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POROCILO O OCENJEVANJU VREDNOSTI LASTNISKEGA .
KAPITALA PODIJETJA ROLET D.O.O0. NA DAN 31.12.2019
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NAMEN IN CILJ OCENJEVANIJA

o Narocnik ocene vrednosti:
o Okrajno sodisée v Krikem, Cesta krskih Zrtev 12, 8270 Kréko.
o Identifikacija podjetja:
o Rolet d.o.o., Ulica Anke Salmiceve 7, 8273 Leskovec pri Krékem
o Predmet in datum ocenjevanja:
o Predmet ocenjevanja je 100 % delez lastniskega kapitala v druzbi Rolet d.o.o.
o Identifikacija ocenjevalca: Oceno vrednosti bo izdelal Roman Jerman, Sodni izvedenec za vrednotenje podjetij.
o Datum ocenjevanja
Datum ocenjevanje je 31.12.2019.
o Namen ocenjevanja:
o Namen ocenjevanja je doloditev ocene trine vrednosti lastniSkega kapitala druzbe Rolet d.o.o.

o Okrajno sodi$¢e v Kopru je v izvrsilni zadevi upnika Republika Slovenija, Gregor&i¢eva ulica 020, Ljubljana, ki ga zastopa Drzavno odvetnistvo Republike Slovenije, Subi¢eva
ulica 020, Ljubljana, proti dolzniku Robert Letnar, Ulica Anke Salmiceve 7, Leskovec pri Krékem, zaradi izterjave 45.185,68 EUR, imenovalo sodnega izvedenca za izdelavo
izvedeniskega mnenja (ocene vrednosti druzbe Rolet d.0.0.). Podjetje Rolet d.0.0. je v 100 % lasti dolinika Roberta Letnarja.

o Ocenjevanje vrednosti je potekalo v obdobju od 1.4.2020 do 22.6.2020
o Datum konénega porocila je 22.6.2020
o Podlaga vrednosti:

o Podlaga vrednosti je trzna vrednost

o Trzna vrednost je skladno z Mednarodnimi standardi ocenjevanja vrednosti (2017, MSOV) opredeljena kot »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 ¢emer sta
stranki delovali seznanjeno, preudarno in brez prisile.«




NAMEN IN CiLJ OCENJEVANJA

o Opredelitev pojma trZzna vrednost se uporablja v skladu z naslednjim pojmovnim okvirom:

D »Ocenjeni znesek« se nanasa na ceno, izrazeno v denarju, pladljivo za sredstvo v poslu med nepovezanima in neodvisnima strankama. TrZna vrednost je najverjetnejia cena, ki jo
lahko razumno dosezemo na trgu na datum ocenjevanja vrednosti v skladu z opredelitvijo pojma trina vrednost. To je najbolj$a cena, ki jo prodajalec lahko razumno doseie, in
najugodnejsa cena, ki jo kupec lahko razumno doseZe. Ta ocena izrecno izklju€uje ocenjeno ceno, ki je poviSana ali znizana zaradi posebnih pogojev ali okolis¢in, kot so neobitajno
financiranje, dogovori o prodaji in povratnem najemu, posebne obravnave ali ugodnosti, ki jih podeli nekdo, ki je povezan s prodajo, ali katera koli prvina posebne

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

o »Na datum ocenjevanja vrednosti« zahteva, da je vrednost Zasovno vezana na doloéen dan. Ker se trgi in trine razmere lahko spreminjajo, je ocenjena vrednost ob drugem &asu
lahko napaéna ali neprimerna. Znesek vrednosti bo izraal dejansko stanje na trgu in okoli§¢ine na doloten datum ocenjevanja vrednosti, ne pa na neki pretekli ali prihodnji dan.
Opredelitev tudi predvideva hkratno zamenjavo in izpolnitev prodajne pogodbe brez vsake spremembe cene, do katere bi sicer utegnilo priti.

o »Voljan kupec« se nanada na tistega, ki je motiviran, vendar ni prisiljen k nakupu. Ta kupec ni niti pretirano navdusen niti odlo¢en, da kupi po katerikoli ceni. Kupuje v skladu s
stvarnostjo sedanjega trga in s pricakovanji sedanjega trga, ne pa namisljenega ali hipoteti¢nega trga, ki ga ne moremo prikazati ali pricakovati, da obstaja. Domnevni kupec ne bi
pladal visje cene, kot jo zahteva trg. Sedanji lastnik je vklju¢en med predstavnike »trga«.

o »Voljan prodajalec« ni niti pretirano navdu3en niti prisiljen prodajalec, pripravljen prodati po kateri koli ceni, niti ni pripravijen ponujati po ceni, ki na trenutnem trgu ne velja za
primerno. Voljan prodajalec je motiviran, da proda sredstvo po trinih pogojih za najvi§jo ceno, ki jo lahko doseie na prostem trgu po ustreznem trZenju, ne glede na visino te cene.
Dejanske okolii¢ine sedanjega lastnika niso del te ocenitve, ker je voljan prodajalec hipoteti¢ni lastnik.

o »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
druibo ali najemodajalcem in najemnikom, zaradi katerega cena ne bi bila taka, kot je znacilna za trg, ali bi bila zvi§ana zaradi sestavine posebne vrednosti. Domneva se, da se posel
po trini vrednosti opravi med nepovezanima strankama, ki delujeta neodvisno.

o »Po ustreznem trienju« pomeni, da bi bilo sredstvo izpostavljeno trgu na najprimernej$i nagin, ki vpliva na njegovo odprodajo po najboljsi ceni, ki jo je razumno mogoce doseci v
skladu z opredelitvijo pojma trina vrednost. Steje se, da je nain prodaje najprimernejdi, da prodajalec lahko doseie najboljo ceno na trgu, do katerega ima dostop. Cas
izpostavijenosti ni nujno doloéeno obdobje in se lahko spreminja v skladu z vrsto sredstva in trinimi razmerami. Edino sodilo je, da mora trajati dovolj dolgo, da sredstvo lahko
spozna primerno $tevilo trinih udeleiencev. Obdobje izpostavljenosti se zatne pred datumom ocenjevanja vrednosti.

o »Pri katerem sta stranki delovali seznanjeno, preudarno« predpostavlja, da sta voljni kupec in voljni prodajalec primerno seznanjena z naravo in znadilnostmi sredstva, z njegovo
dejansko in morebitno uporabo in z razmerami na trgu na datum ocenjevanja vrednosti. Potem domnevno vsaka od strank preudarno uporabi svoje védenje, da najde ceno, ki je
najugodneja za njen poloZaj v poslu. Preudarnost se ocenjuje s sklicevanjem na stanje trga na datum ocenjevanja vrednosti, brez upo3tevanja koristi kasnejsih spoznanj. Za
prodajalca na primer ni nujno nepreudarno, &e na trgu s padajoimi cenami proda sredstva po ceni, ki je niZja od predhodnih trinih 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 najbolj3imi informacijami o trgu, ki so takrat na voljo.

