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1 Uvod

V hitro rastocem svetovnem gospodarstvu so povezovanja med podjetji kljuénega pomena za
razvoj in odpiranje novih trgov ter doseganje vecjega Stevila kupcev. Temeljno gonilo in kon¢ni
cilj sta vsekakor poveCanje vrednosti premozenja lastnikov. Pri povezovanju se pokazejo
sinergijski ucinki, ki rezultirajo vecjo pogajalsko mo¢ pri nastopanju z dobavitelji in na
prodajnih trgih, nizje stroske ter vecji oz. SirSi spekter cloveskega kapitala. Pri tem nastane neke
vrste ekonomija obsega, ki izpolnjuje zgoraj omenjeni cilj povecevanja premozenja lastnikov.

Za kupca je zelo pomembno, da si Se pred nakupom ciljne druzbe pridobi podrobnejso sliko o
njenem poslovanju in o njenem dejanskem stanju (Prijovic, 1995, str. 41). Revija Business
week je v raziskavi iz leta 1995, ki je zajemala preteklih 30 let, ugotovila, da vecina
investitorjev pri prevzemu ciljnega podjetja dejansko izgubi (Carleton, Lineberry, 2004, str. 6).
Seveda pa povezovanje ni zmeraj razlog pregleda, le-tega se namre¢ lahko posluzujejo npr. tudi
javne inStitucije ali pa lastniki, ki lahko tako temeljiteje nadzorujejo podjetja, v katera so
lastnisko vpleteni, ali pa jim zagotavljajo razli¢ne vrste denarnih transferjev. Prav tako pred
odobritvijo ve¢jega zneska posojila banko zanima, ali ima podjetje, kateremu posoja, dovolj
dobro jamstvo v svojem premozenju, in ali je dovolj zdravo, da bo preneslo odplacilo.

Kaj je torej skrbni pregled in zakaj je tako pomemben je vpraSanje, na katerega bom skusal kar
najbolje odgovoriti v tej diplomski nalogi. Pri tem me bo najbolj zanimalo premozenje podjetja,
zato se bom predvsem posvetil aktivnim postavkam v bilanci stanja in postopkom
pregledovanja le-teh.

Uvodu sledi nekoliko $irs$i oris skrbnega pregleda, njegovega pomena pri prevzemih in
nekaterih drugih oblikah povezovanja 0z. nadzora s strani lastnikov ali drzavnih inStitucij.

V tretjem poglavju bom pojasnil, kaj je premoZenje podjetja. Po postavkah aktivne strani bom
podal njihove osnovne znacilnosti, kot so delitev sredstev, nacin vrednotenja, amortiziranje,
vpliv sredstev na izkaz stanja in izkaz poslovnega izida.

Temu poglavju sledi osrednja tema diplomskega dela, in sicer postopki skrbnega pregleda
premozenja. Izvajalec skrbnega pregleda mora jasno nacrtovati in si narediti podroben plan
dela, cilj katerega je zagotoviti realnost in objektivnost v izkazih navedenih postavk. Na podlagi
usmeritev, usklajenith z naro¢nikom pregleda, mora postavke podrobno preiskati ter jih
ovrednotiti in opozoriti na morebitne obveznosti ali tveganja, ki izhajajo iz njih.

Peto poglavje je prenos teoreti¢nega dela v prakso. V njem bom prikazal skrbni pregled, ki ga je
opravilo podjetje Ernst & Young d. o. 0. na podjetju ABC, in sicer del, ki se nanaSa na
premozenje podjetja.



2 Skrbni pregled poslovanja podjetja

2.1 Opredelitev

Vstop novega kapitalskega partnerja je kot poroka. Sodelovanje z njim bo nujno dolgorocne
narave. Ce se na zaletku razmerja uredijo tako, da ustrezajo obema stranema, bosta obe le-ti
tezili k doseganju kar najboljsih rezultatov poslovanja podjetja v prihodnosti (Mikuz, 2008, ods.
8). S skrbnim pregledom (v angl. jeziku Due Diligence) lahko ti investitorji potencialna
tveganja oz. priloznosti dobro ocenijo in se na podlagi le-teh odlocijo, ali bo njihov kapital
dovolj varno naloZen v ciljno podjetje. Skrbni pregled je vpogled v »srce in duso« podjetja,
potencialnemu investitorju pa osvetli prihodnost tega podjetja, Ceprav se pregled nanaSa
predvsem na preteklo poslovanje in ga tako tudi preverja. Je predvsem poizvedovanje stanja
podjetja in vkljuuje odkrivanje oz. potrdilo o tem, kaj je prav in kaj ne. Skrbni pregled je
multidisciplinaren, saj vkljucuje tako menedZerje sodelujo¢ih podjetij kot zunanje eksperte,
predvsem pravnike in revizorje.

Je postopek pridobivanja, preverjanja in analiticne obdelave podatkov o poslovno finan¢nih
procesih in pravnem statusu druzbe. Obic¢ajno zajema financni, organizacijski in pravni pregled.
S skrbnim pregledom podamo pregled poslovanja druzbe za to¢no doloceno obdobje, ki se
navadno nanaSa na zadnja tri leta oziroma zadnja tri obratunska obdobja (Kranjc Tanko, 2005,
str. 5).

V vecini primerov med prodajalcem in kupcem obstaja pomembna razlika v informacijah o
ciljnem podjetju. Skrbni pregled naj bi to razliko kar se da zmanjsal ali pa jo celo odpravil. Za
skrbni pregled bi tako lahko dejali, da se v najSirSem pomenu besede zacne z zbiranjem
podatkov o tarci in konca Sele v poprevzemnem obdobju. Najpogosteje pa se pregled vendarle
nanaSa na cas, ko je kupcem na voljo dokumentacija in imajo moznosti opraviti intervjuje z
zaposlenimi v ciljnem podjetju (Koni¢, 2002, str. 48).

V zaletnih fazah prevzemnega procesa je v okviru skrbnega pregleda najvecji poudarek na
finan¢nem delu, saj omogoca potencialnim kupcem, da si ustvarijo mnenje o vrednosti druzbe,
ki bi jo radi kupili. V tem delu mora skrbni pregled odgovoriti na 3 najpomembnejSa vprasanja:

e Je v interesu nasih lastnikov, da prevzamemo to druzbo?
e Koliko je druzba za nas kot prevzemnika vredna?

¢ Si lahko to investicijo privos¢imo?

Bolj ko se prevzemni proces bliza koncu, bolj je skrbni pregled namenjen preverjanju
informacij, ki so jih prodajalci dali v pogajanjih. Pogosto pa se kaze potreba po dodatnem
skrbnem pregledu podjetja tudi v sklepnem delu pogajanj, torej pred podpisom pogodbe o
prodaji delnic ali deleza (Konic¢, 2002, str. 48).



2.2 Kdaj delamo skrbni pregled in kaj je njegov namen

Skrbni pregled se opravi v primerih zdruzitev podjetij, prevzemih, prodaji podjetij v delni ali
vecinski lasti drzave, preverjanju potencialnih strank s strani bank ali proucitvi hcerinskih
podjetij s strani mati¢nega podjetja. V najve¢ primerih pa vendarle gre za prevzem enega
podjetja s strani drugega. Skrbni pregled se ponavadi opravi takrat, ko se obe vpleteni strani Ze
okvirno dogovorita o finan¢nem vidiku samega posla in po predhodnih ugotovitvah samega
investitorja, vendar pred podpisom zavezujoce pogodbe (Bing, 1996, str. 1).

Kaj je namen skrbnega pregleda?

e Identificirati potencialna tveganja, ki jih mora kupec upoStevati pri nakupu ciljnega
podjetja.

e Ugotoviti kvaliteto prihodkov in potrditi kupéevo prepricanje o dobrem poslovnem izidu
in finan¢ni situaciji ciljnega podjetja.

e Identificirati probleme, katere je potrebno upostevati v nakupni pogodbi.

e Oceniti prednosti zaposlenih in sistemov, ki jih uporabljajo pri svojem delu.

e Izboljsati strukturo samega nakupa in procesa nakupa.

e Identificirati podrocja, na katera je potrebno biti pozoren po nakupu.

Omenjena kvaliteta prihodkov pomeni, v kak$ni meri se prihodki nanaSajo na denar oz.
»nedenar«, v kaksni meri se prihodki ponavljajo iz obdobja v obdobje oz. kateri se pojavljajo
samo obcasno ter v kaks$ni meri so posledica to¢nih izracunov oz. ocen. Vrednotenje prihodkov
pus€a uporabniku informacij (naro¢niku oz. izvajalcu skrbnega pregleda) moznost ocen
gotovosti trenutnih prihodkov, pa tudi ocen za prihodnja obdobja. Slika 1, ki je prikazana
spodaj, prikazuje razloge za neuspesne zdruzitve po mnenju direktorjev.

Slika 1: Razlogi za neuspesne zdruzitve po mnenju direktorjev

Najpogostejsi problemi po oceni direktorjev

NezdruZljiva kultura podjetij 15,60

Nezmoznost vodenja prevzetega podjetja 15,39

Nezmoznost uvedbe sprememb 15,34

Neobstojece oz precenjene sinergije 15,22

Newvracunani predvidljivi dogodki 15,14

Trk raziénih nadinov vodenja 15,11

Prevelika cena za prevzem

15,00

"Nezdravo" ciljno podjetje 14,58

Potreba po likvidaciji oz. odsvojitvi dela podjetja

Nezdruzljivi marketin$ki prijemi

Vir: Financial services Due Diligence under Sarbanes-Oxley, 2004, str. 4.



Po mnenju anketiranih direktorjev je najpogostejsi razlog za neuspeh, nezdruzljiva kultura
podjetij, nezmoznost vodenja prevzetega podjetja in nezmoznost uvedbe sprememb.
Najpogostejsi razlogi za neuspeh so torej najveckrat organizacijski.

V zgodovini slovenskih zdruzitev in prevzemov je dober primer prevzem podjetja Bofex s
strani Merkurja, ki se je zgodil brez poprejSnjega skrbnega pregleda. Merkur je Sele po
prevzemu ugotovil, kaksno je dejansko stanje v tem podjetju in vprasanje je, ¢e bi se ob prej
izvedenem skrbnem pregledu odlocil za nakup (Foxton, 2004, str. 16).

2.3 Trajanje skrbnega pregleda

Trajanje skrbnega pregleda je odvisno od ve¢ faktorjev. Pri javnih razpisih ali ve¢jem Stevilu
kupcev je pregled ponavadi omejen na teden ali dva. Za pospesitev procesa prodajalci skupaj s
svetovalci pripravijo t. i. podatkovno sobo (v angl. data room) v kateri je pripravljena
najpomembnejsa oz. zahtevana dokumentacija. V primerih, ko je kupcev malo ali pa je samo en
sam, je pregled bolj stvar dogovora med vpletenima stranema. Tako lahko traja tudi mesec ali
dva. Vsekakor pa je dolZina skrbnega pregleda odvisna tudi od velikosti in kompleksnosti
podjetja.

Dobro nacrtovan skrbni pregled lahko zelo pospeSi prevzemni proces, saj se v transakcijo
vpleteni osebi lahko kasneje osredotocita le na bistvena vprasanja. Seveda lahko skrbni pregled
potencialnemu kupcu tudi razkrije, da s transakcijo ne bo dosegel Zeljenega cilja. Prej ko se v
takih primerih proces prekine, ve¢ ¢asa vpleteni strani prihranita (Konic, 2002, str. 48).

2.4 Sodelujoci pri izvedbi skrbnega pregleda

Pri izvedbi skrbnega pregleda sodelujejo tako doloceni zaposleni prevzemne druzbe in njihovi
tradicionalni svetovalci kot tudi zunanji svetovalci, ki so najpogosteje mednarodno priznane
revizijske druzbe (Rosenbloom, 2002, str. 4). Skrbne finan¢ne preglede lahko opravlja tudi
pooblasceni ocenjevalec vrednosti podjetij iz prvega odstavka 63. ¢lena Zakona o revidiranju
(Zakon o revidiranju, 2001) ter pravnik z opravljenim pravosodnim izpitom za opravljanje
pravnega pregleda.

Izku$nje zunanjih svetovalcev zagotavljajo, da so pregledi opravljeni temeljito in ucinkovito.
Prevzemnik mora racunati tudi na sodelovanje ciljnega podjetja, ki je v tem procesu prav tako
klju¢nega pomena. Zaposleni tega podjetja lahko namre¢ ovirajo skrbni pregled z
nesodelovanjem, prikrivanjem podatkov in zavajanjem. Ciljno podjetje mora zato zagotoviti vse
potrebne podatke, ki jih prevzemnik potrebuje, prav tako pa mora biti na voljo za intervjuje in
sestanke, ki so podlaga za primerjanje s pridobljenimi dokumenti.

Zunanji svetovalec, v najpogostejsih primerih torej revizijska druzba, se mora s potencialnim
prevzemnikom oz. naro¢nikom skrbnega pregleda uskladiti glede njegovih zahtev in zelja ter



ugotoviti potencialne probleme, na katere mora revizor usmeriti SVojo pozornost.

2.5 Vsebina temeljitega skrbnega pregleda

Podroc¢ja skrbnega pregleda prikazuje slika 2, sam skrbni pa pregled ponavadi vkljucuje
finan¢ni, daveni, organizacijski, proizvodni in ekoloski pregled poslovanja ter pravni pregled
podjetja. Konkretna vsebina je odvisna tudi od panoge, velikosti podjetja in naina prodaje.
Vsekakor je vsak skrbni pregled zgodba zase, vsak zainteresiran prevzemnik pa daje sestavi in
opravljanju skrbnega pregleda svoje poudarke.

