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1 UVOD

Vrednotenje podietij je na finanih trgih pomembna disciplina, ki se uporablja aksi Ze
vrsto let. Podjetja se vrednoti dreoma iz naloZbenih razlogov, obstaja pa Se vetlkagih
vzrokov, zakaj je dobro poznati vrednost podjegadietja, ki kotirajo na borzi, imajo vrednost
doloceno s ceno njihovih delnic, ob predpostavki ustegzn delovanja trga in s trznim
mehanizmom dokene cene delnice na njem. &fleproblem se pojavi pri dotstvi vrednosti
majhnih podjetij. Taka podjetja imajo poslovanjdik@krat omejeno na zelo ozek trg, imajo
malo poslovnih partnerjev in malo lastnikov terzsogospodarsko javnost sorazmerno zaprta.
Obic¢ajno je podjetje vodeno s strani direktorja, kiodpetju vodi ve&ino poslov in je najvékrat
edini lastnik podjetja. Rainovodske in finatne posle oldiajno urejajo zunanja éanovodstva,
tako da lastniki pomembnejSih finamh dejstev o podjetju, razen korega dohika
izkazanega v izkazih, ne poznajo oziroma si jihmet znajo razlagati. Vrednost podijetja pa je,
tako za vodilne v podjetju, kot za lastnike, zelmm@mbna informacija, saj prek nje lahko
ocenijo donosnost vlozenega kapitala v podjetjengo finartno stanje podjetja in na njegovi
podlagi naredijo ustrezne plane ter aktivhe ukmpsedanje in prihodnje poslovanje.

Vrednost podijetja, bolj kot preteklo in sedanje lpwanje, doléa diskontirana vrednost
prihodnjih prostih denarnih tokov. Vrednotenje @ na podlagi analiziranjadg@novodskih
izkazov ne poda ustrezne vrednosti podjetja, sajagredviden razvoj podjetja v prihodnosti
determinira sedanjo vrednost. Cilj naloge je, ndlggi metode diskontiranih denarnih tokov in
modela ekonomske dodane vrednosti, &tilerednost podjetja na primeru majhnega podjetja.
Obenem je na kratko prikazano analiziranfaureovodskih izkazov na podlagi (po lastni presoji
izbranih najpomembnejSih) kazalnikov, ki prikazejgpesSnost podjetja. Vrednotenje majhnih
podjetij ima nekaj posebnosti, ki se razlikujejo wednotenja wgih podjetij. V diplomski
nalogi je na podlagi obeh metod ocenjena vrednosiefia, ob upoStevanju omejitev in
posebnosti, ki so zahtevane pri vrednotenju majpoitjetij z uporabo obeh metod.

V Sloveniji je v zadnjih letih vrednotenje podjefjostalo pogosto, saj se je potreba po
vrednotenju z odpiranjem slovenskega trga vedng povetevala. Pojavljala so se tuja
podjetja, ki so hotela kupiti, do tedaj zaradi zagti gospodarstva sorazmerno poceni podjetja.
Obenem se je ob viSji gospodarski rasti in bolj$erancnem standardu prebivalstva razvijal
notranji finaréni trg, ki je iz naloZbenih razlogov potrebovaldnihacije o ceni podijetij. Kljub
temu na podr@gu vrednotenja majhnih podjetij obstaja Se dovaipgbora za povevanje
strokovnosti. Ravno majhna podjetja pa v Slovemiedstavijajo v&no gospodarskih
subjektov.

V poglavju, ki sledi uvodu, je na kratko predstam posebnost vrednotenja majhnih podijetij,
ki se razlikuje ter v dokenih takah tudi prekriva s procesom vrednotenja velikidjpu;.

V prvem delu tretje ke diplomskega dela je opisana analiza podjetja podlagi

racunovodskih postavk. Izbrani kazalniki naj bi pottasgpresoji, najbolje prikazali poslovanje

podjetja, saj zajeti kazalniki prikazejo donosndglidnost, finagno strukturo (zadolzenost)
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ter poslovno uspesSnost podjetja. V isttkioso na kratko opisani Se kazalniki, ki prikazejo
vrednost podijetja na podlagi vrednosti delnice ega)j Ti kazalniki so v delo vkijieni z
namenom prikaza dodatnih moznosti ocenitve vredrmsdjetij, kljub dejstvu, da izbrano
majhno podjetje nima kapitala razdeljenega na delim te ne kotirajo na borzi.

Drugi del tretjega poglavja je namenjen prikazuadia&nih metod vrednotenja podjetij, v
katerem je predstavljen podroben opis in prikazqusa vrednotenja podijetja na podlagi obeh
predstavljenih metod. Prikazan je postopek duna diskontnega faktorja ter iztan vseh
postavk potrebnih za ddlibev prostega denarnega toka podietja.

V cetrtem poglavju je prikazan celotni proces vredngtena primeru majhnega podjetja.
Teorettnemu opisu procesa vrednotenja iz prejsnjitkteledi struktura opisa vrednotenja
podjetja na primeru. Na Zetku poglavja je na kratko predstavljeno podjedjedi analiza na
podlagi kazalnikov poslovanja, ter nato vrednotemgepodlagi obeh predstavljenih metod v
zaporedju, kot je le-to predstavljeno v tretjckp z izr&uni in predstavitvijo kotnega
rezultata vrednotenja- vrednosti podjetja.

2 VREDNOST PODJETJA

Pri dolatanju vrednosti manjSih podjetij je potrebno bitzpcen pri izbiri ustreznih kriterijev,
saj se vé&na poznanih in bolj uporabljenih nanasSa na ¢&ahpe vrednosti v@ih podijetij.

Razlike v velikosti, organiziranosti in delovanjuech manjSimi in v&imi podjetji pa nujno
zahtevajo izbiro kriterijev, ki so ustrezni in @jeni za vrednotenje manjsih podietij.

Po Zakonu o gospodarskih druzbah (2005) so majbdgefa tista, ki izpolnjujejo vsaj dve od
naslednjih treh meril: v zadnjem poslovnem letuagdyejo manj kot 50 delavcev, letéisti
prihodki od prodaje so manjSi od 1,7 milijarde tpda in vrednost aktive ob koncu poslovnega
leta ne presega 850 milijonov tolarjeSrednja podjetja so tista, ki ne sodijo med majhna
podjetja, ter izpolnjujejo dve od naslednjih trelrih imajo v zadnjem poslovnem letu pod 250
zaposlenihgisti prinodki od prodaje so manjsi od 6,8 milijartdarjev in imajo vrednost
aktive pod 3,4 milijardami tolarjev. Velika druzlpa druzba, ki ni niti majhna in niti srednja
druzba po zgoraj nastetih merilih. Velike druzbevagsakem primeru banke, zavarovalnice ter
druzbe, ki morajo izdelati konsolidirano letno polo po 53.¢lenu ZGD-ja.

Na posebnost obravnave vrednotenja majhnih in ghegondjetij nam pokaze tudi agencijska
teorija (Prasnikar, Debeljak, 1998, str. 300), knanjSih podjetjih ne pride do izraza enako kot
pri velikih podjetjih. Teorija o principalu in agengovori o razmerju med lastniki (principal) in
menedzerji (agent), v manjSih podjetjih padafpo ti dve funkciji zaseda ista oseba,calno
kar ustanovitelj podjetja. Zato tudi ne pride dolgema delitve tveganja, saj lastnik podjetja
sam ve, koliko je pripravljen tvegati za dosegcereba uspeha. Navadno tudi ob zaposlitvi
zunanjega menedZerja tveganje Se vedno ne prgdsteaiega problema, saj glede na
skoncentriranost lastniStva lazje usmerjajo mengalz®i zasledovanju lastne nagnjenosti k

tveganju.Ce je lastnik tudi sam menedzer, zasleduje lastije, dii si jih je zadal pred
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ustanovitvijo podjetja in obajno obsegajo doseganje maksimalnegadtabiprodaje, trznega
deleza ter prezivetje in doseganje zadovoljivithgdkov za lastno prezivetj€eprav pa po
izkuSnjah iz vsakdanjega zivljenja, rast prodajdjeipa velikokrat ni pomemben dejavnik, saj
se veliko podjetnikov zadovolji s svojim krogom endjalcev. Siritev poslovanja podjetja in
posledéno dodatna vlaganja (zadolZevanije) v to Siritewddikokrat za manjSega podjetnika
predstavljala preveliko tveganje, in sicer zaratgiefenega znanja pri upravljanju razsirjenega
poslovanja in velike lastne zaposlenosti Ze v dmtgdooslovni proces. Nemalokrat je razlog
propada podjetij prav dodatno zadolZevanje podjeti Siritev poslovanja s preslabo
zastavljenim poslovnim gaom izpeljave Siritve in odptgvanja dolga (likvidnostne tezave).

Zaradi zgoraj opisanih dejavnikov tveganja pri pgahju in upravljanju majhnih podjetij, je
nujno potrebno, da lastniki in menedZerji dobro rm@a poslovanje podjetja ter tudi samo
vrednost podjetja, katera je odraz poslovanja iejseph odl@itev.

2.1 Opredelitev vrednosti podjetja

Vrednost lahko razlozimo na ¥enainov. Osnovna definicija naj bi se glasila: vrednos
opredelimo kot menjalno razmerje med dvema dobraagm pogoju, da sta dobrini relativho
redki in imata uporabno vrednost (David Ricardo7@-1823). Lahko pa uporabimo tudi
naslednjo opredelitev (Skof, 1994, str. 25): vresinpredstavlja sedanja vrednost b&to
koristi. Seveda pa se v realnosti pojem vrednaatiikuje glede na individualne zahteve
posameznikov. Pratt (1993, str. 24) je na podiagidenj iz prakse opredelil obstoj naslednijih
vrednosti podjetja:

Postena trzna vrednas¥rednost, ki jo lahko iztrzimo v tistem trenutka trgu, ko vrednotenje
dejansko poteka.

Vlagateljeva vrednosfTo je vrednost, ki sloni na individualnih naloZzberaahtevah nekega
posameznega vlagatelja, ki niso enake naloZzbenihtezam drugih ter splosno sprejeti
vrednosti postavljeni na trgu.

Notranja ali temeljna vrednosNotranja vrednost se od vlagateljeve vrednostikae v tem,

da je notranja vrednost podana na osnovi aéraditocene enega analitika, ki se opira na ocene
ostalih analitikov in ne sloni le na oceni vredn@stega posameznega vlagatelja, kot je to pri
vlagateljevi vrednosti.

Postena vrednost.o¢nica med to vrednostjo in posteno trzno vredngstjpelo zabrisana, saj
sta vrednosti vsebinsko enako podani. Razlika pdysem v tem, da naj bi bila poStena
vrednost resino posStenageprav je dosg takSno vrednost zelo tezko. Dosegli naj bi jo
predvsem na podlagi zakonskih aktov, ki predpisugliko je posamezen predmet vreden.

Likvidacijska vrednosiGre za vrednost podjetja ob prenehanju poslovanja.

L/ literaturi: Noki¢, 1994, str. 65.



Zavarovalna vrednostTo je vrednost, ki se jo dalbv primeru, ko zavarovanec zavaruje
lastnino z namenom, da se mu v primeru nastaleeSkosirne premozenje, ki ga je imel pred
poskodovanjem.

Knjizna vrednostTo je r&unovodski izraz in ne izraz uporabljen med ocen@waednosti
podjetij. Posledino se tudi izréuna le iz izkazov stanja in sicer se od vrednoktivaih
postavk odStejejo vse obveznosti do tujih virovafiniranja, razliko predstavlja vrednost
podjetja. Tu gre za "zgodovinske" vrednosti, ziSeamg za amortizacijo.

Kljub ve¢jemu Stevilu zgoraj nastetih tipov vrednosti, jekdicno Ictiti le Stiri vrste vrednosti:
poStena trzna vrednost, poStena vrednost, vlagaselrednost in notranja vrednost. Ostale
opisane vrste vrednosti so le izpeljanke iz tetihSin se razlikujejo le po namenu zakaj se jih
izratunava (Pratt, 1993, str. 30-35).

2.2 Nameni vrednotenja podjetja

Pred vrednotenjem podjetja je potrebno ditidudi namen vrednotenja, kajti raati nameni
privedejo do raztinin kortnih ocen vrednosti podjetja. Predvsem je pomemiut®,se
prodajalec odldi, kaj je sprejemljivo zanj in kaj za potencialnepke. Tu pride do konflikta
interesov, kajti prodajalec e doséi ¢im visjo ceno, medtem ko hejo kupci pridobiti
vplivati na njegovo izbiro metode ocenjevanja viestn podjetja. Nameni zakaj vrednotimo
podjetje (Pratt, 1993, str. 38) so: nakup ali pjagedjetja; nakup ali prodaja deleZa podjetja
pridobitev novega vira financiranja podjéfjazdaja delnic, prevzem ali pripojitev druzbe;
notranji odkup podjetja s strani zaposlenih; zapstpodjetja dediem; darovanje podjetja;
potrebe drzave za odmero davkov; ocenitev vredrmostietja za potrebe sponzoriranja in
darovanja; ocenitev premozenja posameznika iitvie zakoncev, ki so lastniki podjetja;
odskodninske tozbe, itd.

Diplomsko delo predstavlja moZnosti ocene posStefreetvrednosti podjetja, katera bo sluzila
predvsem kot informacija lastnikom, koliko je mjifo podjetje vredno, poleg tega pa tudi kot
podlaga za nalozbene oditve poslovodstva in lastnikov, z namenomcaga vrednosti
podjetja.

2 Pomemben dejavnik pri postavitvi cene kupcu jd tiele?, ki se ga namerava prodati. Pri prodajotreiga
podjetja je upravieno prtakovati dosego viSje cene, kot pri prodaji le detaljetja,ceprav ostane ocenjena
vrednost podjetja enaka. Temu je razlog predvsenjSinapliv na odl@anje v podjetju s strani novega solastnika
v primeru nakupa le dela podjetja.

% Banke pri dodelitvi posoijil hejo obitajno vedeti, koliko sredstev lahko nekemu podjdtdelijo, to pa izvejo z
oceno poslovanja in velikosti podjetja.
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2.3 Dejavniki, ki vplivajo na vrednotenje

Na vrednotenje vpliva cela vrsta dejavnikov, kigegod osebnostnih zéinosti ocenjevalca,

do popolnoma dokenih in obstojéh dejavnikov, kot so izbira ustrezne metode oceana,
upoStevanje vseh okoti® in natagnost izvedbe samega vrednotenja, dejavnost podijetja
velikost podjetja, mikroekonomski in makroekonomad&javniki,...

Zaradi predmeta obravnave diplomske naloge so aljga@nju prikazane najpomembnejSe
razlike, katere pridejo do izraz&e so vrednotena majhna ali velika podjetja. Praitaja
naslednje razlike (1993, str. 60):

1. ManjSa podjetja imajo zakonsko predpisane mangdeve pri vodenju &anovodstva.
Tako imajo v Sloveniji obvezo za revidiranje izkae vesje druzbe.

2. Preteklo poslovanje manjSih podjetij je &jno zabelezeno za krajSe obdobje in ponavadi
tudi bolj povrSno, kot poslovanje &é druzb, kjer obstajajo podatki o preteklem
poslovanju za daljSe obdobje. Vzrok temu je lahkdi tkrajSe povpr&no obstajanje
manjSega podjetja glede das obratovanja ¥gh podjetij.

3. Prodaja manjSih druzb je ¢hjno izvedena z drugaimi pogodbami in ne direktno za
denar.

4. Vloga lastnika/menedZerja. V manjSih podjetjitaito vlogo okiajno ena oseba, v velikih
podjetjin so ohiajno lastniki in menedzerji t&ni. Obenem je tezko ovrednotiti viogo
lastnika manjSega podjetja, kateri ima lahko saasspnosti, ideje in talent, zaragisar je
podjetje uspesno.

5. Majhna podjetja so ofajno kupljena oziroma prodana iz rémnih vzrokov (smrt lastnika,
upokoijitev lastnika) in ne nujno iz finanih/nalozbenih vzrokov, kot je to alajno pri
velikih podjetjih.

6. Razlika je v prikazovanju kdénega dohika. ManjSa podjetja imajo interes, da prikazejo
¢im nizji konéni dobitek, z namenom pida ¢im nizjega davka, medtem ko velike druzbe
velikokrat prikazujejoiim viSje dobtke, z namenom prikaza uspesSnosti poslovanja druzbe
in posledéno zadovoljstva lastnikov delnic podjetja, kateagradijo menedzerje.

7. Vrednotenje manjSih podjetij naj bi bilo lazjat@, ker imajo oldiajno enostavnejsSo
strukturo kapitala, kot velika podjetja. Majhna jeih imajo obtajno le osnovni kapital in
ne dolgoraénih rezervacij, prenesenih dékov,...

Pred zaetkom samega procesa vrednotenja je potrebno tisstedini pregled in analizo okolja
podjetja. Pri samem vrednotenju ni dovolj, da seediadovolj skrben pregled celotnega
poslovanja podjetja, ampak je potrebno biti pozaraikvalitativhe in zunanje dejavnike, ki
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posredno in tudi neposredno vplivajo na poslovagjedolgor@ni obstoj podjetja. Pomembno
je (Pratt, 1993, str. 126):

1. Pregled samega narodnega gospodarstva, njegamge sn faza gospodarjenja/razvoja
(recesija, stagnacija, ekspanzija).

2. Pregled oZjega geografskega in gospodarskegagpmdelovanja podjetja.

3. Sam trg, na katerem podjetje posluje in sicakok ga obvladujejo glavni akterji
(konkurenti), v kateri fazi Zivljenja je trg (v &etni fazi, v ekspanziji, v fazi visoke rasti, v
zrelosti, v zatonu), kakSno je povpraSevanje, kakfn prisotna tehnologija v panogi
poslovanja.

4. Obstojéa in potencialna konkurenca. Pri pregledu posl@jawodi@danju o poslovnih
strategijah in oceni potencialov panoge je konkcaerden izmed najpomembnejsih
dejavnikov odlganja.

5. Zakonske omejitve. Pri oceni trga je potrebnid fpdzorni tudi na obstoje in veljavne
zakone, patente in licence, ki vplivajo na @dlioje pri poslovanju.

6. Dobauvitelji. Pregled obstajin odnosov in pogodb med konkurenti ter dobavitgljiva na
poslovanje ocenjevanega podjetja, kajti ekskluziimemejitvene pogodbe o dobavljanju,
lahko podijetje zelo omejijo pri poslovanju.

