev za
sod) in drugih surovin. Poglobljeni deflacijski pritiski na dinamiko cen so v ZDA povzrocili
padec povpreéne letne inflacije na 0,8%, na Kitajskem na 2,0% in v Indiji na 7,2%, medtem
ko se je v evrskem obmocju povprecna letna inflacija spustila iz 1,1% v letu 2013 na 0,4% v
2014, kjer je deflacijskim pritiskom botrovalo tudi Sibko domace povprasevanje (Banka
Slovenije, 2015, str. 9; Prva group, 2015, str. 11).

Zaradi znizanja inflacije in nizke pri¢akovane goSpodarske rasti so pomembnejSe centralne
banke v letu 2014 ohranile spodbujevalno denarno politiko. ECB je dvakrat znizala klju¢no
obrestno mero (junija na 0,15 % in septembra na 0,05 %) in izvedla ve¢ nestandardnih
ukrepov, Fed pa je kljutno obrestno mero drzala v intervalu med 0,0% in 0,25% (Banka
Slovenije, 2015, str. 11).

Zaradi neenakomernega gospodarska okrevanja in razlicne dinamike inflacije med drzavami
je prislo do razlik pri naravnanosti denarne politike — medtem ko so se v evrskem obmocju
spodbude v obliki nestandardnih ukrepov stopnjevale, je Fed take ukrepe postopno ukinjal. To
je privedlo do moc¢ne depreciacijo evra, ki je v razmerju do dolarja ob koncu leta dosegel
razmerje 1,23 USD/EUR (Banka Slovenije, 2015, str. 12).

Predvsem v evrskem obmocju so v letu 2014 na trgu dela vztrajale zaostrene razmere, kjer so
belezili visoko stopnjo brezposelnosti. Visoka stopnja brezposelnosti, ki je sicer upadla iz
11,8% v januarju na 11,3% v decembru, je tako tudi v letu 2014 hromila rast zasebne
potros$nje. Nasprotno si je trg dela v ZDA opomogel, stopnja brezposelnosti se je znizala na
5,6% (najniZja v zadnjih 6 letih), rast zasebne potrosnje pa se je povecevala (Banka Slovenije,
2015, str. 9).

V evrskem obmodju so se razmere na finan¢nih trgih v letu 2014 izboljSale, primanjkljaj
javnih financ se je znizal pod mejo 3% BDP v povprecju, bruto zadolzenost drzav pa je
presegala 94% BDP (SID banka, 2015, str. 37).

5.1.1.2 Gospodarska gibanja v Sloveniji
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V letu 2014 se je BDP v Sloveniji po dveh letih padanja zvisal za 2,6%, kar predstavlja
najvi§jo rast po zacetku krize. Za razliko od evrskega obmocja je bila gospodarska rast v
Sloveniji bistveno ugodnejsa od pri¢akovanj, kar je mogoce pripisati izboljSanim razmeram
na finanénih trgih, povecanju konkuren¢nosti, sanaciji domacega bancnega sistema in
okrepljeni investicijski aktivnosti drzave. H gospodarskemu okrevanju sta v najvecji meri
prispevala izvoz (skupni realni izvoz blaga in storitev se je povecal za 6,3%) in porast
investicij za 4,8%, zlasti v javno infrastrukturo. Z okrepljeno nalozbeno dejavnostjo se je
povecala tudi domaca potrosnja (Urad RS za makroekonomske analize in razvoj, 2015, str.
13).

Povprecna letna inflacija se je znizala iz 2% v letu 2013 na 0,4% v 2014 ter tako ujela
evropsko povprecje, pri ¢emer so k znizanju prispevale vse podskupine - K nizki inflaciji so
prispevale predvsem nizje cene nafte oziroma energentov, hrane in trajnih dobrin (Banka
Slovenije, 2015, str. 13).

Brezposelnost je v letu 2014 upadla, pa vendar $e vedno predstavlja enega klju¢nih
makroekonomskih problemov. Stopnja anketne brezposelnosti je padla pod evropsko
povprecje in je tako znasala 9,6%, medtem ko je znizanje belezila tudi stopnja registrirane
brezposelnosti, ki je znaSala 13%. Prvi¢ po zacetku krize se je povecala zaposlenost (za
0,6%), gibanje plac pa je sledilo gospodarski rasti, pri cemer je rast pla¢ dozivel predvsem
zasebni sektor, javni pa le v manj$i meri (Banka Slovenije, 2015, str. 13). Povpre¢na bruto
placa na zaposlenega v Sloveniji je znaSala 1.538EUR ter se je v primerjavi z letom 2013
povecala nominalno za 1,1%, realno pa za 0,9% (Revoz d.d., 2015, str. 27).

Primanjkljaj drzave se je znizal iz 14,9% v 2013 na 4,9% v letu 2014. ZniZanje
javnofinan¢nega primanjkljaja je izviralo iz krepitve gospodarske aktivnosti, enkratnih
dogodkov na strani prihodkov in predvsem iz zmanjsanja ukrepov za stabilizacijo ban¢nega
sistema. Slednji so v letu 2013 predstavljali 10,1% BDP, leto kasneje pa samo Se 0,9 % BDP.
Strukturni primanjkljaj se je v primerjavi z letom 2013 povisal za 0,6 odstotne tocke BDP na
2,5 % BDP. Kljub izboljSanju na podrocju javnofinancnega primanjkljaja je drzavni dolg
konec leta 2014 dosegel ze 80,9% BDP, kar pomeni precej$nje zviSanje glede na leto 2013, ko
je dolg predstavljal 70,3% BDP (Banka Slovenije, 2015, str. 16-17).

5.1.2 Analiza razmer v dejavnosti
Namen analize panoge je ustvariti si jasen pregled in sliko o tem, kaksno je trenutno stanje v
dejavnosti v Kkateri podjetje deluje, predvsem pa analizirati trende o nadaljnjem razvoju

panoge. Ti elementi so kljucni za ustrezno presojo in pripravo projekcij prihodnjega
poslovanja podjetja, rasti, ki jo druzba lahko dosega, in pritiskov na marze iz poslovanja.

26



Raziskovalna druzba Marketline ocenjuje, da je v letu 2014 obutvena industrija’ v Evropi
ustvarila 67,6 mrd EUR prihodkov, kar je za 2,3% vec kot leta 2013. V analiziranem obdobju
2010-2014 je povprecna letna stopnja rasti obutvene industrije v Evropi znaSala 2,6%. Za
primerjavo, v enakem obdobju sta nemski in angleski obutveni industriji rasli s povprecno
letno stopnjo rasti v visini 1,2% oziroma 6,7%, da bi v letu 2014 dosegli vrednost 11,2 mrd
EUR oziroma 14,9 mrd EUR. Marketline za obdobje 2014-2019 pric¢akuje, da bo povprec¢na
letna stopnja rasti enaka 2,1%, da bi vrednost obutvene industrije v letu 2019 znaSala 74,8
mrd EUR. V primeru, da se v prihodnje povprecna letna stopnja rasti ne bi spremenila in bi
znasala 2,1% bi se celokupni prihodki obutvene industrije podvojili vsakih 33 let
(MarketLine, 2015, str. 7). Celokupni prihodki obutvene industrije v Evropi med leti 2010 in
2014 ter napovedani celokupni prinodki med leti 2015 in 2019 so prikazani v Sliki 2.

” Marketline definira velikost obutvene industrije kot vsoto prodaje vseh mogkih, Zenskih in otrogkih obutvenih
proizvodov.
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Slika 2: Celokupni prihodki obutvene industrije v Evropi med leti 2010 in 2019 (v %)
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Vir: MarketLine, Footwear in Europe, 2015, str. 8, 11.

S Sliko 3 je prikazana geografska segmentacija obutvene industrije v Evropi, ki pokaze, da
glavnina celokupnih prihodkov odpade na Veliko Britanijo, in sicer 16,6% oziroma 11,2 mrd
EUR. Na drugem mestu je Nemdéija z 9,0 mrd EUR oziroma 13,4% celotnih prihodkov
obutvene industrije. Podrobnejsa geografska segmentacija je podana spodaj (MarketLine,
2015, str. 9).

Slika 3: Geografska segmentacija obutvene industrije v Evropi v letu 2014
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Vir: MarketLine, Footwear in Europe, 2015, str. 9.

Trgovine z oblacili, obutvijo in podobno so v letu 2014 predstavljali najpomembnejsi
distribucijski kanal v prodaji obutvenih proizvodov, saj so predstavljali 62,8% prodaje. Na
drugem mestu so veleblagovnice, ki so prispevale 6,6 mrd EUR oziroma 9,8% celotnih
prihodkov obutvene industrije (MarketLine, 2015, str. 10). Podrobnejsa segmentacija
distribucijskih kanalov je podana s Sliko 4.
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Slika 4: Distribucijski kanali obutvene industrije v Evropi v letu 2014
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Vir: MarketLine, Footwear in Europe, 2015, str. 10.
5.2 Opis podjetja
Druzba PAMI d.o.0. Nova Gorica (v nadaljevanju PAMI d.o.0.) je bila ustanovljena leta
2006, ko je bila druzbi EUROSHOE D.O.0O. Nova Gorica, ustanovljeni leta 1991, pripojena
druzba PAMI D.O.0O. Nova Gorica (PAMI d.0.0. Nova Gorica, 2014, str. 12). Osnovni

podatki druzbe so predstavljeni v Tabeli 1.