Financni pregled se osredotoca predvsem na analizo internega in eksternega racunovodenja ter
kontrolinga, ki je podlaga za oceno financ¢ne situacije. Informacije se tako pridobi predvsem iz
bilance stanja, izkaza poslovnega izida ter izkaza gibanja kapitala, pri ¢emer je pozornost
usmerjena na racunovodsko politiko, transparentnost izkazov, financno strukturo, vrednost
premozenja podjetja, kapitalsko strukturo, likvidnost, moznosti zadolZevanja in stroSke (Was ist
eigentlich Due Diligence, 2006, str. 2).

Pravni pregled praviloma vsebuje pregled pomembne ustanovitvene dokumentacije, lastniske
strukture, urejenost lastniStva nad pomembnejSimi sredstvi in nalozbami, pregled pravnih

sporov in uradnih postopkov itd.

Slika 2: Podroc¢ja skrbnega pregleda

( . )
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Vir.: M&A Due Diligence Methodology, 2006, str.16.
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V¢asih so samo zaposleni v ciljnem podjetju tisti, na katere cilja nek investitor. Primer tega je
leta 2005 izpeljana investicija podjetja Lenovo v IBM. Lastniki Lenova so namre¢ pogojevali
investicijo v IBM izklju¢no s tem, da bodo doloCeni menedzerji IBM-a ostali in vodili skupno
podjetje (Harding, Rouse, 2007, ods. 11). V teh primerih opravi organizacijski oz. menedzerski
skrbni pregled.

Za potrebe skrbnega pregleda se praviloma uporabljajo vprasalniki. Priporocljivo je, da pri
sestavljanju teh vprasalnikov sodelujejo tako svetovalci kot predstavniki investitorja. Seznam
vprasanj je sestavljen iz dveh delov. Prvi del vprasanj investitorji uporabljajo le kot interni
seznam vprasanj, ki si jih je potrebno postaviti, medtem ko se drugi, krajsi del vprasalnika,
poslje v ciljno podjetje Ze pred prihodom na skrbni pregled (Konic¢, 2002, str. 46).

2.6 Priprava in izvedba skrbnega pregleda

Potencialni kupec najprej sam zacne zbirati podatke (npr. GVIN, IBON), pregleda seznam
zanimivih podjetij, njihove poslovne rezultate in druge dostopne informacije ter izbere taréo. Ce
je potencialna stranka zainteresirana, se relacije med naro¢nikom, izvajalcem in ciljnim
podjetjem uredijo z ustreznimi pravnimi listinami Se pred zacetkom skrbnega pregleda. Te
listine so pismo o nameri, pogodba o nakupni in prodajni opciji, predpogodba in pripadajoci
memorandumi (Lukancic, 2004, str. 17).

V ciljni druzbi lahko za namen skrbnega pregleda pripravijo tudi tako imenovani informacijski
memorandum. To je obsezen dokument, ki ga pripravi prodajalec skupaj s svojimi finanénimi
svetovalci in obicajno vsebuje vse pomembne podatke o ciljni druzbi. Iz memoranduma morajo
biti razvidni glavni pogledi ciljne druzbe, po potrebi pa se upostevajo tudi Zelje potencialnega
investitorja (Grden, 2002, str. 45).

Pravila igre, ki dolo¢ajo vsebino in potek skrbnega pregleda, so praviloma dolo¢ena v pismu o
nameri. Podpisano pismo je za potencialnega kupca obvezujofe in pomeni resno zavezo z
njegove strani. Prevzemno in ciljno podjetje ga obicajno podpiSeta pred izvedbo skrbnega
pregleda. V njem dolocita cas, ki je na voljo za pregled. Pri javnih, t. i. tenderskih prodajah pa
je dolzina skrbnega pregleda dolocena Ze v razpisni dokumentaciji.

Prvi korak pri nacrtovanju pregleda je opredelitev cilja pregleda (cilje dolo¢i naro¢nik in jih
predloZi izvajalcu v pisni obliki). Med pogostejSimi cilji je preverjanje poslovanja ciljne druzbe
z namenom, da se ugotovi, ali je dejansko stanje v druzbi taksno, kot trdijo da je. Preverja se
tudi skladnost ciljne druzbe s prevzemnimi kriteriji druzbe, ki Zeli pridobiti kapitalski delez
(Mayr, 2003, str. 179).

Se pred prihodom na samo lokacijo je priporoéljivo ciljnemu podjetju poslati vprasalnik, tako
da je kasnejSa izvedba mnogo ucinkovitejSa. Ta vpraSalnik ne sme biti predolg in mora



vsebovati le klju¢ne stvari, ki nas zanimajo in o katerih bi radi pridobili podatke. Najbolj
obcutljiva vpraSanja pa je najbolje prihraniti za intervjuje.

Prevzemniku oz. izvajalcu skrbnega pregleda se vpogled v dokumente in podatke praviloma
omogoci na sedezu ciljnega podjetja. Zanj se pripravi t. i. podatkovna soba (data room), iz
katere se dokumentov ponavadi ne sme odnasati, niti se jih ne sme kopirati ali kako drugace
razmnozevati. Temeljita priprava na samo izvedbo je torej kljunega pomena, le tako bo
potencialni prevzemnik pridobil zadosti relevantnih in pomembnih informacij v predvidenem
casovnem okvirju.

Najpomembnejsi oz. kljucni del vsakega skrbnega pregleda so vsekakor intervjuji z vodstvenim
kadrom. Ker je ekipa, ki izvaja skrbni pregled ponavadi locena v ve¢ skupin (finan¢na, pravna
itd.) lahko z intervjuji vsake posamezne skupine z istimi kadri ciljnega podjetja naredi
primerjavo resni¢nosti njihovih navedb, dogajanj v podjetju in pretoka informacij. Tako
pridobljene informacije so prav tako lahko podlaga za primerjavo z dokumenti in podatki, ki jih
ciljno podjetje posreduje.

Pri mednarodnih transakcijah se je potrebno Se posebej osredotoliti na tecajna razmerja, ki
lahko spremenijo vrednost sredstev, na morebitne ovire pri politiki tuje drzave glede izplacila
dividend in na kompleksnost ekonomskega in politicnega okolja v tej drzavi. Seveda se ne sme
pozabiti niti na razlicnost obicajev, jezikov in nac¢inov komuniciranja ter vpliva oddaljenosti
ciljne druzbe od potencialnega investitorja na vodenje poslov (Angwin, 2001, str. 32-57).

2.7 Razlike med skrbnim pregledom in revizijo

Tipi¢no razmisljanje vecine je, da so postopki in nacin dela skrbnega pregleda podobni
revizijskim postopkom, kar pa v veéini primerov ne drzi, saj moramo vedeti, da je skrbni
pregled izrazito dogovorjen postopek, medtem ko je revizija zakonsko dolocena. Razlike so
pojasnjene v spodnji tabeli.

Tabela 1: Razlike med skrbnim pregledom in revizijo

Skrbni pregled: Revizija:

e obseg in postopki so dogovorjeni s stranko, e postopki so opredeljeni z lokalnimi revizijskimi

e lahko obsega/pokriva tudi prihodnja obdobja, standardi,

e i testiranja notranjih kontrol, e testiranje notranjih kontrol,

e fokusiranje na kvaliteto prihodkov in naslavljanje ¢  osredotoCenje na bilanco stanja,
ostalih stvari, kot je kvaliteta cloveskega kapitala, [e  poslovni izkazi so pripravljeni v skladu z lokalnimi
infrastrukture, itd., 0z. mednarodnimi ra¢unovodskimi standardi,

e ni predpisanih obrazcev oz. dokumentov, ki se jih e  orientiranje na pretekle dogodke,
dostavi naro¢niku, e datumi porocanja nadzornim organom so doloceni.

e omejen dostop in Cas pregleda,

e uporaba revizijskih ugotovitev,

e velikost napak se lahko prilagodi naro¢nikovim
zahtevam.

Vir: Notranje gradivo Ernst & Young.




2.8 Umestitev skrbnega pregledovalca v Zivljenjski cikel nakupne
transakcije

Slika 3, ki je prikazana spodaj, prikazuje, kako lahko skrbni pregledovalec pomaga pri nakupu
ciljnega podjetja.

Slika 3: Zivljenjski cikel nakupne transakcije in umestitev skrbnega pregledovalca

Strateska | Analiza \ Razvoj N Pogajalski predlogi B  Uspesnost
analiza —_ priloznosti / transakcije — in izvedba / transakcije

® |dentificiranje ¢ Prva pogojna ponudba ¢ Ovrednotenje ® Uspesnost
potencialnih * Ovrednotenje posla posla izvrSenega posla
poslov ® |zvrsitev posla ® Konec
® Zakljucek in
postopki po
zakljucku

Vir: Notranje gradivo Ernst & Young.

Ze v zaGetku samega procesa lahko marketinski del skupine skrbnih pregledovalcev priskrbi
naro¢niku veliko informacij s podrocja specificnih panog. Ta skupina lahko naro¢niku asistira
pri analizah konsistentnosti strankinih strategij s potencialno transakcijo, primerja potencialno
ciljno podjetje z njihovimi najblizjimi konkurenti in pregleda faktorje, ki lahko dolgoro¢no
vplivajo na doseganje predvidenih oz. napovedanih prihodkov.

Ce je v interesu naro¢nika, da se dolo¢eno podjetje kupi, le-to, v tem primeru izda pismo o
nameri, kar je nekak$na predcasna ponudba o nakupu deleza v tem podjetju. Na tej tocki spet
vstopi skrbni pregledovalec, ki s svojimi postopki opredeli vrsto prednosti in slabosti pri
potencialnem ciljnem podjetju. Stranki lahko npr. svetuje tudi na podrocju planiranja davkov,
davénih koristi zdruzitve in alternativnih ra¢unovodskih usmeritev, seveda vse v smislu
profesionalnih in eti¢nih standardov.

V naslednji fazi skrbni pregledovalec s postopki, ki jih bom opisal v Cetrtem sklopu tega
diplomskega dela, izda svoje porocilo, na podlagi katerega se ciljno podjetje ovrednoti in kupec
ze lahko odda prvo ponudbo o nakupu. Seveda kupec mimo skrbnega pregledovalca tudi sam
opravlja dolocene postopke, ki se samega skrbnega pregledovalca ne ti¢ejo in niso del njegovih
nalog v procesu transakcije.

V procesu samih pogajanj med kupcem in ciljnim podjetjem lahko skrbni pregledovalec asistira
pri zadevabh, ki jih je potrebno opredeliti v nakupni pogodbi, pri davénem planiranju, pri izvedbi
posla in evidentiranju v poslovnih knjigah, zaklju¢nih sestankih, itd.

V primeru uspesno izvedene transakcije pa lahko podjetje, ki je opravljalo skrbni pregled,
svetuje v procesu vkljuevanja kupljenega podjetja v kupcevo organizacijo, iskanju novih
sinergijskih uc¢inkov, revizijskih postopkov itd.
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2.9 Vrednotenje ciljnega podjetja

V praksi obstaja ve¢ metod vrednotenja podjetij, najve¢ pa se uporabljajo metoda
diskontiranega denarnega toka, metoda neto aktive, metoda primerljivih podjetij in metoda
multiplikatorja EBITDA'. Skrbni pregledovalec mora razumeti, katero metodo naroénik
uporablja in mu v teku skrbnega pregleda priskrbeti pravilne podatke, na podlagi katerih bo
ovrednotil ciljno podjetje.

Podjetje Ernst & Young je naredilo raziskavo med svojimi strankami in ugotovilo, da jih najve¢
pri vrednotenju ciljnih podjetij uporablja metodo diskontiranega prostega denarnega toka in
metodo multiplikatorja EBITDA, zato si ti dve metodi poglejmo nekoliko poblizje.

Pri metodi prostega denarnega toka je vrednost podjetja, kot Ze samo ime pove, osnovana na
sposobnosti podjetja ustvarjati pozitivne denarne tokove in se uporablja v primerih, ko ima
ciljno podjetje izdelane srednje do dolgoro¢ne poslovne nacrte. Vrednost podjetja je tako
osnovana s sedanjo vrednostjo denarnih tokov, ki bodo realizirani v prihodnosti (v omejenem
ali neomejenem obdobju). Stopnja donosa, s katero se diskontira prihodnje denarne tokove na
sedanjo vrednost, je lahko strosek kapitala ali tehtano povpredje stroskov kapitala (WACC?).
To metodo preferirajo predvsem finan¢ne institucije. Izracun prostega denarnega toka je
prikazan v spodnji tabeli.

Tabela 2: Izracun prostega denarnega toka — splosen primer

2006 2007 2008

EBIT - - -

- davek

Izid iz poslovanja zmanjSan za davke - - -

+ amortizacija

Bruto denarni tok - - -

+/- spremembe kratkoro¢nih sredstev - - -

Zaloge - - -

Terjatve iz poslovanja - - -

Obveznosti iz poslovanja - - -

Ostale spremembe v gibljivem kapitalu - - -

- Investicije - - -

+/- drugi nedenarni prihodki/odhodki - - -

Rezervacije za pokojnine

Prosti denarni tok

Vir: Notranje gradivo Ernst & Young.

