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1. Vrednotenje ni povsem “eksakten” posel

Ko podjetnik s predstavitvijo svoje podjetniSke ideje, podjetniSkega tima in nacrtov za razvoj
podjetja navdusi potencialnega investitorja, ga bo le-ta prej ali slej povprasal: ‘“KaksSna je vaSa
ocena vrednosti podjetja?”’. Na tej tocki se mnogim podjetnikom zalomi, saj zapravijo priloznost
za sklenitev posla oziroma izgubijo prevelik deleZ lastniStva podjetja. To se lahko podjetnikom
zgodi, ker na zastavljeno vprasanje sploh nimajo odgovora, delujejo srameZzljivo in skromno,

oziroma imajo pretirana pricakovanja glede vrednosti podjetja.

Investitorja v procesu pogajanj predvsem zanima, ali ima podjetnik obcutek in informacije o
relativni vrednosti svojega start-up podjetja glede na primerljiva start-up podjetja v panogi, ki so Ze
prejela investicijo. Njihov namen je namre¢, da si za nameravano viSino vlozka kapitala izpogajajo
¢im viSji odstotek lastniStva podjetja. Pri tem podjetnikom odsvetujemo preveliko mero
skrivnostnosti, srameZljivosti ali nedefiniranosti glede njihovih pri¢akovanj o vrednotenju podjetja,
vsekakor pa jim tudi ne svetujemo, da se izreCejo o konkretni priakovani vrednosti podjetja.V
vsakem primeru podjetnikom svetujemo, da investitorju predstavijo okvirne predpostavke in
argumente na katerih gradijo svoja pricakovanja o vrednosti podjetja, ter da investitorju prenesejo
jasno sporocilo, da so predvsem navduSeni nad svojo podjetniSko idejo in povsem predani procesu
izgradnje predstavljenega start-up podjetja, ki bo posledicno omogocilo zasluzek, tako za

podjetnika, kot tudi za potencialnega investitorja.
Prakticni primer podjetja NewCo:

Ustanovitelja podjetja NewCo, katerega dejavnost temelji na vzpostavitvi nove spletne
strani s podroCja zdravstva, sta v zadnjem letu dni, za izgradnjo podjetja, izdelavo
prototipa spletne strani in dejanski zagon spletne strani, s katero sta Ze vzbudila
zanimanje na spletu, porabila 200.000 EUR osebnega in druzinskega premoZenja. Sedaj
sta prispela do toCke, ko za nadaljnji razvoj podjetja potrebujeta 1.000.000 EUR
svezega kapitala, ki ga Zelita pridobiti s strani poslovnih angelov. Denar bosta porabila
za izvedbo nalrta trZenja, za angaziranje skupine piscev blogov in drugih sodelavcev ter
mogoce tudi za izplacCilo prvih pla¢ za svoje delo. Koliko je na tej tocki razvoja podjetja
le-to vredno iz vidika potencialnih investitorjev (“pre-money valuation”)? KakSen
lastniSki delez podjetja bodo po financnem vlozku 1.000.000 EUR imeli poslovni angeli
(“post-money ownership percentage”)? Ce bi se na primer podjetnika in investitorji
poenotili o vrednosti podjetja pred investicijo v viSini 1.000.000 EUR, bi znaSal

lastniSki delez poslovnih angelov po dokapitalizacij 50% (lastnika bi izgubila polovico
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lastnistva podjetja). Ce pa bi vrednost podjetja pred investicijo ocenili na 4.000.000
EUR, bi podjetnika po investiciji obdrzala Se zajeten 80% delez lastniStva podjetja.
(Vir: Marty Zwilling, http://blog .startupprofessionals.con)

Ob tem pa si vsekakor velja zapomniti, da vrednotenje podjetja ni “eksakten” posel, kjer bi lahko
podjetje objektivnho ovrednotili na evro natan¢no. To dejstvo posledicno pomeni, da pravi
investitorji ne Zelijo izgubljati preve¢ Casa za pogajanja okrog vsakega evra razlike pri oceni
vrednosti start-up podjetja, saj se vendar pogajajo o partnerstvu pri izgradnji podjetja, katerega
ciljna vrednost je praviloma ve¢ deset milijonov evrov. Zato je glavni cilj pogajanj med
podjetnikom in investitorjem, oblikovanje cene start-up podjetja pred in po investiciji vloZenega
kapitala, ki bo obe strani napolnil z obutkom, da sta dosegla poSteno ceno, navkljub prisotnim

vi§jim prvotnim pri¢akovanjem.

2. Metode vrednotenja start-up podjetja

Ker smo spoznali, da vrednotenje podjetja ni povsem “eksakten” posel, je naloga podjetnika v
okviru pogajanj povsem jasna. S svojimi argumenti mora podjetnik upravi¢i ¢im vi§jo vrednost

svojega podjetja pred investicijo!