7. Trzna pozicija. Tu obstaja ¥€lejavnikov, ki vplivajo na to, kako je podjetje efeno na
trgu: geografska pozicija podjetja, glede na pastouilje, ugled podjetja, trzni pristop in
metode izvajanja marketinga, cenovna politika.

8. Ocena potroSnikov. Njihove navade, sposobnastlikovanja produktov, ptakovanja
glede kvalitete.

9. Zaposleni. Potencialne tezave pri pridobivangirazno izobrazenega kadra, sindikalne
zahteve in omejitve pri zaposlovanju in odga§u zaposlenih, denarne in ostale
individualno pogodbeno daiene privilegije zaposlenih.

Glede na zgoraj napisano, se lahko na grobocdplatek vrednotenja. Namen vrednotenja je
razviden iz samega naiita, zakaj se vrednotenje sploh izvaja. Nasledajak je pretitev in
razumevanje razlik s strani ocenjevalca, ki se\p@j@ pri vrednotenju manjsih podjetij in se
razlikujejo glede na vrednotenje velikih podjeBjotrebno je tudi zbratiim vec kvalitativnih
dejavnikov, ki bodo pomagatim bolje prikazati okolje poslovanja podjetja indmopomagali
pri razlagi dobljenih rezultatov. V nasledniji fggipotrebno dobljene podatke analizirati, iz njih
izlu&iti informacije, ki v samem procesu vrednotenja efmti koristijo in se lotiti
najzahtevnejSega dela, torej samega pregleda &njexanja poslovanja in findanega stanja
podjetja.



Na tej t@&ki je potrebno izbrati modele in metode, ki se fib uporabilo za ocenjevanje
vrednosti. Kot prvo si je potrebno postaviti vprgga ali je sploh moZzno, da obstaja
vrednotenje, ki kot rezultat poda objektivno ocenednosti podjetja. Odgovor na to vprasanje
je v vetini literaturé’ s podrgja vrednotenja, nikalen. Vzroki za to so predvsemaziicnih
pogledih in razumevanju dalene naloge ocenjevalca vrednosti podjetja. Uporabtod za
vrednotenje se kljub temu, da je postopek vredijatgstinoma definiran, da razlagati na
razlicne n&ine. Tukaj pride do izraza subjektivni pogled oesajca. Poleg tega #@a metod
za vrednotenje podijetij predpostavlja popolnnkovitost trga, ki jo je v trznih razmerah
skoraj nemogee doseéi. Trg naj bi bil sestavljen iz dobro obwesih in podenih kupcev in
prodajalcev, ki lahko trgujejo na brezgda in neomejen & s homogenim blagom. Tem
zahtevam ustrezajo nekateri trgi blaga in vrednbgtapirjev. Kot primer se lahko navede trg
zlatih palic in trg drzavnih obveznic (Gregory, 29%tr. 1).Ceprav v primeru, da je bila
dolgoraina obrestna mera slabo napovedana, je verjetndriudirZavnih obveznic precenjen
oziroma podcenjen.

Kljub temu dejstvu se lahko, z izbirdim bolj ustrezne metode vrednotenja in ustrezno
natargnostjo, prikaze najboljSi priblizek poStene vrednpsdjetja. Tu se pojavi problem izbire
najpravilnejSe metode, saj setw@ metod nanasa na podjetja, katera imajo kagitaleljen na
delnice, tako da na podlagi vrednosti delnic, metadaunajo vrednost podjetja. Enako velja
za kriterije vrednosti, ki wenoma temeljijo na vrednosti delnice podjetja. Zao v
diplomskem delu le na kratko opisani, nekoliko ggojeni in iz njih so pridobljene
verodostojne informacije z namenom, da bodo pagiaikoristnejSe informacije o poslovanju
in financnem stanju obravnavanega podjetja.

Sledi kratek opis kriterijev poslovanja podjetjanmodelov uspesnosti poslovanja. Ti zadnji so
podrobneje opisani in prikazani v obliki, da sekorejih dolaii vrednost podjetja.

3 VREDNOTENJE PODJETIJ

3.1 Kazalci uspesnosti poslovanja

Pri ocenjevanju poslovanja podjetja si lahko pomaga razlénimi kazalci, ki so v praksi
razSirjeni in se uporabljajo. Ti kazalci temeljija podatkih, ki so objavljeni v bilanci stanja in
izkazu poslovnega izida podjetja. Veliko teh kagada temelji na ceni delnice podjetja, zato v
tej obravnavi taki kazalci niso uporabljivi, kljubmu so na kratko predstavljeni, predvsem z
namenom predstavitve SirSega pogleda na temo ejeqoodietij. Taki kazalci s®/E (cena
delnicetisti dobitek na delnico)P/B (cena delnice/knjigovodska vrednost podjetja raide),

P/S (cena delnice/prihodki na delnico) in kazalB¥/EBITDA Poleg teh kazalnikov so

* Podlaga tej trditvi je naslednja literatura s mdf ocenjevanja vrednosti: Barker, 2001; Copelanmllé,
Murrin, 1996; Damodaran, 1994; Gregory, 1992.
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predstavljeni tudi bolj uporabni kazalniki za calize, ki spadajo v sklop Du-Pdanalize. Ti
kazalniki so: ROA (donosnost sredstev),ROE (donosnost kapitala), zadolzenost
(sredstva/kapital) in donosnost prihodkov ali ma¢dabicek iz poslovanja/prihodki). Poleg
kazalnikov iz sklopa Du-pont, je opisan Se kratkarokoeficient likvidnosti (kratkoréna
sredstva/kratkorme obveznosti). Kot omenjeno, ti kazalniki temeljipa r&unovodskih
izkazih. Glede na njihovo lahko izuanljivost, so zelo uporabljeni pri primerjavi uspesti
poslovanja med podjetji, saj lahko vsakdo, tudi p@ouien vlagatelj, preko tanovodskega
izkaza podjetja pride do zahtevanih podatkov zatuar kazalnika in dobljeni rezultat primerja
s kazalniki izrgunanimi za podobna podjetja. Tu pa se tudi pojasfi@osti, zaradi katerih ti
kazalci velikokrat niso verodostojni za ocenjevamslovanja podietja.

Kot prvo je potrebno biti pri iz&unu vseh zgoraj nasStetih kazalnikov zelo pazljivipbiri
postavk v formulah, saj je mogm razltna razlaga, katero postavko iz bilance stanja omro
izkaza poslovnega izida zajeti v formulo. Problesrpsjavi tudi pri izbiri primerljivin podjetij
za medsebojno primerjavo iztmanih kazalnikov. Ta problem je Se posebnoer@loveniji,
saj zaradi majhnosti gospodarstva obstaja zelo maldsebojno primerljivin podijetij, naj si bo
to po panogi poslovanja, velikosti sredstev, obsegslovanja ali proizvodnje in Stevilu
zaposlenih.

Poleg teh slabosti, pri iztanu zgoraj nastetih kazalnikov, najye tezavo predstavljajo sami
racunovodski izkazi. Kljub temu, da je sestavaurzovodskih izkazov predpisana s strani SRS
(Slovenski raunovodski standardi), je mog® dolaiene postavke prirejati in tako vplivati na
viSino kazalnikov (Cook, Lavrent, 2000, str. 23). To je bilo predvsem problerati v
preteklosti, ko so bili SRS razhi od MRS (Mednarodni tanovodski standardi). Kot primer
se lahko navede izZtan amortizacije in razino upoStevanje ter knjizenje nastalih stroSkov
(primer so lahko stroSki za raziskave in razvodteke se kratkotmo lahko zniza oziroma se
jih da prenesti na naslednje poslovno leto in thistveno izboljSati rezultat podjetja za té&o
leto.

Kljub vsemu pa so ob upostevanju teh slabosti aviptem izr&unu, ti kazalniki uporabljiv vir
informacij in hiter pokazatelj uspesnosti posloeappdjetja. Poleg primerjave med podobnimi
podjetji, se jih uporablja za primerjavo uspesSnpsslovanja obravnavanega podjetjgagu.

3.1.1 Donosnost sredstev (ROA)

Donosnost sredstev aROA (ang. Return on AssetspokaZze uspesSnost uporabe sredstev
podjetja in je bistveno boljSi kriterij, kot je dosnost navadnega kapitalaROE, ki je sicer

® Du- Pont model temelji na sistemu povezanih fimém kazalcev. Uvedli so ga v ameriski druzbi |.Ei Bont de
Nemours & Co., po kateri tudi nosi ime. Prvotnitesis je sestavljen iz 51 raahih kazalcev in je veliko bolj
zahteven kot prikazani kazalci v tem delu. V nadalpju so prikazani le Stirje najbolj uporabljivdzalci za
analizo, predstavljeni kot samostojni kazalci inkee medsebojno povezani. Seveda se jih da vser&itsebojno
povezati in tudi izpeljati. Vo modelu Du- Pont v Turk (1995, str. 7).

8



ob¢utljiv na spremembe fingnega vzvoda podjetja (opis tega problema sledi mexlednjo
tocko). ROAje definiran kot razmerje med (White, Sondhi, Fri2d03, str. 167):

__EBIT (1]
SREDSTVA

Kazalnik ROA je zelo enostaven za iz, toda v delu Copeland, Koller, Murrin (1996, str

169) opozarjajo na nekonsistentnost med Stevcamenovalcem ter s tem na njegovo slabost.

Obicajno se nameepri izratunu vseh sredstev ne iZlaoobveznosti, ki ne prinasajo donosov,

prihodki in stroski financiranja teh sredstev paonvkljuteni v poslovnih stroskih podjetja (v

Stevcu).

3.1.2 Donosnost kapitala (ROE)

Donosnost kapitala aROE (ang.Return on Equityje zelo uporabljen kazalec dékonosnosti
poslovanja podjetij. Je enostaven zadarain definiran kot (White, Sondhi, Fried, 2003, st
167):

__ EBIT (2]
KAPITAL
Obe postavki sta lahko pridobljivi. Dalek iz poslovanja pred davki in obrestmi se nahaja v
izkazu poslovnega izida, povgre kapital pa v bilanci stanj&ROE je lahko precej volatilen
kazalec, saj se spreminja skladno s spreminjanjeamhega vzvoda, ki ga lahko menedzment
podjetja hitro uravnava v svojo korist. Figan vzvod se lahko spremeni z novim
zadolZzevanjem ali poptdom dolga. Kljub temuROE splosSno velja, kot dober pokazatel]
uspesnosti poslovanja podjetja, saj nam prikaZzédaldstotno doldkonosnost ustvari podijetje
glede na lastniski kapital. Seveda visji kot je totkk, boljSe podjetje posluje in izkaf&s
kapital.

3.1.3 Zadolzenost

Kazalnik zadolzenosti pokaze, v kolikSnem delu pgdj financira sredstva z lastniSkim
kapitalom. 1zrgun kazalnika je izvedljiv po naslednji formuli:

SREDSTVA
KAPITAL

ZADOLZENOS = [3]

Kazalnik zadolZzenosti naj ne bi natak skozi leta (v primeru, da podjetje Ze izk&as
financiranje s tujimi viri- za "ustrezno" raven a#ttve, se lahko upoSteva povpje panoge),
saj bi njegovo eventualno natéagje pomenilo, da se podjetje vedno bolj finansitajimi viri
sredstev. Visok kazalnik pomeni slabo strukturaficiranja podjetja. BliZji kot je kazalnik
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Stevilu 1, vé lastniSkega kapitala ima podjetje, kar nakazujéataro finatno stanje podjetja.
V realnosti je ta kazalec alaijno nad 1,5 kot pod to vrednostjo, velikokrat pdi zelo visje,
kot je to obtajno pri podjetjih v trgovski dejavnosti. Trgovsgadijetja imajo oliiajno veliko
koli¢cino blaga ter proizvodov v prodajalnah in med zalog ki ga deloma financirajo
dobavitelji, delez lastniSkega kapitala pa je niz€lsok delez kapitala med vsemi sredstvi
imajo predvsem podjetja, ki dobro poslujejo in jinpotrebno iskati tujih virov za financiranje
poslovanja. Nizji kazalnik zadolzenosti lahko poimemi slabost, saj pomeni da podjetje ne
izkori&a financiranja z dolzniSkimi viri sredstev, ki sbi&jno cenejSi, saj je zahtevana
stopnja donosa na lastniski kapital viSja od zantevstopnje dolZzniSkega kapitala. Nenazadnje
je tu pomemben tudi dami vidik financiranja podjetja s tujim kapitalomgjsobresti zniZzujejo
dawno osnovo pri plalu davka na dolgek. ManjSa podjetja imajo atajno ta kazalnik visji
kot vetja podjetja, kajti lastniki podjetij obajno vlozijo v podjetje minimalno zahtevani kapital
in tudi v naslednijih letih si wénoma raje izplaujejo veji del dobika (sevedd&e ga ustvarijo

in prikazejo), ki ga potrebujejo za Zivljenje, ki# ga nalagajo v podjetje.

3.1.4 Donosnost prihodkov ali marza

Ta kazalnik pove, koliko dotka oziroma izgube iz poslovanja je bilo ugotovljeme 100
tolarjev dosezenih skupnih prihodkov gospodarskezlnz. Kazalnik je predstavljen kot
razmerje med:

DOBIéEK IZ POSLOVANJA

DOBIC(,KONOSNOSTCISTIH PRIHODKOVIZ PRODAJE=—
CISTI PRIHODKI 1Z PRODAJE

[4]

Gospodarska druzba je poslovno uspesnégakazuje doldiek in je vrednost tega kazalnika
¢im viSja. Vrednost kazalnika je smiselno primerjated gospodarskimi druzbami v isti
dejavnosti. Dejavnosti, kjer je oldianje sredstev hitrejSe, imajo d&jno nizjo dobitkonosnost
prihodkov in obratno. Kazalnik vpliva na donosnostredstev in Kkapitala.
V primeru, da gospodarska druzba ali dejavnostinistsiovali pozitivnoge je gospodarska
druzba ugotovila izgubo, dejavnost pa neto izgulegétivno razliko med dalkom in med
izgubo), ima vrednost tega kazalnika negativni pned.

3.1.5 Kratkoroéni koeficient likvidnosti

Kratkoraini koeficient (ang.current ratig likvidnosti kaze razmerje med kratk@romi
sredstvi in kratkorénimi obveznostmi ter prikazuje @igno sposobnost podijetja na kratek rok.
Formula za kazalnik se glasi:

KRATKOR;DENASREDSTVA

KRATKOR(DSNI KOEFICIENTLIKVIDNOST =
KRATKOR@NE OBVEZNOSTI

[5]

Kot kratkorana sredstva so upostevane zaloge, kratkarderjatve iz poslovanja, kratk@re
finanéne nalozbe in denarna sredst¢z je vrednost kazalnika 1, ima gospodarska druzba
1C



kratkoratna sredstva v celoti financirana s kratkarioni obveznostmi do virov sredstetie je
vrednost kazalnika wg od 1, gospodarska druzba kratkov® sredstva financira tudi
dolgora:no. Cim vegja je vrednost tega kazalnika, ugodnejSa naj l& plktilna sposobnost
gospodarske druzbe. Praviloma naj bi znaSala vetdazalnika okoli 2, saj je to minimum, Ki
je potreben za zanesljiv denarni tok. N&t@h mej ustreznosti kazalnika ni, kajti tudi v
primeru previsoke vrednosti nastopijo tezave, kizsaZajo preko stroSkov zagotavljanja take
viSine kazalnika. Rasta vrednost kazalnika skozi leta pomeni, da podjetjeratkor@na
sredstva veze primerljivo ¥ vsote denarja kot v preteklih obdobjih in obatn

3.1.6 Kazalci vrednosti podjetja, ki temeljijo na relativnem vrednotenju
3.1.6.1 Multiplikator €istega dobi ¢ka (P/E)

Multiplikator cistega dohika na delnico ali kazale®/E (ang. Price/Earning$ je zelo
uporabljen kazalec pri ocenjevanju vrednosti delrpodjetja. Kazalec se @hjno primerja z
istim kazalcem drugih podjetij in se glede na njegeisSino skuSa ugotoviti ali je trzna cena
delnice precenjena ali podcenjena. Kaz&l&ese izrguna Kkot:

TRZNAVREPNOS'IDELNICE
CI1STI DOBICEK NADELNICO

[6]

P
E

Kazalnik P/E pove, koliko tolarjev so vlagatelji v danem trdautpripravljeni pl&ati za en
tolar cistega dohika, ki ga je podjetje ustvarilo na eno delnico etpklem obré&unskem
obdobju. Ta sicer pogosto uporabljen kazalnik imacej pomanikljivosti. Potrebno je
opozoriti, da je vrednost delnice odvisna athganje uspeSnosti poslovanja podjetja, ne
pa od pretekle uspesSnosti, ki jo med drugprikazujedisti dobiek. Pomanjkljivost
kazalnika je tudi ta, da se kazalnika ne dacimati za druzbe, ki ne dosegajo diddai. Kljub
pomanjkljivostim je kazalnikP/E zelo enostaven za izwan in ga zato uporablja SirSi krog
vlagateljev, predvsem manj p@ni, saj na njegovi podlagi enostavno primerjajdaei@
podjetje je "primerno za nakup”. Pri primerjagi gotrebno biti pozorni na izbiro ustreznih
podijetij, saj se viSin®/E loci, glede na panogo v kateri podjetje posluje (tébsia podjetja
imajo viSje kazalceP/E, saj se ptiakuje viSje donose v prihodnosti), ter glede nakest
podjetja (manjSa podjetja dosegajo niB&E od velikih "borznih" podjetij zaradi nizjega
prometa z delnico in ¥gega tveganja poslovanja).

