SLOVENSKI POSLOVNOFINANCNI STANDARDI

Na podlagi 12. in 19. ¢lena zakona o revidiranju (Uradni list RS, §t. 11/01) ter 19. ¢lena

statuta Slovenskega instituta za revizijo (Uradni list RS, st. 70/01) je strokovni svet Slovenskega
inStituta za revizijo na svoji seji dne 11. marca 2003 sprejel

POJASNILO 4

PODROBNEJSA VSEBINA PISNEGA POROCILA O
OCENJEVANJU VREDNOSTI PODJETJA

Na podlagi tocke 1.2 SPS 1 - Ocenjevanje vrednosti podjetij - opredeljujemo podrobnejsSo
vsebino pisnega poroCila o ocenjevanju vrednosti podjetja, ki jo morajo upoStevati
ocenjevalci vrednosti podjetij.

Vsebina pisnega poroc€ila o ocenjevanju vrednosti podjetja:

1.

Identifikacija podjetja, ki je predmet ocenjevanja vrednosti

1.1. Ime in sedeZ podijetja
1.2. Pravna oblika (d. o. 0., d. d. in podobno)
1.3. Delez lastniSkega kapitala, ki se ocenjuje

Identifikacija naro¢nika ocenjevanja vrednosti podjetja

Datuma

3.1. Datum vrednotenja podjetja
3.2. Datum priprave porocila o ocenjevanju vrednosti podjetja

Namen ocenjevanja vrednosti podjetja: na razumljiv nacin je treba opredeliti namen
ocenjevanja vrednosti podjetja

Znacilnosti lastnistva v podjetju

5.1. Vidik (ne)obvladovanja: opredeliti je treba znacilnosti lastnistva v podjetju, na podlagi
katerih je mogoce ugotoviti, ali gre za obvladujoci ali manjSinski delez, ki je predmet
ocenjevanja vrednosti

5.2. Vidik trZljivosti: opredeliti je treba sestavine, ki vplivajo na trZljivost deleza v
lastniSkem kapitalu, ki je predmet ocenjevanja vrednosti

Opredelitev izbrane vrste (izbranega standarda) vrednosti: na razumljiv nacin je treba
opredeliti izbrano vrsto vrednosti in navesti vir (standard ali zakonsko dolo€ilo), iz
katerega je bila opredelitev povzeta; izbrana vrsta vrednosti mora ustrezati namenu
ocenjevanja vrednosti podjetja

Osnovni podatki o podjetju, ki je predmet ocenjevanja vrednosti
7.1. Zgodovina podjetja

7.2. Opis proizvodov/storitev

7.3. Opis trga, na katerem podjetje prodaja svoje proizvode/storitve
7.4. Opis konkurenénosti

7.5. Opis poslovodstva



10.

11.

12.

13.
14.

15.

16.

7.6. Sestava celotnega kapitala podjetja in znacilnosti posameznih sestavin (navadnih
delnic/delezev, prednostnih delnic, obveznic, kreditov, posojil)

7.7. Sestava lastnistva

Pregled razmer v SirSem gospodarskem okolju in v panogi podjetja, ki vplivajo ali
utegnejo vplivati na ocenjeno vrednost podjetja

Viri informacij

9.1. Dokumentacija, uporabljena pri ocenjevanju vrednosti podjetja

9.2. Podatki, pridobljeni pri ogledu podijetja in v razgovoru z vodilnim osebjem

9.3. Viri informacij za analizo makroekonomskega polozaja v panogi

Racunovodski izkazi za pretekla obdobja, ki so predmet prou¢evanja
10.1. Izkazi poslovnega izida

10.2. Bilance stanja

10.3. Izkazi finan¢nega izida

10.4. Finan¢no-raCunovodski kazalniki z analizo premozZenjsko-finanénega polozaja ter
poslovne in finanéne uspesnosti

10.5. Ugotovitev, ali so racunovodski izkazi revidirani ali ne
Podatki, na katerih temelji na donosu zasnovani nacin ocenjevanja vrednosti

11.1. Podatki za izraCun diskontne mere
11.2. Podatki za napoved Cistega denarnega toka
11.3. Podatki za napoved sestave celotnega kapitala

Podatki, na katerih temelji na trznih primerjavah zasnovani nacin ocenjevanja vrednosti
12.1. Podatki za izbiro primerljivin podjetij

12.2. Podatki za opredelitev trznih mnogokratnikov

Podatki, na katerih temelji na sredstvih zasnovani nacin ocenjevanja vrednosti

Finan¢no-racunovodska analiza, e je potrebna za pravilno razumevanje vsebine
pisnega porocila (predvsem, €e je uporablien na donosu zasnovani nain ocenjevanja
vrednosti)