V nadaljevanju podajamo 10 kljuénih metod, ki jih lahko podjetniki uporabijo pri ocenjevanju

vrednosti svojega start-up podjetja in njeni uspesni argumentaciji:

1. Vrednost diskontiranih nacrtovanih denarnih tokov. Gre za metodo, ki jo za vrednotenje
podjetij uporabljajo finan¢niki, in temelji na konceptu ¢asovne vrednosti denarja. Uporabljena
diskontna stopnja za vrednotenje start-up podjetij se giblje v rangu med 30% in 60%, ki pa je
odvisna od “zrelosti” podjetja in stopnje zaupanja v realnost naértovanih bodocih denarnih
tokov. Metoda je sicer teoreti¢no najnatancnejSa, vendar zaradi svoje kompleksnosti in visokega
tveganja ustreznosti uporabljenih predpostavk tudi najzahtevnejSa in zato v praksi ne najbolj
priljubljena. Podjetnik mora namre¢ izdelati finan¢ne projekcije denarnih tokov za prvih pet let
poslovanja podjetja, oceniti dolgoro¢ni potencial rasti denarnih tokov po petem letu poslovanja

ter izbrati ustrezno diskontno stopnjo.

2. Primerjava s sorodnimi podjetji, ki so prejela investicijo (trZni pristop). V praksi zelo
pogosto uporabljena metoda je metoda primerjave vrednosti podjetja, s sorodnimi podjetji v
4
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pristop, ki se sicer zelo pogosto uporablja na trgu nepremicnin, kjer se nepremicnina vrednoti

glede na druge sorodne transakcije v neposredni okolici v zadnjem obdobju.

3. Ocena postene trine vrednosti sredstev podjetja. Ceprav imajo start-up podjetja obitajno
omejen obseg sredstev oziroma premoZenja, jih je vseeno pomembno evidentirati in oceniti
njihovo posteno trzno vrednost. V oceno vrednosti morate vkljucili vsa sredstva, katerih lastnik
je podjetje, kot na primer racunalniki, pohiStvo, proizvodna ali razvojna oprema, morebitne
nepremicnine, zaloge materiala ali izdelkov, vrednost morebitnih prototipov z vkljucenimi

stroski razvoja.

4. Ocena vrednosti intelektualne lastnine. Ocena vrednosti patentov in blagovnih znamk je zelo
subjektivna, Se posebej teZavna pa je ocena vrednosti v fazi prijave, ko patentna zaSCita Se ni
dokon¢no podeljena. Zato investitorji uporabljajo grobo izkustveno oceno vrednosti, kjer so
pripravljeni na primer za vloZeno kakovostno patentno prijavo priznati tudi do 1.000.000 EUR

dodatne vrednosti podjetja.

5. Kljuéni delezniki in zaposleni v podjetju dodajajo vrednost. Ce ima mlado podjetje na svoji
placilni listi vrhunske strokovnjake oziroma zelo referencne pogodbene sodelavce in Ce
soustanovitelji podjetja izkazujejo vrhunske kompetence, potem to vsekakor pozitivno vpliva na

oceno vrednosti podjetja.

6. Referencni kupci in (nacrtovane) prodajne pogodbe kot dodana vrednost. Podjetnik mora
med pogajanji dose€i, da mu investitor prizna poveCano vrednost podjetja na raCun Ze
pridobljenih referen¢nih kupcev oziroma podpisanih prodajnih pogodb. Dolo¢eno vrednost pa
imajo vsekakor tudi prodajne pogodbe, ki so Se v fazi usklajevanja ali podpisovanja. Posebej

dragoceni so redni kupci oziroma narocniki, ki zagotavljajo reden dotok denarja.

7. Veckratnik ocenjenega dobicka (“Earnings multiple approach”). Start-up podjetja
praviloma Se ne ustvarjajo dobicka, zato ta metoda vrednotenja ni najbolj primerna iz vidika
ustanoviteljev podjetja. Seveda pa lahko ocenimo potencialni dobic¢ek podjetja v doloCenem
ciljnem letu (na primer v petem letu poslovanja podjetja), in sicer na osnovi izdelanih
predracunskih bilanc uspeha. Oceno ciljne vrednosti dobicka, ki ga lahko po nasi oceni podjetje
realno doseZe, pomnoZimo z veckratnikom, ki ga dobimo iz analize sorodnih podjetij v panogi,

ki so prejela investicijo oziroma bila predmet prodaje. Ce nimamo prave primerjave vam

svetujemo, da ciljno vrednost dobicka pomnoZite z veckratnikom 5x.

»
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Izrac¢un stroSkov nadomestitve kljuénega premozZenja podjetja. Vrednotenje temelji na
oceni potrebnih stroSkov za razli¢ne resurse, ki bi bili potrebni, da se iz ni¢ ponovno ustvarijo
vsi kljuéni elementi premoZenja podjetja, s katerim podjetje v trenutku vrednotenja razpolaga

(patenti, blagovna znamka, spletna stran, oprema, prototipi izdelkov, gradiva,...).