Tabela 1: Osnovni podatki druzbe PAMI Proizvodno in trgovsko podjetje, d.o.o.

Firma

Skraj$ana firma
Sedez

Dejavnosti

Mati¢na Stevilka

Dav¢na Stevilka

Osnovni kapital

Telefon

Faks

Internet

Elektronska posta

Velikost druzbe (31.12.2014)
- Cisti prihodki od prodaje
- Vrednost aktive
- Stevilo zaposlenih

Organi upravljanja
Zastopniki

PAMI Proizvodno in trgovsko podjetje, d.o.o.
Nova Gorica

PAMI d.o.0. Nova Gorica

Vipavska cesta 50, 5000 Nova Gorica

(47.720 - Trgovina na drobno v specializiranih
prodajalnah z obutvijo in usnjenimi izdelki
5531314000

26598388

8.763 EUR

05 3306000

05 3306018

http://www.pami.si

info@pami.si

12.191.458 EUR
11.748.901 EUR

215

Janez Pavzin, prokurist

Doris Komel, direktor
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Vir: PAMI d.o.0. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2014, 2015, str. 2,6,7,12.
PAMI d.0.0. se uvrS¢a v dejavnost G47.720 - Trgovina na drobno v specializiranih
prodajalnah z obutvijo in usnjenimi izdelki - in se ukvarja z oblikovanjem, proizvodnjo in
prodajo obutve in usnjene galanterije, pri ¢emer trgovina z obutvijo in usnjenimi izdelki
predstavlja osnovno dejavnost (PAMI d.o.o0. Nova Gorica, 2015, str. 12).

Prvotno podjetje je obutev prodajalo na debelo, tako da je za tuje narocnike poiskalo
proizvajalca, ki je iz dobavljenih repromaterialov izdelal obutev, dokon¢ano obutev pa je
PAMI dobavil naro¢niku. Leta 1998 se je druzba odlocila za vzpostavitev lastne maloprodajne
mreze ter zacela odpirati lastna maloprodajna mesta po Sloveniji. Trgovina na drobno tako
danes predstavlja levji delez prihodka druzbe, medtem ko je trgovina na debelo postranskega
pomena (O podjetju, 2016).

Maloprodajna mesta podjetja PAMI d.0.0. ponujajo zensko, mosko in otro§ko obutev, po vrsti
obutve pa se delijo na tri tipe. Trgovine z imenom LA SCARPA in PAMI so namenjene
prodaji obutve Sirokemu krogu kupcev, trgovine PAPRIKA mladim in trgovine ARS
zahtevnejSim kupcem, ki povprasujejo po obutvi vi§jega cenovnega in kakovostnega razreda.
Trgovine ponujajo obutev naslednjih blagovnih znamk: Ara, Bama, Boulevard, Caprice,
Doris, Dr. Feet, Fashion TV, JessiGirl, Joy, Jungla, Kebo, Mascha, Me Collection,
PAMIKIids, Panama Jack, Perletti, Planika, NewTop, NewTrend, Relax, Samoa, Sarah Zanka
Fashion, Soffice Sogno, STONE in Studio London (O podjetju, 2016; Blagovne znamke,
2016).

PAMI d.o.o0. predstavlja majhno, lastnisko zaprto podjetje, katerega registrirani osnovni
kapital je na dan 31.12.2014 znaSal 8.763 EUR. Osnovni kapital in pripadajoci lastniki so
prikazani v Tabeli 2 (PAMI d.o.0. Nova Gorica, 2015, str. 12):

Tabela 2: Lastnistvo na dan 31.12.2014

PAMI d.o.o. 1.940 22,14
Janez Pavzin 4.031 46,00
Doris Komel 2.015 23,00
Matej Pavzin 776 8,86

Vir: PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2014, 2015, str. 12.

Stevilo zaposlenih, prikazano v Tabeli 3, je v obdobju od leta 2010 do leta 2014 narascalo.
Povpre¢no Stevilo zaposlenih v letu 2014 je znaSalo 226 ljudi, kar glede na leto 2010
predstavlja 6,6% dvig Stevila zaposlenih. Na zadnji dan leta 2014 je bilo v podjetju zaposlenih
215 ljudi.
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Tabela 3: Stevilo zaposlenih

Stanje konec leta 219 222 229 226 215
Povpreé¢no §tevilo 212 208 213 218 226

Vir: PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2010, 2011, str. 19-20; PAMI d.0.0. Nova Gorica, Letno
porocilo za leto 2011, 2012, str. 19; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2012, 2013, str. 19; PAMI
d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2013, 2014, str. 19; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto

2014, 2015, str. 19.

Od 215 ljudi, ki so bili na zadnji dan leta 2014 zaposleni v podjetju PAMI d.o.o0., jih je najvec
imelo &etrto (43,3% zaposlenih) ali peto stopnjo izobrazbe (47% zaposlenih). Sesto in sedmo
stopnjo izobrazbe je imelo po 3,7% zaposlenih, medtem ko so najnizji delez (2,3%) v
strukturi zaposlenih predstavljali delavci s tretjo stopnjo izobrazbe. Stevilo zaposlenih po
izobrazbenih skupinah je za leto 2014 in Stiri predhodna leta prikazano v Tabeli 4.

Tabela 4: Stevilo zaposlenih po izobrazbenih skupinah

I11. Stopnja izobrazbe 6 7 8 6 5
IV. Stopnja izobrazbe 104 103 105 106 93
V. stopnja izobrazbe 99 99 103 101 101
VI. Stopnja izobrazbe 5 6 6 7 8
VII. Stopnja izobrazbe 5 7 7 6 8

Vir: PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2010, 2011, str. 19-20; PAMI d.0.0. Nova Gorica, Letno
porocilo za leto 2011, 2012, str. 19; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2012, 2013, str. 19; PAMI
d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2013, 2014, str. 19; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto

2014, 2015, str. 19.

5.3 Financ¢na analiza

Namen finan¢ne analize je ustvariti si sliko o trenutnem premozenjskem in profitnem stanju
druzbe na datum ocenjevanja vrednosti, poleg tega pa tudi pridobiti informacije in podatke, ki
mi lahko sluzijo kot podlaga za pripravo in presojo projekcij poslovanja podjetja v prihodnje.
Zato se pri analizi osredoto¢am na vsebinsko in vrednostno najvecje postavke, na drugi strani
pa obicajno na tiste postavke, ki jih tudi planiram pri projekcijah prostega denarnega toka.

5.3.1 Analiza racunovodskih izkazov za obdobje 2010-2014

Obdobje analize ra¢unovodskih izkazov vkljucuje leta med 31.12.2010 in 31.12.2014. Izhajal
sem iz revidiranih ra¢unovodskih izkazov za celotno obdobje. Podatki iz racunovodskih

izkazov so v valuti EUR. Podatki so v tekoCih cenah. Za vsa obravnavana leta je revizor izdal
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mnenje s pridrzkom, saj bi druzba s preveritvijo morebitne slabitve dobrega imena utegnila
ugotoviti pomemben znesek slabitve dobrega imena.

5.3.1.1 Analiza izkaza poslovnega izida

Izkaze poslovnega izida podjetja PAMI d.0.0. sem v opazovanem obdobju za namene analize
prilagodil za ucinke enkratnih in neobicajnih poslovnih dogodkov tako, da ne vplivajo na
rezultat iz poslovanja in da predstavim financne rezultate, ki so primerljivi med posameznimi
leti. Prikazana analiza normalizirane donosnosti je ilustrativne narave. Pri tem bi rad opozoril,
da gre pri opravljanju opisane analize za subjektivno odlocanje. Izkazi poslovnega izida
podjetja PAMI d.o0.0. za leta 2010-2014 so prikazani v Tabeli 5.

Tabela 5: Izkazi poslovnega izida za leta 2010-2014

Cisti prihodki od prodaje 13.131.109  13462.070  13.353.597  11.805542  12.191.458
Drugi poslovni prinodki 806.396 4.384 0 322.307 128.498
Poslowvni prihodki 13.937.505 13.466.454 13.353.597 12.127.849 12.319.956
Nabavna vrednost blaga 5.586.086 5.829.919 6.059.448 5.368.399 5.278.534
Stro$ki materiala 287.141 342.087 402.456 387.471 336.749
Stro§ki storitev 3.241.705 3.260.882 3.111.073 2.798.430 2.958.243
Strogki dela 3.055.423 3.070.674 3.208.272 3.280.208 3.329.457
Amortizacija 263.738 220.577 189.038 179.686 175.242
Prev.posl.odh. (OOS, NDS) 2.801 379 7.921 5.956 308
Odpisi obratnih sredstev 105.436 82.620 65.219 33.328 174.350
Drugi poslovni odhodki 100.308 95.671 64.687 62.345 66.203
Izid iz poslovanja (EBIT) 1.294.867 563.645 245.483 12.026 870
EBIT marza v % 9,9 4,2 18 01 0,0
EBITDA 1.558.605 784.222 434,521 191.712 176.112
EBITDA marza v % 11,9 58 33 16 14
Finanéni prihodki 67.228 87.701 70.142 95.629 91.616
Finanéni odhodki 880.160 275.039 150.715 122.022 161.335
Drugi prihodki 15.087 2.427 21.544 2.770 5.981
Drugi odhodki 298 563 180 415 279
Celotni poslowni izid 496.724 378.171 186.274 -12.012 -63.147
Davek iz dobicka 0 0 10.907 715 0
OdloZeni davki 0 0 0 0 0
Cisti poslowni izid 496.724 378.171 175.367 -12.727 -63.147
profitna marza v % 3.8 2,8 1,3 -0,1 -0,5

Vir: PAMI d.o.0. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2010, 2011, str. 5-6; PAMI d.0.0. Nova Gorica, Letno
porocilo za leto 2011, 2012, str. 4-5; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2012, 2013, str. 4-5;
PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2013, 2014, str. 4-5; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo
za leto 2014, 2015, str. 4-5.

