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Uvod

Ocenjevanje vrednosti je zelo razSirjeno in nanj se zana$ajo na financnih in drugih trgih, ne glede
na to, ali gre za vkljucitev v raunovodske izkaze, za skladnost s predpisi ali podporo
zavarovanemu posojanju in poslovni dejavnosti. Odbor za Mednarodne standarde ocenjevanja
vrednosti (OMSQV) je neodvisna, neprofitna organizacija zasebnega sektorja, ki deluje v javnem
interesu. Naloga Odbora za Mednarodne standarde ocenjevanja vrednosti je graditi zaupanje in
javno zaupanje v postopek ocenjevanja vrednosti z ustvarjanjem okvira za izdajanje verodostojnih
izvedenidkih mnenj ustrezno usposobljenih ocenjevalcev vrednosti, ki delajo eti€éno neoporecno.

Mednarodni standardi ocenjevanja vrednosti (MSOV) vsebujejo postopke za izvajanje nalog
ocenjevanja vrednosti na podlagi splosSno priznanih zasnov in nacel ter dodatna navodila za pomo¢
pri dosledni uporabi teh na¢el. Odbor za Mednarodne standarde ocenjevanja vrednosti (OMSOV)
uveljavlja tudi standarde ravnanja in strokovne usposobljenosti ocenjevalcev vrednosti. Za te
standarde je zadolzen Strokovni odbor OMSQV in jih pripravlja in izdaja neodvisno od MSOV.

Svet za Mednarodne standarde ocenjevanja vrednosti (SMSOV) je organ v okviru OMSQV, ki
postavlja standarde. SMSOV je pri oblikovanju programa dela in odobritvi objav popolnoma
samostojen. Pri oblikovanju mednarodnih standardov ocenjevanja vrednosti SMSOV:

= dela po ustaljenem predpisanem postopku za pripravo vsakega novega standarda ali z
njim povezane objave, kar vklju€uje posvetovanja z izvajalci in uporabniki storitev
ocenjevanja vrednosti in predloZitev v javno obravhavo vseh novih standardov in
pomembnih sprememb obstojecih standardov;

= se povezuje z drugimi organi, ki imajo nalogo postavljati standarde na finan&nih trgih;

* izvaja dodatne dejavnosti za stike z uporabniki: med drugim organizira okrogle mize s
povabljenimi udeleZenci in ciljno usmerjene razprave s posebnimi uporabniki ali skupinami
uporabnikov.

Cilj Mednarodnih standardov ocenjevanja vrednosti (MSOV) je povec&ati zaupanje uporabnikov
storitev ocenjevanja vrednosti s preglednimi in dosledno enakimi postopki ocenjevanja vrednosti.
Standard opravlja eno ali ve€ od nastetih nalog:

= doloca ali razvija vsesploSno sprejeta nacela in opredelitve pojmov;

= dologa in razglaSa postopke za prevzemanje nalog ocenjevanja vrednosti in poro¢anje o
ocenjevanju vrednosti;

= dologa posebne zadeve, ki jih je treba prouditi, in metode, ki se navadno uporabljajo za
ocenjevanje vrednosti razli¢nih vrst sredstev ali obveznosti;

= dologa primerne postopke ocenjevanja vrednosti za pomembnejSe namene, za katere so
zahtevana ocenjevanja vrednosti.



Mednarodni standardi ocenjevanja vrednosti (MSOV) vsebujejo:

1. Zahteve, ki jih je treba izpolniti za izvedbo ocenjevanja vrednosti, ki je skladno s standardi.

2. Informacije ali navodila, ki ne zahtevajo dolo€enega nacina delovanja, pa€ pa pomagajo pri
razvijanju boljSe ali doslednej$e prakse ocenjevanja vrednosti ali pa pomagajo uporabnikom
bolje razumeti oceno vrednosti, na katero se nameravajo zanesti.

MSOV so urejeni takole:

Okvir MSOV

To je uvod v vse druge Mednarodne standarde ocenjevanja vrednosti. Okvir MSOV vsebuje
splosno sprejeta nacela ocenjevanja vrednosti in zasnove, po katerih se je treba ravnati pri
uporabi vseh drugih standardov. Okvir MSOV ne vklju¢uje postopkovnih zahtev.

Splosni standardi v MSOV
Ti standardi dolo¢ajo zahteve za izvajanje vseh nalog ocenjevanja vrednosti, razen ¢e

posamezen standard sredstev ali nac€in uporabe ocenjevanja vrednosti ne dolo¢a drugace.
SploSni standardi veljajo za ocenjevanja vrednosti vseh vrst sredstev in za vse hamene
ocenjevanja vrednosti, za katere se standardi uporabljajo.

Standardi sredstev v MSOV

Standardi sredstev vklju€ujejo zahteve in komentar. Zahteve vsebujejo vse spremembe ali
dopolnitve zahtev iz splodnih standardov in vklju€ujejo ponazoritve, kako se nacela iz
splosnih standardov na sploSno uporabljajo za dolo¢eno skupino sredstev. V komentarju so
dodatne poglobljene informacije o znadilnostih vsake vrste sredstev, ki vplivajo na njihovo
vrednost, in opredeljeni obi¢ajno uporabljeni nacini in metode ocenjevanja vrednosti.

Uporaba ocenjevanj vrednosti po MSOV

Nacini uporabe ocenjevanja vrednosti obravnavajo obi¢ajne namene, za katere so zahtevana
ocenjevanja vrednosti. Vsak nacin uporabe vsebuje zahteve in del z navodilom. Zahteve
vsebujejo vse dodatke k zahtevam ali spremembe zahtev, opredeljenih v splosnih standardih,
in ponazoritve, kako se uporabljajo nacela iz sploSnih standardov in standardov sredstev,
kadar se izvajajo ocenjevanja vrednosti za tak namen. Del z navodilom daje informacije o:

= zahtevah ocenjevanja vrednosti, vsebovanih v mednarodno veljavnih predpisih ali
standardih, ki so jih izdali drugi organi in jih je morda treba uporabiti, npr. v Mednarodnih
standardih raCunovodskega porocanja;

= drugih splosno sprejetih zahtevah ocenjevanja vrednosti za tak namen;

= ustreznih postopkih ocenjevanja vrednosti za izpolnjevanje teh zahtev.



Strokovna informativna gradiva

Strokovna informativna gradiva (SIG) podpirajo uporabo zahtev iz drugih standardov. Strokovno
informativno gradivo opravlja eno ali ve¢ od nastetih nalog:

= daje informacije o znacilnostih razli¢nih vrst sredstev, ki so pomembne za vrednost;

= daje informacije o primernih metodah ocenjevanja vrednosti in njihovi uporabi;

= pavaja dodatne podrobnosti o zadevah, ki so opredeljene v nekem drugem standardu;

= daje informacije za bolj$o in lazjo presojo pri oblikovanju sklepa o oceni vrednosti v razli€nih
situacijah.

Strokovno informativno gradivo (SIG) daje navodila o nadinih, ki utegnejo biti primerni, ne
predpisuje in ne zapoveduje pa uporabe dolo¢enega nacina v kateri koli posebni situaciji.
Namenjeno je le dajanju informacij za pomo¢ izkuS§enemu ocenjevalcu vrednosti, da se lahko odlo¢i
za najprimernejsi nacin dela.

Strokovno informativno gradivo (SIG) tudi ni namenjeno za usposabljanje ali dajanje navodil
bralcem, ki tematike ne poznajo; usmerjeno je predvsem v nacine uporabe v praksi. SIG ni u¢benik
ali akademska razprava o tematiki, ki jo obravnava, in tovrstnih besedil niti ne potrjuje niti se nanje
ne sklicuje.

Uporaba standardov

Kadar je dana izjava, da se bo ali da se je ocenjevanje vrednosti izvajalo v skladu z MSOV-ji, to
pomeni skladnost ravnanja z vsemi posameznimi standardi in ustrezno upostevanje vseh dodatnih
navodil, ki jih je izdal OMSOV. Kadar je potrebno odstopanje zaradi ravnanja v skladu z zakonskimi
ali regulativnimi zahtevami, je treba to jasno razloziti. Glej to¢ko (k) drugega odstavka MSOV 101 in
tocko (k) petega odstavka MSOV 103.

Sredstva in obveznosti

Standarde je mogoc&e uporabljati za ocenjevanje vrednosti tako sredstev kot obveznosti. Za lazjo
berljivost teh standardov se Steje, da besedi sredstvo ali sredstva vkljuCujeta tudi obveznost ali
obveznosti, razen kadar je izrecno drugace navedeno ali je iz sobesedila jasno, da so obveznosti
izkljuCene.



Datumi zaéetka veljavnosti

Datum zaletka veljavnosti za vsak standard je naveden v samem standardu. Ker strokovna
informativna gradiva (SIG) ne vsebujejo zahtev glede posebnih ukrepov, ki jih je treba sprejeti ali se
jim izogniti, nimajo datuma zacetka veljavnosti.

Vsebina publikacije

V tej publikaciji so zbrani Okvir MSOV, Splosni standardi, Standardi sredstev in Nacini uporabe
MSOV, kot jih je potrdil Odbor za Mednarodne standarde ocenjevanja vrednosti 1. julija 2013.
Strokovna informativna gradiva (SIG) so na voljo v lo€enih publikacijah.

Prihodnje spremembe standardov

Odbor za mednarodne standarde ocenjevanja vrednosti (OMSOV) namerava vsaki dve leti
ponovno pregledati vse objavljene standarde in jih po potrebi posodobiti ali dodatno pojasniti.
Odbor dela na vec¢ projektih, ki lahko kadar koli pripeljejo do uvedbe dodatnih standardov ali do
sprememb standardov, objavljenih v tej publikaciji. Novice o projektih, ki Se potekajo, in 0 vseh
skorajsnjih ali ze odobrenih spremembah lahko najdete na spletni strani OMSOV www.ivsc.org.


http://www.ivsc.org/

Povzetek glavnih sprememb

Pojasnitev uporabnosti standardov za preglede ocenjevanja vrednosti

Obi¢ajno se pregled ocenjevanja vrednosti naro€a pri tretji osebi. Odvisno od pravnega reda in
obi¢ajne prakse v posamezni drzavi lahko pregled vklju€uje tudi mnenje pregledovalca o vrednosti,
lahko pa je omejeno samo na pregled dolo€enih vidikov ocenjevanja vrednosti, npr. uporabljenih
vhodnih podatkov, opravljenih raziskav, skladnosti s standardi itd. Ce pregled vklju€uje tudi
ocenjevanje vrednosti, je jasno, da se pri tem uporabljajo MSOV-ji, ni pa bilo jasno, ali naj bi se
standardi uporabljali, kadar v pregledu ni podano mnenje o vrednosti. Odbor je menil, da je Se
vedno v javnem interesu, da za pregledovanje in z njim povezano porocanje veljajo nacela
preglednosti in razkrivanja, ¢eprav naroc€ilo za pregled od pregledovalca ne zahteva tudi njegovega
mnenja o vrednosti. V povezavi s tem so bile spremembe vnesene v MSOV 101 Obseg dela,
MSOQV 102 Izvajanje in MSOV 103 Poroéanje, tako da je jasno opredeljeno, da tudi za pregled, v
okviru katerega ni dano mnenje o vrednosti, velja vecina zahtev kot za druge vrste nalog
ocenjevanja vrednosti.

Zaostrovanje zahtev glede uporabe informacij drugih

Odbor je bil opozorjen na tezave, ki jih povzro€ajo nekateri ocenjevalci vrednosti z dogovori, da
bodo v ocenjevanju uporabljali informacije drugih, med njimi tudi naro¢nika, brez preverjanja
verodostojnosti ali zanesljivosti. Seveda se ocenjevalec vrednosti marsikdaj zanese na informacije,
ki so jih dali drugi, na primer specializirani svetovalci, in je take informacije utemeljeno mogoce
sprejeti kot zanesljive, ne da bi jih ocenjevalec vrednosti dodatno preverjal ali raziskoval. Zgodi pa
se, da je zaradi nepreverjenega sprejemanja informacij ocena vrednosti lahko nezanesljiva. To je
zlasti moteCe, Ce se morajo na oceno vrednosti zanesti uporabniki, ki morda niti ne vedo za
omejitve dolznosti preiskovanja, za katere se je ocenjevalec vrednosti dogovoril z naro€nikom.
Odbor je sogladal s spremembami MSOV 101 Obseg dela, ki zahtevajo, da je treba obseg
raziskovanja informacij, na katere naj bi se pri ocenjevanju vrednosti zanesli, upostevati in zapisati v
obseg dela. Odbor je spremenil tudi MSOV 102 Izvajanje, tako da je zdaj v postopku ocenjevanja
vrednosti treba dodatno pretehtati verodostojnost in zanesljivost takih informacij; v MSOV 103
Poroéanje pa je vklju€ena zahteva, da mora porocilo vsebovati ustrezna razkritja.

Posodobitve in navzkrizna sklicevanja

Izvedenih je bilo Se veliko manjSih sprememb v nekaterih drugih standardih, kar je odraz tu
navedenih in drugih sprememb v ¢asu od njihove objave, tako da je zagotovljena usklajenost z
novejSimi objavami MSOV-jev in da sklicevanja na druga gradiva ustrezajo dejanskemu stanju.

Umik dodatkov k MSOV 230 in MSOV 300

Odbor je soglasal z umikom dodatka k MSOV 230 (Zgodovinske nepremicnine). Ugotovil je, da ta
dodatek ne nalaga nobenih dodatnih zahtev, ki jih ne bi bilo Ze v MSOV 230. To je tudi edino
navodilo za podsklop ene od glavnih skupin sredsteyv, ki je bilo vklju¢eno v standarde, in odbor ni


http://standards.ivsonline.org/mod/glossary/showentry.php?courseid=3&eid=317&displayformat=dictionary

zelel, da bi bilo to razumljeno kot precedens, saj bi to lahko vodilo v oblikovanje Stevilnih drugih
dodatkov, npr. Kk MSOV 200 za doloc¢ene vrste podjetij ali k MSOV 220 za dolocene vrste strojev in
opreme. Odbor ima tudi projekte za posebne vrste sredstev, vendar so ti usmerjeni v pripravo
navodil za uporabo nacel iz standardov in se izdajajo kot strokovna informativna

gradiva. Informacija iz tega dodatka bo $e vedno na voljo na spletni strani OMSQOV kot samostojno
gradivo.

Dodatek k MSOV 300 (Opredmetena sredstva v javnem sektorju) se v glavhem sklicuje na zahteve
Mednarodnih racunovodskih standardov za javni sektor (MRSJS). Odbor za MRSJS pripravlja
projekt za Temeljni okvir, ki vklju€uje primerno podlago za merjenje vrednosti sredstev podjetij
javnega sektorja. Zahteve merjenja po MRSJS-jih se bodo zato v bliznji prihodnosti verjetno
spremenile. Sedanji Dodatek je zastarel in vsebuje dolo¢ene nepravilne informacije. Odbor je bil
opozorjen tudi na to, da se v javnem sektorju po svetu uporablja vec€ razli¢nih standardov
raCunovodskega poroCanja in da se zahteve za merjenje in ocenjevanje vrednosti v njih lahko
bistveno razlikujejo. MSOV 300 se lahko uporablja za vsa ocenjevanja vrednosti za raCunovodsko
poroCanje ne glede na uporabo standardov raCunovodskega porocanja. Zato ze sam standard
pokriva ocenjevanja vrednosti opredmetenih sredstev po katerih koli raCunovodskih standardih, ki
se uporabljajo za javni sektor, in bi dodatek, ki se nanasa samo na en sklop takih sredstev, lahko
ustvarjal zmedo. Zaradi navedenega je odbor menil, da ohranjanje tega dodatka v standardih ni
primerno.



OPREDELITEV POJMOV MSOV

Opredelitve pojmov v nadaljevanju so opredelitve besed ali besednih zvez, uporabljenih v Okviru
MSOV, splosnih standardih ali ve¢ standardih sredstev ali nacinih uporabe ocenjevanja vrednosti, ki
imajo poseben ali omejen pomen. Ti izrazi so v besedilu prikazani v poSevnem tisku.

Podlaga vrednosti — izjava o temeljnih predpostavkah merjenja ocenjevanja vrednosti.

Nabavnovrednostni naéin — nakazuje vrednost z uporabo ekonomskega nacela, da kupec za
sredstvo ne bo placal veg, kot je cena za pridobitev sredstva enake koristnosti z nakupom ali z
gradnjo oziroma izdelavo.

Postena vrednost — ocenjena cena za prenos sredstva ali obveznosti med prepoznanima dobro
obves€enima in voljnima strankama, ki je odraz ustreznih interesov teh strank."

Dobro ime — vsaka prihodnja gospodarska korist, ki izhaja iz podjetja, deleza v podjetju ali iz
uporabe skupine sredstev, ki ni deljiva.

Na donosu zasnovan naéin — nakazuje vrednost s pretvorbo prihodnjih denarnih tokov v sedanjo
vrednost kapitala.

Neopredmeteno sredstvo — nedenarno sredstvo, ki ima gospodarske lastnosti. Nima fizicne
oblike, vendar daje lastniku pravice in gospodarske koristi.

Nalozbene nepremiénine — nepremicnina, kot je zemljiSCe ali objekt ali del objekta ali oboje, ki jo
poseduje lastnik, da mu prinada najemnine ali za zviSanje vrednosti kapitala ali oboje, ne pa za:

(a) uporabo pri proizvajanju ali dobavljanju blaga ali storitev ali za pisarniSke namene ali

(b) prodajo v rednem poslovanju.

Vrednost za nalozbenika — vrednost sredstva za lastnika ali moZnega bodoc¢ega lastnika za
posamezno nalozbo ali poslovne cilje.

Nacin trznih primerjav — nakazuje vrednost s primerjavo ocenjevanega sredstva z enakimi ali

podobnimi sredstvi, za katera so na razpolago informacije o cenah.

Trzna najemnina — ocenjeni znesek, za katerega naj bi voljan najemodajalec dal v najem voljnemu
najemojemalcu pravico na nepremicnini na datum ocenjevanja vrednosti po primernih najemnih

! To pa ne velja za ocenjevanja vrednosti za raunovodsko poro€anje — glej MSOV 300.



pogojih v poslu med nepovezanima in neodvisnima strankama po ustreznem trzenju, pri ¢emer sta
stranki delovali seznanjeno, preudarno in brez prisile.

Trzna vrednost — ocenjeni znesek, za katerega naj bi voljan kupec in voljan prodajalec zamenjala
sredstvo ali obveznost na datum ocenjevanja vrednosti v poslu med nepovezanima in neodvisnima
strankama po ustreznem trzenju, pri Cemer sta stranki delovali seznanjeno, preudarno in brez
prisile.

Nepremiénina — zemljiSCe in vse stvari, ki so naravni del zemljiS¢a, npr. drevesa, minerali, in stvari,
ki so bile dodane zemlji§€u, npr. objekti in izboljSave na zemljiS¢u ter vsi trajni prikljucki objektov,
npr. nadzemni in podzemni infrastrukturni objekti (komunalna infrastruktura).

Posest — vse pravice, delezi in koristi, povezani z lastniStvom nepremicnine.

Posebna predpostavka — predpostavka, ki predpostavlja dejstva, ki se razlikujejo od dejanskih
dejstev, ki obstajajo na datum ocenjevanja vrednosti, ali ki jih znac&ilen udelezenec trga ne bi storil v
poslu na datum ocenjevanja vrednosti.

Posebni kupec — dolo¢en kupec, za katerega ima dolo¢eno sredstvo posebno vrednost zaradi
prednosti, ki izhajajo iz lastniStva in ki ne bi bile na voljo drugim kupcem na trgu.

Posebna vrednost — znesek, ki je odraz dolo&enih lastnosti sredstva, ki imajo vrednost samo za
posebnega kupca.

Sinergijska vrednost — dodatna sestavina vrednosti, ki jo ustvari kombinacija dveh ali veC sredstev
ali delezev, pri Eemer je skupna vrednost vecja od seStevka posameznih vrednosti.

Posest, povezana s trgovanjem — vsaka vrsta posesti, namenjena za posebno vrsto posla, pri
C¢emer vrednost posesti kaze na moznost trgovanja za ta posel.

Datum ocenjevanja vrednosti — datum, za katerega velja mnenje o ocenjeni vrednosti. Datum
ocenjevanja vrednosti naj vklju€uje tudi uro, ob kateri mnenje velja, ¢e se vrednost tovrstnega
sredstva lahko pomembno spremeni v enem samem dnevu.

Pregled ocenjevanja vrednosti — dejanje ali postopek pregledovanja in poro€anja o ocenjevanju
vrednosti, ki ga je opravil nekdo drug, pri ¢emer se od pregledovalca lahko zahteva tudi mnenje o
vrednosti.
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Okvir MSQV vkljucuje splosno sprejete zasnove, nacela in opredelitve pojmov ocenjevanja
vrednosti, na katerih temeljijo mednarodni standardi ocenjevanja vrednosti. Ta okvir naj bi
upostevali pri uporabi posameznih standardov in naéinih uporabe ocenjevanja vrednosti.

Ocenjevanje vrednosti in presoja

1. Pri uporabi nacel iz teh standardov v specifi¢nih situacijah bo potrebno izvajanje presoje.
Tako presojo je treba uporabljati objektivno, ne bi pa je smeli uporabiti za precenjevanije ali
podcenjevanje izida ocenjevanja vrednosti. Presojo je treba izvesti ob upostevanju namena
ocenjevanja vrednosti, podlage vrednosti in vseh drugih predpostavk, ki veljajo za
ocenjevanje vrednosti.

Nepristranskost

2. Postopek ocenjevanja vrednosti zahteva, da ocenjevalec nepristransko presodi, koliko se pri
sprejemanju kon¢ne odlocitve lahko zanese na razli¢ne stvarne podatke ali predpostavke.
Za verodostojnost ocenjevanja vrednosti je pomembno videti, da so bile te presoje izvedene
v okolju, ki uveljavlja preglednost in kar najbolj zmanjSuje vpliv kakrdnih koli subjektivnih
dejavnikov na proces.

3. Po pri€akovanijih so pri uporabi teh standardov uvedene ustrezne kontrole in postopki, ki
zagotavljajo potrebno stopnjo nepristranskosti v postopku ocenjevanja vrednosti, tako da je
izide nalog, povezanih z ocenjevanjem, mogoc&e obravnavati kot nepristranske. Kodeks
eti¢nih nacel za ocenjevalce vrednosti OMSOQOV ponuja primer primernega okvira za pravila
ravnanja. Kadar namen ocenjevanja vrednosti zahteva, da ima ocenjevalec poseben status
ali Ce so zahtevana razkritja, ki potrjujejo status ocenjevalca, so take zahteve navedene v
ustreznem standardu. Zadeve povezane z eti€nim obnaSanjem in ravnanjem ocenjevalcev
vrednosti veljajo za strokovne organizacije ali druge organe, ki imajo vlogo regulatorjev ali
vlogo podeljevanja licenc oz. pooblastil ocenjevalcem vrednosti. .

Strokovna usposobljenost

4. Ker ocenjevanje vrednosti zahteva izvajanje ves€in in presoje, se utemeljeno pri¢akuje, da
ocenjevanje vrednosti pripravi posameznik ali organizacija, ki ima ustrezne strokovne
vesc&ine in izkuSnje ter dobro pozna predmet ocenjevanja vrednosti, trg, na katerem se z
njim trguje, in namen ocenjevanja vrednosti.

5. Pri zapletenih ali velikih ocenjevanjih vrednosti, ki vklju€ujejo vel sredstev, je sprejemljivo,
da si ocenjevalec pois¢e pomo¢ strokovnjakov specialistov za dolo¢ene vidike celotne
naloge, vendar je to treba razkriti v obsegu dela (glej MSOV 101 Obseg dela).

Cena, strosek in vrednost

6. Cena je znesek, po katerem povprasujemo in ki je ponujen ali placan za neko sredstvo.
Zaradi finan€nih zmoZznosti, motivacij ali posebnih interesov doloCenega kupca ali
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10.

11.

prodajalca je platana cena lahko druga¢na od vrednosti, ki bi jo drugi lahko pripisali temu
sredstvu.

Strosek je znesek, ki je potreben, da se sredstvo pridobi ali ustvari. Ko je to sredstvo ze
pridobljeno ali ustvarjeno, je njegov strosek dejstvo. Cena je povezana s stroSkom, ker
postane cena, plac¢ana za neko sredstvo, stroSek za kupca.

Vrednost pa ni dejstvo, pa¢ pa mnenje o:
(a) najverjetnejsi ceni, ki jo je treba placati za neko sredstvo v menjavi, ali
(b) gospodarski koristi lastniStva tega sredstva.

Vrednost v menjavi je hipotetiéna cena, hipotezo, po kateri se ocenjuje vrednost, pa doloca
namen ocenjevanja vrednosti. Za lastnika je vrednost ocena koristi, ki jih bo dolo¢ena
stranka imela od lastnistva.

Izraz »ocenjevanje vrednosti« se lahko uporablja tako, da se nanasa na oceno vrednosti

(ugotovitev ocenjevanja vrednosti) ali na pripravo ocene vrednosti (dejanje ocenjevanja vrednosti).
V teh standardih naj bi bilo na sploSno iz sobesedila jasno, kateri pomen je namenjen izrazu. Kjer

bi lahko priSlo do zmede ali kadar bi bilo potrebno jasno razlikovanje med obema moznima
pomenoma, so uporabljeni dodatni izrazi.

Trg

Trg je okolje, v katerem kupci in prodajalci prek cenovnega mehanizma trgujejo z blagom in
storitvami. Zasnova trga vsebuje moznost, da kupci in prodajalci lahko trgujejo z blagom in
storitvami brez nepotrebnega omejevanja svoje dejavnosti. Vsaka stranka se bo odzvala na
razmerja ponudbe in povprasevanja in druge dejavnike, ki dolo€ajo ceno, kakor tudi na svoje
lastno razumevanje relativne koristnosti blaga ali storitev ter posameznih potreb in Zelja.

Da bi lahko presodili o najverjetnejSi ceni, ki bi bila platana za neko sredstvo, je temeljnega
pomena razumeti obseg trga, na katerem bi s tem sredstvom trgovali. Razlog za to je
dejstvo, da bo cena, ki jo je mogoce dosedi, odvisna od Stevila kupcev in prodajalcev na
dolo€enem trgu na datum ocenjevanja vrednosti. Kupci in prodajalci morajo imeti dostop do
tega trga, da lahko vplivajo na ceno. Trg je lahko opredeljen po razliénih sodilih. Tako na
primer po:

(a) blagu ali storitvah, s katerimi se trguje, npr. trg za motorna vozila se razlikuje od
trga za zlato;

(b) obsegu ali omejitvah pri distribuciji, npr. proizvajalec blaga nima distribucijske ali
trzenjske infrastrukture, da bi prodajal konénim uporabnikom, in konéni uporabniki

morda ne potrebujejo blaga v takih koli€inah, kot jih proizvajalec proizvaja;

(c) zemljepisni razSirjenosti, npr. trg za podobno blago ali storitve je lahko lokalen,
regionalen, drzaven ali mednaroden.
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12.

13.

14.

15.

16.

17.

Ceprav je trg v doloéenem obdobju lahko samozadosten in nanj dejavnosti na drugih trgih
ne vplivajo veliko, bodo s€asoma trgi vendarle zaceli vplivati eden na drugega. Na dolocen
dan je na primer cena za neko sredstvo v eni drzavi lahko vi§ja, kot bi jo bilo mogoc¢e za
enako sredstvo doseéi v drugi drzavi. Ce zanemarimo mozne uginke drzavnih omejitev
trgovanja ali fiskalne politike, ki izkrivljajo trzne pogoje, bi dobavitelji s€asoma povecali
ponudbo tega sredstva v drzavi, v kateri je mogoce doseci vi§jo ceno, in zmanjsali ponudbo
v drzavi z niZjo ceno, s Cimer bi sproZili zbliZevanje cen.

Ce iz sobesedila ne izhaja drugace, pomeni sklicevanje na trg v MSOV-jih tak trg, na
katerem se s sredstvom ali obveznostjo, katerih vrednost se ocenjuje, na datum
ocenjevanja vrednosti obi¢ajno trguje in do katerega ima vecina udelezencev na tem trgu,
vkljuéno s sedanjim lastnikom, tudi obi¢ajen dostop.

Trgi zaradi razli¢nih nepopolnosti le redko delujejo brezhibno v stalnem ravnovesju med
ponudbo in povprasevanjem in na enakomerni ravni dejavnosti. Obi¢ajne nepopolnosti trga
so med drugim motnje v ponudbi, nenadna povecanja ali upadi povprasevanja ali asimetrija
znanja med trznimi udelezenci. Ker se trzni udelezenci odzivajo na te nepopolnosti, se trg v
dolo&enem &asu verjetno prilagodi vsaki spremembi, ki je povzroéila neravnovesje. Ce je
naloga ocenjevanja vrednosti oceniti najverjetnejSo ceno na trgu, mora ta ocena odrazati
dejanske razmere na tem trgu na datum ocenjevanja vrednosti, ne pa neke prilagojene ali
zglajene cene na podlagi predvidene ponovne vzpostavitve ravnovesja.

Trzna dejavnost

Stopnja dejavnosti niha na vsakem trgu. Ceprav je mogoge v daljSem &asovnem obdobju
ugotoviti normalno raven dejavnosti, so na vecini trgov opazna obdobja, v katerih je
dejavnost pomembno vedja ali manjSa od obiajne. Obseg dejavnosti je mogoce izraziti le
relativno, npr., da je trg bolj ali manj dejaven, kot je bil prejSnji dan. Prav tako ni jasno
opredeljena meja med dejavnim in nedejavnim trgom.

Kadar je povprasevanje v odnosu do ponudbe veliko, se cene pri¢akovano dvignejo, kar
praviloma pritegne ve¢ prodajalcev na tak trg in se dejavnost na njem zato povec¢a. Obratno
pa se zgodi, kadar je povprasSevanje majhno in cene padajo. Vsekakor je razli¢en obseg
dejavnosti prej odziv na gibanja cen kot razlog zanje. Posli se lahko in se tudi dejansko
sklepajo tudi na trgih, ki so trenutno manj dejavni od obicajnih; prav tako pomembno pa je,
da morebitni kupci verjetno razmisljajo o ceni, pri kateri bi bili pripravljeni vstopiti na ta trg.

Informacije o cenah z nedejavnega trga so Se vedno lahko dokaz trzne vrednosti. V
obdobju padajocih cen se lahko zgodi tako upadanje obsega dejavnosti kot tudi pove€an
obseg prodaje, ki bi jo lahko oznadili kot »prisilno« (glej 52. do 54. odstavek v
nadaljevanju). Vsekakor so tudi na trgu s padajo€imi cenami prodajalci, ki ne delujejo pod
prisilo. Neupostevanje dejanskih cen, ki jih dosegajo ti prodajalci, bi pomenilo, da ne
upoStevamo realnih razmer trga.
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18.

19.

20.

21.

22.

Trzni udelezenci

Sklicevanje na trzne udelezence v MSOV-jih pomeni sklicevanje na vse posameznike,
druzbe ali druge subjekte oziroma druga podjetja, ki so vklju€eni v dejanske posle ali ki
razmisljajo o sklenitvi posla za dolo¢eno vrsto sredstva. Volja do trgovanja in drugi vidiki, ki
se pripisujejo trznim udelezencem, so znacilni za tiste kupce in prodajalce ali mozne kupce
in prodajalce, ki so na trgu dejavni na datum ocenjevanja vrednosti, ne pa za neke
dolo¢ene posameznike ali subjekte/podietja.

Pri ocenjevanju vrednosti na trzni podlagi niso pomembne zadeve, ki so specifitne za
sedanjega lastnika ali dolo¢enega moznega kupca, kajti oba, voljan prodajalec in voljan
kupec, sta hipoteti¢na posameznika ali podjetji z lastnostmi znacdilnega udelezenca trga. Te
lastnosti so obravnavane v pojmovnem okviru frzne vrednosti (glej (d). in (e). to¢ko 30.
odstavka). |z tega pojmovnega okvira je treba izkljuciti vse sestavine posebne vrednosti ali
vsako sestavino vrednosti, ki trznim udeleZzencem na sploSno ne bi bila na voljo (glej (a). in
(f). tocko 30. odstavka).

Specifi¢ni dejavniki podjetja
Dejavniki, ki so znacilni za dolo€enega kupca ali prodajalca in trznim udelezencem niso
sploSno na razpolago, so izklju€eni iz vhodnih podatkov, uporabljenih za ocenjevanje

vrednosti na trzni podlagi. Primeri znacilnih dejavnikov doloenega podjetja, ki verjetno niso
na razpolago trznim udeleZzencem, so med drugim:

(a) dodatna vrednost, ki izhaja iz ustvarjenega portfelja podobnih sredstev,
(b) edinstvene sinergije med sredstvom in drugimi sredstvi v lasti podijetja,
(c) zakonske pravice ali omejitve,

(d) dav€ne ugodnosti ali davéna bremena,

(e) zmoznost izkoriS€anja sredstva, ki je edinstveno za to podjetje.

Ali so taki dejavniki znac€ilni za dolo€eno podjetje ali pa bi bili na sploSno na razpolago tudi
drugim na trgu, se ugotavlja za vsak primer posebej. Neko sredstvo se na primer ne more
menjati na trgu kot samostojna enota, ampak le kot del skupine. Vse sinergije s sorodnimi
sredstvi bi se prenesle trznim udelezencem skupaj s prenosom skupine, zato niso
znacilne za dolo&eno podietje.

Ce je cilj ocenjevanja vrednosti ugotoviti vrednost za dolodenega lastnika, se znadilni
dejavniki podjetja odrazajo v ocenjevanju vrednosti tega sredstva. Situacije, v katerih se

lahko zahteva vrednost za dolo¢enega lastnika, so med drugim:

(a) podpiranje naloZbenih odloditev,

(b) pregledovanje uspesnosti/u€inkovitosti sredstva.
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23.

24.

25.

26.