Ocena velikosti potencialnega trga in pri¢akovanih stopenj rasti. Vecji kot je potencialni trg
na katerega vstopa podjetje, in viSje kot so napovedane stopnje njegove rasti, vecja je vrednost
vaSega start-up podjetja. Ce Zelite pri investitorju izposlovati bistveno premijo vrednosti
podjetja na raun potencialnega trga, pa mora bili le-ta resni¢no velik (na primer vsaj 500 mio

EUR potencialnega trga).

Ocena Stevila in moci neposrednih konkurentov in drugih vstopnih pregrad. Znacilnosti
konkurenénega okolja podjetja lahko pomembno vplivajo na njegovo vrednotenje. Ce lahko
pokaZzete doloCene izrazite in ubranljive konkurencne prednosti (zascitena intelektualna lastnina,
pomembna poslovna skrivnost odli¢nega podjetniSkega tima, visoke vstopne pregrade za nove
potencialne igralce na trgu,...) lahko upravieno zahtevate doloeno premijo pri vrednotenju

podjetja.

Verjetno boste v pogajanjih z investitorjem tezko ubranili vse svoje zahteve po vi§jem vrednotenju

podjetja. Z dobrimi argumenti pa bo v oceh investitorja zrasla vasSa kredibilnost, saj bo pozitivno

ocenil vaSe poznavanje znacCilnosti delovanja trga tveganega kapitala, kakor tudi vase poznavanje

posla in panoge v katero vstopate. Zato vam predlagamo, da svoje podjetje pred pristopom k

pogajanjem z investitorji ovrednotite s pomoc¢jo razlicnih metod, saj boste na osnovi temeljite

analize vrednosti podjetja na temelju razli¢nih pristopov, zelo dobro pripravljeni na tezka pogajanja

s potencialnimi investitorji.

Prakticni primer podjetja NewCo:

Nas$ nasvet vsem sorodnim podjetjem podjetja NewCo, ki vrednostijo svoje podjetje je,
da podjetje ovrednotijo v rangu med 1,5 in 5 mio EUR in njihovo oceno argumentirajo z
uporabo razliénih metod vrednotenja start-up podjetij. NiZje vrednotenje lahko po
nepotrebne oSkoduje podjetnike, medtem ko lahko viSje vrednotenje nakazuje na
njihova nerealna pricakovanja.

(Vir: Marty Zwilling, http://blog .startupprofessionals.con)
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“Pri sklenitvi posla je za nas pomembnejsa kakovost investicijskega partnerja, kot sam ocena
vrednosti podjetja”. Nato morate vpraSanje obrniti in vpraSati investitorja nazaj: “Kaksna bi bila
po vaSem strokovnem mnenju postena vrednost podjetja?”. Po nekaj sestankih z investitorji si
boste Ze uspeli izdelati osnovno sliko o njihovi percepciji vrednosti vasega podjetja, ki je glede na

njihove bogate izkuSnje z investicijami zelo dragocena informacija.

Pomembno se je zavedati, da morate obe pogajalski strani v pogajanjih dose¢i dogovor o ceni
podjetja, ki bo tako podjetnika kot investitorja napolnil z obutkom, da sta dosegla poSteno ceno,

navkljub prisotnim vi§jim prvotnim pri¢akovanjem.
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3. Metoda vrednotenja z diskontiranjem denarnih tokov

Z uporabo metode diskontiranja denarnih tokov poskuSajo financniki izracunati vrednost podjetja
na temelju diskontiranja nacrtovanih denarnih tokov podjetja na sedanjo vrednost. Metoda
predpostavlja, da je vrednost podjetja enaka sedanji vrednosti vseh ustvarjenih bodocih denarnih
tokov, ki bodo na voljo investitorjem ob upoStevanju njihovih kapitalskih vlaganj v podjetje.
Bodoce denarne tokove je potrebno diskontirati zaradi upoStevanja koncepta Casovne vrednost
denarja, ki doloenemu denarnemu znesku danes pripisuje vecjo vrednost kot enakemu

absolutnemu znesku denarja v bodoce.
Prakticni primer Casovne vrednosti denarja:

Kaj storimo, ¢e nam nekdo ponudi moZnost, da dobimo 100 EUR danes ali 100 EUR
ez eno leto? Ce smo finan¢no racionalni, bomo seveda raje 100 EUR vzeli takoj danes,
saj ji lahko za eno leto investiramo in oplemenitimo. Cez leto dni bomo tako imeli ve&
kot 100 EUR. Ce sedaj argumentacijo obrnemo. PoveZan znesek denarja, ki ga bomo
imeli ¢ez eno leto, je danes vreden 100 EUR, kar predstavlja diskontirano vrednost
bodotega zneska denarja. Ce na podoben nalin diskontiramo vse bodoe denarne
tokove, ki jih lahko ustvarimo z investicijo denarja v podjetje, bomo dobili dobro oceno

vrednosti naSega podjetja.