o »In brez prisile« doloéa, da je vsaka izmed strank motivirana, da opravi posel, ni pa niti prisiljena niti neprimerno siljena v to, da ga izvede.

o Dejanska cena, doseZena v transakciji, lahko odstopa od ocenjen trine vrednosti zaradi razliénih dejavnikov, motivacija obeh strank, informiranosti, pogajalske sposobnosti strank,
strukture transakcije ali drugih faktorjev specifiénih za to transakcijo. Trina vrednost je torej razumna ocena cene, pri kateri bi premoZenje lahko zamenjala lastnika med dvema za to
voljnima strankama.

o Konéna ocena vrednosti podijetje je izdelana ob predpostavki redne likvidacije podjetja. V porotilu je prikazana tudi ocenjena vrednost podjetja ob predpostavki delujofega podjetja,
to pomeni podjetja, ki bo s svojim poslovanjem nadaljevalo v prihodnosti.




NAMEN IN CILJ OCENJEVANIJA
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Hierarhija pravil ocenjevanja vrednosti

o Ocena vrednosti je pripravljena skladno s Hierarhijo pravil ocenjevanja
vrednosti (Uradni list RS, $t. 106/10 in 91/12, odslej Hierarhija), in sicer
Mednarodnimi standardi ocenjevanja vrednosti (MSOV, 2017), Slovenskim
poslovno finanénim standardom 1 (SPS 1, 2018) - Ocenjevanje vrednosti
podjetij ter ostalimi pravili stroke, navedenimi v Hierarhiji.

Viri informacij
o Nerevidiréni raéunovodski izkazi druZbe v obdobju od 2012 do 2019

o Vire podatkov, na katerih temelji makroekonomska analiza: Bilten BS, Banka
Slovenije, Ekonomsko ogledalo, Pomladanska napoved gospodarskih gibanj,
UMAR, 2019, Makroekonomske projekcije strokovnjakov eurosistema za
euroobmodje, ECB, 2019. World Economic Outlook, IMF, 2019

o Viri podatkov, na katerih temelji diskontna mera (WACC):
o Banka Slovenije, www.bsi.si
o http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
o Duff&Phelps, International Valuation Handbook 2019
a Mednarodni denarni sklad, http://imf.org

o Evropska centralna banka, http://www.ecb.eu

Pri izdelavi oceni vrednosti so bile izvedene naslednje aktivnosti:
o Pregled javno dostopnih podatkov o podjetju.

o Pridobitev finanénih podatkov o poslovanju v letu 2019, ki so bili posredovanih
s strani poslovodstva druzbe.

o Od podjetja smo poskusali pridobiti $e dodatna pojasnila o poslovanju v
preteklih letih in pricakovanja za prihodnja leta, vendar nam razen
racunovodskih izkazov 2a leto 2019, ni uspelo dobiti nobenih drugih podatkov.

a Pregled splo3nih podatkov o posiovanju ocenjevane druzbe

o Analiza finan¢nega polozaja in poslovanja ocenjevane druzbe

o Analiza makroekonomskega okolja

o lzvedba ocene vrednosti po metodi diskontiranega denarnega denarnega toka,
o lzvedba ocene vrednosti podjetja ob predpostavki redne likvidacije

o Priprava porodila o oceni vrednosti s prilogami




SKLEPNE UGOTOVITVE OCENJEVANJA — KONCNI SKLEP O OCENI VREDNOSTI PODJETJA

5 [

o Na osnovi dejstev, predpostavk ter metod ocenjevanja, ki so navedene v porotilu, podajamo nase mnenje o oceni trine vrednosti 100 % lastniSkega kapitala podjetja ROLET d.o.0.
o Konéni sklep o oceni vrednosti je podan z uporabo metode ¢iste vrednosti sredstev ob predpostavki redne likvidacije podjetja.

o Ocenjena trina vrednost lastnitkega kapitala z uporabo na donosu zasnovanega natina ocenjevanju z uporabo metode diskontiranega denarnega toka zna3a 4.252 EUR.

o Ocenjena trina vrednost podjetja Rolet d.o.0. na podlagi prikazanih predpostavk, na sredstvih zasnovanem nacinu ocenjevanja vrednosti podjetja, z uporabo
metode &iste vrednosti sredstev ob predpostavki redne likvidacije podjetja, za 100 % lastniski deleZ v lastniSskem kapitalu ROLET d.o.0., na dan 31.12.2019, na
obviladujoéi in omejeno triljivi osnovi, znasa:

4.433 EUR.
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Gornje mnenje o ocenjeni vrednosti je zgolj razumna ocena cene, po kateri lahko premoZenje preide iz rok prodajalca v roke kupca. Dejansko plagana cena v poslovnem dogodku, ki se nanasa na predmetno
porocanje, se lahko razlikuje od ocenjene vrednosti zaradi razli¢nih vzrokov, kot so na primer motivacija pogodbenih strank, pogajalske sposobnosti strank, strukture financiranja ali zaradi drugih dogodkov,
ki so lastni samo temu poslovnemu dogodku.




IZJAVA O OCENJEVANJU VREDNOSTI PODJETIA

Pri svojem najboljSem poznavanju in prepri€anju izjavljam, da:
a so v porodilu prikazani podatki in informacije preverjeni v skladu z moZnostmi ter prikazani in uporabljeni v dobri veri, da so toéni;
o so prikazane moje osebne analize, mnenja in sklepi, ki so omejeni samo s predpostavkami in omejevalnimi okoli$¢inami, opisanimi v tem poroc¢ilu;

o nimam navedenih sedanjih oziroma prihodnjih interesov glede imetja, ki je predmet tega poroéila in nimam osebnih interesov ter nisem pristranski glede oseb, ki jih
ocena vrednosti zadeva;

o placilo za mojo storitev v zvezi z ocenitvijo vrednosti ni vezano na vnaprej doloéeno vrednost predmeta ocenjevanja vrednoti ali doseganje dogovorjenega izida
ocenjevanja vrednoti ali pojava kakrSnegakoli poslovnega dogodka, ki bi bil posledica analiz, mnenj in sklepov tega porocila;

o nisem osebno pregledal imetja podjetja, ki je predmet tega ocenjevanja vrednosti;
o mi pri izdelovanju analiz in ocenjevanja vrednosti nihZe ni dajal pomembne strokovne pomodi;

o $o moje analize, mnenja in sklepi oblikovani ter to porodilo sestavljeno v skladu s Hierarhijo standardov ocenjevanja vrednosti, Slovenskimi poslovno finanénim
standardom in Mednarodnimi standardi ocenjevanja vrednosti in zahtevami kodeksa poslovne etike.