Primerjalna finan¢no-raCunovodska analiza, ¢e je potrebna za pravilno razumevanje
vsebine pisnega porocila (predvsem, ¢e je uporabljen na trznih primerjavah zasnovani
nacin ocenjevanja vrednosti)

Metodologija ocenjevanja vrednosti podjetja

16.1. SploSen pregled z navedbo in opisom vseh nacinov in metod ocenjevanja vrednosti
ter razlogov, zakaj nekateri od teh niso bili oziroma so bili uporabljeni

16.2. Na donosu zasnovani nacin - metoda kapitalizacije; €e je bil uporabljen, mora
16.2.1. biti izbrani donos, ki je predmet kapitalizacije, jasno opredeljen;

16.2.2.biti osnova za izbrani donos (povpre¢ni donos zadnjih let, donos zadnjega
leta, ocenjeni normalizirani donos in podobno) jasno opredeljena;

16.2.3. izbrani donos jasno odsevati pricakovano prihodnje poslovanje podijetja;
16.2.4. biti nacin izbire stopnje kapitalizacije jasno opredeljen;
16.2.5. biti opredeljeno, kako izbrani donos uposteva predmet ocenjevanja vrednosti
(manijSinski ali obvladujoCi delez).
16.3.Na donosu zasnovani nacin - metoda diskontiranega Cistega denarnega toka; ¢e je
bil uporabljen, mora biti

16.3.1.napoved poslovanja prikazana v obliki napovedi izkazov poslovnega izida,
primerljivin z izkazi za pretekla obdobja, napovedi bilanc stanja, primerljivih z



bilancami stanja za pretekla obdobja (Ce je bila bilanca stanja podlaga za
napoved denarnega toka) in napovedi denarnih tokov z dovolj podrobnimi
obrazlozitvami;

16.3.2.napoved denarnega toka utemeljena s klju¢nimi predpostavkami.
16.4.Na trznih primerjavah zasnovani nacin; €e je bil uporabljen, mora biti
16.4.1.jasno opredeljeno merilo za izbiro primerljivin podjetij;
16.4.2.jasno opredeljeno, kateri trzni mnogokratniki so bili uporabljeni in zakaj so bili
drugi opusceni;
16.4.3.jasno opredeljeno, katere omejitvene okolis€ine so vplivale na oceno
vrednosti podjetja z uporabo na trznih primerjavah zasnovanega nacina.

16.5.Na sredstvih zasnovani nacin; €e je bil nacin uporabljen, mora biti

16.5.1.jasno prikazano, kako so bile izvedene ocene vrednosti posameznih
sredstev;

16.5.2.jasno prikazano, ali (ne) obstajajo sredstva ali obveznosti do njihovih virov, ki
jih bilanca stanja podjetja ne zajema.
17. Izbrani podatki, ki morajo biti usklajeni z izbranim datumom vrednotenja:

17.1.Ce je bil uporablien model dograjevanja (build-up model) ali model ocenjevanja
vrednosti dolgoro€nih sredstev (capital asset pricing model, CAPM), mora(jo)
podatki za dolo€anje stroSkov kapitala vsebovati

17.1.1.netvegano stopnjo donosa, ki kaze stanje na datum vrednotenja;

17.1.2.preostale kategorije v modelu CAPM, ki kazejo stanje v letu, na katero se
nanasa datum vrednotenja;

17.1.3.upostevano in utemeljeno tveganije zaradi velikosti podjetja;
17.1.4.upostevana in utemeljena posebna tveganja.

17.2.Podatki, upoStevani pri na trznih primerjavah zasnovanem nacinu; ¢e je bila
uporabljena metoda primerljivih na borzo uvrs€enih podijetij, morajo vsebovati

17.2.1.cene kapitala na borzi, usklajene z datumom vrednotenja;

17.2.2.izbrane finanéne podatke za trzne mnogokratnike primerljivin podijetij,
¢asovno usklajene s finanénimi podatki 0 ocenjevanem podijetju.

17.3.Podatki, upoStevani pri na trznih primerjavah zasnovanem nacinu; €e je bila
uporabljena metoda primerljivin kupoprodaj podjetij, morajo biti

17.3.1.datumi kupoprodaj ¢asovno dovolj blizu datumu vrednotenja oziroma mora
biti jasno utemeljena izbira starejSih kupoprodaj;

17.3.2.jasno opredeljene omejevalne okoli€ine, ki so posledica uporabe neuradnih
virov kupoprodaj, omejenih informacij iz kupoprodaj in podobnega.