Podjetnik se mora pri pripravi financnega nacrta podjetja sooCi z razmislekom o bodocem obsegu
prodaje izdelkov oziroma storitev podjetja, doseZenih prodajnih cenah in placilnih rokih, potrebnih
izdatkih za material, delo, razli¢ne storitve, investicije v delovna sredstva in obsegu drugih izdatkov
iz naslova poslovanja podjetja. Na ta naCin se mo¢no poglobi v nacrt poslovanja podjetja in premisli
vse kljucne dejavnike finan¢nega uspeha podjetja. Poleg oblikovanja nacrtovanega denarnega toka
mora razmisliti o potencialnih tveganjih za doseganje nacrtovanih vrednosti in posledi¢no izboru
ustrezne diskontne stopnje. Z izraCcunom neto sedanje vrednosti nacrtovanih denarnih tokov podjetja
si bo podjetnik pridobil grobo oceno vrednosti svojega podjetja in se na ta nacin tudi bolje pripravil

na poslovanje podjetja in pogajanja s potencialnimi investitorji.

Metoda diskontirani denarnih tokov se torej osredotoca na oceno bodocih denarnih tokov in oceno
tveganja za njihovo doseganje. Metoda je sicer teoreticno najnatancnejSa, vendar zaradi svoje
kompleksnosti in visokega tveganja ustreznosti uporabljenih predpostavk tudi najzahtevnejSa in
zato v praksi ne najbolj priljubljena. V nadaljevanju navajamo kljuc¢ne prednosti in slabosti uporabe

metode diskontiranja denarnih tokov.
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Prednosti in slabosti metode diskontiranih denarnih tokov

Prednosti: Slabosti:

Teoreti¢no je to najbolj zanesljiva metoda | ¢ Natan¢nost izraCuna vrednosti podjetja je zelo odvisna od kakovosti

izrauna vrednosti podjetja. vhodnih elementov analize, in sicer nacrta denarnih tokov za prvih
Metoda se usmerja v analizo sposobnosti pet let poslovanja podjetja, kon¢ne vrednosti podjetja in izbrane
podjetja, da s svojimi resursi ustvari diskontne stopnje. Zato se analiza diskontiranih denarnih tokov
pozitivne rezultate in se v manj$i meri praviloma izdeluje v razli¢icah oziroma scenarijih, kjer analiziramo
usmerja v zunanje dejavnike. vrednost podjetja v lu¢i spreminjanja klju¢nih vhodnih elementov.
Metoda se osredoto¢a na analizo denarnih Na ta nacin izdelamo optimisti¢ne, srednje in pesimisti¢ne scenarije
tokov (prejemkov in izdatkov) in zato ni vrednosti podjetja, in pri tem analiziramo spreminjanje vrednosti
obremenjena z razli¢nimi racunovodskimi podjetja v odvisnosti od spreminjanja posameznih vhodnih

pravili in predpostavkami. elementov (“What if”” analiza).

Metoda omogoca, da s spreminjanjem Kon¢na vrednost praviloma prispeva pomemben delez k celotni

vhodnih podatkov (nacrtovani prejemki, ocenjeni vrednosti podjetja, kar pomeni da je ocenjena vrednost
izdatki, diskontna stopnja,...) analiziramo podjetja praviloma bolj odvisna od izrac¢una kon¢ne vrednosti
njihov vpliv na vrednost podjetja. podjetja kot od denarnih tokov v petletnem finan¢nem nacrtu.

Kljucni koraki vrednotenja po metodi diskontiranih denarnih tokov

Metoda vsebuje sledece korake za izraCun vrednosti podjetja, in sicer:

1.

Priprava projekcij denarnih tokov za prvih pet let poslovanja podjetja, ki je naceloma
lahko tudi krajSe ali daljSe obdobje.

Izbor ustrezne diskontne stopnje, v odvisnosti razvojne faze v kateri se nahaja podjetje in

ocenjenega tveganja za realizacijo nacrta.

Izracun koncne vrednosti podjetja v petem letu poslovanja podjetja, oziroma v zadnjem
letu za katerega smo Se izdelali projekcije denarnih tokov. Pri izraCunu uporabimo izbrano
diskontno stopnjo in ocenjeno vrednost povprecne stopnje rasti denarnega toka od izbranega

leta do neskoncnosti.

Izracun vrednosti podjetja z diskontiranjem posameznih denarnih tokov na sedanjo
vrednost, in sicer denarnih tokov iz izdelanega petletnega nalrta in izraCunane koncne
vrednosti, z uporabo izbrane diskontne stopnje. Na ta naCin dobimo izracun t.i. neto sedanje

vrednosti podjetja.

Predstavitev in argumentacija rezultatov analize ob razli¢nih predpostavkah.
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4. Posamezni koraki analize na primeru podjetja Prenosnik d.o.o.

4.1 Denarni tok podjetja (“Cash flow”)

Denarni tok je denar, ki ga lahko ustvari podjetje s svojim premoZenjem (opredmetenim in ne-
opredmetenim) in je na voljo tistim, ki so zagotovili kapital podjetja (lastnikom). Gre za denarna
sredstva, ki so na voljo lastnikom po poplacilu vseh resursov podjetja (delo, delovna sredstva,
material, storitve,...).