o sem sposoben zagotoviti objektivno in nepristransko ocenjevanje vrednosti;

ROMAN
JERWAN




PREDPOSTAVKE IN OMEJEVALNE OKOLISCINE

Glavne predpostavke in omejevalne okoli$¢ine pri ocenjevanju vrednosti so:

o Ocenjevalec vrednosti se je pri analizi zana$al na javno dostopne podatke brez neodvisne preveritve ali potrditve le-teh ter podatke, ki smo jih prejeli od podjetja. Prav
tako ne izdajamo nobenega mnenja ali druge oblike zagotovitve glede pravilnosti teh podatkov.

o Pri oceni vrednosti smo izhajali iz analize nerevidiranih raéunovodskih izkazov druZbe Rolet d.o.0. v obdobju od 2012 do 2019.
o Ocena trzne vrednosti opreme s strani sodnega izvedenca zaradi nematerialnosti ni bila izdelana, kar predstavlja omejevalno okoli$&ino tega porotila.

o Struktura zapadlosti kratkoro¢nih poslovnih terjatev do kupcev, izpostavljenost do posameznih kupcev ter informacija in morebitnih terjatvah, ki bi lahko bile
problemati¢ne, nam niso poznane. Informacije smo poskusali pridobiti od podjetja, vendar jih nismo prejeli. Nepoznavanje strukture terjatev do kupcev in
izpostavljenosti do posameznih kupcev predstavlja omejevalno okoli$éino tega poroéila.

o Ker temeljijo finanéne projekcije na predpostavkah glede gibanja doloéenih parametrov v prihodnosti, le-te vedno vkljuéujejo doloéen deleZ negotovosti. Poudarjamo,
da lahko v prihodnosti pride do nepri¢akovanih dogodkov, ki lahko materialno vplivajo na bodoée poslovanje in jih v &€asu ocenjevanja vrednosti nisem mogel
predvideti.

o Ocene, izracuni in mnenja v tem poroéilu so uporabni le za v tem porotilu doloéen namen in datum ocenjevanja.
o Ne razpolagamo z informacijami o poslovno nepotrebnem premoienju druibe.

o Velja le s strani izvajalca podpisan originalni izvod porofila.




MAKROEKONOMSKA ANALIZA

o Evropsko gospodarstvo je zaradi negotovosti, ki pretezno vplivajo na proizvodni sektor, zaslo v obmocje zmanjSane rasti. Napovedi kaZejo, da bo rast evropskega
izvoza v najboljSem primeru stagnirala. V letu 2019 je je bila realna rast BDP v EU 1,4 %, v evroobmodju pa 1,1 %. Rast bo tudi v prihodnje umirjena, vendar se v
celotni Evropi pri¢akuje pozitivno rast. V letih 2020 in 2021 naj bi rast tako v EU znasala 1,4 %, v evroobmod&ju pa naj bi bila 1,2 %. (Vir: Evropska komisija).

o Inflacija v Evropi bo ostala na nizki ravni. Skupna inflacija v evroobmodju naj bi v letu 2020 ostala enaka kot v letu 2019 pri 1,2 %, v letu 2021 pa naj bi se zviSala na
1,3 %. Enak vzorec se pri¢akuje v EU, vendar bo inflacija po napovedih letos ostala na ravni 1,4 %, nato pa se v letu 2021 povecala na 1,6 % (Vir: Evropska komisija).

o Brezposelnost se $e naprej zmanjsuje in je padla pod ravni kot pred krizo. V EU se bo brezposelnost predvidoma $e naprej znizevala, in sicer s 6,8 % v letu 2019 na
6,7 % v letu 2020 in 6,5 % v letu 2021. Brezposelnost v evroobmo¢ju naj bi se po napovedih zmanjsala z 7,6 % v letu 2019 na 7,4 % v letu 2020 in 7,3 % v letu 2021.
Stevilo zaposlenih v evroobmoc¢ju je zdaj najvisje od uvedbe evra, éeprav v evroobmogju ostaja dologen razkorak med povprasevanjem po delu in razpoloiljivo
delovno silo (Vir: Evropska komisija).

o Leto 2019 se je zakljucilo v razmeroma pozitivnem ozracju. Financni trgi so dosegli visoke donosnosti, ekonomski kazalci so nakazovali na odboj gospodarske rasti,
napetost na podrodju trgovinskih vojn je popustila, centralne banke pa so napovedale, da bodo $e naprej skrbele za likvidnost z nizkimi obrestnimi merami.

o Mednarodni denarni sklad (IMF) je v svoji januarski napovedi zniZal napoved za svetovno gospodarsko rast za leto 2019 na 2,9 %, kar je najniZja napoved
gospodarske rasti po letu 2008/2009. IMF kot razloge za sinhrono znizanje stopnje svetovne gospodarske rasti navaja upad proizvodnje in prodaje avtomobilov,
Sibko podjetniSko zaupanje kot posledica trgovinskih in tehnoloskih trenj med ZDA in Kitajsko, zniZzanje povpradevanja na Kitajskem (kot posledica razdolZevanja
kitajskih podjetij in trgovinske vojne) ter znizanje domace potro3nje v Indiji. Dodatno so k niZji gospodarski rasti prispevale tudi vremensko pogojene katastrofe.
Objave gospodarskih kazalcev prikazujejo bolj3o sliko v storitvenem kot proizvodnem sektorju. Proizvodni sektor je v letu 2019 zabeleZil upad aktivnosti na nivoje v
¢asu velike financne krize, Sibkost pa je bila Se posebej izrazita v Evropi. ZDA so gospodarsko v boljsem stanju (gospodarska rast je pozitivna, brezposelnost je na
svoji januarski napovedi za leto 2020 napoveduje gospodarsko rast v visini 3,3 %, razlog visje napovedane gospodarske rasti v letu 2020 v primerjavi z letom 2019
pa pripisuje predvsem predvidenemu izboljSanju gospodarskih razmer v Latinski Ameriki, na Bliznjem vzhodu in na razvijajocih se trgih Evrope.

o V Sloveniji se po 4,1-odstotni realni gospodarski rasti v letu 2018 znizevanje gospodarske rasti nadaljuje tudi v letu 2019. Ta je v letu 2019 znasala 2,4 %, kar je manj
od napovedi za leto 2019 ter manj od dolgoletnega povpredja, ki znasa 2,7 %.

o Umiritev rasti v letu 2019 je predvsem odraz upocasnitve gospodarske rasti v trgovinskih partnericah, negotovosti v mednarodnem okolju, tekom leta pa je prislo
tudi do zastoja v rasti gradbenih investicij. Rast zasebne potrosnje je ostala razmeroma visoka. Po oceni UMAR iz Jesenske napovedi bo gospodarska rast v letu
2020 znasala 3,0 % in v letu 2021 2,7 %, pri ¢emer v omenjeni napovedi Se niso upoStevani dejanski podatki o gospodarski rasti v 2019 ter uéinki Sirjenja
koronavirusa.