Cisti prihodki od prodaje druzbe PAMI d.0.0. so v letu 2014 znasali 12.191.458 EUR, kar je
za 3,3% vec kot leta 2013. Med leti 2010 in 2014 je povprecna letna stopnja rasti (V
nadaljevanju CAGR; angl. compound annual growth rate) znasala -1,8%, kar pomeni, da smo
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v analiziranem obdobju bili pri¢a padajoCem trendu Ccistih prihodkov od prodaje. Za
primerjavo, v kolikor bi druzba v prihodnje rasla s povprecno letno stopnjo rasti v visini 2,0%
bi se Cisti prihodki od prodaje podvojili v 35 letih. Vsesplosna gospodarska kriza, ki se je
zacela v letu 2009, je glavni razlog za zniZevanje Cistih prihodkov od prodaje. V
obravnavanem obdobju je prislo do upada porabljenih denarnih sredstev za obutvene
proizvode, saj so gospodinjstva spremenila svoje potrosne navade v skladu s padajoim
razpolozljivim dohodkom. Cisti prihodki od prodaje med leti 2010 in 2014 so prikazani s
Sliko 5.

Slika 5: Cisti prihodki od prodaje med leti 2010 in 2014
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Vir: PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2010, 2011, str. 5-6; PAMI d.o.0. Nova Gorica, Letno
porocilo za leto 2011, 2012, str. 4-5; PAMI d.0.0. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2012, 2013, str. 4-5;
PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2013, 2014, str. 4-5; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo
za leto 2014, 2015, str. 4-5.

Drugi poslovni prihodki se v najveéji meri nanasajo na prevrednotovalne poslovne prihodke.
Prihodke sem v okviru normalizacije izkaza poslovnega izida izloc¢il, saj Zelim pridobiti mere
dobickonosnosti, ki odrazajo redno poslovanje.

Nabavna vrednost blaga: V primeru druzbe PAMI d.o.o. je bolj kot rast prihodkov
pomembna realizirana bruto marza (v nadaljevanju RVC), ki predstavlja razliko med prihodki
1z naslova prodaje blaga in nabavne vrednosti blaga. Slednja je v letu 2014 znaSala 6.912.924
EUR oziroma 56,7% C¢istih prihodkov od prodaje. V analiziranem obdobju 2010-2014 je
povprecna RVC marza znaSala 56,0%. Gibanje realizirane bruto marze med leti 2010 in 2014
je prikazano v Tabeli 6.
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Tabela 6: Gibanje realizirane bruto marze med leti 2010 in 2014

Nabavna vrednost prodanega blaga 5586.086 5829919 6.059.448 5368.399 5.278.534

Skupaj 5.586.086 5.829.919 6.059.448 5.368.399 5.278.534
% od cistih prihodkov od prodaje 42,5 433 454 455 433
RVC 7545.023  7.632.151 7294149  6.437.143 6912924
RVC marza v % 57,5 56,7 54,6 54,5 56,7

Vir: PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2010, 2011, str. 5-6; PAMI d.o.0. Nova Gorica, Letno
porocilo za leto 2011, 2012, str. 4-5; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2012, 2013, str. 4-5;
PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2013, 2014, str. 4-5; PAMI d.0.0. Nova Gorica, Letno porocilo
za leto 2014, 2015, str. 4-5.

Stroski materiala, cetrta najpomembnejSa odhodkovna postavka, so v letu 2014 znasali
336.749 EUR oziroma 2,8% ¢istih prihodkov od prodaje. Med leti 2010 in 2014 so se stroski
materiala gibali na povprec¢ni ravni od 2,8% ¢istih prihodkov od prodaje.

Stroski storitev so po velikosti tretja najvecja odhodkovna postavka. V letu 2014 so znasali
2.958.243 EUR, kar je za 5,7% vec kot leta 2013. V analiziranem obdobju 2010-2014 so
stroski materiala kot odstotek Cistih prihodkov od prodaje v povprec¢ju znasali 24,0%, medtem
ko so v letu 2014 znasali 24,3%. Gibanje stroskov storitev med leti 2010 in 2014 je prikazano
s Sliko 6.

Slika 6: Gibanje stroskov storitev med leti 2010 in 2014
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Vir: PAMI d.o.0. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2010, 2011, str. 5-6; PAMI d.0.0. Nova Gorica, Letno
porocilo za leto 2011, 2012, str. 4-5; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2012, 2013, str. 4-5;
PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2013, 2014, str. 4-5; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo
za leto 2014, 2015, str. 4-5.

Stroski dela so se gibali med 22,8% in 27,8% Cistih prihodkov od prodaje. Stroski dela so v
vecini pogojeni s Stevilom zaposlenih v druzbi. Skladno z gibanjem Stevila zaposlenih so se
gibali tudi stroski dela. V letu 2014 je bilo v druzbi PAMI d.o.o0. povpre¢no zaposlenih 226

35



oseb, stroSek dela na zaposlenega pa je znasal 14.765 EUR. V letu 2014 so v druzbi povecali
Stevilo zaposlenih za 8 ljudi. Gibanje stroskov dela med leti 2010 in 2014 je prikazano v
Tabeli 7.

Tabela 7: Gibanje stroskov dela med leti 2010 in 2014

Stroski plaé 2175749  2.209.345 2277465 2.333.872  2.358.923
Stroski socialnih zavarovanj 350.625 356.322 367.179 376.581 380.839
Drugi stroski dela 529.049 505.007 563.628 569.755 589.695
Skupaj stroski dela 3.055.423  3.070.674 3208272 3.280.208  3.329.457
% od ¢istih prihodkov od prodaje 23,3 22,8 24,0 27,8 27,3
Stevilo zaposlenih (povp) 212 208 213 218 226
Stro$ki dela na zaposlenega (norm.) 14.441 14.748 15.035 15.072 14.765
Cisti prihodki od prodaje 13.131.109 13.462.070 13.353.597 11.805.542 12.191.458
Prihodki od prodaje na zaposlenega 62.062 64.656 62.581 54.246 54.064
Dodana vrednost na zaposlenega 22.319 18.913 17.415 16.134 16.320

Vir: PAMI d.o.o0. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2010, 2011, str. 5-6; PAMI d.0.0. Nova Gorica, Letno
porocilo za leto 2011, 2012, str. 4-5; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2012, 2013, str. 4-5;
PAMI d.o.0. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2013, 2014, str. 4-5; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo
za leto 2014, 2015, str. 4-5.

Odpisi vrednosti poleg amortizacije vkljucujejo prevrednotovalne poslovne odhodke
opredmetenih osnovnih sredstev in neopredmetenih osnovnih sredstev ter odpise obratnih
sredstev. Strosek amortizacije se je v opazovanem obdobju 2010-2014 gibal med 1,4% in
2,0% cistih prihodkov od prodaje in se v vecini nanaSal na amortizacijo opreme.

Analiza EBIT in EBITDA marZe ter prilagoditve: PodrobnejSi izracuni kazalcev
finan¢nega zdravja podjetja so podani v prilogi 1. Na tem mestu sem analiziral marZe
donosnosti druzbe ter jih prilagodil za postavke, ki so enkratne narave in so s poslovanjem
druzbe povezane samo posredno. Poudarjam, da je prilagoditev subjektivne narave.