Prakti¢ni primer:

V tabeli se nahaja prikaz elementov za izraCun denarnega toka podjetja iz orodja

Tovarne podjemov.

A. DENARNI TOK IZ POSLOVANJA (A.A. -AB.-A.C.-AD.)
A.A. PREJEMKI IZ POSLOVANJA

Prejemki: #1 izdelek (Prejemki iz naslova prodaje izdelkov in storitev podjetja)

Prejemki: #2 storitev
A.B. IZDATKI IZ POSLOVANJA SKUPAJ
A.B.1. IZDATKI ZA NABAVO IZDELAVNEGA MATERIALA/STORITEV

Izdatki za izdelavni material/storitve za #1 izdelek

Izdatki za izdelavni material/storitve za #2 storitev

A.B.2. IZDATKI ZA POVECANJE VARNOSTNE ZALOGE IZDELKOV

Izdatki za pove€ane varnostne zaloge izdelkov: #1
A.B.3. IZDATKI ZA PLACILO DELOVNIH SREDSTEV
Izdatek za nakup delovnega sredstva: ...

Izdatki za najem delovnega sredstva: ...

|zdatki za nakup drobnega inventarja: ...
A.B.4 IZDATKI ZA ZAPOSLENE IN POGODBENE SODELAVCE

Izdatki za bruto bruto place in materialne stroSke zaposlenih sodelavcev

Izdatki za placilo zunanjih sodelavcev (Studentsko delo, avtorski honorarji, delo po podjemnih pogodbah,...)
A.B.5. IZDATKI ZA PLACILO STORITEV

Izdatki za placilo najetih zunanjih storitev (raunovodstvo, internet, odvoz smeti, stavbno zemljiSce, telefonija,
fotokopiranje, transportne storitve, hotelske storitve in Stevilne druge storitve, ki jih potrebuje podjetje)

A.B.6. IZDATKI ZA PLACILO STORITEV OGLASEVANJA

Izdatki za placilo storitev ogladevanja (oglasevanje v elektronskih in tiskanih medijih, udelezba na sejmih, zunanje
oglasevanje,...)

A.C. SALDO DDV - DOPLACILO DDV NA RACUN DAVCNE UPRAVE

(Gre za poracun DDV iz naslova vstopnega in izstopnega DDV.)

A.D. DAVEK NA DOBICEK - PLACILO DAVKA NA RACUN DAVCNE UPRAVE

(V finanénih projekcijah je davek na dobic¢ek obracunan po stopnji 20%.)

B. DENARNI TOK IZ FINANCIRANJA PRED ZUNANJIM FINANCIRANJEM (B.A. + B.B.)
B.A. PREJEMKI IZ FINANCNIH VLOZKOV USTANOVITELJEV PODJETJA

B.B. PREJEMKI IZ NASLOVA SUBVENCIJ DRZAVE
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4.2 Izbor ustrezne diskontne stopnje (“Diskont rate”);

Obrestno mero, s katero diskontiramo bodo¢e denarne tokove ter koncno vrednost podjetja na
sedanjo vrednost, imenujemo diskontna stopnja. Uporabljena diskontna stopnja za vrednotenje
start-up podjetij se giblje v rangu med 50% in 70%. Njena izbrana viSina je odvisna od “zrelosti”

podjetja in stopnje zaupanja v realnost nacrtovanih denarnih tokov.

VisSina izbrane diskontne stopnje odraZza oceno viSine tveganja povezanega z zZmoOZnostjo
podjetniSkega tima, da doseZe nacrtovane cilje podjetja (vi§ja kot je ocenjena verjetnost
nedoseganja nacrtovanih ciljev podjetja, viSja je izbrana diskontna stopnja). Diskontno stopnjo

sestavljajo sledeci elementi:

« diskontna stopnja za naloZbe brez tveganja,

e premija za trzno tveganje,

 premija za tveganje nelikvidnosti nalozbe,

e premija za dodano vrednost oziroma zasluZek investitorja in

 premija za pojav drugih nepredvidenih negativnih dejavnikov na osnovi izkusen;.

Izbira ustrezne diskontne stopnje, ki bi jo lahko uporabili pri vrednotenju konkretnega podjetja, je

bolj stvar “umetnosti presoje” kot “Cistih strokovnih dejstev”.