Kijuéni makroekonomski podatki za glavne trgovinske partnerice Slovenije
Realni BDP (v %) Stopnja inflacije (v %) Brezposelnost (v %)

2019 2020F 2021 F; 2019 2020 F 2021F 2019 2020F 2021F
EU 28 1,4 1,4 1,4 1,4 14 1,6 6,8 6,7 6,5
Evroobmodje 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3 7,6 7.4 7.3
Nemcija 0,4 1,0 1,0 1,3 1,2 1,4 3,2 3,4 3,5
ltalija 0,1 0,4 0,7 0,6 0,8 1,1 10,0 10,0 10,0
Avstrija 1,5 1,4 14 1,5 1,6 1,6 4,6 4,6 4,6
Francija 1,3 1,3 1,3 1,3 13 1,3 8,5 8,2 8,0
Hrvaska 2,9 2,6 2,4 0,9 1,4 1,5 6,9 5,8 4,9
Slovenija 2,6 2,7 2,7 1,8 1,9 2,0 4,4 4,2 4,2




ANALIZA PANOGE — GRADBENISTVO V SLOVENUI

o Vrednost v celem letu 2019 opravljenih gradbenih del je bila za 3,3 % visja kot v letu 2018
o Rast vrednosti gradbenih del v letu 2019 je bila za 16,6 odstotne tocke niZja od rasti v letu pred tem.
o Vrednost v letu 2019 opravljenih gradbenih del na stavbah je bila glede na leto 2018 visja za 3,4 %, na gradbenih inZenirskih objektih pa za 3,2 %.

o Vrednost v decembru 2019 opravljenih gradbenih del na stavbah je bila glede na december 2018 visja tako zaradi viSje vrednosti del, opravijenih na stanovanjskih
stavbah (za 25,9 %), kot tudi zaradi vi$je vrednosti del, opravljenih na nestanovanjskih stavbah (za 8,7 %).

Slika: Realni indeksi vrednosti opravljenih gradbenih del, Slovenija (2015=100)
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ANALIZA PANOGE — GRADBENISTVO V SLOVENUJI

o V 2019 je bilo izdanih 5 % manj gradbenih dovoljenj za stavbe in v njih nacrtovanih 6 % manj stanovanj, kot jih je bilo nadrtovanih z gradbenimi dovoljeniji, izdanimi v
2018.

o V letu 2019 je bilo izdanih 6.231 gradbenih dovoljenj za stavbe, kar je 5 % manj kot v letu 2018; za stanovanjske stavbe jih je bilo izdanih 6 % manj, za nestanovanjske
stavbe pa 3 % manj kot v letu 2018. Povrsina vseh stavb, za katera so bila izdana gradbena dovoljenja v letu 2019, naj bi merila 1.599.689 m?2, kar je za 7 % manj, kot
naj bi merila povrsina stavb, za katere so bila izdana gradbena dovoljenja v letu 2018; povriina stanovanjskih stavb naj bi bila manj3a za 6 %, povriina nestanovanjskih

.stavb pa za 8 %.

o Z gradbenimi dovoljeniji, izdanimi v letu 2019, je bilo naértovanih 3.440 stanovanj, kar je 6 % manj kot v letu 2018. V enostanovanjskih stavbah jih je bilo naértovanih
7 % manj, v vedstanovanjskih stavbah pa 9 % manj kot v letu 2018. Povrsina vseh v letu 2019 naértovanih stanovanj naj bi bila za 9 % manjsa od povriine vseh
stanovanj, nacrtovanih v letu 2018. Stanovanja v enostanovanjskih stavbah naj bi merila povpreéno 160 m2 (v 2018: 163 m?), stanovanja v veéstanovanjskih stavbah
pa 97 m2 (v 2018: 91 m?).

o Zizdajo gradbenih dovoljenj v decembru 2019 je bilo predvidenih za 27 % manj gradenj novih stanovanj kot v prejSnjem mesecu, njihova povriina naj bi bila manj$a za
20 %. V celem letu 2019 je bilo nacrtovanih za 7 % manj novih stanovanj kot v letu 2018, njihova povrsina naj bi bila manj$a za 8 %.

Slika: Gradbena dovoljenja za stavbe, Slovenija, 2016 - 2019
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PREDSTAVITEV OCENJEVANEGA PODIJETIA

00

o Naziv druzbe: ROLET, roletarstvo in druge storitve, d.o.o.

o Skrajsano ime: ROLET d.o.0.

o Sede? druzbe: Ulica Anke Salmiceve 7, 8273 Leskovec pri Krskem
o Sifra dejavnosti: F 43.290 - Drugo instaliranje pri gradnjah

o Mati¢na stevilka: 6125026

Stanje na dan 31.12.2009:
Organi

Zakoniti zastopnik: Robert Letnar - direktor

o Opis dejavnosti druibe:
o Montaza rolet
o Oblaganje tal in sten
o Steklarska dela
o Pleskarska dela

o Druga zakljuéna gradbena dela

o Iz opisa druZbe izhaja, da se ukvarjajo z montazo rolet ter izvajajo ostale
dejavnosti v gradbenistvu {oblaganje sten in tal, steklarska dela, pleskarska
dela, druga zaklju¢na gradbena dela).

o Lastni$ka struktura:

o Robert Letnar 100,00 %

o Stevilo zaposlenih {na dan 31.12.2009): druZba nima zaposlenih




FINANCNA ANALIZA

o Namen finanéne analize je ustvariti si sliko o trenutnem premoZenjskem in profitnem stanju druibe na datum ocenjevanja vrednosti, poleg tega pa tudi pridobiti
informacije in podatke, ki nam lahko sluZijo kot podlaga za pripravo in presojo projekcij poslovanja podjetja v prihodnje. Zato se pri analizi osredoto¢imo na
vsebinsko in vrednostno najveéje postavke, na drugi strani pa obi¢ajno na tiste postavke, ki jih tudi planiramo pri projekcijah prostega denarnega toka.

o Obdobje analize ra¢unovodskih izkazov vkljuuje raéunovodske izkaze druibe Rolet d.0.0. za obdobje od 2012 do 2019 oziroma bilance stanja na datume
31.12.2012, 31.12.2013, 31.12.2014 in 31.12.2015, 31.12.2016, 31.12.2017, 31.12.2018 in 31.12.2019. Radunovodski izkazi niso bili revidirani.

o Podatki iz racunovodskih izkazov so v valuti EUR, razen e ni drugaée oznaéeno. Podatki so v teko&ih cenah.

o Racunovodske izkaze smo prilagodili za enkratne nedenarne postavke in sicer za prevrednotovaine poslovne odhodke pri opredmetenih osnovnih sredstvih v letu
2019, ko so le ti znaSali 317 EUR.

o Ostalih prilagoditev nismo izvajali, saj podatki o prilagoditvah niso bili na voljo.