Zdruzevanje

Vrednost posameznega sredstva je pogosto odvisna od njegove povezave z drugimi
sorodnimi sredstvi. Taki primeri so med drugim:

(a) pobotanje sredstev in obveznosti v portfelju finan¢nih inStrumentov,

(b) portfelj lastnosti, ki se med seboj dopolnjujejo in s tem dajejo moznemu kupcu kriti¢no
maso ali navzocnost na strateSkih mestih,

(c) skupina strojev v proizvajalni liniji ali programska oprema, potrebna za obratovanje
stroja ali strojev,

(d) recepti in patenti, ki podpirajo blagovno znamko,

(e) medsebojno odvisna zemljis€a, objekti, obrati in druga oprema, ki jih uporablja
podjetje.

Kadar je zahtevano ocenjevanje vrednosti sredstev, ki jih podjetje poseduje v povezavi z
drugimi komplementarnimi ali povezanimi sredstvi, je pomembno jasno opredeliti, ali je
treba oceniti vrednost skupine ali portfelja sredstev ali pa vsako od sredstev posamiéno.
Ce se ocenjuje vrednost posamitnega sredstva, je pomembno tudi dologiti, ali se
predpostavlja, da se vsako sredstvo oceni:

(a) kot posamezna enota, vendar ob predpostavki, da so kupcu na razpolago tudi druga
sredstva, ali

(b) kot posamezna enota, vendar ob predpostavki, da kupcu druga sredstva niso na
razpolago.

Podlaga vrednosti

Podlaga vrednosti je izjava o temeljnih predpostavkah merjenja ocenjevanja vrednosti.

Opisuje temeljne predpostavke, na katerih bo temeljila poro&ana vrednost, na primer
naravo hipoteti€nega posla, odnos in motivacijo strank in obseg izpostavljenosti sredstva
na trgu. Ustrezna podlaga se bo spreminjala glede na namen ocenjevanja vrednosti.
Podlago vrednosti bi morali jasno razlikovati od:

(&) nacinov ali metod, uporabljenih za nakazovanje vrednosti,
(b) vrste sredstva, katerega vrednost se ocenjuje,
(c) dejanskega ali predpostavljenega stanja sredstva v ¢asu ocenjevanja vrednosti,

(d) katere koli dodatne predpostavke ali posebne predpostavke, ki spreminja temeljne
predpostavke in posebne okoli$¢ine.
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27.

28.

Podlago vrednosti lahko razvrstimo v eno od treh glavnih kategorij:

(a) Prva nakazuje najverjetnejSo ceno, ki bi jo dosegli pri hipotetiéni menjavi na prostem in
odprtem trgu. V to kategorijo spada trzna vrednost, kot je opredeljena v teh
standardih.

(b) Druga nakazuje koristi, ki jih ima oseba ali podjetje iz lastniStva sredstva. Vrednost je
specificna za to osebo ali podjetje in verjetno ni bistvena za trzne udelezence na
splosno. V to kategorijo spadata vrednost za naloZbenika in posebna vrednost, kot sta
opredeljeni v teh standardih.

(c) Tretja nakazuje ceno, ki bi bila razumno dogovorjena za menjavo sredstva med
specificnima strankama. Tudi €e stranki nista nujno povezani med seboj in se pogajata
kot nepovezani in neodvisni stranki, sredstvo ni nujno izpostavljeno trgu, zato je
dogovorjena cena lahko prej odraz posebnih prednosti ali neugodnosti lastniStva za
stranki, ki sta vklju€eni v tak posel, kot slika sploSnega stanja na trgu. V to kategorijo
spada postena vrednost, kot je opredeljena v teh standardih.

Za ocenjevanja vrednosti utegnejo biti potrebne tudi druga¢ne podlage vrednosti, ki so
dolo&ene z zakonom, predpisom, zasebno pogodbo ali drugim dokumentom. Ceprav se
take podlage morda zdijo podobne podlagam vrednosti, opredeljenim v teh standardih, je
za njihov nacin uporabe, €e v ustreznem dokumentu ni nedvoumnega sklicevanja na
MSOV, morda treba uporabiti drugacen pristop, kot je opisan v MSOV-jih. Take podlage je
treba tolmaciti in uporabiti v skladu z dolocbami izvirnega dokumenta. Podlage vrednosti,
ki so opredeljene v drugih predpisih, so na primer razli€ne podlage za merjenje
ocenjevanja vrednosti, ki jih najdemo v mednarodnih standardih racunovodskega
poro€anja (MSRP) in drugih raunovodskih standardih.

Trzna vrednost

29. Trzna vrednost je ocenjeni znesek, za katerega naj bi voljan kupec in voljan prodajalec

zamenijala sredstvo ali obveznost na datum ocenjevanja vrednosti v poslu med
nepovezanima in neodvisnima strankama po ustreznem trzenju, pri katerem sta stranki
delovali seznanjeno, preudarno in brez prisile.

30. Opredelitev pojma frZzna vrednost se uporablja v skladu z naslednjim pojmovnim okvirom:

(a) »Ocenjeni znesek« se nanada na ceno, izraZeno v denarju, pladljivo za
sredstvo v poslu med nepovezanima in neodvisnima strankama. TrZzna
vrednost je najverjetnejSa cena, ki jo lahko razumno doseZzemo na trgu na
datum ocenjevanja vrednosti v skladu z opredelitvijo pojma trzna vrednost. To
je najboljSa cena, ki jo prodajalec lahko razumno dosezZe, in najugodnejSa
cena, ki jo kupec lahko razumno doseze. Ta ocena izrecno izklju€uje ocenjeno
ceno, ki je povidana ali znizana zaradi posebnih pogojev ali okolis€in, kot so
neobicajno financiranje, dogovori o prodaji in povratnem najemu, posebne
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(b)

()

(d)

(e)

(f)

(9)

obravnave ali ugodnosti, ki jih podeli nekdo, ki je povezan s prodajo, ali katera
koli prvina posebne vrednosti.

»Naj bi zamenjala sredstvo« se nanasa na dejstvo, da je vrednost sredstva
ocenjeni znesek in ne vnaprej dolo€eni znesek ali dejanska prodajna cena. To
je cena v poslu, ki izpolnjuje vse sestavine opredelitve pojma trZzna vrednost na
datum ocenjevanja vrednosti.

»Na datum ocenjevanja vrednosti« zahteva, da je vrednost ¢asovno vezana na
dolo¢en dan. Ker se trgi in trzne razmere lahko spreminjajo, je ocenjena
vrednost ob drugem ¢asu lahko napacna ali neprimerna. Znesek vrednosti bo
izrazal stanje na trgu in okoli€ine na datum ocenjevanja vrednosti, ne pa na
kateri koli drug dan.

»Voljan kupec« se nana$a na tistega, ki je motiviran, vendar ni prisiljen k
nakupu. Ta kupec ni niti pretirano navdusen niti odlo€en, da kupi po kateri kol
ceni. Kupuje v skladu s stvarnostjo sedanjega trga in s pri¢akovanji sedanjega
trga, ne pa namisljenega ali hipotetiCnega trga, ki ga ne moremo prikazati ali
pri¢akovati, da obstaja. Domnevni kupec ne bi placal visje cene, kot jo zahteva
trg. Sedaniji lastnik je vklju¢en med predstavnike »trga«.

»Voljan prodajalec« ni niti pretirano navdusen niti prisiljen prodajalec,
pripravijen prodati po kateri koli ceni, niti ni pripravljen ponujati po ceni, ki na
trenutnem trgu ne velja za primerno. Voljan prodajalec je motiviran prodati
sredstvo po trznih pogojih za najvi§jo ceno, ki jo lahko doseze na prostem trgu
po ustreznem trZzenju, ne glede na visino te cene. Dejanske okoliS¢ine
sedanjega lastnika niso del te ocenitve, ker je voljan prodajalec hipoteti¢ni
lastnik.

»Posel med nepovezanima in neodvisnima strankamac je posel med
strankama, ki nista v dolo¢enem ali posebnem razmerju, kot je npr. med
obvladujo&im podjetjem in odvisno druzbo ali najemodajalcem in najemnikom,
zaradi katerega cena ne bi bila taka, kot je znacilna za trg, ali bi bila zvisana
zaradi sestavine posebne vrednosti. Domneva se, da se posel po trZni
vrednosti opravi med nepovezanima strankama, ki delujeta neodvisno.

»Po ustreznem trzenju« pomeni, da bi bilo sredstvo izpostavljeno trgu na
najprimernejsi nacin, ki vpliva na njegovo odprodajo po najboljsi ceni, ki jo je
razumno mogo&e dosedi v skladu z opredelitvijo pojma trZna vrednost. Steje
se, da je nadin prodaje najprimernejsi, da prodajalec lahko doseZe najboljSo
ceno na trgu, do katerega ima dostop. Cas izpostavljenosti ni nujno doloéeno
obdobje in se lahko spreminja v skladu z vrsto sredstva in trznimi razmerami.
Edino sodilo je, da mora trajati dovolj dolgo, da sredstvo lahko spozna primerno
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31.

32.

33.

34.

Stevilo trznih udelezencev. Obdobje izpostavljenosti se zaéne pred datumom
ocenjevanja vrednosti.

(h) »Pri katerem sta stranki delovali seznanjeno, preudarno« predpostavlja, da sta
voljni kupec in voljni prodajalec primerno seznanjena z naravo in znacilnostmi
sredstva, z njegovo dejansko in morebitno uporabo in razmerami na trgu na
datum ocenjevanja vrednosti. Potem domnevno vsaka od strank preudarno
uporabi svoje védenje, da najde ceno, ki je najugodnej$a za njen polozaj v
poslu. Preudarnost se ocenjuje s sklicevanjem na stanje trga na datum
ocenjevanja vrednosti, brez upostevanja koristi kasnejSih spoznanj. Za
prodajalca na primer ni nujno nepreudarno, ¢e na trgu s padajo¢imi cenami
proda sredstva po ceni, ki je nizja od predhodnih trznih ravni. V takih primerih,
kakor velja tudi za druge situacije nakupov in prodaj na trgih s spreminjajo¢imi
se cenami, bo preudarni kupec ali prodajalec ravnal v skladu z najboljSimi
informacijami o trgu, ki so takrat na voljo.

0] »In brez prisile« dolo€a, da je vsaka izmed strank motivirana, da opravi posel,
ni pa niti prisiliena niti neprimerno siljena v to, da ga izvede.

Zasnova frzne vrednosti predvideva ceno, dosezeno s pogajanji ha prostem in
konkuren&nem trgu, na katerem udeleZenci svobodno delujejo. Trg za neko sredstvo je
lahko mednarodni ali lokalni trg. Trg lahko sestavljajo Stevilni kupci in prodajalci ali pa je
zanj znacilno omejeno Stevilo udeleZzencev. Trg, na katerem je sredstvo namenjeno
prodaji, je trg, na katerem je sredstvo predmet menjave in se obi¢ajno tudi zamenja (glej
15. do 19. odstavek tega okvira).

TrZna vrednost sredstva odraza njegovo najgospodarnej$o uporabo. NajgospodarnejSa
uporaba sredstva je tista, ki maksimira njegovo zmogljivost oz. potencial in ki je mogoca,
zakonito dopustna in finan&no izvedljiva. NajgospodarnejSa uporaba se lahko nana8a na
nadaljevanje sedanje uporabe sredstva ali na neko drugaéno vrsto uporabe. To je
dolo€eno glede na uporabo, ki jo trzni udeleZenec za sredstvo predvideva, ko oblikuje
ceno, ki bi jo bil pripravijen ponuditi.

NajgospodarnejSa uporaba sredstva, za katero se vrednost ocenjuje posamic¢no, je lahko
druga¢na od najgospodarnejse uporabe sredstva kot dela skupine, kadar je treba

upostevati njegov prispevek k celotni vrednosti skupine.

Dolocitev najgospodarnejse uporabe vklju€uje premislek:

(a) da se ugotovi, ali je uporaba mozna, je treba upostevati, kaj bi se trznim udelezencem

zdelo primerno;
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(b) da se pretehta, ali je uporaba zakonito dopustna, je treba upostevati vse zakonske
omejitve za uporabo sredstva, na primer dovoljeno rabo prostora v skladu s prostorsko
zakonodajo;

(c) dafinanéna izvedljivost uporabe uposteva premislek, ali bo drugacna mozna uporaba,
ki je fizi€no mogoca in zakonsko dopustna, ob upostevanju stroS8kov spremembe
uporabe ustvarila znagilnemu udelezencu trga zadosten donos, ki bo dodaten in vedji
od donosa sedanje uporabe.

Stroski posla

35. Trzna vrednost je ocenjena menjalna/kupoprodajna cena sredstva brez upostevanja
prodajal€evih stroskov prodaje ali kup&evih stroskov nakupa in brez prilagoditev za
kakrsne koli davke, ki jih mora ena ali druga stranka placati zaradi sklenitve posla.

Vrednost za nalozbenika

36. Vrednost za nalozbenika je vrednost sredstva za lastnika ali moznega bodocega lastnika
za posamezno nalozbo ali poslovne cilje.

37. To je podlaga vrednosti, ki je znacilna za podjetje. Ceprav je vrednost sredstva za lastnika
lahko enaka znesku, ki bi ga lahko dosegel s prodajo drugi stranki, je ta podlaga vrednosti
odraz koristi, ki jih podjetje dobi s posedovanjem sredstva in zato ne vklju€uje nujno neke
hipoteticne menjave. Vrednost za nalozbenika je odraz okoliS¢in in financnih ciljev
podjetja, za katero se izvede ocenjevanje vrednosti. Pogosto se uporablja za merjenje
uspesSnosti nalozbe. Razlike med vrednostjo sredstva za naloZbenika in njegovo trzno
vrednostjo so motivacija za kupce ali prodajalce, da vstopijo na trg.

Postena vrednost

38. Postena vrednost je ocenjena cena za prenos sredstva ali obveznosti med prepoznanima
dobro obveS&enima in voljnima strankama, ki je odraz ustreznih interesov teh strank.

39. Opredelitev pojma postena vrednost v MSRP-jih je drugagna od tu navedene. SMSOV
meni, da so opredelitve pojma postene vrednosti v MSRP-jih na sploSno skladne s trzno
vrednostjo. Opredelitev pojma in nacin uporabe postene vrednosti po MSRP-jih sta
obravnavana v MSOV 300 Ocenjevanja vrednosti za racunovodsko porocanje.

40. Za druge namene, vendar ne za uporabo v raunovodskih izkazih, je mogo&e posteno
vrednost razlikovati od trzne vrednosti. PoStena vrednost zahteva oceno cene, ki je
postena med prepoznanima strankama ob upo&tevanju vsakokratnih prednosti ali
pomanikljivosti, ki jih vsaka od strank pridobi iz posla. Izraz se obi¢ajno uporablja v sodnih
besedilih. Nasprotno pa trzna vrednost zahteva, da se ne upostevajo nobene prednosti, ki
ne bi bile splosno na voljo vsem trznim udelezencem.
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41.

42.

43.

44.

45,

46.

47.

48.

Postena vrednost je $ir$i pojem kot trzna vrednost. Ceprav bo v mnogih primerih cena, ki
je posStena med strankama, enaka tisti, ki jo lahko dosezZeta na trgu, pa bodo tudi primeri,
pri katerih bo ocena postene vrednosti vklju€evala upostevanje zadev, ki jih pri oceni trzne
vrednosti ne bi smeli upostevati, kot so na primer kakrsne koli sestavine posebne
vrednosti, ki se pojavijo zaradi kombinacije interesov.

Primeri uporabe postene vrednosti vklju€ujejo:

(a) dolocitev cene, ki je poStena za lastniStvo delnic v druzbi, ki ne kotira na borzi, kjer
lastnistvo dveh specifiénih strank lahko pomeni, da je cena, ki je med njima postena,
razlicna od cene, ki bi jo lahko dosegli na trgu;

(b) doloditev cene, ki bi bila poStena med najemodajalcem in najemojemalcem za trajen
prenos najetega sredstva ali za razveljavitev najemne obveznosti.

Posebna vrednost

Posebna vrednost je znesek, ki je odraz dolo€enih lastnosti sredstva, ki imajo vrednost
samo za posebnega kupca.

Posebni kupec je dolo¢en kupec, za katerega ima dolo¢eno sredstvo posebno vrednost
zaradi prednosti, ki izhajajo iz lastniStva in ki ne bi bile na voljo drugim kupcem na trgu.

Posebna vrednost se lahko pojavi, kadar ima sredstvo lastnosti, zaradi katerih je za
doloCenega kupca priviacnejSe kot za katerega koli drugega kupca na trgu. Te lastnosti so
med drugim lahko fizicne, geografske, ekonomske ali pravne znacilnosti sredstva. TrZzna
vrednost zahteva neupostevanje vsake sestavine posebne vrednosti, ker se predvideva,
da na dologen dan obstaja le neki voljan kupec, ne pa dolo€en voljan kupec.

Kadar je ugotovljena posebna vrednost, je treba o njej poro€ati in jo jasno razlikovati od
trzne vrednosti.

Sinergijska vrednost

Sinergijska vrednost je dodatna sestavina vrednosti, ki jo ustvari kombinacija dveh ali ve&
sredstev ali delezev, pri ¢emer je skupna vrednost vecja od sestevka posameznih
vrednosti. Ce so sinergije na voljo le enemu posebnemu kupcu, je to primer posebne
vrednosti.

Predpostavke

Poleg navedbe podlage vrednosti je pogosto treba postaviti tudi eno ali ve€ predpostavk
za jasno opredelitev bodisi stanja sredstva v hipoteti¢ni menjavi bodisi okoli¢in, v katerih
se predpostavlja menjava sredstva. Take predpostavke lahko pomembno vplivajo na
vrednost.
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49,

50.

51.

52.

53.

Primeri dodatnih predpostavk, ki se obi¢ajno uporabljajo, so med drugim lahko:

e predpostavka, da se podjetje prenasa kot celovit obratovalni subjekt;

e predpostavka, da se sredstva, ki jih podjetje uporablja, prenasajo brez podjetja, in to

posamicno ali kot skupina;

e  predpostavka, da se posamicno ovrednoteno sredstvo prenaSa skupaj z drugimi

komplementarnimi sredstvi (glej 23. in 24. odstavek tega uvoda);

e  predpostavka, da se lastniStvo delnic prenasa kot paket ali posami¢no;

e predpostavka, da je nepremi€nina, ki jo lastnik zaseda, pri hipoteti€chem prenosu

prazna.

Predpostavka, ki predvideva dejstva, razli¢na od tistih, ki obstajajo na datum ocenjevanja
vrednosti, postane posebna predpostavka (glej MSOV 101 Obseg dela). Posebne
predpostavke se pogosto uporabljajo za ponazoritev u€inka morebitne spremembe na
vrednost sredstva. Oznacene so kot »posebne«, da se uporabnika ocenjevanja vrednosti
posebej opozori ha to, da je sklep o oceni vrednosti dolo¢en s spremembo v danih
okolis¢inah ali da je odraz mnenja, ki so ga trzni udelezenci kar na sploSno zastopali na
datum ocenjevanja vrednosti.

Predpostavke in posebne predpostavke morajo biti razumno utemeljene in ustrezne glede
na namen zahtevanega ocenjevanja vrednosti.

Prisilna prodaja

Izraz »prisilna prodaja« se pogosto uporablja v okoliS€inah, v katerih je prodajalec prisiljen
prodati in zato ustrezno obdobje trzenja ni mogoce. Cena, ki bi jo v takih okoliS¢inah lahko
dosegli, bo odvisna od narave pritiska na prodajalca in od razlogov, zakaj ustrezno trzenje
ni mogoce. Lahko odraza tudi posledice za prodajalca, ki ni uspel prodati v ¢asu, ki ga je
imel na voljo. Ce ne poznamo narave omejitev prodajalca in vzroka zanje, ne moremo
realno oceniti cene, ki jo je mogoce dosedi v prisilni prodaji. Cena, ki jo bo prodajalec
sprejel v prisilni prodaji, bo odraz njegovih posebnih okoli$&in, in ne okolis&in
hipoteticnega voljnega prodajalca v opredelitvi frzne vrednosti. Cena, ki se lahko doseze v
prisilni prodaji, je le nakljuéno povezana s trZzno vrednostjo ali katero koli drugo podlago,
opredeljeno v tem standardu. »Prisilna prodaja« je opis situacije, v kateri se izvede
menjava, ne pa neka dolo¢ena podlaga vrednosti.

Ce je zahtevana opredelitev cene, ki se lahko doseZe pri prisilni prodaiji, bo treba s

postavitvijo ustreznih predpostavk jasno ugotoviti razloge za pritisk na prodajalca, vklju¢no
s posledicami zanj, e mu prodaja v dolodenem obdobju ne bo uspela. Ce takih okoli§&in
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54.

55.

56.

57.

na datum ocenjevanja vrednosti ni, mora ocenjevalec tako stanje jasno oznaciti kot
posebne predpostavke.

Prodaje na nedejavnem ali padajo¢em trgu Se niso samodejno »prisilna prodaja« zato, ker
bi prodajalec morda lahko upal na bolj$o ceno, &e bi se pogoiji izbolj$ali. Ce prodajalec ni
prisiljen prodati do dolo¢enega roka, se obravnava kot voljan prodajalec v okviru
opredelitve pojma trzna vrednost (glej 17. odstavek in (e). to¢ko 30. odstavka tega okvira).

Nacini ocenjevanja vrednosti

Za dolocitev vrednosti, opredeljene z ustrezno podlago vrednosti (glej 25. do 28. odstavek
tega okvira), je mogoce uporabiti enega ali ve¢ nacinov ocenjevanja vrednosti. Trije nacini,
ki so opisani in opredeljeni v tem okviru, so glavni nacini, ki se uporabljajo za ocenjevanje
vrednosti. Vsi temeljijo na ekonomskih nacelih ravnovesja cen, pri¢akovanih koristi ali
substituciji. Uporaba ve¢ kot enega nacina ali metode ocenjevanja vrednosti je zlasti
priporocljiva, kadar ni na voljo dovolj stvarnih ali opazovanih vhodnih podatkov, ki bi
omogocali, da bi Ze z eno samo metodo lahko prili do zanesljive sklepne ugotovitve.

Nacin trznih primerjav

Nacin trznih primerjav nakazuje vrednost s primerjavo ocenjevanega sredstva z enakimi
ali podobnimi sredstvi, za katera so na voljo informacije o cenah.

Pri tem nacinu je v prvem koraku treba prouditi cene za posle enakih ali podobnih
sredstev, ki so se v zadnjem &asu pojavili na trgu. Ce je bilo v zadnjem &asu le malo takih
poslov, bo morda treba ustrezno prouciti tudi cene enakih ali podobnih sredstev, ki so na
borzi ali ponujeni v prodajo, vendar je treba jasno ugotoviti in kriti€éno analizirati ustreznost
teh informacij. Informacije o cenah iz drugih poslov bo morda treba prilagoditi glede na vse
razlike med pogoji dejanskega posla in podlago vrednosti ter vse predpostavke, ki jih je
treba sprejeti pri ocenjevanju vrednosti. Obstajajo lahko tudi razlike v pravnih, ekonomskih
ali fizi€nih znacilnostih sredstev iz drugih poslov in sredstva, katerega vrednost se
ocenjuje.

Na donosu zasnovan nacin

58. Na donosu zasnovan nacin nakazuje vrednost s pretvorbo prihodnjih denarnih tokov v

sedanjo vrednost kapitala.

59. Ta nacin uposteva donos, ki ga bo sredstvo ustvarilo v okviru svoje dobe koristnosti, in

nakazuje njegovo vrednost v procesu kapitalizacije. Kapitalizacija pomeni pretvorbo
donosa v sedanjo vrednost z uporabo ustrezne diskontne mere. Tok donosa lahko izhaja
iz pogodbe ali pogodb, lahko pa tudi nima pogodbene podlage, npr. priCakovani dobicek,
ustvarjen z uporabo ali posedovanjem sredstva.
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60. Metode, ki spadajo v ha donosu zashovan nacin, So:

e metoda kapitalizacije donosa, pri cemer se za normalizirani donos tipicnega obdobja
uporablja ena mera za vsa tveganja ali sploSna mera kapitalizacije;

e metoda diskontiranega denarnega toka, pri cemer se diskontna mera uporablja za
vrsto denarnih tokov za prihodnja obdobja, ki se diskontirajo na sedanjo vrednost;

e razliéni modeli ocenjevanja vrednosti opcij.

61. Na donosu zasnovan nacin se lahko uporablja za ocenjevanje obveznosti z upoStevanjem
denarnih tokov, potrebnih za poravnavanje obveznosti do njihove dokonéne poravnave.

Nabavnovrednostni nacin

62. Nabavnovrednostni nac¢in nakazuje vrednost z uporabo ekonomskega nacela, da kupec
za sredstvo ne bo pla¢al vec, kot je cena za pridobitev sredstva enake koristnosti z
nakupom ali z gradnjo oziroma izdelavo.

63. Ta nacin temelji na nacelu substitucije, da cena, ki bi jo kupec na trgu placal za sredstvo,
katerega vrednost se ocenjuje, ne bi bila vi§ja od stroSkov za nakup ali gradnjo oziroma
izdelavo enakovrednega sredstva, razen Ce gre za neprimeren ¢as, tezave ali
nevecnosti, tveganje ali druge dejavnike. Pogosto je sredstvo, katerega vrednost se
ocenjuje, zaradi starosti ali zastarelosti manj priviacno od drugega, ki bi ga bilo mogoce
kupiti ali izdelati. V takem primeru utegnejo biti potrebne tudi prilagoditve na ceno drugega
moznega sredstva glede na zahtevano podlago vrednosti.

Metode uporabe

64. Vsak od teh glavnih naginov ocenjevanja vrednosti vkljuuje razli¢ne podrobne metode
uporabe. Razlicne metode, ki se obi¢ajno uporabljajo za razli¢ne skupine sredstev, so
obravnavane v standardih sredstev.

Vhodni podatki za ocenjevanje vrednosti

65. Vhodni podatki za ocenjevanje vrednosti se nanasajo na podatke in druge informacije, ki
se uporabljajo pri posameznem nacinu ocenjevanja vrednosti, opisanem v tem standardu.
Ti vhodni podatki so lahko dejanski ali predpostavljeni.

66. Primeri dejanskih vhodnih podatkov so:

e cene, ki jih dosegajo enaka ali podobna sredstva,
e dejanski denarni tokovi, ki jih ustvari sredstvo,

e dejanska cena enakih ali podobnih sredstev.
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67.

68.

69.

70.

71.

72.

Primeri predpostavljenih vhodnih podatkov so:

e ocenjeni ali predvideni denarni tokovi,
e ocenjena cena hipoteti¢nega sredstva,

e zaznan odnos trznih udelezencev do tveganja.

Obic¢ajno se bolj zanaSamo na dejanske vhodne podatke; kadar pa so ti manj pomembni,
npr. kadar so dokazi o dejanskih poslih starejSega datuma, kadar pretekli denarni tokovi
niso znacilni za prihodnje denarne tokove ali kadar je dejanska informacija o ceni ze stara,
bodo predpostavljeni vhodni podatki pomembnejsi.

Ocenjevanje vrednosti bo po pravilu izvedeno z vecjo gotovostjo, ¢e je na razpolago vec
vhodnih podatkov. Pri raziskovanju, preverjanju in potrjevanju podatkov pa moramo biti Se
posebej pozorni, kadar so na razpolago le omejeni vhodni podatki.

Kadar vhodni podatki vklju€ujejo dokaze o izvedenem poslu, je treba pazljivo preveriti, ali
so bili pogoji takega posla skladni z zahtevano podlago vrednosti.

Iz vrste in vira vhodnih podatkov za ocenjevanje vrednosti bi se morala kazati podlaga
vrednosti, ki pa je spet odvisna od namena ocenjevanja vrednosti. Za prikaz trzne
vrednosti je na primer mogoce uporabiti razliCne nacine in metode, pod pogojem, da se pri
vseh uporabljajo podatki, ki izhajajo iz trga. Za nacin trznih primerjav bodo Ze po
opredelitvi uporabljeni vhodni podatki, ki izhajajo iz trga. Za prikaz frzne vrednosti naj bi se
uporabljal na donosu zasnovan nacin z uporabo vhodnih podatkov in predpostavk, ki jih
imajo trzni udelezenci. Za prikaz trzne vrednosti z uporabo nabavnovrednostnega nacina
bi bilo treba ceno sredstva enake koristnosti in ustrezno amortizacijo dolo iti z analizo
stroSkov in amortizacije na trzni podlagi. Katera metoda ali metode ocenjevanja vrednosti
S0 najustreznejSe in najprimernej$e, bo odvisno od razpoloZljivih podatkov in okolis&in trga
za sredstvo, katerega vrednost se ocenjuje. Ce ocena temelji na ustrezno analiziranih
podatkih s trga, bi moral vsak uporabljeni nagin ali metoda zagotoviti oceno frZzne
vrednosti.

Nacini in metode ocenjevanja vrednosti so na splosno skupni mnogim vrstam ocenjevanja
vrednosti. Vendarle pa ocenjevanje vrednosti razli¢nih vrst sredstev vklju€uje tudi razlicne
vire podatkov, ki morajo odrazati razmere na trgu, na katerem se sredstva vrednotijo.
Izhodi&€na nalozba v nepremiénino v lasti druzbe bo na primer vrednotena glede na
ustrezen trg nepremicnin, na katerem se s to nepremic¢nino trguje, medtem ko bo vrednost
delnic te iste druzbe ocenjena glede na trg, na katerem se s temi delnicami trguje.
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Splosni standardi

MSOV 101 Obseg dela

Vsebina Odstavki
Splosno nacelo 1
Zahteve 2
Spremembe obsega dela 3
Datum zaletka veljavnosti 4

Splosno nacelo

1. Ponudba storitev ocenjevanja vrednosti zajema razli¢ne vrste in ravni storitev. MSOV-ji so
zasnovani tako, da veljajo za Sirok spekter nalog ocenjevanja vrednosti, kar vklju€uje tudi
pregled ocenjevanja vrednosti, pri katerem ni nujno, da ocenjevalec poda svoje mnenje o
vrednosti. Vsako ocenjevanje vrednosti in delo, opravljeno pri njegovi pripravi, mora ustrezati
zelenemu namenu. Pomembno je, da predvideni uporabnik ocene vrednosti razume, kaj mu
mora ocenjevalec predati in kakSne so morebitne omejitve pri uporabi ocene vrednosti,
preden je ocenjevanje vrednosti dokon€ano in porocilo napisano.

Zahteve

2. Obseg dela, v katerem so obravnavane vse v nadaljevanju nastete sestavine, je treba
sestaviti in potrditi v pisni obliki. Za nekatere skupine sredstev ali podro¢ja uporabe so pri
pripravi obsega dela lahko dogovorjena odstopanja od tega standarda ali dodatne sestavine,
ki jih je treba vkljuditi ali obravnavati. Te so opredeljene v ustreznem standardu sredstev ali
nacinu uporabe ocenjevanja vrednosti. V nadaljevanju navedene zahteve, ki veljajo za
ocenjevalca vrednosti, veljajo tudi za pregledovalca ocenjevanja vrednosti in zahteve
povezane z ocenjevanjem vrednosti veljajo tudi za pregled ocenjevanja vrednosti.

(@) Identifikacija in status ocenjevalca
Izjava, ki potrjuje:

0] identiteto (osebne podatke) ocenjevalca: ocenjevalec je lahko posameznik ali
druzba;

(i)  daje ocenjevalec sposoben zagotoviti objektivno in nepristransko ocenjevanje
vrednosti;

(i) ali je ocenjevalec kakor koli materialno ali drugace povezan s predmetom
ocenjevanja vrednosti ali stranko, ki je narocCila ocenjevanje vrednosti;
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(b)

(€)

(d)

(e)

(iv) daje ocenjevalec sposoben prevzeti nalogo ocenjevanja vrednosti. Ce
ocenjevalec v zvezi s katerim koli vidikom naloge potrebuje precejSnjo pomo¢
drugih, se je treba o vrsti take pomo¢i in o stopnji zanaSanja nanjo dogovaoriti in
to tudi zapisati.

Identifikacija naro€nika in vseh drugih nameravanih uporabnikov

Ko se dologata oblika in vsebina porodila, je treba potrditi, za katere uporabnike se
naloga ocenjevanja vrednosti izvaja, da se zagotovi, da porocilo vsebuje informacije,
ki ustrezajo njihovim potrebam.

Treba se je dogovoriti in zapisati, kdo lahko uporablja oceno vrednosti.

Namen ocenjevanja vrednosti

Namen, za katerega se pripravlja naloga ocenjevanja vrednosti, mora biti jasno
naveden, npr. ocenjevanje vrednosti je potrebno za zavarovanje posojila, podporo
prenosu deleza ali v podporo izdaji delnic. Namen ocenjevanja vrednosti bo doloc¢al
podlago vrednosti.

Pomembno je, da se sklep, utemeljen na oceni vrednosti, ne uporabi zunaj konteksta
ali za namene, za katere ni namenjen.

Identifikacija sredstev ali obveznosti, ki jih je treba ovrednotiti

Morda bo potrebna razjasnitev, tako da bo mogoce razlikovati med sredstvom in
delezem lastniStva ali pravico do uporabe tega sredstva.

Ce se ocenjuje vrednost sredstva, ki se izkori$&a v povezavi z drugimi sredstvi, bo
treba pojasniti, ali so ta sredstva vkljuena v nalogo ocenjevanja vrednosti, iz nje
izklju¢ena ob predpostavki, da so na razpolago, ali iz nje izklju€ena ob predpostavki,
da niso na razpolago (glej 23. in 24. odstavek Okvira MSOV).

Podlaga vrednosti

Podlaga ocenjevanja vrednosti mora ustrezati namenu ocenjevanja. Vir opredelitve
katere koli uporabljene podlage vrednosti mora biti toéno naveden ali pa mora biti
podlaga razlozena. Ta zahteva pa ne velja nujno za pregled ocenjevanja vrednosti, v
katerem ni treba podati mnenja o vrednosti ali niso zahtevane pripombe k uporabljeni
podlagi vrednosti.

Podlage vrednosti, ki so priznane po MSOV-jih, so opredeljene in obravnavane v

Okviru MSQV, vendar se lahko uporabijo tudi druge podlage. VE&asih je treba tudi
pojasniti, v kateri valuti bo sporo¢ena ocena vrednosti.
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®

@

(h)

(i)

Datum ocenjevanja vrednosti

Datum ocenjevanja vrednosti se lahko razlikuje od datuma, na katerega je treba izdati
porocilo o ocenjevanju vrednosti, ali od datuma, na katerega je treba opraviti ali
dokongati raziskave. Kjer je to primerno, je treba te datume jasno razlikovati.

