IRENA VIHER!

OCENJEVANJE VREDNOSTI PODJETJA

1. UvoD

Poznamo:

- Knjigovodsko vrednost podjetja (je razlika med celotnimi sredstvi in celotnimi
obveznostmi podjetja, kot izhaja bilance stanja) — lastniski kapital,

- Ocenjeno vrednost podjetja (je cena, za katero bi se najverjetneje pogodili kupci in
prodajalci). Ocenjena vrednost ni dejstvo, pa¢ pa ocena najverjetnejse cene.

Ocenjevanje vrednosti podijetij je aktivnost ali proces oblikovanja mnenja ali ocene o
vrednosti podjetja ali deleza v njem.

Z ocenjevanjem vrednosti podjetij se ukvarjajo strokovnjaki z znanjem poslovnih financ. V
Sloveniji se z ocenjevanjem vrednosti podjetij ukvarjajo tudi pooblas¢eni ocenjevalci
vrednosti podjetij, katerih delovanje nadzoruje Slovenski institut za revizijo. Slovenski inStitut
za revizijo je za pooblas€ene ocenjevalce vrednosti podjetij dolocil Hierarhijo standardov
ocenjevanja vrednosti (Ur.l. RS §t. 47/04). Pri ocenjevanju je potrebno upostevati naslednje
zakone, standarde in ostale strokovne vire:

« Zakon o revidiranju;

» Zakon o gospodarskih druzbah;

» Kodeks poklicne etike ocenjevalca vrednosti;

» Mednarodne standarde ocenjevanja vrednosti (2007);

» Slovenski poslovno finan¢ni standardi SPS 1 - Ocenjevanje vrednosti podjetij;

* pojasnila strokovnega sveta Slovenskega inStituta za revizijo;

+ tujo in domaco strokovno literaturo s podroc¢ja ocenjevanja vrednosti.

2. PODLAGE VREDNOSTI

Mednarodni standardi ocenjevanja vrednosti (MSOV 2007) razlikujejo dve skupini wvrst
oziroma podlag vrednosti:

» trzno vrednost kot podlago ocenjevanja vrednosti in

* podlage, ki niso trzne vrednosti

Trzna vrednost je ocenjen znesek, po katerem bi si na dan ocenjevanja vrednosti po
ustreznem postopku trZzenja izmenjala premoZenje voljan in dobro obvescen kupec ter voljan
in dobro obves¢en prodajalec, ki delujeta medsebojno neodvisno, razumno in brez prisile.

Loc¢imo naslednje netrzne vrednosti:
1. na temelju lastnistva nad sredstvom, kamor spada:
- vrednost za nalozbenika — vrednost premozZenja za doloCenega naloZbenika ali
skupino naloZbenikov s prepoznanimi naloZbenimi ali poslovnimi cilji,
2. natemelju cene, dogovorjene med specificnimi subjekti, kamor spada:
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- postena vrednost — znesek, za katerega naj bi seznanjeni in voljni stranki zamenjali
sredstvo v transakciji med nepovezanima in neodvisnima strankama,

- posebna vrednost — znesek nad trzno vrednostjo, ki izraza posebne lastnosti
sredstva, ki predstavljajo vrednost le za posebnega kupca,

- sinergijska vrednost — dodatna sestavina vrednosti, ki jo ustvari kombinacija dveh
upravicenj ali ve¢, kjer je vrednost kombiniranih upravi¢enj viSja od vsote
prvotnih upravicenj,

3. na zakonski ali pogodbeni podlagi

- dav¢ni nameni (trzna vrednost na dan 1.1.2006),

- cenitve pri pripojitvah, zdruzitvah in delitvah (obravnava ZGD),

- iztisnitve delniCarjev (obravnava ZGD).

Od namena ocenjevanja vrednosti je odvisna izbira podlage vrednosti.