FINANCNA ANALIZA - Izkaz uspeha

17Kaz/posiovnega,izida v, EUR N ‘ReViaNe ReV L NE Rey ; Rel  INE R

v tiso¢ EUR 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Cisti prihodki od prodaje 5.054 3.895 11409 11.329 4276 14,607 20.711 16.943
Sprememba vrednosti zalog 0 0] 0 0 0 0 0 0
storitve 0 0 0 0 0 0 0 0
Drugi poslovni prihodki 0 0 0 0 0 0 0 0
Kosmati donos iz poslovanja 5.054 3.895 11.409 11.329 4.276 14.607 20.711 16.943
Nabavna vrednost prodanega blaga in

stroski porabljenega materiala 1.064 634 5.742 8.060 1.696 7.068 18.773 9.980
Stroski storitev 2.438 3.033 4.736 3.097 2.189 6.303 6.068 2.901
Stroski dela 0 0 0 0 0 0 0 1.561
Amortizacija 43 65 22 50 200 456 604 442
Prev.posl.odh. {OOS, NDS) 0 0 0 0 0 0 0 0
Odpisi obratnih sredstev 0 0 0 1 0 0 0 0
Drugi poslovni odhodki 0 25 759 0 0 0 0 49
EBIT 1.509 138 150 121 191 780 -4.734 2.010
EBIT maria 0,5% 3,5% 1,3% 1,1% 4,5% 53% -22,9% 11,9%
EBITDA 1.552 203 172 171 391 1236 -4.130 2.452
EBITDA maria 4,4% 5,2% 1,5% 1,5% 9,1% 8,5% -19,9% 14,5%
Finanéni prihodki 0 0 0 0 0 0 0 16
Finanéni odhodki 0 2 0 15 0 0 10 0
Drugi prihodki 0 0 0 0 0 0 0 12
Drugi odhodki 0 0 0 1 17 0 0 170
Celotni poslovni izid 1.509 136 150 105 174 780 -4.744 1.868
Davek iz dobi¢ka 272 23 26 22 30 315 0 122
OdlozZeni davki 0 0 0 0 0 0 0 0
Cisti poslovni izid 1.237 113 124 83 144 465 -4.744  1.746
profitna marZa 7,7% 2,9% 1,1% 0,7% 3,4% 3,2% -229% 10,3%

Vir: Ajpes in podatki od druzbe

o Podjetje v obdobju od 2012 do 2019 izkazuje

ewes

v visini 3.895 EUR. V let 2018 so se prihodki od
podaje zvisali za 41,8%, v letu 2019 pa so se zniZali za
18,2 %.

DeleZ stroskov nabavne vrednosti blaga in stroski
porabljenega materiala v prihodkih od prodaje se je
v preu¢evanem obdobju gibal od 16,3 % v letu 2013
do 90,0 % v letu 2008.

Strodki storitev so drugi najvisji poslovni odhodek
druibe. Delei stroSkov storitve v prihodkih od
prodaje se je v preu¢evanem obdobju gibal od 17,1
% v letu 2019 do 77,9 % v letu 2013. Nizji stroSek
storitev v letu 2019 je verjetno tudi posledica
stroskov dela, ki so v letu 2019 prvi¢ nastali in znasali
9,2 % prihodkov od podaje.

Delez stroSkov blaga, materiala in storitev v
prihodkih od prodaje je preucevanem obdobju
znasal od 69,3 % v letu 2012 do 119,9 % v letu 2018.

Delez stroskov amortizacije v prihodkih od prodaje
se je v preutevanem obdobju gibal od 2,9 % v letu
2012 do 4,7 % v letu 2016.

Podjetje je v opazovanem obdobju realiziralo
EBITDA mario od - 19,9 % v letu 2018 do 14,5 % v
letu 2019, ter EBIT mario od -22,9 % v letu 2018 do
11,9 % v letu 2019.

Podjetje je v preutevanem obdobju poslovalo s
¢istim dobi¢kom, razen v letu 2018, ko je podjetje
ustvarilo 4.744 EUR Ciste izgube. Profitna marza je v
preuéevanem obdobju znasala od -22,9 % v letu
2018 do 10,3 % v letu 2019.




Stroskilblagaimaterialaginistoritey Sl

Nabavna vrednost blaga in stro3ki

90,9%

materiala 1.064 634 5.742 8.060 1.696 7.068 18.773 9.980
Delei v prihodkih od prodaje 21,1% 16,3% 50,3% 71,1% 39,7% 48,4% 90,6% 58,9%
Stroski storitev 2.438 3.033 4.736 3.097 2.189 6.303 6.068 2.901
Delez v prihodkih od prodaje 48,2% 77,9% 41,5% 27,3% 51,2% 43,2% 29,3% 17,1%
Skupaj SBMS 3.502 3.667 10.478 11.157 3.885 13.371 24.841 12.881
DeleZ SBMS v prihodkih od prodaje 69,3% 94,1% 91,8% 98,5% 90,9% 91,5% 119,9% 76,0%
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e Delez SBMS v prihodkih od prodaje

o DeleZ stro$kov nabavne vrednosti blaga in stro$ki porabljenega materiala v prihodkih od prodaje se je v preu¢evanem obdobju gibal od 16,3 % v letu 2013 do 90,0

% v letu 2008.

o Stroski storitev so drugi najvisji poslovni odhodek druzbe. Dele? strokov storitve v prihodkih od prodaje se je v preuc¢evanem obdobju gibal od 17,1 % v letu 2019 do
77,9 % v letu 2013. NiZji stroSek storitev v letu 2019 je verjetno tudi posledica stroskov dela, ki so v letu 2019 prvié nastali in zna3ali 9,2 % prihodkov od podaje.

o DeleZ stroSkov blaga, materiala in storitev v prihodkih od prodaje je preu¢evanem obdobju znasal od 69,3 % v letu 2012 do 119,9 % v letu 2018.