Obseg raziskav

Kakrdne koli omejitve pri raziskavi, poizvedovanju in analizi za namen naloge
ocenjevanja vrednosti je treba dolociti v obsegu dela.

Ce ustrezne informacije niso na voljo, ker pogoji za izvedbo naloge omejujejo
raziskavo, in ¢e je naloga kljub temu sprejeta, je treba te omejitve in vse potrebne
predpostavke ali posebne predpostavke, ki so posledica omejitev, zapisati v obsegu
dela.

Narava in vir informacij, na katere se je treba zanesti

Narava in vir vseh ustreznih informacij, na katere se je v postopku ocenjevanja
vrednosti treba zanesti, in obseg kakrSnega koli preverjanja, ki ga je treba opraviti,
morata biti dogovorjena in zapisana.

Predpostavke in posebne predpostavke

Vse predpostavke in katere koli posebne predpostavke, ki jih je treba postaviti pri
izvajanju naloge ocenjevanja vrednosti in poro€anju o njej, morajo biti zapisane.

Predpostavke so zadeve, ki jih je upravi€éeno mogoce brez posebnih raziskav ali
preverjanja sprejeti kot dejstvo v povezavi z nalogo ocenjevanja vrednosti. To so
zadeve, ki jih je treba, ko so enkrat navedene, preprosto sprejeti zaradi razumevanja
ocenjevanja vrednosti ali drugega danega nasveta.

Posebna predpostavka pa je predpostavka, ki predpostavlja dejstva, ki se razlikujejo
od dejanskih dejstev, ki obstajajo na datum ocenjevanja vrednosti, ali ki jih znacilen
udelezenec trga ne bi storil v poslu na datum ocenjevanja vrednosti.

Posebne predpostavke se pogosto uporabljajo za ponazoritev uinka spremenjenih
okoli&¢in na vrednost. Primeri posebnih predpostavk so med drugim:

o predlagani objekt je bil dejansko dokon€an na datum ocenjevanja vrednosti;

. na datum ocenjevanja vrednosti je obstajala neka posebna pogodba, ki
dejansko ni bila izvrSena;

. neki finan€ni indtrument se ovrednoti z uporabo krivulje donosnosti, ki se
razlikuje od tiste, ki bi jo uporabil trzni udelezenec.
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)

(k)

V)

Postavljajo se lahko samo predpostavke in posebne predpostavke, ki so utemeljene in
ustrezne glede na namen, za katerega je zahtevano ocenjevanje vrednosti.

Omejitve uporabe, razsirjanja ali objave

Kadar je potrebno ali zazeleno omejiti uporabo ocene vrednosti ali Stevilo tistih, ki se
nanjo zanas$ajo, je treba to zapisati. Kadar se ugotovijo okolis¢ine, zaradi katerih bo
ocena vrednosti verjetno omejena ali pogojena, je treba to tudi zapisati.

Potrditev, da bo ocenjevanje vrednosti izvedeno v skladu z MSOV

Ceprav se zahteva potrditev skladnosti z MSOV-ji, se lahko zgodi, da je glede na
namen naloge ocenjevanja vrednosti nujno odstopanje od njih. Vsako tako odstopanje
je treba opredeliti in utemeljiti. Odstopanje od standardov ni upravi¢eno, ¢e vodi v
zavajajoCe ocenjevanje vrednosti.

Opis porocila

Dogovaoriti se je treba o potrditvi oblike porocila, ki ga je treba predloziti, in to tudi
zapisati. Posebej je treba navesti vse dele vsebine porocila, dolo€ene v MSOV 103
Porocanije, ki jih je treba izkljugiti.

Spremembe obsega dela

Nekaterih navedenih zadev ne bo mogoce doloditi, dokler naloga ocenjevanja vrednosti ne
bo Ze potekala ali pa se bodo med izvajanjem naloge pokazale potrebne spremembe v
obsegu dela, ¢e bodo na primer na voljo dodatne informacije ali se bo pojavila neka zadeva,
ki jo bo treba dodatno raziskati. Zahteve glede obsega dela so lahko zapisane v eni sami
listini, izdani na zacCetku, ali pa v vrsti listin, pripravljenih med izvajanjem naloge, vendar pod
pogojem, da bodo vse zadeve zapisane, preden bo naloga dokon€ana in izdano porocilo o
ocenjevanju vrednosti.

Datum zacetka veljavnosti

Ta standard zacne veljati 1. januarja 2014, spodbujamo pa zgodnejSe sprejetje.
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MSOV 102 lzvajanje

Vsebina Odstavki
Splosno nacelo 1
Raziskave 2-5
Nacini ocenjevanja vrednosti 6-8
Zapis ocenjevanja vrednosti 9
Datum zacetka veljavnosti 10

Splosno nacelo

1. Naloge ocenjevanja vrednosti, vklju¢no s pregledi ocenjevanja vrednosti, se izvajajo v skladu
Z naceli, dolo€enimi v Okviru MSOV, ki ustrezajo namenu, za katerega je naloga izvajana, in
po dologilih in pogojih, navedenih v obsegu dela.

Raziskave

2. Raziskave, opravljene med izvajanjem naloge ocenjevanja vrednosti, morajo ustrezati
namenu, za katerega je ocenjevanje vrednosti zahtevano, in podlagi vrednosti, o kateri je
treba porocati. Sklicevanje na ocenjevanje vrednosti ali nalogo ocenjevanja vrednosti v tem
standardu vklju€uje tudi pregled ocenjevanja vrednosti.

3. S postopki, kot so pregled, poizvedovanje, izraunavanje in analiza, je treba zbrati zadostne
dokaze, da je zagotovljena ustrezna podpora za ocenjevanje vrednosti. Pri dolo€anju obsega
potrebnih dokazov je potrebna strokovna presoja, da se zagotovi, da informacije, ki jih je
treba pridobiti, ustrezajo namenu ocenjevanja vrednosti. Obi¢ajno se dogovori o obsegu
ocenjevalCevih raziskav. Omejitve morajo biti zapisane v obsegu dela.

4. Kadar naloga ocenjevanja vrednosti vklju€uje sklicevanje na informacije, ki jih dostavi nekdo
drug in ne ocenjevalec vrednosti, je treba prougiti, ali je informacija verodostojna in ali se je
nanjo mogoce zanesti, ne da bi to Skodljivo vplivalo na verodostojnost naloge
ocenjevanja. Kadar ima ocenjevalec vrednosti razlog, da dvomi v verodostojnost ali
zanesljivost dobljenih informacij, takih informacij bodisi ne sme uporabiti bodisi mora o svojih
pomislekih obvestiti naro¢nika. Pri prou¢evanju verodostojnosti in zanesljivosti dostavljenih
informacij je treba upoStevati okoli€ine, kot so na primer:

e namen ocenjevanja vrednosti,

e pomembnost informacij za sklepne ugotovitve ocenjevanja vrednosti,
e strokovnost in izku$nje vira informacij v zvezi z zadevo,

e strokovnost in izkuSnje ocenjevalca vrednosti v zvezi z zadevo,
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10.

e ali je vir informacij neodvisen od subjekta, katerega vrednost se ocenjuje 0z. ima v
lasti predmet ocenjevanja, ter od uporabnikov ocene vrednosti,

e v kolik§nem obsegu so informacije sploSno znane in

e omejitve, povezane z dolznostjo preiskovanja, vkljuene v obseg dela.

V obseg dela je treba zapisati tudi namen ocenjevanja vrednosti, podlago vrednosti, obseg in
omejitve raziskav ter vse vire informacij, na katere se ocenjevalec lahko zanese (glej MSOV
101 Obseg dela). Ce postane med izvajanjem naloge jasno, da z raziskavami, vklju&enimi v
obseg dela, ne bo mogoce priti do verodostojne ocene vrednosti ali da informacije, ki jih
morajo zagotoviti tretje stranke, niso dosegljive ali pa so neustrezne, je treba ustrezno
spremeniti obseg dela.

Nacini ocenjevanja vrednosti

Pretehtati je treba ustrezne in primerne nacine ocenjevanja vrednosti. Glavni nacini
ocenjevanja vrednosti so opisani v Okviru MSOV, v komentarjih k standardom sredstev pa
so obravnavane metode, ki se obi¢ajno uporabljajo pri teh nacinih za razli€ne vrste sredstev.

Pri izbiri najprimernejSega nacina ocenjevanja vrednosti ali najustreznejSe metode je treba
upostevati:

e sprejeto podlago vrednosti, ki je dolo€ena z namenom ocenjevanja vrednosti,
e razpolozljivost vhodnih podatkov in informacij za ocenjevanje vrednosti,

e nacine ali metode, ki jih uporabljajo udelezenci na zadevnem trgu.

Za opredelitev vrednosti je mogoc&e uporabiti ve€ nacinov ali metod ocenjevanja vrednosti,
zlasti kadar ni na razpolago dovolj stvarnih ali opazovanih vhodnih podatkov, da bi Zze z eno
samo metodo lahko prisli do zanesljive sklepne ugotovitve. Kadar se uporabi ve¢ nacinov ali
metod, je treba dobljene ocene vrednost analizirati in jih med seboj uskladiti, da pridemo do
ustreznega sklepa o oceni vrednosti.

Zapis ocenjevanja vrednosti

V postopku ocenjevanja vrednosti je treba zapis opravljenega dela hraniti primerno dolgo
tudi glede na ustrezne zakonske ali regulativhe zahteve. Ob upoStevanju takih zahtev mora
zapis vsebovati klju¢ne vhodne podatke, vse izraCune, raziskave in analize, ki so pomembne
za sklepno ugotovitev, kakor tudi kopijo vsakega osnutka ali kon&nega porodila,
predlozenega stranki.

Datum zacetka veljavnosti

Ta standard zac¢ne veljati 1. januarja 2014, spodbujamo pa zgodnejSe sprejetje.
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MSOV 103 Poroc¢anje

Vsebina Odstavki
Splosno nacelo 1-3
Vsebina porocila 4-5
Datum zaletka veljavnosti 6

Splo$no nacelo

1. Kon¢ni korak v postopku ocenjevanja vrednosti je poro€anje o izidih naloge narocniku in
drugim uporabnikom, ki jim je namenjeno. Bistveno je, da porocilo sporo¢a informacije,
potrebne za pravilno razumevanje ocenjevanja vrednosti ali pregleda ocenjevanja vrednosti.
Porocilo ne sme biti dvoumno ali zavajajoce in mora bralcu zagotoviti jasno razumevanije.

2. Za zagotovitev primerljivosti, ustreznosti in verodostojnosti mora porocilo vsebovati jasen in
natan€en opis obsega naloge, njen hamen in nameravano uporabo ter razkritje vsake
predpostavke, posebne predpostavke, pomembne negotovosti ali omejitvenih pogojev, ki
neposredno vplivajo na ocenjevanje vrednosti oz. pregled ocenjevanja vrednosti.

3. Ta standard velja za vsa porocila o ocenjevanju vrednosti ali poro€ila o izidu pregleda
ocenjevanja vrednosti, ne glede na to, ali so natisnjena na papirju ali poslana po elektronski
poti. Za nekatere skupine sredstev ali podrocja uporabe lahko obstajajo odstopanja od tega
standarda ali dodatne zahteve, o katerih je treba porocati. Te najdete v ustreznem standardu
sredstev ali nainu uporabe ocenjevanja vrednosti.

Vsebina porocila

4. Kako podrobno je treba izdelati poro€ilo o ocenjevanju vrednosti, je odvisno od hamena
ocenjevanja vrednosti, obseznosti in zahtevnosti sredstva, katerega vrednost se ocenjuje, in
zahtev uporabnikov. Oblika porocila in vse izjeme glede vsebinskih zahtev po tem standardu
morajo biti vnaprej dogovorjene in zapisane v obsegu dela.

5. Vsa porocila morajo vsebovati navedbe, ki so nastete v nadaljevanju. Tocke od (a) do (k) v
tem seznamu se nana$ajo na vsebine, ki morajo biti zapisane v obsegu dela (glej MSOV 101
Obseg dela). Priporoceno je, da je obseg dela naveden v porocilu. V nadaljevanju navedene
zahteve, ki veljajo za ocenjevalca vrednosti, veljajo tudi za pregledovalca ocenjevanja
vrednosti in se nanasajo na naloge ocenjevanja vrednosti, vkljuéno s pregledom ocenjevanja
vrednosti.
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(@)

(b)

(c)

(d)

()

Identifikacija in status ocenjevalca

Ocenjevalec je lahko posameznik ali podijetje. VKklju¢ena mora biti izjava, ki potrjuje, da
je ocenjevalec zmozen zagotoviti objektivno in nepristransko ocenjevanje vrednosti in
sposoben prevzeti nalogo ocenjevanja vrednosti.

Porocilo mora imeti tudi podpis posameznika ali podjetja, odgovornega za nalogo
ocenjevanja vrednosti.

Ce je ocenjevalec za katere koli vidike svoje naloge pridobil pomo¢ drugih, je treba v
porocilu navesti vrsto take pomo¢i in koliko se ocenjevalec nanjo sklicuje.

Identifikacija stranke in vseh drugih nameravanih uporabnikov

Navesti je treba podatke o stranki, ki je naro€ila ocenjevanje vrednosti, skupaj s
podatki za vse druge uporabnike, ki jim je poroCilo namenjeno in jim je dovoljena
uporaba izidov naloge (glej tudi (j). to¢ko v nadaljevanju).

Namen ocenjevanja vrednosti

Namen naloge ocenjevanja vrednosti mora biti jasno naveden.

Identifikacija sredstev ali obveznosti, ki jih je treba ovrednotiti

Morda bo potrebno pojasnilo za razlikovanje med sredstvom in lastniSko udelezbo na
njem ali pravico do uporabe tega sredstva.

Ce gre za ocenitev vrednosti sredstva, ki se izkori§éa v povezavi z drugimi sredstvi, bo
treba pojasniti, ali so ta sredstva vklju¢ena v nalogo ocenjevanja vrednosti, iz njega
izklju¢ena ob predpostavki, da so na voljo, ali iz njega izklju€ena ob predpostavki, da
niso na voljo (glej 23. in 24. odstavek Okvira MSQV).

Podlaga vrednosti

Podlaga vrednosti mora biti primerna za namen ocenjevanja. To¢no je treba navesti
vir opredelitve vsake uporabljene podlage vrednosti ali pa podlago razloZiti. Nekatere
skupne podlage ocenjevanja vrednosti so opredeljene in obravnavane v Okviru
MSOV.

Ta zahteva ne velja nujno za pregled ocenjevanja vrednosti, pri katerem ni zahtevano
tudi mnenje o vrednosti ali komentar k uporabljeni podlagi vrednosti.
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(f)

(<))

(h)

(i)

()

(k)

(M

Datum ocenjevanja vrednosti

Datum ocenjevanja vrednosti se lahko razlikuje od datuma izdaje porocila o
ocenjevanju vrednosti ali datuma, do katerega morajo biti opravljene ali kon¢ane
raziskave. Kadar je to primerno, je treba te datume v poro ilu jasno razlikovati.

Ta zahteva pa ne velja nujno za pregled ocenjevanja vrednosti, razen ¢e se od
pregledovalca zahtevajo pripombe na datum ocenjevanja vrednosti, ki je bil uporabljen
pri pregledovanem ocenjevanju vrednosti.

Obseg raziskave

V porocilu je treba razkriti obseg izvedenih raziskav, vklju¢no z omejitvami pri teh
raziskavah, kot so bile dolo¢ene v obsegu dela.

Narava in vir informacij, na katere se ocenjevalec zanasa

Razkriti je treba naravo in vir vseh pomembnih informacij, na katere se ocenjevalec
zana$a v postopku ocenjevanja vrednosti, in obseg vseh sprejetih aktivnosti za
preverjanje teh informacij. Ce ocenjevalec vrednosti ni preveril informacij, ki jih je
zagotovil naroCnik ali kdo drug, je to treba navesti z ustreznim sklicem na izjavo
tistega, ki je dal informacije.

Predpostavke in posebne predpostavke

Jasno morajo biti navedene vse postavljene predpostavke in morebitne posebne
predpostavke.

Omejitve uporabe, razsirjanja ali objave

Kadar je potrebna ali zazelena omejitev uporabe ocene vrednosti ali Stevilo tistih, ki
jim je dovoljena njena uporaba, je treba to navesti.

Potrditev, da je bila naloga ocenjevanja vrednosti izvedena v skladu z MSOV

Potrditev skladnosti z MSOV-ji je sicer zahtevana, vendar v nekaterih okolis¢inah
namen naloge ocenjevanja vrednosti lahko narekuje odstopanje od MSOV-jev. Vsako
tako odstopanje pa mora biti jasno opredeljeno in utemeljeno. Odstopanje ni
utemeljeno, €e bi bili zaradi tega izidi ocenjevanja vrednosti zavajajoci.

Nacin ocenjevanja vrednosti in utemeljitev

Da bi razumeli izid ocenjevanja vrednosti v kontekstu, se je treba v porocilu sklicevati
na sprejeti nacin ali naine ocenjevanja, uporabljene klju¢ne vhodne podatke in glavne
razloge za sprejeti sklep o ocenjeni vrednosti.
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Kadar se porocilo nana$a na pregled ocenjevanja vrednosti, morajo biti v njem podane
sklepne ugotovitve pregledovalca v delu, ki ga je pregledal, vkljuéno s podpornimi
razlogi. Ta zahteva pa ne velja, Ce je bilo posebej dogovorjeno in zapisano v obsegu
dela, da se porocilo odda brez navedbe razlogov ali drugih podpornih informacij.

(m) Znesek ocenjene ali ocenjenih vrednosti
Ta mora biti izrazen v primerni valuti. Ta zahteva pa ne velja za pregled ocenjevanja

vrednosti, e se od pregledovalca ne zahteva, da poda svoje lastno mnenje o
vrednosti.

(n) Datum poro€ila o ocenjevanju vrednosti
Vpisan mora biti datum izdaje porocila. Ta datum se lahko razlikuje od datuma
ocenjevanja vrednosti (glej (f). tocko).

Datum zacetka veljavnosti

6. Ta standard zacne veljati 1. januarja 2014, spodbujamo pa zgodnejSe sprejetje.
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Standardi sredstev

MSOV 200 Podjetja in poslovni delezi

Vsebina Odstavki
ZAHTEVE 1
Obseg dela 2-3
Izvajanje 4
Poroc&anje 5

Datum zaletka veljavnosti 6
KOMENTAR

Opredelitev pojmov C1
Podjetja c2-Cc4
Lastninske pravice C5-C7
Poslovne informacije C8-C12
Nacini ocenjevanja vrednosti C13-Ci14
Nadin trznih primerjav C15-C21
Na donosu zasnovan nacin C22-C30
ZAHTEVE

1. Nacela, vsebovana v splodnih standardih, veljajo tudi za ocenjevanje vrednosti podijetij in

poslovnih delezev. Ta standard vsebuje samo spremembe, dodatne zahteve ali posebne
primere, kako se uporabljajo sploni standardi za ocenjevanja vrednosti, za katere velja ta
standard.

Obseg dela (MSOV 101)

2. V skladu z zahtevo iz (d). to¢ke drugega odstavka MSOV 101 glede identifikacije sredstev ali
obveznosti, ki jih je treba ovrednotiti, je treba opredeliti delez v podjetju, ki ga je treba
ovrednotiti. To bo vklju€evalo postavke, kot so natanéna doloditev statusnopravnih
znacilnosti podjetja, ali gre za celotno lastniStvo ali le za poslovni delez, ali je ta omejen le na
nekatera sredstva ali obveznosti oziroma izklju€uje nekatera sredstva ali obveznosti in za
kateri razred ali razrede delnic gre.
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Znacilne predpostavke ali posebne predpostavke, ki jih bo v skladu z (i). to¢ko drugega
odstavka MSOV 101 verjetno treba navesti pri ocenjevanju vrednosti podjetja ali poslovnega
deleza, so med drugim:

o pri delnem lastniStvu predpostavka, ki pojasnjuje, ali lastnik preostalega deleza
oziroma lastniki preostalih delezev nameravajo prodati ali zadrzati svoje deleze,

o ali se doloCena sredstva ali obveznosti, ki jih ima podjetje, pri ocenjevanju
vrednosti ne upostevajo.

Izvajanje (MSQV 102)

Ce se ocenjuje vrednost lastniskega deleza, ki je zmozen likvidirati sredstva podijetja, je
treba pretehtati, ali bi celotna vrednost posami¢no prodanih sredstev po likvidaciji presegala
njihovo skupno vrednost kot delujoega podjetja.

Poroéanje (MSOV 103)

Za podjetja in poslovne deleze ni nobenih dodatnih zahtev, razen vklju€itve primernega
navajanja zadev, obravnavanih v obsegu dela v skladu z drugim in tretjim odstavkom tega
standarda.

Datum zacetka veljavnosti

Ta standard zac¢ne veljati 1. januarja 2014, spodbujamo pa zgodnejSe sprejetje.
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KOMENTAR

Cl.

C2.

Cs.

CA4.

C5.

Opredelitev pojmov

V povezavi s tem komentarjem veljajo tu navedene opredelitve pojmov.

€)] Vrednost podjetja (celotnega kapitala) — celotna vrednost lastniSkega kapitala
podjetja, povecana za vrednost njegovega dolga ali z dolgom povezanih
obveznosti in zmanjSana za ves denar ali denarne ustreznike, ki so na voljo za
pokrivanje teh obveznosti.

(b) Vrednost lastniS8kega kapitala — vrednost podjetja za vse njegove delniCarje.

Podjetja

Podjetje je trgovska, industrijska, storitvena ali nalozbena dejavnost. Ocenjevanje vrednosti
podjetja lahko zajema celotno dejavnost podijetja ali pa le del dejavnosti. Pomembno je
razlikovati med vrednostjo podjetja (poslovnega subjekta) in vrednostjo posameznih
sredstev ali obveznosti tega podjetja. Ce namen ocenjevanja vrednosti zahteva vrednost
posameznih sredstev ali obveznosti, ki jih je treba ovrednotiti, in €e so ta sredstva loljiva
od podjetja in je mogo€e z njimi samostojno trgovati in jih prenasati, je treba ta sredstva ali
obveznosti ovrednotiti sama zase in ne kot del vrednosti celotnega podjetja. Pred
zaCetkom ocenjevanja vrednosti podjetja je pomembno ugotoviti, ali gre za ocenjevanje
vrednosti celotnega podjetja, poslovnih delezev v podjetju ali njegovih delnic, specificne
poslovne dejavnosti podjetja ali specifiCnih sredstev ali obveznosti.

Ocenjevanja vrednosti podjetij so potrebna za razlicne namene, med drugim za prevzeme,
spojitve in prodaje podjetij, obdavéenje, pravdne spore, postopke zaradi insolventnosti in
raCunovodsko poro¢anje.

Glede na vsebino in namen ocenjevanja vrednosti in vrste podijetja ali poslovnega deleza,
katerega vrednost se ocenjuje, je treba pretehtati in upoStevati v nadaljevanju navedene
zadeve.

Lastninske pravice

V postopku ocenjevanja vrednosti je treba prouciti in upostevati pravice, posebne
ugodnosti ali pogoje, ki so povezani z lastniSkim delezem, ne glede na to, ali gre za delez v
zasebni ali kapitalski druZbi. Lastninske pravice so obi¢ajno opredeljene v pravnem redu
drzave s pravnimi listinami, kot so statut druzbe, dolo¢be v aktu o ustanovitvi podjetja,
druzbena pogodba, statut kapitalske druzbe, pogodbe med druzbeniki in delni¢arske
pogodbe. Lastniski delezi se lahko nanasSajo na dele ali delnice podjetja ali na celotno
podjetje. V nekaterih je treba razlikovati tudi med pravnim in dejanskim lastnistvom. Paziti
je treba na razlikovanje med pravicami in obveznostmi, ki so vsebovane v samem
lastniStvu, in tistimi, ki so morda zapisane v pogodbi med sedanjimi delniarji.
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C6.

C7.

C8.

Co.

C1o0.

C11.

Ci12.

Listine lahko vsebujejo omejitve glede prenosa deleza, vklju€ujejo pa lahko tudi dolo¢be, ki
urejajo podlago ocenjevanja vrednosti, ki jo je treba sprejeti pri prenosu deleza. V listinah
je na primer lahko dolo¢eno, da je treba delez ovrednotiti kot sorazmerni del celotnega
izdanega delniSkega kapitala ne glede na to, ali gre za obvladujoc¢i ali manjsinski delez. V
vsakem primeru je treba Ze na samem zacetku prouditi pravice deleza, katerega vrednost
se ocenjuje, in pravice, ki pripadajo vsaki drugi vrsti deleza.

Neobvladujoci delez utegne imeti manj$o vrednost kot obvladujoCi delez. Vecinski delez ni
nujno obvladujocCi delez. Glasovalne in druge pravice, ki pripadajo delezu, so opredeljene s
pravnim okvirom, v katerem je bilo podjetje ustanovljeno. Pogosto so v podietju razlicne
vrste lastniSkega kapitala, od katerih ima vsaka drugacne pravice. V takem primeru je zato
mogocCe, da utegne imeti manjSinski delez $e vedno moznost obvladovanja ali vsaj
ucCinkovitega veta na nekatere ukrepe.

Poslovne informacije

Pri ocenjevanju vrednosti podjetja (poslovnega subjekta) ali deleza v njem se je pogosto
treba zanesti na informacije, pridobljene od poslovodstva, predstavnikov poslovodstva ali
drugih strokovnjakov. V postopku ocenjevanja vrednosti je treba pri dolo¢anju obsega dela
(glej (9). tocko drugega odstavka MSOV 101 Obseg dela) zelo skrbno doloditi, na katere
informacije se je mogoc€e zanesti in katere je treba Se preveriti, ter obseg potrebnega
preverjanja.

Ceprav je vrednost na dologen dan odraz pri¢akovanih koristi prihodnjega lastnistva, je
koristna tudi zgodovina podjetja, saj lahko daje usmeritve glede pri¢akovanj za prihodnost.

Za ocenjevanje vrednosti podjetij je bistveno poznavanje ustreznega gospodarskega
razvoja in specifinih trendov panoge. Zadeve, kot so politicna predvidevanja, vliadna
politika, menjalni te€aji, inflacija, obrestne mere in dejavnost trga, lahko zelo razli¢no
vplivajo na podjetja, ki poslujejo v razli€nih sektorjih gospodarstva.

Ocenjevanje vrednosti lastniSkega deleza v podjetju je pomembno le v povezavi s
finanénim poloZajem podjetja v dolo€enem trenutku. Pomembno je razumeti naravo
sredstev in obveznosti podjetja ter ugotoviti, katere postavke so potrebne za uporabo v
procesu ustvarjanja donosa in katere so na datum ocenjevanja vrednosti v podjetju
odvecne.

Podjetje ima lahko neevidentirana sredstva ali obveznosti, ki niso izkazana v bilanci stanja.
Taka sredstva bi bila na primer lahko patenti, blagovne znamke, avtorske pravice, za&¢itni
znaki, strokovno znanje in izku$nje in lastne baze podatkov. Dobro ime je preostala
vrednost podjetja, potem ko so bila Ze upoStevana vsa opredmetena in ugotovljiva
neopredmetena sredstva. Ocenjevanje vrednosti neopredmetenih sredstev je obdelano v
MSOV 210 Neopredmetena sredstva.
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C1s.

C14.

C15.

C1e6.

C17.

C1is.

Nacini ocenjevanja vrednosti

Za ocenjevanje vrednosti podijetja ali poslovnega deleza je mogoce uporabiti nacin trznih
primerjav in na donosu zasnovan nacin, kot sta opisana v Okviru MSOV.
Nabavnovrednostnega nacina obi¢ajno ni mogoc¢e uporabiti, razen v zgodnji fazi delovanja
podjetja ali ob zagonu podjetja, ko dobi¢kov in/ali denarnega toka $e ni mogoc&e zanesljivo
dologiti, na razpolago pa so ustrezne trzne informacije za sredstva podietja.

Vrednost nekaterih vrst podjetij, npr. nalozbenega podijetja ali holdinga, je mogoce izpeljati
iz seStevanja sredstev in obveznosti. To se v€asih imenuje »na sredstvih temelje€ nacin«.
To sam po sebi ni nacin ocenjevanja vrednosti podjetja, ker so vrednosti posameznih
sredstev in obveznosti, preden so sestete, izpeljane z uporabo enega ali ve¢ glavnih
nacinov ocenjevanja vrednosti, opisanih v Okviru MSOV.

Nacin trznih primerjav

Pri nacinu trznih primerjav se podjetje, katerega vrednost se ocenjuje, primerja s
podobnimi podijetji, lastniSkimi delezi v podjetju in vrednostnimi papirji, ki so bili izmenjani
na trgu, in vsemi pomembnimi posli z delnicami v istem podjetju. Vrednost lahko
nakazujejo tudi prejsnji posli ali ponudbe za katero koli sestavino podjetja.

Trije najobiCajnejsi viri podatkov, uporabljeni pri nacinu trznih primerjav, so borzni trgi, na
katerih se trguje z lastniSkimi delezi podobnih podjetij, prevzemni trg, na katerem se
kupujejo in prodajajo cela podjetja, in prejSnji posli z delnicami ali ponudbe za lastnidtvo
podjetja, katerega vrednost se ocenjuje.

Pri nacinu trznih primerjav mora obstajati razumna podlaga za primerjavo s podobnimi
podjetji in zanasanje nanje. Ta podobna podjetja naj bi bila iz iste panoge, kot je podjetje,
katerega vrednost se ocenjuje, ali vsaj iz panoge, ki se odziva na enake ekonomske
spremenljivke. Dejavniki, Ki jih je treba upoStevati pri presoji, ali obstaja razumna podlaga
za primerjavo, so med drugim:

e podobnost s podjetjem, katerega vrednost se ocenjuje, glede kakovostnih in
koli€¢inskih znacilnosti podjetja;

e koli¢ina in preverljivost podatkov o podobnem podietju;

e ali cena podobnega podijetja pomeni posel med nepovezanima in neodvisnima
strankama.

Izdelati je treba primerjalno analizo kakovostnih in koli¢inskih podobnosti in razlik med
podobnim podijetjem in podjetjem, katerega vrednost se ocenjuje.
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C19.

C20.

C21.

Cc22.

C23.

C24.

Z analizo podjetij, s katerimi se trguje na borzi, ali dejansko izvedenih poslov, se izratunajo
kazalniki ocenjevanja vrednosti, ki so obi¢ajno cena, deljena z nekim merilom donosa ali
Cistih sredstev. Pri izraCunavanju in izbiri teh kazalnikov je treba upostevati naslednje:

(a) kazalnik bi moral dajati smiselno informacijo o vrednosti podjetja;

(b) morda bodo potrebne prilagoditve, da se zagotovi kazalnik, ki je primeren za podjetje,
katerega vrednost se ocenjuje; take so na primer prilagoditve za razlike v tveganju in
pricakovanjih podobnega podjetja in podjetja, katerega vrednost se ocenjuje;

(c) morda bodo potrebne prilagoditve za razlike med lastniSkim delezem v zadevnem
podjetju in delezi v podobnih podjetjih glede stopnje obvladovanja, trzljivosti ali
velikosti lastniSkega deleza.

Trzni komentatorji pogosto uporabljajo nepreverjena merila ocenjevanja vrednosti kot
bliznjico do nacina trznih primerjav. Toda kazalniki vrednosti, ki izhajajo iz uporabe takih
pravil, ne bi smeli imeti pomembne teze oziroma pomena, razen Ce se lahko dokaze, da se
kupci in prodajalci nanje zelo zanesejo. Pa tudi €e je tako, bi jih bilo treba navzkrizno
preveriti z uporabo vsaj Se ene druge metode.

Trzne cene delnic, s katerimi se trguje na borzi, ali delezev osebnih druzb ter prevzemne
cene za poslovne deleze ali podjetja, ki se ukvarjajo z enako ali podobno dejavnostjo, se
uporabljajo tudi za preverjanje razumne utemeljenosti kon¢nega sklepa o oceni vrednosti
podjetja, do katere smo prisli z uporabo drugega nacina.

Na donosu zasnovan nacin

Za prikaz vrednosti na donosu zasnovanega nacina se uporabljajo razli€ne metode, med
katerimi so metoda kapitaliziranega denarnega toka ali metoda uglavni¢enja in metoda
diskontiranega denarnega toka.

Donos in denarni tok je mogoc€e meriti na razlicne nacine. Merjeni donos ali denarni tok je
lahko pred obdavgitvijo ali po obdavditvi, Eeprav je ta (po davkih) obiajnejsi. Mera
kapitalizacije ali diskontna mera mora biti skladna z uporabljeno opredelitvijo pojma donosa
ali denarnega toka.

Pri na donosu zasnovanem nacinu je treba oceniti mero kapitalizacije, kadar se kapitalizira
donos ali denarni tok, in diskontno mero, kadar se diskontira denarni tok. Pri oceni
primerne mere se upostevajo dejavniki, kot so vidina obrestne mere, mere donosa, ki ga
pri¢akujejo trzni udelezenci za podobne nalozbe, in tveganje, povezano s pricakovanim
tokom Kkoristi.
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C25.

C26.

Cc27.

C28.

Pri metodah, ki uporabljajo diskontiranje, se pri¢akovana rast lahko izrecno upo$teva v
napovedanem donosu ali denarnem toku. Pri metodah kapitalizacije, ki ne uporabljajo
diskontiranja, pa se priakovana rast obi¢ajno kaze v meri kapitalizacije. Ce je napovedani
denarni tok izrazen nominalno, je treba uporabiti diskontno mero, ki uposteva pri¢akovanje
prihodnjih sprememb cen zaradi inflacije ali deflacije. Ce je napovedani denarni tok izrazen
realno, je treba uporabiti diskontno mero, ki ne uposteva pri¢akovanih sprememb cen
zaradi inflacije ali deflacije.”