V analiziranem obdobju sem EBIT in EBITDA marze prilagodil za druge poslovne prihodke
in za prevrednotovalne poslovne odhodke opredmetenih osnovnih sredstev in neopredmetenih
osnovnih sredstev. EBIT marza se je v opazovanem obdobju gibala med 9,9% v 2010 in 0,0%
v 2014. V istem obdobju se je EBITDA marza gibala med 11,9% v letu 2010 in 1,4% v 2014.
Prilagojena EBIT marza se je v letih 2010 in 2014 gibala med 4,8% Vv letu 2011 in -2,3% v
2013. Analiza EBIT in EBITDA marze je prikazana v Tabeli 8.
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Tabela 8: Analiza EBIT in EBITDA marze

Cisti prihodki od prodaje 13.131.109 13.462.070 13.353.597 11.805.542 12.191.458
EBIT 1.294.867 563.645 245.483 12.026 870
EBIT marza v % 9,9 4,2 18 0,1 0,0
EBITDA 1.558.605 784.222 434521 191.712 176.112
EBITDA marza v % 119 58 3,3 1,6 14
Cisti poslovni izid 496.724 378.171 175.367 -12.727 -63.147
profitna marza v % 3,8 2,8 1,3 -0,1 -0,5
Pozitiven efekt 108.237 82.999 73.140 39.284 174.658
Prev.posl.odh. (OOS, NDS) 2.801 379 7.921 5.956 308
Odpisi obratnih sredstev 105.436 82.620 65.219 33.328 174.350
Negativen efekt -806.396 -4.384 0 -322.307 -128.498
Prevrednotovalni poslovni prihodki -806.396 -4.384 0 -322.307 -128.498
Prilagojen EBIT 596.708 642.260 318.623 -270.997 47.030
Prilagojena EBIT marza v % 45 4,8 24 -2,3 04
Prilagojen EBITDA 860.446 862.837 507.661 -91.311 222.272
Prilagojena EBITDA marza v % 6,6 6,4 3.8 -0,8 18

Vir: PAMI d.o.0. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2010, 2011, str. 5-6; PAMI d.0.0. Nova Gorica, Letno
porocilo za leto 2011, 2012, str. 4-5; PAMI d.0.0. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2012, 2013, str. 4-5;
PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2013, 2014, str. 4-5; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo
za leto 2014, 2015, str. 4-5.

5.3.1.2 Analiza bilance stanja

Bilance stanja na zadnji dan v letu, za leta 2010 do 2014, so prikazane v Tabeli 9. Kot je
razvidno iz tabele, celotna sredstva druzbe na dan 31.12.2014 znaSajo 11.748.901 EUR.
Najvecji delez v sredstvih predstavljajo zaloge, in sicer 63,8% vseh sredstev druzbe. V
kolikor pogledam pasivno stran bilance stanje lahko opazim, da med obveznostmi do virov
sredstev predstavljajo financne obveznosti najve¢jo postavko. Financne obveznosti na
31.12.2014 predstavljajo 56,3% obveznosti do virov sredstev. Sledijo kratkorocne poslovne
obveznosti, ki na zadnji dan leta 2014 znaSajo 20,3% obveznosti do virov sredstev.

37



Tabela 9: Bilanca stanja 31.12.2010 — 31.12.2014

Dolgoroc¢na sredstva 4.687.850 4.868.380 5.158.370 3.774.730 3.680.528
Neopredmetena dolg. sredstva 2.606.692 2.614.638 2.703.223 2.694.283 2.688.030
Opredmetena osnovna sredstva 812.167 621.737 659.685 642.096 554.147

Druge naprave in oprema 812.167 621.737 659.685 642.096 554.147
Dolgoro¢ne finanéne nalozbe 438.351 438.351 438.351 438.351 438.351
Dolgoro¢ne poslovne terjatve 830.640 1.193.654 1.357.111 0 0
Kratkorocna sredstva 5.078.583 7.041.770 7.006.664 7.233.155 8.068.373
Zaloge 4.310.161 6.670.080 6.081.564 5.505.342 7.496.391
Kratkoro¢ne finanéne nalozbe 48.463 4913 1.782 18.385 0
Kratkoro¢ne poslovne terjatve 117.732 172.529 97.629 545.545 412.066
Denarna sredstva 602.227 194.248 825.689 1.163.883 159.916
Kratkorocne aktivne ¢asovne razmejitve 385 358 0 0 0
Skupaj sredstva 9.766.818 11.910.508 12.165.034 11.007.885 11.748.901
Kapital 879.858 1.258.028 1.433.395 1.420.668 1.345.915
Vpoklicani kapital 8.763 8.763 8.763 8.763 8.763
Rezerve iz dobicka 876 876 876 876 876
Presezek iz prevrednotenja 0 0 0 0 -11.606
Preneseni Cisti poslovni izid 373.495 870.219 1.248.389 1.411.029 1.347.882
Cisti poslovni izid poslovnega leta 496.724 378.170 175.367 0 0
Rezervacije 122.716 140.572 158.252 179.895 209.955
Dolgoroc¢ne obveznosti 2.953.820 3.704.742 3913539 4.441596 4.855.807
Dolgoro¢ne finan¢ne obveznosti 2.953.820 3.704.742 3.913.539 3.654.268 3.670.173
Dolgoro¢ne poslovne obveznosti 0 0 0 787.328 1.185.634
Kratkoro¢ne obveznosti 5.810.424 6.807.166 6.659.848 4.965.726  5.337.224
Kratkoro¢ne finan¢ne obveznosti 3.138.402 3.466.228 2.869.102 2.861.423 2.950.280
Kratkoroéne poslovne obveznosti 2.672.022 3.340.938 3.790.746 2.104.303 2.386.944
Skupaj obveznosti do virovsredstev 9.766.818 11.910.508 12.165.034 11.007.885 11.748.901

Vir: PAMI d.o.0. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2010, 2011, str. 7-8; PAMI d.0.0. Nova Gorica, Letno
porocilo za leto 2011, 2012, str. 6-7; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2012, 2013, str. 6-7;
PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2013, 2014, str. 6-7;, PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo
za leto 2014, 2015, str. 6-7.

Neopredmetena dolgoro¢na sredstva so najvecja postavka znotraj dolgoro¢nih sredstev
druzbe. Na zadnji dan leta 2014 so znaSala 2.688.030 EUR oziroma 22,9% vseh sredstev
druzbe. NanaSala so se predvsem na racunalniSke programe in dobro ime. V letnem porocilu
druzbe PAMI d.o.0. iz leta 2014 je navedeno, da je bilo dobro ime druZbe s cenitvijo ocenjeno
na 5.918.983 EUR, kar v primeru poStene vrednosti v visini 3.368.671 EUR, pomeni, da je
knjigovodska vrednost dobrega imena na zadnji dan leta 2014 enaka 2.550.312 EUR. V
porocilu neodvisnega revizorja je jasno navedeno, da bi s preveritvijo morebitne slabitve
dobrega imena utegnila druzba ugotoviti pomemben znesek slabitve dobrega imena.

Opredmetena osnovna sredstva so druga najpomembnejsa postavka dolgoro¢nih sredstev
druzbe, in sicer v strukturi sredstev na dan 31.12.2014 predstavljajo 4,7% in se nanasajo na
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opremo. Investicije v osnovna sredstva (prikazane v Tabeli 10) so se v letu 2014 nanaSala na
nakup opreme za trgovine in pisarnisko opremo.

Tabela 10: Investicije v osnovna sredstva med leti 2010 in 2014

Investicije (CAPEX) 139.405 155.024 342.679 195.934 131.187
CAPEX kot % od prodaje 1,1 1,2 2,6 1,7 11
CAPEX kot % od amortizacije 52,9 70,3 181,3 109,0 749

Vir: PAMI d.0.0. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2010, 2011, str. 7-8; PAMI d.0.0. Nova Gorica, Letno
porocilo za leto 2011, 2012, str. 6-7; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2012, 2013, str. 6-7;
PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2013, 2014, str. 6-7; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo
za leto 2014, 2015, str. 6-7.

Dolgoro¢ne finan¢ne nalozbe so na dan 31.12.2014 znasale 438.351 EUR in so se v celoti
nanasale na dolgoro¢na posojila drugim. V letnem poroc¢ilu druzbe je navedeno, da
dolgoro¢ne finan¢ne nalozbe niso izpostavljene vec¢jim tveganjem.

Zaloge so najpomembnejsa postavka med sredstvi, ki so na dan 31.12.2014 znasala 7.496.391
EUR, v strukturi sredstev pa predstavljajo 63,8%. Zaloge se v najvecji meri nanasajo na
proizvode in trgovsko blago, ki so na dan 31.12.2014 predstavljale 98,3% vseh zalog druzbe.
V obravnaven obdobju so bile zaloge v povprecju vezane 369 dni. Struktura zalog na zadnji
dan leta je opisana v Tabeli 11, medtem ko so zaloge kot odstotek ¢istih prihodkov od prodaje
in dnevi vezave zalog predstavljene v Tabeli 12.

Tabela 11: Struktura zalog na zadnji dan leta

Material 9.096 9.096 0 0 0
Proizvodi in trgovsko blago 4.183.475 6.550.637 5.972.836 5.360.290 7.368.957
Predujmi za zaloge 117.590 110.347 108.728 145.052 127.434
Skupaj 4.310.161 6.670.080 6.081.564 5.505.342 7.496.391

Vir: PAMI d.o.0. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2010, 2011, str. 7-8; PAMI d.0.0. Nova Gorica, Letno
porocilo za leto 2011, 2012, str. 6-7; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2012, 2013, str. 6-7;
PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2013, 2014, str. 6-7; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo
za leto 2014, 2015, str. 6-7.
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Tabela 12: Zaloge kot odstotek Cistih prihodkov od prodaje in dnevi vezave zalog

Zaloge 4.310.161 6.670.080 6.081.564 5.505.342 7.496.391
% prihodkov od prodaje 32,8 49,5 455 46,6 61,5
Dnevi vezave zalog - 325 360 367 423

Vir: PAMI d.o.0. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2010, 2011, str. 7-8; PAMI d.0.0. Nova Gorica, Letno
porocilo za leto 2011, 2012, str. 6-7; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2012, 2013, str. 6-7;
PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2013, 2014, str. 6-7; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo
za leto 2014, 2015, str. 6-7.