Metoda multiplikatorja EBITDA je lahko tudi priblizek za metodo diskontiranega prostega
denarnega toka, ¢e upostevamo, da so investicije v kapital priblizno enake kot amortizacija in
da ni vecjih sprememb v postavkah kratkorocnih sredstev. Multiplikator EBITDA je po vsebini

! Earnings before interests, taxes, depreciation and amortisation.
? Weighted average cost of capital.




bolj trzni naCin dolocCanja vrednosti podjetja, sam multiplikator, npr. 6*EBITDA, pa je
ponavadi dolo¢en na podlagi podobnih transakcij v panogi. Skrbni pregledovalec mora v
primeru, ¢e naro¢nik vrednoti ciljno podjetje na podlagi te metode, analizirati podatke in
pripraviti normaliziran EBITDA, tako kot prikazuje Tabela 3 spodaj. To pomeni, da je potrebno
izkljuciti vse dogodke, ki se ponavljajo, in prikazati EBITDA kot dejanski odsev poslovanja
podjetja. Ta metoda je lahko razumljiva in posledi¢no precej priljubljena pri podjetjih.

Tabela 3: Izra¢un normaliziranega EBITDA

2004 2005 2006

N
o
|
N
o
[e:]
N
o
©

Porocan EBITDA

Popravki s strani podjetja

Popravek 1

Popravek 2

Skupaj popravki s strani podjetja - - - -

Popravki na podlagi skrbnega
pregleda

Popravek 1

Popravek 2

Skupaj popravki na podlagi skrbnega - - - -
pregleda

Skupaj vsi popravki - - - .

Popravljen/normaliziran EBITDA - - - .

Vir: Notranje gradivo Ernst & Young.

Na podlagi zgornjih primerov izracuna vrednosti podjetja se lahko naredi izracun, kolikSna bi
bila dejanska nakupna cena za dolo¢eno ciljno podjetje. To je prikazano v spodnji tabeli.

Tabela 4: Primer izracuna nakupne cene za ciljno podjetje

Vrednost podjetja
+/- denar/obveznosti (neto obveznosti)
+/- prilagoditve kratkoro&nih sredstev
+/- prilagoditve investicijskih vlaganj
+/- neoperativna sredstva in obveznosti
= Nakupna cena izpladana lastnikom podjetja

Vir: Notranje gradivo Ernst & Young.

Ceno, ki jo je podjetje pripravljeno placati za nakup ciljnega podjetja, se lahko izracuna tako, da
se iz vrednosti, ki se jih dobi na podlagi metode diskontiranega prostega denarnega toka ali
metode multiplikatorja EBITDA, naredi Se doloCene prilagoditve, ki so prikazane v zgornji
tabeli. Zacetni vrednosti se pristeje denarna sredstva in odSteje neto obveznosti. Upostevati
moramo tudi, da nekatera podjetja skozi dolo¢eno obdobje poslujejo ciklicno, kar pomeni, da so
njihova potrebna obratna sredstva za normalno poslovanje skozi to obdobje razlicna. Obstaja
torej neko povprecno stanje potrebnih obratnih sredstev in v skladu s tem je potrebno prilagoditi
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(pristeti ali odsteti od vrednosti podjetja) potrebna obratna sredstva na povprecno stanje. Na isti
nacin naredimo prilagoditev za investicijska vlaganja; podjetje mora namre¢ za sam obstoj in
neko dolodeno Zeleno rast v obdobju nadalje investirati. Ce so bila ta vlaganja pod potrebno
stopnjo, se razliko do potrebne stopnje odsteje od vrednosti podjetja, ¢e pa so bila vlaganja nad
to potrebno stopnjo, se razlika pristeje k vrednosti podjetja. Nadalje se naredi Se prilagoditve za
nekatere neoperativne postavke bilance stanja. Pri tem je potrebno preveriti, ¢e so katera
sredstva ali obveznosti precenjene ali podcenjene, ¢e so kakSne pomembne obveznosti oz.
rezervacije, ki niso bile knjizene itd.

Kljub vsem tem metodam pa se vecina prevzemnikov s t. i. privatno lastnino $e vedno odloc¢a za
nakup na podlagi notranje stopnje donosa (IRR?) investicije. Notranja stopnja donosa se
izraCuna na podlagi predvidenih rezultatov iz poslovanja in predvidene cene ob prodaji
investicije, odloCitev za investicijo pa se sprejme, ¢e je izracunana notranja stopnja donosa
znotraj kupéevega intervala moznih donosov (Notranje gradivo Ernst & Young).

3 PremozZenje podjetja

3.1 Opredelitev

Podjetje mora v skladu z Zakonom o gospodarskih druzbah (v nadaljevanju ZGD) voditi
poslovne knjige in jih enkrat letno zakljuciti v skladu s tem zakonom, v treh mesecih po koncu
poslovnega leta pa sestaviti letno porocilo (ZGD, 2006, ¢l. 54). Premozenje podjetja predstavlja
celotna aktiva podjetja. Mednjo priStevamo dolgoro¢na in kratkoro¢na sredstva ter aktivne
casovne razmejitve.

Dolgorocna sredstva so tista, ki so navzoca in delujejo trajneje. Sestavljajo jih opredmetena
osnovna sredstva, neopredmetena dolgorocna sredstva, dolgoro¢ne finan¢ne nalozbe ter
dolgorocne poslovne terjatve.

Kratkoro¢na sredstva so tista, ki se nenehno preoblikujejo in so v podjetju navadno prisotna
krajSe obdobje. Sestavljajo jih zaloge, poslovne terjatve, kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe in
denarna sredstva.

KratkoroCne ¢asovne razmejitve so terjatve in druga sredstva ter obveznosti, ki se bodo po
predvidevanjih pojavili v letu dni in katerih nastanek je verjeten, velikost pa zanesljivo
ocenjena. Terjatve in obveznosti se nanasajo na znane ali Se neznane pravne oziroma fizi¢ne
osebe, do katerih bodo tedaj nastale prave terjatve in dolgovi, s sredstvi pa so misljeni proizvodi
ali storitve, ki jih bodo bremenile.

Casovne razmejitve, ki se bodo uporabljale v letu dni, se opredelijo kot kratkoroéne, tiste, ki pa
se bodo uporabljale v obdobju, daljSem od leta dni, se opredelijo kot dolgoro¢ne in se

3 Internal rate of return.
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obravnavajo v skladu s Slovenskima racunovodskima standardoma 2 in 10 (v nadaljevanju
SRS).

3.2 Dolgoroé¢na sredstva

Dolgorocna sredstva so tista, ki so v podjetju prisotna v ¢asovnem obdobju, daljSem od enega
leta. Zaradi daljSe prisotnosti se lahko zgodi, da vrednost sredstva v poslovnih knjigah ne
odraza vrednosti sredstva na trgu. V takem primeru se podjetje lahko odlo¢i za prevrednotenje
tega sredstva. Prevrednotenje je v uvodu k slovenskim ra¢unovodskim standardom opredeljeno
kot sprememba prvotno izkazane vrednosti gospodarskih kategorij, razen v primerih, ki jih
opredeljujejo posamezni standardi (SRS, 2005, str. §).

V poslovnem Zivljenju je veliko primerov, ko hoce lastnik kapitala spoznati pravo vrednost
podjetja. Pri tovrstnih dogodkih prihaja zelo pogosto do menjave lastniStva, in sicer zaradi
nakupa ali prodaje podjetja, vstopa ali izstopa druzbenika ali zaradi odpravnin in poravnav z
lastniki kapitala (Koletnik, 1991, str. 25).

Prevrednotenje, ki je posledica razlik med knjigovodsko in poSteno vrednostjo, ¢e podjetje
uporablja model prevrednotenja, se na koncu poslovnega leta ali med njim opravi zaradi:

e povecanja knjigovodske vrednosti zaradi prevrednotenja na posteno vrednost ali

e zmanjSanja knjigovodske vrednosti zaradi prevrednotenja na posteno vrednost.

Prvi primer, to je povecanje knjigovodske vrednosti zaradi prevrednotenja na poSteno vrednost,
se pojavi, e obstajajo utemeljeni podatki, ki omogocajo povecanje knjigovodske vrednosti:

e zemljiSC,

e zgradb,

e opreme,

¢ nalozbenih nepremicnin,

e neopredmetenih sredstev in

e financ¢nih sredstev.

V teh primerih se povecajo knjigovodske vrednosti danih postavk ter tudi konto in bilan¢na
postavka presezka iz prevrednotenja na poSteno vrednost oziroma se pripoznajo prihodki,
obravnavani v posameznih SRS. Ce prihaja pri istih sredstvih do zmanj$anja njihove postene
vrednosti, je treba zmanjSanje knjigovodske vrednosti najprej pokrivati v okviru moznosti,
ustvarjenih s presezkom iz prevrednotenja. Ce ta ne zado3¢a, se lahko zmanjsanje pokriva le v
breme prevrednotovalnih poslovnih odhodkov oziroma prevrednotovalnih finan¢nih odhodkov.

Do oslabitve lahko pride pri vseh sredstvih, ne glede na izbrani model izkazovanja sredstev.
Sredstvo je oslabljeno, ¢e njegova knjigovodska vrednost presega njegovo nadomestljivo
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vrednost. Ko je treba zaradi tega njegovo knjigovodsko vrednost zmanjsati, se pojavi izguba
zaradi oslabitve. Ta je enaka znesku, za katerega knjigovodska vrednost sredstva presega
njegovo nadomestljivo vrednost. Taksna izguba se pojavi med prevrednotovalnimi poslovnimi
odhodki oziroma prevrednotovalnimi finan¢nimi odhodki, razen ¢e se pred tem pri istih
sredstvih zaradi njihove okrepitve pojavi presezek iz prevrednotenja, ki omogoca njeno
poravnavo.

V posameznih splo$nih SRS so obravnavane podrobnosti o zadevnih gospodarskih kategorijah
v zvezi z njihovim prevrednotenjem (SRS, 2005, str. 8).

3.2.1 Opredmetena osnovna sredstva

Opredmeteno osnovno sredstvo je sredstvo v lasti ali finanénem najemu, ki se uporablja pri
ustvarjanju proizvodov ali opravljanju storitev, dajanju v najem ali za pisarniSke namene ter se
bo po pri¢akovanjih uporabljalo v ve¢ kot enem obracunskem obdobju.

Opredmeteno osnovno sredstvo, ki izpolnjuje pogoje za pripoznanje, se ob zacetnem
pripoznanju ovrednoti po nabavni vrednosti*. V poslovnih knjigah so tako prikazana po nabavni
vrednosti in amortizacijskih popravkih njihovih vrednosti, v bilanco stanja pa se vpisejo po
neodpisani vrednosti, ki je razlika med nabavno vrednostjo in popravkom vrednosti. Osnovna
sredstva se v poslovnem procesu obrabljajo in prenasajo svojo vrednost na poslovne ucinke, kar
je potrebno izkazati kot stroiek amortizacije. Podjetje samo dolo&i metodo amortiziranja®, letne
amortizacijske stopnje in razdelitev letne amortizacije na obdobja znotraj leta. Nacelo stalnosti
pravi, da mora podjetje izbrano metodo amortiziranja dosledno uporabljati skozi vsa
obracunska obdobja, ¢e pa jo spremeni, mora razlike v amortizaciji, ki jih povzroci ta
sprememba, razkriti in pojasniti v poslovnem poroc€ilu (Hocevar, Igli¢ar, Zaman, 2002, str. 78).

Opredmetena osnovna sredstva vkljucujejo zemljisca, zgradbe, proizvajalno opremo, drugo
opremo, osnovno ¢redo, dolgoletne nasade, predujme za nakup opredmetenih osnovnih sredstev
in opredmetena osnovna sredstva v izdelavi.

3.2.2 Neopredmetena dolgoroc¢na sredstva

Neopredmeteno sredstvo je razpoznavno nedenarno sredstvo, ki praviloma fizi¢no ne obstaja in
se pojavlja kot neopredmeteno dolgorocno sredstvo. Neopredmetena sredstva zajemajo
dolgoro¢no odlozene stroske razvijanja, usredstvene stroske nalozb v tuja opredmetena osnovna
sredstva, nalozbe v pridobljene pravice do industrijske lastnine in druge pravice ter v dobro ime
prevzetega podjetja (SRS, 2005, str. 16).

* Nabavno vrednost sestavlja nakupna cena, uvozne in nevracljive nakupne dajatve ter stroski, ki jih je mogoce
pripisati neposredno njegovi usposobitvi za nameravano uporabo, zlasti stroske dovoza in namestitve ter ocena
stroskov razgradnje, odstranitve in obnovitve. Od nakupne cene se odstejejo vsi popusti (SRS, 2005, str. 8).

> Za strogo dosledno razporejanje zneska amortizacije je mogoe uporabljati razliéne metode: metodo
enakomernega Casovnega amortiziranja, metodo padajoCega amortiziranja in metodo proizvedenih enot (SRS,
2005, str. 9).
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Neopredmetena sredstva so pomembna pri soustvarjanju poslovne zmogljivosti, kajti niso zgolj
postavke dolgoro¢nih ¢asovnih razmejitev stroskov (Kieso, Weygandt, Warfield, 2003, str. 472-
479). Mlada in hitro rasto¢a tehnoloska podjetja, ki se bodo v prihodnosti zelo verjetno uvrstila
na borzo ali pa bodo tar€a prevzema, se morajo ze v zgodnji fazi rasti dobro pripraviti na
podrocju intelektualne lastnine. Morebitni skrbni pregled bo namre¢ obsegal pregled patentov,
know-howa, avtorskih pravic, blagovnih znamk itd. (Swycher, Sadleir, 2008).

Isto kot za opredmetena osnovna sredstva, tudi za neopredmetena dolgoro¢na sredstva velja, da
se v bilanci stanja izkazujejo po neodpisani vrednosti.

3.2.3 Finan¢éne nalozbe

Finan¢ne nalozbe so po SRS 3 sestavni del finan¢nih inStrumentov podjetja in so finan¢na
sredstva, ki jih ima podjetje nalozbenik, da bi z donosi, ki izhajajo iz njih, povecevalo svoje
finan¢ne prihodke. Slovenski ra¢unovodski standardi po novem zdruzujejo kratkorocne in
dolgoro¢ne finan¢ne nalozbe. Te so bile prej locene in posebej opredeljene v SRS 3 in 6.