Vrednost podjetja (celotnega kapitala) se po pravilu izpelje iz kapitalizacije dobi¢kov ali
denarnih tokov z uporabo mere kapitalizacije ali diskontne mere pred stroski
obrestovanega dolga. Uporabljena mera kapitalizacije ali diskontna mera je tehtano
povprecje strosSkov kapitala z ustrezno sestavo dolga in lastniSkega kapitala. Trzna
vrednost obrestovanega dolga se odSteje od vrednosti podjetja (celotnega kapitala), da se
doloci vrednost lastniSkega kapitala. Vrednost lastniSkega kapitala pa se lahko dolodi tudi z
neposrednim merjenjem denarnega toka lastniS8kega kapitala. Pri izraCunavanju vrednosti
podjetja (celotnega kapitala) ali lastniSkega kapitala je treba upostevati tudi poslovno
nepotrebna sredstva.

Pri na donosu zasnovanem nacinu se pogosto uporabijo pretekli raunovodski izkazi
podjetja kot vodilo za oceno prihodnjega donosa ali denarnega toka podjetja. Ugotavljanje
preteklih trendov s pomocjo analize kazalnikov lahko pomaga zagotoviti potrebne
informacije za oceno tveganj pri poslovanju podjetja glede na panogo in moznosti za
uspesnost podjetja v prihodnosti.

Verjetno bo primerno narediti prilagoditve zaradi razlik med dejanskimi preteklimi denarnimi
tokovi in tistimi, ki bi jih kupec poslovnega deleza imel na datum ocenjevanja vrednosti.
Tako je na primer treba:

(a) prilagoditi prihodke in odhodke na ravni, ki so upravi¢eno znacilne za pri¢akovano
nadaljnje poslovanje;

(b) predstaviti finanéne podatke podjetja, katerega vrednost se ocenjuje, in primerljivih
podjetij na dosledno enaki podlagi;

(c) prilagoditi posle, ki niso bili sklenjeni po trznih merilih med nepovezanimi strankami, na
trzne cene;

(d) prilagoditi stroSek dela ali postavk, prejetih od povezanih druzb na podlagi najemnih ali
drugih pogodb, tako da odraZajo trZzne cene;

2 Nadaljnje informacije o tehnikah diskontiranega denarnega toka lahko najdete v SIG 1 Diskontirani denarni
tok, ki jo je objavil OMSQOV - IBSN 978-0-9569313-4-4.
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C29.

C30.

(e) prikazati vpliv enkratnih dogodkov iz preteklih postavk prihodkov in odhodkov. Taki
neponavljajo¢i se dogodki so na primer izgube zaradi stavke, zagon novega obrata in
vremenski pojavi. Toda napovedani denarni tokovi morajo vsekakor vklju€evati tudi
enkratne prihodke ali odhodke, ki jih je utemeljeno mogoce predvideti in za katere
pojavi v preteklosti lahko nakazujejo podobne dogodke tudi v prihodnosti;

(f) prilagoditi izkazano amortizacijo in davéno osnovo na oceno, ki je primerljiva z
amortizacijo, kot jo uporabljajo v podobnih podjetjih;

(g) prilagoditi obracunavanje zalog tako, da bo primerljivo s podobnimi podijetji, katerih
obracuni so lahko zasnovani na drugacni podlagi od tiste v podjetju, katerega vrednost
se ocenjuje, ali tako, da bo natanéneje odrazalo ekonomsko stvarnost.

Prilagoditve zalog se lahko razlikujejo pri obravnavanju izkaza poslovnega izida in pri
obravnavanju bilance stanja. Metoda vrednotenja zalog po zaporednih cenah (FIFO)
na primer utegne najnatan¢neje predstavljati vrednost zalog pri oblikovanju bilance
stanja po trznih vrednostih. Ce pa raziskujemo izkaz poslovnega izida, lahko metoda
vrednotenja zalog po povratnih cenah (LIFO) natancneje predstavlja raven dobicka v
obdobju inflacije ali deflacije.

Tudi pri uporabi na donosu zasnovanega nacina utegnejo biti pri ocenjevanju vrednosti
potrebne prilagoditve za zadeve, ki niso zajete niti v napovedih denarnega toka niti v
sprejeti diskontni meri. Taki primeri so lahko med drugim prilagoditve za trzljivost deleza,
katerega vrednost se ocenjuje, ali prilagoditve glede na to, ali je delez, katerega vrednost
se ocenjuje, obvladujoci ali neobvladujoci delez v podjetju.

Mala in srednje velika podjetja se pogosto prenasajo kot prodaja sredstva in ne s
prenosom lastnidkega deleZa. V takih primerih je obi¢ajno, da se postavke, kot so terjatve
do kupcev, obveznosti do dobaviteljev in obratna sredstva, izklju€ijo, vrednost sredstev pa
se dolo€i z uporabo primernega mnozitelja (mnogokratnika) dobic¢kov pred obrestmi, davki
in amortizacijo. Paziti pa je treba, da se zagotovi, da uporabljeni mnozitelj (mnogokratnik)
temelji na analizi drugih podobnih prodaj sredstev.
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MSOV 210 Neopredmetena sredstva

Vsebina Odstavki
ZAHTEVE 1

Obseg dela 2-4
Izvajanje 5
Poro€anje 6

Datum zacetka veljavnosti 7
KOMENTAR

Glavne vrste neopredmetenih sredstev C1-C10
Dobro ime C11-C13
Znacilnosti neopredmetenih sredstev Cl14-C15
Nacini ocenjevanja vrednosti C16-C17
Nacin trznih primerjav C18-C21
Na donosu zasnovan nacin C22-C23
Metoda oprostitve licen¢nine C24-C27
Metoda premijskih dobickov C28-C30
Metoda preseZznega donosa C31-C34
Ugodnost davéne amortizacije C35
Nabavnovrednostni nacin C36—C38
Ve€ nacinov C39
ZAHTEVE

1. Nacela, vsebovana v splodnih standardih, veljajo tudi za ocenjevanja vrednosti

neopredmetenih sredstev. Ta standard vsebuje samo spremembe, dodatne zahteve ali
posebne primere, kako se uporabljajo sploSni standardi za ocenjevanja vrednosti, za katera
velja ta standard.

Obseg dela (MSOV 101)

2. V skladu z zahtevo iz (d). toCke drugega odstavka MSOV 101 glede identifikacije sredstev
ali obveznosti, ki jih je treba ovrednoatiti, je treba neopredmeteno sredstvo jasno opredeliti
glede na vrsto sredstva in zakonito pravico do tega sredstva ali delez v njem. Glavne vrste
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neopredmetenih sredstev in njihove tipicne znacilnosti so obravnavane v C1. do C13.
odstavku komentarja k temu standardu.

3. V obsegu dela je treba opredeliti vsa prispevajo¢a sredstva in potrditi, ali jih je treba vkljuciti
v ocenjevanje vrednosti ali ne. PrispevajoCe sredstvo je tisto, ki se v povezavi s sredstvom,
katerega vrednost se ocenjuje, uporablja za ustvarjanje denarnih tokov, povezanih s
sredstvom, katerega vrednost se ocenjuje. Ce je treba prispevajoda sredstva izkljugiti, bo
treba razgistiti, ali je treba zadevno neopredmeteno sredstvo ovrednotiti ob predpostavki,
da so prispevajo€a sredstva kupcu na razpolago, ali ob predpostavki, da mu niso na
razpolago, kar pomeni, da se ocenjuje vrednost sredstva samega zase.

4, Med obi¢ajnimi primeri predpostavk ali posebnih predpostavk, ki se pojavljajo pri
ocenjevanju vrednosti neopredmetenih sredstev in jih je treba navesti v skladu z (i). tocko
drugega odstavka MSOV 101, je na primer predpostavka, da je bil podeljen patent, kadar
na datum ocenjevanja vrednosti ni nobenega takega patenta, ali da je vstopil na trg ali ga
zapustil neki konkurenéni izdelek.

Izvajanje (MSOV 102)

5. Za neopredmetena sredstva ni nobenih dodatnih zahtev.

Poro¢anje (MSOV 103)

6. Za neopredmetena sredstva ni nobenih dodatnih zahtev, razen vkljucitve primernega
navajanja zadev, obravnavanih v obsegu dela v skladu z drugim do Eetrtim odstavkom tega
standarda.

Datum zaéetka veljavnosti

7. Ta standard zac¢ne veljati 1. januarja 2012, spodbujamo pa zgodnejSe sprejetje.
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KOMENTAR

Cl.

C2.

C3.

C4.

C5.

C6.

C7.

Cs.

Glavne vrste neopredmetenih sredstev

Neopredmeteno sredstvo je nedenarno sredstvo, ki ima gospodarske lastnosti. Nima
fizicne oblike, vendar daje lastniku pravice in gospodarske Koristi.

Ocenjevanja vrednosti neopredmetenih sredstev se zahtevajo za Stevilne razli¢ne namene,
med drugim za prevzeme, spojitve in prodaje podijetij ali delov podjetij, nakupe in prodaje
neopredmetenih sredstev, poro¢anje davénim organom, pravdne spore in postopke zaradi
insolventnosti ter raunovodsko porocanje.

Neopredmeteno sredstvo je lahko dolocljivo ali nedologljivo. Neopredmeteno sredstvo je
dolodljivo, Ce:

@) je locljivo, kar pomeni, da ga je mogoce lociti ali oddvojiti od podjetja in ga prodati,
prenesti, odstopiti z licenéno pogodbo, oddati v najem ali izmenjati, bodisi
posami¢no bodisi skupaj z ustrezno pogodbo, dologljivim sredstvom ali obveznostjo,
in sicer ne glede na to, ali podjetje to namerava storiti ali ne; ali

(b) izhaja iz pogodbenih ali drugih zakonitih pravic, ne glede na to, ali so te pravice
prenosljive ali lo€ljive od podjetja ali od drugih pravic in obveznosti.

Vsako nedolocljivo neopredmeteno sredstvo, povezano s podjetjem ali skupino sredstev,
se na splosno imenuje dobro ime.

Glavne skupine dologljivin neopredmetenih sredstev so povezane:

e strzenjem,
e s kupci/strankami ali z dobavitelji,
e s tehnologijo,

e 7 umetnostjo.
V vsaki od teh skupin so sredstva lahko pogodbena ali nepogodbena.

S trzenjem povezana neopredmetena sredstva se uporabljajo predvsem pri trzenju ali
pospesevanju prodaje izdelkov ali storitev. Taki primeri so med drugim blagovne znamke,
trgovska imena, enkratne trgovske oblike, imena internetnih domen in dogovori o
nekonkuriranju.

S kupcem/stranko ali dobaviteljem povezana neopredmetena sredstva izhajajo iz odnosov
s kupci/strankami ali z dobavitelji ali pa iz poznavanja kupcev/strank ali dobaviteljev. Taki
primeri so med drugim storitvene ali dobavne pogodbe, oddajanje licenc ali licenéne
pogodbe, knjige narocil, pogodbe o zaposlitvi in odnosi s kupci/strankami.
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Co.

C1io0.

C11.

Ci2.

C1s.

C14.

C15.

S tehnologijo povezana neopredmetena sredstva izhajajo iz pogodbenih ali nepogodbenih
pravic uporabe patentirane tehnologije, nepatentirane tehnologije, podatkovnih baz, formul,
modelov, programske opreme, procesov ali receptov.

Z umetnostjo povezana neopredmetena sredstva izhajajo iz pravice do koristi, kot so
tantieme iz umetniskih stvaritev, kot so igre, knjige, filmi in glasba, in iz nepogodbene
zaScite avtorskih pravic.

Dobro ime

Dobro ime je vsaka prihodnja gospodarska korist, ki izhaja iz podjetja, deleza v podjetju ali
iz uporabe skupine sredstev, ki ni deljiva. Opozoriti je treba, da se pri specifi¢nih zahtevah
racunovodskega poroc€anja ali davénih rezimih uporabljajo razli¢ne opredelitve pojma dobro
ime; to bo morda treba navesti, kadar se ocenjevanja vrednosti izvajajo za te hamene.

Primeri koristi, ki se kazejo v dobrem imenu, so med drugim:

e za druzbo specifi¢ne sinergije po poslovni zdruzitvi, npr. zmanj$anje stroskov
poslovanja ali ekonomija obsega, ki se ne kaze v vrednosti drugih sredstev,

e moznosti za rast, npr. Siritve na razli€ne trge,

e organizacijski kapital, npr. koristi, ki izhajajo iz sestavljenih omrezij.

Na splodno velja, da je vrednost dobrega imena preostali znesek, potem ko so bile od
vrednosti podjetja odStete vrednosti vseh dologljivih opredmetenih, neopredmetenih in
denarnih sredstev, popravljenih/zmanjSanih za dejanske ali morebitne obveznosti.

Znacilnosti neopredmetenih sredstev

Specifi€na neopredmetena sredstva so opredeljena in opisana z znacilnostmi, kot so
lastniStvo, funkcija, trzni poloZaj in podoba. Po teh znadilnostih se neopredmetena sredstva
razlikujejo med seboj. Razlikovalne znacilnosti so ponazorjene v naslednjih primerih:

e blagovne znamke za razli¢ne sladkarije je mogoce razlikovati glede na razlike v okusu,
viru sestavin in kakovosti,

e izdelki racunalniSke programske opreme se bodo znacilno razlikovali po funkcionalnih

specifikacijah.

Ceprav bodo imela neopredmetena sredstva iste skupine nekatere skupne znadilnosti, pa
bodo vendarle imela tudi razlikovalne znacilnosti, ki se bodo med seboj razlikovale glede
na vrsto neopredmetenih sredstev.
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C1e6.

C17.

C18.

C19.

C20.

C21.

Nacini ocenjevanja vrednosti

Za ocenjevanje vrednosti neopredmetenih sredstev je mogoce uporabiti vse tri glavne
nacine ocenjevanja vrednosti, opisane v Okviru MSOV.

Pri vseh metodah ocenjevanja vrednosti neopredmetenih sredstev je potrebna ocena
preostale dobe koristnosti. Za nekatera sredstva je to mogoc¢e kon¢na doba, omejena s
pogodbo ali znacilnimi Zivljenjskimi ciklusi v sektorju. Druga sredstva pa imajo dejansko
lahko neskonéno zivljenjsko dobo. Pri ocenjevanju preostale dobe koristnosti je treba
upostevati pravne, tehnolodke, funkcionalne in ekonomske dejavnike. Tako ima na primer
lahko sredstvo, ki vsebuje patent za neko zdravilo, e pet let preostale pravne Zivljenjske
dobe do poteka veljavnosti patentne zascite, toda konkurenéno zdravilo s pric¢akovano
boljSo ucinkovitostjo utegne po pri¢akovanijih priti na trg v treh letih. Zaradi tega se lahko
zgodi, da bo preostala doba koristnosti prvega izdelka ocenjena samo na tri leta.

Nacin trznih primerjav

Po nacinu trznih primerjav je vrednost neopredmetenega sredstva dolo¢ena glede na trzno
dejavnost, kot so na primer ponudbe za prevzemne posle ali ponudbe, ki vklju€ujejo enaka
ali podobna sredstva.

Raznovrstnost neopredmetenih sredstev pomeni, da je le redko mogoc€e najti na trgu
dokaze za posle z enakimi sredstvi. Tudi €e taki trzni dokazi obstajajo, gre obi¢ajno za
sredstva, ki so podobna, ne pa enaka. Druga ali dodatna moznost poleg primerjave s
cenami v primernih poslih z enakimi ali podobnimi sredstvi pa je analiza prodajnih poslov,
ki lahko da dokaze o kazalnikih ocenjevanja vrednosti; tako je na primer mogoce dologiti
znacilni mnozitelj Cistega dobicka ali donosnost za skupino podobnih neopredmetenih
sredstev.

Kadar so na razpolago dokazi o cenah ali mnoZiteljih ocenjevanja vrednosti, bo pogosto
treba narediti prilagoditve za razlike med sredstvom, katerega vrednost se ocenjuje, in
sredstvi, ki so bili vklju&eni v primerljive posle.

Te prilagoditve so potrebne, da se prikaZejo razlikovalne znacilnosti neopredmetenega
sredstva, katerega vrednost se ocenjuje, in sredstev, vklju€enih v primerljive posle. Take
prilagoditve utegnejo biti mogo&e dolo€ene prej na kakovostni kot na koli¢inski ravni.
Situacije, ki omogocajo kakovostne prilagoditve, so med drugim:

e za blagovno znamko, katere vrednost se ocenjuje, je mogoc¢e upostevati, da ima na
trziS€u prevladujo€ polozaj kot blagovne znamke v drugih poslih,

e patent za zdravilo, katerega vrednost se ocenjuje, je verjetno ucinkovitejSe in ima manj
stranskih u€inkov od tistih iz primerljivih poslov.
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C22.

C23.

C24.

C25.

C26.

Na donosu zasnovan nacin

Pri na donosu zasnovanem nacinu je vrednost neopredmetenega sredstva dolo¢ena glede
na sedanjo vrednost donosa, denarne tokove ali prihranke pri stroskih, ki jih ustvarja
neopredmeteno sredstvo. Glavne metode ocenjevanja vrednosti po na donosu
zashovanem nacinu, ki se uporabljajo pri ocenjevanju vrednosti neopredmetenih sredstev,
so:

e metoda oprostitve licen¢nine, v€asih imenovana tudi metoda prihranka licencnine,
e metoda premijskih dobi¢kov, v€asih imenovana tudi metoda povedanega donosa,

e metoda preseznega donosa.

Vsaka od teh metod vklju€uje pretvorbo napovedanih denarnih tokov na nakazano
vrednost z uporabo tehnik diskontiranega denarnega toka, ali v preprostejsih primerih, z
uporabo mere kapitalizacije (mnozitelja) na normalizirani denarni tok posameznega
obdobja.

Metoda oprostitve licen¢nine

Po metodi oprostitve licen€nine je vrednost neopredmetenega sredstva dolo¢ena glede na
vrednost hipoteti¢nih placil licen&nine, ki bi jih prihranili z lastniStvom sredstva v primerjavi s
pridobitvijo licence za neopredmeteno sredstvo od tretje stranke. HipotetiCna placila
licen¢nine v dobi koristnosti neopredmetenega sredstva so prilagojena za davek in
diskontirana na sedanjo vrednost na datum ocenjevanja vrednosti. V¢asih lahko placila
licencnine vkljuCujejo zacetno placilo in dodatno Se obdobne zneske na podlagi odstotka
od prihodkov ali kakSnega drugega finanénega parametra.

Za izraCun hipotetiCne stopnje licenénine je mogoce uporabiti dve metodi. Prva temelji na
trznih stopnjah licen¢nine za primerljive ali podobne posle. Predpogoj za to metodo je
obstoj primerljivih neopredmetenih sredstev, za katere je dana licenca po obi¢ajnih trznih
pogojih med nepovezanima in neodvisnima strankama. Druga metoda pa temelji na delitvi
dobi¢kov, ki bi jih v poslu med nepovezanima in neodvisnima strankama voljni prejemnik
licence hipoteti¢no placal voljnemu dajalcu licence za pravice uporabe neopredmetenega
sredstva, katerega vrednost se ocenjuje.

Pri metodi oprostitve licennine se za ocenjevanje vrednosti proucijo nekateri ali vsi tu
navedeni vhodni podatki:

e napovedi za financne parametre, npr. prihodki, na katere bi se nanasala stopnja
licenénine v dobi koristnosti neopredmetenega sredstva skupaj z oceno dobe
koristnosti neopredmetenega sredstva;

o stopnja davéne olajSave, ki bi jo bilo mogoCe doseci na hipotetiCna placila licencnine;

e stroSek trzenja in vsi drugi stroski, ki bi bremenili prejemnika licence pri uporabi
sredstva;
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e primerna diskontna mera ali mera kapitalizacije za pretvorbo hipoteti¢nih plagil
licenénine za sredstvo na sedanjo vrednost.

Kadar je mogoce uporabiti obe metodi, se obi¢ajno uporabita obe za navzkrizno
preverjanje.

C27. Stopnje licen¢nine se na trgu pogosto zelo razlikujejo za ocitno podobna sredstva. Zato je
pametno primerjati vhodne podatke domnevne licen¢nine s stopnjo dobicka, ki bi ga tipi€ni
podjetnik zahteval od prodaje, ustvarjene z uporabo tega sredstva.

Metoda premijskih dobickov

C28. Metoda premijskih dobi¢kov vklju€uje primerjavo predvidenih dobi¢kov ali denarnih tokov,
ki bi jih imelo podjetje, ki uporablja neopredmeteno sredstvo, z dobicki ali denarnimi tokovi
podijetja, ki tega neopredmetenega sredstva ne uporablja. Ta metoda se pogosto uporablja,
kadar stopnje licen¢nine na trzni podlagi niso na razpolago ali pa so nezanesljive.

C29. Ko se ugotovi razlika v dobickih, ki bodo ustvarjeni, se uporabi primerna diskontna mera za
pretvorbo napovedanih povecanih obdobnih dobickov ali denarnih tokov na sedanjo
vrednost ali pa mera kapitalizacije (mnozitelj) za stalne pove€ane dobicke ali denarne
tokove.

C30. Metodo premijskih dobic¢kov je mogoce uporabiti za vrednotenje neopredmetenih sredstev,
katerih uporaba pomeni prihranek stroskov, in neopredmetenih sredstev, katerih uporaba
bo ustvarila dodatne dobicke ali denarne tokove.

Metoda preseznega donosa

C31. Metoda preseZznega donosa dolo€a vrednost neopredmetenega sredstva kot sedanjo
vrednost denarnih tokov, ki jih je mogoce pripisati neopredmetenemu sredstvu, katerega
vrednost se ocenjuje, po izklju€itvi sorazmernega dela denarnih tokov, ki jih je treba
pripisati prispevajoCim sredstvom. Metoda preseznega donosa se znacilno uporablja pri
ocenjevanju vrednosti pogodb s strankami in odnosov s strankami ter raziskav v teku in
razvojnih projektov.

C32. Metodo preseznega donosa je mogoce uporabiti za posamezno obdobje napovedanih
denarnih tokov, kar se imenuje »metoda preseZznega donosa posameznega obdobja, ali
pa za veC obdobij napovedanih denarnih tokov, kar se imenuje »metoda preseznega
donosa za ve¢ obdobij«. Pogosteje se uporablja metoda preseZznega donosa za ved
obdobij, ker neopredmetena sredstva obi¢ajno prinasajo denarne koristi daljSe ¢asovno
obdobje.

C33. Primetodi preseZznega donosa se pri¢akovani denarni tokovi razporedijo na najmanjso
poslovno dejavnost ali skupino sredstev podjetja, ki vkljuCuje ves donos, ki ga je mogoce
dobiti iz sredstva, katerega vrednost se ocenjuje.
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C34.

C35.

C36.

Ca37.

C38.

Od te napovedi denarnih tokov se odsteje delez denarnih tokov, ki ga je treba pripisati
prispevajo¢im opredmetenim, neopredmetenim in finanénim sredstvom. To se naredi z
izraGunom primernega stroska ali ekonomske rente za prispevajo€a sredstva, ki se odsteje
od denarnih tokov. Za zanesljivo ocenitev vrednosti sredstva, katerega vrednost se
ocenjuje, utegne biti primeren Se dodaten odbitek, in sicer za dodatno vrednost, ki jo je
treba pripisati dejstvu, da se vsa sredstva uporabljajo skupaj kot delujoe podijetje. To se
po navadi nana$a na koristi denarnih tokov, ki jih je treba pripisati sestavljeni delovni sili, ki
kupcu posameznega sredstva ne bi bila na voljo.

Ugodnost davéne amortizacije

V Stevilnih dav&nih rezimih je amortizacijo neopredmetenega sredstva pri izraunu
obdavdljivega poslovnega izida mogoc€e obravnavati kot odhodek. Ta »ugodnost davéne
amortizacije« lahko pozitivno vpliva na vrednost sredstva. Ce se uporablja na donosu
zasnovan nacin, bo treba upostevati vpliv vsake dav&ne ugodnosti, ki je kupcem na voljo,
in izvesti primerno prilagoditev denarnih tokov.

Nabavnovrednostni nac¢in

Nabavnovrednostni nacin se v glavhem uporablja za neopredmetena sredstva, ustvarjena
v podjetju, ki nimajo dologljivih donosov. Po nabavnovrednostnem nacinu se ocenjuje
stroSek nadomestitve podobnega sredstva ali sredstva, ki zagotavlja mozZnost podobnih
storitev ali koristnosti.

Primeri neopredmetenih sredstev, za katera se lahko uporablja nabavnovrednostni nacin,
so med drugim:

e  programska oprema lastnega razvoja, ker je ceno programske opreme z enako ali
podobno zmogljivostjo storitev v€asih mogoce dobiti na trgu;

e spletne strani, ker je mogoc&e oceniti stroSek postavitve spletne strani;

e delovna sila z dolocitvijo stroSka za vzpostavitev delovne sile.
Vhodni podatki, ki se upoStevajo pri uporabi nabavnovrednostnega nacina, so med drugim:

e stroSek razvijanja ali nakupa enakega sredstva;
e stroSek razvijanja ali nakupa sredstva, ki ponuja enako koristnost ali storitve;

e vse potrebne prilagoditve za stroSek razvijanja ali nakupa, ki so odraz specifi¢nih
znacilnosti sredstva, katerega vrednost se ocenjuje, kot je gospodarska ali
funkcionalna zastarelost;

e vsak oportunitetni stroSek, ki ga ima razvijalec sredstva.
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Vec¢ nacinov

C39. Zaradi raznovrstnosti Stevilnih neopredmetenih sredstev je pogosteje kot pri drugih
skupinah sredstev treba upostevati ve€ metod in nacinov ocenjevanja, da se dobi prava
vrednost teh sredstev.

Dodatne informacije

C40. Dodatne informacije in navodilo lahko najdete v Strokovnem informativnem gradivu 3
Ocenjevanje vrednosti neopredmetenih sredstev.®

® Objavil ga je OMSOV - ISBN 978-0-9569313-2-0.
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MSOV 220 Naprave in oprema

Vsebina Odstavki
ZAHTEVE 1
Obseg dela 2-4
Izvajanje 5
Poroc¢anje 6
Datum zacetka veljavnosti 7
KOMENTAR

Naprave in oprema Cl1-C2
Neopredmetena sredstva C3
Dogovori o financiranju C4-C5
Prisilna prodaja C6-C7
Nacini ocenjevanja vrednosti C8-C12
ZAHTEVE

1. Nacela, vsebovana v sploSnih standardih, veljajo tudi za ocenjevanja vrednosti naprav in

opreme. Ta standard vsebuje samo spremembe, dodatne zahteve ali specificne primere,
kako se uporabljajo splodni standardi za ocenjevanja vrednosti, za katera velja ta standard.

Obseg dela (MSOV 101)

2. V skladu z zahtevo iz (d). to¢ke drugega odstavka MSOV 101 glede identifikacije sredstev ali
obveznosti, ki jih je treba ovrednotiti, je treba upoStevati, do katere stopnje so posamezne
naprave ali deli opreme povezani z drugimi sredstvi ali vgrajeni v druga sredstva. Na primer:

. sredstva so lahko trajno vgrajena na zemljiS€u in jih ni mogoc€e odstraniti brez
znatnega uni¢enja samega sredstva ali ruSenja objekta, ki ga obdaja;

. posamezen stroj je lahko del celovite proizvajalne linije, v kateri je njegovo delovanje
odvisno od drugih sredstev.

V takih primerih bo treba jasno opredeliti, kaj je treba vkljuiti v ocenjevanje vrednosti 0z. kaj
izklju€iti iz ocenjevanja. Navesti je treba tudi vse potrebne predpostavke ali posebne
predpostavke v zvezi z razpoloZljivostjo morebitnih dopolnilnih sredstev (glej tudi etrti
odstavek v nadaljevanju).

3. Naprave in oprema, povezane z oskrbo objektov ali izvajanjem storitev zanje (infrastrukturni
objekti oziroma komunalna infrastruktura), so pogosto vgrajene v sam objekt, in ko so
vgrajene, jih ni mogoce vec lociti od njega. Ta sredstva so potem obic¢ajno kar del stvarnih
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pravic na nepremicnini. Taki primeri so med drugim naprave z osnovno funkcijo oskrbe z
elektriéno energijo, plinom, ogrevanjem, hlajenjem ali prezratevanjem objektov in oprema,
kot so dvigala. Ce namen ocenjevanja vrednosti zahteva, da je treba te postavke ovrednotiti
lo€eno, mora biti v obseg dela vklju€ena izjava, da bi bila vrednost teh postavk obi¢ajno
vklju€ena v stvarne pravice na nepremicnini in je lo€eno ne bi bilo mogoce unovéiti. Kadar so
prevzete razliéne naloge ocenjevanja vrednosti, po katerih se na istem mestu ocenjujejo
vrednost pravice na nepremicnini in vrednost naprav in opreme, je treba paziti, da ne bi
prislo niti do opustitev niti do dvojnega upostevanja vrednosti.

Zaradi razli¢énih lastnosti in moznosti premikanja raznih naprav in delov opreme bodo
obi¢ajno potrebne dodatne predpostavke za opis stanja in okolis¢€in, v katerih se sredstva
vrednotijo. V skladu z (i). to¢ko drugega odstavka MSOV 101 jih je treba upostevati in
vkljuciti v obseg dela. Primeri predpostavk, ki bi utegnile biti primerne v razliénih okoliS¢inah,
so med drugim:

. naprave in oprema se vrednotijo kot celota na mestu podjetja in kot del podjetja, ki se
ga obravnava kot delujoCe podjetje;

. naprave in oprema se vrednotijo kot celota na mestu podjetja, vendar ob predpostavki,
da je podjetje zaprto;
o naprave in oprema se vrednotijo kot posamezna sredstva za odstranitev z mesta, na

katerem so trenutno.

V nekaterih okoliS¢inah utegne biti primerno poro€ati o ve¢ kot enem sklopu predpostavk,
da bi na primer ponazorili u€inek zaprtja podjetja ali prenehanja delovanja na vrednost
naprav in opreme.

Izvajanje (MSOV 102)

Za naprave in opremo ni nobenih dodatnih zahtev.

Poroé€anje (MSOV 103)

Poleg najmanjsih zahtev iz MSOV 103 Poroc¢anje naj porocilo o ocenjevanju vrednosti
naprav in opreme vklju€uje tudi primerno navajanje zadev, obravnavanih v obsegu dela v
skladu z drugim do Cetrtim odstavkom tega standarda. V porocilu naj bo med drugim tudi
komentar o u€inku katerih koli povezanih opredmetenih ali neopredmetenih sredstev,
izklju€enih iz ocenjevanja vrednosti, na poro€ano vrednost, tako na primer o ucinku
programske opreme za stroj ali nadaljnje pravice uporabe zemljiS¢a, na katerem je
namescena obravnavana naprava ali oprema.

Datum zacetka veljavnosti

Ta standard velja od 1. januarja 2012, spodbujamo pa zgodnejSe sprejetje.
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C2.

Naprave in oprema

C1. Naprave in oprema so opredmetena sredstva, ki jih ima podjetje za uporabo v proizvodniji

ali dobavi blaga ali storitev, za oddajo v najem drugim ali za upravne namene in za katere
se pri¢akuje, da bodo v uporabi daljSe obdobje. Med naprave in opremo pa se ne uvrs¢ajo

nepremicnine,

mineralni ali naravni viri,

surovine in potrosni material,

zaloge in inventar,

porabno blago,

kmetijska sredstva (npr. rastline, zivina itd.),

premicnine, kot so umetnine, nakit in zbirateljski predmeti.

Pri ocenjevanju vrednosti naprav in opreme bo obi€ajno potreben razmislek o vrsti

dejavnikov, ki se nanaSajo na samo sredstvo, njegovo okolje in gospodarsko zmoznost.
Primeri dejavnikov, ki jih bo morda treba prouditi pri vsakem od teh, so med drugim:

— dejavniki, povezani s sredstvom:

tehnicni popis sredstva,
preostala zivljenjska doba,
stanje sredstva, vklju¢no z dosedanjim vzdrzevanjem,

Ce se vrednost sredstva ne ocenjuje na njegovi sedaniji lokaciji, stroski razgradnje in
odstranitve,

morebitna izguba dopolnilnega sredstva, npr. ¢as obratovanja stroja je lahko skrajSan
zaradi €asa trajanja najema objekta, v katerem je names¢&en;

— dejavniki, povezani z okoljem:

mesto namestitve v odnosu do vira surovin in trga za izdelke. Primernost mesta
namestitve je lahko tudi €asovno omejena, npr., e je vir surovin omejen ali Ce je
povprasevanije le prehodno,

vpliv okoljske ali druge zakonodaje, ki omejuje izkori§€anje ali nalaga dodatne strosSke
za obratovanje ali razgradnjo;

— dejavniki, povezani z gospodarsko zmoznostjo:
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C5.

C6.

C7.

o dejanska ali mozna dobickonosnost sredstva na podlagi primerjave tekocih stroSkov z
ustvarjenimi dobicki ali moznimi dobicki,

. povpraSevanje po izdelku iz naprave in opreme glede na makroekonomske in
mikroekonomske dejavnike, ki bi lahko vplivali na povprasevanje,

. moznost vklju€itve sredstva v uporabo vecje vrednosti, kot je njegova sedanja
uporaba.

Neopredmetena sredstva

Neopredmetena sredstva niso vklju€ena v klasifikacijo naprav in opreme. Seveda pa
neopredmeteno sredstvo lahko vpliva na vrednost naprav in opreme. Vrednost modelov in
matric je na primer pogosto nelocljivo povezana s pripadajoCimi pravicami intelektualne
lastnine. Proizvajalna programska oprema, tehni¢ni podatki, proizvodni zapisi in patenti so
nadaljnji primeri neopredmetenih sredstev, ki lahko vplivajo na vrednost naprav in opreme,
ne glede nato, ali so vklju€eni v ocenjevanje vrednosti ali ne. V takih primerih bo v postopku
ocenjevanja vrednosti treba razmisliti o vklju€itvi neopredmetenih sredstev in njihovem vplivu
na ocenjevanje vrednosti naprav in opreme.

Dogovori o financiranju

Naprava in oprema je lahko predmet dogovora o financiranju. Zato sredstva ni mogoce
prodati, ne da bi posojilodajalcu ali najemodajalcu placali neporavnano razliko po dogovoru o
financiranju. To placilo lahko presega neobremenjeno vrednost sredstva ali pa tudi ne.
Odvisno od namena ocenjevanja vrednosti utegne biti primerno prepoznati vsa obremenjena
sredstva in njihove vrednosti navesti v poroc€ilu lo€eno od neobremenjenih sredstev.