3.1.6.2 Multiplikator knjigovodske vrednosti (P/B)

KazalecP/B (ang.Price/Book Valug ali multiplikator knjigovodske vrednosti se iZztma po
naslednji formuli:

P_ TRZNAVREDNOSTDELNICE (7]
B KNJIGOVODXA VREDNOSTPODJETJANADELNICO
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KNJIGOVODXAVREDNOSTPODJETJANADELNICO =< LASTNISKIKAPITAL [8]
STEVILONAVADNIH DELNIC

Kazalnik P/B nam pove, koliko tolarjev so bili vlagately danem trenutku pripravljeni
placati za en tolar knjigovodske vrednosti delnice. @&bt pri razlagi multiplikatorj&istega
dobicka in podobnih kazalnikov je tudi pri razlagi ted@zalnika potrebna precejsSnja
previdnost. Knjigovodska vrednost podjetja na dedrse izrauna kot lastniski kapital deljen s
Stevilom delnic podjetja. Ot@jno se kot merilo, koliko je vredna delnica, vzaarednost
kazalca 1, kar pomeni, da je v takem primeru trde@a delnice enaka knjigovodski vrednosti
podjetia na delnicoCe je kazalnik pod 1 pomeni, da jedadg delnice pod knjigovodsko
vrednostjo ozirom&e je nad 1 je nad knjigovodsko vrednostjo. Merkoliko naj bi znasal
kazalnik pri katerem je neka delnica Se ugodnaaam, ne obstaja, saj na to, da ima neka
delnica v nekem trenutku d@leno vrednost kazalnikR/B vpliva ve dejavnikov (panoga
poslovanja podjetja, poslovanje podjetja, cikelosgpdarstvu,...). Ta kazalnik ima kar nekaj
slabosti, katere so obSirneje predstavljene valitet (Kleindienst, 2001, str. 220-224).

3.1.6.3 Multiplikator prodaje ( P/S)

Oba zgoraj opisana kazalnika sta zelo poznanaupovabi Ze vrsto let. V zadnjih letih pa se
vedno bolj uporablja tudi kazalnilP/S (ang. Price/Sale} ali multiplikator prodaje, ki
predstavlja razmerje med trzno vrednostjo delmcaaseZenimi prihodki iz prodaje na delnico.
Formula za izréun se glasi:

P_ TRZNAVREDNOSTDELNICE [9]
S PRIHODKI IZ PRODAJENADELNICO

Kazalnik je veliko bolj uporabljiv kot oba zgorapisana, saj se ga da iZumati za vsa
podjetja, ki dosegajo prihodke. BoljSi je tudi dikia verodostojnosti, saj se prihodke iz prodaje
tezje prireja, medtem ko je ddbk iz poslovanja in knjigovodsko vrednost preko
racunovodskih odlditev mog@e do neke mere prirediti. Slabd3tS je predvsem v njegovi
majhni stabilnosti, saj se pri slabSem poslovanpdjgtja kazalnik odraza z veliko gje
spremembo, kot je le ta delezna pri kazalniik in P/B.

3.1.6.4 Kazalec EV/EBITDA

Kazalec EV/EBITDA je alternativa kazalcW/E z razliko, da je kazale&V/EBITDA bolj
verodostojen in boljSi pokazatelj dejanskega stanjpodjetju. Kazalec se iztana kot
razmerje:

EV
EBITDA

[10]
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Razlaga kazalca:

EV- trzna vrednost podjetja z "neto fikamm stanjem" podjetja (angnterprise value
EBITDA - dobiek iz poslovanja pred obrestmi, davki in amortiga¢ang. earnings before
interest, depreciation and amortizatjon

EV= TrZna kapitalizacija + TrZzna vrednost dolga — Likva finan‘na sredstva podjetja[ 11 ]

Kjer so:

Trzna kapitalizacija =Stevilo delnic x Cena delnice

TrZzna vrednost dolga Bolgoraine obveznosti + Kratkotme obveznosti iz financiranja
Likvidna finarna sredstva podjetja Kratkoraine finargne nalozbe + Denar

Razlog da jeEV/EBITDADbOIjSi pokazatelj kot kazaleR/E je v tem, da je multiplikatotistega
dobicka (P/E) preve sploSen in uposSteva le ceno delnice na trgu. kkaZV/EBITDAV Stevcu
poleg cene delnice uposSteva Se dejanske podatkarmgiriem stanju v podjetju in nam prikaze
realnejSo finatno sliko podjetja preko viSine iztananega kazalca. Seveda je tB&8ITDA v
imenovalcu boljSi pokazatelj realnega stanja v etpdjkot lecisti dobicek podjetja. V Stevcu se
od dolga odstejejo likvidna findgna sredstva, zato ker so v izkazu poslovnega idatdjene
obresti upostevane Sele v didi iz rednega delovanja, ta kazalec pa v imenovajmsteva
EBITDA Kjer te obresti niso zabelezene.

Torej je kazale&V/EBITDAlahko uporabljen kot dobra alternativa kazalRl&, z namenom
ocenjevanja ali je delnica podjetja poceni ali pagé v primerjavi z drugimi delnicami podijetij
v isti dejavnosti z nekaterimi prednostmi: je upgmaa kazalec za mednarodno primerjavo, saj
ne upoSteva davkov, kateri so v rémih drzavah raztno izra&unani ter je uporaben za
ugotavljanje, katera podjetja so zrela za prevzEmyv Stevcu je boljSi pokazatelj kot sama
trzna kapitalizacija podjetja za primer prevzens, B/ upoSteva dolg, ki ga bo prevzemnik
dobil skupaj s podjetjem in ni nevarnosti za kaSagjreseri®nja ob ugotavljanju dejanske
zadolzenosti podjetja. Podjetja z nizkim kazalcEWEBITDA so torej potencialno ugodne
prevzemne t&e.

Vsi Stirje kazalniki so opisani le na kratko in p&no, saj se pri analizi ¥ime manjSih podijetij,
katera kapitala nimajo razdeljenega na delniceuperabljajo, pripomorejo pa k boljSemu
pregledu celotne obravnavane tematike

3.2 Dinami €éne metode za oceno vrednosti podjetja

Zgoraj opisani kriteriji uspesnosti poslovanja suber pokazatelj poslovnega in fiaega
stanja v podjetju, vendar imajo skupen problem. ¥sanamr& nanaSajo na analiziranje
preteklega poslovanja. Ravno zaradi te slabosti,delu vrednost podjetja ocenjena na podlagi

6 Za podrobnejsi pregled glej: Damodaran, 1994 1§7-262; Brigham, Daves, 2002, str. 215-241.

13



metode diskontiranih denarnih tokod@F- Discounted Cash Flowin metode ekonomske
dodane vrednostEVA- Economic Value Ad¢dSkozicas se je razvilo precej metod izuaa

vrednosti podjetja. Skupno &ei metod je to, da temeljijo na pakovanih koristih, ki jih bo
lastnik podjetja pridobil v prihodnosti. Rakovane koristi bodo tem &e, ¢im visji bodo

pricakovani denarni tokovi, ki jih bo lastnik dobitim prej jih bo dobil in¢cim manjSe je

tveganje, povezano z njimi.

Napovedovanje prihodnjih denarnih tokov je lahktbzbjektivno, saj so napovedi za deset
let in vt v prihodnost, bolj ugibanje, kot realna slika. @b je tu potrebno daldi Se oceno
kor¢ne vrednosti, dolsti diskontno stopnjo, stopnjo rasti,... Kljub vseernt elementom in
povezano zahtevnostjo za datev njihove viSine, si je finaima stroka enotna, da je dingma
metoda vrednotenjaedina teoretino pravilna metoda vrednotenja vrednosti podjetja
(Kleindienst, 2000, str. 10).

3.2.1 Metoda diskontiranih denarnih tokov (DCF)

Sedanjo vrednost sredstev predstavlja vrednosovifihboda@ih koristi. Ce se hoe vedeti,
koliko je neko sredstvo vredno sedaj, je potrebmalrost iz prihodnosti diskontirati na sedanjo
in tako ugotoviti, koliko se je sedaj pripravljeptacati za koristi, ki jih bo sredstvo prineslo
skozic¢as. Ta postopek se imenuje diskontiranje, kjerede iprétakovano prihodnjo korist ali
ve¢ pricakovanih prihodnjih donosov prevede v sedanjo wetla uporabo diskontne stopnje
(Pratt, 1993, str. 161). SploSna formula po kageridiskontira prihodnje vrednosti/donose se
glasi:

FV

Kjer simboli predstavljajo:

PV - sedanja vrednost (angesent valug
FV — prihodnja vrednost (anfuture valug,
r — diskontna stopnja ,

t — ¢asovno obdobje.

To je osnovna formula preko katere se diskontiragainjo vrednost, ki se giakuje, da jo bo
podjetje ustvarilo v prihodnosti. Denarne tokovedgkontira tako, da se naredi spremembo v
Stevcu formule, kjer se nameskY upoSteva denarne toke sredstva oziroma podjega. Z
diskontno stopnjo se upoSteva tehtano payprstroSkov kapitalaWACQ, ki se ga bo v
nadaljevanju podrobneje predstavilo. Najpomembnpj$eocenjevanju vrednosti podijetja je
pravilno oceniti denarne toke obsttife sredstev in denarne toke, ki se jincpkuje, da jih bo
podjetje ustvarjalo z rastjo v prihodnosti ter rjghaovi podlagi izr&unati, pri upoStevanju
diskontne stopnje;im bolj poSteno vrednost podjetja.
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3.2.1.1 Denarni tok podijetja

Prosti denarni tok (v nadaljevanju: PDT) je defamrkot denarni tok, ki ga ima podjetje na
razpolago za razdelitev med lastnike potem, koajmcs podjetje Ze naredilo vse nalozbe v
stalna sredstva in gibljiva sredstva, potrebnalramanje stabilne rasti in dobrega poslovanja
tudi vnaprej (Brigham, Daves, 2002, str. 187). Dantok podjetja se lahko razbere iz izkaza
finanénega izida podjetja. Ta pa sam po sebi ne prikediko prostega denarnega toka je
podjetje ustvarilo za lastnike, ampak ga moramoi sar&unati prek uporabe ¢&anovodskih
postavk iz tega izida, bilance stanja in izkazaetsp Vrednost podjetja sectma na podlagi
prostega denarnega toka ustvarjenega v podjetjesdam v prihodnosti. Ravno napoved
prostega denarnega toka v prihodnosti je najtegdiavilo. Predvsem je potrebno predpostaviti
trajni obstoj podjetja in napovedati denarne tokeverihodnost. Lazje je napovedati denarne
tokove, ki jih bo podjetje ustvarilo v bliznji pralinosti, saj so le ti odraz telapa in preteklega
poslovanja. Tezje je napovedati denarne tokiee deset let in e V ta namen se uporabi
lo¢nica, ki razmejuje dve obdobji poslovanja: d@ono obdobje napovedi in prihodnje
doloceno napovedano obdobje (Copeland, Koller, Murri®96l str. 139), ki je obdobje po
koncu dol@éenega obdobja.

Vrednost = Sedanja vrednost denarnih tokov v+ aBgdvrednost denarnih tokov [ 13]
dolocenem obdobju napovedi po defeem obdobju napovedi

Vrednost sredstev/podjetia po dédmem obdobju napovedi imenujemo koa oziroma
preostala vrednost. Za iztan te vrednosti so bile oblikovane preproste foemal namenom
olajSanja izrauna denarnih tokov podjetja v zelo oddaljeno obeabprihodnosti, ki se jih bo
predstavilo skupaj z ustrezno razlago v nadaljevani

Definicija prostega denarnega toka je bila Ze padgotrebno pa je prikazati Se njegov
postopek izréuna. PDT se poenostavljeno imaa kot denarni tok, ki je zmanjSan zacplae
davke in vse izvedene naloZbe podjetja, ter preligteazliko med vsemi prihodki in izdatki
podjetja. PodrobnejSa sestava PDT je predstavjeabeli 1.
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Tabela 1: Izréun prostega denarnega toka podjetja (PDT)

Prosti denarni tok podjetja:

Prihodki iz poslovanja - Poslovni odhodkir.materiala, str.storitev, str.delg)

= EBITDA((poslovni izid iz poslovanja, brez amortizacijeresti in davkov)

- Amortizacija

= EBIT (poslovni izid iz poslovanja, brez obresti in davk

- davek za plélo glede neEBIT

= NOPAT(Cisti dobitek iz poslovanja po davkih)

- NaloZbe podjetja (poveanje gibljivih sredstev + nove nalozbe v
stalna sredstyaove&anje ostalih sredstev)

= PDT podjetja

+ Denarni tok iz neposlovnih nalozb podijetja

= Celotni PDT, ki je na razpolago lastnikom podjet]

Vir: Copeland, Koller, Murrin, 1996, str. 140; Dadayan, 1994, str. 44

Postopek izr&una PDT se zme s seStevkom vseh poslovnih prihodkov, od kateibdsStejejo
poslovni odhodki brez amortizacije. Dobljen znegekposlovni izid iz poslovanja pred
obrestmi, davki in amortizacijo (v nadaljevaigBITDA- ang.Earnings Before Interest Taxes
Depreciation and AmortizatignCe se odEBITDA odsteje Se amortizacijo (odpise vrednosti),
se dobi poslovni izid iz poslovanja, ki ne vKijje obresti in davkov (v nadaljevanigBIT-
ang. Earnings Before Interest and Taxe&BIT tako vkljwuje vse poslovne prihodke in
odhodke ter amortizacijo, ne vkfuje pa finadnih prihodkov in odhodkov (obresti) ter
izrednih prihodkov in odhodkovEBIT temelji na denarnih transakcijah podjetja, edina
nedenarna transakcija/strosSek je amortizacija.ikaphedEBIT in davkom jecisti dobiek iz
poslovanja po davkih (v nadaljevarflOPAT ang.Net Operating Profit After TaxgsProsti
denarni tok podijetja se dobi tako, da seNSOPAT odSteje vse nalozbe podjetja, ki obsegajo:
spremembe gibljivih sredstev, nove naloZbe v stalealstva ter povanje ostalih sredstev
podjetja.Ce se temu PDT pristeje 3e denarni tok iz nepostoraiozb podjetja, dobimo koni
PDT, ki ga dobijo vlagatelji/lastniki podjetja ia judi korni znesek, ki se ga v tem deldes

Za lastnike podjetja je poznavanje viSine PDT poimeonzato, da lahko razberejo koliko
dobicka si lahko izpl&ajo sebi in koliko doldka morajo pustiti v podjetju, da bo lahko tudi
vnaprej normalno poslovalo in se razvijale si lastniki izpl&ajo visji dobtek kot znasa PDT
pomeni, da se mora podjetje dodatno zadolziti zaeganje zastavljenega poslovanja v
prihodnosti (tu je miSljena predvsem zastavljen®iigena dejavnost podjetja v prihodnosti).
Dodatno zadolZzevanje pa za podjetje pomeni dodsiiteske obresti in slabSanje kapitalske
pozicije podjetja ter morebitno zavemje potencialno zanimivih naloZzb zaradi pomanjian]
sredstev.

Vsa podjetja ne dosegajo pozitivnega PDT. NegafRIDT ne pomeni nujno slabega stanja za
podjetje, ampak je to odvisno od vzroka nastankmtinenega PDT: v primeru, da je negativen
NOPAT, negativen PDT predstavlja veliko tezavo, saj ateg podjetje slabo posluje; v

primeru da se podjetje hitro razvija in veliko dag nalozbe, predstavlja negativni PDT le
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zatasno stanje in gre gakovati ve€je PDT v prihodnosti, ko se bodo kazali pozitivdirki
nalozb na poslovanje. Enako pomeni negativni Ppbdjetju, ki je v z&etni dobi poslovanja.
V primeru, da negativni PDT v podjetju nastaja daragjinh nalozb, je boljSe, da si lastniki v
tem obdobju ne izptajo dobtka (seveda v primeru, da ga podjetje sploh ustyatganve
morajo priskrbeti dodatna sredstva za nadaljnjéopasje podijetja (velikokrat se poigejo
obveznosti podjetja) (Brigham, Daves, 2002, stf)18

Ravno zaradi negativnih PDT in lazjega razumevaigme PDT, se za oceno profitabilnosti
rasti podjetja uporablja donosnost vlioZzenega kipita nadaljevanjlROIG ang.Return On
Invested Capital

3.2.1.2 Donosnost vloZzenega kapitala ( ROIC)

Donosnost vlozenega kapital&ROIC je kazalec, ki nam pomaga pri razlagi viSine PDIDTP
je najpomembnejSi v celotnem procesu vrednotergp,ss glede na njegovo viSino ddlo
kon¢no vrednost podjetja. Kot je zgoraj opisano, je PRBBZzen kot razlika metlOPATIn
nalozbami podjetja. Na podlagi stopnje ra&d#®PATa v prihodnosti, poleg ostalih dejavnikov
(amortizacija, samo poslovanje, makroekonomske eagm), se lahko sklepa, v katero smer
se bodo gibali diskontirani PDT, ki se jih bo kwaalo. ROIC je kazalec, ki pokaze, koliko
NOPAT-aje ustvarjenega iz vsakega tolarja v viozenemtkpiROIC je sestavljen kot:

ROIC = VNOPAT
VLOZENIKAPITAL

14]

NOPAT je bil definiran ze v prejSnji tdi, vioZzeni kapital pa se lahko razlaga kot vrednos
sredstev, katera podjetje potrebuje pri poslovavijozeni kapital se dobi tako, da se v bilanci
stanja skupaj seSteje neopredmetena dolgersredstva, opredmetena osnovna sredstva in
neto obratna sredstva. Neto obratna sredstva savesa iz obratnih sredstev, ki sodelujejo
pri poslovanju podjetja in ne vklujejo kratkor@nih finartnih nalozb. Ravno tako se ne
upoSteva v izragunu dolgorénih finartnih nalozb, katere neposredno ne sodelujejo pri
poslovanju podjetja. Od dobljenega zneska je potrebdsSteti Se poslovne obveznosti in
pasivnetasovne razmejitve, tako da se dobi vlozeni kapital.

VloZeni kapital je mogée enako izréunati tudi na pasivni strani bilance stanja, iresitako,
da seStejemo skupaj lastniSki kapital, dolgom rezervacije ter dolgotne in kratkoréne
finanéne obveznosti, od dobljene vsote odStejemo dotgerin kratkordne finartne nalozbe.

Ce je dobljeniROIC vigji kot je zahtevana stopnja donosa vlagatefje\stopnjo dobimo preko
WACC modela, ki je opredeljen v naslednjick9, podjetje ustvarja novo vrednost, kar
predpostavlja na visjo vrednost PDT v prihodnostiposledino tudi vrednost podjetja. S
primerjavo ROIC in WACC vidimo, da negativni denarni toki niso vedno slamamenje v
primeru, ¢e podjetje dosega visoko stopnjo rasti (Brighamyd3a 2002, str. 190ROIC v
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primerjavi z WACC in pricakovana stopnja rasti podjetja sta glavna kazakceo@enitev
vrednosti podjetja.