Namen ocenjevanja vrednosti Podlaga vrednosti po MSOV
Nakup ali prodaja Trzna vrednost
(za neodvisnega kupca in prodajalca)
Kupoprodaja za specifi¢nega kupca Vrednost za nalozbenika

(na podlagi lastniStva nad sredstvom)
Dav¢ni namen Trzna vrednost
Prevzem podjetja ali menedzerski odkup TrZna vrednost
Stvarni vlozek TrZna vrednost
Izstop druzbenika Trzna vrednost
Stecaj in likvidacija TrZna vrednost
Iztisnitev delniCarjev Postena vrednost

(zakonska ali pogodbena podlaga)
Dolo¢itev menjalnega razmerja Postena vrednost
(pri pripojitvi ali delitvi) (zakonska ali pogodbena podlaga)
Za potrebe rac¢unovodskega poroCanja Trzna vrednost

3. RAVNI VREDNOSTI PRI OCENJEVANJU

STRATESKA ALI SINERGIJSKA VREDNOST

- sinergije

VREDNOST ZA OBVLADUJOCEGA LASTNIKA

- odbitek za pomanjkanje obvladovanja

VREDNOST ZA MANJSINSKEGA LASTNIKA OB PREDPOSTAVKI
POPOLNE TRZLJIVOSTI

- odbitek za pomanjkanje trzljivosti

VREDNOST ZA MANSINSKEGA LASTNIKA OB OMEJENI
TRZLITVOSTI

Meje za dolocitev odbitka za obvladovanje:

- 100% lastnik — v celoti obvladuje podjetje,

- nad 75% lastnik ne more samostojno odloCati o zadevah, ki zahtevajo 90% glasov
(iztisnitev delnicarjev),

- nad 50% lastnik ne more samostojno odloCati o zadevah, ki zahtevajo 75% glasov
(statutarne spremembe, likvidacija podjetja...),

- pod 50% lastnik ne more samostojno odlocati 0 zadevah za katere je potrebna navadna
vecina (delitev dobicka),




- nad 25% lastnik lahko onemogoci odlocitve, ki zahtevajo 75% glasov,
- do 25% odbitek za neobvladovanje oz. do 35% pribitek za obvladovanje.

Pri dolocitvi odbitka za obvladovanje so pomembne tudi dolo¢be Vv statutu oziroma druzbeni
pogodbi.

Odbitek za pomanjkanje trzljivosti:

- Delezi v lastniSko zaprtih druzbah so manj trzljivi, ker zanje ni trga na katerem bi jih bilo
mozno takoj in brez dodatnih stroSkov prodajati in kupovati.

- Na odbitek za pomanjkanje trzljivosti vpliva velikost deleza.

- Za manjSinske deleZe so odbitki do 45% (nanj vpliva izplac¢evanje dividend, mozni kupci,
velikost deleza, moznost uvrstitve na borzo, dostopnost do informacij, statutarna dolocila).

- Za vecinske deleZe so odbitki manjsi in sicer od 3 do 33% (gre za neunovcljivost in
stroske pri prodaji).

4. NACINI OCENJEVANJA VREDNOSTI PODJETIJ

Poznamo tri na¢ine ocenjevanja vrednosti podjetij in v okviru njih ve¢ metod ocenjevanja
vrednosti podjetij:

1. na donosu zasnovan nacin ocenjevanja:

metoda diskontiranja,

metoda kapitalizacije,

2. na trznih primerjavah zasnovan nacin ocenjevanja:
- metoda primerljivih podjetij uvrs¢enih na borzi,
metoda primerljivih kupoprodaj podijetij,

3. na sredstvih zasnovan nacin ocenjevanja:

metoda Ciste vrednosti sredstev,

metoda preseznih donosov.



V naslednjih tabelah so opisane glavne znacilnosti posameznih metod.

METODA DISKONTIRANJA

METODA KAPITALIZACIJE

METODA PRIMERLJIVIH
PODJETILJ UVRSCENIH NA
BORZI

Temelji na predpostavki, da je
vrednost nalozbe enaka vsoti vseh
prihodnjih donosov, ki jih nalozba
zagotavlja lastniku, pri cemer se
vsak donos diskontirana na sedanjo
vrednost z diskontno mero, ki
izraza Casovno vrednost denarja in
mero tveganja, povezano z
moznostjo uresnicitve
pri¢akovanega donosa.

Temelji na normaliziranem letnem
donosu, ki bo narascal ali padal po
neki povprecni stopnji v teoreti¢no
neskoncnost.

Temelji na predpostavki, da dajejo
kupoprodaje podobnih premozen;j,
kot je ocenjevano, empiri¢ne
dokaze o vrednosti ocenjevanega
premozenja.

Prednosti:

e teoreti¢no najbolj korektna,

e mnozi¢na uporaba,

e narocniki jo sprejemajo kot
temeljno metodo.