Naprave in oprema, ki so v poslovnem najemu, so premozenje tretjih strank, zato niso
vklju€ene v ocenjevanje vrednosti sredstev najemojemalca. Vendar bi taka sredstva lahko
evidentirali, saj njihova navzo¢nost lahko vpliva na vrednost lastnih sredstev, ki se
uporabljajo v povezavi z njimi.

Prisilna prodaja

Naprave in oprema so lahko Se posebej ob&utljive za pogoje prisilne prodaje (glej 52. do
54. odstavek Okvira MSOV). Obi¢ajen je primer, ko je treba sredstva odstraniti s posesti v
Casu, ki ne omogoca ustreznega trzenja, ker je bila pogodba o najemu te posesti
prekinjena.

Vpliv takih okoli$¢in na vrednost je treba skrbno prouéiti. Da bi lahko svetovali, kak3no
vrednost bo verjetno mogoce iztrziti, bo poleg prodaje s trenutnega mesta namestitve treba
prouciti tudi vse druge moznosti, kot sta prakti€na izvedljivost in stroSek premika postavke
na drugo mesto za odprodajo v razpolozljivem roku.
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Nacini ocenjevanja vrednosti

Za ocenjevanje vrednosti naprav in opreme je mogoce uporabiti vse tri glavne nacine
ocenjevanja vrednosti, opisane v Okviru MSOV.

Za enovite skupine naprav in opreme, npr. motorna vozila in nekatere vrste pisarniSke
opreme ali industrijskih strojev, je najpogosteje uporabljen nacin trznih primerjav, saj je na
voljo dovolj podatkov o nedavnih prodajah podobnih sredstev. Ker je veliko vrst naprav in
opreme specializiranih in neposrednih dokazov prodaje za take postavke ne bo na voljo, bo
treba uporabiti na donosu zasnovan nacin ali nabavnovrednostni nacin.

Za ocenjevanje vrednosti naprav in opreme je mogoCe uporabiti na donosu zasnovan
nacin, kadar je za sredstvo ali skupino dopolnilnih sredstev mogoce ugotoviti specificne
denarne tokove, npr. kadar skupina sredstev, ki oblikuje obrat proizvodnega procesa,
obratuje tako, da proizvaja trzljiv izdelek.* Vendar je nekaj denarnih tokov verjetno treba
pripisati neopredmetenim sredstvom, ki jih je tezko log€iti od denarnega toka, ki ga prispevajo
naprave in oprema. Uporaba na donosu zasnovanega nacina obiajno ni prakti¢na za
Stevilne posamezne postavke naprav ali opreme.

Nabavnovrednostni nacin je obiCajno sprejet za naprave in opremo zlasti pri posameznih
specializiranih sredstvih. Izvede se z izralunom zmanjSane nadomestitvene vrednosti®
sredstva. Oceni se strosek trznega udelezenca za nadomestitev sredstva, katerega vrednost
se ocenjuje. Nadomestitvena vrednost je stroSek za pridobitev drugega mozZnega sredstva
enakovredne koristnosti; to je lahko sodoben enakovreden izdelek, ki zagotavlja enako
funkcionalnost, ali pa stroSek za ponovno izdelavo natanéne kopije sredstva, katerega
vrednost se ocenjuje. To drugo je primerno le, Ce bi bil stroSek izdelave kopije manjsi od cene
sodobnega enakovrednega sredstva ali e bi koristnost sredstva, katerega vrednost se
ocenjuje, lahko zagotavljala le njegova kopija, ne pa tudi sodobno enakovredno sredstvo.

Ko je ugotovljena nadomestitvena vrednost, jo je treba zmanjSati za odbitke zaradi fiziCne
obrabe ter funkcionalne in ekonomske/ekoloSke zastarelosti sredstva, katerega vrednost se
ocenjuje, v primerjavi z drugim moznim sredstvom, ki bi ga lahko nabavili za nadomestitveno
vrednost.

4 Dodatno navodilo je vsebovano v Strokovnem informativnem gradivu SIG 1 Diskontirani denarni tok, ki ga je objavil
OMSOQV - IBSN978-0-9569313-4-4.

5

Dodatno navodilo je vsebovano v Strokovnem informativnem gradivu SIG 2 Nabavnovrednostni nacin za opredmetena

sredstva, ki ga je objavil OMSOV — IBSN978-0-9569313-1-3.
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MSQV 230 Pravice na nepremicninah

Vsebina Odstavki
ZAHTEVE 1

Obseg dela 2-4
Izvajanje 5
Poro€anje 6

Datum zacetka veljavnosti 7
KOMENTAR

Vrste pravic na nepremicninah C1-C3
Hierarhija pravic C4-C7
Najemnina C8-C11
Nacini ocenjevanja vrednosti C12
Nacin trznih primerjav C13-C15
Na donosu zasnovan nacin C16-C21
Nabavnovrednostni nacin C22-C24
ZAHTEVE

1. Nacela, vsebovana v splosnih standardih, veljajo tudi za ocenjevanje vrednosti pravic na
nepremicninah. Ta standard vsebuje samo spremembe, dodatne zahteve ali posebne primere,
kako se uporabljajo splosni standardi za ocenjevanja vrednosti, za katera velja ta standard.

Obseg dela (MSOV 101)

2. 'V skladu z zahtevo iz (d). toCke drugega odstavka MSOV 101 glede identifikacije sredstva, ki
ga je treba ovrednotiti, je treba vkljugiti:

. opis pravice na nepremicnini, ki jo je treba ovrednotiti,

. identifikacijo morebitnih nadrejenih ali podrejenih pravic, ki vplivajo na pravico, ki jo je
treba ovrednotiti.

3. Za izpolnitev zahtev iz (g). oziroma (h). to¢ke drugega odstavka MSOV 101, da je treba
navesti obseg raziskav ter vrsto in vir informacij, na katere se zanaSamo, je treba prougiti:
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. potrebne dokaze za preveritev pravice na nepremicnini in vseh pomembnih povezanih

pravic,
. obseg kakrdnega koli pregleda,
. odgovornost za informacije o povrsini zemlji§€a in povrsini objektov,
o odgovornost za potrditev natannega opisa in stanja vsakega objekta,
. obseg raziskave v naravi, natancen opis in ustreznost komunalnih prikljuckov,
. obstoj kakrsnih koli informacij o stanju tal in temeljev,
. odgovornost za prepoznavanje dejanskih ali moznih okoljskih tveganj,
. zakonska dovoljenja ali omejitve rabe posesti in katerega koli objekta.

4. Znadilni primeri posebnih predpostavk, o katerih se bo morda treba dogovoriti in jih potrditi
zaradi skladnosti z (i). to¢ko drugega odstavka MSOV 101, so med drugim:

. prislo je do dolo¢ene fizitne spremembe, npr. predlagani objekt je ovrednoten, kot da bi
bil dokon€an na datum ocenjevanja vrednosti,

. prislo je do spremembe v stanju nepremicnine, npr. prazen objekt je bila dan v najem ali
najet objekt se je izpraznil na datum ocenjevanja vrednosti.

Izvajanje (MSOV 102)

5. Za pravice na nepremic¢ninah ni nobenih dodatnih zahtev.

Poro€anje (MSOV 103)

6. Za pravice na nepremicninah ni nobenih dodatnih zahtev, razen vkljucitve primernega
navajanja zadev, obravnavanih v obsegu dela v skladu z drugim do €etrtim odstavkom tega
standarda.

Datum zacetka veljavnosti

7. Ta standard zacne veljati 1. januarja 2014, spodbujamo pa zgodnejSe sprejetje.
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C2.

Cs3.

C4.

Vrste pravic na nepremi¢ninah

Pravica na nepremicnini je pravica lastniStva, nadzora, uporabe ali zasedbe zemlji€a in
objektov. Obstajajo tri osnovne vrste pravic:

(@) nadrejena pravica na kateri koli dolo€eni povrsini zemlji§¢a. Lastnik tega deleza ima za
vselej popolno pravico posedovanja in razpolaganja s tem zemljiS¢em in vsakim
objektom na njem, vendar ob upostevanju kakrsnih koli podrejenih pravic in vseh
zakonskih omejitev;

(b) podrejena pravica, ki daje imetniku pravico izkljuénega posedovanja in razpolaganja z
doloCeno povrsino zemljiS¢a ali objektov za dolo&eno obdobje, npr. po doloc€ilih najemne
pogodbe;

(c) pravica do uporabe zemljiS¢a ali objektov, vendar brez pravice izkljuénega posedovanja
ali razpolaganja, npr. pravica prehajanja ¢ez zemljis€e ali njegova uporaba samo za
dolo¢eno dejavnost.

Pravice na nepremicninah so lahko v skupni lastnini, pri ¢emer imajo vsi lastniki pravico
razpolagati z vsemi pravicami na nepremicninah skupaj ali z vsako posebej, pri Cemer ima
vsak solastnik pravico razpolaganja z doloenim sorazmernim delezem celotne (ali
posamicne) pravice.

Ceprav se za opis teh vrst pravic na nepremiéninah v razli¢nih drzavah uporabljajo razliéni
izrazi, SO zashove neomejene popolne pravice lastnistva, izklju€ne pravice za omejeno
obdobje ali neizklju€ne pravice za doloen namen skupne za veclino drzav oziroma pravnih
redov. Nepremicnost zemljiS¢€ in objektov pomeni, da se pri izmenjavi prenasa pravica, ki jo
nekdo ima, ne pa fizicno zemlji€e in objekt. Zato se vrednost nanasa na pravice na
nepremicnini, ne pa na fizicno zemljiS¢e in objekte.

Hierarhija pravic

Razli¢ne vrste pravic na nepremic¢ninah se med seboj ne izklju€ujejo. Nadrejeni pravici je
lahko podrejena ena ali ve€ podrejenih pravic. Imetnik lastninske pravice lahko podeli
najemno pravico za del ali celoto svoje pravice. Najemne pravice, ki jih da neposredno
lastnik popolne pravice, so »glavne« najemne pravice. Ce pogoji najemne pogodbe tega ne
prepovedujejo, lahko imetnik glavne najemne pravice da v najem del ali celoto te svoje
pravice nekomu tretjemu, kar se imenuje podnajemna pravica. Podnajemna pravica bo
vedno dana za krajSe obdobje kot glavna najemna pravica, iz katere je ustanovljena, pa
Ceprav samo za en dan.
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Te premozenjske pravice imajo svoje lastne znacilnosti, kot je prikazano v naslednijih
primerih;

o Ceprav popolna pravica zagotavlja ¢asovno neomejeno popolno lastnistvo, je lahko
podvrzena ucinku podrejenih pravic. Take podrejene pravice bi med drugim lahko bile
najemi, omejitve s strani predhodnega lastnika ali zakonska omejitev.

¢ Najemna pravica je ustanovljena za dolo€eno obdobje, potem pa se premozenje vrne
nazaj imetniku nadrejene pravice, iz katere je bila ustanovljena. Najemna pogodba
obi¢ajno nalaga obveznosti najemojemalcu, npr. placilo najemnine in drugih stroSkov.
Dolo¢a pa lahko tudi pogoje ali omejitve, na primer glede uporabe premozenja ali
kakrSnega koli prenosa pravice nekomu drugemu.

e Pravica do uporabe je lahko ¢asovno neomejena ali dana za dolo¢eno obdobje. Pravica
je lahko pogojena s tem, da njen imetnik zanjo placuje ali izpolnjuje nekatere druge
pogoje.

Pri ocenjevanju vrednosti pravice na nepremicnini je zato treba ugotoviti naravo upravicen;,
ki pripadajo imetniku te pravice in so hkrati odraz vseh omejitev ali obremenitev, ki mu jih
nalaga obstoj drugih pravic na istem premozenju. Vsota posameznih vrednosti razli€nih
pravic na istem premozenju se bo pogosto razlikovala od vrednosti neobremenjene
nadrejene pravice.

PremoZenjske pravice so po navadi opredeljene v pravnem redu drZave in pogosto urejene
Z nacionalno zakonodajo ali lokalnimi predpisi. Pred zacetkom ocenjevanja vrednosti
pravice na nepremicnini je bistveno dobro poznati ustrezni pravni okvir, ki vpliva na pravico,
katere vrednost se ocenjuje.

Najemnina

Pri ocenjevanju vrednosti nadrejene pravice, ki se daje v najem, ali pravice, ki je ustvarjena
Z najemom, je treba upostevati pogodbeno najemnino; €e sta razli¢ni, se uposteva trzna
najemnina.

TrZzna najemnina je ocenjeni znesek, za katerega naj bi voljan najemodajalec dal v najem
voljnemu najemojemalcu pravico na nepremicnini na datum ocenjevanja vrednosti po
primernih najemnih pogojih v poslu med nepovezanima in neodvisnima strankama po
ustreznem trzenju, pri Cemer sta stranki delovali seznanjeno, preudarno in brez prisile.

Komentar, dan k podobni opredelitvi pojma trzna vrednost v Okviru MSQV, je mogoce
uporabiti kot pomo¢€ pri razlagi trzne najemnine. Ocenjeni znesek zlasti izklju€uje zviSano ali
znizano najemnino na podlagi posebnih pogojev, obravnav ali koncesij. »Primerni pogoji
najemac so taki, kot bi bili za to vrsto premoZenja znacilno dogovorjeni med trznimi
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Ci2.

C1s3.

C14.

C15.

udeleZenci na trgu na datum ocenjevanja vrednosti. Ocenitev vrednosti {rZzne najemnine bi
smeli dati le v povezavi z upoStevanjem glavnih pogojev najema, kot so bili predpostavljeni.

Pogodbena najemnina je najemnina, ki jo je treba placati po pogojih dejanskega najema.
Lahko je stalna za ves Cas trajanja najema ali pa spremenljiva. Pogostnost sprememb v
najemnini in podlaga za njihovo izracunavanje bosta dolo¢eni v pogodbi 0 najemu in morata
biti prepoznavni in razumljivi, da se lahko ugotovijo vse koristi za najemodajalca in
obveznosti najemojemalca.

Nacini ocenjevanja vrednosti

Za ocenjevanije vrednosti pravic na nepremic¢ninah je mogoc¢e uporabiti vse tri glavne
nacine ocenjevanja vrednosti, opisane v Okviru MSOV.

Nacin trznih primerjav

Premozenjske pravice niso homogene. Celo ¢e imajo zemljiS¢e in objekti, na katere se
nanasajo pravice, ki se vrednotijo, enake fizicne znacilnosti kot druge, ki se izmenjujejo na
trgu, bodo razli€ne njihove lokacije. Ne glede na razlike pa se za ocenjevanje vrednosti
pravic na nepremiéninah obi¢ajno uporablja nacéin trznih primerjav.

Da bi predmet ocenjevanja vrednosti lahko primerjali s ceno drugih pravic na
nepremicninah, ki so bile v zadnjem €asu izmenjane ali so morda trenutno na razpolago na
trgu, je obi¢ajno treba uporabiti primerno enoto primerjave. Enote primerjave, ki se obi¢ajno
uporabljajo, so med drugim analize prodajnih cen z izraunavanjem cene na kvadratni
meter objekta ali na hektar zemljiS€¢a. Druge enote, ki se uporabljajo za primerjavo cen,
kadar so fiziCne lastnosti dovolj enovite, so med drugimi cena na sobo ali cena na enoto
proizvoda, npr. donosi pridelkov. Enota primerjave je uporabna le, &e je v vsaki analizi
dosledno izbrana in uporabljena tako za premozenje, katerega vrednost se ocenjuje, kot za
primerljivo premozenje. Ce je le mogo&e, naj bo uporabljena enota primerjave taka, kot jo
obi¢ajno uporabljajo udelezenci na zadevnem trgu.

Pri vseh primerljivih podatkih o cenah si v postopku ocenjevanja vrednosti lahko pomagamo
s primerjavo razlinih znacilnosti premozenja in posla, iz katerega so podatki, s
premoZzenjem, katerega vrednost se ocenjuje. UpoStevati pa je treba razlike med:

. pravico, za katero smo dobili podatke o ceni, in pravico, katere vrednost se ocenjuje,
. razliénimi lokacijami,
. kakovostjo zemljiS¢ ali starostjo in znacilnostmi objektov,

. dovoljeno rabo ali namembnostjo (v skladu s prostorsko zakonodajo) za vsako
nepremicnino,

. okolis¢inami, v katerih je bila cena dolo€ena, in zahtevano podlago vrednosti,
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. datumom zacetka veljavnosti dobljenega podatka o ceni in zahtevanim datumom
ocenjevanja vrednosti.

Na donosu zasnovan naéin

Za oceno vrednosti pod okvirnim naslovom na donosu zasnovan nacin se uporabljajo
razlicne metode s skupno znadcilnostjo, da vrednost temelji na dejanskem ali ocenjenem
donosu, ki ga ustvarja ali bi ga lahko ustvaril lastnik pravice. Pri nalozbenih nepremiéninah
bi bil ta donos lahko v obliki najemnine; v objektu, ki ga zaseda lastnik, bi bila to lahko
domnevna najemnina (ali prinranjena najemnina) na podlagi cene, ki bi jo lastnik moral
pladati za najem enakovrednega prostora. Ce je objekt primeren samo za neko doloeno
vrsto dejavnosti, je donos pogosto povezan z dejanskimi ali moznimi denarnimi tokovi, ki bi
se stekali lastniku tega objekta iz trgovske dejavnosti. Kadar se za ocenitev vrednosti
uporabi potencial premozenja, se to pogosto imenuje »metoda dobicka«.

S postopkom kapitalizacije uporabimo donos za oceno vrednosti. Donos, ki bo verjetno
ostal stanoviten, se lahko kapitalizira z uporabo enotnega mnozitelja (multiplikatorja), ki je
pogosto znan kot mera kapitalizacije. To je donos oziroma donoshost, ki jo nalozbenik
priCakuje in ki odraza ¢asovno razseznost denarja ter tveganja in nadomestilo za lastniStvo
(oziroma fiktivni donos, Ce lastnik sam zaseda nepremicnino). Ta metoda, pogosto znana
kot metoda neposredne kapitalizacije, je hitra in enostavna, ni pa je mogoce zanesljivo
uporabiti, kadar se pri¢akuje, da se bo donos v prihodnjih obdobjih spreminjal bolj, kot se
na splosno pri¢akuje na trgu, ali kadar je potrebna zahtevnej3a in zapletenejSa analiza
tveganja.

V takih primerih se lahko uporabijo razli¢ne oblike modelov diskontiranega denarnega toka.
Te se med seboj zelo razlikujejo v podrobnostih, vsem pa je skupna osnovna znacilnost, da
je donos za dolo¢eno prihodnje obdobje preracunan na sedanjo vrednost z uporabo
diskontne mere. Vsota sedanjih vrednosti za posamezna obdobja predstavlja vrednost
kapitala. Podobno kot pri metodi neposredne kapitalizacije tudi diskontna mera v modelu
diskontiranega denarnega toka temelji na €asovni razseznosti denarja ter tveganjih in
nadomestilih, ki pripadajo zadevnemu donosu.

Donos ali prej omenjena diskontna mera bosta opredeljena zaradi ocenjevanja vrednosti.
Ce je cilj ugotoviti vrednost za dologenega lastnika ali morebitnega lastnika na podlagi
njihovih lastnih nalozbenih sodil, je uporabljena mera lahko odraz njihove zahtevane
donosnosti ali njihovega tehtanega povpredja stroskov kapitala (WACC). Ce pa je cilj
ugotoviti trzno vrednost, bo ta stopnja izpeljana iz opazovanja donosov, nakazanih v ceni,
pladani za pravice na nepremicninah, s katerimi se trguje na trgu med trznimi udelezenci.

Primerna diskontna mera bi morala biti doloéena z analizo mer, nakazanih v poslih na trgu.
Kadar to ni izvedljivo, je primerno diskontno mero mogoce sestaviti iz znacilnega
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C21.

Cc22.

C23.

C24.

»netveganega« donosa, prilagojenega za dodatna tveganja in priloznosti, znacilne za
dolo¢eno pravico na nepremicnini.

Primeren donos ali diskontna mera sta odvisna tudi od tega, ali je podlaga za uporabljene
vhodne podatke o donosu ali denarnih tokovih njihova sedanja raven ali pa so bile narejene
projekcije, ki nakazujejo predvideno prihodnjo inflacijo ali deflacijo.®

Nabavnovrednostni nacin

Ta nacin se na sploSno uporablja za ocenjevanje vrednosti pravic ha nepremicninah s
pomocjo metode zmanjSane nadomestitvene vrednosti.” Obicajno se uporablja, kadar ni
dokazov o cenah iz poslov za podobno premozenje ali kadar ni mogoc¢e opredeliti
dejanskega ali fiktivnega toka donosa, ki bi pritekal lastniku zadevne pravice. V glavnem se
uporablja za ocenjevanje vrednosti posebne nepremicnine, to je nepremicnine, ki se redko,
Ce sploh kdaj, prodaja na trgu, razen skupaj s prodajo podijetja ali subjekta, katerega del je.

V prvem koraku je treba izraCunati nadomestitveno vrednost, ki je obi¢ajno strosek
nadomestitve nepremicnine s sodobno enakovredno nepremicnino na datum ocenjevanja
vrednosti. Izjema je le, kadar mora biti nadomestna nepremicnina kopija nepremicnine,
katere vrednost se ocenjuje, tako da zagotavlja trznemu udelezencu enako koristnost. V
takem primeru bi namesto nadomestitvenega stroSka ponovne izgradnje morali uporabiti
stroSek kopiranja (reprodukcije) zadevnega objekta. Nadomestitvena vrednost mora
vklju€evati vse s tem povezane stroSke, kot so vrednost zemljiS¢a, infrastrukture,
projektantske honorarje in stroske financiranja, ki bi jih imel trzni udelezenec z ustvarjanjem
enakovrednega sredstva.

StroSek sodobne nadomestne nepremicnine je treba nato znizati za zastarelost. Cilj te
prilagoditve zaradi zastarelosti je ocenitev, koliko manj bi bilo za morebitnega kupca vredno
zadevno premozZenje od sodobne enake nepremicnine. Pri zastarelosti se upoStevajo
fiziCno stanje, funkcionalnost in ekonomska koristnost nepremicnine, katere vrednost se
ocenjuje, v primerjavi s sodobno enako nepremi¢nino.

6 Dodatno navodilo je vkljuéeno v SIG 1 Diskontiran denarni tok, ki ga je objavil OMSOV — IBSN 978-0-9569313-4-4.

! Dodatno navadilo je vklju¢eno v SIG 2 Nabavnovrednostni nacin za opredmetena sredstva, ki ga je objavil OMSQOV —
IBSN 978-0-9569313-1-3.
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MSQV 233 Nalozbene nepremiénine v gradnji

Vsebina Odstavki
ZAHTEVE 1
Obseg dela 2-3
Izvajanje 4
PoroCanje 5
Datum zacetka veljavnosti 6
KOMENTAR
Nalozbene nepremicnine C1-C3
Nacini ocenjevanja vrednosti C4-C10
Vhodni podatki za ocenjevanje vrednosti Ccl1
Posebne obravnave za raunovodsko poro€anje C12
Posebne obravnave ocenjevanja vrednosti za zavarovano posojanje C13
ZAHTEVE
1. Nacela, vsebovana v splosnih standardih in MSOV 230 Pravice na nepremicninah, veljajo

tudi za ocenjevanja vrednosti naloZbenih nepremicnin v gradnji. Ta standard vsebuje samo
spremembe, dodatne zahteve ali posebne primere, kako se uporabljajo splosni standardi za
ocenjevanja vrednosti, za katera velja ta standard.

Obseg dela (MSOV 101)

2. V skladu z zahtevami (g). oziroma (h). to¢ke drugega odstavka MSOV 101, da je treba
navesti obseg raziskav ter naravo in vir informacij, na katere se zanasamo, je treba
komentirati:

) vir informacij o predlaganem objektu, npr. opredelitev nacrtov in tocke drugega
odstavka MSOV 101, ki bodo uporabljeni pri ocenitvi vrednosti dokon€anega projekta,

. vir informacij o gradnji in drugih stroskih, potrebnih za dokoncanje projekta.

3. Znacilni primeri predpostavk ali posebnih predpostavk, o katerih se bo verjetno treba
dogovoriti in jih potrditi zaradi skladnosti z (i). to¢ko drugega odstavka MSOV 101, so med
drugim:
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o objekt bo dokon&an v skladu z dolo€enimi nacrti in podrobnimi popisi (specifikacijami),

. vsi zahtevani predpogoji za dogovorjene najeme dokonéanega objekta bodo izpolnjeni
ali usklajeni.

Izvajanje (MSOV 102)

Za nalozbene nepremicnine v gradnji ni nobenih dodatnih zahtev.

Poroc¢anje (MSOV 103)

Poleg zahteve iz MSOV 103 Porocanje in MSOV 230 Pravice na nepremi¢ninah naj
porocilo o ocenjevaniju vrednosti naloZbene nepremicnine v gradnji med drugim vkljuCuje
tudi ustrezno navajanje zadev, navedenih v obsegu dela v skladu z drugim in tretjim
odstavkom tega standarda. Porocilo naj med drugim vsebuje tudi komentar o zadevah, ki
so pomembne za namen ocenjevanja vrednosti, in sicer:

» izjavo, da je projekt v gradniji ali izdelavi;
= opis projekta;
= opis faze izvedbe, ocenjeni stroSek do dokon&anja in vir te ocene;

= doloditev, in &e je mogocle opredelitev koli¢ine preostalih tveganj, povezanih s
projektom, pri Cemer je treba razlikovati med tveganjem glede ustvarjanja donosa iz
najemnin in tveganiji v zvezi z gradnjo;

= opis, kako se tveganja odrazajo v ocenitvi vrednosti;

= kljune vhodne podatke za ocenjevanje vrednosti in predpostavke, postavljene pri
dolocanju teh vhodnih podatkov;

= povzetek stanja vseh odprtih vedjih pogodb, €e je to pomembno.

Datum zacetka veljavnosti

Ta standard zacne veljati 1. januarja 2014, spodbujamo pa zgodnejSe sprejetje.
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KOMENTAR

Cl.

C2.

C3.

C4.

Cb.

C6.

Nalozbene nepremicnine

NaloZbena nepremicnina je nepremicnina, kot je zemljiSCe ali objekt ali del objekta ali
oboje, ki jo poseduje lastnik, da mu prinasa najemnine ali zviSuje vrednost kapitala ali
oboje, ne pa za:

(a) lastno uporabo pri proizvajanju ali dobavljanju blaga ali storitev ali za pisarniSke
namene ali

(b) prodajo v rednem poslovaniju.

Lastnik ima lahko nadrejeni ali podrejeni delez v naloZzbeni nepremiénini. Opis razli¢nih vrst
premozenjskih pravic in nacel, ki jih je treba upostevati pri ocenjevanju njihove vrednosti,
najdete v MSOV 230 Pravice na nepremicninah. Ta standard pa obravnava le stanje, v
katerem so naloZbene nepremicnine na datum ocenjevanja vrednosti $e v gradniji.

Ocenjevanja vrednosti delno dokon¢&anih naloZbenih nepremiénin utegnejo biti potrebna za
razlicne namene, med drugim za:

e  prevzeme, spojitve in prodaje podjetij ali delov podijetij,
e  zavarovanje posajil,

e  pravdne postopke,

e racunovodsko poroCanje.

Nacini ocenjevanja vrednosti

Ta standard dolo€a nacela, ki jih je treba upoStevati pri ocenjevanju trzne vrednosti
nalozbenih nepremicnin v gradnji. Trzna vrednost je podrobno obravnavana v Okviru
MSOQV, povedano na kratko pa je njen cilj ugotovitev cene, ki bi bila placana in prejeta pri
hipoteti¢ni menjavi delno dokon¢ane nepremicnine na trgu na datum ocenjevanja vrednosti.

V praksi se le malo nalozbenih nepremicnin prenasa med trznimi udelezenci v delno
dokon€anem stanju, razen kot del prenosa subjekta/podjetja, ki je lastnik take
nepremicnine, ali kadar je prodajalec insolventen ali pa mu grozi insolventnost in zato ne
more dokongati projekta. Celo v malo verjethem primeru, da obstaja dokaz o prenosu neke
druge delno dokonéane naloZzbene nepremicnine blizu datuma ocenjevanja vrednosti, bo
stopnja dokon¢anosti del na takem objektu skoraj gotovo drugaéna, &eprav bi si bili
nepremicnini sicer podobni.

Kadar ni dokazov o neposredno primerljivih prodajah, je treba vrednost oceniti z uporabo

enega ali ve€ nac€inov ocenjevanja vrednosti na trzni podlagi. Pri teh na&inih je mogoce
uporabiti informacije iz razli¢nih virov, med katerimi so:
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C7.

Cs.

Co.

C1o0.

e dokaz o prodaji primerljivih nepremi¢nin na razli¢nih lokacijah ali v razlicnem stanju, pri
¢emer je treba upostevati prilagoditve za te razlike;

e dokaz o prodaiji primerljivih nepremicnin, ki so se prenasale po razli¢nih ekonomskih
pogoijih, pri Eemer je treba upostevati prilagoditve za te razlike;

e projekcije diskontiranega denarnega toka ali kapitalizacije donosa, podprte s
primerljivimi trznimi podatki o stroskih gradnje, pogojih najema, obratovalnih stroskih,
predpostavkah rasti, diskontnih merah in merah kapitalizacije ter z drugimi klju¢nimi
vhodnimi podatki.

Trzna vrednost delno dokon¢ane nalozbene nepremicnine bo odraz pri¢akovanj trznih
udelezencev o vrednosti nepremicnine, potem ko bo dokon€ana, zmanj3ani za stroske, ki
bodo potrebni za dokon&anje projekta, in primerne prilagoditve za dobicek in tveganje.
Ocenjevanje vrednosti in vse kljuéne predpostavke, uporabljene pri ocenjevanju vrednosti,
bi morale bi odraz trznih razmer na datum ocenjevanja vrednosti.

Neprimerno je ocenjevati {rzno vrednost delno dokon¢ane nalozbene nepremi¢nine samo
po nadrtu projekta ali Studiji njegove ekonomske upravi¢enosti, izdelani na zacetku
projekta. Ko se projekt za¢ne izvajati, to ni ve€ zanesljivo orodje za merjenje vrednosti, ker
so vhodni podatki ze stari. Zato nacin ocenjevanja vrednosti, ki temelji na oceni odstotka
dokonc€anja projekta do datuma ocenjevanja vrednosti, najverjetneje ne bo ustrezen za
dolo€anje njegove sedanje trZzne vrednosti.

Ce je &as od datuma ocenjevanja vrednosti do dokon&anja gradnje nove nalozbene
nepremicnine tak, da bodo predvideni denarni tokovi potekali daljSe obdobje, in e bo cena
denarja v ¢asu verjetno pomemben dejavnik, bi bilo primerno uporabiti metodo
diskontiranega denarnega toka, ki odraza verjetni Casovni potek teh denarnih tokov.

Ocenjevanje vrednosti nalozbenih nepremicnin v gradnji se lahko izvede z uporabo modela
nominalnega ali realnega denarnega toka.® Cilj obeh modelov je oceniti vrednost na
posebni predpostavki, da je nepremi¢nina dokonéana, od tega pa se s primernimi odbitki
oceni vrednost nepremicnine v njenem sedanjem stanju. PrimernejSa izmed teh dveh
moznosti je tista, ki za te vrste nepremicnin previaduje na trgu na datum ocenjevanja
vrednosti. Vhodnih podatkov enega modela ne bi smeli uporabiti pri drugem modelu, v
porocilu pa je treba jasno navesti, po katerem nacinu je bila vrednost nepremicnine
ocenjena.

8 Za dodatne informacije in navodilo glejte SIG 1 Diskontiran denarni tok, ki ga je objavil OMSQOV — IBSN978-
0-9569313-4-4.
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Vhodni podatki za ocenjevanje vrednosti

Natan¢ni vhodni podatki, uporabljeni za ocenjevanje vrednosti, se bodo razlikovali glede na
uporabljeni model ocenjevanja vrednosti, toda obi¢ajno bodo vklju€evali podatke, ki so
nasteti v tem odstavku. Vhodni podatki se bodo razlikovali tudi glede na to, ali se
uporabljajo vhodni podatki nominalnega ali realnega denarnega toka, kot je prikazano v
prejSnjem odstavku C10. Znacilni vhodni podatki so med drugim navedeni v nadaljevanju.

(@)

(b)

(©)

(d)

Dokonc€ana nepremicnina

Vrednost dokon€ane nepremicnine lahko temelji na sedanjih vrednostih ob posebni
predpostavki, da je bila na datum ocenjevanja vrednosti Zze dokon¢ana v skladu s
sedanjim popisom del, ali na predvideni vrednosti nepremi¢nine po dokoncanju, tj.
njeni pri¢akovani vrednosti na dan, ko bo po pri€akovanjih dokon€ana. Paziti je treba,
da se zagotovi, da je uporabljena diskontna mera usklajena z nadinom ocenjevanja
vrednosti in uporabljenimi predpostavkami.

Najem

Ce je treba najemnike za nepremiénino po njenem dokonéanju $ele poiskati, bo treba
upostevati popravek vrednosti za realno potreben &as in stroSke do njene stalne
zasedenosti; to je obdobje, ki je potrebno, da bo dosezena realna dolgorocna
zasedenost. Stroski v tem obdobju bi med drugim lahko vklju€evali takse, stroske
trzenja, spodbude, vzdrzevanja in nevradljive stroske storitev. Ce so sklenjene
najemne pogodbe, ki so pogojno vezane na dokon&anje projekta ali ustreznega dela
projekta, se mora to odraziti v oceni vrednosti.