3.2.1.3 Dolo €itev diskontnega faktorja

Tako lastniki kot posojilodajalci prakujejo, da bodo nagrajeni za oportunitetno odrgkan
denarju, ki so ga dali na razpolago podijetju. Teekdnje se meri z diskontnim faktorjem, ki je
obenem tudi eden izmed elementov, ki sestavljajméito za izr&un diskontiranih prihodnjih
prostih denarnih tokov. Z diskontnim faktorjem diskiramo napovedane prihodnje PDT na
sedanjo vrednost in tako ugotovimo, koliko je ptdjerredno sedaj. Diskontni faktor se bo
izraunalo preko modela tehtano povmin stroSkov kapitala (v nadaljevanjW/ACG ang.
Weighted Average Cost of Cap)tataj je stroSek kapitala sestavljen tako iz &weslolga kot

iz stroSka lastniSkega kapitala, odvisno od njumsomosti pri financiranju podjetja. Zelo malo
podjetij se namrefinancira le preko enega vira financiranja (lastaziroma tujih virov), zato
je za boljSo oceno prave vrednosti diskontnegafgktdlobro upostevatWACC

KolikSna bo viSina dolzniSkega oziroma lastniSkégaitala v podjetju, je v ni podijetij
zastavljeno preko ciljne strukture kapitala. Zaktanw imajo koliko naj bi znaSal lastniski in
koliko dolzniski kapital, z namenom, da bi podjepje tej viSini dosegalo najboljSe rezultate
glede na vloZena sredstva. V realnosti se ta Zgstavstruktura malokrat doseze zaradi stalnih
sprememb v gospodarstvu in postedi spreminjanju viSine obrestnih mer dmdoega vira.
WACCmodel je odvisen od zastavljene ciljne struktumpitala, saj so v njegovi formuli zajeti
elementi, ki dol¢ajo ciljno strukturo. Formula za izhan WACC se glasi (Copeland, Koller,
Murrin, 1996, str. 248):

WACC= k, (1—T)5+kaE+kSVE [15]
Kjer simboli predstavljajo:
ks — stroSek dolga,
ko — stroSek prednostnega kapifala
ks — stroSek navadnega kapitala,
T — dav¥na stopnja za podjetje ,
D — vrednost dolga,
P — vrednost prednostnega kapifala
E — vrednost navadnega kapitala,
V — vrednost celotnega kapitald £ D+ P+ E)®.

" Zgoraj je opisana ot@jna formula za izgain tehtanega povpfeega stroska kapitala za delniske druzbe. Pri
manjSih podjetjih stroSek prednostnega lastniSkegjaitala velikokrat odpade, saj se podjetja s postinm
lastniSkim kapitalom navadno ne financirajo.

8 V- vrednost celotnega kapitala, je imaan kot vsota D in E.
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Formula za izréeun WACCje podana, potrebno je dolb Se posamezne elemente formule. Po
vrsti si posamezni elementi sledijo: kot prvo sédiostroSek dolga, to je stopnjo donosa, ki jo
zahtevajo upniki. Kot stroSek dolga se razume \agstél ki je v podjetju in za katerega obstaja
pogodbeno razmerje za njegovodii@ter ne spada med navadni lastniski kapital.Céolga

se razlikuje glede n&as in termin vréla, glede na to ali bo dolg pogkn kot dogovorjeno,
glede na visSino dolga in glede na tveganje, kiadakiapital nosi. StroSek dolga, ki ga zahtevajo
upniki ni enak strosku dolga podijetja, saj obrestidolg zmanjSujejo déwo osnovo, tako da
del dolga efektivno ptam drzava (Brigham, Daves, 2002, str. 294). Pod ds#HgSteje
kratkorani in dolgor@ni dolg ter lizing. Pri modelM®WACCse kratkoroni dolg ne upoSteva.

Navaden kapital se v podjetju lahko ptadako, da podijetje zadrzi dobk in ga prenese v
kapital ali da lastniki pov&jo svoje deleze z novimi v@iéi oziroma se pridobijo novi
vlagatelji s svezim kapitalom. Zadrzani d&bi pomenijo za lastnike oportunitetni stroSek
kapitala, ki bi ga lahko oni samostojno vlozili wude potencialno donosnejSe nalozbe z enako
stopnjo tveganja. Za manjSa podjetja to velja lggpuo, kajti obéajno ravno ti isti lastniki
odlocajo sami v celoti (v manjSih podjetjih je ¢bjno manj lastnikov kot v velikih podjetjih,
kjer majhen deldar le stezka uveljavi svoje interese) ali si borpla&tali dobiek ali pa ga
bodo ponovno vloZili v podjetje. Zaradi tega inadirpotrebe po poznavanju, koliko si lahko
novi vlagatelji obetajo od svoje nove naloZzbe, mrgbno poznati vrednodts — stroSka
navadnega kapitala. Z namenom da bi d@imti bolj nataden stroSek navadnega kapitala, je v
delu uporablijen mod€lAPM (ang.Capital Asset Pricing ModelCAPM model je model preko
katerega se dobo cena dolgoréne nalozbe, kjer je zahtevana stopnja donosa tezimal
pogojena z zahtevano stopnjo donosa netveganebealnzzahtevano premije za tveganje te
nalozbe CAPMse glasi (Brigham, Daves, 2002, str. 297):

Ke=r¢ +(ry —1¢)p [16

Kjer simboli predstavljajo:

ks — stroSek navadnega kapitala,

rs — stopnja donosa netvegane nalozbe,
rm — stopnja donosa trznega premozenja,
(rm—r) — trzna premija,

[ — mera sistemainega tveganja.

Kot prvo je potrebno opozorilo, da je kljub temwa ¢ CAPM modef zelo poznan in
uporabljen, izpeljan ob predpostavkah, ki so vrresti malokrat zagotovljene: velja popolni trg
kapitala, ni davkov, ni stroSkov finame stiske, obstaja veliko ponudbe in povpraSevarga,
enako predvidevajo, kaj bo z denarnimi tokovi nain vsi se obnasajo racionalno.

° Glede na zahtevnost modélAPM, so v delu le na kratko predstavljeni posamezsinenti engbe v okvirih
obravnavane teme. Za podrobnejSo obrazlozitev jeolja ustrezna literatura: Brigham, Daves, 20Q2, 297-
306; Copeland, Koller, Murrin,1996, str. 265-274.
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Dolocanje stopnje donosa netvegane nalozbe:

Hipoteticno je donos netvegane nalozbe enak donosu nalkizieja osnovnega tveganija in je
popolnoma nekorelirana z ostalimi donosi v gospsidar Ker seveda to ni moge je
priporciljivo (Copeland, Koller, Murrin, 1996, str. 266) anabiti stopnjo donosa za desetletne
drzavne obveznice oziroma obveznicelim blizjim rokom dospetja. Predvsem je dobro
upostevati za koliks5no obdobje v prihodnost napavelenarne tokove podjetja in na tej osnovi
uporabimo donosnost drzavnih obveznic s podobnpedostjo.

Dolocanje trzne premije za tveganje:

Trzno tveganje se izkana kot razlika med prakovanim donosom trZznega premoZenja in
donosom netvegane nalozbe. V literaturi (Copel&madler, Murrin, 1996, str. 268) za stopnjo
donosa trznega premoZzenja prip@o jemati povpréne zgodovinske donose indeksov
pomembnih delnidkih trgov. Tako lahko v ZDA uporabi donose za indeks S&P 500m
daljSe obdobje v preteklosti uporabimo zadmradonosov, tem bolj ustrezna bo stopnja donosa
tudi na dolgi rok v prihodnosteprav to ne pomeni, da bo v naslednjih desetil letiaka
stopnja donosa kot v preteklih devetdesetih lafilsloveniji je polozaj nekoliko drugen, saj
imamo krajSo zgodovino slovenskega kapitalskega, fpgleg tega pa slovenski borzni indeks
meri donose peéfce podjetij, katerih dejavnost ni dovolj raznolikda bi lahko na podlagi
indeksa sklepali na donose za celoten slovenski K stopnjo donosa lahko vzamemo
podatke iz analize Ibbotson Associates Data za lgbdt®26-1999 za ameriski trg (Brigham,
Daves, 2002, str. 298), kjer je stopnja donosarhaotpremozenje 13,3%, stopnja donosa
drzavnih obveznic 5,5% (iztani so narejeni z aritmeétim povpre€jem), tako da dobimo za to
obdobje trzno premijo v visini 7,8%.

Seveda pa ni teno, da je ta stopnja donosa za trzno premijo fjafhosaj je mogee
upoStevati namesto aritm@tega povprga geometkino povpréje, namesto podatkov za
ameriski trg kapitala druge trge oziroma lokalg &li pa lahko sami izganamo prihodnjo
trzno premijo, kar pa je najbolj zahtevno in ne ggaddovolj velikih zagotovil o dejansko taki
trzni premiji.

Dolocanje mere sistematiega tveganja:

V osnovi S meri razmerje med volatilnostjo medsebojnega gaonosnosti posameznega
vrednostnega papirja in trzne donosnosti, v priaweiZ volatilnostjo vseh vrednostnih papirjev
na trgu.Ce je beta enaka ena, pomeni, da je tveganje posagexrednostnega papirja enako
tveganju povprga trga.Ce je beta nad ena, je ta vrednostni papir nadpdmprévegan in
obratno. V tem primeru se bete ne bdéuralo v delu, ampak se bo uporabilo dosegljive
izratune mer sistemdtiega tveganja, ki realno najboljSe pokaZejo stopm@ganje za ta
primer. Kljub temu, da se v delu¢tma vrednost manjSih podjetij, kateracm®ma vsaj v
Sloveniji ne kotirajo na borzi, se za beto uporabiizr&unane podatke za podjetja v isti
dejavnosti kot je analizirano v tem delu in ki kajo na borzi.
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TeZava pri ocenjevanju WACC za majhna podjetja:

Tako pri modeluWACCkot CAPM modelu uporabljamo parametre iz preteklosti (jdeteene

in donosnosti). Oba modela prvotno nista namengnaceno diskontnega faktorja majhnih
podjetij ampak podijetij na borzi in podjetij, ki glojejo Ze daljSias, kar za majhna podjetja
velikokrat ne velja (Damodaran, 1994, str. 188)kal'ge tudi v obravnavanem primeru. Ob
poznavanju te omejitve, je v delu diskontni fakiseeno doléen preko model®VACC vendar
ob upoStevanju posebnosti konkretnega podjetjagréaso upoStevane v postopku tznaa
(tocka 4.2.2.2).

3.2.1.4 I1zraéun kon éne vrednosti

Po izr&unanih prostih denarnih tokovih in diskontni stogreko WACC modela, s katerimi
prihodnje PDT pretvorimo na sedanjo vrednost, jegimo dolgiti Se PDT po doldenem
obdobju napovedi. To je v obdobju, ki je bolj oddab v prihodnosti (olajnocez deset let in
ved) ter kjer je potrebno doditi PDT na podlagi predvidevan), kakSno bo posiggan
prihodnosti ter dolétvijo stopnje rasti, po kateri naj bi predvidomBPrasli v tem obdobju.
Tudi ¢e se PDT in diskontno stopnjo iZwaa kar se da pravilno, ima koma vrednost izjemen
pomen, kajti Ze majhna razlika napovedane prihodtgenje rasti za veliko spremeni Ko
rezultat. Predvsem je ddlitev kontne vrednosti pomembna pri podijetjih, ki obstajajaj
¢as oziroma trenutno izvajajo §je nalozbe. Taka podjetja imajo po vsej verjetntstiutne in
pretekle PDT negativne, zato bodo ravno predpgstavwDT po doléenem obdobju napovedi
ustvarili ve&jo vrednost podjetja in tako vrnili Zatne vlozke lastnikov oziroma naloZzbena
vlaganja podjetja.

Seveda bi se dalo napovedati prihodnje PDT pocdcgolem obdobju napovedi enako kot v
dolocenem obdobiju, torej za vsako leto posebej, karigald zamudno in predvsem dale
prihodnost (tudi do 100 let vnaprej) zelo tezavRazvili so enostavne formule, preko katerih
se izr&una korna vrednost (Copeland, Koller, Murrin, 1996, s852 Kortno vrednost se
izracuna kot:

FCF,,

Konéna vrednostt ——
WACC-g

[17]

Kjer oznake pomenijo:

FCF t+1 — PDT v prvem letu po datenem obdobju napovedi,
WACC - tehtano povprge stroskov kapitala,

g — pricakovana stopnja rasti PDT v obravnhavanem obdobju.

Uporaba te formule nam poda isti rezultat, kot daaunali PDT v doléenem obdobju

napovedi, kjer bi rasli PDT po enaki stopnji raBtii njeni uporabi je potrebno biti pozorni na
to, da je veljavna le v primerte je WACCveji od stopnje rasty.
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Za izraun kortne vrednosti lahko uporabimo tudi formulo, ki tejnek kazalcu vrednosti
ROIC in na stopniji rasti. V osnovi nam bi morala podatak rezultat kot zgornja formula, saj
so prisotni parametri v formuli enaki parametronkaserimi izr&unamo PDT. V praksi se
vec¢inoma uporablja formulo [18], saj je formula [17dmenjena le za ocenjevanje prihodnjih
PDT, kateri bodo rasli po enakomerni stopnji rasbenem se pri tej formuli lazje naredi
napako. Zaradi teh vzrokov, je tudi v tem delu abdjena formula, ki sledi in je sestavljena
kot:

NOPA'I}+1( _ch)lcj

WACC-g¢g

Kor‘énavrednost [18]

Kjer oznake pomenijo:

NOPATr1 — NOPATYV prvem letu po dokeenem obdobju napovedi,
g — pricakovana stopnja raftiOPATV dolatenem obdobju napovedi,
ROIC - pricakovana stopnja donosa nove nalozbe.

Vidi se, da sta obe formuli v bistvu enaki in daamp na voljo vse parametre, za katere je
postopek njihove pridobitve opisan pod prejsSnjioikami, razen za stopnjo ragji Stopnjo
rasti po kateri bo podjetje raslo v prihodnosti, labko dobi tako, da se vzame poupee
preteklih stopenj rasti podjetja. To nam ne povéalpodjetje raslo enako tudi v prihodnosti,
sploh pa ne v obdobju po doékni dobi napovedi, na katero se tara kortne vrednosti
nanasa. Obajno se doldi stopnjo rasti podjetja v prihodnosti, kot ggkovano dolgoréno
stopnjo rasti za porabo industrijskih proizvodoendu pa priStejemo Se pakovano stopnjo
inflacije (Copeland, Koller, Murrin, 1996, str. 306/ delu se inflacije dejansko ne uposteva,
kljub temu je deloma vSteta v napovedani stopii @odjetja v prihodnosti (podatek o stopniji
rasti je podan). Enako velja za diskontni faktgerlse inflacije ne uposteva, kljub temu pa je
deloma vkljgena v stopnji donosa za netvegane nalozbe.

Pri napovedi stopnje rasti je potrebno biti pozawndi na fazo razvoja, v kateri se nahaja
podjetje. Podjetje se lahko nahaja v fazi uvajanj@azi Sirjenja, v fazi hitre rasti, v fazi zretos
ali v fazi zatona. Za vsako od teh faz razvojanaimna razlicna stopnja rasti podjetja, obenem
je stopnja rasti odvisna od panoge delovanja pad{&bliko ¢asa traja dokena faza glede na
panogo delovanja). Vseeno se na dolgi rok ta déjasdokaj iznki in se zato predvideva za
dolgorano stopnjo rasti, stopnjo rasti celotnega gospadarsa dolgi rok.

TeZava pri ocenjevanju PDT za majhna podjetja:

Ocenjevanje prihodnjih PDT majhnih podjetij je kelitezje kot za podjetja, ki kotirajo na
borzi in so javna. Pri majhnih podjetjih je tezaralocitvi placila menedzmentu in donosnosti
na kapital, saj si v primerih, ko je menedzer tladitnik podijetja, lahko izptaje v obliki
osebnega dohodka visoke zneske, z namenom prikgjzovazkega kotnega dohika.
Obenem v majhnih podjetjih atajno ne delajo dolgotmih planov poslovanja oziroma niso
javno dostopni, kar je pomembno pri dédaju prihodnje stopnje rasti poslovanja (Damodaran,
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1994, str. 188). Velika podijetja take plane sefgyl obenem so dosegljivi plani ostalih
analitikov, ki so ocenjevali podjetje. V tem prirage prva tezava nepredmetna, saj se lastniki
razlikujejo od menedzmenta, medtem ko prihodnjeowagi poslovanja v podjetju niso na
voljo.

3.2.1.5 Postopek izra €una in razlaga dobljene vrednosti podjetja

Pod tadkami 3.2.1.1 do 3.2.1.4 je opisano, kateri so glgarametri, ki jih potrebujemo pri
izratunu vrednosti podjetja ha osnovi PDT in opisaniugh postopki, kako jih dobimo in nato
tudi razloZzimo. Vrednost podjetja po metodi PDTadeko strne v naslednji formuli:

t=n
Vrednostpodjetjazz PDT, N Kon&navrednos’p,
S (1+1)! (1+1)"

[19]

Posebna razlaga parametrov te formule ni potrefajge bilo Ze vse opisano. Diskontni faktor
r, v tem primeru pomeni diskontni faktor, ki se gabidpreko WACC modela,t pomeni
posamezno leto v datenem obdobju napovedi,pa pomeni Stevilo let po katerih se dm@no
obdobje napovedi k@a in se izrauna korna vrednost.

Ce se na kratko povzame, postopek ocenitve vredposiietja preko metode diskontiranih
denarnih tokov poteka tako:

1. Analiziramo preteklo in sedanje poslovanje pdje namenom, da ugotovimo posamezne
postavke v bilanci stanja in izkaza poslovnegaazidtrebne za iztan prostih denarnih
tokov. Potrebno je iztanati préakovaniROIC, kateri v primerjavi AWACCpokaze ali se
bodo PDT v prihodnosti povevali. Sama viSina PDT vpliva na vrednost podjetjala
viSina ROIC odlagno vpliva na to ali bodo PDT v prihodnosti namsali pa bo podjetje
imelo enake ali celo nizje.

2. PrekoWACC modela ocenimo stroske kapitala v prihodnostio&tk navadnega kapitala
izracunamo prekoaCAPM modela, kjer je potrebno zelo pozorno d@diooziroma izbrati
posamezne parametre, ki ta model sestavljajo. BA¢donim diskontnim faktorjem prek
WACC modela diskontiramo prihodnje PDT na sedanjo wvwstinKaksni bodo prihodniji
PDT, pa doléimo v naslednjem koraku, saj jih ne opredeljujstigpnjaROIC ampak tudi
ostali dejavniki.