Finan¢ne naloZbe so ve¢inoma nalozbe v kapital drugih podjetij ali v finan¢ne dolgove drugih
podjetij, drzav, obmocij in ob¢in ali drugih izdajateljev (finan¢ne nalozbe v posojila), pojavljajo
pa se tudi kot finan¢na sredstva drugacne narave, ki niso vezana na proizvajanje in opravljanje
storitev v proucevanem podjetju (SRS, 2005, str. 23).

Dolgoro¢ne finanéne nalozbe so v bilanci stanja izkazane po posteni trzni vrednosti ali nizje, ¢e
se podjetje ne odloci za okrepitev.

Prevrednotenje finan¢nih nalozb je sprememba njihove knjigovodske vrednosti. Najveckrat se
pojavlja kot prevrednotenje finan¢nih nalozb na njihovo posteno vrednost, prevrednotenje
zaradi njihove oslabitve ali pa odprave njihove oslabitve.

3.2.4 NaloZbene nepremicnine

Slovenski racunovodski standardi 2006 nalozbene nepremi¢nine po novem posebej
opredeljujejo v standardu 6. Prav tako se naloZzbene nepremicnine v bilanci stanja po novem
predstavi posebe;.

NaloZbena nepremicnina je nepremi¢nina, posedovana, da bi prinaSala in/ali povecevala
vrednost dolgoro¢ne nalozbe (SRS, 2005, str. 44).

Med nalozbene nepremic¢nine lahko uvrS€amo: a) zemljiS¢a, posedovana za povecevanje
vrednosti dolgorocne finan¢ne nalozbe in ne za prodajo v bliznji prihodnosti v rednem
poslovanju; b) zemljisca, za katera podjetje ni dolocilo prihodnje uporabe; c) zgradbe v lasti ali
finan¢nem najemu, oddane v enkratni ali veCkratni poslovni najem; ¢) prazne zgradbe,
posedovane za oddajo v enkratni ali veckratni poslovni najem (SRS, 2005, str. 44).
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Nalozbene nepremi¢nine se v bilanci stanja pripoznajo po nabavni vrednosti. Po pripoznanju pa
se mora podjetje odlociti, ali bo nalozbeno nepremicnino izkazovalo po nabavni ali po posteni
vrednosti. [zbrano usmeritev mora uporabljati za vse nalozbene nepremicnine.

3.3 Kratkoroc¢na sredstva

3.3.1 Zaloge

Zaloge so po SRS 4 sredstva v opredmeteni obliki, ki bodo porabljena pri ustvarjanju
proizvodov, opravljanju storitev oziroma pri proizvajanju za prodajo ali pa prodana v okviru
rednega poslovanja (SRS, 2005, str. 33).

Obic¢ajno zaloge razvrs¢amo v podskupine:

e materiala,

e nedokoncane proizvodnje,
e dokoncanih proizvodov,

e trgovskega blaga in

e drobnega inventarja.

Koli¢inska enota zaloge materiala in trgovskega blaga se ob zaetnem pripoznanju ovrednoti po
nabavni ceni, ki jo sestavljajo nakupna cena, uvozne in druge nevracljive nakupne dajatve ter
neposredni stroski nabave. Med nevracljive nakupne dajatve se vSteva tudi tisti davek na
dodano vrednost, ki se ne povrne. Nakupna cena se zmanjsa za dobljene popuste (SRS, 2005,
str. 34).

Koli¢inska enota proizvoda oziroma nedokoncane proizvodnje se ob zacetnem pripoznanju
ovrednoti po proizvajalnih stroskih v SirSem ali ozjem pomenu, lahko pa se v utemeljenih
okolis¢inah ovrednoti z zozeno lastno ceno kot eno skrajnostjo oziroma s spremenljivimi
proizvajalnimi stroski v ozjem pomenu kot drugo skrajnostjo. Vstevanje posrednih stroskov v
ceno koli¢inske enote v zalogi mora biti povezano s spravitvijo zalog do trenutnih nahajalis¢ in
trenutnih stopenj dodelave. V vrednost zalog je mogoce vsteti stroSke izposojanja, s katerimi se
financirajo zaloge (SRS, 2005, str. 34).

Zaloge se vrednotijo po izvirni ali €isti iztrzljivi vrednosti, in sicer po tisti, ki je manjSa. Zaradi
okrepitve se zaloge ne prevrednotijo. Ce so zaloge zastarele, poskodovane ali pa se njihove
prodajne cene znizajo, njihova vrednost ni v celoti iztrzljiva. Zato je v primeru, ko je njihova
iztrzljiva vrednost nizja kot nabavna vrednost po zadnjih nabavnih oz. stroskovnih cenah, to
potrebno odpisati do njihove Ciste iztrzljive vrednosti.
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Pri zmanjSevanju zalog, ne glede na to ali gre za porabo ali prodajo, lahko podjetje izbira med
metodo zaporednih cen (fifo) in metodo tehtanih povpre¢nih cen, vklju¢no z metodo drsecih
povprec¢nih cen.

3.3.2 Terjatve

Slovenski ra¢unovodski standardi opredeljujejo terjatve kot premozenjskopravne in na drugih
razmerjih zasnovane pravice zahtevati od dolocene osebe placilo dolga, dobavo kakih stvari ali
opravitev kake storitve. Kot poslovne terjatve se ne stejejo dolgoro¢ne in kratkoro¢ne finanéne
nalozbe, temvec le tiste, ki so povezane s finan¢nimi prihodki, ki izhajajo iz njih (SRS, 2005,
str. 38).

Terjatve vkljucujejo terjatve do kupcev prodanih proizvodov in blaga ter opravljenih storitev,
terjatve do dobaviteljev za dane predujme in varscine, terjatve do drzave, do zaposlencev in
terjatve, ki izhajajo iz finan¢nih nalozb in so povezane s finan¢nimi prihodki.

Terjatve vseh vrst se ob zaCetnem pripoznanju izkazujejo v zneskih, ki izhajajo iz ustreznih
listin ob predpostavki, da bodo poplacane. Prvotne terjatve se lahko kasneje povecajo ali pa
glede na prejeto placilo ali drugacno poravnavo tudi zmanjSajo za vsak znesek, utemeljen s
pogodbo.

Terjatve se v primeru, da je njihova iztrzljivost dvomljiva®, oslabi, izguba pri tem pa se prikaze
kot razlika med njihovo knjigovodsko vrednostjo in sedanjo vrednostjo pricakovanih prihodnjih
denarnih tokov. Knjigovodsko se to opravi tako, da se naredi preratun na kontu popravka
vrednosti terjatev. Izguba pri tem bremeni prevrednotovalne poslovne odhodke v zvezi s
terjatvami.

3.3.3 Denarna sredstva

Denarna sredstva pomenijo gotovino v blagajnah (bankovci, kovanci), dobroimetja na ra¢unih
bank oz. drugih finan¢nih ustanov ter vnovcljive prejete ¢eke in menice. Predstavljajo najbolj
likvidno obliko premozenja podjetja. SRS 7 denar lo¢i na gotovino, knjizni denar in denar na
poti. Med denarna sredstva pa uvrSs¢amo tudi denarne ustreznike. To so zelo likvidne nalozbe,
ki jih je mogoce hitro pretvoriti v vnaprej znani znesek denarnih sredstev. Mednje lahko
uvrs¢amo kratkoro¢ne depozite in vloge pri bankah ali pa dolzniSke vrednostne papirje z nizkim
tveganjem, ki jih lahko takoj unov¢imo.

Kako pomembna postavka aktive so denarna sredstva je zelo odvisno od panoge, v kateri
podjetje posluje. V panogah, kjer se npr. ukvarjajo s trgovino na debelo ali na drobno, je ta
postavka precej pomembna, saj se vecina poslov na koncu placa z denarjem, in sicer preko

6 Terjatve, za katere se domneva, da ne bodo poravnane oziroma ne bodo poravnane v celotnem znesku, je treba
Steti kot dvomljive, Ce se zaradi njih zacne sodni postopek, pa kot sporne.
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transakcijskega racuna. Tako so zneski denarnih sredstev, ki jih ima podjetje v blagajni,
praviloma manjsi. Ce konéni potrosnik v trgovini pla¢a z gotovino ali plasti¢nim denarjem v
obliki debetne ali kreditne kartice, podjetje ne nosi tveganja za morebitno placilno
nesposobnost kupca. Pri placilnih karticah nosi tveganje izdajatelj kartice, kateremu pa podjetje
placa neko provizijo, ki obic¢ajno ni vi§ja od 3 %. Vcasih, ko je bilo Se bolj razsirjeno
placevanje s Ceki, pa je tveganje placila nosilo podjetje oz. banka do kritja na komitentovem
rac¢unu.

Po 7. ¢lenu Zakona o finan¢nem poslovanju podjetij mora podjetje redno izpolnjevati dospele
obveznosti ter gospodariti z viri in nalozbami tako, da je v vsakem trenutku sposobno izpolniti
vse dospele obveznosti (Zakon o finan¢nem poslovanju, 2002, ¢l. 7).

Ce ima podjetje presezna denarna sredstva na racunu, jih obic¢ajno nalozi v donosnejsa sredstva,
kot so recimo banc¢ni depoziti ali podobne likvidne oz. manj likvidne finan¢ne nalozbe, saj
denar na ban¢nem rac¢unu ne prinasa zadovoljivih donosov.

3.3.4 Aktivne ¢asovne razmejitve

V SRS 12 so aktivne ¢asovne razmejitve obravnavane kot terjatve in druga sredstva ter
obveznosti, ki se bodo po predvidevanjih pojavile v letu dni in katerih nastanek je verjeten,
velikost pa zanesljivo ocenjena. Terjatve in obveznosti se nanasajo na znane ali Se neznane
pravne oziroma fizi¢ne osebe, do katerih bodo tedaj nastale prave terjatve in dolgovi, s sredstvi
pa so misljeni proizvodi ali storitve, ki jih bodo bremenile (SRS, 2006, str. 95).

Usredstvene aktivne Casovne razmejitve zajemajo kratkoro¢no odlozene stroske ter kratkoro¢no
nezara¢unane prihodke. Prvi predstavljajo stroske, ki ne bremenijo poslovnega izida takoj,
ampak ga bodo bremenili Sele takrat, ko bodo od njega dejansko pritekale koristi; drugi
predstavljajo ze zaracunane ali celo ze placane storitve, ki pa Se niso bile opravljene.

4 Postopki skrbnega pregleda premoZenja pri podjetjih
To poglavje je, razen ¢e ni navedeno drugace, ve€inoma povzeto po notranjem gradivu podjetja

Ernst & Young in lastnih izku$njah. Zaradi raznolikosti gradiv (CD-ji, zlozenke, intranetne
strani itd.) je le-te nemogoce in nesmiselno citirati.

4.1 Opredelitev

Skrbni pregled premozenja mora biti zajet tako v finanénem kot v pravnem delu skrbnega
pregleda. Pri tem je obicajno pravni pregled pomembne;jsi, saj se v tem delu ugotavlja mozna
tveganja v zvezi s premozenjem druzbe (lastnistvo, hipoteke, zavarovanja itd.).

17



Ce nekako povzamem tretje poglavje te naloge, lahko re¢em, da premozZenje drube sestavlja
premi¢no in nepremi¢no premozenje, oba skupaj pa prav tako prinasata razli¢na tveganja, na
katera mora biti izvajalec skrbnega pregleda Se posebej pazljiv.

Skrbni pregled premozenja mora zajeti naslednja podrocja:

e seznam premozenja, kot so zgradbe, zemlji$c€a, stroji in naprave ter oprema,

e podatki iz zemljiSke knjige (lastniStvo, vrsta rabe, velikost, parcelne Stevilke oziroma
lokacija nepremicnin),

¢ nabavna in sedanja vrednost premi¢nin in nepremicnin,

e premozenje, ki je dano ali vzeto v zakup oziroma najem,

e opredmetena in neopredmetena sredstva v gradnji ali izdelavi,

e stroski najemnin, vzdrZevanja, zavarovanja in drugi stroski, ki izhajajo iz premi¢nega in
nepremicnega premozenja druzbe,

e zmogljivost in izkoriS¢enost opredmetenih osnovnih sredstev ter v povezavi s tem
ugotavljanje potreb po novih investicijah ali dolocitev poslovno nepotrebnega premozenja.

Mozna tveganja pri premozenju podjetja so lahko povezana z zastarelostjo opredmetenih
osnovnih sredstev ali pa z napa¢nim vrednotenjem le-teh (lahko so podcenjena ali precenjena).
Neodpisana vrednost osnovnih sredstev je namre¢ rezultat politike amortiziranja, ta politika pa
lahko povzrodi, da je dejanska trzna vrednost sredstev precej visja kot tista, ki je prikazana v
poslovnih knjigah. Navkljub moznostim prevrednotenja in s tem poizkus izena¢evanja knjizne s
trzno vrednostjo sredstev, praviloma obstaja vecja ali manj$a razlika med obema vrednostma
(Pucko, 2004, str. 56).

4.2 Postopki skrbnega pregleda denarja

Pri skrbnem pregledu denarja se je potrebno Se posebej osredotoCiti na kontrole, ki so
vzpostavljene pri izpla¢evanju. Moznost prevar pri izplacilih je lahko v primeru slabih kontrol
in razdelitev nalog zelo velika in je v praksi tudi veckrat zlorabljena.