FINANCNA ANALIZA - Profitne marie

Cisti prihodki od prodaje 5.054 3.895 11.409 11.329 4.276 14.607 20.711 16.943
Kosmati donos iz poslovanja 5.054 3.895 11.409 11.329 4.276 14.607 20.711 16.943
Dobick iz poslovanja {EBIT) 1.509 138 150 121 191 780 -4.734 2.010
EBIT mariav% 29,9% 3,5% 1,3% 1,1% 4,5% 5,3% -22,9% 11,9%
EBITDA 1.552 203 172 171 391 1.236 -4.130 2,452
EBITDA maria v % 30,7% 5,2% 1,5% 1,5% 9,1% 8,5% -19,9% 14,5%
Cisti poslovni izid 1.237 113 124 83 144 465 -4.744 1.746
profitna mariav% 24,5% 2,9% 1,1% 0,7% 3,4% 3,2% -22,9% 10,3%
Vir: Ajpes in podatki od podjetja
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e profitna maria v %

o Podjetje je v opazovanem obdobju
realiziralo EBITDA marzo od - 19,9 % v letu
2018 do 14,5 % v letu 2019, ter EBIT
mario od -22,9 % v letu 2018 do 11,9 % v
letu 2019.

o Podjetje je v preucevanem obdobju
poslovalo s Cistim dobickom, razen v letu
2018, ko je podjetje ustvarilo 4.744 EUR
Ciste izgube. Profitna maria je v
preutevanem obdobju znasala od -22,9 %
v letu 2018 do 10,3 % v letu 2019.




FINANCNA ANALIZA - Bilanca stanja

TZKAZSTANJAVEUR

Rev. ... Ne Rev.

31.12.2012 31.12.2013

. Ne'Rev.:: NeRev. _'NeéRev. .

Neé Rev. _ ..Ne Rev. -

31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019

Dolgoroéna sredstva 86 22 0 950 750 1.212 1.037 779
Neopredmetena sredstva in DACR 0 0 0 0 0 0 0 0
Opredmetena osnovna sredstva 86 22 0 950 750 1.212 1.037 779
Kratkoroéna sredstva 8.902 10.222 11.174 10.400 9.569 10.332 15.866 17.261
Zaloge 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkoro¢ne finanéne nalozbe 7.295 7.332 9.320 5.693 8.786 0 0 0
Kratkoroéne poslovne terjatve 1.600 631 1.532 3.968 777 3.747 9.770 10.971
Denarna sredstva 7 2.259 322 739 6 6.585 6.096 6.290
Kratkoro&ne aktivne asovne razmejitve 0 0 0 0 0 0 0 0
Skupaj sredstva 8.988 10.244 11.174 11.350 10.319 11.544 16.903 18.040
Kapital 8.737 8.850 8.974 9.058 9.204 9.669 4.924 6.354
Vpoklicani kapital 7.500 7.500 7.500 7.500 7.500 7.500 7.500 7.500
Kapitalske rezerve 0 0 0 0 0 0 0 0
Rezerve iz dobicka 62 68 74 78 78 78 78 78
PreseZek iz prevrednotenja 0 0 0 (0] 0 0 0 0
Preneseni isti poslovni izid 0 0 1.282 1.400 -1.482 1.626 2.091 -1.224
Cisti poslovni izid poslovnega leta 1.175 1.282 118 80 144 465 -4.745 0
Rezervacije 0 0 0 0 0 0 0 0
Dolgoroéne obveznosti 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkoroéne obveznosti 251 1.394 2.200 2,292 1.114 1.874 11.978 11.686
Kratkoro¢ne financne obveznosti 0 0 0 0 0 0 321 72
Kratkoro¢ne poslovne obveznosti 251 1.394 2.200 2.292 1.114 1.874 11.657 11.614
Kratkoroéne pasivne €asovne razmejitve 0 0 0 0 0 0 0 0
Skupaj obveznosti do virov sredstev 8.988 10.244 11.174 11.350 10.318 11.543 16.902 18.040

Vir: Ajpes.

o DeleZ opredmetenih osnovnih sredstev v

bilan¢ni vsoti se je v preu¢evanem obdobju
gibal od 0 % do 10,5 % v letu 2017.

o Kratkoroéna sredstva so v preucevanem

obdobju predstavljala vecino sredstev podjeja
in sicer od 91,6 % v letu 2015 do 100 % v letu
2014.

Delei kratkoro¢nih poslovnih terjatev v
bilanéni vsoti v preu¢evanem obdobju znasa
od 7,5 % v letu 2016 do 60,8 % v letu 2019.V
letih 2018 in 2019 so se moclno povecale
kratkoro¢ne poslovne terjatve, delei le teh v
prihodkih od prodaje je znasal v letu 2018
47,2 % in v letu 2019 64,8%, kar je veliko vec
kot v preteklem obdobju.

Delez kapitala v bilan¢ni vsoti podjetja, se je
iz 97,2 % v letu 2012 zniZal na 29,1 % v letu
2018, v letu 2019 pa je znasal 35,2.

Delez kratkoroénih poslovnih obveznosti v
bilan¢ni vsoti podjetja je bil najnizji v letu
2016 v visini 10,8 %, najvisji pa leta 2018 v
viSini 69 %. Povelanju terjatev do kupcev v
letih 2018 in 2019 je sledilo povelanje
kratkoro¢nih obveznosti, ki so se v zadnjih 2
letih povecale na priblizno 12 tiso¢ EUR,
medtem ko so bile v preteklem obdobju od 1
do 2 tiso¢ EUR. V letu 2019 znasajo
kratkorotne  poslovne obveznosti do
dobaviteljev 1.478 EUR in kratkoro¢ne
poslovne obveznosti do drugih 10.136 EUR.

o Finanéni dolg znasa v letu 2019 72 EUR.




FINANCNA ANALIZA - Prilagojen obratni kapital

0 MW 5,505 5 6000 §) 500 5 6000 5 B0Y 5 a0 mm.g%'
Zaloge 0 0 0 0 0 0 0 0
v % od prihodkov od prodaje 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkoroéne poslovne terjatve 1.600 631 1.532 3.968 777 3.747 9.770 10.971
v % od prihodkov od prodaje 31,7% 16,2% 13,4% 35,0% 18,2% 25,7% 47,2% 64,8%
Denar 7 2.259 322 739 6 6.585 6.096 6.290
v % od prihodkov od prodaje 0,1% 58,0% 2,8% 6,5% 0,1% 45,1% 29,4% 37,1%
Kratkoro¢ne aktivne asovne razmejitve 0 0 0 0 0 0 0 0
v % od prihodkov od prodaje 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkoroéne poslovne obveznosti 251 1.394 2.200 2.292 1.114 1.874 11.657 11.614
v % od prihodkov od prodaje 5,0% 35,8% 19,3% 20,2% 26,1% 12,8% 56,3% 68,5%
Kratkorodne pasivne ¢asovne razmejitve 0 0 0 0 0 0 0 0
v % od prihodkov od prodaje 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Obratni kapital 2 denarjem 1.356 1.496 -346 2.415 -331 8.458 4.209 5.647
26,8% 38,4% -3,0% 21,3% -7,7% 57,9% 20,3% 33,3%