17.4.Podatki o sredstvih; ¢e je bil uporabljen na sredstvih zasnovani nacin ocenjevanja
vrednosti, mora biti

17.4.1.zagotovljeno, da bodo ocenjevalci vrednosti nepremicnin oziroma strojev in
opreme uporabili isti datum vrednotenja, kot ga je uporabil ocenjevalec
vrednosti podijetij.

18. Pribitki in odbitki
18.1.Ce je bil uporabljen odbitek za pomanjkanije trzljivosti, mora(jo) biti

18.1.1.uporabljen pri metodah, katerih izid je vrednost ob predpostavki popolne
trzljivosti;

18.1.2.jasno opredeljeni viri empiri¢nih podatkov, na katerih temelji izbira odbitka;

18.1.3.opredeljeni razlogi za izbiro odbitka.



18.2.Ce je bil uporabljen odbitek za neobvladovanje; mora(jo) biti
18.2.1.uporabljen pri metodah, katerih izid je vrednost za obvladujocega lastnika;

18.2.2.0brazloZzen izraCun odbitka, Ce je kot osnova uporabljena Studija, ki
opredeljuje pribitek za obvladovanje;

18.2.3.jasno opredeljeni viri empiri¢nih podatkov, na katerih temelji izbira odbitka;
18.2.4.0opredeljeni razlogi za izbiro odbitka.

18.3.Ce je bil uporabljen pribitek za obvladovanje, mora(jo) biti
18.3.1.uporabljen pri metodah, katerih izid je vrednost za manjSinskega lastnika;
18.3.2.jasno opredeljeni viri empiricnih podatkov, na katerih temelji izbira pribitka;
18.3.3.0predeljeni razlogi za izbiro pribitka.

18.4.Ce so bili uporabljeni drugi odbitki, morajo biti
18.4.1.jasno obrazloZeni uporaba in viri kakrSnega koli drugega odbitka.

19. Sklepne ugotovitve o ocenjeni vrednosti podjetja, ki morajo

19.1.zagotoviti, da se izidi vseh uporabljenih metod nanasajo na isto raven vrednosti
podjetja (vrednost podijetja za manjSinskega ali vrednost podijetja za obvladujoega
lastnika);

19.2.utemeljiti pomen posamezne metode pri ocenitvi vrednosti podjetja;

19.3.utemeljiti uporabo pribitkov oziroma odbitkov glede na raven osnovne vrednosti
podjetja, dobljene po posamezni metodi;

19.4.utemeljiti obstoj oziroma morebitni presezek ali primanjkljaj obratnega kapitala,
poslovno nepotrebnih sredstev in podobnega.

20. Podpisana izjava ocenjevalca vrednosti podjetij v skladu s SPS 1 in pojasnilom 3

21. PriloZzeno dovoljenje za opravljanje nalog pooblas€enega ocenjevalca vrednosti podjetij v
skladu z pojasnilom 3, ¢e je vrednotenje opravil pooblas€eni ocenjevalec vrednosti
podjetij

22. Seznam omejevalnih okoliS¢in

Obrazlozitev

Iz pisnih porocil o ocenjevanju vrednosti podjetja, danih v presojo Slovenskemu institutu za
revizijo, je razvidno, da ocenjevalci vrednosti podjetij razli¢no tolmacijo SPS 1.2, ki opredeljuje
vsebino pisnih porocil o ocenjevanju vrednosti podjetja. V ta namen smo pripravili to pojasnilo.
Ocenjevalcem vrednosti podjetij naj sluzi kot opomnik, na kaj morajo biti pozorni pri
sestavljanju pisnega porocila o ocenjevanju vrednosti podjetja, da bo njegova vsebina jasna in
podprta z ustreznimi argumenti. Pojasnilo je tako podlaga za presojo ustreznosti poroc€il o
ocenjevanju vrednosti podjetja, danih v pregled Indtitutu, kot tudi podlaga za presojo
ustreznosti poro€il o ocenjevanju vrednosti podjetja, danih InStitutu v postopkih pridobivanja
naziva pooblas€eni ocenjevalec vrednosti podijetij.

Kot podlage za pripravo pojasnila so bile uporabljene tele listine:
— SPS 1- Ocenjevanje vrednosti podijetij

— Seznam za preveritev porocila o ocenjeni vrednosti AmeriSkega zdruzZenja ocenjevalcev
vrednosti (ASA BV Report Review Checklist)

— Standardi ocenjevanja vrednosti podjetij AmeriSkega zdruZenja ocenjevalcev vrednosti
(ASA Business Valuation Standards)



Enotni standardi strokovnega ocenjevanja vrednosti (Uniform Standards of Professional Appraisal
Practice, USPAP)

Dr. Ivan Turk
Predsednik strokovnega sveta
Slovenskega instituta za revizijo
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(Uradni list RS, &t. 40/03 z dne 30. 4. 2003)