Prednosti:

e pogosta uporaba,

e ne zahteva dolgoro¢nih
napovedi,

e jeenostavna.

Prednosti:

e trgje najboljsi razsodnik za
doloc¢anje vrednosti,

e cene delnic uvrs¢enih na borzi
so na voljo za kateri koli datum
ocenjevanja,

e posebno primerna za
ocenjevanje vrednosti
manjSinskega deleza.

Slabosti:
e zahteva napoved poslovanja,
e zahteva napoved diskontne

Slabosti:
e preved poenostavlja metodo
diskontiranja,

Slabosti:
e nirazpolozljivih podatkov za
posamezne panoge,

mere, e ves Cas enak donos, e tezko najti resni¢no primerljiva
e zanaro¢nika véasih tezko e spornost donosa in mere podjetja,
razumljiva. donosa. e sporna uporaba pribitka za
obvladovanje.
Uporabnost: Uporabnost: Uporabnost:

e primerna za ocenjevanje
proizvodnih in storitvenih
podijetij,

e primerna za ocenjevanje
obvladujocega in
manjsinskega deleza.

e primerna za ocenjevanje
proizvodnih in storitvenih
podijetij,

e primerna za ocenjevanje
obvladujocega in manjSinskega
deleza.

e primerna za ocenjevanje
obvladujocega in
manjSinskega deleza.




METODA PRIMELJIVIH
KUPOPRODAJ PODJETIJ

METODA PRILAGOJENIH
KNJIGOVODSKIH VREDNOSTI

METODA PRESEZNIH
DONOSOV

Ta metoda temelji na enakih
osnovah kot metoda primerljivih na
borzi uvrs¢enih podjetij, vendar
obicajno obravnava kupoprodaje
obvladujocih delezev.

Temelji na nacelu substitucije, po
katerem kupec za dolo€eno sredstvo
ni pripravljen placati veg, kot bi bil
strosek nadomestitve s sredstvom z
enako uporabnostjo.

Ocenimo trzno vrednost
opredmetenih osnovnih sredstev
in presezek donosov.

Prednosti: Prednosti: Prednosti:
e primerna je za ocenjevanje e enostavna za razumevanje, e primerna za oceno majhnih
vrednosti obvladujocega e ustrezna za ocenjevanje druzinskih podjetij.
deleZa, ker ni treba uporabiti vrednosti podjetij, katerih
pribitka za obvladovanje. vrednost temelji na vrednosti
sredstev oziroma nalozb,
e primerna za ocenjevanje
likvidacijske vrednosti.
Slabosti: Slabosti: Slabosti:

e slaba razpolozljivost podatkov,

e  drugi Cas transakcij,

e sporen odbitek za
obvladovanje,

®  ne poznajo se vsi pogoji
kupoprodaje,

e  prisotnost sinergij.

e delovno intenzivna,

o lahko je sporna pri ocenitvi
neopredmetenih sredstev in
potencialnih obveznosti,

e i primerna ta poslujoca podjetja,
pri katerih njihova vrednost ni
odvisna pretezno od materialnih

o kaj opredeliti kot donos, kaj
kot sredstva,

e nistatistiénih osnov za
dolo¢anje mere
kapitalizacije preseznih
donosov,

e ne omogoca vkljuCevanja

sredstev. pri¢akovane rasti,
o redko se uporablja.
Uporabnost: Uporabnost: Uporabnost:

e primerna za ocenjevanje
obvladujocih delezev in za
ocenjevanje vrednosti za
naloZbenika.

e primerna za ocenjevanje
holdingov ob predpostavki
delujocega podjetja in za
ocenjevanje proizvodnih in
storitvenih podjetij ob
predpostavki likvidacije,

e obicajno se uporablja za
ocenjevanje vrednosti
obvladujocih delezev.

e obi¢ajno se uporablja za
ocenjevanje vrednosti
obvladujocih delezev.

5. METODA DISKONTIRANJA

Metoda diskontiranja temelji na predpostavki, da je vrednost naloZbe enaka vsoti vseh
bodocih donosov, ki jih nalozba zagotavlja lastniku, pri ¢emer se vsak donos diskontira na
sedanjo vrednost z diskontno mero, ki odraza ¢asovno vrednost denarja in stopnjo tveganja,
povezano z uresni¢itvijo pricakovanih donosov. V ekonomski teoriji je metoda diskontiranja
najprimernejsi na¢in ocenjevanja vrednosti vsake naloZbe.