Stroski gradnje

Prispevek del, ki so bila opravljena pred datumom ocenjevanja vrednosti, se bo kazal
v vrednosti nepremicnine, vendar s tem vrednost ne bo dolo¢ena. Podobno tudi vsa
prejSnja placila po obstojeci gradbeni pogodbi, izvrSena pred datumom ocenjevanja
vrednosti, niso pomembna za sedanjo vrednost. Nasprotno pa so vsote, ki jih bo Se
treba placati po kateri koli gradbeni pogodbi, veljavni na datum ocenjevanja
vrednosti, pogosto najbolj$i dokaz gradbenih strogkov, potrebnih za dokon&anje. Ce
pa obstaja pomembno tveganje, da pogodba morda sploh ne bo izpolnjena, npr.
zaradi spora ali insolventnosti ene od pogodbenic, bi utegnilo biti primerneje prikazati
stro$ek vkljugitve novega izvajalca za dokon&anje neizvedenih del. Ce pogodba ni
sklenjena s fiksno ceno, utegne biti primerneje uporabiti verjetno ceno, to je ceno, ki
bo na datum ocenjevanja vrednosti odraz utemeljenega pri¢akovanja trznih
udelezencev o tem, kakSni bodo stroski takrat, ko bodo verjetno nastali.

Stroski financiranja

Ti predstavljajo stroSek financiranja za projekt od prevzema pa vse do predvidenega
odpladila posojila. Ker se posojilodajalec lahko zaveda, da bodo tveganja med
gradnjo bistveno drugac¢na od tveganj po dokonc¢anju gradnje, je treba lo¢eno
obravnavati stro8ke financiranja v vsakem od teh obdobij. Celo &e podjetje samo
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(f)

(9)

financira projekt, naj bi bile ustrezne trzne obrestne mere take, kot bi jih lahko
dosegel tipi¢ni kupec nepremicnine na trgu na datum ocenjevanja vrednosti.

Drugi stroski

To bodo med drugimi pravni stroski in stroski, ki bi jih utemeljeno imel kupec z
dokon&anjem gradnje in oddajo naloZbene nepremiénine v najem. Ce najemne
pogodbe Se niso sklenjene, je treba upostevati tudi popravek vrednosti za razumne
stroSke trzenja. Zanemariti pa je vsekakor treba vse stroSke, ki bi nastali pri
dejanskem prenosu nepremicnine na datum ocenjevanja vrednosti.

Dobic¢ek in tveganje kupcev

Popravek vrednosti bi bil potreben tudi za donos, ki bi ga zahteval kupec delno
dokonc&ane nalozbene nepremicnine na trgu. Ta naj bi bil odraz tveganj, povezanih z
dokon&anjem programa gradnje in doseganjem predvidenega donosa ali vrednosti
kapitala na datum ocenjevanja vrednosti. Kup&ev donos je lahko izrazen kot ciljni
dobicek, bodisi v pavsalnem znesku bodisi kot odstotni donos na ceno ali vrednost.

Prepoznati in ovrednotiti je treba vsa pomembna tveganja. Znacilna tveganja,
povezana z vsakim projektom delno dokon¢ane gradnje, bodo med drugim
odstopanja v preostalih gradbenih stroskih, stroskih financiranja in v poteku gradnje.
Dodatna tveganja, povezana z nalozbenimi nepremi¢ninami v gradnji, so med drugim
tudi nihanja v vrednosti dokon€anega projekta od njegovega zacetka do dokon¢anja
ter &as, ki bo potreben, da se zagotovijo najemniki in stanoviten donos. Tveganja,
povezana z ustvarjanjem donosa iz premozenja po dokon¢anju nepremiénine, bi bilo
treba ugotoviti in ovrednotiti lo€eno od tveganj, povezanih s samim dokon&anjem
gradnje. Ce so vhodni podatki za ocenjevanje vrednosti odraz sedanjih vrednosti in
stroSkov, je treba upostevati tveganje njihovega spreminjanja od datuma ocenjevanja
vrednosti pa do predvidenega dneva dokond&anja nepremicnine. Ce pa vhodni podatki
za ocenjevanje vrednosti temeljijo na predvidenih vrednostih in stroskih, je treba
upostevati tveganje, da ta predvidevanja ne bodo uresni¢ena.

Po drugi strani pa je lahko, &e se za ocenitev vrednosti uporabi metoda
diskontiranega denarnega toka, diskontna mera najnizja stopnja donosa, ki bi jo
zahteval znacilen kupec na trgu.

Dobicek, ki ga subjekt/podjetje predvideva na zaetku projekta nalozbene
nepremicnine, za ocenjevanje vrednosti hjegovega deleza v projektu ni veé
pomemben, potem ko se je gradnja zZe zaCela. Ocenjevanje vrednosti naj bo le odraz
tistih tveganj, ki ostanejo na datum ocenjevanja vrednosti, in popusta ali donosa, ki bi
ga kupec delno dokon€anega projekta zahteval za njegovo uspesno dokoncanije.

Drugi premisleki

Ce so se v &asu od prvotne zasnove projekta razmere na trgu spremenile, se lahko
zgodi, da projekt v gradnji ne pomeni ve¢ najgospodarnejSe uporabe zemljis¢a. V
takih primerih so prvotno predlagani stroski za dokon¢anje projekta lahko brez
pomena, saj bi kupec na trgu lahko porusil vse delno dokon&ane objekte ali pa bi jih
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priredil za neki drug projekt. Vrednost naloZbene nepremicnine v gradnji bi v tem
primeru morala biti odraz sedanje vrednosti tega drugega projekta ter stroSkov in
tveganj, povezanih z dokon&anjem tega projekta.

Posebne obravnave za raGunovodsko poro€anje

Racunovodski izkazi so obi¢ajno izdelani na predpostavki, da je subjekt delujoce podjetje
(glej Cetrti odstavek MSOV 300 Ocenjevanja vrednosti za raunovodsko porocanje). Zato je
obi¢ajno primerno predpostaviti, da bi vse pogodbe, npr. za gradnjo nepremicnine ali njeno
oddajo v najem po dokon&ani gradniji, presle na kupca v hipoteti¢ni menjavi, tudi Ce take
pogodbe ne bi smele biti prenosljive v dejanski menjavi. Edina izjema bi lahko bila, ¢e bi
obstajal dokaz neobi¢ajnega tveganja krsitve ali neizpolnitve obveznosti ene od pogodbenic
na datum ocenjevanja vrednosti.

Posebne obravnave ocenjevanja vrednosti za zavarovano posojanje

Kot je navedeno v MSOV 310 Ocenjevanja vrednosti pravic na nepremiéninah za
zavarovano posojanje, je primerna podlaga ocenjevanja vrednosti za zavarovano posojanje
trzna vrednost. Toda ¢e se vrednost katere koli nepremicnine, ki je v gradnji, obravnava kot
porostvo, je treba upostevati dejstvo, da mnoge pogodbe postanejo ni¢ne ali izpodbojne, e
se za eno od pogodbenic zaéne uradni postopek zaradi insolventnosti. Zato morda ni
primerno izhajati iz predpostavke, da bi kupec delno dokon&anega projekta lahko imel
koristi od obstojecih gradbenih pogodb in z njimi povezanih porostev in garancij. Podobno
je treba pri pogodbah o najemu paziti pri postavljanju predpostavke, da bi bila korist
kakrsne koli pogodbe, ki jo sklene posojilojemalec kot najemodajalec nepremicnine, lahko
prenosljiva na kupca.
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MSOV 250 Finanéni inStrumenti

Vsebina Odstavki

ZAHTEVE 1
Obseg dela 2-3
Izvajanje 4
Poroc¢anje 5-6
Datum zaletka veljavnosti 7

KOMENTAR
Uvod Cl-C4
Trgi za finanéne inStrumente C5-C8
Kreditno tveganje C9-C10
Lastno kreditno tveganje Cl1-C12
Likvidnost in trzna dejavnost C13-C15
Vhodni podatki za ocenjevanje vrednosti C16-C19
Nacini ocenjevanja vrednosti C20-C22
Nadin trznih primerjav C23-C25
Na donosu zasnovan nacin C26-C29
Nabavnovrednostni nacin C30
Dodatno navodilo C31
Kontrolno okolje C32-C36

ZAHTEVE

1. Nacela, vsebovana v splonih standardih, veljajo tudi za ocenjevanja vrednosti finan¢nih

inStrumentov. Ta standard vsebuje samo spremembe, dodatne zahteve ali posebne
primere, kako se uporabljajo splo3ni standardi za ocenjevanja vrednosti, za katera velja ta
standard.

Obseg dela (MSOV 101)

2. Kadar izvajajo ocenjevanja vrednosti holdingi in so ta ocenjevanja namenjena zunanjim
nalozbenikom, regulativnim organom ali drugim subjektom/podjetijem, se je treba v skladu z
zahtevo iz (a). toCke drugega odstavka MSOV 101 glede potrditve identitete in statusa
ocenjevalca sklicevati na vzpostavljeno kontrolno okolje (glej C32. do C36. odstavek v
komentarju k temu standardu).
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V skladu z zahtevo iz (d). to¢ke drugega odstavka MSQOV 101 glede identifikacije sredstev
ali obveznosti, ki jih je treba ovrednotiti, je treba obravnavati naslednje zadeve:

e razred ali razrede inStrumentov, ki jih je treba ovrednatiti,

o alije treba oceniti vrednost posameznih inStrumentov, portfelja enakih inStrumentov ali
celotnega portfelja sredstev.

Izvajanje (MSOV 102)

Za finanéne inStrumente ni nobenih dodatnih zahtev.

Poro¢anje (MSOV 103)

V skladu z zahtevo iz (I). tocke petega odstavka MSOV 103 glede razkritja nac¢ina
ocenjevanja vrednosti in razlogov za dano ocenitev je treba upostevati primerno stopnjo
podrobnosti poro¢anja. Ta bo razli¢na za razliéne vrste finanénih in§trumentov. Zagotoviti je
treba dovolj informacij, da bodo uporabniki lahko razumeli naravo vsakega razreda
inStrumenta, katerega vrednost se ocenjuje, in glavne dejavnike, ki vplivajo na njegove
vrednosti. Izogibati se je treba informacijam, ki ne pripomorejo veliko k uporabnikovemu
razumevanju narave finanénega sredstva ali celo zamegljujejo osnovne dejavnike, ki
vplivajo na vrednost. Pri doloCanju primerne stopnje razkritja je treba upoStevati:

. Pomembnost

Vrednost inStrumenta ali vrste inStrumentov v odnosu do celotne vrednosti vseh
sredstev in obveznosti holdinga ali portfelja, katerega vrednost se ocenjuje.

e  Negotovost

Vrednost inStrumenta je na datum ocenjevanja vrednosti lahko pomembno negotova
zaradi same narave inStrumenta, uporabljenega modela ali uporabljenih vhodnih
podatkov ali zaradi nenormalnosti trga. Razkriti je treba vzrok in naravo vsake
pomembne negotovosti.

e  Zapletenost

Za zapletene instrumente je navadno primeren podrobnejsi opis harave inStrumenta in
dejavnikov, ki vplivajo na njihovo vrednost.

e  Primerljivost

InStrumenti, ki so za uporabnike $e posebej zanimivi, se s€asoma lahko spreminjajo.
Koristnost porocila o ocenjevanju vrednosti ali kakrSnega koli drugega sklicevanja na
ocenjevanje vrednosti se Se poveca, ¢e odraza zahteve uporabnikov po informacijah,
ko se trzne razmere spreminjajo, ¢eprav naj bi predstavljena informacija, da je
smiselna, vedno omogocala primerjavo s preteklimi obdobji.

e  Osnovno premozenje
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Ce se denarni tokovi indtrumenta ustvarjajo iz specifitnega osnovnega premozenja ali

S0 z njim zavarovani, bodo informacije o zadevah, ki vplivajo na sedanjo vrednost tega
premozenja, pomagale uporabnikom razumeti vrednost in§trumenta, ki je havedena v

porodilu.

Kadar se finan¢ni inStrumenti vrednotijo za vkljucitev v finan&no/raunovodsko porocilo,
pripravljeno po Mednarodnih standardih raCunovodskega poro¢anja (MSRP), so v skladu z
MSRP 7 zahtevana posebna razkritja glede na razvrstitev finannega inStrumenta v
hierarhiji vhodnih podatkov za ocenjevanje vrednosti (glejf MSOV 300 Ocenjevanja
vrednosti za ra¢unovodsko porocanje).

Datum zacetka veljavnosti

Ta standard zacne veljati 1. januarja 2012, spodbujamo pa zgodnejSe sprejetje.
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KOMENTAR

Cl1.

C2.

Cs3.

C4.

C5.

Uvod

Finanéni inStrument je pogodba, ki med dolo¢enimi strankami ustvarja pravice ali
obveznosti, da prejmejo ali placajo gotovino ali drugo finané¢no nadomestilo ali kapitalski
inStrument. Pogodba lahko zahteva prejem ali placilo na dolo¢en dan ali do dolo¢enega dne
ali pa na podlagi dolo¢enega dogodka. Kapitalski inStrument je vsaka pogodba, ki ustvari
preostali delez v premozenju podjetja, potem ko se odstejejo vse njegove obveznosti.

Ocenjevanja vrednosti finanénih instrumentov so potrebna za razlicne namene, med
katerimi so tudi:

prevzemi, spojitve in prodaje podjetij ali delov podijetij,
racunovodsko porocanje,

predpisane zahteve, zlasti zahteve ban&ne solventnosti,

notranji postopki za obvladovanje tveganj in skladnost s predpisi,
zagotavljanje vrednosti Cistega premozenja zavarovalniskih skladov,

oblikovanje cen in merjenje uspesnosti poslovanja naloZbenih skladov.

Finan&ni inStrumenti se v grobem lahko delijo na »denarne finanéne inStrumente, ki so
med drugim posoijila, depoziti, vrednostni papirji in obveznice, ali na »izpeljane financne
inStrumentex, ki prinasajo donos iz dela ali delov osnovnega premozenja.

Temeljito razumevanje inStrumenta, katerega vrednost se ocenjuje, je nujno potrebno, da
se lahko prepoznajo in ovrednotijo ustrezne trzne informacije, ki so na voljo za enake ali
podobne inStrumente. Take informacije so med drugim cene nedavnih poslov, sklenjenih za
isti ali podoben instrument, ponudbe borznih posrednikov ali sluzb za oblikovanje cen,
kazalniki ali kakrsni koli drugi vhodni podatki za postopek ocenjevanja vrednosti, kot je
krivulja primernih obrestnih mer ali nestanovitnost v oblikovanju cen.

Trgi za finanéne inStrumente

Z likvidnimi indtrumenti, kot so delnica neke pomembnejSe druzbe, drZzavna obveznica ali
terminska pogodba za priznano borzno blago, se trguje na vecjih borzah in vsakokratne
doseZene cene so takoj neposredno dostopne tako neposredno dejavnim trznim
udelezencem kot vsem drugim iz obvestil razlicnih medijev. Na borzah se trguje tudi z
nekaterimi likvidnimi izpeljanimi indtrumenti, kot so na primer nakupne delnidke opcije ali
blagovni terminski posli.
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C6. Z vec€ vrstami indtrumentov, med drugim tudi s Stevilnimi vrstami izpeljanih financnih
inStrumentov ali nelikvidnih denarnih in§trumentov, pa se ne trguje na javnih borzah, za
katere so znacilne tudi razli€ne stopnje nelikvidnosti. S temi inStrumenti se trguje na podlagi
pogajanj na tako imenovanem prostem ali zunajborznem (OTC) trgu.

C7. Ceprav je celotna velikost trga za indtrumente, s katerimi se trguje na prostem (OTC) trgu,
nekajkrat vecja od trga za inStrumente, s katerimi se trguje na javnih borzah, pa se obseg
teh poslov zelo spreminja. Z nekaterimi obi¢ajnimi ali »klasi¢nimi« zamenjavami se dnevno
trguje v velikem obsegu, za nekatere posebej prilagojene zamenjave pa po zaCetnem
sklenjenem poslu pogosto ni nobenega podobnega posla veg, in sicer zato, ker je nadaljnji
prenos prepovedan po pogojih pogodbe ali pa ker preprosto ni ve¢ trga za tovrstni financni
inStrument.

C8. Tehnike ocenjevanja vrednosti bodo najverjetneje potrebne za inStrumente, s katerimi se
trguje na zunajborznih (OTC) trgih, ali za indtrumente, s katerimi se sicer po navadi trguje
na borzah, vendar zanje ni ve€ dejavnega trga. Ta standard je osredotoen predvsem na
take situacije.

Kreditno tveganje

Co. Razumevanje kreditnega tveganja je pomemben vidik ocenjevanja vrednosti vsakega
dolzniSkega finan¢nega inStrumenta. Nekateri splo$ni dejavniki, ki jih je treba upostevati pri
ugotavljanju in merjenju kreditnega tveganja, so med drugim:

e Tveganje nasprotne stranke

Finan¢na moc¢ izdajatelja ali katerih koli kreditnih zavarovateljev ne bo upostevala le
dosedanje zgodovine trgovanja in dobi¢konosnosti ustreznega podjetja, pac pa tudi
premisleke o uspesnosti in prihodnjih moznostih panoge na sploé.no.g

e Podrejenost

Ugotavljanje prednostnega vrstnega reda finanénega inStrumenta je bistveno pri
ocenjevanju tveganja neizpolnitve. Drugi inStrumenti imajo lahko prednost pred
sredstvi ali denarnimi tokovi izdajatelja, ki podpirajo ta inStrument.

. Finanéni vzvod

° Pri OMSOV poteka projekt za pripravo navodila o prilagoditvah pri ocenjevanju vrednosti kreditnih in
dolzniskih pozicij. Osnutek za javno razpravo naj bi bil objavljen Ze v letu 2013. Ve¢ informacij najdete na

WWW.ivVSc.org.
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C1o0.

Znesek dolga, uporabljenega za financiranje premozenja, iz katerega izhaja donos
finan¢nega inStrumenta, vpliva na nestanovitnost donosov za izdajatelja in lahko
povecuje kreditno tveganije.

Kakovost premozenja za zavarovanje

Upostevati je treba premozenije, po katerem lahko imetnik finanénega in§trumenta
posezZe v primeru neizpolnitve obveznosti. Zlasti je treba vedeti, ali se tak poseg lahko
nanasa na vse premozenje izdajatelja ali samo na dolo¢ena sredstva. Vecja kot sta
vrednost in kakovost sredstev, po katerih podjetje lahko posezZe v primeru neizpolnitve
obveznosti, nizje je kreditno tveganije tega finanénega instrumenta.

Dogovori o poraCunavanju

Kadar imajo izpeljane finan¢ne inStrumente v rokah nasprotne stranke, se kreditno
tveganje lahko zmanj$a z dogovorom o pora¢unavanju ali pobotu, s ¢imer se
obveznosti omejijo na &isto vrednost poslov. Ce ena od strank postane insolventna,
ima druga stranka pravico pobotati zneske, ki jih dolguje insolventni stranki, z njej
dolgovanimi zneski po drugih inStrumentih.

Zascita pred neizpolnitvijo

Mnogi indtrumenti vsebujejo neko obliko zas&ite za zmanj$anje tveganja neplacila
imetniku inStrumenta. Taka zasc¢ita ima lahko obliko garancije tretje stranke,
zavarovalne pogodbe, kredithega porostva ali ve€ dodatnih sredstev za zavarovanje
inStrumenta, kot bi jih bilo potrebnih za placila. Tveganje neizpolnitve se zmanjsa, ¢e
podrejeni indtrumenti prevzamejo prve izgube iz osnovnega premoZenja in zato
zmanj$ajo tveganje nadrejenih indtrumentov. Ce je za$gita zagotovljena v obliki
garancije, zavarovalne pogodbe ali kredithega porostva, je treba ugotoviti, kdo
zagotavlja to zasc¢ito, in oceniti verodostojnost oziroma kreditno sposobnost te stranke.
Proucevanje kredithe sposobnosti tretje stranke pa ne vklju€uje samo njenega
trenutnega finanénega polozaja, pa¢ pa tudi mozni uc¢inek drugih garancij ali
zavarovalnih pogodb, ki jih je morda podpisala. Ce je dajalec garancije isto&asno
jam¢il tudi za mnoge s tem povezane dolzniSke vrednostne papirje, se utegne tveganje
njegove neizpolnitve pomembno povecati.

Za stranke, za katere so na razpolago le omejene informacije, bi bilo treba pregledati
informacije, ki so na voljo za podjetja s podobnimi znacgilnostmi tveganja. Objavljajo se
kreditni indeksi, ki lahko pomagajo v tem procesu. Ce se s strukturiranimi dolZnigkimi
inStrumenti trguje na sekundarnem trgu, utegne biti na voljo dovolj trznih podatkov, ki
dokazujejo primerne prilagoditve za tveganje. Pri presoji, kateri vir kreditnih podatkov
zagotavlja najpomembnejSe informacije, je treba upostevati spremembe v obc&utljivosti
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C11.

Ci2.

Cis3.

C14.

razlicnih obveznosti za kreditno tveganje. Prilagoditev za tveganje ali uporabljeni kreditni
pribitek temelji na znesku, ki bi ga trzni udelezenec zahteval za dolo¢en in§trument.

Lastno kreditno tveganje

Ker je kreditno tveganje, povezano s finanéno obveznostjo, pomembno za njeno vrednost,
bi iz tega lahko sklepali, da je pri ocenjevanju vrednosti deleza izdajatelja obveznosti
kreditno tveganje izdajatelja pomembno za njeno vrednost pri vsakem prenosu te
obveznosti. Kadar je treba predpostaviti prenos obveznosti ne glede na kakrsne kol
dejanske omejitve glede zmoznosti nasprotne stranke, da to stori, na primer zato, da izpolni
zahteve raCunovodskega poro€anja, obstajajo razli€ni mozni viri za prikaz lastnega
kreditnega tveganja pri ocenjevanju vrednosti obveznosti. To so med drugim krivulje
donosnosti za lastne obveznice ali druge dolzniSke vrednostne papirje podjetja ter
pribitki/premije za kreditna porostva ali sklicevanje na vrednost pripadajoCih sredstev. Toda
v Stevilnih primerih izdajatelj obveznosti te ne bo mogel prenesti, ampak jo bo lahko samo
poravnal z nasprotno stranko.

Pri prilagoditvah za lastno kreditno tveganje je pomembno upoS$tevati tudi vrsto
razpoloZljivih sredstev za zavarovanje obveznosti, katere vrednost se ocenjuje. Sredstva za
zavarovanije, ki so pravno lo&ena od izdajatelja, obi¢ajno zmanj$ujejo kreditno tveganje. Ce
se obveznosti dnevno sekundarno zavarujejo, morda niti ni potrebna vedja prilagoditev za
lastno kreditno tveganje, ker je nasprotna stranka ze s tem zascitena pred izgubo v primeru
neizpolnitve. Toda sekundarno zavarovanje, zagotovljeno eni nasprotni stranki, ni na
razpolago drugim nasprotnim strankam. Tako se lahko zgodi, da nekatere dodatno
zavarovane obveznosti sicer ne pomenijo pomembnega kredithega tveganja, vendar pa
utegne prav obstoj takega dodatnega zavarovanja vplivati na kreditno tveganje drugih
obveznosti."

Likvidnost in trzna dejavnost

Finan¢ni indtrumenti imajo SirSi razpon od tistih, s katerimi se obi€ajno redno v velikih
koli¢inah trguje na borzah, do posebej oblikovanih in§trumentov, dogovorjenih med dvema
strankama, ki jih ni mogoce prenasati na tretjo stranko. Tak razpon razli¢nih vrst finan¢nih
inStrumentov pomeni, da je pri dolo€anju najprimernejSega nacina ocenjevanja vrednosti
finan¢nega inStrumenta pomembno prouciti njegovo likvidnost ali sedanjo raven trzne
dejavnosti zan;.

Razlikovati je mogoce med likvidnostjo in trZzno dejavnostjo. Likvidnost sredstva je merilo,
kako lahko in kako hitro ga je mogoce prenesti v zameno za denar ali denarni ustreznik.

10 Nadaljnje navodilo o lastnem kreditnem tveganju je obravnavano v prej omenjenem projektu o prilagoditvah

pri ocenjevanju vrednosti kreditnih in dolzniSkih pozicij.
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C15.

C16.

C17.

C18.

Trzna dejavnost pa je merilo obsega trgovanja ob dolo€enem ¢asu in je bolj relativho kot
absolutno merilo (glej Okvir MSOV).

Ceprav gre za loene pojme, sta nelikvidnost ali nizke ravni trzne dejavnosti izziva za
ocenjevanje vrednosti zaradi pomanjkanja ustreznih trznih podatkov, tj. podatkov, ki veljajo
na datum ocenjevanja vrednosti ali se nanasajo na dovolj podobno sredstvo, da so lahko
zanesljivi. Nizja kot je likvidnost ali trzna dejavnost, bolj se je treba zanaSati na take nacine
ocenjevanja vrednosti, ki uporabljajo tehnike za prilagajanje ali tehtanje vhodnih podatkov,
ki temeljijo na dokazih iz drugih poslov, da se pokazejo spremembe na trgu ali odstopajoce
znacilnosti sredstva.

Vhodni podatki za ocenjevanje vrednosti

Razen za likvidne inStrumente, s katerimi se trguje na javnih borzah, kjer so teko¢e cene
jasno vidne in dostopne vsem trznim udelezencem, lahko vhodni podatki za ocenjevanje
vrednosti ali viri podatkov prihajajo iz razli¢nih virov. Obi€ajno uporabljeni viri vhodnih
podatkov so ponudbe borznih posrednikov in sluzb za enotno oblikovanije cen.

Ceprav niso tako zanesljive, kot so dokazi o sedanjem in ustreznem trgovaniju, lahko
ponudbe borznih posrednikov, kadar takih informacij ni na voljo, ponudijo naslednji najbol;Si
dokaz, kak§no ceno bi trzni udelezenci postavili za dolo¢eno sredstvo. Vendar pa so tezave
v zvezi s ponudbami borznih posrednikov, ki lahko vplivajo na njihovo zanesljivost, ¢e so
uporabljene kot vhodni podatek za ocenjevanje vrednosti, med drugim naslednje:

e  Borzni posredniki bodo obi¢ajno pripravljeni vzdrZevati trge in dajati ponudbe le za bolj
priljubljene inStrumente in ne bodo pokrivali slabSe likvidnih zadev. Ker pa se likvidnost
s€asoma pogosto zmanjsuje, utegne biti teZje najti ponudbe za starejSe inStrumente.

e Osnovni interes borznih posrednikov pri trgovanju ni podpiranje ocenjevanja vrednosti
in gotovo ne vidijo posebnih spodbud, da bi ponudbo, dano za ocenjevanje vrednosti,
raziskali tako temeljito, kot bi jo pri dejanskem povprasevanju za nakup ali prodajo. To
lahko vpliva na kakovost informacij.

e Kadar so borzni posredniki nasprotna stranka finanénega inStrumenta, obstaja
naravno navzkrizje interesov.

e  Borzni posredniki so motivirani, da pretehtajo nasvete kupcem tako, da se to
najugodneje odrazi na njihovem imetju finan¢nih inStrumentov.

Sluzbe za enotno oblikovanje cen delujejo tako, da zbirajo informacije o cenah doloCenega
inStrumenta ve¢ sodelujoCih vlagateljev. Tako prikazejo zbir ponudb iz razli¢nih virov s
statisti€nimi prilagoditvami, ki so odraz standardnih odstopanj ali razporeditve ponudb, ali
brez takih prilagoditev.
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C19.

C20.

C21.

Cc22.

C23.

C24.

Sluzbe za enotno oblikovanje cen tako nimajo tezav navzkrizja interesov, povezanih s
posameznimi borznimi posredniki. Toda obseg pokrivanja trga teh sluzb ni prav ni¢ man;
omejen, kot to velja za ponudbe posameznih borznih posrednikov. Podobno kot pri vseh
sklopih podatkov, uporabljenih kot vhodni podatek za ocenjevanje vrednosti, je dobro
poznavanje virov in védenje, kako jih ponudnik statisticno prilagaja, bistveno za
razumevanje, koliko se je nanje mogoce zanesti v postopku ocenjevanja vrednosti.

Nacini ocenjevanja vrednosti

Veliko vrst inStrumentov, zlasti tistih, s katerimi se trguje na borzah, se obi¢ajno vrednoti z
uporabo ra¢unalni§ko podprtih avtomatiziranih modelov ocenjevanja vrednosti, ki
uporabljajo algoritme za analizo trznih poslov in dajo ocene vrednosti zahtevanega
sredstva. Ti modeli so pogosto povezani s platformami za trgovanje z nepremi¢ninami.
Podrobnejse proucevanje teh modelov presega podrocje teh standardov, Ceprav ti
standardi, podobno kot velja za druge polavtomatizirane ali neavtomatizirane modele ali
nacine ocenjevanja vrednosti, dolo€ajo vsebino za njihovo uporabo in poro¢anje o izidih.

Razlitne avtomatizirane ali ro€ne metode ocenjevanja vrednosti, uporabljene na finan¢nih
trgih, ve€inoma temeljijo na razliicah nacina trznih primerjav, na donosu zasnovanega
nacina ali nabavnovrednostnega nacina, kot so opisani v Okviru MSOV. Ta standard
opisuje obi¢ajno uporabljene metode in zadeve, ki jih je treba upostevati, ali vhodne
podatke, ki so potrebni pri uporabi teh metod.

Pri uporabi dolo€ene metode ali modela ocenjevanja vrednosti je pomembno zagotoviti, da
se redno usklajuje z informacijami, ki jih je mogo&e opazovati na trgu. To zagotavlja, da
model odraza trenutne trzne razmere in prepozna vse morebitne pomanijkljivosti. Ker se
trzne razmere spreminjajo, utegnejo postati potrebne spremembe uporabljenega modela ali
modelov ali dodatne prilagoditve pri ocenjevanju vrednosti. Take prilagoditve so potrebne,
da se zagotovi, da se izid ocenjevanja vrednosti ¢im bolj pribliza zahtevanemu cilju
ocenjevanja vrednosti.

Nacin trznih primerjav

Cena, doseZena pri trgovanju na priznani borzi ob uri ali datumu ocenjevanja vrednosti ali
¢im blize tej uri ali dnevu, je obi¢ajno najboljSi kazalnik frzne vrednosti imetja enakega
inStrumenta. Kadar v zadnjem €asu na trgu ni bilo takih sklenjenih poslov, so lahko
pomembni tudi dokazi o ponujenih cenah za nakup ali prodajo.

Ceprav prilagoditve cenovnih informacij ne bodo potrebne, kadar gre za enak indtrument in
so informacije dovolj nove, da so lahko ustrezne, in je tudi imetje takih in§trumentov
podobno, pa bodo prilagoditve verjetno potrebne, kadar koli bo drugace. Primeri, v katerih
utegne biti prilagoditev ali tehtanje dokazov o dosezZenih cenah pri trgovanju potrebno, so:
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C26.

C27.

e kadar ima inStrument, katerega vrednost se ocenjuje, razli¢ne znacilnosti kot
inStrumenti, za katere so cene na razpolago;

e  kadar so razlike v velikosti ali obsegu poro€anih poslov na trgu v primerjavi z imetjem,
katerega vrednost se ocenjuje;

e  kadar posel na trgu ni bil sklenjen med voljnima strankama, ki delujeta neodvisno;

e (Cas sklenitve posla, kar je lahko Se poudarjeno z zaprtjem posameznih borz.

Nadaljnji dejavnik, ki lahko ustvari razliko med ceno borznega posla in in§trumenti, ki jih je
treba ovrednotiti, se lahko pojavi, kadar se s prenosom teh in§trumentov ustvari obvladujoci
delez ali verjetnost za spremembo v obvladovanju podjetja.

Na donosu zasnovan nacin

Vrednost finanénega inStrumenta je mogoce dolociti z uporabo metode diskontiranega
denarnega toka. Denarni tokovi so lahko stalni za ves ¢as trajanja inStrumenta ali pa so
spremenljivi. Pogoji indtrumenta dolocajo nediskontirane denarne tokove ali omogoc¢ajo
njihovo oceno. Pogoji inStrumenta praviloma dolo¢ajo:

e Cas denarnih tokov, tj. kdaj podjetje pri€akuje realizirati denarne tokove, povezane z
inStrumentom;

e izraCun denarnih tokov, npr. veljavno obrestno mero, tj. kupon, za dolzniski inStrument,
ali kako se izracunavajo denarni tokovi za osnovni inStrument ali kakSen je indeks (ali
kaksni so indeksi) za izpeljani inStrument;

e Cas uveljavitve in pogoje za kakrsne koli opcije v pogodbi, npr. za prodajne ali nakupne
opcije, opcijo predpladila, podaljSanja najema ali zamenjave;

e zasdito pravic strank do inStrumenta, npr. pogoje, ki se nanasajo na kreditno tveganje
pri dolzniSkih inStrumentih ali na nadrejenost ali podrejenost v odnosu do drugih
posedovanih in§trumentov.

Pri dolo€anju primerne diskontne mere je treba oceniti donos, ki bi ga inStrument moral
dosegati kot nadomestilo za ceno denarja v €asu, in tveganja, povezana z in§trumentom,
kot so:

e  roki in pogoji inStrumenta, npr. podrejenost,

e  kreditno tveganje, tj. negotovost glede zmoznosti nasprotne stranke, da ob zapadlosti
izvrsi placila,

e likvidnost in trzljivost inStrumenta,

e tveganje sprememb v predpisih ali pravhem okolju,
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C28.

C29.

C30.

C31.

C32.

. davéni status inStrumenta.

Kadar prihodnji denarni tokovi ne temeljijo na stalnih pogodbeno dogovorjenih zneskih, bo
treba verjetni donos oceniti, da se zagotovijo potrebni vhodni podatki. Tudi za dologitev
diskontne mere bodo potrebne predpostavke o tveganjih. Diskontna mera mora biti tudi
skladna z denarnimi tokovi, npr. ¢e gre za bruto davéne tokove (pred obdavéenjem), je
treba tudi diskontno mero izpeljati iz drugih indtrumentov pred odvedenimi davki.

Glede na namen ocenjevanja vrednosti bodo morali biti vhodni podatki in predpostavke v
modelu denarnega toka odraz tistih, ki bi jih uporabili trzni udelezenci, ali pa tistih, ki bi
temeljili na sedanijih pri¢akovanjih ali ciljih imetnika. Ce je na primer namen ocenjevanja
vrednosti dolo€iti trZno vrednost ali poSteno vrednost, kot je opredeljena v MSRP-jih, bi
morale biti predpostavke take, kot jih postavljajo trzni udelezenci. Ce pa naj bi z
ocenjevanjem izmerili uspesnost finanénega sredstva v primerjavi z merili, ki jih je postavilo
poslovodstvo, npr. s cilino notranjo stopnjo donosa, potem utegnejo biti primerne druge
mozne predpostavke.