Kratkoroc¢ne poslovne terjatve so na dan 31.12.2014 predstavljale 412.066 EUR oziroma
3,5% vseh sredstev druzbe. Vecina kratkoro¢nih poslovnih terjatev se nanasa na kratkoro¢ne
poslovne terjatve do kupcev, in sicer 72,8%. Ostali del se nanasa kratkorocne poslovne
terjatve do drugih, predvsem do drzavnih institucij. Kratkorocne poslovne terjatve so bile v
povpre¢ju vezane 8 dni, kar pomeni, da so terjatve bile v povpre¢ju placane v 8 dneh.
Struktura kratkoro¢nih poslovnih terjatev na zadnji dan leta je razvidna iz Tabele 13,
kratkoro¢ne poslovne terjatve kot odstotek Cistih prihodkov od prodaje in dnevi vezave
terjatev pa so prikazane v Tabeli 14.

Tabela 13: Struktura kratkorocnih poslovnih terjatev na zadnji dan leta

Kratkoro¢ne poslovne terjatve do kupcev 42.283 53.764 20.272 441.991 300.081
Kratkoro¢ne poslovne terjatve do drugih 75.449 118.765 77.357 103.554 111.985
Skupaj 117.732 172.529 97.629 545.545 412.066

Vir: PAMI d.o.0. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2010, 2011, str. 7-8; PAMI d.0.0. Nova Gorica, Letno
porocilo za leto 2011, 2012, str. 6-7; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2012, 2013, str. 6-7;
PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2013, 2014, str. 6-7; PAMI d.0.0. Nova Gorica, Letno porocilo
za leto 2014, 2015, str. 6-7.

Tabela 14:Kratkorocne poslovne terjatve kot odstotek cistih prihodkov od prodaje in dnevi
vezave terjatev

Kratkoro¢ne poslovne terjatve 117.732 172.529 97.629 545.545 412.066
v % prihodkov od prodaje 0,9 13 0,7 4,6 34
Dnevi vezave poslovnih terjatev - 4 4 10 14

Vir: PAMI d.o.0. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2010, 2011, str. 7-8; PAMI d.o.0. Nova Gorica, Letno
porocilo za leto 2011, 2012, str. 6-7; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2012, 2013, str. 6-7;
PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2013, 2014, str. 6-7; PAMI d.0.0. Nova Gorica, Letno porocilo
za leto 2014, 2015, str. 6-7.
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Denarna sredstva so na dan 31.12.2014 znasala 159.916 EUR, kar predstavlja 1,4% vseh
sredstev. Vecino denarnih sredstev se nanaSa na depozite na odpoklic.

Kapital druzbe je na zadnji dan leta 2014 znasal 1.345.915 EUR in je predstavljal 11,5% vseh
obveznosti.

Rezervacije na dan 31.12.2014 znasajo 209.955 EUR in se v celoti nanasajo na rezervacije za
pokojnine in podobne obveznosti.

Finanéne obveznosti druzbe so na dan 31.12.2014 znaSale 6.620.453 EUR, kar znasa 56,3%
vseh obveznosti do virov sredstev. PodrobnejSa struktura finan¢nih obveznosti je
predstavljena v spodnjih tabelah.

Tabela 15: Dolgorocne financne obveznosti na zadnji dan leta

Obveznosti do bank 492.220 506.252 509.749 501.278 511.783
Obveznosti do drugih 2.461.600 3.198.490 3.403.790 3.152.990 3.158.390
Skupaj 2.953.820 3.704.742 3.913.539 3.654.268 3.670.173

Vir: PAMI d.o.0. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2010, 2011, str. 7-8; PAMI d.o.0. Nova Gorica, Letno
porocilo za leto 2011, 2012, str. 6-7; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2012, 2013, str. 6-7;
PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2013, 2014, str. 6-7; PAMI d.0.0. Nova Gorica, Letno porocilo
za leto 2014, 2015, str. 6-7.

V Tabeli 15 so prikazane dolgoro¢ne finan¢ne obveznosti na zadnji dan leta. Dolgoro¢ne
finan¢ne obveznosti do bank v visini 511.783 EUR zapadejo v roku petih let in so v celoti
zavarovane z menicami in zavarovalnimi policami za zaposlene. Dolgoro¢ne financ¢ne
obveznosti do drugih se nanasajo do druzbe PAMISO d.o.0. in sicer v viSini 1.129.390 EUR.
Preostanek drugih dolgoro¢nih finan¢nih obveznosti se nanasa na posojila ¢lanov uprave v
skupni visini 2.029.000 EUR.

Kratkoroéne finan¢ne obveznosti, kot so prikazane v Tabeli 16, se v ve€ini nanasajo na

obveznosti do bank v visini 2.910.280 EUR. Preostanek se nanaSa na posojilo druzbe PAMI
NEPREMICNINE d.o.o.
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Tabela 16: Kratkorocne financne obveznosti na zadnji dan leta

Obveznosti do bank 3.138.402 3.054.228 2.869.102 2.821.423 2.910.280
Obveznostido drugih druzb 0 412.000 0 40.000 40.000
Skupaj 3.138.402 3.466.228 2.869.102 2.861.423 2.950.280

Vir: PAMI d.o.0. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2010, 2011, str. 7-8; PAMI d.0.0. Nova Gorica, Letno
porocilo za leto 2011, 2012, str. 6-7; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2012, 2013, str. 6-7;
PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2013, 2014, str. 6-7; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo
za leto 2014, 2015, str. 6-7.

Tabela 17 prikazuje kazalnike zadolzenosti. Druzba PAMI je oc¢itno mo¢no zadolzena, saj je
razmerje med finan¢nim dolgom in prilagojeno EBITDA znaSalo 30, kar pomeni, da bi
podjetje potrebovalo priblizno 30 let, da bi z svojim denarnim tokom poplacalo svoje finan¢ne
obveznosti (glavnico).

Tabela 17: Kazalniki zadolzenosti v druzbi PAMI d.o.o.

Finan¢ni dolg/prilagojena EBITDA 7 8 13 -71 30
Neto fin.dolg/prilagojena EBITDA -7 -8 -12 66 -28
D/E 7 6 5 5 5
EBIT/plagane obresti 13 7 3 0 0

Vir: PAMI d.o.0. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2010, 2011, str. 7-8; PAMI d.0.0. Nova Gorica, Letno
porocilo za leto 2011, 2012, str. 6-7; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2012, 2013, str. 6-7;
PAMI d.o.o0. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2013, 2014, str. 6-7; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo
za leto 2014, 2015, str. 6-7.

Kratkoroc¢ne poslovne obveznosti so predstavljene v Tabeli 18. Na 31.12.2014 so znasSale
2.386.944 EUR. Od tega se vecina kratkoro¢nih poslovnih obveznosti nanasa na obveznosti
do dobaviteljev. V Tabeli 19 predstavljam Se kratkoro¢ne poslovne obveznosti in dneve
vezave obveznosti. V obravnavanem obdobju so povpreéni dnevi vezave poslovnih
obveznosti znasali 112 dni, kar pomeni, da je druzba povpre¢no v 112 dneh poravnala svoje
obveznosti.
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Tabela 18: Kratkorocne poslovne obveznosti na zadnji dan leta

Kratkoroéne obveznosti do dobaviteljev 2.201.020 2.875.847 3.210.595 1.515.438 1.819.619
Druge kratkoro¢ne poslovne obveznosti 471.002 465.091 580.151 588.865 567.325
Skupaj 2.672.022 3.340.938 3.790.746 2.104.303 2.386.944

Vir: PAMI d.0.0. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2010, 2011, str. 7-8; PAMI d.0.0. Nova Gorica, Letno
porocilo za leto 2011, 2012, str. 6-7; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2012, 2013, str. 6-7,;
PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2013, 2014, str. 6-7; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo
za leto 2014, 2015, str. 6-7.

Tabela 19: Kratkorocne poslovne obveznosti in dnevi vezave obveznosti

Kratkoro¢ne poslovne obveznosti 2.672.022 3.340.938 3.790.746 2.104.303 2.386.944
% prihodkov od prodaje 20,3 24.8 284 17,8 19,6
Dnevi vezave poslovnih obveznosti - 110 130 119 89

Vir: PAMI d.o.0. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2010, 2011, str. 7-8; PAMI d.0.0. Nova Gorica, Letno
porocilo za leto 2011, 2012, str. 6-7; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2012, 2013, str. 6-7,
PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2013, 2014, str. 6-7; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo
za leto 2014, 2015, str. 6-7.