Prilagoj 1.873

-337

=
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o Prilagojen obratni kapital je izracunan kot
vsota zalog, kratkoro¢nih poslovnih
terjatev in aktivnih casovnih razmejitev,
zmanj$an za  kratkoro¢ne  poslovne
obveznosti in kratkoro¢ne pasivne ¢asovne
razmejitve.

o Podjetje je v preucevanem obdobju od
2012 do 2019 poslovalo z prilagojenim
obratnim kapitalom, ki je znasal od - 19,6
% prihodkov od prodaje v letu 2013 do
26,7 % prihodkov od prodaje v letu 2012. V
letih 2018 in 2019 je prilagojen obratni
kapital negativen in je znasal -9,1 % in -3,8
% prihodkov od prodaje. V teh dveh letih je
prislo tudi do visoke rast terjatev do
kupcev, ki jih je podje financiralo z rastjo
poslovnih obveznosti, v letu 2018 je bilo Se
ve¢ obveznosti do dobaviteljev, v letu 2018
pa obveznosti iz poslovanja do drugih. V
letih 2015 in 2017 ko podjetje Se ni
izkazovalo tako visokega obsega terjatev
do kupcev je obratni kapital znasal 14,8 %
in 12,8 %.

o Ocenjujemo, da je ustrezen prilagojen
obratni kapital v visini 3 % prihodkov od
prodaje, iz Cesar sledi, da podjetje posluje z
dolo¢enim primanjkljajem prilagojenega
obratnega kapitala.

o Ocenjujemo, da podjetje za normalno
poslovanje potrebuje dolofena denarna
sredstva v viS§ini 15 % prihodkov od
prodaje.




METODOLOGIJA OCENJEVANJA VREDNOSTI PODJETIA

Poznamo naslednje nacini in metode ocenjevanja vrednosti podjetij:
o Na donosu zasnovan nadin:
o metoda sedanje vrednosti pri¢akovanih prostih denarnih tokov {DCF)
o metoda kapitalizacije,
o Nadin trinih primerjav zasnovan nacéin:
o metoda primerljivih podjetij uvri¢enih na borzo
o metoda primerljivih transakcij
o Na sredstvih zasnovan nadin:
o metoda prilagojenih knjigovodskih vrednosti

o metoda preseinih donosov

o Na donosu zasnovan natin zahteva identifikacijo donosov, ki jih kapitaliziramo ali diskontiramo na sedanjo vrednost. Gre za teoreti¢no najbolj pravilni nacin ocenjevanja
vrednosti, ki nam omogoca, da upoStevamo specifitne karakteristike vsakega posameznega podjetja, njegovega potenciala za doseganje donosov in rasti.

o Nadin trinih primerjav zasnovan naéin temelji na primerjavi izbranega finanénega parametra ocenjevanega podjetja (&isti dobicek, dobicek iz poslovanja, EBITDA,
knjigovodska vrednost kapitala ipd.) s trznim multiplikatorjem primerljivih podjetij. Pri tem lahko nabor primerljivih podjetij najdemo na javnih delnikih trgih (kotirajo¢a
podjetja), ali pa na podlagi transakcij (prevzemov in zdruZitev) v panogi, kar vkljuéuje tudi transakcije z nejavnimi podjetji. Nagin trinih primerjav nam omogoda najbolj
neposredno vkljuitev trinih razmer v postopek vrednotenja, pri ¢emer pa veliko omejitev obicajno predstavlja zmoznost oblikovanja nabora podjetij, ki bi bila &m bolj
primerljiva z ocenjevanim.

o Na sredstvih zasnovan naiin temelji na stroskih zamenjave oz. nadomestitve obstojeéih sredstev ob predpostavki, da racionalni investitorji za neko sredstvo ne bodo
placali vec kot bi jih stal stroSek nadomestitve tega sredstva z ekvivalentnim sredstvom. Pri ocenjevanju vrednosti podjetij pa uporaba tega nadin pomeni ocenjevanje

vrednosti vseh sredstev, zmanj3ano za vrednost vseh obveznosti. Gre za stati¢ni pristop k ocenjevanju vrednosti, ki je primeren le v nekaterih specifiénih primerih. Metode
v okviru tega nacina so:




UPORABLJENI NACINI OCENJEVANJA VREDNOSTI PODJETIA

Na sredstvih temeljec nacin ocenjevanja

o Nabavnovrednostni nalin (na sredstvih temelje¢ naéin), pri katerem se predpostavlja, da je vrednost sredstva doloCena s stroSkom reprodukcije ali nadomestitve
sredstva zmanj$anim za vrednost fiziénega, funkcionalnega ali ekonomskega zastaranja oziroma poslabsanja.

a V okviru tega nacina ocenjevanja vrednosti poznamo naslednje metode in postopke ocenjevanja vrednosti:
o Metoda sestevanja: postopek ocenjevanja vrednosti ob predpostavki likvidacije podjetja: postopek ocenjevanja vrednosti ob predpostavki delujolega podjetja,

o Metoda preseznih donosov.

o Pri ocenjevanju vrednosti podjetja je lahko nabavnovrednostni na&in podoben nabavno vrednostnemu naéinu, ki ga uporabljajo ocenjevalci vrednosti razlicnih vrst
sredstev (nepremiénin, premiénin, strojev, opreme, itd.). Nabavnovrednostni naéin temelji na nagelu zamenjave, kar pomeni, da sredstvo ne more biti vredno ve¢, kot
znasa nabavna vrednost nadomescenih vseh njegovih sestavin.

o Z uporabo nabavnovrednostnega naéina je vrednost podjetja definirana preko hipotetiéne prodaje premoZenja podjetja. Pri izvedbi nabavnovrednostnega nacina je
bilanca stanja, ki uposteva nabavne vrednosti, zamenjana z bilanco stanja, ki predstavlja vsa sredstva, opredmetena in neopredmetena, in tudi vse obveznosti po trni
vrednosti ali kaki drugi ustrezni dnevni vrednosti. Ce se uporabljajo trine ali likvidacijske vrednosti, je treba obravnavati strodke prodanih koli¢in in druge odhodke.

o Pri ocenjevanju lahko uporabimo dve razli¢ni predpostavki:
o predpostavko delujoéega podjetja (going concer,);
o predpostavko likvidacije podjetja.
o V glavhem imamo tri metode nabavnovrednostnega nacina ocenjevanja vrednosti:
o metoda nadomestitvene vrednosti nakazuje vrednost z izraéunavanjem stroskov podobnega sredstva, ki ponuja enakovrednost koristnost,
o metoda reprodukcijske nabavne vrednosti nakazuje vrednost z izratunavanjem stroskov za ponovno ustvarjanje replike sredstva,

o metoda se$tevanja (ali neto vrednosti sredstev) izraéuna vrednost sredstva s seStevanjem posameznih vrednosti njenih sestavnih delov.