Metoda zahteva opredelitev:
* projekcije zneskov pri¢akovanih donosov v dolo¢enih ¢asovnih intervalih in
» diskontne mere, ki odraza stroSek kapitala.

Preden pripravimo projekcijo pri¢akovanih donosov je potrebno analizirati:
» preteklo poslovanje podjetja,
» dejavnost v katero spada podjetje,



makroekonomsko okolje podjetja,

preteklo poslovanje primerljivih podjetij,

funkcije podjetja (program, prodaja, nabava, tehnologija, kadri).

Poznamo dva nacina ocenjevanja vrednosti z metodo diskontiranja:

NEPOSREDEN NACIN OCENJEVANJA

POSREDEN NACIN OCENJEVANJA

CISTI DOBICEK ALI IZGUBA
+ nedenarni stroski (amortizacija, povecanja
dolgoro¢nih rezervacij),
- nalozbe v osnovna sredstva,
+ denarna sredstva, pridobljena z
dezinvestiranjem,
/+ vlaganja v obratni kapital,
+ denar iz novo najetih posojil
- odplacila anuitet in najetih posojil
= CISTI DENARNI TOK ZA LASTNISKI
KAPITAL

PRILAGOJEN DOBICEK ALI IZGUBA 1Z
POSLOVANJA (NOPLAT)

+ nedenarni stroSki (amortizacija, povecanja

dolgoro¢nih rezervacij),
- nalozbe v osnovna sredstva,
+ denarna sredstva, pridobljena z
dezinvestiranjem,
-/+ vlaganja v obratni kapital,
= CISTI DENARNI TOK ZA CELOTNI
KAPITAL

Pri posrednem nacinu ocenjevanju lastniSkega kapitala, dobimo z diskontiranjem prostih
denarnih tokov vrednost celotnega kapitala (lastniSkega in dolzniskega).

Zato moramo tako izrac¢unani vrednosti

pristeti poslovno nepotrebna sredstva,

odsteti finanéne obveznosti.

pristeti dolgoro¢ne in kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe,

pristeti ali odSteti viSek ali manjko obratnega kapitala in

Teorija daje prednost posrednemu ocenjevanju lastniSkega kapitala, saj je enostavnejsi in
razumljivejSi. Vendar pa ta nacin ni primeren, v kolikor je podjetje mo¢no zadolZeno oziroma,
¢e v bliznji prihodnosti predvideva vecje investicije zaradi katerih se bo finan¢na zadolZenost
mocno povecala.

Formula za izraun sedanje vrednosti denarnih tokov ob predpostavki poslovanja podjetja v
neskoncnost je naslednja

NDT, (1+g)
PV = NDT35+ NDT125+ + ND-rlbos d_ngfos
(@+d)*  (@+d) L+d)"™™  (@+d)™”
Kjer je:
PV = sedanja vrednost
NDT;..NDT, = neto denarni tok, pricakovan v vsakem obdobju od 1 do n, pri ¢emer je

n zadnji denarni tok, povzet po napovedi ocenjevanega podjetja
d diskontna mera
g predvidena stopnja rasti donosnosti



Vrednost neto denarnih tokov ob predpostavki, da podjetje ne bo prenehalo poslovati
izrazimo s pomocjo Gordonovega modela. NDT, mora predstavljati normaliziran denarni tok.
Za tako opredeljen denarni tok predpostavljamo, da bo narascal z neko stabilno stopnjo rasti.

Formula Gordonovega modela rasti:

_ NDT,(1+9)
DT

PV

V kolikor po zadnjem letu napovedi pricakujemo, da bo stopnja rasti donosnosti variabilna
uporabimo vecéstopenjski Gordonov model.

Doloditev diskontne mere

Bodoce donose 0z. denarne tokove moramo prevrednotiti na sedanjo vrednost, kar imenujemo
diskontiranje.

V teoriji ocenjevanja predstavlja diskontna stopnja pri¢akovano stopnjo donosnosti, izrazeno
v %, ki jo kupec ali investitor zahteva za nakup podjetja in je v neposredni povezavi s
tveganostjo doti¢nega podjetja.

V ekonomskem pomenu pa predstavlja diskontna stopnja pri¢akovano stopnjo donosa, ki jo
zahteva nalozbenik za nakup doloCenega podjetja, namesto, da sredstva vlozi v drugo

razpolozljivo nalozbo, primerljivo po tveganju in ostalih nalozbenih znacilnostih.