Z zaposlenimi, ki se v podjetju ukvarjajo z vplacili in izplacili, je potrebno prediskutirati in
preveriti politiko vplacevanja in izplacevanja, vkljuéno z upravljanjem denarja. Potrebno je
preveriti odobritvene kontrole, razdelitev nalog in preverjanje med samimi zaposlenimi,
postopke knjizenja izplacil itd.

Pridobiti je potrebno seznam vseh transakcijskih racunov, ki ga ima podjetje pri bankah,
dodatno pa se lahko ta seznam za popolnost preveri Se na raznih internetnih straneh s
finan¢nimi podatki podjetij (GVIN). Z zunanjo potrditvijo banke zagotovimo, da ima podjetje
na transakcijskem racunu takSne zneske, kot jih dejansko prikazuje v svojih poslovnih knjigah.
Neskladja med ban¢nimi potrditvami in stanjem v poslovnih knjigah so lahko Ze prvi znak za
vecje nepravilnosti in slabo vzpostavljene kontrole.
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4.3 Postopki skrbnega pregleda terjatev

Postopki pregledovanja terjatev so precej bolj obSirni in zahtevni. Potrebno je preveriti celoten
postopek od narocila stranke do kon¢nega placila za opravljeno storitev.

Pri pregledu terjatev v pogovoru z zadolZenimi za prodajo oz. za to postavko ugotovimo in
pridobimo politiko in postopke podjetja v zvezi s fakturiranjem, placilnimi pogoji,
pripoznavanjem prihodkov in metod za izraCunavanje popravkov terjatev.

Analizira se sestava stanja terjatev na vnaprej doloCen presecni dan, za ve€je kupce pa se
pridobi njihove zunanje potrditve, s katerimi potrdimo resni¢nost stanja terjatev. Potrebno je
analizirati tudi kupce, ki imajo dolo¢ene nestandardne placilne pogoje.

Na podlagi pridobljenih podatkov iz stanj v saldakontih kupcev se naredi starostna struktura
terjatev in se jo primerja s tisto, ki je pridobljena od ciljnega podjetja. Ugotoviti je potrebno, na
podlagi katerega datuma podjetje izracunava starostno strukturo (datum racuna ali datum
valute). V pogovoru z menedzmentom podjetja se ugotovi oz. razjasni fluktuacije znotraj
starostnih skupin ter pomembne stare terjatve zadnjih treh fiskalnih obdobij in zadnjega
medletnega obdobja. Pri analizi terjatev se je potrebno osredotociti tudi na povpre¢ne zamude
pri placilih in na morebitna, s tem povezana nihanja in sezonske trende.

Podjetje ponavadi vodi terjatve do kupcev v posebni knjigi, imenovani saldakonti. Ti so lo€eni
od glavne knjige in se vanjo prenasajo dnevno. Prav zaradi tega je pomembno, da so stanja v
saldakontih in glavni knjigi usklajena, to je potrebno preveriti in potem razloziti morebitna
odstopanja. Pri tem je potrebno upostevati vpliv, ki ga ima ta neusklajenost na poslovne izkaze.
Na podlagi podatkov iz saldakontov podjetje naredi starostno strukturo terjatev, iz katerih se
naredi popravke dvomljivih terjatev oz. se terjatve, za katere se smatra, da ne bodo poplacane,
odpiSe. Skrbni pregledovalec mora preveriti tako te, kot tudi kakSne druge popravke na
terjatvah. Preveriti mora tudi vse pomembne zapadle terjatve, ki Se niso poravnane in
povprasati menedzment o izterljivosti teh terjatev. Pregledovalec mora upostevati metodologijo,
ki jo podjetje uporablja za stare terjatve, odpise terjatev v preteklosti, ugotoviti v kolik$ni meri
so bile odpisane terjatve povrnjene in oceniti realnost stanj na terjatvah.

Seveda se ne sme spregledati vseh ostalth pomembnih terjatev, kot so dani predujmi in
varscine, terjatve za obresti iz danih posojil, kratkoro¢ne terjatve do drzave in naslova povrnitve
davkov itd.

4.4 Postopki skrbnega pregleda zalog

Zaloge so lahko v nekaterih podjetjih, predvsem to velja za proizvodna in trgovska podjetja
najpomembnej$a postavka na aktivni strani bilance. Pomembno je, da podjetje kar najbolj
ekonomicno ravna z zalogami, to velja tako za vhodni material, nedokonéano proizvodnjo, kot
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za konéne izdelke. Ce se ne porabijo v dogledno hitrem ¢asu, veliko stanje zalog samo poveéuje
stroske podjetju in mu tako kazi rezultat.

Skrbni pregledovalec se mora seznaniti s politiko in postopki upravljanja z zalogami v ciljnem
podjetju, vklju¢no z nabavnimi procedurami, dobavami, konsignacijo, fizicnimi in
racunovodskimi kontrolami ter stroSkovnim vidikom v povezavi z vrednotenjem zalog.
Pridobiti mora SirSi pogled, na podlagi katerega lahko potem realneje oceni potencialne
probleme in natan¢neje identificira postopke, ki jih bo uporabil kasneje.

Pri skrbnem pregledu zalog se analizira komponente (koli¢ine in vrednosti) zalog (surovine,
nedokoncana proizvodnja, kon¢ni izdelki, izdelki v tranzitu ali konsignaciji, v primeru
trgovskih podjetij — trgovskega blaga, porostva za zaloge in popravke vrednosti zalog) po vrstah
zalog, lokaciji itd. Razumeti je potrebno, zakaj se dolocene pomembne zaloge gibljejo
nenavadno ali pa obstajajo nenavadni trendi znotraj komponent teh zalog.

Podjetje mora vsaj enkrat letno opraviti inventuro zalog in razlike s stanjem v poslovnih knjigah
Stetju zalog in pridobiti analizo popravkov na podlagi opravljenih inventur, pri tem pa
upostevati naravo in posledice teh popravkov.

Kot sem ze omenil zgoraj, ni dobro, da ima podjetje preve¢ zalog, saj le-te povecujejo stroske.
Skrbni pregled se mora zato osredotociti tudi na obracanje zalog in dneve vezave. Preuciti mora
pomembna nenavadna gibanja in trende, vkljuéno z moznimi sezonskimi cikli. Dolgi dnevi
vezave oz. slabo obracanje zalog so lahko indikator zastarelih zalog, ki jih je tezko prodati. Za
te bi bilo potrebno izraunati popravke vrednosti oz. jih dokon¢no odpisati, ¢e se oceni, da je
prodaja oz. poraba nemogoca. Skrbni pregledovalec mora zato razumeti, kako ciljno podjetje
identificira odvecne, slabo preto¢ne, zastarele in druge zaloge, za katere se smatra, da nikoli ne
bodo prodane. Na podlagi pridobljenih podatkov o ciljnem podjetju in v sodelovanju z
njegovim menedZmentom se nato oceni smiselnost popravkov. Pri tem je seveda potrebno
upoStevati vsa prej omenjena sezonska nihanja in na splosno branzo, v kateri podjetje posluje.

V primeru, da ima podjetje narejene plane poslovanja oz. prodaje, je mozno primerjati dejanske
zaloge s predvidenimi zalogami, ki naj bi jih podjetje potrebovalo ob prodaji po planu. V tem
primeru se lahko ugotovi, ali ima podjetje preve¢ zalog glede na pri¢akovano (ali preteklo)
prodajo in povprasa menedzment o njihovih nacrtih in zmoznostih prodaje le-teh, o morebitnih
vplivih, ki bi jih to imelo na prodajo, prihodkih od prodaje in na poslovni izid poslovanja.

4.5 Postopki skrbnega pregleda osnovnih sredstev

Podjetja v vecini primerov vodijo osnovna sredstva v posebni knjigi imenovani register
osnovnih sredstev, ki je loCena od glavne knjige. Podatki v registru osnovnih sredstev so
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evidentirani analiticno, tj. po posameznih nabavah, amortizacijskih skupinah itd.
Najpomembnejsi podatki iz te analiticne evidence se prenasajo v glavno knjigo.

Skrbni pregledovalec se mora najprej spoznati s politiko kapitalizacije in amortizacije osnovnih
sredstev ter identificirati vpliv nenavadne politike ali sprememb v tej politiki na pretekle
zasluzke, denarne tokove in na v poslovnih knjigah razkrite sedanje vrednosti osnovnih
sredstev. Analizirati mora register osnovnih sredstev na zadnje medletno obdobje in ga uskladiti
s takratnimi poslovnimi izkazi.

Pri osnovnih sredstvih je potrebno biti zelo pazljiv, da se slucajno kateri stroski vzdrzevanja ne
bi nanaSali na poveCanje nabavne vrednosti osnovnega sredstva, ki bi le temu podaljsali
zivljenjsko dobo. Zato je potrebno skrbno pregledati stroske popravil in vzdrZzevanja in biti
pozoren na morebitna nenavadna gibanja, kot so npr. enkratna velika zvisanja ali neredni vecji
skoki v teh stroskih.

Prav tako je potrebno biti pazljiv pri izloCitvah oz. prodaji osnovnih sredstev. Zato se analizira
izlo¢itve in preveri tudi pri tem realizirane dobicke ali izgube. Za ¢im bolj objektiven pogled je
potrebno razumeti, zakaj je prislo do dolocenih pomembnih izlocitev in ali so bile te izlocCitve
nadomescene z novimi, sodobnejSimi oz. produktivnejSimi sredstvi. Prodaja osnovnih sredstev,
ki so pomembne za nadaljnje poslovanje podjetja in poslovne ucinke, je lahko znak, da se je
podjetje znaslo v tezavah. Preveriti je potrebno tudi nove nabave osnovnih sredstev in biti
pozoren na naravo le-teh (npr. povecanje stroskov vzdrZzevanja vs. povecCanje osnovnih
sredstev).

Eden od postopkov pregleda osnovnih sredstev je lahko tudi, da skrbni pregledovalec pridobi
od vodstva podjetja plan (vkljucno s stroski popravil in vzdrZzevanja ter novih nabav) za
preostanek finan¢nega leta in za naslednjih od enega do petih let ter se pozanima o uporabljenih
metodah za pripravo proracuna, o vsebini, namenu in omejenosti morebitnih pomembnih novih
nabav.

21



4.6 Vpliv aktivnih postavk bilance stanja na vrednotenje podjetja in
postopki povezani s temi postavkami

Kot sem ze omenil v drugem poglavju tega diplomskega dela, se ciljno podjetje in njegova
nakupna cena ovrednoti na podlagi dolo¢enih metod. Ce sklepam, da sta najbolj pogosti metodi
za vrednotenje metoda diskontiranega prostega denarnega toka in metoda multiplikatorja
EBITDA, potem je jasno, da na vrednost podjetja, kar se ti¢e aktivnih postavk bilance stanja,
najbolj vplivajo investicije (v nadaljevanju Capex’) in obratna sredstva. To je prikazano v
spodnji tabeli.

Tabela 5: Vpliv obratnih sredstev in Capexa na izraCun prostega denarnega toka

EBIT®

- davek

Izid iz poslovanja zmanj$an za davke

+ amortizacija

Bruto denarni tok

+/- spremembe obratnih sredstev N

Zaloge Obratna sredstva in Capex

Terjatve iz poslovanja neposredno vplivajo na izracun

Ve

Ostale spremembe v gibljivem kapitalu

- Investicije

+/- drugi nedenarni prihodki/odhodki

Rezervacije za pokojnine

Prosti denarni tok

Vir: Notranje gradivo Ernst & Young.

Metoda multiplikatorja EBITDA je lahko tudi priblizek metodi diskontiranega prostega
denarnega toka, kot sem ugotovil v drugem poglavju tega dela (upoStevaje priblizno enakost
med amortizacijo in Capexom, in ne prevelikih sprememb v kratkoro¢nih sredstvih).

4.6.1 Postopki skrbnega pregleda Capexa

Cilj pregleda Capexa je investitorju podati podatke o normaliziranih periodi¢nih investicijah in
ugotoviti neponavljajoe investicije, katere je potrebno vkljuciti v napovedane prihodnje
denarne tokove. Pretekli Capex, gledan v celoti, lahko vkljucuje investicije, ki zamegljujejo
dejanske letne trende. To se dogaja zaradi tega, ker Capex vkljuCuje tako neredne kot
vzdrZevalne investicije, potrebne za normalno nadaljnje opravljanje dejavnosti. Pomembna
predpostavka pri tem je, da je Capex, ki izhaja iz vzdrZzevanja obstojecih osnovnih sredstev, bolj
reden oz. ponavljajoC se stroSek. »Nereden« Capex se lahko nanaSa na Sirjenje podjetja ali pa
samo na organsko rast, seveda pa je mozno, da se nanasa tudi na ekoloske in ostale zakonsko
dolocene investicije predpisane s strani drzave za posamezne panoge (npr. podjetja, ki izlo€ajo

" Capital expenditure.
¥ Earnings before interests and taxes.
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odpadne vode ali prekomerne emisije Skodljivih plinov, morajo redno posodabljati naprave oz.
tehnologije za znizanje okoljske Skode). Investitorju mora skrbni pregledovalec zagotoviti
podatke in pojasnila o normalnem Capexu, »ocis¢enem« vseh enkratnih oz. ostalih investicij,
podati mnenje, ali so te pretekle investicije dobra podlaga za projekcije naslednjih obdobij, ali
so trendi konsistentni ter katere so enkratne investicije, ki jih je potrebno upostevati. Primer,
kako se raz¢leni Capex na posamezne vrste investicij je prikazan v Tabeli 6.