Analiza obratnega kapitala (brez denarja): Obratni kapital kot kazalnik splo$ne likvidnosti
za potrebe te diplomske naloge opredelim kot vsoto zalog, kratkoro¢nih poslovnih terjatev in
aktivnih ¢asovnih razmejitev, brez kratkoro¢nih poslovnih obveznosti in pasivnih ¢asovnih
razmejitev (Pearce, 1994, str. 466). Taka opredelitev pomeni, da je obratni kapital enak
obratnim sredstvom, zmanjSanim za kratkorocne obveznosti, pri ¢emer ne upoStevam
kratkoro¢nih finan¢énih nalozb in kratkoro¢nih finanénih obveznosti. Tako izra¢unano
vrednost obratnega kapitala primerjam z vrednostjo ¢istih prihodkov od prodaje s ciljem
ugotovitve »normalnega« razmerja med obsegom poslovanja in za to potrebnimi sredstvi, ki
jih podjetje mora nameniti za »financiranje« spremembe obsega poslovanja.

Analiza obratnega kapitala je prikazana v Tabeli 20. Obratni kapital je v opazovanem obdobju
izkazoval narasc¢ajoc¢ trend (z izjemo leta 2012). Druzba izkazuje visje kratkoro¢ne poslovne
terjatve kot ima na drugi strani obveznosti. Izrazen v odstotkih ¢istih prihodkov od prodaje se
je obratni kapital gibal med 13,4% v 2010 in 45,3% v 2014.
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Tabela 20: Analiza obratnega kapitala

Zaloge 4.310.161 6.670.080 6.081.564 5.505.342 7.496.391
Kratkoroéne poslovne terjatve 117.732 172.529 97.629 545.545 412.066
Kratkoro¢ne poslovne obveznosti 2.672.022 3.340.938 3.790.746 2.104.303 2.386.944
Obratni kapital 1.756.256 3.502.029 2.388.447 3.946.584 5521513

Obr.kap. (brez den.) kot % od prodaje 134 26,0 17,9 334 45,3
Cisti prihodki od prodaje 13131109  13462.070  13.353597 11.805.542  12.191.458

Vir: PAMI d.o.0. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2010, 2011, str. 7-8; PAMI d.0.0. Nova Gorica, Letno
porocilo za leto 2011, 2012, str. 6-7; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2012, 2013, str. 6-7,
PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2013, 2014, str. 6-7; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo
za leto 2014, 2015, str. 6-7.

6 VREDNOTENJE STORITVENEGA PODJETJA PO METODI DCF

Kot primarno metodo ocenjevanja druzbe PAMI d.o.0. sem uporabil metodo sedanje
vrednosti pri¢akovanega prostega denarnega toka, brez upostevanja zadolzenosti (postopek
celotnega kapitala). Preucil sem moznost uporabe metode primerljivih podjetij, uvrs¢enih na
borzo kot kontrolne metode, vendar pa tekom analize nisem identificiral zadovoljivega nabora
primerljivih borznih podjetij, tako da ocenjujem, da ta metoda ni dovolj zanesljiva, da bi jo
lahko uporabil pri sklepanju o oceni trzne vrednosti lastniSkega kapitala druzbe. Naj omenim
tudi, da metod v okviru na sredstvih zasnovanem nacinu nisem uporabil, saj sem ocenjeval
storitveno dejavnost ob predpostavki poslujocega podjetja, ki sredstva uporablja v rednem
poslovanju. Na sredstvih zasnovan nacin pa bi zahteval predpostavko likvidacije.

Z uporabo izbrane metode ocenjevanja vrednosti dobim kot osnovo vrednost za vecinskega
lastnika ob predpostavki popolne likvidnosti. Ker za lastniske deleze v lastniSsko zaprtih
podjetjih ni trga, kjer bi lahko takoj in brez dodatnih stroskov prodajali in kupovali lastniske
deleze, se poveCa tveganje pri unovCevanju tak$nih delezev v primerjavi z delnicami, Ki
prosto kotirajo na organiziranih trgih kapitala. KakSen diskont za pomanjkanje likvidnosti
bom uporabil je predvsem odvisen od tega ali imam opraviti z obvladujo¢im ali manjSinskim
delezem. Pri ocenjevanju vrednosti vecCinskega lastniSkega deleza so obicajno diskonti za
pomanjkanje likvidnosti dokaj nizki, saj lahko vecinski lastnik donos realizira bodisi preko
prodaje deleza bodisi preko obvladovanja in izplacevanja prostega denarnega toka. Na
likvidnost pa tako vplivajo predvsem razmere na trgu in Stevilo potencialnih investitorjev. V
konkretnem primeru sem izracunal negativno vrednost lastniSkega kapitala zato uporaba
diskonta za pomanjkanje likvidnosti ni bi bila smiselna.

6.1 Ocena diskontne stopnje

Za potrebe izrauna zahtevane stopnje donosa lastniskega kapitala druzbe PAMI d.o.0. sem
najprej opredelil tako imenovano temeljno diskontno stopnjo za dejavnost, v kateri posluje
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podjetje in nato opravil potrebne uskladitve. Podrobnejsi prikaz posameznih postavk
diskontne stopnje se nahaja v prilogi 2, na tem mestu pa bom le povzel kljuéne postavke in
obrazlozil predpostavke v ozadju teh postavk. Posamezni elementi diskontne stopnje so:

Netvegana stopnja donosa: Podlaga za dolocitev netvegane stopnje donosa je donos do
dospetja izbrane dolgoro¢ne drzavne obveznice na datum vrednotenja. Kot ustrezno sem
izbral slovensko drzavno obveznico. Na dan vrednotenja (31.12.2014) je bila donosnost do
dospetja dolgoro¢ne 10-letne slovenske drzavne obveznice 2,10% (EuroMts Ltd., 2014).

Premija za kapitalsko tveganje je doloc¢ena v visini 5,0% (Duff & Phelps, 2016).

Faktor beta: Pri tej oceni vrednosti sem se posluzil izratunanih panoznih faktorjev beta, ki
jih objavlja Damodaran za dejavnost »Shoe«. Podatki o beti za posamezne industrije oziroma
primerljiva podjetja se nanasajo na tako imenovano beto z uposStevanjem zadolzenosti, to
pomeni beto, ki uposteva tudi zadolzenost posameznega podjetja. To beto sem najprej
popravil z upoStevanjem enacbe (11), tako da sem dobil beto brez zadolZenosti, le-to pa sem
potem prilagodil za potrebe ocenjevanja posameznega podjetja z upostevanjem znacilnosti
(zadolzenost, davéna stopnja) vsakega posameznega podjetja. Tako izracunana beta je potem
tista, ki jo sem jo uposteval pri izracunih zahtevane stopnje donosa lastniskega kapitala na
podlagi CAPM modela. Za potrebe ocenjevanja vrednosti sem torej uposteval ponderirano
beto brez zadolzenosti v visini 0,82 (Damodaran, 2016). To beto sem nato prilagodil z
upoStevanjem ponderirane optimalne (ciljne) stopnje zadolzenosti D/E = 31,03%
(Damodaran, 2016) in s 60. ¢lenom Zakona o davku od dohodkov pravnih oseb (Ur.l. RS, st.
117/06, 56/08, 76/08, 5/09, 96/09, 110/09 — ZDavP-2B, 43/10, 59/11, 24/12, 30/12, 94/12,
81/13, 50/14, 23/15 in 82/15) doloc¢ene davéne stopnje v visini 17%.

Stopnja zadolZenosti (D/E): Pri izratunu bete z zadolZenostjo in izraCunu WACC-a sem
uposteval povprecno stopnjo zadolZenosti podjetij v panogi (pristop za ve€inskega lastnika)
na podlagi trznih podatkov o D/E razmerju. Kot optimalno stopnjo zadolZzenosti sem tako
uposteval D/E razmerje 0,3103 (Damodaran, 2016).

Premija za deZelna tveganja: Izra¢un diskontne stopnje je temeljil na donosnosti do dospetja
slovenske drZzavne obveznice, zato dodatne prilagoditve za dezelno tveganje niso bile
potrebne.

Premija za majhnost: V danem primeru sem upos$teval premijo za majhnost podjetja v viSini
3,87% (Business Valuation Resources, 2015).

Premijo za specificna tveganja sem v primeru ocenjevane druzbe uposteval v visini 0,0%,
saj ocenjujem, da ne obstajajo dodatni elementi tveganja, povezani z uresnicitvijo zastavljenih
projekcij, ki Se niso zajeti oz. upoStevani v drugih elementih diskontne stopnje.

Izracun zahtevane stopnje donosa lastniSkega kapitala (R.): ViSino zahtevane stopnje
donosa lastniskega kapitala sem po enacbi (5) ocenil v visini 11, 13%.
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Zahtevana stopnja donosa dolZniSkega kapitala: Vecji del posojil v gospodarstvu je danes
vezan na referenéno obrestno mero, obi¢ajno Euribor, ki pa je variabilne narave. Glede na
dolgoro¢no naravo ocenjevanja vrednosti tako menim, da je bolj primerno upostevati (v
primeru variabilnih obrestnih mer s pribitkom na Euriborjem) 10-letho mero obrestne
zamenjave (angl. Interest rate swap), po kateri lahko podjetje spremeni placevanje variabilne
v fiksno obrestno mero. Po internih podatkih Banke Slovenije so povprecni pribitki na nova
posojila v letu 2014 znasali 3,6%. Ob upostevanju obrestne zamenjave na 31.12.2014 v viSini
0,8% (Swap Rates - 30/360 Ann vs 6M EURIBOR, 2016) sem ocenil, da zahtevana stopnja
donosa dolzniskega kapitala na dan 31.12.2014 znasa 4,4%.