V praksi so se izoblikovala doloCena priporocila glede viSine ustrezne diskontne stopnje v
odvisnosti od razvojne faze v kateri se nahaja podjetje. Podjetja namre¢ v svojem razvoju gredo
skozi razlicne faze, ki zaradi svojih specifik pred podjetje postavljajo razli¢ne izzive. Podjetja imajo
v zgodnji fazi zaradi negativnega denarnega toka in vi§jega tveganja drugaCne mozZnosti in pogoje
pri pridobivanju finan¢nih virov kot v fazah ekspanzije, ko Ze dosegajo pozitiven denarni tok in Ze
ustvarjajo dobicek ter so zaradi Ze dokazanega uspeha praviloma manj tvegana. V nadaljevanju

predstavljamo posamezne razvojne faze podjetja in viSine ustreznih diskontnih stopenj.
o Semenska faza (‘“‘Seed-stage Financing”’): 80%+
Gre za zelo zgodnje financiranje podjema. Investicija je majhna (tipicno gre za maksimalno nekaj

deset tiso¢ evrov) in je primarno namenjena financiranju razvoja podjetnikove ideje. Podjetnik

praviloma Se nima formalnega poslovnega nacrta, izoblikovanega celovitega podjetniSkega tima, in
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prijateljev in sorodnikov in v doloCenih primerih tudi na subvencije, saj zaradi velike tveganosti
tezko pride do zunanjega kapitala. Denar je predvsem namenjen financiranju angaziranja prvih
sodelavcev ali zunanjih strokovnjakov, razvoju poslovnega nacrta, analizi trga, razvoju prototipa,
nakupu potrebne opreme,... Ker podjetje Se ne ustvarja prihodkov in je tveganje uspeha Se zelo

veliko, je diskontna stopnja praviloma visja od 80%.

o Start-up faza financiranja (‘“‘Start-up Financing”): 50-70%

V tej fazi podjetje Ze razpolaga z delujo¢im prototipom, izdelanim poslovnim nacrtom in
oblikovanim podjetniSkim timom, ki je sposoben pritegniti prvi zunanji kapital. Predvsem imamo v
mislih poslovne angele, ki financirajo projekte v viSini med 100.000 in 1.000.000 EUR. Denar
podjetje investira v nakup opreme, dokoncni razvoj izdelkov in storitev, angaZiranje dodatnih
sodelavcev ter prve trZzenjske aktivnosti. Ker podjetje Se vedno ne ustvarja prihodkov in Se vedno
obstaja velika negotovost glede uspeha na trgu, se diskontna stopnja giblje v rangu med 50 in
70%.

o Prva faza financiranja (“First-Stage Financing”): 40-60 %

Podjetje Se posluje z izgubo, vendar Ze trZzi svoje izdelke in storitve ter tako ustvarja doloCene
prihodke. Podjetje Ze ima izoblikovano organizacijsko strukturo in vzpostavljene doloCene trZzenjske
kanale. Prva faza financiranja je obiCajno namenjena financiranju prvih obseZnejSih trzenjskih
aktivnosti, angaZiranju prodajalcev ter sodelavcev za podporo. Sredstva se lahko namenjajo tudi za
nadaljnji razvoj izdelkov in storitev, njihovo prilagoditev razli¢nim ciljnim skupinam uporabnikov,
itd. Investitorji vzpostavijo kakovostne nadzorne mehanizme za spremljanje razvoja podjetja in

doseganje pogodbenih mejnikov. Diskontna stopnja praviloma znasa med 40% in 60%.

e Druga faza financiranja (‘“‘Second-Stage”): 30-50 %

Podjetje v tej fazi razvoja izredno hitro raste, se razvija, izboljSuje proizvodnjo, §iri prodajno mreZo,
se spopada s konkurenco in krepi poloZaj na trgu. Za svoje poslovanje potrebuje vedno vec
obratnega kapitala, delovnih sredstev in novih sodelavcev. UspeSnim podjetjem v tem obdobju Ze
uspe poslovati z dobi¢kom, kar jim omogoci boljsi dostop do finan¢nih virov. Podjetjem v tej fazi
se odpre dostop do prvih vecjih dolzniSkih virov financiranja, ki zacCenjajo dopolnjevati ali

nadomescati lastniSke vir financiranja. Diskontna stopnja praviloma znaSa med 30% in 50%.

12
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» Premostitveno financiranje (‘“Bridge/Mezzanine”): 20-35%

Podjetje se Se vedno hitro razvija, se pa pribliZzuje obdobje, ko bodo Zeleli investitorji izstopiti iz
podjetja. Premostitveno financiranje je namenjeno financiranju nemotenega poslovanja podjetja ter
tudi odkupu deleZev nekaterih zgodnjih investitorjev. Diskontna stopnja praviloma znaSa med 20%
in 35%.

« Javna objava delnic (‘‘Public Expectations”): 15-25%

Hitra rast podjetja se priCenja poCasi umirjati. Podjetje posluje zelo dobickonosno in pride do
moznosti za prvo javno ponudbo delnic podjetja (IPO — Initial Public Offering), s ¢imer podjetje
pride do organiziranega trga kapitala oziroma se uvrsti na borzo. Diskontna stopnja praviloma znasa
med 15% in 25%.