3. Dolatimo stopnjo rasti podjetja, po kateri naj bi n&ed8 poslovanje podjetja v
prihodnosti. Kot prvo napovemo, na podlagi pretgélgoslovanja in poslovnih &rov
podjetja, stopnjo rasti podjetja v déemem obdobju napovedi (v obdobju do 10 let).
Napovedana stopnja rasti za to obdobje naj bi &ita bolj podobna tisti, po kateri bo
podjetje dejansko raslo v prihodnosti. Predvsenoweg za prvih pet let naj bi bila najbolj
realna. Stopnjo rasti po d@enem obdobju napovedi ddlmo na podlagi podatkov, ki
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napovedujejo, kako se bo v tem obdobju razvijalepgoarstvo. Ko imamo daieno
stopnjo rasti, izreunamo Se kaimo vrednost podjetja, katero z diskontnim faktorjem
diskontiramo na sedanjo vrednost.

4. V zadnjem koraku seStejemo skupaj diskontiraDd@& B doloienega obdobja napovedi in
sedanjo vrednost podjetja. Na koncu se analiziigednost dobljenih podatkov in utemelji
dobljeno vrednost podjetja, tudi v primerjavi z gebimi vrednostmi podjetja preko drugih
metod.

Kon¢na dobljena vrednost podijetja, lahko tudi ne peadgst poStene cene podijetja, saj le to
opredeljuje Se vrsta drugih dejavnikov, ki v metodskontiranih denarnih tokov niso
vkljuceni. Vseeno je potrebno v postopku &maa vrednosti podjetja preko te metodia) bolj
natagno dol@iti parametre, potrebno se §an bolj poglobiti v poslovanje podjetja, narediti
¢im realnejSe projekcije poslovanja za prihodnostvaikrat pregledati celoten postopek z
namenom, da ni bila storjena kakSnajaeali manjSa napaka, s strani ocenjevalca.

3.2.2 Ekonomska dodana vrednost (EVA)

Ekonomska dodana vrednost (v nadaljevaaji™ - ang.Economic Value Addéd osnovi ni
model, po katerem naj bi ocenjevali vrednost pgaljeemve model preko katerega ugotovimo
dodano vrednost, ki jo ustvarja podjeti®/A predvsem sluzi kot kriterij, kako so vodilni v
podjetju uspesni pri svojem delu. Z dobljenim réadm lahko izrédunamo tudi vrednost
podjetja s podobnim postopkom, kot se to naredinpetodi diskontiranih denarnih tokov.
Model EVA je sorazmerno nov model, ki je v svetu (predvserdDA) zelo razSirjen za
ugotavljanje uspesnosti podjetja, medtem ko je av&iiji Se sorazmerno malo uporabljen
(Petric, 2004, str. 16).

Obicajno so raunovodske kategorije iz¢anane preko izkazov poslovnega izida, predvsem je
tu pomemben dobek. Dobljeni rg&unovodski dokiek ne pomeni nujno, da podjetje tudi
dejansko posluje z datkiom ampak lahko lastnikom podjetja prinaSa izgubloje res tako,
nam prikaze moddEVA prek katerega iztanamo dohiek podjetja z upoStevanjem stroSkov
lastniSkega kapitala, katerinctmmovodski dohiiek ne upoSteva.

EVA je presezni dobek in je le priblizek ustvarjene vrednosti, ki jetvarjajo vodilni skozi
leto. Osnovna formula Z&VA (Brigham, Daves, 2002, str. 191):

EVA= NOPAT-WACC* IC =

= EBIT (1-T ) ~WACC* IC [20]

9 EVA je registrirana blagovna znamka podjetja Stewart and Co.. Razvita je bila s strani Benrtéavarta
in opisana v njegovem delu: The Quest for ValueXN@rk: Harper Collins, 1991).
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Kjer oznake pomenijo:

NOPAT - cisti dobiek iz poslovanja po davkih,
WACC — tehtani povprai stroSek kapitala,

IC — vloZeni kapital,

EBIT — dobéek po obrestih in davkih,

T — da¥na stopnja podjetja.

EVA je razlika med dollkom iz poslovanja po davkih in stroski viozenegaiteda podjetja,
kateri vkljuiujejo stroSek lastniSkega kapitala. Vse te postasrke Ze sr&li pri izratunu
diskontiranih PDT, kjer so posamezni parametri &apiisn kjer je naveden postopek njihovega
izratuna, zato se jih na tem mestu ne bo ponovno odsokZzkonomsko dodano vrednost se
lahko izr&una tudi z uporabo kazalca donosnosti viozenegagtaROIC.

EVA=(ROIC-WACG* IC [21]

Kot prikaze enéba, podjetje ustvarja novo vrednost (torej ima pazo vrednostEVA) v
primeru, da ima viSjo donosnost vioZzenega kapRaMC, kot znaSa tehtano povgje stroSkov
vloZzenega kapitalaWACQ. V primeru, da jeWACC vi§ji od ROIC, bodo nove nalozbe v
vloZeni kapital zniZale vrednost podjetja. V osnswivse tri formule enake, fdenjeni so le
posamezni parametri, ki sestavljajo formule.

EVA je torej presezni dotek podijetja, ki se razlikuje od danovodsko ugotovljenega. Ta
presezni doltek se izrauna tako, da se odaanovodskega dotka odsSteje stroSke celotnega
kapitala, medtem ko je ¢anovodski dohiek ugotovljen brez, da bi se od njega odstelo te
strosSke. StroSek lastniSkega kapitala za podjegelgtavija stroSek, saj ga bi lahko njegovi
imetniki (lastniki podjetja) viozili kam drugam, &4 bi dosegli zahtevani donos na kapital.
Lastniki kapitala se takrat, ko kapital vlozijo vdjetje, odpovejo moznosti doseganja donosa
drugje. Podjetja, ki raunajo EVA teZzijo k doseganju viSje donosnosti podjetja stvarjanju
nove dodane vrednosti ter ne le k doseganju visjggamovodskega dotka.

Na tej t&ki se postavi vprasanje, koliko se v manjSih pgitje¢ezi k maksimiranju doseganja
nove vrednosti, saj so velikokrat lastniki kapitalerati vodilni ljudje v podjetju. V nekaterih

podjetjih si vodilni, ki so tudi lastniki, raje ilggujejo visoke plée in tako dosegajo donos na
vlozeni kapital prek osebnih dohodkov, kar znizk@éni dobicek in se tezko ugotovi ali

podjetje dejansko ustvarja novo dodano vrednostirigin podjetjin se raje kot prikazovati
kor¢ni dobiek, odi@ijo tega Ze prej reinvestirati in tako p@esati vrednost podjetja, z

namenom v@ega izkupéka ob morebitni kasnejSi prodaji celotnega podjetja

Iz doslej napisanega se lahko ugotovi, da je m&d& glede na postopek iztanavanja zelo

podoben metodi diskontiranih PDT, saj vsebuje enmltametre. Prednosti in slabosti uporabe
modelaEVAso naslednje (Peti2004, str. 20):
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Prednosti pri presojanju strategij podjetja in njegovih poeznih nalozbenih odidev se
uposSteva tudi interes lastnikov; gre za &gi in intuitivni koncept; rezultat izéana EVA je
absolutna vrednost in zato lazje razumljiva vsepodijetju.

Slabosti EVA poudarja finadéni vidik lastnikov in ne ostalih zaposlenih ozironakolja;
kratkora@no maksimiranjeEVA z zniZzevanjem strosSkov je dolgdrm lahko slabo za podietje;
zaradi zunanjih dejavnikov se zahtevani donos lahkoormalno pou&, kar vpliva na
opuganje nalozb, ki ne zagotavljajo takega donésprav niso slabe.

Do sedaj so bile v diplomskem delu opisane boliinasti modelaEVA z namenom, da se
model EVA podrobneje spozna. Namen diplomskega dela padieowestaja, da se na podlagi
modela EVA dolcati vrednost podjetja, zato je v naslednjickb opisan postopek iztana
vrednosti podjetja EVAmodelom.

3.2.2.1 Postopek izra €una vrednosti podjetjiaz EVA modelom

Prvo se prek osnovne formule, ki je enaka formdR ||, z razliko, da je v Stevcu vredn@&tA
izratuna vrednost podjetja v d@enem obdobju napovedi, to je v bliznji prihodndstl sedaj

do obtajno pet do deset let naprej). Na tem mestu jeepaty poznati sedanjo vredn&tAter

na njeni podlagi predvideti in iztanati prek napovedanih bilanc stanja ter izkazopeha
EVA, za vsako leto dot@nega obdobja napovedi. Poznati je potrebno Semiskfaktorr,
katerega se iztana prekoWACC modela. Za izréun celotne vrednosti podjetja po modelu
EVA se nato potrebuje Se vrednost podjetja pod@olem obdobju napovedi, zato se sedaj
zapiSe formulo (Copeland, Koller, Murrin, 1996, £91):

Y, EVA N i EVA

Vrednost podjetja=IC + : t
= (+1) ()

[22]

IC — vlozeni kapital

Zadniji ¢len engbe se zapiSe kot vsoto vseh napovedanih ekononugldanih vrednosti v
prihodnosti (po doltenem obdobju napovedi). Zaradi zapletenosticima posameznih
prihodnjih ekonomskih dodanih vrednosti po de&lmem obdobju napovedi (vzroki so opisani
pri metodiDCF, to¢ka 3.2.1.4), je modge vrednost podjetja po d@enem obdobju izkaunati

po formuli (Copeland, Koller, Murrin, 1996, str. 29

* 9 * -
(NOPAT,.,) (ROCN j (ROIC,, - T)

+1

© EVA _EVA

- N+

[23]
e (140! r r(r-9)

Kjer oznake pomenijo:

EVAN:1 — ekonomska dodana vrednost v prvem letu pocdakem obdobju napovedi,
NOPATn+1 — NOPAT v prvem letu po dotenem obdobju napovedi,

g — stopnja rasti podjetja v prihodnosti,
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ROICn+1 — ROICnhovih nalozb po dokeenem obdobju napovedi,
r — priobeh formulah pomendiskontni faktor, dobljen prek modefdACC.

Iz formule se vidi, da potrebujemo za ua vrednosti podjetja na podlagi ekonomske dodane
vrednosti vé podatkov. To pomeni, da modeVA ni tako preprost za izéan kot je misljeno

ob hitrem pogledu na formulo mode&/A ampak je potrebno tudi tukaj izunati ROIC,
WACC in stopnjo rasti, po kateri predvidevamo stoprgstirEVA v prihodnosti. Glede na
parametre v formuli se lahko sklepa, da bo tudultaz vrednotenja na podlagi moddt/A
podoben oziroma enak tistemu pri modBlOF.

4 VREDNOTENJE PODJETJAIGY, d.o.o.

Podjetje iGV, d.o.o0. spada med majhna podjetjajmsajle 15 zaposlenih. Vrednost sredstev
podjetja je ob koncu leta 2004 znaSala 100 miliyotudarjev, v letu 2004 so dosegli prihodke v
znesku 280 milijonov tolarjev. Podjetje je sorazmemlado, saj pod tem imenom in v taki
obliki deluje Sele dve leti. Njegova zgodovina paga ze v leto 1994, ko je podjetje
Gospodarski vestnik ustanovilo oddelek, kateregatpr namen je bil zbiranje in shranjevanje
poslovnih podatkov za potrebe ntage druzbe. Ob razvijanju in izpopolnjevanju bazdaikov

so ugotovili, da bi bila taka baza potencialno zawa tudi za zunanje kupce. Leta 1996 se je
oddelek preoblikoval v samostojno pravno osebcgrigase je profesionalno&da ukvarjati z
zbiranjem poslovnih podatkov in njihovo prodajotrgu v elektronski obliki. Konec leta 2000
se je druzba preimenovala v eGV, d.o.o.,cge dve leti pa se je ta druzba razdelila. Pod
okriljem eGV-ja je ostal sistem Kompass, druge @gsa so prenesli na novoustanovljeno
podjetje iGV, d.o.o., katero je tudi analizirano.

iGV, d.o.o je storitveno podjetje, ki se ukvarjazlziranjem podatkov, njihovo obdelavo in
prodajo v elektronski obliki preko spletnega naalewww.gvin.com. Prav ta oblika distribucije
podatkov je tudi posebnost podjetja, saj distrijaupiodatkov ne poteka po @éhjnih trznih
poteh kot so papir in osebna prodaja ter razlagmay®& so vsi podatki in informacije dosegljivi
azurno in hitro preko spleta. Prav splet om@ggodijetju primerjalno prednost pri svoji
ponudbi, saj se je razSiril v vsakdanjo uporabedimi slovenskih podjetij, kar pripomore, da je
GV IN zelo uporabno in uporabljeno poslovno orodphaenem podatki v elektronski obliki
omoga@ajo lazjo in hitrejSo nadaljnjo obdelavo in uporabo

Podjetje iGV, d.o.o. deluje v dejavnosti omreznddatkovnih storitev, katera je v Sloveniji Se
vedno v fazi uvajanja oziroma fazi rasti. Splet gmi@ podjetjem, da poleg tradicionalnih
trznih poti uporabijo prirénejSi pristop za predstavitev kupcem. Obenem jeSsk za
ponudnike bistveno nizji, saj imajo preko spletajenistroSke prodaje, kar v primeru podjetja
iGV deloma ne drzi, saj so stroSki vzdrzevanjaapvijanja spletne strani, zbiranja kvalitetnih
podatkov ter fizina prodaja in predstavitev produkta na terenu zge\&ranke, sorazmerno
veliki, kar priblizuje stroSke delovanja podjetjsstim stroSkom poslovanja, ki jih imajo
tradicionalna podietja.
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Podjetje iGV, d.o.0. konkurence v obliki celoviterjudbe na slovenskem trgu nima. Na kratko
ponudba podjetja iIGV obsega:

- sklop financni podatkj ki obsegajo podatke z&ez 50.000 gospodarskih subjektov v
Sloveniji. Podatki zajemajo poslovanje podijetijleth 1994 naprej;

- sklopdenar in trg kjer so dnevno osvezeni podatki deviznitajev vseh slovenskih bank,
ter kjer je mozen pregled slovenskega borznegajdiogav Zivo;

— sklop arhiv ¢lankoy kjer so shranjeni poslovni in gospodargkanki ter novice veéine
slovenskihtasopisov Ze od leta 1994 naprej; baza se dnevrarjoje;

- sklop gv register kjer so zabelezeni vsi pomembnejSi poslovno-graagodki podietij:
stetaji, spremembe, izbrisi, skupse, obvestila,...;

— sklop bonitet in pajek kjer se dobi podatke o zZelenem podjetju, njegpesiovanje,
povezane osebe,...;

— sklop javni razpisj kateri deluje pod okriljem novoustanovljenega jptd Razpisi, d.o.o.,
katerega ustanovitelj in lastnik je podjetje iG\H.0..

4.1 Analiza trznega polozaja podjetja iGV, d.o.o.

Spletna stran gvin.com je uporabno poslovno orddjeelo olajSa delo podjetjem in omago
uporabnikom spremljanje svojih poslovnih partnerj@gv konkurence. Podjetie nima
neposrednega konkurenta na trgu. Obstaja gapedjetij, ki ponujajo podobne storitve po
dolocenih sklopih. NajpomembnejSa konkurenta v kategdiijancnih podatkov, ki je
najpomembnejSi in najobseznejSi sklop, sta podj@f@N, d.o.o. in drzavni servis AJPES
(Agencija Republike Slovenije za javnopravno eviem storitve), ki ima zakonsko podlago
za zbiranje finaénih podatkov podietij.

Ponudba podijetja iGV, d.o0.0. se dopolnjuje in Binovimi produkti, predvsem produkti, ki ne
obsegajo le posredovanja podatkov, ampak tudi gdosemje pomembnih poslovnih
informacij, njihovo analizo in tolm#nje.

Podjetju predstavljajo potencialne tezave zakonskditve javno dostopnih podatkov, kateri so
na voljo v omejenem obsegu pri AJPES-u (filranpodatki) in v Uradnem listu Republike
Slovenije. Nove zakonske ureditve na tem pojrobi lahko poloZaj podjetja izboljSale (v
primeru da bi moral AJPES svoje fjave storitve javno in brezptao ponujati na trgu) ali
poslabsale (v primeru da bi stopil v veljavo zakkinbi omejeval objavo dolgnih osebnih
podatkov v Uradnem listu), kar pa je malo verjetno.

Podjetje iGV, d.o.o. je vodilni ponudnik poslovnitformacij preko spleta na slovenskem trgu

in prvo podjetje, ki je ponujalo te storitve v tadbliki, pa tudi ime Gospodarski vestnik (pod

tem imenom ljudje Se vedno poznajo podjetje, kisedaj imenuje GV Skupina d.d.) je v
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gospodarskem svetu Slovenije zelo poznano in obdndnpriznano. Piakovati gre Se o
uporabo interneta v naslednjih letih in s tem postorazSiritev potencialnega ciljnega trga.
Vse to omog®a podjetju dobro podlago za nadaljnji razvoj irrdnitast ob dobri ter kvalitetni
ponudbi.

4.2 Analiza poslovanja podijetja iGV, d.o.0.

Na podlagi do sedaj opisanih postopkov analizirpoglovanja podjetja in ocenjevanja njegove
vrednosti, se v nadaljevanju diplomskega dela pasddejanske podatke o poslovanju podjetja
iGV, d.o.o.. Ker je podjetje sorazmerno mlado, imama voljo podatke o poslovanju le za leti
2003 in 2004, kar lahko predstavlja problem pringeeanju prihodnjega poslovanja podijetja na
podlagi preteklosti. Ta tezava je pogosta pri oeesmpju majhnih podjetij, saj je le-teh veliko

novoustanovljenih, vrednost podjetja pa je potretceniti, ne glede na obdobje obstoja.

4.2.1 Analiza poslovanja na podlagi staticnih kazalnikov

Podjetje iGV, d.o.o. je v svojem prvem letu obstd@seglo minimalngisti poslovni izid in
sicer v viSini 3 milijonov tolarjev. Poslovanje gev letu 2004 zelo izboljSalo, saj je podjetje
zviSalo prihodke iz prodaje za 14%, medtem ko s@a®ovni odhodki povisali le za 2%.
Posledica tega je bil visji kéni dobicek, ki je znaSal 23,8 milijonov tolarjev.