CAPM MODEL - za ocenjevanje lastniSkega kapitala

E(R,)=R, + B(ERP)+RP, + RP, +RP,

kjer je:

E(Ri) = zahtevana mera donosa (strosek kapitala) navadne delnice

Rf = mera donosa netveganega vrednostnega papirja na dan vrednotenja
B = beta, mera posebnega tveganja

ERP = pribitek za kapitalsko tveganje, ¢e je B =1

RPs = pribitek za majhnost

RPc = pribitek za dezelno tveganje

RPu = pribitek za posebna tveganja ocenjevanega podjetja

Kot mero donosa netveganega vrednostnega papirja izberemo donos slovenske dolgorocne
obveznice, ki dospe 10 let po datumu vrednotenja (trenutno med 4% do 5%),

Beta prikazuje intenziteto spremenljivosti donosa v dolo¢enem podjetju v primerjavi s
spreminjanjem donosnosti vseh podjetij v isti dejavnosti. V primeru, ko je vrednost B =1, se
donosnost v obravnavanem podjetju spreminja enako kot v drugih podjetjih oziroma je
tveganje v podjetju enako povpreénemu tveganju v dejavnosti. Pri B > 1 je tveganje vecje, saj
se donosnost mocneje spreminja. Pri B < 1 pa je gibljivost donosnosti v podjetju manjsa, zato
je manjse tudi tveganje takSnega podjetja (vir za panozne bete je Spletna stran Damodaran
online).



Pribitek za kapitalsko tveganje je dodatna stopnja donosa, ki jo nalozbenik zahteva nad
netvegano stopnjo donosa, da namesto v netvegane vrednostne papirje vlaga v bolj tvegane
nalozbe, kot so delnice (ali delezi) podjetij (trenutno med 4 in 6%).

Pribitek za majhnost — ker so dejanski donosi delnic majhnih podjetij vis$ji od donosov,
izrac¢unanih po modelu CAPM (trenutno med 1 in 6% glede na velikost podjetja).

Pribitek za dezelno tveganje — ¢e izhajamo iz donosa netveganega vrednostnega papirja, ki ni
slovenski dodamo $e pribitek za dezelno tveganje.

Pribitek za posebna tveganja ocenjevanega podjetja (mocna odvisnost od klju¢nih kupcev,
vodstva, dobaviteljev....)

WACC - za ocenjevanje celotnega kapitala

WACC = (K, x W,) + (K, x W, ) + (Kgpp [L— t]x W)

Kjer je:

WACC = tehtano poprecje stroskov kapitala

ke = strosek kapitala, ki se nanasa na navadne delnice

We = odstotek kapitala, ki se nanasa na navadne delnice v sestavi celotnega
kapitala, opredeljeni na osnovi trznih vrednosti

kp = stroSek kapitala, ki se nanasa na prednostne delnice

Wp = odstotek kapitala, ki se nanaSa na prednostne delnice v sestavi celotnega
kapitala, opredeljeni na osnovi trznih vrednosti

kd(pt) = strosek dolga pred obdavcitvijo

t = davcCna stopnja

wd = odstotek dolga v sestavi celotnega kapitala, opredeljeni na osnovi trznih
vrednosti

6. METODA PRIMERLJIVIH PODJETIJ UVRSCENIH NA BORZI

Metoda temelji na predpostavki, da dajejo kupoprodaje podobnih premozenj, kot je
ocenjevano, empiri¢ne dokaze o vrednosti ocenjevanega premozenja. Pri tem je bistveno, da
gre za kupoprodaje med nepovezanimi osebami.

Izbrati moramo primerljiva podjetja, ki kotirajo na borzi:
- s podobnimi znacilnostmi glede stopnje tveganja,
- s podobnim trgom,
- podobnimi proizvodi ali storitvami,
- napodobnem geografskem obmocju delovanja,
- podobne velikosti in
- s primerljivimi preteklimi podatki.

Najti moramo najmanj tri primerljiva podjetja, najboljsi vzorec pa je pet do sedem podjetij.