Tabela 6: Raz¢lemba Capexa na posamezne vrste investicij

2004 2005 2006 2007F 2008F 2009F
Investicija/Siritev
[Investicija/Siritev 1] 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 4,0
[Investicija/Siritev 2] 5,0 5,0 6,0 6,0 3,0 3,0
[Investicija/Siritev 3] 5,0 5,0 5,0 - -
[-]
Skupaj investicijski/Siritveni 13,0 13,0 14,0 9,0 6,0 7,0
Capex
Vzdrzevanje
[Stroski vzdrzevanja 1] 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
[Stroski vzdrzevanja 2] 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
[Stroski vzdrzevanja 3] 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
[]
Capex za vzdrZevanje 3,5 3,5 35 3.5 3,5 3.5
Drugo
[Drugo 1] - - - 6,0 - -
[Drugo 2] 1,0 1,0 1,0 - - -
Capex za druge investicije 1,0 1,0 1,0 6,0 - -
Skupaj Capex 17,5 17,5 18,5 18,5 9,5 10,5

Vir: Notranje gradivo Ernst & Young.

Pri pregledu Capexa je potrebno biti pozoren tudi na precej ostalih stvari. Investicije, ki so
namenjene v vzdrzevanje, lahko vkljucujejo tudi nadomestitve obstojeCih osnovnih sredstev —
te obiCajno predstavljajo vecji stroSek, skrbni pregledovalec pa jih mora predvideti tudi v
prihodnjih preucevanih obdobjih. Nekatere vzdrzevalne investicije so tudi izrazito periodicne
narave znotraj leta (npr. neko podjetje v kemic¢ni industriji je potrebno vsaki dve leti zapreti za
dolocen ¢as in izvesti doloCene investicije, sanacije itd.), zato je potrebno preveriti in razumeti,
kako podjetje akumulira oz. vracunava stroske iz tega naslova. Seveda pa ni nujno, da za vsa
aktiviranja osnovnih sredstev v dolo¢enem obdobju tudi obstaja denarni tok v tem obdobju,
nekatera sredstva so bila lahko nabavljena ze v preteklih obdobyjih in so bila v poslovnih knjigah
zavedena samo pod postavko osnovnih sredstev v pridobivanju. Dodatno je potrebno biti
pozoren tudi pri tretiranju razvojnih stroskov in morebitnih subvencij s strani drzave. SRS 1
pravi, da nabavno vrednost opredmetenega osnovnega sredstva, zgrajenega ali izdelanega v
podjetju, tvorijo stroski, ki jith povzro¢i njegova zgraditev ali izdelava, in posredni stroski
njegove zgraditve ali izdelave, ki mu jih je mogoce pripisati. Nabavno vrednost ne tvorijo
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stroski, ki niso povezani z njegovo zgraditvijo ali izdelavo, in stroski, ki jih trg ne prizna, lahko
pa jo tvorijo stroski izposojanja za njegovo zgraditev ali izdelavo in usposobitev za uporabo.

Pri predvidenem Capexu za naslednja obdobja mora skrbni pregledovalec paziti, da je
konsistenten z ocenami rasti podjetja, pri tem pa mora razumeti, na podlagi katerih predpostavk
so bile te narejene in ali obstajajo formalne potrditve oz. soglasja za te investicije s strani
nadzornih organov ciljne druzbe. V razvojne projekte vkljueni denarni vlozki so ponavadi
precejsnji, financirani pa skozi razli¢ne financne linije. Postopki skrbnega pregledovalca morajo
zato vkljucevati njegovo oceno zmoznosti ciljnega podjetja, ali je sposobno podpirati planski
razvoj z lastnim poslovnim denarnim tokom.

Primeri nekaterih tipi¢nih postopkov skrbnega pregledovalca, kako dolociti pretekle,
ponavljajoce se investicije v osnovna sredstva:

e primerjava preteklih kazalnikov, npr. Capex/prihodki s primerljivimi podjetji v panogi,

e primerjava Capexa in stroskov amortizacije po letih,

e pridobitev podatkov in razlage s strani vodilnih o pomembnih preteklih investicijah,

e pridobitev podatkov o Capexu po kategorijah (vzdrZevanje, Siritve, drugo),

e pridobitev podatkov o zastavljenih osnovnih sredstvih,

e pridobitev preteklih in planskih podatkov o investicijah ter izloCitvah in uskladitvah le-
teh z denarnim tokom.

Primeri nekaterih tipi¢nih postopkov skrbnega pregledovalca, kako dolociti potencialne,
neponavljajoce se investicije v planskih izkazih za naslednja obdobja:

e preveritev ali je bila racunovodska politika z vidika Capexa konsistentna skozi celotno
preteklo leto in upoStevana v prihodnjih obdobjih ter izracun vpliva na Capex ob
morebitnih spremembah,

e pridobitev preteklih in planskih podatkov o izkori§¢enosti produkcijskih zmogljivosti in
izracun vpliva rasti podjetja na te zmogljivosti,

e ocenitev vpliva povecanja zmogljivosti na obstojeCa osnovna sredstva, kot so
transportna sredstva in skladiS¢ne zmogljivosti,

e razumeti sezonskost poslovanja in vpliv le-tega na izkorisenost produkcijskih
zmogljivosti.

4.6.2 Dolocitev potrebnih obratnih sredstev za normalno poslovanje

Obratna sredstva v svoji osnovi predstavljajo sredstva znotraj kratkoro¢nih sredstev, ki jih
lahko enafimo z nekim nivojem investicij v podjetje, te pa so potrebne za normalno
poravnavanje tekocih obveznosti, zadovoljevanja kupcevih potreb po razpolozljivosti zalog in
servisiranju tekocih poslovnih potreb podjetja. Analiziranje obratnega kapitala je pomembno
tako z vidika razumevanja poslovanja ciljnega podjetja kot za kasnejse vrednotenje podjetja. Ce
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potrebe po obratnem kapitalu ciljnega podjetja niso pravilno ovrednotene, ima lahko investitor
probleme s financiranjem potrebnega obratnega kapitala. Lahko je »zaveden« v smislu
zmoznosti financiranja nadaljnjih investicij ciljnega podjetja po izvedbi nakupne transakcije,
lahko pa tudi preplaca ciljno podjetje in mora kasneje, kmalu po izvedeni transakciji, dodatno
vlagati v podjetje.

4.6.3 Postopki opravljanja skrbnega pregleda obratnega kapitala

Tipic¢en postopek, ki ga mora opraviti skrbni pregledovalec, da ugotovi nivo potrebnih obratnih
sredstev za normalno poslovanje podjetja, je analiza gibanja stanj obratnega kapitala in
osredotocCenje na klju¢ne dejavnike teh gibanj skozi obdobje.

Klju¢ do grobega razumevanja obratnih sredstev v nekem podjetju je v razumevanju
dejavnikov, ki vplivajo na njihova gibanja, zato se lahko Ze z zaCetno analizo podatkov
ovrednoti vpliv rasti podjetja oz. sezonskih gibanj na potrebna obratna sredstva (npr. izracun
dni vezave obratnih sredstev). Taksna analiza se potem uskladi v pogovoru z vodilnimi v
podjetju, kjer se tudi ugotovi, ali so gibanja specifi¢na za panogo, v kateri podjetje deluje, ali pa
so gibanja bolj splosna.

5 Skrbni pregled premoZenja podjetja ABC d. o. o.

Podjetje Ernst & Young d. o. o. je v letu 2007 opravilo skrbni pregled podjetja, katerega ime se
v tem diplomskem delu ne sme razkriti zaradi tajnosti podatkov in opravljenih analiz. Podjetje
sem imenoval ABC d. o. o., podatki v tabelah in pojasnilih pa so spremenjeni v druge Stevilke.
Prav tako sem zakril samo panogo, ki pa je kljub vsemu precej podobna pravi, saj se tudi
dejanska ukvarja z maloprodajnimi posli.

Skrbni pregled, ki ga je podjetje Ernst & Young (v nadaljevanju EY) opravilo za tujega
narocnika, se je nanasal na pregled poslovanja v letu 2006 in na plan podjetjia ABC s. r. 1. (v
nadaljevanju ABC) za leto 2007, katerega je podjetje ABC pripravilo samo. Podjetje ABC je
zbralo vse zahtevane podatke v data room, na podlagi katerih se je poleg razgovorov z
vodstvom podjetja in opravljenih analiz tudi pripravilo kon¢no porocilo. V data room je EY
imel dostop med 9. in 17. aprilom.

EY razen za stvari, dogovorjene v pogodbi, ni preverjal tocnosti prejetih podatkov in razlag
prejetih s strani vodstva podjetja. Za popolno razumevanje je potrebno porocilo prebrati v
celoti, saj vsak del v tem porocilu naslavlja druge aspekte, ki so bili sicer dogovorjeni v
pogodbi z naro¢nikom skrbnega pregleda.

V tem diplomskem delu bom prikazal samo del kon¢nega porocila, ki se nanasa na pregled
premozenja podjetja in postavk, povezanih s premozenjem v preteklosti in prihodnosti.
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5.1 Splos$no o podjetju

5.1.1 Organizacijska struktura

Podjetje, s sedezem v sosednji Italiji ima svoja h¢erinska podjetja po srednji in vzhodni Evropi
ter Baltiku (tako kot to prikazuje Slika 4), v katerih ima 100 % delez.

Slika 4: Organizacijski diagram skupine ABC

ABC

s.r.l.
Italija

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
(aBc ) ( aBC ) ( aBc )( aBC )( aBC ) (ABCAE)( ABC )|( aBCc )( aBC )\( aBC [ aBC )( ABC )
d.o.o. d.o.o. d.o.o. d.o.o. d.o.o. Grcija S.I.0. S.I.0. d.o.o. Litva Latvija | | Estonija
Sloveni- | | Hrvaska Bosna Srbija Make- Slovaska Ceska Kosovo
ja donija

S AN / \_ VAN AN J \_ VAN AN / \_ AN AN VAN /

Vir: Due diligence report on company ABC.

5.1.2 Zgodovina podjetja

Podjetje se ukvarja s prodajo izdelkov za medicinsko nego kot posrednik med proizvajalcem in
maloprodajo. V letu 1999 je podjetje EFG naredilo t. i. spin-off (oz. odcepitev) dela podjetja na
podrocju bivSe Jugoslavije, ki je imelo za posledico ustanovitev podjetja ABC, katerega
lastnika sta postali dve fizi¢ni osebi, ki si lastita vsak polovi¢ni delez.

Podjetje je kmalu po ustanovitvi zacelo pridobivati nove kupce in je v letu 2001 ze imelo tri
nove dobavitelje, za katere je pridobilo ekskluzivno pravico za prodajo njihovih izdelkov na
podrocju bivse Jugoslavije. ABC se je zacel razvijati v posrednika s celovitim pristopom v
smislu dobave blaga maloprodajalcu in vseh potrebnih dodatnih logisti¢nih storitev. Ze leto
kasneje je ABC podpisal novo ekskluzivno petletno pogodbo za podrocje bivse Jugoslavije s
pomembnim proizvajalcem na tem podro¢ju, v letu 2003 pa novo petletno pogodbo s
konkuren¢nim proizvajalcem za podrocje Baltika. V letu 2004 se je Siritev nadaljevala s
pridobivanjem novih dobaviteljev in tako je ABC v letu 2006 uspel razprsiti odvisnost, ki je
bila v zacetku 100 % odvisna od EFG, na ve¢ dobaviteljev medicinske opreme.

V letu 2006 je podjetje investiralo v novo pakirno linijo v Srbiji (za dva izdelka) z namenom
kvalificirati se kot domac proizvajalec in posledi¢no obdrzati vse privilegije v tej drzavi.
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Prihodki podjetja ABC so v obdobju od ustanovitve naprej, na letni ravni zrastli priblizno za 30
%. Stevilo zaposlenih je prav tako nezadrzno raslo z zadetnih 19 na 250 ob koncu leta 2005 in
365 ob koncu leta 2006.

5.1.3 Poslovni model

Dobicek celotne skupine je mo¢no zaznamovan z dobi¢kom mati¢ne druzbe v Italiji, medtem
ko so ostala h¢erinska podjetja izkazovala rezultate okoli praga rentabilnosti. Razlog za to je, da
mati¢na druzba prodaja izdelke kon¢nim kupcem v vseh drzavah razen v Sloveniji in Srbiji. To
pomeni, da v vseh ostalih drzavah, prihodki izhajajo samo iz prodajnih storitev, ki jih opravljajo
za mati¢no druzbo. V nekaterih primerih to sicer velja tudi za Slovenijo in Srbijo.

5.1.4 Upravljanje z denarjem

Za razliko od Slovenije in Srbije, kupci v vseh ostalih drzavah, kjer ima podjetje ABC svoja
h¢erinska podjetja, placujejo direktno maticni druzbi v Italijo, tako kot to prikazuje slika 5. To
velja tudi za dve srbski druzbi in za eno slovensko, in sicer za prodajo produktov, ki niso
proizvedeni v EU.

Vsa héerinska podjetja (razen Slovenije in Srbije) izdajo mese¢ni racun mati¢ni druzbi za
marketinske in ostale promocijske aktivnosti, katerim dodajo 5 % marzo. Denar, ki ga imajo
h&erinske druZbe na banénem radunu, zadostuje za mese¢no poravnavo obveznosti. Ce podjetje
potrebuje dodatna sredstva, se le-ta prenesejo iz héerinskega podjetja.