Donosnost sredstelROA je v letu 2003 znaSala 4,9%, donosnost kapiRR@H pa 59,8%. V
letu 2004 se jeROA zaradi viSjega dobka precej zviSal in je znaSal 23,8R0OE pa 82%.
Predvsem je v obeh letih visoka donosnost lastg&kieapitala, kar je posledica viSjega
financiranja s tujimi sredstvi kot z lastnimi (visalelez pasivnincasovnih razmejitev ter
kratkorainih poslovnih obveznosti). Tako je zadolzenost tu |[RO03 12,15, v letu 2004 pa
znaSa 3,44. ZadolZzenost se je v letu 2004 znizaldvsem na kaun ¢istega dohlika, katerega
si lastniki niso izpl&ali ampak so ga v celoti prenesli med kapital. Zaglwost je Se vedno
sorazmerno visoka, vidno je njeno znizevanje i tgde préakovati konzervativnejso fin&no
strukturo podjetja v prihodnosti.

Donosnost prihodkov v letu 2003 je nizka ter zniasé,36%. V letu 2004 se je izboljSala in
znaSala 11,2%, kar pomeni, da je podjetje ustvadldolarjevcistega dohika na 100 tolarjev
prihodkov iz prodaje.

Kratkoraini koeficient likvidnosti, ki izraza ptalno sposobnost podietja, je v letu 2003 znasal
0,98, v letu 2004 pa je narasel na 1,55. Predvssimiz leta 2004 nakazuje na normalno
placilno sposobnost podjetja, katera pa je lahko po&rje v praksi, saj ta kazalnik izraza le
teoreténo likvidnost.

Glede na zgoraj opisane kazalnike lahko sklepamdob@o poslovanje podjetja, ki se je v letu
2004 glede na predhodno leto precej izboljSalo. téhi kazalnikih je potrebno, pri analizi
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poslovanja novejSih majhnih podjetij, ki so v faaisti, biti pozoren, saj se njihova viSina
obi¢ajno hitreje spreminja kot pri ¥gh podjetjih in pri podjetjih, ki so na trgu pris@ dal;
casa ter kjer je poslovanje stabilnejSe. Pri podj&gV, d.o.o. je potrebno poudariti, da je
njegovo predhodno podjetje eGV, d.o.o. iz katerggaGV leta 2003 nastal, poslovalo
negativno.

4.2.2 Analiza poslovanja za izra¢un vrednosti z DCF metodo

Pod naslednjimi ttkami so podani vsi potrebni zneski, iai in informacije, preko katerih se
lahko izr&una korkno vrednost podjetja iGV, d.o.0., ha podlagi metdd&ontiranih denarnih
tokov. Postopek je enak opisanemu potkdo3.2.1.5, zneske potrebne za &rna kortne
vrednosti podjetja, pa se pridobiva tako kot jesapb pod posameznimiétami od 3.2.1.1 do
3.2.1.4.

4.2.2.1 Analiza preteklega poslovanja

Z namenom boljSe prihodnje napovedi poslovanja gi@j se najprej analizira preteklo in
sedanje poslovanje podjetja v okviru met@ieF. Pretekli podatki nam neposredno ne sluzijo
za samo napoved poslovanja ampak pokazejo, kaksatce vrednosti je podjetje dosegalo do
sedaj, poleg tega se za ima sedanijih prostih denarnih tokov potrebuje pdstar izkazov
poslovanja za preteklo leto. 1Zxaalo se bo tudi kazalec vredndBDIC, na podlagi katerega
se ugotavlja smer gibanja PDT v prihodnosti.

Z analizo preteklega poslovanja se bo pridobilo gk&e/ne podatke, ki jih v nadaljevanju
analize potrebujemo pri iztanu korgne vrednosti podjetja po metodi diskontiranih deitar
tokov. Tako se izraunacisti dobicek iz poslovanja po davkilNOPAT) in viozeni kapital kC),
da se lahko dolROIC.Na koncu se iz&na Se PDT za pretekli dve leti poslovanja podjé&tja
tabeli 2 je podan izean ¢istega dohika iz poslovanja po davkih za leti 2003 in 2004.

Tabela 2: Izraun NOPATza leti 2003 in 2004 (zneski so v 000 SIT)

Leto 2003 2004
EBIT 3.321 31.333
- Davki naEBIT 0 7.833
=NOPAT 3.321 23.500

Vir: Lastni izratuni, 2005.

Za izra&un cistega dohika iz poslovanja po davkih moramo prvo pozr&BIT, katerega se
dobi v izkazu poslovnega izid&BIT-u je nato potrebno odSteti davke ¢@dae glede n&BIT,
tako se dobNOPAT. Davki naEBIT so davki, ki bi jih podjetje moralo giati v primeru, da ne
bi imelo dolga in drugih postavk, katere zniZujgjawno obveznost podjetja. Tako lahko
vidimo tudi v tem primeru, ko podjetje kljub kétmemu dohiku v letu 2003 ni pk&alo davka,
medtem ko je v letu 2004 gialo davek v skupni viSini 25,7% celotnega posloenzida. Za
dawno stopnjo pléila davka naEBIT se lahko predpostavi 25% dao stopnjo, katera v
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Sloveniji velja za pravne osebe in je glede na maine neto finatne prihodke ustvarjene od
obresti v letu 2004 tudi realna za podjetje.

V naslednjem koraku je potrebno izuaati Se viozeni kapitalC).

Tabela 3: Izréun vlozenega kapitala za leti 2003 in 2004 (zneskt 000 SIT)

Leto 2003 2004
Stalna sredstva (brez DFN) 30.257 43.029
+Neto gibljiva sredstva (brez
KFN) 32.220 39.375
- (Poslovne obv. +®R) 58.251 70.954
| = VloZeni kapital 4.226 11.450
Kapital 5.226 29.052
+ Dolg.rezervacije 0 0
+ Finartne obveznosti 0 0
- (DFN + KFN) 1.000 17.602

Legenda: DFN pomeni dolgaioe finargne nalozbe, KFN pomeni kratkairee finargne nalozbe.
Vir: Lastni izratuni, 2005.

Vlozeni kapital se izrauna na dva n@na. V prvem glede na sredstva iz aktive bilaneamjst
zmanjSana za poslovne obveznosti, v drugem pa ghedesire iz pasive bilance stanja
zmanjSane za dolgatoe (DFN) in kratkoréne finartne nalozbe (KFN). Rezultat je pri obeh
n&inih izratuna enak, razlne so le postavke. Vlozeni kapital podjetja je gorarno nizek,
predvsem zaradi nizkega lastniSkega kapitala padj€tletu 2004 je opazno ravno povisSanje
lastniSkega kapitala in poslédp tudi vioZzenega kapitaléeprav ne za enako stopnjo.

Ob poznavanjuNOPAT in IC lahko izr&unamo vrednostni kazalec donosnosti vloZzenega
kapitala.

Tabela 4: Izraun ROIC za leti 2003 in 2004 (zneski so v 000 SIT)

Leto 2003 2004
NOPAT 3.321 23.500
/ Vlozeni kapital (C) 4.226 11.450
=ROIC 78,6 % 205,2 %

Vir: Lastni izrasuni, 2005.

Iz tabele je razvidno, da podjetje dosega visokaodoost vlioZzenega kapitala, kar je bolj kot
uspesnost podjetja, posledica nizkega lastniSkagé#dta ter dolgorinega dolga podjetja, saj
je podjetje véinoma financirano s kratko&aim dolgom, ki je v skoraj polovhem znesku
sestavljen iz pasivnih¢asovnih razmejitev, ostalo predstavljajo kratkoe® poslovne
obveznosti.

V napovedovanju prostih denarnih tokov podjetja,segeda ne bo upoStevalo tako visokih
stopenj kazalc&OIC, kajti razumljivo je, da bo podijetje v prihodnopvetevalo lastniski
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kapital z neizpléevanjem dolikov in tako nizalo delez tujih virov. TakSni reatltizratuna
ROIC so tudi posebnost pri analiziranju majhnih pogjétatera imajo v svojih izkazih
velikokrat drugano strukturo sredstev in virov v primerjavi z vétik podjetji ter podjetji z
daljSim casom obstoja. Tudi zato se bo v nadaljevanju growmadovanju poslovanja podjetja
uposStevalo bolj napovedi poslovanja za prihodnosinanj podatke o dosezenem preteklem
poslovanju podijetja.

Analizo preteklega poslovanja se bo sklenilo zdareom prostega denarnega toka, ki ga je
podjetje iGV, d.o.0. ustvarilo v letih 2003 in 200BDT nam bo prikazal, ali je podijetje v
preteklih dveh letih ustvarilo za svoje lastnikeb@dek in ali je v primeru negativhega PDT
podjetje v€ denarja porabilo kot ustvarilo.

Tabela 5: Izréun prostih denarnih tokov za leti 2003 in 2004 &meso v 000 SIT)

Leto 2003 2004
EBITDA 9.083 46.155
- Amortizacija 5.762 14.822
= EBIT 3.321 31.333
- davek na EBIT 0 7.833
= NOPAT 3.321 23.500
- Nalozbe podijetja 14.2841 19.927
= PDT podjetja -10.970 3.573
+ Dvenarnl tok iz neposlovni 1,000 16.602
nalozb
= Celotni PDT za lastnike -9.970" 20.175

Vir: Lastni izratuni, 2005.

Kot so nakazali Ze prejSnji izhani je podjetje iGV, d.0.0. v letu 2004 p&eado tudi prosti
denarni tok za vlagatelje. Tako je iz ustvarjeddibi desetih milijonov tolarjev negativnega
PDT leta 2003, v letu 2004 presel na pozitiven PidTsicer v viSini 20 milijonov tolarjev. Ze
kazalecROIC je nakazal na veliko ¥@ rast donosnosti v letu 2004 glede na pretekim kako
lahko tudi dejansko vidimo, d&OIC dobro napoveduje v katero smer se bo gibalo pasjev
podjetja v prihodnosti in na njegovi podlagi lahkapovemo prihodnje PDT. Iz tega primera
lahko vidimo, da je iGV, d.o.o. do leta 2004&w®ma vlagalo in Sele raslo v svoji dejavnosti.
Glede na to da izkazov pred letom 2003 ni na vd§bko sklepamo, da so lastniki ravno z
namenom l¢itve dobrih poslov od slabih, podjetje eGV, d.konec leta 2002 razdelili na dve
novi podjetji in tako prenesli datkonosni del poslovanja na iGV, kateri ima v prihosin
veliko veije ambicije in potenciale razvoja ter rasti.

1 Ker so za podjetje iGV, d.0.0. izkazi na voljozk leti 2003 in 2004, je iz¢anan PDT v letu 2003 s powjo
izkazov podjetja eGV, d.o.o. iz leta 2002, katerpsetekli izkazi za podjetji iGV in eGV za leto@ Izkazi obeh
druzb leta 2003 so seSteti skupaj in glede na felgkni delez posamezne druzbe iz leta 2003 saydovilo,
koliko naj bi znaSali delezi sredstev leta 200posaamezno druzbo. Taka metoda le predpostavljaresstanje
na dan 31.12.2002, kar pomeni, da ¢mr@ani PDT podjetja iGV v letu 2003 niso resro taki, ampak so le
priblizni. Ker pa v nadaljevanju dela ta podateklet 2003 ni pomemben, je za boljSi pregled piletgk
poslovanja podjetja, vseeno vkign v analizo. Postopek izi#na je podan v prilogi C.

32



4.2.2.2 Izra€un diskontnega faktorja preko  WACC modela

StroSek kapitala se bo iztanalo prekdVACCmodela po postopku, ki je opisan ¥kp3.2.1.3.
Podjetje iGV, d.o.o0. v obeh letih pr@yvanja ni imelo dolgokmega dolga, kar je predvsem
posledica njegove dejavnosti poslovanja, katerzateva v&ih nalozb v stalna sredstva. Tudi
v prihodnosti ni piakovati vejih nalozb, ki bi zahtevale dodatno ¢&e dolgor@no
zadolZevanje podjetja pri bankah. Obenem je tu pabm@ informacija, da je ¥eski lastnik
podjetja le ena pravna oseba (Svedska zaloZnidkzirsk Bonnier je postala 21.02.2005 83,7%
lastnica GV Skupine, d.d., ki ima v lasti iGV, a9.(Lact, 2005, str. 20), kar za podjetje
predpostavljeno pomeni olajSano financiranje v quiitosti, saj za njimi stoji velik tuj lastnik,
kateri je eden najwgh evropskih medijskih his.

Naslednji parameter potreben za &ZnaWACC e stroSek navadnega kapitala, ki se dara
prekoCAPM modela. Stopnjo donosa za netvegano nalozbo ke tdicsi pri 4,53% (Podatki

o vrednostih drzavnih obveznic, 2005), katera pans¢éopnjo donosa desetletninh ameriskih
drzavnih obveznic. Glede na obdobje dospelostigjstdo, da je ameriSko gospodarstvo eno
najbolj razvitih na svetu, se zdi izbira stopnjendsa za netvegano nalozbo najbolj smiselna,
kljub temu, da ocenjujemo vrednost slovenskegagi@adjTa stopnja je v diplomskem delu
upoStevana tudi pri napovedovanju stroSka kapitgdahodnosti, saj gre prakovati podobno
povpre&no stopnjo donosa netveganih nalozb tudi v priheminpbdobju. Izbiro stopnje donosa
za netvegano nalozbo za ameriSke obveznice in nprip@erljive evropske ali slovenske
obveznice se lahko naveze na podatek o trenutlacififv omenjenih gospodarstvih. Kljub
temu da stopnja donosa obveznic ni v celoti odvisdainflacije, ampak Se od drugih
makroekonomskih dejavnikov in denarne politike ggge podatek o viSini inflacije v drzavi
pomemben dejavnik, ki vpliva na visino dolgémdh obrestnih mer (Inflacija in obrestne mere
v EU, 2005, str. 21). Glede na trenutne inc¢gkbvane stopnje inflacije v posameznih
gospodarstvilf in stopnjah rasti gospodarstev se zdi primerjaed ®lovenijo in ZDA bolj3a,
kot primerjava Slovenije s povgiiem EU, ¢eprav je v prihodnje ptakovati doseganje
nekoliko veje stopnje konvergence k skupnemu trgu.

Trzno premijo se dol pri 5,89% (TrZzna premija, 2005), katero je poAaivath Damodaran,
priznan avtor s podiga vrednotenja podjetij. Osnova za dotev trzne premije za tuje trge so
Moody's-ove objavljene bonitete posameznih gossbelar Tako je stopnja trzne premije za
najrazvitejSa gospodarstva postavljena pri 4,848berkn priStejemo Se dezelno tveganje za
Slovenijo, ki znaSa 1,05%, kar skupaj pomeni 5,88e premije. Odldli bi se lahko tudi za
druge vire izrdunanih trznih premij (primer je opisan wkb 3.2.1.3), toda smiselno se zdi
jematic¢im bolj azurne podatke, ki se nanasajo na sedaajeare v svetovnem gospodarstvu in
manj podatke, ki zajemajo tudi zelo oddaljena latebdobja.

Sistematino mero tveganj@# se r&una zato, da se lahko vidi kolikSna je stopnja &mgg
nalozbe v to podjetje glede na powpre stopnjo tveganja za cel trg, ki znaSa 1. Za

2 Inflacije po gospodarstvih: napovedi za Slovenigga 2005 2,4% inflacija, leta 2006 2,6% in 2,88tal2007
(Podatki o napovedani inflaciji za Slovenijo, 208§, 38), letno povptge EU v marcu 2005 je 2,1% (Inflacija v
EU, 2005) in letna inflacija v ZDA marec 2005 jd% (Inflacija v ZDA, 2005).
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sistemattno mero tveganjg so v diplomskem delu upoStevani dosegljivi podatkimeriSkega
trga kapitala (Bete po dejavnostih, 2005) za talitae dejavnosti. Glede na dejavnost in
predmet poslovanja podjetja iGV, d.o.o., je v daporabljena povptma § treh razlénih
dejavnosti in sicer: dejavnost finamh storitev, kjer znasa 0,78, dejavnost internefa= 2,63

in dejavnost zalozniStva= 0,84. Povprge vseh trelp znasgs=1,4. Tako izrdunanagp je za
podjetje iGV po lastni presoji najustreznejSa,kegegljivin podatkov @ za slovenska podjetja
ni dovolj (ve&&inoma sop izracunane le za podijetja na ljubljanski borzi), obersornw takopg
vklju¢eni podatki z ameriSkega trga za podobne dejavkostih izvaja iGV.

Z vsemi do sedaj napisanimi vrednostmi, se lahkecima stroSek navadnega lastniSkega
kapitala:

ke =453%+ 589%* 14=128% [24]

Dejstvo, da podjetje iGV, d.o.0. ni imelo dolgdnega dolga pomeni, da je stroSek kapitala, ki
je dobljen prekaCAPM modela enak tudi k@émemu iskanemu strosku kapitala prkACC
modela, in sicer le ta znasSa 12,8 %. Dobljena disiestopnja je nominalna, in kot tako se jo v
nadaljevanju tudi uporabi, kljub temu je inflacigleloma Ze vré&unana v stopnji donosa
netvegane nalozbe.

4.2.2.3 Napoved prihodnjega poslovanja

KrajSa analiza poslovnega okolja podjetja iGV, dl.ge bila Ze predhodno narejena. Podjetje
iGV ima trenutno dober poloZaj na trgu, kateri séliZnji prihodnosti glede na trenutno
konkurenco ne bi smel poslabsati, ampak celo igbtljProdukt gvin.com je zelo kompleksen,
azuren, namenjen tako malo manj zahtevnim kot prof@lnim uporabnikom. Za manj
zahtevne kupce, ki ne potrebujejo vseh informdgijih nudi gvin.com, je na voljo produkt
fipoplus.com, kateri obsega le firam sklop gvin.com in v manjSi meri Se ostale posk®v
informacije o podjetjih. Za ta paket secir®oma odl@ajo samostojni podjetniki in manjSe
druzbe.

Podjetje je v koraku gasom in razvija nove produkte. Kot primer se laldgSe produkt
Bonitete, ki obsega ¥&o pomembnih informacij o podjetju: vodilne osebastopniki, izkazi
podjetja, roki plail, ¢lanki o podjetju, poloZaj podjetja v panogi in ndrd’rodukt je posledica
zahtev kupcev, ki na enem mestu potrebujejo veernmdcije o svojih poslovnih partnerjih.