MNOGOKRATNIKI LASTNISKEGA
KAPITALA

MNOGOKRATNIKI CELOTNEGA
KAPITALA

TrZna cena delnice / Cisti dobicek na delnico

Primeren za podjetja, ki imajo podoben
nacin obracunavanja amortizacije in
sestavo celotnega kapitala

Trzna vrednost celotnega kapitala / EBITDA

TrZna cena delnice / bruto denarni tok na
delnico

Primeren za podjetja, ki imajo velik delez
amortizacije v stroskih in primerljiva in
ocenjevano podjetje uporabljajo razlicne
nacine obracunavanja amortizacije

Trzna vrednost celotnega kapitala / EBIT

Trzna cena delnice / dobicek pred obdav. na
delnico

V primeru razlicnih davcnih stopenj

Trzna vrednost celotnega kapitala /
knjigovodska vrednost celotnega kapitala

Trzna cena delnice / prihodki od prodaje na
delnico

V primeru ocenjevanja storitvenih podjetij,
katerih kljucna znacilnost je stalnost kupcev
— revizijske druzbe

Trzna cena delnice / knjigovodska vrednost
delnice

Za ocenjevanje financnih institucij in
podjetjih s podrocja trgovine na drobno

PRI TEH MNOGOKRATNIKIH MORAMO
NA KONCU ODSTETI TRZNO
VREDNOST DOLGA

Pri tej metodi je pomembno da:

- pri izraunu mnogokratnikov upoStevamo enako ¢asovno obdobje pri ocenjevanem

podjetju in pri primerljivih podjetjih,

- izkaze primerljivih podjetij je potrebno analizirati in jih po potrebi prilagoditi izkazom

poslovanja ocenjevanega podjetja,

- kadar vrednotimo obvladujo¢i delez je bolje izbrati med mnogokratniki celotnega
kapitala, prav tako, e vrednotimo manjSinski delez in je sestava kapitala razli¢na,

- ker dobimo vrednost za popolnoma trzljivi manjSinski deleZz je potrebno, ce
vrednotimo lastniSko zaprto podjetje, uporabiti Se odbitek za pomanjkanje trzljivosti

Vrednotenje na podlagi mnogokratnikov bolj kot pooblaséeni ocenjevalci vrednosti podjetij

uporabljajo borzni analitiki.

Uporablja se tudi za oceno “Cez palec” na podlagi panoznih mnogokratnikov.




Zaradi nihanja borznih cen se pojavlja vprasanje zanesljivosti in uporabnosti metode.

V casu rasti borznih tecajev, ki niso posledica dejanskega izboljSanja poslovanja podjetij, je
mozno, da zaradi visokih mnogokratnikov previsoko ocenimo podjetje.

7. METODA CISTE VREDNOSTI SREDSTEV

Z uporabo na sredstvih temeljecih nacinov je vrednost podjetja definirana kot razlika med
ocenjeno vrednostjo sredstev in ocenjeno vrednostjo obveznosti. Metoda temelji na nacelu
substitucije, po katerem kupec za doloCeno sredstvo ni pripravljen placati vec, kot bi bil
strosek nadomestitve s sredstvom z enako uporabnostjo. Pri ocenjevanju lahko uporabimo dve
razli¢ni predpostavki:

* predpostavko poslujocega podjetja in

» predpostavko likvidacije podjetja.

Z uporabo na sredstvih temeljeCega nadina se opravi prilagoditev sredstev in obveznosti
ocenjevanega podjetja, razlika med tako ocenjenimi sredstvi in obveznostmi pa predstavlja
vrednost kapitala ocenjevanega podjetja.

Metoda giste vrednosti sredstev (MCVS) se lahko za delujota podjetja uporablja le v

primerih, ko so izpolnjeni sledeci pogoji:

* podjetje nima zgodovine donosov ali pa njegovih aktivnosti ni mogoce oceniti,

» podjetje je zelo odvisno od ponudb in nima stabilnega in predvidljivega prodajnega trga,

» vrednost podjetja je pretezno ali v celoti neodvisna od dela in neopredmetenih sredstev,

» znaten del sredstev podjetja predstavljajo likvidna sredstva in druge naloZzbe (trZljive
vrednostnice, nalozbe v nepremic¢nine, druga podjetja ipd.),

 vstopnih ovir za konkurenco ni ali pa so majhne,

* obstaja velika verjetnost izgube klju¢nega kadra, kar utegne imeti izrazito negativne
ucinke za podjetje.