4.3 Izracun konc¢ne vrednosti ob koncu obdobja (“Terminal value”);

Ko smo izdelali finan¢ne projekcije denarnih tokov za prvih pet let poslovanja podjetja moramo
izdelati Se oceno koncne vrednosti podjetja ob koncu tega petletnega obdobja. Kon¢na vrednost
odraza nasa pri¢akovanja glede nadaljnje rasti denarnih tokov. Ce pri vrednotenju podjetja ne bi
vkljucili ocene vrednosti podjetja iz naslova dolgoro¢nih denarnih tokov po petem letu poslovanja
podjetja, bi morali predpostaviti, da bo podjetje po petih letih prenehalo s poslovanjem. Ob tem se
pa seveda soo€imo z izzivom prognoze razvoja bodoc¢ih denarnih tokov, ki jih je za vsako nadaljnje
leto v bodo¢nosti vedno teZe nalrtovati. Ze naértovanje v okviru priprave petletnega finanénega
nacrta je zelo zahtevno in tvegano opravilo, kaj Sele nacrtovanje za celotno Zivljenjsko obdobje
podjetja. Zato se za oceno “koncne vrednosti” podjetja uporablja poenostavljena metoda, ki temelji

na predpostavkah o dolgoroc¢ni rasti denarnega toka.

4.3.1 Gordonov model rasti

Ena pomembnejSih metod za poenostavljen izratun koncne vrednosti podjetja je Gordonov model

rasti. Model uporablja sledeCo enacbo:

Konc¢na vrednost podjetja =
(vrednost denarnega toka v zadnjem letu * (1 + dolgoroc¢na stopnja rasti)) /
(diskontna stopnja - dolgoroc¢na stopnja rasti)

13




®

REPUBLIKA SLOVENDA

‘ . Q%F
MINISTRSTVO ZA SOLSTVO IN SPORT Vi v .
Nalozba v vaso prihodnost

OPERACIO DELNO FINANCIRA EVROPSKA UNIJA

Uporaba enacbe nam olajSa problem izdelave dolgoro¢nejsSih projekcij denarnih tokov. Ob tem pa
ne smemo pozabiti, da enacba temelji na predpostavki, da se bo nacrtovani denarni tok zadnjega
leta v finan¢nem nacrtu stabiliziral in nadalje rasel z doloCeno stopnjo rasti vsa naslednja leta.
Seveda gre za oceno povprecne dolgorocne letne stopnje rasti denarnega toka v prihodnosti, ki pa
bo v posameznih prihodnjih letih lahko nihala (v posameznih letih bo lahko vi§ja ali niZja od

ocenjene povprecne vrednosti).

Prakti¢ni primer izracuna kon¢ne vrednosti podjetja:

Analizirali bomo izra¢un koncne vrednosti za podjetje Prenosnik d.o.o., katerega
denarni tok v petem letu poslovanja bo v skladu z nacrtom znasal 1.662.033,10 EUR. V
okviru raziskave trga je bilo ocenjeno, da bo denarni tok podjetja po petem letu
poslovanja rasel v povpre€ju za 4% letno. Na prvi pogled se nam morda zdi ocenjena
stopnja rast denarnega toka nizka, vendar moramo vedeti, da je ta vrednost vec¢ kot
dvakrat viS§ja od povpre¢ne gospodarske rast razvitih drzav v daljSem casovnem
obdobju. Z uporabo enatbe Gordonovega modela rasti smo ob uporabi izbrane
diskontne stopnje v viSini 50% dobili oceno konc¢ne vrednosti podjetja v viSini
3.757.640,05 EUR.

Kon¢na vrednost podjetja = 1.662.033,10 EUR x 1.04/ (0,50% - 0,04%) =
= 3.757.640,05 EUR

4.3.2 Model veckratnika (“Exit Multiple Model”)

Alternativho mozZnost za izracun koncne vrednosti bodocih denarnih tokov podjetja predstavlja
uporaba veckratnika dolocene vrednosti iz bilance uspeha ali denarnih tokov, kot na primer
prihodkov iz poslovanja, Cistega dobicka, denarnega toka iz poslovanja oziroma drugih vrednosti.
Vrednost veckratnika dolo¢imo na osnovi opazovanj trzne vrednosti sorodnih in primerljivih
podjetij na trgu. Kak$na je bila na primer priznana cena podjetja, ki ga je dokapitaliziral poslovni
angel ali sklad tveganega kapitala? KakSna je na primer povprecna trzna cena primerljivih podjetij

podobne starosti oziroma stopnje razvoja?

Prakti¢ni primer kon¢ne vrednosti podjetja:

Analizirali bomo izra¢un koncne vrednosti za podjetje Prenosnik d.o.o., katerega

denarni tok v petem letu poslovanja bo v skladu z nacrtom znasal 1.662.033,10 EUR.
14
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Koncna vrednost podjetja = 1.662.033,10 EUR x 3 = 4.986.099,3 EUR

Ker izbira viSine vecCkratnika bistveno vpliva na viSino ocene kon¢ne vrednosti podjetja, je zelo
pomembno, da lahko izbrano vrednost veckratnika ustrezno argumentiramo. Vsekakor moramo pri
vrednotenju raje izbrati konzervativnejSo oceno vrednosti vecCkratnika. Ker je utemeljitev izbire
ustreznega vecCkratnika zahtevna naloga, se metoda ne uporablja v tolikSni meri kot metoda

Gordonov model rasti.