Zahtevana stopnja donosa celotnega kapitala (WACC) oziroma njen izracun je prikazan s
Tabelo 21. WACC znas$a 9,36%.

Tabela 21: Izracun zahtevane stopnje donosa celotnega kapitala

Zahtevana stopnja
+ donosa dolzniskega x Prilagoditev za davke x

Zahtevana stopnja

Delez lastniskega
donosa lastniskega X e

Delez dolzniskega

kapitala kapitala
kapitala P kapitala P
PAMI d.o.0.
11,13% X 76,32% + 4,42% X 83,00% X 23,68% = 9,36%

6.2 Napoved prostega denarnega toka in preostale vrednosti

Projekcije poslovanja druzbe PAMI d.o.0. so bile pripravljene za obdobje do konca leta 2019.
Ocenjujem, da bo druzba PAMI do konca obdobja projekcij dosegla normalizirano Stanje
(obsega poslovanja in njegove donosnosti), ki bo predstavljalo dobro osnovo za izracun
preostale vrednosti. Pri ocenitvi vrednosti sem izhajal iz analize revidiranih rac¢unovodskih
izkazov druzbe PAMI za obdobje 2010-2014.

Sicer pa projekcije poslovanja upostevajo tako znacilnosti same dejavnosti kot tudi ugotovitve
iz analize makroekonomskega okolja in analize panoge. Kot izhodis¢e za pripravo projekcij
sem vzel realizirano poslovanje za leto 2014, katero sem na podlagi izvedenih analiz
poslovanja kriticno ovrednotil in jih po potrebi tudi korigiral. Menim, da upostevane finan¢ne
projekcije vkljucujejo smiselna pricakovanja glede bodocega gibanja rasti prihodkov in
stroskov. Kljub temu pa poudarjam, da lahko v prihodnosti pride do nepricakovanih
dogodkov, ki lahko materialno vplivajo na bodoce poslovanje in jih v Casu ocenjevanja
vrednosti nisem mogel predvideti. Ker finan¢ne projekcije temeljijo na predpostavkah glede
gibanja dolocenih parametrov v prihodnosti, le-te vedno vkljucujejo doloCen delez
negotovosti in subjektivnosti.

Projekcije so bile pripravljene z vidika vecinskega lastnika druzbe, ki ima vpliv na poslovne
odlo¢itve v druzbi in lahko odlo¢a o ukrepih za maksimizacijo donosov in o optimalni (ciljni)
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strukturi kapitala. Podrobnejse projekcije posameznih postavk izkaza poslovnega izida in
bilance stanja se nahajajo v prilogi 4, na tem mestu pa bom le povzel kljuéne postavke in
obrazlozil predpostavke v ozadju teh projekcij.

Poslovni prihodki: Projekcije ¢istih prihodkov od prodaje sem uposteval v skladu s preteklim
gibanjem prihodkov ter napovedmi rasti panoge. Do konca obdobja projekcij pricakujem, da
bo druzba PAMI dosegla Ciste prihodke od prodaje v visini 13.460.355 EUR. Plan prihodkov
od prodaje je prikazan s Sliko 7.

Slika 7: Plan prihodkov od prodaje

16.000.000 > 6
14.000.000 ' 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 4
2
12.000.000 0,8 0
10.000.000 P
8.000.000 -4
6.000.000 6
-8
4.000.000
-11,6 -10
2.000.000 12
0 -14
2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E
Prihodki od prodaje v EUR (levo) Rast v % (desno)

Vir: PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2012, 2013, str. 4-5; PAMI d.o.0. Nova Gorica, Letno
porocilo za leto 2013, 2014, str. 4-5; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2014, 2015, str. 4-5.

Nabavna vrednost blaga: StroSek nabavne vrednosti blaga je v letu 2015 predviden v viSini
43,3% cistih prihodkov od prodaje (mediana preteklega obdobja), kar predstavlja 5.385.258
EUR. Od leta 2015 naprej sem ta stroSek pustil nespremenjen, in sicer na ravni od 43,3%
Cistih prihodkov od prodaje. Do konca obdobja projekcij pricakujem, da bo nabavna vrednost
blaga dosegla 5.829.176 EUR.

Stroske storitev sem v letu 2015 planiral v visini 24,0% ¢istih prihodkov od prodaje (tehtano
povprecje preteklih let), kar znese 2.988.867 EUR. V prihajajocih letih je predviden delez v
¢istih prihodkih od prodaje nekoliko nizji glede na pretekla leta, predvsem zaradi planiranega
poviSanja prodaje, doloCen delez stroSkov storitev pa je fiksne narave. V letu 2019
pricakujem, da bodo stroski storitev znaSali 23,2% Ccistih prihodkov od prodaje oziroma
3.122.802 EUR.

Stroski materiala so v letu 2015 predvideni v viSini 2,8% Ccistih prihodkov od prodaje
(tehtano povprecje preteklih let), kar predstavlja 342.865 EUR v absolutnem znesku. Od leta
2016 naprej sem te stroske nekoliko zmanjsal, in sicer na povpre¢no raven od 2,3% dcistih
prihodkov od prodaje. Nizji delez v ¢Cistih prihodkov od prodaje je posledica planiranega
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povecanja Cistih prihodkov od prodaje, dolocen delez stroskov materiala pa je fiksne narave.
Do konca obdobja projekcij pri¢akujem, da bodo stroski materiala dosegli 269.207 EUR.
Stroske dela sem planiral glede sedanjo strukturo zaposlenih ter glede na preteklo viSino
stroskov. Uposteval sem Stevilo zaposlenih v visini 226 oseb. Tako bodo v 2015 stroski dela
znasali 3.316.406 EUR do leta 2029 pa bodo narasli na 3.495.679 EUR.

Amortizacijo sem uposteval glede na trenutno strukturo osnovnih sredstev in pa predvidene
prihodnje investicije druzbe. Stroske amortizacije sem v letu 2015 planiral na ravni 1,4%
Cistih prihodkov od prodaje, kar znese v absolutnem znesku 178.747 EUR. V letih po 2015
sem strosek amortizacije kot odstotek Cistih prihodkov od prodaje pustil nespremenjen, in
sicer v visini 1,4% cistih prihodkov od prodaje.

Drugi poslovni odhodki ne predstavljajo bistvene postavke ter so planirani glede na visino
preteklih let v visini 0,5% ¢istih prihodkov od prodaje skozi celotno obdobje projekcij, da bi v
zadnjem letu projekcij znasali 73.093 EUR.

Plan investicij: V obdobju projekcij bodo investicije v osnovna sredstva znasala 100%
planirane amortizacije. Plan investicijskih vlaganj je prikazan s Sliko 8.

Slika 8: Plan investicijskih vlaganj
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Vir: PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2012, 2013, str. 4-5; PAMI d.o.0. Nova Gorica, Letno
porocilo za leto 2013, 2014, str. 4-5; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2014, 2015, str. 4-5.

Obratni kapital sem uposteval na podlagi obratnega kapitala primerljivih podjetij, poslovno
prakso druzbe ter lastne presoje gibanja obratnega kapitala. Glede na navedeno sem obratni
kapital z denarjem v obdobju 2015-2019 normaliziral v delezu 28,3% ¢istih prihodkov od
prodaje. Obratni kapital brez denarja sem do konca projekcij predvidel v visini 27,0% cistih
prihodkov od prodaje.
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EBIT in EBITDA marza: Na podlagi opisanega gibanja prihodkov od prodaje in poslovnih
stroskov ocenjujem, da se bo EBIT marza do konca obdobja napovedi ustalila na nivoju 3,5%
(v ¢istih prihodkih od prodaje) oziroma na ravni 479.916 EUR. EBITDA marza do konca
obdobja napovedi doseze nivo 5,0%, kar je potencial, ki ga druzba lahko doseze glede na
strukturo poslovanja ter primerjavo s panogo.

Pri obracunu davka za izraun NOPLAT-a sem upostevali davéno stopnjo v visini 17%. Za
NOPLAT marzo ocenjujem, da se bo v letu 2019 ustalila na 2,9%.

Izra¢un preostale vrednosti: Preostalo vrednost za druzbo predstavlja vrednost
pricakovanega prostega denarnega toka po poslovnem letu 2019, to je po obdobju napovedi.
To vrednost sem opredelili s pomo¢jo uporabe Gordonovega modela rasti (enacba (16)) in ob
uporabi predpostavk nadaljnje rasti podjetja.

Normaliziran prosti denarni tok sem izracunal tako, da sem uposteval pri¢akovano dolgoro¢no
stopnjo rasti po obdobju napovedi, normalizirano NOPLAT marzo 2,9%, delez amortizacije v
prihodkih od prodaje 1,4%, ohranjanje razmerja prihodki / osnovna sredstva in delez
obratnega kapitala 28,3%. Normaliziran prosti denarni tok tako znaSa 262.728 EUR.
Podrobne;jsi prikaz izratuna normaliziranega prostega denarnega toka se nahaja v prilogi 3.