Nadzor nad financami in upravljanje z denarjem se opravlja v Sloveniji. Enkrat letno se pripravi
plan stroskov, ki se ga med letom po potrebi popravi. Za spremljanje dejanskih stroskov in
primerjavo s planskimi so zadolZzeni trije zaposleni v kontroling oddelku, ki mese¢no porocajo
finan¢nemu direktorju in obrazlozijo morebitna odstopanja. Ve¢ja oz. nenavadna odstopanja se
pojasnijo tudi generalnemu direktorju. Gibanje stroskov je po mesecih razmeroma enakomerno
porazdeljeno, izjemoma pa se pojavijo vecji stroski zaradi raznoraznih marketinskih aktivnosti,
predstavitev oz. lansiranj novih produktov.

Sama izplacila dobaviteljem se izvajajo elektronsko. Podjetje ima vzpostavljeno kontrolo, da
oseba, ki vnaSa prejete fakture v sistem, le-teh ne more placati. Vsa izplacila dobaviteljem z
elektronskim podpisom potrdita finan¢ni in generalni direktor.

V Sloveniji dvakrat mese¢no pripravijo izpise odprtih terjatev ter njihovo starostno analizo, ki
se jih posreduje direktorjem v ostalih drzavah ter financnemu in generalnemu direktorju
podjetja. Za skrb nad terjatvami so navadno zadolZeni direktorji po drzavah. Najbolj
problemati¢na trga na tem podrocju sta Srbija in HrvaSka. Financni direktor odgovarja, da je
placilna disciplina na Hrvaskem res slaba, da pa imajo podjetja, katerim prodajajo svoje izdelke
vseeno dobro boniteto, in placujejo vse svoje obveznosti, ¢eprav z nekoliko vecjo zamudo.
Vecji problem je po njegovih besedah Srbija, kjer je placilna disciplina tudi na splosno zelo
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slabo razvita. TamkajSnje podjetje redno opominja svoje kupce in jih z namenom pospesitve
placila, celo obisce. V primeru, da ABC posumi, da kupec vseeno ne bo plac¢al, se proti njemu
vlozi tozba. Do sedaj je ABC sprozil le eno tozbo, in sicer na Hrvaskem.

Podjetja po vseh drzavah mesecno preverjajo usklajenost denarja med stanjem na bancnem
racunu in stanjem v glavni knjigi. Ta kontrola je bila vzpostavljena po tem, ko je v preteklosti
prislo do goljufije v podjetju v Estoniji, po kateri sta bila tudi odstavljena dva zaposlena. V
mati¢nem podjetju v Italiji imajo dostop do vseh podatkov v glavnem ra¢unovodskem sistemu
in do odprtih stanj na banénem racunu

Slika 5: Pretok denarja v skupini ABC

Dobavitelji
ABC ltalija

ABC podjetja v ABC
ostalih drzavah ABC Srbija Slovenija

Vir: Due diligence report on company ABC.
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5.2 Denarni tok

Tabela 7 prikazuje izracun prostega denarnega toka za podjetje ABC, in sicer za poslovno leto
2006, prvo trimesecje leta 2007 in celotno leto 2007. Podatki za leto 2006 in prvo trimesecje
2007 so odraz dejanskega poslovanja podjetja v tem obdobju, medtem ko so podatki za celotno
leto 2007 planirani.

Tabela 7: Prosti denarni tok za leto 2006, prvo trimesecje leta 2007 in leto 2007

Valuta: €000 Pojasnilo 2006 | Mar2007 2007
EBITDA 23.966 16.604 43.192
Spremembe v obratnem kapitalu - - -
Zaloge 1 (13.839) (7.458) | (20.526)
Terjatve 2 (19.317) | (20.409) | (29.208)
Dani predujmi - (468) 45
Obveznosti 3 33.942 23.763 25.494
Skupaj spremembe v obratnem 786 4.572) | (24.195)
kapitalu

Denarni tok iz poslovanja 24.752 12.032 18.997
Capex 4 (9.340) (2.145) (3.079)
Prihodki od prodaje OS - - -
Prosti denarni tok 15.412 9.887 15.918
50:50 provizija - (9.600) -
Placila obresti (3.564) (1.656) (2.424)
Izplacila dividend 5 (5.043) - -
Davek na dobic¢ek (2.118) (660) -
Odplacila posojil 6 6.063 11.637 11.937
Drugo - - -
Neto denarni tok 10.750 9.608 25.431
Denar na zacetku obdobja 5.821 16.569 16.569
Denar na koncu obdobja 16.570 26.177 42.000
EBITDA/Prosti denarni tok 7 64 60 37
konverzija

Legenda: PLO6A — dejanski podatki za leto 2006
Vir: Due diligence report on company ABC.

1. Zaloge trgovskega blaga oz. proizvodov so v letu 2006 narasle v Srbiji in Italiji. Razlog za
takSno povecanje je pove€anje prodaje na vseh trgih. Prav tako so se zaloge povecevale v
prvem trimesecju leta 2007 — po besedah vodstva podjetja je razlog v povecanih nakupih
proizvodov od podjetja EFG za zadostitev povecanega povpraSevanja v baltiskih drzavah in
na Ceskem. Podjetje je tudi povecalo t. i. varnostno zalogo, ki sedaj zadostuje za tri do Stiri

mesece.
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2.

6.

Povecanje stanja terjatev v prvem trimesecju leta 2007 se povecini nanasa na povecanje
terjatev v Srbiji, kjer so se le-te povecale za 12.936 tEUR’ oz. 69 % in na baltiske drzave,
kjer so se terjatve povecale za 5.655 tEUR oz. 135 %. Prodaja v Srbiji je narasla za 35 % v
primerjavi s prvim trimese¢jem v letu 2006, kar pomeni, da so se terjatve povecevale mnogo
hitreje kot prihodki in kaze na slabo placilno disciplino v tej drzavi. PoveCanje stanja terjatev
v baltiskih drzavah je odraz velikega povecanja prodaje, in sicer iz 4.515 tEUR v zadnjem
kvartalu leta 2006 na 14.595 tEUR v prvem kvartalu leta 2007.

. Ob koncu poslovnega leta 2006 je imelo podjetje ABC skupaj 28.179 tEUR obveznosti do

podjetja EFG. Le-te so se do konca prvega kvartala v letu 2007 povecale na 34.875 tEUR
zaradi vecjih nabav v tem letu, ki so se povecevale skladno z rastjo prodaje. Obveznosti do
podjetja EFG sicer predstavljajo 61 % poslovnih obveznosti in se v prvem trimesec¢ju niso
bistveno spreminjale.

. Vecina Capexa v letu 2006 je bila porabljena za investicijo v Srbiji, kjer so odprli pakirno

linijjo za 5-10 izdelkov v zacetku leta. Na podlagi razgovora z vodstvom je namen nove
pakirne linije v Srbiji postati domaci proizvajalec in posledi¢no izkoriscati prednosti le-tega.
V Capex leta 2006 je vkljueno tudi dobro ime v znesku 4.644 tEUR, ki je nastalo pri
investicijah v h¢erinske druzbe in pokrivanju njihovih stroskov.

. Izplacane dividende v letu 2006 se nanasajo na dobicke iz preteklih obdobij.

Podjetje je v letu 2006 odprlo kreditno linijo v znesku 6.000 tEUR pri Hypo banki in jo v
januarju 2007 Se povecalo na 18.000 tEUR — razlog za odprtje te kreditne linije je
financiranje Siritve podjetja. Prikazani finan¢ni stroski vkljucujejo tudi tecajne razlike.

. Podjetju je v letu 2006 uspelo 64% EBITDA spremeniti v prosti denarni tok. Ta je v letu

2006 znaSal 10.750 tEUR. Povecanje obratnih sredstev v prvem kvartalu leta 2007 je
posledica povecanj zalog in terjatev, ki so se povecevale zaradi rasti trga v baltisSkih drzavah
in na Ceskem. Planirani EBITDA za leto 2007 je 43.192 tEUR, obratna sredstva pa naj bi
zrasla za 24.195 tEUR zaradi rasti potrebnih zalog in terjatev, to pa naj bi imelo za posledico
samo 37 % konverzijo EBITDA v prosti denarni tok.

? tiso& EUR.
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5.3 Capex

Tabela 8 prikazuje Capex oz. investicije v neopredmetena in opredmetena osnovna sredstva.
Podatki za leto 2006 so dejanski, medtem ko so podatki za leto 2007 planirani.

Tabela 8: Capex

Valuta: €000 2006 2007
Capex Opredmetena OS
Srbija 2415 330
Italija 588 132
Slovenija 195 42
Hrvaska 30 -
Gréija 150 -
Druge drzave 87 138
Stroski povezani s selitvijo v Slovenijo - 1.200
Skupaj Capex Opredmetena OS 3.465 1.842
Capex Neopredmetena OS - -
Srbija - 9
Italija 186 -
Slovenija 198 36
Hrvaska 15 -
Gréija 333 -
Druge drzave 18 -
Skupaj Capex Neopredmetena OS 750 45
0 0
Skupaj Capex 4.215 1.887
Dobro ime 4.644 -
Uskladitvene razlike 480 1.191
Capex uporabljen pri izracunu 9.339 3.078
prostega denarnega toka
Mozni popravki Capexa - -
Investicija v blagovno znamko EFG - 3.345
Dobro ime (4.644) -
Skupaj popravki (4.644) 3.345
Popravljeni Capex 4.695 6.423
Popravljeni Capex kot % od prihodkov 2% 2%
Popravljeni Capex kot % od amortizacije 186 % 214 %

Vir: Due diligence report on company ABC.

Podjetje je v letu 2006 pripoznalo dobro ime kot investicijo. Ker v zvezi s to transakcijo ni bilo
nobenega denarnega toka, smo to klasificirali kot mozen popravek.
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Investicija v blagovne znamke EFG se nana$a na planiran nakup Stirih blagovnih znamk, ki so
trenutno pod okriljem omenjenega podjetja. Celotna vrednost investicije naj bi znasala 22.500
tUSD' oz. 16.725 tEUR. Po besedah vodstva podjetja ti $e niso dobili odgovora predstavnikov
EFG glede ponudbe; odgovor sicer pricakujejo v naslednjih mesecih, vendar je izid
nepredvidljiv. Nakup teh blagovnih znamk naj bi se financiral z denarjem kupca, ki bo kupil
delez v podjetju ABC in bo zapadel v treh obrokih: 3.345 tEUR v letu 2007 (ob podpisu
pogodbe) in skupaj 13.380 tEUR v letu 2008 (e bo transakcija potrjena s strani podjetja EFG).
Po besedah vodilnih naj bi bil posel sklenjen do konca leta 2007, torej bo prvi obrok zapadel se
v letu 2007, zaradi ¢esar smo ga tudi vkljucili kot mozen popravek Capexa.

Menedzment podjetja je pojasnil, da bodo stroski selitve poslovnih prostorov iz Italije v
Slovenijo v letu 2007 znasali priblizno 400 tEUR in so ze vkljueni v planirani Capex.
Razdelitve stroskov na tiste, ki se bodo kapitalizirali, in tiste, ki bodo takoj bremenili poslovni
izid podjetja, nismo uspeli pridobiti.

Pri pregledu obratnih sredstev in Capexa smo ugotovili, da podjetje nima vzpostavljenih
nobenih posebnih procesov za spremljanje obratnih sredstev. Redno in uéinkovito spremljanje
le-teh bo v bodoce pogoj za neovirano rast podjetja, za njegovo financiranje in vzpostavitev
morebitnih novih meril, ¢e bo to potrebno.

5.4 Konsolidirana bilanca stanja

Vec kot 53 % stalnih sredstev predstavljajo neopredmetena osnovna sredstva, od katerih je za
4.644 tEUR dobrega imena, ki je bilo pripoznano v letu 2006. Ostala stalna sredstva
predstavljajo:

e investicije v tuja osnovna sredstva in pakirno linijo v Srbiji (NSV 5.469 tEUR),
e pisarniSka oprema (NSV 2.622 tEUR),
e motorna vozila (NSV 876 tEUR).

Investicije v tuja osnovna sredstva predstavljajo investicije v pisarne in skladisca. Podjetje je
investiralo v poslovno stavbo v Srbiji (pisarne in pakirnico) v visini ve¢ kot 3 milijone EUR.
Stroski renoviranja poslovnih stavb v drugih drzavah niso bili kapitalizirani. Po pojasnilu
finan¢nega direktorja so bile vse najete poslovne stavbe oz. pisarne v precej slabem stanju, zato
so morali precej investirati, da so lahko zaceli z normalnim poslovanjem. Na podlagi
pregledanih najemnih pogodb smo tudi ugotovili, da bo moral ABC po preteku pogodbe
spraviti najete povrsine v prvotno stanje.

1% Tiso& dolarjev.
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Tabela 9: Konsolidirana bilanca stanja skupine ABC

Valuta: €'000 2006 | Mar2007 2007
Neopredmetena OS 8.529 7.992 4.113
Opredmetena OS 6.219 6.372 7.887
NaloZbene nepremicnine 297 624 -
Kratkoro¢no dana posojila in druge terjatve 786 678 -
Zaloge 30.474 37.932 51.000
Terjatve iz poslovanja in ostale terjatve 49.440 70.311 78.600
Denar 16.569 26.178 42.000
Skupaj sredstva 112.314| 150.090 | 183.600
Kapital in kapitalske rezerve 38.568 59.907 | 101.310
Finan¢ne obveznosti 6.063 18.027 18.000
Obveznosti do podjetij v skupini 120 - -
Obveznosti iz poslovanja in ostale obveznosti 67.560 72.159 64.290
Skupaj kapital in obveznosti 112.314| 150.090 | 183.600

Vir: Letno porocilo skupine ABC.

Podjetje ni lastnik nobenih zemljiS¢ oz. stavb. Vecino opredmetenih osnovnih sredstev
predstavljajo pakirna linija v Srbiji in motorna vozila.