Nabavnovrednostni nacin

Nacelo nadomestitve, ki je vsebovano v nabavnovrednostnem nacinu, se uporablja za
ocenjevanje vrednosti finanénih in§trumentov z uporabo metode replikacije. Ta metoda
nakazuje sedanjo vrednost nekega inStrumenta ali portfelja s ponovitvijo ali »repliciranjem«
njegovih tveganj in denarnih tokov v hipoteticni ali sinteti¢ni drugi mozZnosti. Ta druga
moznost temelji na kombinaciji vrednostnih papirjev in/ali enostavnih izpeljanih financnih
inStrumentov, da se oceni stroSek pobotanja ali zavarovanja pozicije na datum ocenjevanja
vrednosti. Replikacija portfelja se pogosto uporablja za poenostavitev postopkov pri
ocenjevanju vrednosti portfelja kompleksnih/sestavljenih finan&nih in§trumentov (npr.
priCakovani zavarovalni zahtevki ali strukturirani produkti) z nadomestitvijo ponovljenega
portfelja sredstev, ki jim je laZje doloditi vrednost in se zato uspeSneje dnevno obvladuje
tveganje.

Dodatno navodilo

Odbor za mednarodne standarde ocenjevanja vrednosti (OMSOV) vodi projekte za pripravo
dodatnih navodil za ocenjevanje vrednosti razli¢nih vrst izvedenih finanénih inStrumentov in
prvi osnutek Navodila za vrednotenje lastnidkih izvedenih finanénih inStrumentov je bil dan v
javno obravnavo julija 2013. TekoCe informacije o teh projektih lahko najdete na spletni
strani www.ivsc.org.

Kontrolno okolje

V primerjavi z drugimi skupinami sredstev je obseg finanénih instrumentov v obtoku zelo
velik, Stevilo dejavnih trznih udeleZencev pa je sorazmerno majhno. Narava in obseg
finan¢nih inStrumentov in pogostnost ocenjevanja njihove vrednosti pomenijo, da se
ocenjevanje vrednosti pogosto izvaja z uporabo ra¢unalniSko podprtih modelov v povezavi
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C3s.

C34.

C35.

C36.

s trgovalnimi platformami. Zaradi vseh teh dejavnikov mnoge inStrumente redno vrednoti
samo podjetje, ki jih poseduje, in to celo kadar se morajo na cenitve vrednosti zanesti
zunanije stranke, npr. vlagatelji ali regulativni organi. Vrednost finan&nih inStrumentov
redkeje ocenjujejo tretje stranke kot neodvisni izvedenci, kot je to obi¢ajno za druge skupine
sredstev.

Ocenjevanje vrednosti s strani samega podjetja, ki jih poseduje, ustvarja pomemben dvom
o objektivnosti ocene vrednosti. Kadar se vrednosti ocenjujejo za zunanje potrebe, je treba
zagotoviti ustrezno kontrolno okolje, da se zmanjSajo nevarnosti, ki ogrozajo neodvisnost
ocenjevanja vrednosti.

Kontrolno okolje sestavljajo notranje upravljanje in kontrolni postopki, ki so uvedeni zaradi
povecanja zaupanja tistih, ki se utegnejo zanesti na vrednotenje v postopku ocenjevanja
vrednosti in bodo uporabljali sklep o oceni vrednosti.

Kot sploSno nacelo velja, da morajo ocenjevanja vrednosti, ki jih izdelajo »trgovalne enote«
podjetja na podlagi borznega posrednistva in vzdrzevanja trga ter bodo vkljuéena v
racunovodske izkaze ali se bodo tretje stranke kako drugace zanaSale nanje, skrbno
pregledati in potrditi »zaledne sluzbe« tega podjetja. Organ, ki da kon¢no oceno vrednosti,
mora biti lo€en in popolnoma neodvisen od sluzb, ki prevzemaijo tveganja. V praksi bodo
nacini loCevanja teh funkcij razli¢ni glede na naravo podjetja, vrsto inStrumenta, katerega
vrednost se ocenjuje, in pomembnost vrednosti doloene vrste finan¢nih inStrumentov za
splosni cilj. Dologiti je treba primerne protokole in kontrole ter pri tem skrbno upostevati
nevarnosti, ki ogroZajo objektivnost, ki jo morajo zaznati tretje stranke, ki se zanasajo na
ocenjevanje vrednosti.

Primeri znacilnih sestavin kontrolnega okolja so med drugim:

e vzpostavitev upravljavske skupine, odgovorne za usmeritve in postopke ocenjevanja
vrednosti ter za nadzor nad postopkom ocenjevanja vrednosti v podjetju; v tej skupini
naj bi bilo tudi nekaj zunanijih &lanov;

e protokol za pogostnost in metode za umerjanje in preizkusanje modelov ocenjevanja
vrednosti;

e sodila za preverjanje in potrditev nekaterih ocenjevanj vrednosti s strani razli¢nih
notranjih ali zunanjih strokovnjakov;

e  kontrolni pragi ali dogodki, ki sprozijo temeljitejSo raziskavo ali zahtevo po ponovni
odobritvi;

e  postopki za prepoznavanje in dolo¢anje pomembnih vhodnih podatkov, ki jih ni
mogoce neposredno opazovati na trgu, npr. z ustanovitvijo komisij za oblikovanje cen
ali revizijskih komisij.
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Nacini uporabe ocenjevanja vrednosti

MSOV 300 Ocenjevanja vrednosti za racunovodsko poroéanje

Vsebina Odstavki

Uvod

Opredelitev pojmov

ZAHTEVE 1
Obseg dela 2-7
Izvajanje 8
Poro€anje 9-12
Datum zacetka veljavnosti 13

NAVODILO ZA UPORABO
Postena vrednost G1-G2
Zdruzevanje G3

Vhodni podatki za ocenjevanje vrednosti in hierarhija poStene vrednosti G4-G5

Obveznosti G6-G7
Amortizacija G8-G11
Amortizacija: zemljiS¢a in objekti G12-G14
Amortizacija: naprave in oprema G15
Amortizacija: po delih G16-G17
Najemi G18-G19
Razvrstitev najemov G20-G23
Razvrstitev najemov nepremic¢nin G24-G28
Nalozbene nepremicnine v najemu G29-G32
Ocenjevanje vrednosti sredstev ali obveznosti najema G33-G37
Razporeditev nabavne vrednosti G38-G40
Preizkus oslabitve G41-G42
Preizkus oslabitve — nadomestljiva vrednost G43
Preizkus oslabitve — vrednost pri uporabi G44-G49

Preizkus oslabitve — postena vrednost, zmanjSana za stroSke prodaje G50-G51
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uUvoD

Ocenjevanja vrednosti so zahtevana za razli¢ne racunovodske namene pri pripravi financnih porodil
ali raGunovodskih izkazov druzb in drugih podjetij. Primeri razli¢nih racunovodskih namenov so med
drugim merjenje vrednosti sredstva ali obveznosti za vkljuCitev v izkaz finanénega polozZaja,
razporeditev nabavne vrednosti pridobljenega podjetja, preizkus oslabitve, razvrstitev najemov in za
vhodne podatke za ocenjevanje vrednosti za izraéun stroskov amortizacije v izkazu poslovnega
izida.

Navodilo za ta nacin uporabe se sklicuje na razli¢ne zahteve po Mednarodnih standardih
radunovodskega poroganja (MSRP). Ceprav so MSRP-ji najbolj razsirjeni svetovno sprejeti
standardi radunovodskega poroc¢anja, se veliko uporabljajo tudi nacionalni standardi. Ceprav se v
mednarodnem navodilu ni prakti¢no sklicevati na nacionalne raCunovodske standarde, so mnogi
podobni MSRP-jem ali pa so jim vsaj zelo blizu. Zato je to navodilo mogoc€e ustrezno uporabiti tudi
za ocenjevanja vrednosti za uporabo v povezavi z drugimi standardi raCunovodskega poro¢anja in
ne samo z MSRP-ji.

OPREDELITEV POJMOV

V tem nacinu uporabe veljajo naslednje opredelitve pojmov:

Standardi raunovodskega poro€anja: vsi priznani ali sprejeti standardi za pripravo obdobnih
izkazov finanénega poloZaja podjetja. Lahko se imenujejo tudi raunovodski standardi.

Mednarodni standardi raunovodskega poro€anja (MSRP): standardi in pojasnila, ki jih je sprejel
Odbor za Mednarodne raCunovodske standarde (IASB). Obsegajo:

(&) Mednarodne standarde raCunovodskega porocanja,
(b) Mednarodne radunovodske standarde in

(c) pojasnila, ki jih je pripravil Odbor za pojasnjevanje Mednarodnih standardov
raCunovodskega porocanja (IFRIC) ali nekdanji Stalni odbor za pojasnjevanje (SIC).

ObraCunska enota: raven, na kateri se sredstvo, ki ga je treba ovrednotiti, zdruzuje ali razdruzuje z
drugimi sredstvi.
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ZAHTEVE

1. Ocenjevanja vrednosti, izvedena za vkljucitev v raunovodski izkaz, morajo izpolnjevati
zahteve veljavnih standardov ra¢unovodskega poro€anja. Veljajo tudi nacela, vsebovana v
splosnih standardih (MSQOV 101, 102 in 103), razen e so posebej spremenjena glede na
zahtevo ustreznega racunovodskega standarda ali tega standarda.

Obseg dela (MSOV 101)

2. V skladu z zahtevo iz (c). to¢ke drugega odstavka MSOV 101 glede potrditve namena
ocenjevanja vrednosti mora obseg dela vklju€evati navedbo standardov raCunovodskega
poro¢anja, ki se uporabljajo, in poseben raCunovodski namen, za katerega se zahteva
ocenjevanje vrednosti. Racunovodski namen je uporaba, za katero se zahteva ocenjevanje
vrednosti v raunovodskih izkazih, npr. za merjenje knjigovodske vrednosti, izvedbo
razporeditve nabavne vrednosti po poslovni zdruzitvi, preizkus oslabitve, razvrstitev najemov
ali za izraCun stroSka amortizacije za sredstvo.

3. Poleg zahteve iz (d). tocke drugega odstavka MSOV 101 glede identifikacije sredstva, ki ga
je treba ovrednotiti, mora obseg dela vklju€evati tudi potrditev, kako se to sredstvo uporablja
ali kako ga podijetje kot subjekt poro€anja razvrs€a. Zahtevano raunovodsko obravnavanje
za enaka ali podobna sredstva ali obveznosti je lahko razli¢éno glede na to, kako jih podjetje
uporablja. Na primer:

e obravnavanje nepremicnine, ki jo ima podjetje v lasti, se lahko razlikuje glede na to, ali
je zasedena za namen poslovanja podjetja, ali jo podjetje poseduje kot nalozbo, ali je
presezek njegovih potreb, ali se, ¢e gre za razvojno/investicijsko druzbo, obravnava
kot prodaji namenjena zaloga;

o finanéni in§trumenti v posesti za zbiranje pogodbenih denarnih tokov, ki sestojijo samo
iz placil glavnice in obresti, so lahko obravnavani druga&e kot druge oblike finan¢nih
inStrumentov;

e neopredmetena sredstva, pridobljena s spojitvijo podijetij ali prevzemom, so lahko
obravnavana drugace kot podobna sredstva, ki so bila ze prej last podjetja.

Kadar se sredstvo izkoriS€a v povezavi z drugimi lo€eno dolog€ljivimi sredstvi, je treba
ugotoviti/dologiti obracunsko enoto. Ustrezen standard racunovodskega porocanja lahko
dolo€a, kako je treba dolociti obradunsko enoto ali stopnjo zdruZevanja za razli¢ne vrste
sredstev ali za razlicne raCunovodske namene.

V skladu z zahtevo iz (e). to¢ke drugega odstavka MSOV 101 je treba jasno opredeliti
specificno podlago vrednosti. Primeri podlag, ki so zahtevane v raunovodskih standardih,
so med drugim postena vrednost, Cista iztrzljiva vrednost in nadomestljiva vrednost.
Opredelitev teh pojmov je navedena v ustreznem racunovodskem standardu.
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10.

V skladu z zahtevo iz (i). toCke drugega odstavka MSOV 101 je treba navesti vse
predpostavke, ki jih je treba sprejeti. Primerne predpostavke bodo razli¢ne, odvisno od
nacina posedovanja ali razvr§€anja sredstva. Vecina standardov raCunovodskega porocanja
doloca, da se racunovodski izkazi izdelajo na predpostavki, da je subjekt delujoce podijetje,
razen Ce poslovodstvo nacrtuje likvidacijo podjetja ali prenehanje poslovanja ali &¢e nima
druge realne moznosti, kot da to stori. Razen v primeru finanénih in§trumentov je zato po
navadi primerno, da se vkljuci predpostavka, da bo sredstvo ali bodo sredstva $e naprej v
uporabi kot del podijetja, katerega sestavni del so. Ta predpostavka pa ne velja, kadar je
ocitno, da je nameravana likvidacija podjetja ali odtujitev dolo&enega sredstva ali kadar
obstaja zahteva, da se prouci znesek, ki bi ga bilo mogoce dobiti povrnjenega iz odtujitve
sredstva ali umika sredstva iz uporabe.

Navesti bo treba tudi predpostavke, postavljene za dolocitev obraCunske enote, npr., ali
sredstvo, ki ga je treba ovrednotiti, deluje samostojno ali je v kombinaciji z drugimi sredstvi.
Ustrezen racunovodski standard utegne vsebovati dolo¢be glede predpostavk ali osnovnih
nacel ocenjevanja vrednosti, ki jih je treba sprejeti.

Za ocenjevanje vrednosti, pripravljeno za vklju€itev v raCunovodski izkaz, navadno ni
primerno, da bi temeljilo na kaksni posebni predpostavki.

Pri obravnavanju kakrsnih koli omejitev iz (j). to¢ke drugega odstavka MSOV 101 je treba
upostevati:

€) obseg in obliko kakrsnih koli sklicevanj na ocenjevanje vrednosti, ki se utegnejo
pojaviti v objavljenih raunovodskih izkazih;

(b) obseg dolznosti ocenjevalcev vrednosti, da odgovorijo na vsa vprasanja o
ocenjevaniju vrednosti, ki jih postavi revizor podjetja.

Primerne navedbe teh zadev je treba vkljuciti v obseg dela.

Izvajanje (MSOV 102)

Za ocenjevanje vrednosti za radunovodsko poroganje ni nobenih dodatnih zahtev.

Poro€anje (MSOV 103)

Poleg minimalnih zahtev iz MSOV 103 Poroc¢anje naj porocilo o ocenjevanju vrednosti za
uporabo v raunovodskem izkazu vsebuje tudi primerne navedbe zadev, obravnavanih v
obsegu dela v skladu z drugim do sedmim odstavkom tega standarda.

Porocilo naj vsebuje tudi vse informacije, ki jih mora subjekt poro¢anja razkriti o
ocenjevanju vrednosti po ustreznem standardu raCunovodskega poro€anja. Primeri
zahtevanih razkritij 0 merjenjih postene vrednosti vklju€ujejo metode in pomembne
predpostavke, uporabljene pri merjenju, ter izjavo, ali je bilo merjenje doloeno glede na
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11.

12.

13.

opazovane cene ali nedavne trzne posle. Nekateri standardi zahtevajo tudi informacije o
obdutljivosti merjenja za spremembe in pomembne vhodne podatke.

Kadar je ucinek katere koli postavljene predpostavke na vrednost pomemben, je treba
ucinek take predpostavke razkriti v porocilu.

V skladu z zahtevo iz (j). to¢ke petega odstavka MSOV 103, da je treba navesti omejitve
glede uporabe, razsirjanja ali objave porocila, naj bodo v porocilu med drugim navedeni vsi
pogoji, po katerih se porocilo lahko reproducira ali se nanj sklicuje v objavljenih
racunovodskih izkazih podjetja.

Datum zacetka veljavnosti

Ta standard velja od 1. januarja 2014, spodbujamo pa zgodnejSe sprejetje.
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NAVODILO ZA UPORABO

V tem delu so dane osnovne informacije o obi¢ajnih zahtevah ocenjevanja vrednosti po MSRP-jih.
MSRP-je objavlja Odbor za Mednarodne radunovodske standarde (IASB). MSRP-je sestavljajo
posamezni osteviléeni standardi in pojasnila. Standardi, ki so bili prvotno objavljeni pred letom
2001, so oznaceni kot MRS (Mednarodni raCunovodski standardi). Tisti, ki so bili objavljeni pozneje,
pa so naslovljeni kot MSRP. Razli¢ni izvlecki iz MSRP-jev v tem navodilu so ponatisnjeni z
dovoljenjem Fundacije MSRP.

Sklicevanja na MSRP-je in druge objave Odbora za Mednarodne racunovodske standarde (IASB)
se nanas$ajo na objavljene na dan, ko je bil objavljen ta nacin uporabe ocenjevanja vrednosti.
MSRP-ji in njihova pojasnila se s€asoma spreminjajo, zato se lahko zgodi, da bodo navedbe v tem
gradivu zastarele. To gradivo se ne sme uporabljati kot nadomestilo za sklicevanje na trenutno
veljavne MSRP-je in pojasnila, ki jih objavljata IASB in Fundacija MSRP. Ve¢ informacij o MSRP-jih
in druge sorodne objave lahko najdete na spletni strani www.ifrs.org.

Navodilo je pripravljeno za pomo¢ strokovnjakom za ocenjevanje vrednosti in uporabnikom, da
bodo razumeli dolo&ene zahteve MSRP-jev glede ocenjevanije vrednosti. Ceprav je namen navodila
prikazati sploSno sprejeto prakso ocenjevanja vrednosti na dan objave, ne nalaga nobenih obveznih
zahtev. Sklicevanja na racunovodske zahteve upostevajo dolo¢be ustreznih MSRP-jev in pri
razhajanjih med tem navodilom in MSRP-ji vedno prevlada MSRP. Ceprav so podobne zahteve
lahko vklju€ene tudi v druge standarde racunovodskega porocanja, Odbor za Mednarodne
standarde ocenjevanja vrednosti (OMSOV) ne zagotavlja, da se ta navodila nanasajo tudi na take
standarde.

Postena vrednost

Gl1. Postena vrednost je po MSRP-jih zahtevana podlaga za merjenje ali dovoljena moznost
merjenja za mnoge vrste sredstev ali obveznosti. MSRP 13 Merjenje postene vrednosti
vsebuje tako opredelitev pojma:

»Postena vrednost je cena, ki bi bila prejeta za prodajo sredstva ali plaCana za prenos
obveznosti v urejenem poslu med trznimi udelezenci na dan merjenja.«11

Opredelitev postene vrednosti v MSRP 13 nadomesca prejSnje opredelitve tega izraza, ki
S0 se pojavljale v razli€nih MSRP-jih. Opozoriti je tudi treba, da se ta opredelitev izraza
postene vrednosti razlikuje od tiste, objavljene v Okviru MSOV, ki se obi¢ajno uporablja za
druge namene, kot je raunovodsko poro&anje.

G2. Ta opredelitev izraza in z njo povezan komentar v MSRP 13 jasno kaZe, da je poStena
vrednost po MSRP-jih drugace opredeljena kot izraz poStena vrednost v Okviru MSOV.

) Fundacija MSRP.
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G3.
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Komentar v MSRP 13 in zlasti sklicevanje na trzne udelezence, urejen posel in posel, ki se
izvede na glavnem ali najugodnejSem trgu in za najvecjo in najbolj$o uporabo sredstva,
jasno kazejo, da je postena vrednost po MSRP-jih na sploSno skladna s pojmom frzne
vrednosti, kot je opredeljena in obravnavana v Okviru MSQV. Za vecino namenov v praksi
bo zato frZzna vrednost po MSOV-jih izpolnjevala zahteve merjenja poStene vrednosti po
MSRP 13 ob upostevanju nekaterih specificnih predpostavk, ki jih zahtevajo raéunovodski
standardi, kot so dolocila glede obraCunske enote ali spregled omejitve prodaje.

Zdruzevanje

Postena vrednost po MSRP-jih se nana$a na »obra¢unsko enoto« za sredstvo ali
obveznost, kot sta dolo€ena v ustreznem standardu. To je obi¢ajno posamezno sredstvo ali
posamezna obveznost, v nekaterih okoliS€inah pa lahko velja tudi za skupino povezanih
sredstev. MSRP 13 zahteva, da je pri sredstvih treba ugotoviti, ali bi bila najvec¢ja vrednost
za trzne udelezence uporaba sredstva v kombinaciji z drugimi sredstvi in obveznostmi kot
skupini ali pa v uporabi sredstva samega zase. Ta zahteva, da se navede, kako se bodo
posamezna sredstva predvidoma zdruzevala z drugimi morebitnimi dopolnilnimi sredstvi, je
skladna z zahtevami MSOV 101 Obseg dela in MSOV 103 Poroc¢anje.

Vhodni podatki za ocenjevanje vrednosti in hierarhija poStene vrednosti

MSRP 13 vklju€uje tudi »hierarhijo poStene vrednosti«, ki razvrS€a ocenjevanja vrednosti
po naravi razpoloZljivih vhodnih podatkov. Povzeto na kratko so ravni hierarhije naslednje:

. 1. raven: vhodni podatki so »na dejavnih trgih ponujene (nepopravljene) cene za
enaka sredstva ali obveznosti, do katerih ima podijetje dostop na dan merjenja«.

o 2. raven: vhodni podatki so »vhodni podatki drugih (neborznih) cen, ki niso vkljuéene
v 1. raven in jih je za sredstvo ali obveznost mogoc€e neposredno ali posredno
opazovatix.

. 3. raven: vhodni podatki so »vhodni podatki za sredstvo ali obveznost, ki jih ni
mogod&e opazovati«.'?

Ta hierarhija se pojavlja tudi v MSRP 7 Finanéni inStrumenti: razkritja

MSRP 13 zahteva, da se raven v hierarhiji vsakega sredstva ali obveznosti, merjenega po
posteni vrednosti, razkrije v raunovodskih izkazih. Dodatne raunovodske zahteve so
postavljene v zvezi z ocenjevanjem vrednosti, pri katerem se uporabljajo vhodni podatki 3.
ravni. Zato je v porocilo o ocenjevanju vrednosti, izdelanem za uporabo v raCunovodskih
izkazih, pripravljenih po MSRP-jih, primerno vklju€iti zadostne informacije o uporabljenih
vhodnih podatkih za ocenjevanje vrednosti, tako da subjekt poro¢anja lahko pravilno
razvrsti sredstva v okviru te hierarhije.

2@ Fundacija MSRP.
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Obveznosti

MSRP 13 predvideva za merjenje obveznosti predpostavko, da je prenesena trznemu
udelezencu na dan merjenja; ne predpostavlja pa se, da je poravnana z nasprotno stranko
ali kako drugace v celoti popla¢ana. Kadar za obveznost ni mogoce pridobiti trzne cene, je
navedeno, da je treba njeno vrednost izmeriti z uporabo enake metode, kot bi jo nasprotna
stranka uporabila za merjenje vrednosti temu ustreznega sredstva. Postena vrednost
obveznosti kaze na tveganje neizpolnitve, ki je povezano z obveznostjo, vendar se Steje, da
je to tveganje enako pred predvidenim prenosom in po njem. Tveganje neizpolnitve
vklju€uje tudi uCinek lastnega kreditnega tveganja podjetja.

MSRP 13 vklju€uje tudi posebne doloCbe v zvezi s situacijo, da za obveznost ni ustreznega
pripadajoega sredstva, kar se dogaja pri mnogih nefinanénih obveznostih. Navedena je
tudi zahteva, da se pri ocenjevanju postene vrednosti obveznosti ne upostevajo nobene
pogodbene ali druge omejitve glede zmoznosti podjetja, da to obveznost prenese.

Amortizacija

MRS 16 vklju€uje zahtevo, da mora podjetje obraCunati amortizacijo opredmetenih
sredstev. V okviru raunovodskega poro€anja je amortizacija stroSek, obraCunan v breme
dobicka v raCunovodskih izkazih, da odraza porabo sredstva v njegovi dobi koristnosti za
podjetje. Zahtevano je lo€eno amortiziranje delov sredstva, katerih (nabavna) vrednost je
pomembna v odnosu do celotnega sredstva. Deli sredstva, ki imajo podobno dobo
koristnosti in se amortizirajo na podoben nacin, se lahko zdruzujejo v skupine. Pri
nepremicninah velja, da se zemljis€a obiajno ne amortizirajo. Ocenjevanja vrednosti so
pogosto zahtevana v podporo pri izraGunu amortizljive vrednosti.

Izraz amortizacija se pri ocenjevanju vrednosti in pri raGunovodskem poro€anju uporablja v
razliénih kontekstih. V kontekstu ocenjevanja vrednosti se amortizacija pri uporabi
nabavnovrednostnega nacina pogosto uporablja v zvezi s prilagoditvami za stroSek
ponovne izdelave ali nadomestitve sredstva, da se s tem izrazi njegova zastarelost in tako
prikaZe vrednost sredstva, kadar ni na voljo nobenega neposrednega dokaza prodaje. V
kontekstu raGunovodskega poroCanja pa se amortizacija nanasa na stroSek v breme
poslovnega izida, da prikaze sistematiCno razporeditev amortizljive vrednosti sredstva v
njegovi dobi koristnosti za podijetje.

Da bi lahko ocenili stroSek amortizacije, ki ga je treba obracunati, je treba doloditi
»amortizljivi znesek«. To je morebitna razlika med »knjigovodsko vrednostjo« sredstva in
njegovo »preostalo vrednostjo«. Da bi lahko dolo€ili »preostalo vrednost, je treba ugotoviti
tudi »dobo koristnosti« sredstva. Ti izrazi so v MRS 16 opredeljeni takole:

e amortizljivi znesek je nabavna vrednost sredstva ali drug znesek, ki jo nadomes¢a v
racunovodskih izkazih, zmanj$San za njegovo preostalo vrednost;
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e Kknjigovodska vrednost je znesek, s katerim se sredstvo pripozna po odstetju vseh
nabranih amortizacijskih odpisov in nabranih izgub zaradi oslabitve;

e preostala vrednost je ocenjeni znesek, ki bi ga podjetje v tistem trenutku prejelo za
odtujitev sredstva, po zmanjSanju za pricakovane stro$ke odtujitve, ¢e bi starost in stanje
sredstva Ze nakazovala konec njegove dobe koristnosti;

e doba koristnosti je (a) obdobje, v katerem se pri¢akuje, da bo podjetje lahko uporabljalo
sredstvo, ali (b) Stevilo proizvodov ali podobnih enot, ki naj bi jih podjetje pridobilo na
podlagi uporabe sredstva.

Pripomniti je treba, da je podlaga za knjigovodsko vrednost lahko nabavna vrednost ali
postena vrednost, zmanjSana za nabrano amortizacijo in nabrane izgube zaradi oslabitve.
Preostalo vrednost in dobo koristnosti je treba ponovno pregledati najmanj ob koncu
vsakega poslovnega leta.

Amortizacija: zemljiS¢a in objekti

MRS 16 pripoznava, da ima zemljis€e obi¢ajno neomejeno dobo koristnosti, kar pomeni, da
ga je treba obraCunavati lo€eno in ga ne amortizirati. Prvi korak pri ugotavljanju
amortizljivega zneska, ki ga je mogoce pripisati nepremicnini ali delu nepremi€nine, je zato
ugotavljanje vrednosti zemljiS¢a. To se obi€ajno izvede z ugotavljanjem vrednosti zemljis¢a
na datum ustreznega raCunovodskega izkaza, potem pa se ta vrednost odsteje od
knjigovodske vrednosti premozenjske pravice, to je zemljiS€a in objekte skupaj, da se lahko
doloci del, ki ga je mogoce pripisati objektu. To je fiktivnha vrednost, saj je ne bi bilo mogoce
iztrziti, ker se objekti obi¢ajno ne morejo prodati brez zemljiS¢a, na katerem stojijo.

Ko je dologena fiktivna vrednost za objekt, je treba oceniti Se preostalo vrednost objekta. V
ta namen je treba ugotoviti dobo koristnosti. Pomembno je pripomniti, da ta ne sme biti
enaka preostali dobi gospodarne uporabe, kot bi jo pripoznal znacilen udelezenec trga. Po
MRS 16 je doba koristnosti specifiéna za podjetje. Ce nepremiénina podjetju ne bi bila na
voljo ves Cas svoje dobe koristnosti ali ¢e bi podjetje ugotovilo, da bo objekt presezek
njegovih potreb v krajSem obdobju, potem bo to njegova doba koristnosti.

Preostala vrednost je vrednost na datum radunovodskega izkaza, vendar ob predpostavki,
da je bilo sredstvo ze na koncu svoje dobe koristnosti in v stanju, ki je sorazmerno s to
predpostavko. Objekti imajo lahko dobo gospodarne uporabe, ki presega obdobje, za
katero bodo podjetju na razpolago ali za katero jih podjetje potrebuje, zato utegnejo imeti
pomembno preostalo vrednost.

Amortizacija: naprave in oprema

Doba koristnosti posameznega opredmetenega sredstva (naprave ali dela opreme) bo bolj
verjetno sovpadala z dobo gospodarne uporabe tega sredstva, ker so stopnje zastarelosti
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na splosno visje kot za objekte, kar pomeni, da so dobe gospodarne uporabe krajSe. Kljub
temu pa je Se vedno treba razlikovati med dobo koristnosti za podjetje in preostalo dobo
gospodarne uporabe.

Amortizacija: po sestavnih delih

Kadar knjigovodska vrednost temelji na habavni vrednosti, mora biti takoj ugotovljiva
nabavna vrednost tistih (sestavnih) delov, ki imajo pomembno vrednost v odnosu do celote
in ki imajo pomembno razli¢ne dobe koristnosti.

Kadar knjigovodska vrednost temelji na posteni vrednosti opredmetenega sredstva
(naprave ali dela opreme), bo treba posteno vrednost tega sredstva razporediti med
njegove (sestavne) dele. Ceprav bo morda mogo&e dologiti vrednost, ki jo je mogoce
pripisati posamezni napravi ali delu opreme, ¢e obstaja dejaven trg za take (sestavne) dele,
pa se s takimi opredmetenimi sredstvi dejavno sploh ne trguje pogosto. Taki primeri so
obi¢ajno deli opreme objekta, saj se na primer objekti le redko prodajajo brez strojno-
inStalacijske opreme, potrebne za ogrevanje, razsvetljavo in prezracevanje, in te vgrajene
opreme ne bi bilo mogoc¢e prodati brez objekta. Kadar vrednosti posameznih sestavin ni
mogocCe zanesljivo doloditi, se vrednost celote porazdeli na posamezne dele, ki jo
sestavljajo. Razmerje med nabavno vrednostjo posameznega (sestavnega) dela in
nabavno vrednostjo celote je lahko primerna podlaga za tako porazdelitev.

Najemi

Po MRS 17 so najemi za vkljuCitev v raunovodske izkaze razvr§¢eni med poslovne
najeme ali finan¢ne najeme.13 Ocenjevanja vrednosti so lahko potrebna Ze zato, da se
dologi, kako se najem razvrs€a, in Ce je razvrs€en kot financ¢ni najem, tudi zato, da se dolo i
knjigovodska vrednost sredstva in obveznosti. Take vrste najemov so v MRS 17
opredeljene takole:

e finanéni najem je najem, pri katerem se prenesejo vse pomembne oblike tveganja in
koristi, povezane z lastniStvom sredstva; lastninska pravica lahko preide na drugo stran
ali pa tudi ne;

e poslovni najem je najem, ki ni finan¢ni najem.

Za najeme premozenja (nepremicnin) veljajo posebna pravila. Razen pri naloZbenih
nepremicninah, je treba zemljiS¢a in objekte kot elemente premozenjske pravice za
razvr§€anje med finan&ne najeme ali med poslovne najeme obravnavati lo¢eno. Dolo&be v
zvezi z nalozbenimi nepremicninami so opisane v G29. do G32. odstavku. MRS 17 se tudi
ne uporablja za bioloSka sredstva, kot so opredeljena v MRS 41.

13 . - . . L ., . -
IASB prav zdaj ponovno pregleduje raunovodsko obravnavanje najemov in Ze med zacetnimi predlogi so vecje
spremembe, vkljuéno z odpravo sedanjega razlikovanja med poslovnimi in finanénimi najemi.
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Razvrstitev najemov

Preizkus razvrstitve se bolj naslanja na vsebino kot na obliko pogodbe. Pogodba med
strankama za uporabo sredstva v zameno za placilo se na primer ne sme opredeliti kot
najem, toda ¢e so izpolnjeni pogoji, dolo¢eni v MRS 17, potem bo treba tako pogodbo
obravnavati kot najem.

Kot okoliS&ine, ki bi posami¢no ali v kombinaciji lahko kazale na finanéni najem, sov MRS
17 nasteti tu navedeni primeri. Niso pa to popolni preizkusi, pa¢ pa le ponazoritve:

(@) z najemom se prenese lastniStvo sredstva na najemnika do konca trajanja najema;

(b)  najemnik ima moznost kupiti sredstvo po ceni, ki je po pri¢akovanju toliko manj$a od
postene vrednosti'® na dan, ko je to moznost mogoce izrabiti, in je ob sklenitvi najema
precej gotovo, da bo najemnik to moznost tudi izrabil;

(c) trajanje najema se ujema z vecjim delom dobe gospodarne uporabe sredstva, Ceprav
njegovo lastniStvo ni preneseno;

(d) na zacetku najema je sedanja vrednost najmanjSe vsote najemnin enaka najmanj
posteni vrednosti najetega sredstva;

(e) najeta sredstva so tako posebne narave, da jih lahko brez vecjih sprememb uporablja
samo najemnik;

0] ¢e najemnik lahko odpove najem, najemodajalCeve izgube zaradi odpovedi bremenijo
najemnika;

(g)  dobicki ali izgube zaradi spreminjanja poStene preostale vrednosti pripadajo
najemniku;

(h)  najemnik lahko podalja najem v naslednje obdobje za najemnino, ki je bistveno
manjsa od trzne.”