Osnova za opredelitev dolgorocne stopnje rasti druzbe je bila analiza makroekonomskih
pogojev, analiza razmer v dejavnosti (vstopne ovire) in analiza poslovanja samega podjetja.
Pri tem sem predpostavili, da bo dolgoro¢na stopnja rasti normaliziranega prostega denarnega
toka znaSala 2%, kar je skladno z nominalno naravo projekcij, pa tudi dejstvom, da bo
podjetje doseglo normaliziran nivo poslovanja in bo nadaljnja rast predvsem organska.

6.3 Ocena vrednosti

Na podlagi prikazanih izhodiS¢ poslovanja druzbe PAMI d.o.0. in ocenjenega tehtanega
povprecja stroSkov kapitala sem ocenil vrednost celotnega kapitala na dan 31.12.2014.
Uposteval sem predpostavko medletnega diskontiranja, kar pomeni, da prosti denarni tok
priteka investitorjem enakomerno skozi leto. Za izracun vrednosti lastniSkega kapitala je bila
potrebna Se prilagoditev z upostevanjem finan¢nih nalozb, finan¢nih obveznosti in elementov
kontrole in trzljivosti. Diskonta za pomanjkanje likvidnosti v konkretnem primeru nisem
uporabil, saj je vrednost lastniSkega kapitala druzbe PAMI d.o.o. negativna (Priloga 2) in
uporaba le tega ne bi bila smiselna. Diskonta za manjSinskega lastnika pa nisem uporabil, saj
sem ocenjeval vecinski lastniski delez, in sicer 100% delez v druzbi PAMI d.o.o.

Na podlagi uporabe metode sedanje vrednosti pricakovanega prostega denarnega toka

ocenjujem, da trzna vrednost 100% deleZa lastniSkega kapitala druzbe PAMI d.o.0. na dan
31.12.2014 znaSa 0 EUR.
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SKLEP

Pri ocenjevanju vrednosti podjetij se najpogosteje uporablja metoda diskontiranega denarnega
toka. Ocenjena vrednost podijetja je pri uporabi te metode med drugim odvisna od na¢rtovanih
denarnih tokov, diskontne mere in od velikosti kratkoro¢nih in dolgoro¢nih finanénih
obveznosti, obveznosti s katerimi preracunamo vrednost celotnega kapitala podjetja na
vrednost lastniSkega kapitala. Ocenjevalci vrednosti podjetij v svojih porocilih namenijo
sorazmerno veliko pozornost utemeljitvi pri¢akovanih denarnih tokov in diskontni stopniji,
medtem ko je opredelitev in analiza finan¢nih obveznosti deleZna precej manjSe pozornosti

Razmerje med finan¢nim dolgom in kapitalom predstavlja pomembno informacijo pri
ocenjevanju vrednosti podjetja, saj obseg zadolzenosti podjetja vpliva na njegovo tveganje in
s tem vrednost. Pri izraCunu tega razmerja se v razvitih gospodarstvih kot dolg obicajno
upostevajo dolgoro¢ne finanéne obveznosti, medtem ko v naSih razmerah Kot dolg obic¢ajno
upostevamo dolgoroc¢ne in kratkoro¢ne finan¢ne obveznosti.

Na splosno velja, da je podjetje z vi§jim razmerjem med dolgom in kapitalom bolj tvegano in
s tem manj vredno od tistega, pri katerem je to razmerje nizje. Razlog za to je nevarnost, da
bolj zadolZeno podjetje ob spremenjenih pogojih poslovanja ne bo sposobno poravnati svojih
finan¢nih obveznosti. Ali je ta nevarnost res vecja tudi v primeru, ko so finan¢ne nalozbe
podjetja ve¢je od njegovih financnih obveznosti? Zaradi tega lahko pri izraCunu razmerja med
dolgom in kapitalom, financne obveznosti, ki jih upoStevam v Stevcu izraza, zmanjSam za
vrednost finanénih nalozb ocenjevanega podjetja in vrednost denarnih sredstev ter tako
dobimo razmerje med neto dolgom in lastniskim kapitalom.

Negativna vrednost lastniskega kapitala druzbe PAMI d.0.0. je tako posledica nevzdrzne
finan¢ne zadolZenosti druzbe, saj je podjetje na zadnji dan leta 2014 izkazovalo finan¢ni dolg
v visini 6.620.453 EUR, kar pomeni, da je koli¢nik neto finan¢ne obveznosti/prilagojena
EBITDA znasal 28 in je bil krepko nad dolgoro¢no vzdrZzno ravnjo. V kolikor druzba ne bi
izkazovala finan¢nega dolga bi vrednost lastniskega kapitala iz poslovanja ob predpostavki
popolne trzljivosti znasala 4.306.133 EUR (Priloga 2).

Iz tega sledi, da bi vodstvo druzbe PAMI d.o.o. moralo sprejeti ukrepe za zniZanje

kratkoro¢nih in dolgoro¢nih finan¢nih obveznosti, saj je trenutna kapitalska struktura
dolgoro¢no nevzdrzna.
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Priloga 1

Tabela 1: Analiza kazalnikov

KAZALNIKI LIKVIDNOSTI

Kratkoroc¢ni koeficient (Current) 0,87 1,03 1,05 1,46 1,51
Pospeseni koeficient (Quick) 0,13 0,05 0,14 0,35 0,11
Hitri koeficient (Cash) 0,11 0,03 0,12 0,24 0,03
Obratni kapital (brez denarja) 1.756.256 3.502.029 2.388.447 3.946.584 5.521.513
Sprememba obratnega kapitala 1.756.256 1.745.773 -1.113.582 1.558.137 1.574.929
Obratni kapital (brez denarja) v % prihodkov od prodaje 13,4 26,0 17,9 334 45,3
UPRAVLJANJE S SREDSTVI

Dnevi vezave poslovnih terjatev 2 4 4 10 14
Dnevi vezave zalog 133,93 324,67 360,14 367,38 422,56
UPRAVLJANJE ZDOLGOVI

Obracanje poslovnih obveznosti 48 110 130 119 89
Celotni dolg v sredstvih 0,90 0,88 0,87 0,85 0,87
Celotni dolg v kapitalu 9,96 8,36 7,38 6,62 7,57
Finan¢ni dolg v sredstvih 0,62 0,60 0,56 0,59 0,56
Finan¢ni dolg v kapitalu 6,92 5,70 4,73 4,59 4,92
Finan¢ni dolgZEBITDA 3,91 9,14 15,61 33,99 37,59
EBIT/placane obr. 13 7 3 0 0
DONOSNOST

EBIT marzav % 9,9 4.2 1,8 0,1 0,0
EBITDA marzav % 11,9 58 33 1,6 1,4
Cista profitna marza v % 3,8 2,8 1,3 -0,1 -0,5
Donosnost kapitala (ROE) v % 112,9 35,4 13,0 -0,9 -4,6
Donosnost sredstev (ROA) v % 10,2 3,5 1,5 -0,1 -0,6
ROIC (donosnost investiranega kapitala) v % - 18,6 7,5 3,2 0,2
E: OSTALO

Stroski dela na zaposlenega (v EUR) 14.441 14.748 15.035 15.072 14.765
Cisti prihodki na zaposlenega (v EUR) 62.062 64.656 62.581 54.246 54.064
Dodana vrednost na zaposlenega (v EUR) 22.319 18.913 17.415 16.134 16.320
Cisti prihodki od prodaje / osnovna sredstva 3,84 4,16 3,97 3,54 3,76
Efektivna davéna stopnja v % 0 0 59 -6,0 0
KAZALNIKI ZA ZUNANJE POROCANJE PO SRS 29

Stopnja lastniskosti financiranja 0,09 0,11 0,12 0,13 0,11
Stopnja dolgoro¢nosti financiranja 0,41 0,43 0,45 0,55 0,55
Stopnja osnovnosti investiranja 0,08 0,05 0,05 0,06 0,05
Stopnja dolgoro¢nosti investiranja 0,21 0,19 0,20 0,10 0,08
Koeficient kapitalske pokritosti osnovnih sredstev 1,08 2,02 2,17 2,21 2,43
Koeficient neposredne pokritosti kratk. obv. (hitri koeficient) 0,11 0,03 0,12 0,24 0,03
Koeficient pospesene pokritosti kratk. obv. (pospeseni koeficient) 0,13 0,05 0,14 0,35 0,11
Koeficient kratk. pokritosti kratk. obv. (kratkoro¢ni koeficient) 0,87 1,03 1,05 1,46 1,51
Koeficient gospodarnosti poslovanja 1,45 1,37 1,35 1,37 1,37
Koeficient Ciste dobickonosnosti kapitala 0,28 0,09 0,03 0,00 -0,01

Vir: PAMI d.o.0. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2010, 2011, str. 5-8; PAMI d.0.0. Nova Gorica, Letno
porocilo za leto 2011, 2012, str. 4-7; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2012, 2013, str. 4-7,
PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo za leto 2013, 2014, str. 4-7; PAMI d.o.o. Nova Gorica, Letno porocilo
za leto 2014, 2015, str. 4-7.
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