Podjetje ima zastavljenih veliko novih projektov@@odnost. Predvidevanja so, da bodo taki
projekti v prihodnosti omogali biti podjetju korak pred konkurenco in tako itutbsegati
dobre stopnje rasti.

Podjetje nima javno dostopnega plana poslovanjprin@dnja leta, v pogovoru z vodilnimi v
podjetju, pa se je priSlo do informacij, da jeimavana rast poslovanja za letoSnje leto (leto

2005) 15%, v naslednjih 5 letih pa priblizno 10%h&erast poslovanja. Tako rast naj bi podjetje

34



dosegalo z redno prodajo sedanjih produktov, z amyam novih produktov in dobro
zastavljeno marketinsko strategijo promocije indaje.

V prihodnosti gre ptiakovati pojavljanje novih konkurento¥gprav novih konkurentov v
smislu celovite ponudbe verjetno ne bo, saj je dez&k nove konkurente vzpostaviti tako
obsezno bazo podatkov za preteklost.

Iz izratunanih podatko\ROIC in WACCje razvidno, da j&ROIC veliko visji od WACC,zato
gre prtakovati v prihodnosti postopno zviSevanje prosghatnih tokov podjetja. Poleg tega je
podjetje v letu 2004, glede na leto 2003, doseglara stroSkovno dinkovitost in imelo enake
stroske iz poslovanja ob visjih prihodkih iz posioya.

Napovedani makroekonomski kazalniki razvoja Sloperso za naslednja leta nasledniji:
povpr&ne letne stopnje rasti BDP za obdobje do leta 2 3apovedane pri stopnji 3,7%
letno (Razvoj Slovenije po UMAR, 2005, str. 169)edtem ko gre v bliznji prihodnosti
pricakovati blizanje inflacije na raven tiste v ZDA terdaljni prihodnosti na raven inflacije
evropske unije (1,5-2% letno).

Za napoved bilanc stanja in izkazov poslovnegaaizd podjetje iGV v dol@enem obdobju
napovedi, katero bo obsegalo prihodnjih Sest letldbje od leta 2005 do 2010), se uporabi za
prvo leto stopnjo rasti prihodkov 15% indamje strosSkov iz poslovanja po stopnji 7%, razen
strosSkov dela, kateri bodo predvidoma nekolikoivagradi novega zaposlovanja (stopnja rasti
10%). V bilanci stanja je predpostavljenc@sje sredstev in obveznosti v podobni smeri kot v
preteklem obdobju, predvsem je predpostavljena $aasjopnja rasti ¥anja sredstev, saj ne
gre prtakovati pretiranih nalozb in novih dolg@roh zadolzevanj. V izkazu poslovnega izida
za leta do 2011 je predvidena stopnja rasti, kv betu 2006 predpostavljena pri 10%, do leta
2011 pa naj bi se znizala do 5%, torej za eno tustko vsako leto. Nizjo stopnjo rasti v
prihodnosti gre ptiakovati predvsem zaradi z&snhosti trga in pojava novih konkurentov. V
¢asu po doldenem obdobju napovedi je predpostavijena letnangogasti bilance stanja in
izkaza poslovnega izida pri stopnji 3,7%, katerangpovedana stopnja rasti slovenskega
gospodarstva v prihodnost in je tudi za podjetjedobyi rok dosegljiva. Napovedane bilance
stanja in izkaza poslovnega izida za leta od 2a92@iL1 so v prilogC, kjer so tudi ustrezne
obrazlozitve izréunanih izkazov. V nadaljevanju so, na podlagi nagewih bilanc stanja in
izkaza poslovnega izida za obdobje 2005-2011 cigrani NOPAT, IC in korcno Se PDT.
NOPATje izraunan kotEBIT zmanjSan za 25% davek.

Tabela 6: NapoveNOPATa za obdobje 2005-2011 (zneski so v 000 SIT)

Dosezeno| Napoved | Napoved | Napoved | Napoved | Napoved | Napoved | Napoved

Leto | 004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
EBIT 31.333 | 52654 | 62.431| 69.967] 80256 87.505  90.907 94271
- Davki na
ERIT 7.833 | 13.164| 15608 17.492 20064  21.876  22.7127 5683
= NOPAT 23500 | 39.491| 46.823] 52475 60.192 65629  68.180 .7020

Vir: Lastni izraduni, 2005.
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V tabeli 7 je podan iztain vlozenega kapitala za posamezno leto v @wslem obdobju
napovedi, na podlagi posameznih postavk v napowedakazih. V tabeli 8, je podan Se
izratun PDT za naslednja leta.

Tabela 7: Napoved vloZenega kapitala za obdobj&-200.1 (zneski so v 000 SIT)

Dosezeno | Napoved | Napoved | Napoved | Napoved | Napoved | Napoved | Napoved
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Leto

Stalna sredstva
(brez DFN)

+ Neto gibljiva
sredstva (brez 39.375 55.891 70.374 84.554 89.542 87.521 86.5114 7.97TF
KFN)

43.029 55.901 72.672 87.206 104.647 125577  138.13B43.246

- (Posl.obv. +

PCR) 70.954 | 87.507| 104.926 120.522 131.1p6 142695  1B5.3 162.591
| =IC | 11450 | 24.285| 381200 51.238 63.063 70.403  69.381 .6398]

Kapital 29.052 | 48.834| 72.316] 98.662 128.918 161.953  196.33B0.335

+Dolg.rezervacije 0 0 0 0 0 0 0 0

+ Finartne obv. 0 0 0 0 0 0 0 0

- (DFN + KFN) 17.602 | 24.549| 34.196] 47.424  65.855 91549  127.00431.702

Vir: Lastni izratuni, 2005.

Tabela 8: Napoved PDT za obdobje 2005-2011 (zrseskiO00 SIT)

Leto Dosezeno | Napoved | Napoved | Napoved | Napoved | Napoved | Napoved | Napoved
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

EBITDA 46.155 68.626 79.522 88.254 99.823 108.442  113.3107.503
- Amortizacija | 14.928 | 15.973| 17.091 18287  19.568  20.937  22.403 .2323
=EBIT 31.333 52.654 62.431 69.967 80.256 87.505 90.907 .27%4
-davek na |
EBIT 7.833 13.164 15.608 17.4972 20.064 21.876 22.7127 5683
= NOPAT 23.500 39.491 46.823 52.475 60.192 65.629 68.180 .7030
- NaloZbe

. 19.927 29.290 31.141 28.589 22.287 18.747 11.370 .5186
podjetja
=PDT

L 3.573 10.201 15.682 23.88¢ 37.905 46.882 56.810 1834
podjetja
+ Denarni tok
iz neposlovnih | 16.602 6.947 9.647 13.229 18.43p 25.695 35.455  94.69
nalozb
= Celotni PDT i |
7a lastnike 20.175 17.148 25.329 37.115 56.335 72.5Y7 92.265 .8888

Vir: Lastni izratuni, 2005.

Iz tabele 8 je razvidna visoka in hitra rast PDTnaslednjih letih. V letu 2011 je
predpostavljena niZja stopnja rasti vseh postaidkazih (obrazlozitev v prilogl), saj je leto
2011 prvo leto po koncu dalenega obdobja napovedi in predstavlja poslovanjgetia dale
v prihodnost, kjer pa gre gakovati postopno umiritev rasti poslovanja podjefjanimivo je
tudi dejstvo, da podjetje iGV, d.o.0. ne dosegaatiegih PDT v z&etnem obdobju, kar pa

3€



lahko obrazlozimo s tem, da je podjetje analizirarov fazi rasti in ne Wev fazi uvajanja, v
kateri je bilo podjetje v preteklosti in je takddsegalo negativne poslovne izide in PDT.

4.2.2.4 Ocena kon €éne vrednosti podjetja

Kon¢na vrednost podjetja je izfanana po formuli, ki temelji na kazalcu vredndRDIC.
Izbrana formula bi morala Beloma podati isti rezultat kot druga opisana foremul taki
3.2.1.4, kar pa ni res, saj bi morali pri napoviellazov uporabljati enakomerno stopnjo rasti,
kar za konkretni primer ni smiselno, saj sartiapodjetja ambicioznejSi in predvidevajo
razlicne stopnje rasti. Iztan kortne vrednosti se izvede na podlagi potrebnih podatko
izratunanih v prejSnji t&ki za poslovanje podjetja v prvem letu po d@&oem obdobju
napovedi (v letu 2011):

3,7%
72%
12,8% - 37%

70.703(1—
Konénavrednost:

) =736467SIT [25]

Dobljena kowna vrednost podjetja 736.467.000 SIT je sorazmeisuka, predvsem zaradi Se
vedno visokega kazald@OICv letu 2011, kateri je glede na sedanje podatkkoraizji. Tako
viSino kazalcaROIC se lahko utemelji, zaradi niZzjega deleza lastmjakkapitala v celotnih
obveznostih, kljub temu da je v letu 2011 njegoedwden delez Ze 59%, kar je ob
pricakovanih nadaljnjih visokih pasivnifasovnih razmejitvah dobro razmerje med lastniSkim
kapitalom in ostalimi obveznostmi.

4.2.2.5 Vrednost podjetja iGV, d.o.o0. na podlagi me tode DCF

Pri analizi dolgitve vrednosti podjetja iGV prekbCF metode, ostane le Se diskontiranje PDT
in konéne vrednosti podjetja na sedanjo vrednost ter obkypaj sesteti, kar je prikazano v
tabeli 9.

Tabela 9: Izréun celotne vrednosti podjetja iGV, d.0.0. (zneskiy900 SIT, razen disk.faktor)

) ) Sedanja vrednost
Leto PDT Diskontni faktor jav
PDT

2005 17.148 0,887 15.210
2006 25.329 0,786 19.908
2007 37.115 0,697 25.869
2008 56.335 0,618 34.815
2009 72.577 0,548 39.772
2010 92.265 0,486 44,841
Kon¢na vrednost

736.467 0,486 357.923
(leto 2011)
Skupaj 538.338

Vir: Lastni izrasuni, 2005.
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Dobljena celotna sedanja vrednost podjetja iGV,od.@anasa 538,338 milijonov tolarjev.
Dobljena vrednost podjetja je glede na velikostjgipa sorazmerno visoka. Kljub temu pa se,
glede na trzni polozaj podjetja, glede na velikadopodatkov, veliko Stevilo natnikov in
poznan produkt podjetja, zdi vrednost podjetja tddjansko ustrezna. Prav celotni proces
vrednotenja pa v realnosti prikazuje dejstvo, kigaelahko citira (Kleindienst, 2000, str. 10):
"Vrednotenje delnic oziroma lastniSkega kapitalajgij je tako po mnenju praktikov kot
teoretikov vsaj toliko umetnost, kolikor je znarfo$t postopka samega procesa vrednotenja po
metodiDCF lahko vidimo, da Ze majhna sprememba napovedapajstrasti, po kateri naj bi
raslo poslovanje podijetja v prihodnosti, za velggyemeni celotno vrednost podietja, zato je
zelo pomembno, da je ceniléonbolj seznanjen z realnim stanjem v podjetju injggovim
poslovanjem. To je zlasti pomembno pri majhnih pgdj, kjer je poslovanje podjetja bolj
razgibano ter manj javno prikazano, kjer obstajanjnjavno dostopnih podatkov in kjer
nimamo na voljo podjetij za medsebojno primerjavo.

4.2.3 Vrednost podjetja na podlagi EVA modela

Izracun vrednosti podjetja prek6VA modela je zelo podoben tistemuDZF modela. Zato se
pod to t@&ko ne bo Se enkrat izpeljevalo vsake posamezneaydastpotrebne v tem modelu za
izracun vrednosti podjetja, temyese bo te postavke dobilo pod prejsSnjimikami. V tabeli 10
povzemamo vse postavke potrebne zaimm&VAin postopek izréuna za obdobje 2004-2011,
po formuli: EVA = NOPAT — (WACC * IC).

Tabela 10: Napovedari&/Aza obdobje 2005-2011 (zneski so v 000 SIT)

Leto Dosezeno| Napoved | Napoved | Napoved | Napoved | Napoved | Napoved | Napoved
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
NOPAT 23.500 39.491 46.823 52.474 60.192 65.629 68.180 .7030
WACC 12,8% 12,8% 12,8% 12,8% 12,89 12,8% 12,8 12,8%
IC 11.450 24.285 38.120 51.23§ 63.063 70.403 69.331 .6328
| EVA | 22034 | 36.383| 41944 45917 52120 56617  59.306 .0788|

Vir: Lastni izratuni, 2005.

Naslednji korak, potreben za iZta celotne vrednosti podjetja VA modelu, je izréun
kon¢ne vrednosti po formuli [23], ki je napisana ¥kp3.2.2.1:

37%
(70.703 * (j (72%~128%)
= EV _
2 A B, 2% =638.396SIT [26]
dva(ln' 128% 128% (128% — 37%)
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Tabela 11: lzréun celotne vrednosti podjetja iGV, d.o.o. (zneski s 000 SIT, razen
disk.faktor)

Leto EVA Diskontni faktor Sedanja vrednost
EVA
2005 36.383 0,887 32.272
2006 41.944 0,786 32.968
2007 45,917 0,697 32.004
2008 52.120 0,618 32.210
2009 56.617 0,548 31.026
2010 59.306 0,486 28.823
Konéna vrednost
(leto 2011) 638.396 0,486 310.261
Lfdzzj;&etku dol@genega 11.450
Skupaj 511.014

Vir: Lastni izraduni, 2005.

Dobljena vrednost podjetja iGV, d.o.0. B Amodelu je le nekoliko nizja od dobljene preko
DCF metode. Do razlike pride predvsem zaradi nekateaitlicnih postopkov pri izréunu
vrednosti prek obeh metod. K razliki najvprispeva v&a teza kazalc&ROIC pri izratunu
koncne vrednosti prek&VA modelakot pri DCF metodi. Kazalec vrednosROIC naj bi bil v
obdobju po doléenem obdobju napovedi priblizno endkACC saj se predpostavlja, da bo
podjetje dosegalo na vloZeni kapital enako stomigoosa kot je zahtevana stopnja donosa
vlagateljev. Zaradi posebnosti analiziranega paljatdejstva, da majhna podjetja, ki obstajajo
manjc¢asa dosegajo razie stopnjeROIC (v¢asih tudi zelo visoke, kot v tem primeru), se lahko
celotna vrednost podjetja preEYA modela nekoliko razlikuje od dobljene vrednostilpOF
metodi. StopnjaROIC je tako pri iIGV, d.o.o. leta 2004 visoka 205%, oagdana leta 2011 pa
72%, v nadaljnjem poslovanju se gakuje postopno nadaljnje zniZzevanje stopR@IC do
izena&itve z WACC Pri stabilnejSih podjetjih, katera poslujejatv@sa se péakuje, da imajo
ROIC podoben vrednostWACG zato je izrdun njihove vrednosti vsaj iz tega vidika nekoliko
enostavnejsi.

Po izra&unanih vrednostih podjetja z obema metodama, $@® labe vrednosti ponderira, glede
na pripisan pomen metodi iztaa ter skupaj prikaze kot vrednost podjetja iGV,a. Metodi
DCF se pripiSe ponder 60%, saj je po lasthem mnenjmétoda SirSe priznana in bolj
uveljavljena odEVA modela, kateremu je pripisan 40% ponder. Vredposdietja iGV, d.o.o.
je prikazana v tabeli 12.
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Tabela 12: |1zréun vrednosti podjetja iGV, d.o.0. (zneski so v @)0)

Metoda Izra¢unana vrednost Ponder Skupaj
DCF 538.338 0,6 323.003
EVA 511.014 0,4 204.406
Skupaj 1 527.409

Vir: Lastni izratuni, 2005.

Ponderirana vrednost podjetja iGV, d.o.0., dobljpoabeh uporabljenih metodah, je 527,409
milijonov tolarjev. Visoko dobljeno vrednost podgetglede na trenutno vrednost aktive
podjetja, se lahko utemelji z uspesnim poslovanyelatu 2004 in optimistinimi napovedmi
poslovanja za prihodnost. Podjetja, ki se ukvarzagtejavnostjo povezano z internetoméfna

jih je v ZDA) po veini dosegajo visoke vrednosti, saj se od njiltguje dobro poslovanje v
prihodnosti, kar je bilo v preteklosti tudi zlorgio. To kaze amerisSki primer z zlomom
indeksa Nasdaq, ki meri na Newyorski borzi vredniabtanih delnic tehnoloSkih podijetij.
Ameriski zlom nima povezav s podjetiem iGV, d.okatero je po napovedih prikazanih v
delu, zelo perspektivno in lahko ob dobrem vodeshgjansko potrdi izkaunano vrednost v
diplomskem delu.

5 SKLEP

Vrednotenje podijetij je zelo zahtevno delo, ki t§intadi na subjektivnih ocenah tistega, ki ga
izvaja. Kljub temu je vrednost podjetja, ki se mbdkot rezultat vrednotenja, dovolj zanesljiva
ob predpostavki, da je bil ocenjevalec v samem gsocvrednotenja dovolj natsen, da je
sledil postopku metode vrednotenja in kKntb jemal posamezne elemente potrebne z&umra
vrednosti. Predvsem je pri vrednotenju podjetiateio napovedovanije prihodnjega poslovanja,
saj ga opredeljuje veliko dejavnikov, ki se jihedanjosti tezko predvidi in oceni njihov vpliv
na poslovanje podijetja. Namen diplomskega delaij@p vrednotenja majhnega slovenskega
podjetja- iIGV, d.o.0.. V samem procesu vrednoteggojavlja kar nekaj prilagoditev, ki so
potrebne pri ocenjevanju majhnih podjetij in selikagejo od vrednotenja velikih podijetij.
Predvsem je potrebno paziti na "skrivanje" dkédipodjetja ter narediti individualno analizo
prihodnjega poslovnega okolja podjetja in razvagdotme dejavnosti. 1z diplomskega dela je
razvidno, da je proces vrednotenja majhnih podpetgoben tistemu za velika podjetja, saj oba
temeljita na istih predpostavkah.