Podijetja, za katera je MCVS lahko primerna metoda:

* druzbe, ki trgujejo z nepremicninami;

* holdingi in druge investicijske druZbe;

* podjetja, ki izkori$¢ajo naravne vire (olje, plin, rudarjenje, les..);

* novoustanovljena podjetja;

* manjsa podjetja, ki ne zahtevajo velikih zagonskih stroskov (majhne specializirane
trgovine, ..).

Metodo Ciste vrednosti sredstev ob predpostavki likvidacije podjetja lahko uporabimo le pri

ocenjevanju obvladujocega deleza, torej kadar ima obvladujoci lastnik moznost odlocanja o

likvidaciji podjetja in razprodaji premozenja. Za ocenjevanje manjSinskega lastniskega deleza

predpostavke likvidacije ne moremo uporabiti. Ob izpolnjenem navedenem pogoju lahko
metodo Ciste vrednosti sredstev ob predpostavki likvidacije podjetja uporabimo v naslednjih
primerih:

» podjetje je v postopku likvidacije;

+ e je dosezen denarni tok podjetja in planiran denarni tok podjetja iz naslova nadaljnjega
poslovanja manjsi od neto vrednosti sredstev in je zato podjetje ve¢ vredno »mrtvo«, kot v
primeru nadaljnjega delovanja;

» Ce je dosezen denarni tok podjetja in planiran denarni tok podjetja iz naslova nadaljnjega
poslovanja dovolj majhen, da se likvidacijska vrednost skoraj izenaci z vrednostjo, ki je



ugotovljena pod predpostavko delujocega podjetja; v takSnih primerih je moZna uporaba
likvidacijske metode ali/in metod, ki temeljijo na predpostavki delujoega podjetja;

« v primeru ocenjevanja holdinga, ko nekateri sektorji oz. poslovne enote poslujejo z
dobickom, druge pa z izgubo.

Pri uporabi metode Ciste vrednosti sredstev ob predpostavki likvidacije podjetja lahko

ocenjujemo pod predpostavko:

» prisilne likvidacije, ko je potrebno sredstva podjetja prodati v kratkem ¢asu in poplacati
obveznosti (na primer na drazbi) ali

» redne likvidacije, ko ima podjetje dovolj ¢asa, da proda sredstva in poplaca obveznosti.

Pri ocenjevanju vrednosti obvladujoCega lastnisSkega deleza, mora ocenjevalec preuciti, ali je

vrednost podjetja ob predpostavki likvidacije vecja od vrednosti delujocega podjetja.

Pri izraunu likvidacijske vrednosti se izhaja iz trznih vrednosti posameznih postavk v bilanci

stanja in se jih zmanjSuje v primeru ¢e obstaja verjetnost tezke izterljivosti in pa zaradi Casa,

Ki bo pretekel do izterljivosti.

Pri likvidacijski vrednosti moramo upostevati tudi odpravnine delavcem kot preseznim

delavcem in pa stroske likvidacije.

8. PROBLEMI PRI OCENJEVANJU V CASU GOSPODARSKE KRIZE

» Tezje presojanje projekcij prihodnjega poslovanja:
— zaradi padca povprasevanja,
— padca investicijskih aktivnosti,
— pritiskov na cene in plaéilne pogoje in
— rasti neizterjanih terjatev.
* Vecja negotovost — vpliv na vi§jo diskontno mero.
* Ali je potrebno uporabiti vi§je diskonte za pomanjkanje likvidnosti zaradi tezke
pridobitve kreditov in padca prevzemnih aktivnosti?
* Ali je smiselno uporabljati trzne multiplikatorje oz. ali borzne cene izrazajo prave
vrednosti?

9. NAJPOGOSTEJSE NAPAKE PRI OCENJEVANJU VREDNOSTI

» nekriti¢na presoja napovedi poslovanja,

* napacno izracunana diskontna mera,

+ previsoka stopnja rasti v rezidualu,

* neupoStevanje omejitve kapacitet oz. potrebnih investicij,

* posredni nacin ocenjevanja vrednosti podjetij ni primeren za visoko zadolZena
podjetja,

* nepravilna uporaba zadolZenosti (obstojeca, ciljna),

* nepravilna uporaba odbitkov za pomanjkanje obvladovanja in trzljivosti zaradi
nepoznavanja znacilnosti lastnistva (statut, druzbena pogodba, tihi druzbenik),

e Vv primeru ocenjevanja z mnogokratniki izbira podjetij, ki niso primerljiva z
ocenjevanim podjetjem.