Zaloge celotne skupine so prikazane v poslovnih izkazih mati¢ne druzbe v Italiji in v Srbiji,
ceprav se zaloge dejansko nahajajo v skladis¢u v Sloveniji, kjer tudi skrbijo za transport in
ostalo logistiko do kupcev. Za detajlno analizo zalog glej tocko 5.5.

Vec kot 87 % terjatev ob koncu leta 2006 predstavljajo terjatve do kupcev. Te so se do konca
prvega cetrtletja 2007 povzpele na 92 % vseh terjatev, predvsem zaradi povecanja terjatev v
Italiji (53 %) in Srbiji (70 %), medtem ko so se terjatve v Sloveniji zniZale za 10 %. Toliksno
povecanje terjatev v Srbiji je predvsem posledica slabe placilne discipline. Za detajlno analizo
glej tocko 5.4.

Na drugi strani so se obveznosti do dobaviteljev povecale za 43 %. Skupina vecino zalog kupi v
Italiji, distribucija do drugih podjetij v skupini pa poteka iz slovenskega skladis¢a. Podjetje
financira svoje poslovanje z okvirnimi kratkoro¢nimi posojili, katerih zapadlost je trenutno v
juniju 2007. Okvirna posojila so bila ob koncu leta 2006 sklenjena v maksimalnem znesku 6
milijonov EUR, medtem ko so te v letu 2007 povecali na 18 milijonov EUR.

5.5 Terjatve

V Tabeli 10 na strani 34 je prikazana starostna struktura terjatev v pomembnejsih podjetjih
skupine ABC ob koncu leta 2006 in prvega trimesecja leta 2007. Prikazuje, koliko terjatev je na
presecni dan nezapadlih, koliko je zapadlih do trideset in koliko nad trideset dni. Slika 6 pa
prikazuje starostno strukturo terjatev za celotno skupino ABC.
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Tabela 10: Starostna struktura terjatev v pomembnejsih drzavah

Hrva- Slove- Esto- 3
Valuta: €000 Srbija Ska nija nija Latvija Litva Ceska

Dec2006| Mar2007 | Dec2006| Mar2007| Dec2006 | Mar2007 | Dec2006| Mar2007| Dec2006 | Mar2007 | Dec2006| Mar2007 | Dec2006 | Mar2007

Starostna analiza

Nezapadlo 13.581| 23.823| 10.317| 11.631 5553 6.690| 1.215] 3.450 441 3.099 675 1926 1.716] 3.375
Zapadlo 0-30 dni 3.807| 4.767 801 678 - - 162 99 210 (36) (201) (117)
Zapadlo ve¢ kot 30 dni 1.266|  3.000 876 (81) (75) - - 90 (3) (18) 144 132
Skupaj terjatve 18.654| 31.590| 11.994| 12.228| 5478 6.690| 1.377| 3.639 648  3.045 618 1.941 1.716[ 3.375

% vseh terjatev:

Nezapadio 728 754 86,0 951| 101,4| 1000 88,2 94,8 681 1018 1092 99,2  100,0{ 100,0
Zapadlo 0-30 dni 20,4 15,1 6,7 55 - - 11,8 2,7 324 (12)] (325)] (60)
Zapadlo ve¢ kot 30 dni 6,8 95 73 (07) (14) - - 25 (05) (06) 233 6,8
Skupaj terjatve 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Dnevi vezave terjatev 49 82 181 161 58 66 95 74 51 66 27 29 95 64
Terjatve kot % od prihodkov 55 23 202 45 64 18 106 21 57 18 30 8 106 18

Vir: Due diligence report on company ABC.

Dnevi vezave terjatev so izracunani na podlagi zadnjega Cetrtletja 2006 in prvega cetrtletja
2007. Najdaljsi dnevi vezave terjatev so na HrvaSkem; na podlagi razgovora z menedZzerji
podjetja je razlog v tem, da Hrvaska zdravstvena zavarovalnica placuje prodajalcem z veliko
zamudo in posledi¢no tudi ti prodajalci placujejo podjetju ABC z zamudo.

Na Ceskem se je prodaja zadela Sele v decembru 2006, zato so tudi vse terjatve $e nezapadle.

Terjatve na srbskem trgu so se povecale za 69 % do konca prvega Cetrtletja 2007 v primerjavi s
koncem leta 2006. Razlog je povecana prodaja ter daljsi dnevi vezave terjatev. V mesecu maju
2007 je bila izvoljena nova vlada, ki je zamrznila nekatera placila zdravstvene zavarovalnice.
Po mnenju vodilnih v podjetju ABC se bo negotovost okoli placil normalizirala Ze meseca
junija.

V Sloveniji so se zaradi ve¢je prodaje in nekoliko daljSega roka placil njihovih kupcev, terjatve
do konca prvega cCetrtletja v primerjavi z decembrom 2006 povecale za 22 %. Terjatve v
baltiskih drzavah so rastle s priblizno enakim tempom kot prodaja in so se v primerjavi s
koncem leta 2006 povecale za priblizno 127 % do konca prvega cetrtletja 2007. Prihodki v
prvem cCetrtletju so medtem Ze presegli prihodke celotnega leta 2006.
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Slika 6: Starostna struktura terjatev
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Vir: Due diligence report on company ABC.

Terjatve ob koncu leta 2006 so znaSale 46.407 tEUR, od tega je bilo zapadlih za 7.041 tEUR
0z. 15 % vseh terjatev. Podjetje je naredilo popravek vrednosti terjatev v visini 5.235 tEUR, s
¢imer je pokrilo vse terjatve, starejSe od 30 dni, in 74 % vseh zapadlih terjatev.

Do konca prvega cCetrtletja 2007 so terjatve narasle na 68.742 tEUR, od tega je bilo zapadlih za
9.045 tEUR oz. 13 % vseh terjatev. Podjetje ni oblikovalo nobenega dodatnega popravka
vrednosti terjatev, vendar je ta Se zmeraj pokrival vse zapadle terjatve nad 30 dni oz. 58 % vseh
zapadlih terjatev. Popravek vrednosti je v celoti oblikovan v ABC Italija.

5.6 Zaloge

Tabela 11 prikazuje starostno analizo zalog na presecni dan 31. 12. 2006 in 31. 03. 2007 ter
pove, koliko je bilo zalog na prese¢ni dan z datumom veljavnosti navedenim v tabeli.

Tabela 11: Starostna analiza zalog

Valuta: €000 Dec2006 | Mar2007 | Dec2006 | Mar2007

% od % od

vseh vseh

zalog zalog
Do 31. 12. 2005 36 36 01 01
Do 31. 12. 2006 558 723 1,7 2,3
Do 31. 12. 2007 2.223 1.836 7,0 5,8
Do 31. 12. 2008 11.193 10.875 35,0 24,8
Do 31. 12. 2009 10.395 16.245 37,2 51,2
Do 31.12.2010 4215 6.171 13,2 9,4
Do 31.12.2011 1.854 2.046 5,8 6,4
Zaloge v konsolidirani BS 30.474 37.932 100,0 100,0

Vir: Due diligence report on company ABC.
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Podjetje je imelo na koncu leta 2006 za 2.817 tEUR in na koncu prvega Cetrtletja 2007 za 2.595
tEUR zalog z zapadlostjo do 31.12.2007. Zaloge so bile ob koncu obeh prikazanih obdobij
oslabljene v visini 5.973 tEUR in vec kot v celoti pokrivajo zaloge z datumom zastaranja
31.12.2007. Zaloge, ki jim je ze pretekel rok uporabe, predstavljajo 2,4 % vseh zalog na dan
31.02.2007. Vsa slabitev zalog je narejena v ABC Italija.

5.7 Osnovna sredstva

V spodnji tabeli so prikazana osnovna sredstva za podjetje ABC po postavkah bilance stanja.

Tabela 12: Osnovna sredstva

Valuta: €000 Dec2006 | Mar2007 | Dec2007
Dobro ime 4.644 4.608 -
Blagovne znamke 75 75 687
Patenti in avtorske pravice 9 6 9
Programske licence 999 996 1.347
Neopredmetena sredstva razvita v podjetju 2.802 2.307 2.070

Skupaj neopredmetena OS 8.529 7.992 4.113
Zemljisca - - -
Zgradbe - - 30
Proizvajalne naprave in stroji 2,721 2.562 2.940
Druge naprave in oprema 2.622 2.580 4.008
Motorna vozila 876 1.230 909

Skupaj opredmetena OS 6.219 6.372 7.887

Skupaj 14748 14364| 12.000

Vir: Due diligence report on company ABC.

Podjetje je pripoznalo dobro ime v konsolidiranih izkazih za leto 2006 v znesku razlike med
investicijo v héerinska podjetja in njihovim kapitalom. Pri pregledu podjetja smo tudi ugotovili,
da so hcerinska podjetja nepravilno pripoznavala nekatera darila, prejeta s strani maticnega
podjetja. Ta darila bi podjetje moralo pripoznati kot osnovno sredstvo in kot povecanje
popravka kapitala ter jih amortizirati preko njihove zivljenjske dobe.

Grski ABC je v letu 2006 kupil blagovno znamko od podjetja EFG, ki Se ni na trgu. Podjetje
namerava kupiti Se 4 blagovne znamke od podjetja EFG, in sicer za prodajo na podrocju
Madzarske, Ceske, Slovaske in Poljske. Vrednost teh nakupov naj bi dosegla 22,5 milijona
dolarjev, znesek pa ni vklju€en v planirani Capex.

Ostala neopredmetena osnovna sredstva predstavljajo investicije v tuja osnovna sredstva v
Srbiji in v programske licence v Sloveniji. Srbski ABC je podpisal najemno pogodbo za
poslovne prostore za obdobje Stirih let, ki pa se lahko Se podaljSa. Skladno s pogodbo se tudi
vse investicije v te poslovne prostore amortizirajo na Stiri leta.
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V Tabeli 13 so prikazana osnovna sredstva z najvisjo neodpisano vrednostjo na dan 31.12.2006.

Tabela 13: Pregled sedmih najvecjih osnovnih sredstev na dan 31. 12. 2006

Nabavna Datum | Neodpisana | Amortizacijska
Valuta: €000 vrednost nabave vrednost stopnja v %
Italija
Dobro ime 4.644 | 31. 12. 2006 4.644 14,4
Slovenija
Licenca Clairmel 450 | 05. 08. 2005 390 10,0
Hrvaska
Microsoft licence 96 | 31. 05. 2006 9 50,0
Srbija
Pakirna linija 2.307 | 15.03. 2006 2.184 6,7
Investicije - klet 2.334 | 15.03. 2006 1.800 28,7
Investicije - 2. nadstropje 483 01. 11. 2006 453 37,8
Investicije - 3. nadstropje 315| 01. 11. 2006 300 29,0

Vir: Due diligence report on company ABC.

Podjetje si ne lasti nobenih poslovnih prostorov, vsi so najeti. Nove nabave osnovnih sredstev
so v letu 2006 znaSale 9.339 tEUR, medtem ko je podjetje do konca prvega Cetrtletja 2007 Ze
investiralo 2.145 tEUR. Vodilni v podjetju ne planirajo nobenih vec¢jih nabav v tem letu, z
izjemo investicije v Se eno pakirno linijo v Srbiji in selitvi sedeza podjetja v Slovenijo.

Vecina motornih vozil je v lasti ABC Italija, uporabljajo pa se tudi v nekaterih héerinskih
druzbah. Za zastavo teh avtomobilov je podjetje namenilo 786 tEUR.

6 Sklep

Racunovodsko poroc¢anje, organizacija in okolje podjetij so se skozi zgodovino zelo spreminjali
in do danes napredovali do visokega nivoja transparentnosti. Tako je lahko tudi neznanemu
opazovalcu, ki zna brati ra¢unovodske izkaze, hitro jasna okvirna slika stanja podjetja. Kljub
temu pa zgolj ra¢unovodski podatki niso in tudi ne smejo biti dovolj, da se neko podjetje odloci
za investicijo v drugo podjetje. Vsako podjetje lahko namre¢ v svojih izkazih skriva mnogo
podatkov oz. odprtih zadev, ki klju¢no vplivajo na nadaljnje poslovanje in obstoj tega podjetja.

Podjetja z mo¢nim investicijskim potencialom, ki hocejo svojo dejavnost Siriti z investicijami
ter so pri tem dovolj previdna, se pred izpeljavo same investicije odlocijo za skrbni pregled
ciljnega podjetja, bodisi s svojimi lastnimi strokovnjaki ali pa z zunanjimi svetovalci, ki so
specializirani za to podrocje. Z investicijo hoCejo maksimizirati svoje premozenje ob ¢im
nizjem tveganju. Nepremisljena investicija in izCrpavanje investitorja s strani ciljnega podjetja v
obliki dodatnih vlaganj in drugih nereSenih vprasanj pa lahko deluje ravno nasprotno s
pricakovanji in celo pahne investitorja v lasten brezizhoden polozaj.

Skrbni pregled ciljnega podjetja je nekakS$no jamstvo za uspe$no investicijo in prihodnje
donose. Skrbni pregledovalec se pri svojem delu soo¢i z ogromnim Stevilom raznoraznih
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podatkov, jih detajlno preuci in analizira ter v porocCilu investitorju prikaze dejansko sliko
podjetja. Opozoriti mora na raznovrstne tezave, identificirati potencialna tveganja, poleg tega
pa tudi prikazati dobre stvari in prednosti, ki se jih ciljno podjetje zaveda ali pa morebiti tudi
ne. To sem poskusal kar najbolje osvetliti v tem diplomskem delu.

Ce torej povzamemo, je namen skrbnega pregleda »ubiti slab posel oz. narediti dober posel e
boljsi«.
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