Podjetje iGV, d.o.o. je v delu ocenjeno na podlagitode diskontiranih denarnih tokov in
modela ekonomske dodane vrednosti. Predvsem méiskiantiranih denarnih tokov velja za
eno najpomembnejSih in najuporabnejSih metod vrehj@ podjetij v finadni stroki. S
pomaijo WACC metode se je doddo diskontno stopnjo, s ponim katere so izr&unane
sedanje vrednosti prihodnjih zneskov. NajteZavnejéelotnem procesu je bilo napovedovanje
prihodnjega poslovanja, katero je Se posebej texavinvrednotenju majhnih podjetij, saj tako
kot se je pokazalo na primeru podjetja iGV, d.opmdjetja nimajo pripravljenih simulacij
poslovanja za prihodnost. Na podlagi ocen sedanpegéovanja in napovedi vodilnih, se je
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ocenilo prihodnje poslovanje podjetja za obdobjstiBelet in na tej podlagi iztanalo
prinodnje proste denarne tokove. D#lo se je kowno vrednost podjetja, katera prikaze
vrednost podjetja po daleni dobi napovedi, jo kot proste denarne tokovekafisrali na
sedanjo vrednost in ugotovilo se je vrednost paj&nako se je naredilo tudi preko modela
EVA, ter na koncu po ponderiranju obeh dobljenih vratinagotovilo, da je vrednost podjetja
iGV, d.o.o0. z upoStevanjem obeh metod 527,5 midijotolarjev.

Za izdelavo vrednotenja majhnega podjetja, je poiwepredvsem dobro poznavanje podjetja
oziroma od vodilnih dobitiéim vec podatkov in na tem graditi celotni proces vrednfte
Izogibati se je potrebno primerjavi enega vrednatgrodjetja z vrednotenjem drugih podietij
ter vsako vrednotenje izpeljati od¢egka do konca ob uporabi teotetd z&rtanega procesa
vrednotenja z uposStevanjem posebnosti posamezratjatjp, katere tudi doégo v najveji
meri vrednost podjetja.

Vrednost podjetja je do neke mere d@&na tudi od hamena in naroka vrednotenja. Ti lahko
vplivajo na celotni proces vrednotenja in Koo na dobljeno vrednost podjetja. V izogib takim
zunanjim vplivom, mora ocenjevalec vedno upoStewadj za&rtan proces vrednotenja in lastne
olxutke, katere si pridobi le z izkuSnjami, obenem anoredno preverjati ustreznost
predpostavk.
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PRILOGA A: Nerevidirana bilanca stanja podjetja iGV, d.o.oleta2004 in 2003

Postavka

Znesek (v 000 SIT)

Leto 2004 Leto 2003 Indeks
SREDSTVA 100.006 63.477 157,55
A. STALNA SREDSTVA 44.331 30.257 146,51
B Neopredmetena dolgoro €na sredstva 22.332 22.102 101,04
Il Opredmetena osnovna sredstva 20.697 8.155 253,80
1. | ZemljiS¢a in Zgradbe 0 0
3. | Oprema in druga opredmetena sredstva 20.697 8.155
[ll. | Dolgoro &éne finan éne nalozbe 1.302 0
B. GIBLJIVA SREDSTVA 54.918 32.549 168,72
B Zaloge 0 0
Il Poslovne terjatve 38.197 30.722 124,33
a) | Dolgoro¢ne poslovne terjatve 0 0
b) | Kratkoroéne poslovne terjatve 38.197 30.722 124,33
Ill. | Kratkoro €ne finan éne naloZzbe 16.300 1.000 1.630,00
I\VV. | Dobroimetja pri bankah, éeki in gotovina 421 827 50,91
C. AKTIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 757 671 112,82
Zabilanéna sredstva 0 0
OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 100.006 63.477 157,55
A. KAPITAL 29.052 5.226 555,91
B Vpoklicani kapital 2.100 2.100 100,00
1. | Osnovni kapital 2.100 2.100 100,00
2. | Nevpoklicani kapital (kot odbitna postavka) 0 0
Il Kapitalske rezerve 0 0
lll. | Rezerve iz dobi¢ka 210 156 134,62
IV. | Preneseni Cisti poslovni izid 2.970 0
V1. | Cisti poslovni izid poslovnega leta 23.772 2.970 800,40
VIIl. | Prevrednotovalni popravki kapitala 0 0
B. REZERVACIJE 0 0
C. FINANCNE IN POSLOVNE OBVEZNOSTI 35.447 33.242 106,63
a) | Dolgoro€ne finan€ne in poslovne obveznosti 0 0
b) | Kratkoroéne finanéne in poslovne obveznosti 35.447 33.242 106,63
1. | Kratkoro€ne obveznosti na podlagi obveznic 0 0
2. | Kratkoro€ne finanéne obveznosti do bank 0 0
3. Kratquoc";ne poslovne obveznosti do 8.085 1571 514.64
dobaviteljev
4. Kratkor_oc';__ne finan_ér_1e in poslovne obveznosti 5294 15.714 33,69
do podijetij v skupini
KratkoroCne finanéne in poslovne obveznosti
5. PRI e 0 0
do pridruzenih podjetij
6. Druge krat_koroéne finan¢ne in poslovne 22 068 15.957 138,30
obveznosti
D. PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 35.507 25.009 141,98
Zabilanéne obveznosti 0 0

Vir: Interni podatki podjetja iGV, d.o.o., 2005.




PRILOGA B: Nerevidiran izkaz uspeha podjetja iGV, d.o.0. 262604 in 2003

Postavka

Znesek (v 000 SIT)

Leto 2004 Leto 2003 Indeks
A.  Cisti prihodki od prodaje 278.828 244.209 114,18
I.  Cisti prihodki od prodaje proiz.in stor. na domaéem trgu 277.525 244.069 113,71
II.  Cisti prihodki od prodaje blaga in mat. na domagem trgu 0 0
IIl.  Cisti prihodki od prodaje proiz. in stor. na tujem trgu 1.303 140 930,71
IV. Cisti prihodki od prodaje blaga in mat. na tujem trgu 0 0
B. Sprememba vrednosti zalog proiz. in nedok.proiz. 0 0
C.  Usredstveni lastni proizvodi in lastne storitve 0 0
C.  Drugi poslovni prihodki 585 510 114,71
D. Kosmati donos od poslovanja 279.413 244,719 114,18
E. Poslovni odhodki 248.080 241.398 102,77
I StroSki blaga, materiala in storitev 124.889 125 .113 99,82
1. Nabavna vrednost prodanega blaga in materiala 0 0
2. StroSki porabljenega materiala 1.845 0
a) stroski materiala 0 0
b) stroSki energije 603 0
c¢) drugi stroSki materiala 1.242 1.221 101,72
3. StroSki storitev 123.044 123.892 99,32
a) transportne storitve 0 0
b) najemnine 14.702 17.676 83,17
c) povracila stroSkov zaposlencem v zvezi z delom 2.445 5.806 42,11
d) drugi stroSki storitev 105.897 100.410 105,46
Il.  StroSki dela 107.528 109.619 98,09
1. Stroski plag 75.398 80.165 94,05
2. StroSki pokojninskih zavarovan] 7.666 7.874 97,36
3. StroSki drugih zavarovanj 5.614 6.256 89,74
4. Drugi stroSki dela 18.850 15.324 123,01
Ill.  Odpisi vrednosti 14.928 6.240 239,23
1. Amort. Neop.dolg. sredstev in opred. OS 14.822 5.762 257,24
2. Prevr. Posl.odh. pri neop. Dolg.sred. in opred. OS 0 0
3. Prevr.poslovni odhodki pri obratnih sredstvih 106 478 22,18
IV.  Drugi poslovni odhodki 735 426 172,54
F. POSLOVNI IZID IZ POSLOVANJA 31.333 3.321 943,48
G. FINANCNI PRIHODKI 868 385 225,45
. Finan €ni prihodki iz delezev 0 0
Il.  Finan €ni prihodki iz dolgoro  €nih terjatev 0 0
Ill.  Finan €ni prihodki iz kratkoro  €nih terjatev 868 385 225,45
Finan¢ni prihodki od obresti (upoStevano Ze v Il. in 111.) 861 374 230,21
H. FINANCNI ODHODKI 105 580 18,10
. Prevrednotovalni finan €ni odhodki 0 0
Il Finan €ni odhodki za obresti in iz drugih Obv. 105 580 18,10
Financ¢ni odhodki od obresti (upoStevano Ze v Il.) 95 577 16,46
. Davek iz dobi €ka iz rednega delovanja 0 0
J. Cisti poslovni izid iz rednega delovanja 32.096 31 26 1026,74
K. lzredni prihodki 0 0
L. Izredni odhodki 0 0
M.  Poslovni izid zunaj rednega delovanja 0 0
N. Davek iz dobi €ka zunaj rednega delovanja 8.270 0
O. Drugi davki 0 0
P. Celotni poslovni izid 32.096 3.126 1026,74
R.  Davki skupaj 8.270 0
S.  Cisti poslovni izid obradunskega obdobja 23.826 3.126 762,19
Povpre éno Stevilo zaposlencev 15 14 103,04

Vir: Interni podatki podijetja iGV, d.o.o0., 2005.




PRILOGA C: lzratun potrebnih podatkov za iznan PDT za podjetje iGV, d.o.o., na podlagi
nerevidiranih izkazov za druzbo eGV, d.o.0. za 262 (v 000 SIT)

Tabela 1: 1zréun potrebnih podatkov za iznan PDT za podjetje iGV, d.o.0. za leto 2003
(zneski so v 000 SIT)

Skupaj Delez iGV v iGV
iGV, d.o.o. eGV, d.o.o. | eGV,d.o.o. iGV+eGV skupnem predpostavlje
2003 izkazu no
1) (2) (3) (4) (5)=(1)/(4) 2002
(6)=(5)*(3)
Leto 2003 2003 2002 2003 2003 2002
Sredstva 63.477 43.205 81.164 106.682 59,59 48.293
Stalna sred. 30.257 9.745 29.684 40.002 75,6 % 532.4
SGr'ebg"’a 32.549 32.533 51.313 65.082 50 % 25.663
KEN 1.000 0 0 0 0% 0
ACR 671 927 167 1.598 42 % 70

Vir: Interni podatki podjetja iGV, d.o.o., #anovodski izkazi podjetja eGV, d.o.o. ter lastni

izrac¢uni 2005.



PRILOGA C: Izratun napovedanih bilanc stanja in izkazov poslovnegpeha za obdobje
2005-2011 in obrazlozitve pridobljenih podatkov

Tabela 2: Napoved bilanc stanja za obdobje 2003-28deski so v 000 SIT)

Dosezeno| Napoved | Napoved | Napoved | Napoved | Napoved | Napoved | Napoved

Leto 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Sredstva 100.006 | 136.342 177.241 219.185 260.044 304.647 .6881 392.926
Stalna sredstva] 44.331 60.811 82.930 106.176  130.989 171.352  207(9815.682
DFN 1.302 4.910 10.259 18.970 26.34p 45.775 69.852 382.4
Gibljiva sredstva| 54.918 74.675 93.344 111916 127.821  131.901 182/0875.609

Kratk.posl.terj| 38.197 55.036 69.407 83.462 88.308 86.126 84.938 6.323
KFN 16.300 19.639 23.937 28.454 39.513 45.775 57.151 .26B69
ACR 757 855 967 1.092 1.234 1.395 1.576 1.634
Obveznosti 100.006 | 136.341] 177.241 219.185 260.044 304.647 .6381 392.926
Kapital 29.052 48.834 72.316 98.662 128.918 161.953 196/3280.335
Krat.obveznosti 35.447 37.797 40.303 42.97% 45.824 48.863 52.102 .5535
PCR 35.507 49.710 64.623 77.547 85.302 93.882  103.21%7.034

Vir: Lastni izraduni, 2005.

Tabela 3: Napoved izkazov poslovnega izida za ojed2®05-2011 (zneski so v 000 SIT)

Leto DoseZeno | Napoved | Napoved | Napoved | Napoved | Napoved | Napoved | Napoved
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Donos iz posl. | 279.413 | 321.325| 353.457 385.269 416.090 445.216 .9291| 489.391
Str.mat.in storit. | 124.889 | 133.631| 142.985 152.994 162.174 171.905 .2182| 188.961
Str.dela 107.528 | 118.281| 130.109 143.120 153.138 163.858 .3285 181.815
Odpisi vred. 14.928 15.973 17.091 18.287 19.568 20.987 22.403 .2323
Drugi odh. 735 786 842 900 954 1.012 1.072 1.112
EBITDA 46.155 68.626 79.522 88.254 99.823 108442 113.3107.503
EBIT 31.333 52.654 62.431 69.967 80.256 87.505 90.907 .2794
Posl.izid iz posl. | 31.333 52.654 62.431 69.967 80.256 87.505 90.907 .2794
Fin.prihodki 868 1.055 1.373 1.978 2.767 4.119 5.906 6.1P4
Fin.odhodki 105 112 120 129 138 147 158 163
Davki 8.270 13.399 15.921 17.954 20.7211 22.869 24.164 0585
Cisti dobi¢ek 23.826 40.198 47.763 53.862 62.164 68.608 72.491 .1735

Vir: Lastni izrauni, 2005.
Obrazlozitve izrdunov napovedanih izkazov:

Napovedan izkaz poslovnega izida:

Prihodki iz poslovanja so napovedani glede na nagioposlovodstva: leta 2005 naj bi narasli

za 15%, leta 2006 za 10%, do leta 2010 pa je pstdpifeno letno nar&anje po stopniji rasti,

ki je nizja od predhodnega leta za eno odstotdkototako da je leta 2010 stopnja rasti le Se

5%, leta 2011 pa je kot za ostale postavke v teémge=dpostavljena letna stopnja rasti 3,7%,

enako kot naj bi v prihodnost raslo slovensko gdspstvo. Stroski materiala, blaga in storitev

S0 za obdobje 2005-2007 napovedani po stopn;ji 78stiza leta do 2010 pa po 6% letno. Za

strosSke dela gre @iakovati viSjo stopnjo rasti, saj je predvideno Zargem obsega poslovanja

novo zaposlovanje. V obdobju 2005-2007 je predmijstaa letna stopnja rasti 10%, za ostala
\%



leta do leta 2010 pa 7% letno. Letna stopnja estimortizacijo je postavljena pri 7% letno za
celotno obdobje do leta 2010, enako velja tudi gtale odhodke. Za fingne prihodke je za
obdobje od leta 2005 do leta 2007 predpostavljémang rasti 15% letno, po letu 2007 pa je
predpostavljen prihodek v viSini 3% kratkérnsh finantnih nalozb preteklega leta. V finame
prihodke je vkljgen donos tudi na dolgatoe finartne nalozbe, kateri naj bi bil v letu 2005
4%, 5% leta 2006, vnaprej pa 6%. Za fitkla® odhodke je predpostavljena stopnja rasti 7%
vsako leto. Finaini prihodki naj bi nara&li po visji stopnji kot finatni odhodki, katerih
podjetje ima v zelo omejenem obsegu in v takenudo gredpostavljeni v naprej, medtem ko
bodo finarni prihodki nara&ali v skladu z vé&anjem dolgorénih in kratkor@nih finantnih
nalozb podjetja skozi leta.

Napovedana bilanca stanja:

Za stalna sredstva je predpostavljeno, da bodcstedeaav letih 2005 in 2006 po letni stopniji
rasti 30%, takSna kot je bila rast med letoma 2002004. V letih 2007, 2008 in 2009 je
predpostavljena stopnja rasti le Se 20% letnofw 2010 pa 10%. V prvem letu po dédmem
obdobju napovedi, v letu 2011, je letna stopnja ewaka 3,7%, katera je tudi uporabljena pri
rasti vseh ostalih postavk v tem letu, tako v lilestanja kot izkazu poslovnega izida, saj gre
pricakovati v daljni prihodnosti rast poslovanja pogdiele Se po napovedani stopnji rasti
celotnega slovenskega gospodarstvaiavige stalnih sredstev se zdi na prvi pogled pré&aiso
ocenjeno in pretirano, podlaga napovedanim stopngastn pa je pretekla rast in gakovanja o
vedno novih nalozbah podjetja v drago strojno omrérecunalniki, strezniki) ter nakup pravic
za uporabo programske opreme in novih programoterik@redstavljajo glavno vrednost
podjetja. Dolgorone finartne nalozbe (DFN) so zajete v stalna sredstva idgagtavljeno je,
da bo njihov delez v prihodnosti natak saj ima podjetje ate odpiranja novih podruznic v
tujini. Za kratkor@éne finartne nalozbe (KFN) je predpostavljeno, da se bodmaerej
poveievale, toda manj kot v letu 2004, saj naj bi pgdjdel sredstev viozilo v DFN, za katere
so predpostavljene viSje stopnje donosa v prihdidndsktivhe c¢asovne razmejitve so
napovedane tako, kot da bodo na&ad& v dolégenem obdobju napovedi po stopnji rasti 13%
letno, tako kot je bilo to v letih 2004/2003.

Za kapital je predpostavljeno, dastega dohika lastniki ne bodo v celoti reinvestirali v
podjetje kot v letu 2004, ampak le 50% ustvarjenegdicka, ostalo si bodo izptali.
Kratkoraine poslovne obveznosti so napovedane po letni gtopsti 6,63% za vsa leta
napovedi (2005-2011), tako kot so narasle v le@42§lede na leto 2003. Za pasiwasovne
razmejitve kot zelo pomembno postavko na pasiviagalizirano podjetje, gre gakovati
naslednje letne stopnje rasti: v letu 2005 40%, 30&iu 2006, 20% povanje leta 2007 in le
Se 10% powvéanje Vv letih 2008-2010. Z&R je predvideno, da bodo natake v skladu z rastjo
poslovanja podjetja (prihodkov).

Vi



SLOVAR TUJIH IZRAZOV

CAPM (Capital Asset Pricing Modget Model za dol®anje stroSkov lastniSkega kapitala
Current ratio- Kratkora:ni koeficient

DCF (Discounted Cash Floy+ Diskontirani denarni tokovi

EBIT (Earnings Before Interest and TaxesDobkek iz poslovanja pred obrestmi in davki

EBITDA (Earnings Before Interest, Depreciation and AmortizgtionDobiéek iz poslovanja
pred obrestmi, davki in amortizacijo

EV (Enterprise Valug- Trzna vrednost podjetja z "neto fidaim stanjem” podjetja
EVA (Economic Value Adg¢d Ekonomska dodana vrednost

FV (Future Valug - Prihodnja vrednost

IC (Invested Capital- Vlozeni kapital

NOPAT (Net Operating Profit After Taxps Cisti dobiek iz poslovanja po davkih
PV (Present Valug- Sedanja vrednost

ROA (Return on Assets Donosnost sredstev

ROE (Return on Equity- Donosnost kapitala

ROIC (Return On Invested Capi)al Donosnost vloZzenega kapitala

WACC (Weighted Average Cost of Cap)tal Tehtano povpkge stroskov kapitala