MRS 17 poudarja, da so nasteta sodila le zgledi in znaki in niso vedno odlogilni. Ce druge
znacilnosti jasno kazejo, da se pri najemu pomembna tveganja in koristi, povezane z
lastniStvom, ne prenesejo, se najem oznaci kot poslovni najem. Na primer, Ce se lastnistvo
sredstva prenese ob izteku najema v zameno za spremenljivo placilo, enako takratni
posteni vrednosti, ali e se najemnina redno pregleduje in prilagaja vsakokratnim trZznim
cenam ali s sklicevanjem na stopnjo inflacije.

Najem se razvrsti ob sklenitvi. Razvrstitev vklju€uje oceno stopnje prenosa gospodarske
koristi z najemom. Pogosto bo ocena kakovosti pogojev najema hitro pokazala pravilno
razvrstitev, ne da bi bilo sploh treba ocenjevati vrednost razli¢nih najemnih pravic. Lahko pa

14 Glej odstavek G33.
o Fundacija MSRP.
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S0 ocenjevanja vrednosti potrebna zato, da pomagajo ugotoviti koristi za najemodajalca in
tudi za najemnika, na primer pri ocenitvi preostale vrednosti na koncu najema, da se
ugotovi, ali gre za najem za pretezni del dobe gospodarne uporabe najetega sredstva.

Razvrstitev najemov nepremi€nin

Kadar gre za najem zemlji$¢a in ve¢ objektov skupaj, MRS 17 zahteva, da se za namene
razvrstitve ti dve sestavini najema obravnavata loéeno. Ce se zdi, da bi bil del najema, ki
ga je mogoce pripisati objektu, lahko finanéni najem, bo treba razporediti za¢etno
najemnino na podlagi sorazmernih poStenih vrednosti deleza v vsaki sestavini ze na
zaCetku najema.

Pri ve€ini najemov nepremi¢nin se pravica do zemlji€a in objekta na koncu najema vrne
najemodajalcu. Pogoste so tudi dolo¢be, da se najemnina redno pregleduje, tako da se v
njej odrazijo spremembe v vrednosti premozenja, pogosta pa je tudi obveza najemnika, da
mora objekte vrniti najemodajalcu popravljene in v dobrem stanju. To so obi¢ajno znaki, da
najemodajalec ni prenesel vseh tveganj in koristi lastniStva objekta ali zemljis¢a na
najemnika, ko mu je odobril najem. Zato se mnogi hajemi zemljiS¢ in objektov lahko hitro
opredelijo kot poslovni najemi.

Do finan€nih najemov zemljiS€a in objektov bi na splodno prislo, kadar je najem ocitno
izveden kot nacin financiranja morebitnega nakupa nepremicnine s strani najemnika, npr. s
pomodjo opcije za pridobitev najemnikove premoZenjske pravice za nominalni znesek po
dolo¢enem placilu najemnin. V¢asih utegnejo najemi, ki niso jasno strukturirani kot dogovori
o financiranju, izpolnjevati nekatera sodila finanénega najema, npr. kadar placila najemnin
ne kazejo vrednosti osnovnega premozenja. V takih primerih bo morda potrebna
podrobnejSa analiza vrednosti tveganj in koristi, ki jih je najemodajalec prenesel na
najemnika, da bi se lahko dolocila pravilna razvrstitev.

Kadar je predmet najema gradbena parcela in je na njej postavljen objekt, je razdelitev
najemnine na vsako od teh sestavin naloga, ki jo je mogoc&e zanesljivo opraviti, e v kraju
obstaja dejaven trg za zemljiS€¢a za podobne razvojne projekte. V drugih okoli§¢inah pa,
kadar gre na primer za najem dela ve€stanovanjskega objekta brez dololjivega zemljis¢a,
ki bi ga bilo mogoce pripisati najemu posameznega dela, zanesljiva razporeditev morda
sploh ni mozna. MRS 17 dolo&a, da je treba, kadar zanesljiva razporeditev ni mogoca,
celoten najem obravnavati kot finan¢ni najem, razen €e je popolnoma jasno, da gre pri
obeh sestavinah za poslovni najem. Ce bi bilo Ze od vsega zadetka jasno, da sta obe
sestavini predmet poslovnega najema, razporejanje sploh ne bi bilo potrebno.

V praksi bodo najemi dela ve€stanovanjskega objekta obi¢ajno le poslovni najemi, celotno
nepremi¢nino pa bo najemodajalec razvrstil med naloZbene nepremicnine. V takih primerih
razporeditev sploh ne bo potrebna. Kadar pa gre pri objektu ocitno za finanéni najem, bo
verjetno lahko opredeliti tudi zemljiS¢e. Sorazmerno redko se bo zgodilo, da bo objekt
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izpolnjeval sodila za razvrstitev med finanéne najeme, za zemljis¢e pa vrsta najema ne bo
jasno dolocljiva. Vsekakor pa velja, da ¢e bi pri§lo do takega primera, ne bi smeli posku$ati
dosedi razporeditve med zemljiS¢em in objektom na podlagi nezanesljivih sodil. V tak&nih
okolis¢inah je treba celotno najeto nepremicnino obracunati kot finanéni najem.

Nalozbene nepremicnine v najemu

Po MRS 17 ni potrebna razporeditev med zemljiS€em in objekti naloZzbene nepremiénine, ki
je v najemu in obracunana po modelu postene vrednosti.

NaloZzbeno nepremicnino nalozbenik pogosto oddaja v najem; tak je na primer dolgoro¢ni
najem zemljisca, ki ga je opremil in pozidal z objekti, ki jih potem oddaja v najem kot
nalozbo. Ker se zemljiS¢e obi¢ajno ne amortizira, bi bilo prav najem zemljis€a razporediti
kot poslovni najem in ga zato ne bi vkljugili v izkaz finanénega polozaja. Vendar pa glede na
spoznanje, da so mnoge pomembne nalozbene nepremicnine v posesti na tej podlagi, MRS
40 doloca, da je ob zaetnem pripoznanju treba nalozbeno nepremicnino v hajemu
obracéunati, kot da bi $lo za finan¢ni najem po MRS 17.

Ceprav predhodne dologbe pomenijo, da se vpradanja razvrstitve in razporeditve na
splodno ne pojavljajo v zvezi z naloZzbenimi nepremi¢ninami, morebitna anomalija ostaja.
Vrednost naloZbenikovega deleza v naloZbeni nepremiénini v najemu kaze razliko med
placili po nadrejenem najemu in prejemki ali morebitnimi prejemki po podnajemu ali najemih
(glej MSOV 230 Pravice na nepremic¢ninah). Toda MRS 17 dolo&a, da obveznosti za
sredstva v najemu ni primerno prikazati v racunovodskih izkazih kot odbitek od sredstev v
najemu.

Za izpolnjevanje te zahteve MRS 40 dolo¢a, da je, kadar se ocenjuje vrednost naloZbene
nepremicnine v najemu brez vseh plagil, ki se morajo po pri¢akovanju izvrSiti, treba
ponovno pristeti vse pripoznane obveznosti iz najema, da se dobi knjigovodska vrednost.
Pripomniti pa je treba, da je to samo racunovodska prilagoditev in se ne bi smela niti
odraziti niti predvideti pri ocenjevanju vrednosti deleza/pravic naloZbenika (najemodajalca).

Ocenjevanje vrednosti sredstev ali obveznosti najema

Kadar je najem prepoznan kot finan¢ni najem, morajo najemniki obracunati sredstvo in
obveznost na podlagi poStene vrednosti najetega sredstva ali na podlagi sedanje vrednosti
najmanjSe vsote najemnin, kar od tega je manjSe in kar se doloc¢i ob samem zacetku
najema. MSRP 13 Merjenje poStene vrednosti ne velja za najem.

V kontekstu MRS 17 se vrednost sredstva obravnava lo¢eno od katere koli obveznosti,
ustvarjene z najemom. Pri obraCunavanju najemnikove pravice v finanénem najemu je zato
treba izmeriti sredstvo z ocenitvijo vrednosti koristi, ki bi jo trZzni udeleZenec pridobil iz
pravice do uporabe sredstva v ¢asu trajanja najema. Pri obravnavanju najemov
nepremiénin, Ki niso naloZbene nepremiénine, je pomembno opozoriti, da to ni isto kot
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G35.

G36.

G37.

G38.

G39.

G40.

G41.

vrednost najemnikove pravice, ustvarjene z najemom (glej MSOV 230 Pravice na
nepremicninah), ker je ta pravica odraz obveznosti iz najema kot tudi vrednosti sredstva.

Najmanj$a vsota najemnin je opredeljena v MRS 17. Povzeto na kratko so to placila
najemnin, ki jih mora najemnik izvrditi med trajanjem najema, izklju¢ene pa so vse pogojne
najemnine, davki in zneski, ki jih placa najemodajalcu za storitve. Najmanj$a vsota
najemnin so med drugim tudi vsi preostali zneski, za katere jam¢&i najemnik najemodajalcu.
Ker so pogojne najemnine izklju€ene iz izra¢una najmanjSe vsote najemnin in morajo biti
pladila jasna Ze od samega zadetka najema, ocenjevanja vrednosti obi¢ajno ne bodo
potrebna.

MRS 17 dolo€¢a, da se sedanja vrednost najmanjSe vsote najemnin izrauna z uporabo
diskontne mere, ki je enaka »obrestni meri, sprejeti pri najemug, ali e te v praksi ni
mogoce doloditi, najemnikovi »predpostavljeni obrestni meri za sposojanje«. Za izracun
obrestne mere, sprejete pri najemu, mora biti znana postena vrednost neobremenjenega
najetega sredstva na dan zacetka najema in njegova preostala vrednost na koncu najema.

Zahteve iz MRS 16 glede amortizacije veljajo tudi za najeta sredstva in zato bodo verjetno
pomembni tudi odstavki G8 do G17.

Razporeditev nabavne vrednosti

Po poslovni zdruZitvi, tj. po prevzemu obvladujotega deleza v enem ali ve¢ drugih podjetjih,
MSRP 3 zahteva, da prevzemnik obracuna posel tako, da lo¢eno pripozna dolocljiva
pridobljena sredstva in prevzete obveznosti prevzetega podjetja po posteni vrednosti. Po
MSRP 3 je dobro ime razlika med platano prevzemno ceno ob prenosu podjetja in posteno
vrednostjo €istih pridobljenih dolodljivih sredstev prevzetega podijetja.

Opredmetena sredstva podjetja so na splosno takoj dolo€ljiva in jih je mogoc&e lo€eno
ovrednotiti. Identifikacija in ocenjevanje vrednosti lo€eno dolodljivih neopredmetenih
sredstev je lahko vedji izziv, vendar komentar k MSOV 210 Neopredmetena sredstva
vklju€uje ustrezno navodilo.

MSRP 3 vsebuje izjeme k navedenemu glede pripoznavanja in/ali merjenja nekaterih
razpoznavnih sredstev in obveznosti. Posebne zahteve veljajo za pogojne obveznosti,
davke iz dobicka, povracila zaposlenim, sredstva za nadomestila (za Skode), ponovno
pridobljene pravice, izplagila nagrad na podlagi delnic in sredstva za prodajo.

Preizkus oslabitve

Oslabitev nastopi, kadar knjigovodska vrednost sredstva preseze vrednost, ki jo je mogoce
nadomestiti z nadaljnjo uporabo in/ali prodajo sredstva. Po MRS 36 Oslabitev sredstev
mora podjetje na datum vsakega izkaza finanénega polozaja pregledati doloene vrste
sredstev, da ugotovi, ali obstaja kakrSen koli znak, da utegne biti sredstvo oslabljeno.
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G42.

G43.

G44.

G45.

G46.

Oslabitev bi se utegnila nakazati z zmanjSanjem vrednosti sredstva zaradi sprememb na
trgu ali v tehnologiji, zastarelosti sredstva, slabSe zmogljivosti sredstva v primerjavi s
pric¢akovanim donosom ali zaradi nameravane opustitve ali prestrukturiranja delovanja.
Nekatera sredstva (dobro ime in neopredmetena sredstva z nedolo¢eno dobo koristnosti
ali sredstva, ki e niso na razpolago za uporabo) naj bi se vsako leto preizkusila za
oslabitev.

Ce se ugotovi, da je pri§lo do oslabitve, je treba knjigovodsko vrednost sredstva ne glede
na to, ali izhaja iz nabavne vrednosti ali iz prejSnjega ocenjevanja vrednosti, odpisati ha
»nadomestljivo vrednost«. Ta je vecja izmed »vrednosti sredstva pri uporabi« ali njegove
»postene vrednosti, zmanjSane za stroske prodaje«.

Preizkus oslabitve — nadomestljiva vrednost

Nadomestljiva vrednost je vecja izmed dveh postavk: vrednost pri uporabi in poStena
vrednost, zmanjSana za stroSke prodaje. Ni treba vedno ugotoviti obeh teh zneskov; Ce je
ena ali druga vrednost viSja od knjigovodske vrednosti sredstva, sredstvo ni oslabljeno in
druge vrednosti sploh ni treba ugotavljati.

Preizkus oslabitve — vrednost pri uporabi

Vrednost pri uporabi je v MRS 36 opredeljena kot sedanja vrednost prihodnjih denarnih
tokov, ki bodo izhajali iz sredstva ali denar ustvarjajoe enote. Denar ustvarjajo€a enota je
najmanjSa dolo¢ljiva skupina sredstev, ki ustvarjajo finanéne pritoke, veinoma neodvisne
od finanénih pritokov iz drugih sredstev ali skupin sredstev.

Vrednost pri uporabi je specifi€na za podjetje, ker je odraz denarnih tokov, ki jih podjetje
pri¢akuje dobiti z nadaljnjo uporabo sredstva v njegovi pri¢akovani dobi koristnosti, vklju¢no
z vsemi prihodki od njegove kon¢ne odtuijitve.

MRS 36 dolo€a, da izradun vrednosti sredstva pri uporabi pokaze naslednje sestavine:

(&) oceno prihodnjih denarnih tokov, ki jih podjetje priCakuje iz tega sredstva,

(b) priCakovanja o moznih razlikah vrednosti ali €asovnega okvira teh prihodnjih denarnih
tokov,

(c) ¢€asovno vrednost denarja, ki jo predstavlja sedanja trzna obrestna mera brez tveganja,
(d) ceno za prevzem negotovosti, ki so del sredstva,

(e) druge dejavnike, kot na primer nelikvidnost, ki bi jih udeleZzenci na trgu upostevali pri
dolo&anju cene prihodnjih denarnih tokov, ki jih podjetje pri¢akuje iz tega sredstva.*®

o Fundacija MSRP.
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G47. PriCakovane denarne tokove je treba preizkusiti s sodilom razumnosti, tako da so
predpostavke, na katerih temeljijo projekcije podjetja, skladne s preteklimi dejanskimi izidi.
Pri tem mora biti izpolnjen pogoj, da to ustreza u€inkom kasnejSih poslovnih dogodkov ali
okolis¢in, ki niso obstajale ob ¢asu ustvarjanja teh dejanskih denarnih tokov. Denarni tokovi
se ocenijo za sredstvo v hjegovem sedanjem stanju, zato pri¢akovani denarni tokovi ne bi
smeli odrazati nobenega povecanja zaradi kakrsne koli predelave ali obnovitve sredstva, za
katero podjetje v tem €asu ni zavezano.

G48. Primerna diskontna mera je odraz donosa, ki bi ga trzni udelezenci zahtevali za nalozbo, ki
bi ustvarjala denarne tokove v zneskih, rokih in s tveganjem, ki so enakovredni tistim, ki jih
podjetje pri¢akuje od sredstva.

G49. MRS 36 dolo¢a podrobne obravnave za ocenjevanje vrednosti pri uporabi.

Preizkus oslabitve — postena vrednost, zmanjSana za stroske prodaje

G50. Postena vrednost, zmanjSana za stroSke prodaje sredstva ali denar ustvarjajoCe enote, je
znesek, ki ga je mogoce pridobiti s prodajo sredstva ali denar ustvarjajoCe enote v
premisljenem poslu med dobro obves€enima in voljnima strankama, zmanjSan za stroske
odtujitve. Kadar je podjetje, ki je lastnik sredstva, prisiljeno prodati na datum ocenjevanja
vrednosti brez ustreznega ¢asa za predstavitev na trgu, je to prisilna prodaja.

G51.  Stroski prodaje so stro3ki, ki jih je mogoc€e neposredno pripisati poslu, npr. pravne takse,
stroski trzenja, stroSki odstranitve, nenadomestljivi davki na prodajo in vsi stroski, ki
nastanejo neposredno pri pripravi sredstva ali denar ustvarjajoCe enote za prodajo.
Izklju€eni pa so posledicni stroski, npr. stroSki za reorganizacijo podjetja po odtuijitvi.
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MSOV 310 Ocenjevanje vrednosti pravic na nepremi¢ninah za

zavarovano posojanje

Vsebina Odstavki
Uvod

ZAHTEVE 1

Obseg dela 2-5
Izvajanje 6
Poro&anje 7-8
Datum zacetka veljavnosti 9
NAVODILO ZA UPORABO

Premozenjska pravica G1-G2
Spodbude G3
Nacini ocenjevanja vrednosti G4

Vrste premozZenja G5
Nalozbene nepremicnine G6-G9
LastniSko zasedena nepremicnina G10
Specialno premozenje G11-G12
Premozenje, povezano s trgovanjem G13
Nepremicnine za gradnjo G14-G17
HirajoCa sredstva G18

uvoD

Posojila bank in drugih finan&nih institucij so pogosto zavarovana z zastavo pravic na nepremi¢ninah
posojilojemalca. Posojanje je lahko na podlagi hipoteke ali drugih oblik stalnih ali spremenljivih
obremenitev. Skupno dejstvo je, da si posojilodajalec lahko popla¢a posojilo s prevzemom
zastavljenega premozenja, ¢e posojilojemalec ne izpolni svojih obveznosti. V zastavo so lahko
ponujene razli¢ne vrste premoZenja (nepremicnin).
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ZAHTEVE

1.

Nacela, vsebovana v splo$nih standardih in v MSOV 230 Pravice na nepremicninah, veljajo
tudi za ocenjevanja vrednosti za zavarovano posojanje, razen ¢e so spremenjene s tem
standardom. Ta standard vkljuCuje samo morebitne spremembe, dodatne zahteve ali
posebne primere uporabe sploSnih standardov.

Obseg dela (MSOV 101)

V skladu z zahtevo iz (a). to¢ke drugega odstavka MSQOV 101, da je treba potrditi identiteto
in status ocenjevalca, je treba v obseg dela dodatno vkljuciti razkritje kakrSne koli
pomembne povezanosti ocenjevalca s premozenjem, ki ga je treba ovrednotiti, s
posojilojemalcem ali z bodocim posojilojemalcem. Pomembnost obstojece ali pretekle
povezanosti je stvar strokovne presoje ocenjevalca, vendar je glavno sodilo pri tem
vprasanje, ali bi taka povezanost pri razumni osebi utegnila vzbuditi dvom v zmoznost
ocenjevalca, da je nepristransko ocenil vrednost, &e bi bila taka povezanost odkrita potem,
ko je bilo ocenjevanje vrednosti ze izvedeno.

V skladu z zahtevo iz (d). to¢ke drugega odstavka MSOV 101 glede identifikacije sredstev,
ki jih je treba ovrednaotiti, je treba jasno opredeliti pravice na nepremicninah, ki bodo
uporabljene za zavarovanje posojil ali drugih dogovorov o financiranju, in to skupaj s
stranko, ki trenutno razpolaga s temi pravicami.

Podlaga vrednosti, ki jo je treba natan&no opredeliti v skladu s (e). to¢ko drugega odstavka
MSOV 101, bo obi€ajno trzna vrednost. Nekateri posojilodajalci zahtevajo ocenjevanja
vrednosti ob predpostavki prisilne prodaje ali postavljajo rok za hipoteti€éno odtujitev
premozenja. Ker je vpliv vsake omejitve €asa trzenja na ceno odvisen od okoli§€in v ¢asu
prodaje, brez poznavanja teh okoliS¢in ni realno (objektivno) predpostavljati cene, ki bi jo
bilo mogoce doseci. Ocenjevanje vrednosti se lahko izvede tudi na podlagi opredeljenih
posebnih predpostavk, zapisanih v obsegu dela. V takih primerih je mogoc&e dati izjavo, da
navedena vrednost velja samo na datum ocenjevanja vrednosti in je morda ne bo mogoce
dosedi, ¢e bo do neizpolnitve obveznosti priSlo pozneje, ko utegnejo biti trzne razmere in
okolis¢ine prodaje drugacne.

Ocenjevanja vrednosti za zavarovano posojanje so pogosto zahtevana ob posebni
predpostavki, da je priSlo do spremembe v stanju nepremiénine. V skladu z zahtevo iz (i).
toCke drugega odstavka MSQV 101 je treba v obseg dela vkljuditi vse potrebne posebne
predpostavke. Primeri posebnih predpostavk, ki se obi¢ajno pojavljajo pri ocenjevanju
vrednosti za zavarovano posojanje, so med drugim:

(a) predlagani objekt je bil na datum ocenjevanja vrednosti dokon&an,

(b) predlagani najem nepremicnine je bil izveden na datum ocenjevanja vrednosti,
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(c) do datuma ocenjevanja vrednosti je bila dosezena predvidena raven
zasedenosti,

(d) prodajalec je postavil rok za odtujitev, ki je bil za ustrezno trzenje neprimeren.

Izvajanje (MSOV 102)

Za ocenjevanja vrednosti za zavarovano posojanje ni nobenih dodatnih zahtev.

Poroc¢anje (MSOV 103)

Poleg zadev, ki jih zahteva MSOV 103 Porocanje, naj porocilo o ocenjevanju vrednosti za
zavarovano posojanje vklju€uje primerno sklicevanje na zadeve, ki so navedene v obsegu
dela v skladu z drugim do petim odstavkom tega standarda. Porocilo naj vklju€uje tudi
komentar o dejavnikih, ki so pomembni za posojilodajaléevo oceno udinkovitosti zavarovanja
za celo obdobje predlaganega posojila. Primeri takih dejavnikov so med drugim:

€) sedanja dejavnost in trendi ha zadevnem trgu;

(b) preteklo, sedanje in predvideno prihodnje povprasevanje po tovrstnih
nepremicninah in lokacijah;

(c) morebitna in verjetna povprasevanja po drugih moznih nacinih uporabe, ki na
datum ocenjevanja vrednosti Ze obstajajo ali jih je mogoCe predvideti;

(d) vpliv kakrsnih koli na datum ocenjevanja vrednosti predvidljivih dogodkov na
verjetno prihodnjo vrednost zavarovanja v obdobju trajanja posojila. Primer za to
bi bil najemnik, ki izkoristi moznost prekinitve najema;

(e) kadar je ocenjena frZzna vrednost ob upoStevanju posebne predpostavke, naj
porocilo vkljuuje:

0) razlago posebne predpostavke,

(i) komentar o vsaki pomembni razliki med frzno vrednostjo in trzno
vrednostjo ob upo&tevanju posebne predpostavke,

(iii) pripombo, da taka vrednost na dolo¢en dan v prihodnosti morda ne bo
iztrZljiva, e dejansko stanje ne bo tako, kot je opisano v posebni
predpostavki.

Kadar je predlagano posojilo namenjeno za nakup nepremiénine, bo prodajna cena obi¢ajno
dogovorjena ali potrjena. Opraviti je treba poizvedbe, da se ta cena ugotovi, in se v porocilu
sklicevati na izid teh poizvedb. Pri razliki med nedavno ali $e ne dokonéno dogovorjeno
pogodbeno ceno in ocenjeno vrednostjo je treba v porocilu obrazloZiti razloge za to razliko.

Datum zacetka veljavnosti

Ta standard velja od 1. januarja 2012, spodbujamo pa zgodnejSe sprejetje.
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NAVODILO ZA UPORABO

Pravice na nepremicnini

G1. Obstoj ali ustanovitev drugih pravic bo vplivala na vrednost posesti, ki je ponujena kot
zavarovanje. Zato je pomembno, da so ugotovljene posamezne pravice do
nepremicnine, katere vrednost se ocenjuje, in to skupaj z lastniki, ki te pravice imajo.
Kadar podrobne informacije o lastnistvu niso bile predlozene ali niso dosegljive, je
treba jasno navesti sprejete predpostavke glede pravic na nepremicninah.
Priporo¢amo tudi dobro prakso, da se te zadeve preverijo in potrdijo pred dokonénim
dogovorom o posojilu.

G2. Treba je paziti, kadar ima posest, ponujeno za zavarovanje, v najemu stranka, ki je v
sorodu ali povezana s posojilojemalcem. Ce prinaga najem ugodnej$i tok donosa, kot
bi ga bilo mogode doseci na trgu, utegne biti primerno, da se pri ocenjevanju vrednosti
posesti obstoj najema ne uposteva.

Spodbude
G3. Za prodajalca nepremicnine, zlasti €e je to gradbeni investitor ali posrednik, ni

neobi¢ajno, da kupcem ponudi spodbude. Primeri takih spodbud so med drugim
zajamceni prihodki od najemnin, prispevki h kup&evim stroSkom izpraznitve ali
opremljanja nepremiénine ali dobava notranje ali druge opreme. V trZni vrednosti niso
upostevana nobena poveéanja cene zaradi posebnih obravnav ali ugodnosti. Ce te
obstajajo, je primerno dodati komentar o u€inku, ki ga imajo kakrSne koli ponujene
spodbude na dejansko dosezene prodajne cene, ker spodbude verjetno ne bodo na
voljo posojilodajalcu, e se bo moral zatedi k unov&enju zavarovanja.

Nacini ocenjevanja vrednosti

G4.

Vsi naCini ocenjevanja vrednosti, uporabljeni za razvijanje in v podporo nakazane trzne
vrednosti, temeljijo na opazovanju trga. Ceprav je za nakazano trzno vrednost za
zavarovano posojanje mogoce uporabiti vse tri nacine, opredeljene v Okviru MSOV, je
le malo verjetno, da bi bilo premoZenje sprejeto kot primerno zavarovanje, €e je tako
specialno, da na trgu ni zadostnih dokazov, da bi lahko uporabili nacin trznih primerjav
ali na donosu zasnovan nacin. Zato se nabavnovrednostni nacin le redko uporablja pri
ocenjevanju vrednosti za ta namen, razen za preverjanje, ali je vrednost, ki je bila
dolo€ena z uporabo drugih nadinov, razumna.

Vrste premozenja

G5.

Razli¢ne vrste premozenja imajo kot sredstvo zavarovanja razli¢ne znacilnosti.
Pomembno je, da ocenjevalec vrednosti ustreznih pravic na nepremicninah te
znacilnosti obravnava, da lahko posojilodajalcu zagotovi ustrezne informacije o
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primernosti premozenja kot zavarovanja in pomaga posojilodajalcu prepoznati vse
dejavnike tveganja, povezane s tem premozenjem med trajanjem posaoijila.

Nalozbene nepremiénine

G6. Nalozbene nepremicnine se obicajno vrednotijo za namene posojanja na podlagi
"sredstva za sredstvo", Ceprav nekateri posojilodajalci utegnejo posojati tudi na
vrednost doloCenega portfelja. V takih primerih je treba razlikovati med vrednostjo
posamezne nalozbene nepremicnine ob predpostavki, da se prodaja posamicno, in
njeno vrednostjo kot delom portfelja.

G7. Treba je upostevati pricakovano povprasevanje po nepremicninah in njihovo
prodajljivost v asu trajanja posojila in vnesti v poroc€ilo primeren nasvet glede trenutnih
trznih razmer. Tak nasvet naj ne vklju€uje napovedi prihodnjih dogodkov ali vrednosti,
pac pa naj prikaze sedanja trzna pri€akovanja prihodnje donosnosti naloZbe na podlagi
sedanijih trendov. Ce take informacije nakazujejo pomembno tveganje za prihodnja
placila najemnin, je treba upostevati vpliv tega tveganja na ocenjevanje vrednosti in to
komentirati v poro€ilu.

G8. Svetovanje o zmoznosti najemnika, da bo izpolnjeval prihodnje obveznosti placevanja
najemnine in druge obveznosti iz najema, obi¢ajno ne sodi v obseg naloge ocenjevanja
vrednosti, razen prikaza razpolozljivih informacij o najemniku, ki so javno dostopne
vsem trznim udeleZzencem.

G9. Ce je donos iz premozZenja bistveno odvisen od najemnika ali najemnikov iz enega
samega sektorja ali panoge ali nekega drugega dejavnika, ki bi lahko povzrocil
nestabilnost prihodnjih donosov, je treba v postopku ocenjevanja vrednosti ta vpliv
upoStevati. V nekaterih primerih utegne biti primernejSa ocena vrednosti premozenja
na podlagi druge mozne rabe ob predpostavki, da nepremi€nina ni zasedena.

LastniSko zasedena nepremic¢nina

G10. Lastnisko zasedena nepremicnina, ki se vrednoti za namene posojanja, bo obi¢ajno
ovrednotena na predpostavki, da se premoZenje prena$a neobremenjeno, kar pomeni,
da je kupec upravi¢en do popolnega zakonitega posedovanja nepremic¢nine in
razpolaganja z njo. To pa ne pomeni, da gre za neupostevanje obstoje€ega lastnika
kot udelezenca na trgu, vendar zahteva izkljuCitev kakrdnih koli posebnih prednosti,
znacilnih za tega lastnika, ki bi lahko vplivale na ocenjevanje vrednosti.

Specialno premozenje

G11. Specialno premoZenje utegne imeti pomembno vrednost le kot del podjetja, v katerem
je. Pri ocenjevanju vrednosti za zavarovano posojanje se bo vrednost takSnih vrst
premoZenja, ¢e ni drugaénih navodil, ocenjevala ob posebni predpostavki, da je
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G1i2.

podjetje prenehalo poslovati in bo zato osnovno premozZenje za zavarovanje izkazovalo
vrednost za neko drugo mozno uporabo. Pri ocenjevanju vrednosti bo zato treba
upostevati stroSke in tveganja, povezana z vzpostavitvijo take druge rabe.

Ocenjevanje vrednosti specialnega premoZenja se lahko zahteva tudi, kadar je to
premozenje del delujocega podjetja. V takih okoli§¢inah je vrednost odvisna od
nadaljnje dobi¢konosnosti podjetja. Zato je treba razlikovati med vrednostjo
premozenja kot dela podijetja in vrednostjo premozenja, ¢e bi podjetje prostore
izpraznilo ali zaprlo.

Posest, povezana s trgovanjem

G13.

Vrednost posesti, povezane s trgovanjem, je obi¢ajno odraz njene moznosti ustvarjanja
donosa, ker so objekti primerni samo za posebno vrsto poslovne dejavnosti. Posebna
narava take posesti (nepremicnine) pomeni, da utegne biti velika razlika v njeni
vrednosti, kadar je del poslovanja, in njeni vrednosti, e se v njej posel ne izvaja. Ce je
podjetje prenehalo delovati, bo vsak kupec, ki namerava ponovno izvajati poslovno
dejavnost, potreboval nekaj ¢asa, da bo v tej nepremicnini vzpostavil novo podijetje, pri
tem pa bo imel zagonske in druge stroSke z opremljanjem nepremicnine,
pridobivanjem potrebnih dovoljenj in licenc itd. Kadar se posojilodajalec zanaSa na
oshovno vrednost pravic na nepremi¢ninah kot zavarovanja, mora ocenjevalec
vrednosti za zavarovanje posojila opozoriti na vpliv prenehanja delovanja obstojeCega
podjetja, ki prostore zaseda, na vrednost pravic ha nepremi¢ninah. V nekaterih
primerih lahko vrednost za morebitno drugo mozno rabo predstavlja trzno vrednost.

Nepremicénine za gradnjo

G14.

G15.

(@)

(b)

(©)

Objekti v gradniji, ki €akajo na nadaljnji razvoj, ali gradbena zemljiS¢a, namenjena za
gradnjo objektov, se vrednotijo z upoStevanjem obstojecih in predvidenih upravi¢en;j in
dovoljenj za gradnjo. Vse predpostavke, ki se hana8ajo na hamembnost zemljiS¢ v
skladu s prostorsko zakonodajo in druge pomembne dejavnike, morajo biti razumne in
odrazati predpostavke, ki bi jih upostevali trzni udeleZenci.

Nacin ocenjevanja vrednosti nepremi¢nin za gradnjo bo odvisen od stanja
nepremiénine za gradnjo na datum ocenjevanja vrednosti in lahko uposteva obseg
vnaprej prodane ali vhaprej oddane nepremicnine. Dodatne obravnave lahko med
drugim vkljuc€ujejo tudi naslednje:

ocenitev ¢asa gradnje po datumu ocenjevanja vrednosti in potreben prikaz faz izgradnje
investicijskega projekta;

dologitev ucinka dodatnih gradbenih del na stroSke in prihodke z uporabo diskontirane
sedanje vrednosti, kjer je to primerno;

ugotavljanje pri¢akovanih trendov trga v ¢asu izgradnje;

105



(d) prepoznavanje tveganj, povezanih z gradnjo;

(e) upostevanje vpliva kakrsnih koli posebnih razmerij med strankami, ki so vklju¢ene v

G16.

G17.

gradnjo.

Ce bo dokonéano gradnjo sestavljalo ve& posameznih enot, naj sprejeta metoda
ocenjevanja vrednosti odraza tako predvideni ¢asovni okvir dokoncanja gradnje vsake
enote kot tudi realno oceno mere, po kateri se bodo posamezne enote prodajale. Pri
porocaniju je treba jasno razlikovati med vrednostjo dokon¢anega gradbenega projekta
za posameznega kupca, ki bi prevzel strodek in tveganje nadaljnje prodaje posameznih
enot v zameno za dolo€en pribitek dobi¢ka, in vsoto posameznih pri¢akovanih cen za
vsako posamezno enoto.

Za nadaljnja navodila o vrednosti nepremi¢nine za gradnjo v primerih, ko se bo gradnja
Sele zacCela ali kadar je gradnja ze v teku, glejte komentar k MSQOV 233 NaloZzbene
nepremicnine v gradnyji.

Hirajo¢a sredstva

G18.

Posebna obravnava je potrebna pri ocenjevanju vrednosti hirajoega sredstva za
zavarovano posojanje, to je sredstva, ki bo na sploSno s€asoma izgubljalo vrednost.
Taki primeri so med drugim rudniki ali kamnolomi. Ugotoviti bi bilo treba ocenjeno dobo
koristnosti in hitrost izgubljanja vrednosti v tej dobi koristnosti ter ju jasno navesti v
porocilu.
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