4.4 Izracun vrednosti podjetja z metodo diskontiranja denarnih tokov

Z diskontiranjem posameznih denarnih tokov iz petletnega financnega nacrta in diskontiranjem
izraCunane koncne vrednosti podjetja na sedanjo vrednost, dobimo oceno t.i. neto sedanje vrednosti

podjetja. Za izracun uporabimo za izbrano diskontno stopnjo.

Prakti¢ni primer:
Analizirali bomo izracun vrednosti podjetja Prenosnik d.0.0. s pomocjo metode
diskontiranja nacrtovanih denarnih tokov. Iz finan¢nih projekcij bilance denarnih tokov

izhaja, da so denarni tokovi iz poslovanja v prvih petih letih imel sledece vrednosti:

1. leto: -413.278,50 EUR,
2. leto: 766.388,30 EUR,
3.leto: 1.003.474,20 EUR,
4.leto:  1.294.931,00 EUR in
5.leto:  1.662.033,10 EUR.

Ocenjena koncna vrednost podjetja po Gordonovem modelu rasti je bila ocenjena na
3.757.640,05 EUR. Ker gre za start-up podjetje smo izbrali diskontno stopnjo v viSini
50%.

Sedanja vrednost nacrtovanih denarnih tokov =

= (-413.278,50 EUR/1,5) + (766.388,30 EUR/1,5%) + (1.003.47420 EUR/1,5%) +
(1.294.931,00 EUR/1,5% + (1.662.033,10 EUR/1,5°) + (3.757.640,05 EUR/1,5°) =
=1.391.914,36 EUR
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Na osnovi diskontiranja ocenjenih bodoCih denarnih tokov smo izracunali vrednost
podjetja v visini 1.391.914,36 EUR.

4.5 Predstavitev in argumentacija rezultatov analize ob razli¢nih predpostavkah
Prakti¢ni primer izracuna vrednosti podjetja:

V okviru priprave u¢nega poslovnega nacrta za podjetje Prenosnik d.o.o0. je bila izdelana
bilanca denarnih tokov, ki sluzi kot osnova za izraCun koncne vrednosti podjetja in

diskontirane sedanje vrednosti nacrtovanih denarnih tokov.

lzracun vrednosti podjetja z metodo diskontiranja nac¢rtovanih denarnih tokov

za primer podjetja Prenosnik d.o.o.

Izbrana disk ja v %:

Ocena povprecna stopnje rasti po petem letu v %:

I

Nacrtovano leto

o I Naé dnosti iz bilance tokov v EUR--mmrermeemmmemeeee]
vrednosti
0 1 2 3 4 5

PREJEMKI 1Z POSLOVANJA [ 5079,808.00] __ 13,093,052.50] __ 15,711,634.10] 18,853,960.90] 22,624,753.10]
IZDATKI IZ POSLOVANJA G,34B,065.30| 11,811,072.50 14,058,195.30 16,748,021.70 19,957,015.60
IZDATKI ZARADI NABAVE MATERIALA / STORITEV 5,576.896.40. 11,067,616.40 13.261,140.40 15.837,368.00 19,112,763.10
IZDATKI ZAVARNOSTO ZALOGO IZDELKOV 0.00 0.00! 0.00 0.00 0.00
IZDATKI ZA PLACILO DELOVNIH SREDSTEV 71.184.00 54,720.00 4.720.00 54.720.00 4,720.00
IZDATKI ZA ZAPOSLENE 404,801.70 497,600.10; 531,198.90 564,797.70, 598,396.50
IZDATKI ZA PLACILO STORITEV 295,183.20 191,136.00 191,136.00 191,136.00 181,136.00
SALDO DDV - PLAGILO [ 22,059.60] 299,281.00] 367,314.30] 448,972.40] 546,962.10
DAVEK NA DOBICEK (PORACUNAN) | 22,961.60] 216,310.70| 282,650.30] 362,035.80] 458,742.30
Denarni tok iz poslovanja [ -413,278.50] 766,388.30[ 1,003,474.20 1,294,931.00] 1,662,033.10]
Diskontiran denarni tok iz poslovanja | -275,519.00( 340,617.02] 297,325.69 255,78&84' 218,868.56|
Konéna vrednost podijetja (konec petega leta) 3,757,640.05)
Di i konéna vred jetj 494,833.26
Kapitalski viozek ustanoviteljev 60,000.00] 0.00] 0.00] 0.00] 0.00] 0.00]
Naértovane subvencije drzave 0.00] 0.00] 0.00] 0.00 0.00] 0.00
Diskontiran denarni tok iz vlozkov iteljev in sub ij 60,000.00[ 0.00] 0.00] 0.00 0.00] 0.00

Di tokov pred ij 1,391,914.36|

investitorja (poslovni angel): 500,000.00

Vred djetja po iciji: 1,891,914.36)

Predlog lastniSkega deleza investitorja: 26.4%)
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