UPORABLJENI NACINI OCENJEVANJA VREDNOSTI PODJETIA

Na sredstvih temelje¢ nacin ocenjevanja
o Ta metoda temelji na nacelu, da kupec za doloceno sredstvo ni pripravljen placati veé, kot bi bil strodek nadomestitve s sredstvom z enako uporabnostjo.

o Na sredstvih zasnova nacin ocenjevanja vrednosti se uporablja: kadar podjetje nima zgodovine donosov ali pa njihovih aktivnosti ni mogoce oceniti, kadar je podjetje zelo
odvisno od ponudb in nima stabilnega in predvidljivega prodajnega trga, kadar je vrednost lastnikega kapitala podjetja preteino ali pa v celoti odvisna od dela in
neopredmetenih sredstev, kadar znaten del sredstev predstavljajo likvidna sredstva in nalozbe, kadar ni vstopnih ovir za konkurenco, kadar obstaja velika verjetnost
izgube klju¢nega kadra in kadar je vprasljivo nagelo éasovne neomejenosti delovanja.

o Na sredstvih zasnovan nacin se preteino uporablja, kadar ocenjujemo vrednost podijetij, ki imajo zna&ilnosti holdingov, ali za podjetja, kjer je vprasljivo nadelo ¢asovne
neomejenosti delovanja in v katerem ocenjujemo obvladujoéi delez v lastniskem kapitalu.

o Tega nacina ocenjevanja vrednosti praviloma ne uporabljamo za ocenjevanje vrednosti poslujoéega proizvodnega ali storitvenega podjetja. Nikoli pa ga ne uporabljamo,
kadar ocenjujemo manjsinski deleZ v lastniskem kapitalu storitvenega ali proizvodnega podjetja.

o Pri izvedbi na sredstvih zasnovanega nacina je bilanca stanja, ki upoSteva nabavne vrednosti, zamenjana z bilanco stanja, ki predstavija vsa sredstva, opredmetena in
neopredmetena, in vse obveznosti po trini vrednosti ali kaki drugi ustrezni trenutni vrednosti. Davki so lahko upostevani. Ce se uporabljajo trzne ali likvidacijske vrednosti,
je treba upostevati stroske prodaje in druge odhodke.

o Na sredstvih zasnovan nacin je treba upostevati pri ocenjevanju vrednosti obvladujoéih delezev v podjetjih, ki vklju€ujejo enega ali ve& naslednjih dejavnikov:
o nalozbeno ali holdin3ko podjetje, kot je podjetje za poslovanje z nepremiéninami ali kmetijsko podjetje,
o podjetje, ki je ovrednoteno drugace kot delujoce podjetje.

o Na sredstvih zasnovan nacin podjetja, ocenjena kot delujoca podjetja, razen &e ga obiéajno uporabljajo prodajalci in kupnaj ne bo edini naéin ocenjevanja vrednosti, ki je
uporabljen pri sprejetih nalogah za proizvodna/storitvena ci. V takih primerih mora ocenjevalec vrednosti pojasniti izbiro taknega nacina.

o Ce ocenjevanje podjetja ne izhaja iz delujoéega podjetja, morajo biti sredstva ovrednotena na podlagi trine vrednosti ali na podlagi, ki predpostavija vrednosti
proizvodnega/storitvenega skraj$ano obdobje izpostavijenosti na trgu, &e je to primerno. Vse stroske, ki so povezani s prodajo sredstev ali prenehanjem podjetja, je treba
upostevati pri tej vrsti ocenjevanja vrednosti. Neopredmetena sredstva, kot je dobro ime, morda nimajo vrednosti v takénih primerih, éeprav lahko zadrzijo vrednost
druga neopredmetena sredstva, kot so patenti, blagovne znamke ali trgovska imena.

o Podjetje izvaja storitveno dejavnost roletarstva in ostala gradbena dela. Kljub temu smo se odloéili za uporabo na sredstvih temeljeCega nadina ocenjevanja, saj
ocenjujemo, da obstaja velika verjetnost izgube kljuénega kadra, kar utegne imeti izrazito negativne uéinke na podjetje (direktor druibe je tudi 100 % lastnik druibe) v
primeru spremembe lastnika druzbe. Predvidevamo, da druzba nima stalno predvidljivega in stabilnega prodajnega trga (obseg prihodkov podjetja v obdobju od 2012
do 2019 moéno niha) in je mo€no odvisno od doloZenih ponudb, vrednost podjetje je odvisna od dela ki ga druiba opravi, v dejavnosti tudi ni vstopnih ovir za

konkurenco. Dejavnost druzbe je relativno enostavno prenesi na novoustanovljeno druzbo, saj podjetje ne razpolaga z pomembnim obsegom opredmetenih osnovnih
sredstev.

o Obenem Zelimo, z na sredstvih zasnovanem naéinu ocenjevanja, oceniti ali je vrednost sredstev v likvidaciji lahko vegja, kot &e bi bilo to delujoge podjetje. Zelimo torej
preuciti ali je likvidacijska vrednost podjetja vetja od vrednosti delujoéega podjetja, ker se ocena vrednosti nana%a na obvladujoéi (kontrolni) 100 % lastniski delez.




UPORABLJENI NACINI OCENJEVANJA VREDNOSTI PODJETIA

o Na donosu zasnovan naéin:
o metoda sedanje vrednosti pricakovanih prostih denarnih tokov (DCF)

o Za osnovha metodo ocenjevanja trine vrednosti lastni$kega kapitala podjetja ROLET d.o.0. smo uporabili metodo sedanje vrednosti priCakovanega prostega

denarnega toka, brez upostevanja zadolZenosti {postopek celotnega kapitala). Gre za teoreti¢no najbolj ustrezno in tudi praktiéno najbolj aplikativno metodo
ocenjevanja vrednosti podjetja.

o Pri metodi sedanje vrednosti pri¢akovanega prostega denarnega toka (DCF) predpostavljamo, da bo podjetje nadaljevalo s poslovanjem Se relativno dolgo ¢asovno
obdobje. Metoda posku3a na podiagi analize preteklega poslovanja in ocene poslovnih moZnosti v prihodnosti nacrtovati prihodnje donose lastnikom v obliki denarja,
ki jim nato z ustrezno diskontno stopnjo poi$éemo sedanjo vrednost. Tako izraéunana vrednost podjetja na podlagi prostih denarnih tokov predstavlja donos, ki se
zahteva za tveganje, ki ga predstavlja nalozba v obravnavano podjetje. Pri¢akovani donosi morajo biti zasnovani na predpostavkah, ki upostevajo znacilnosti podjetja,
njegovo sestavo kapitala, preteklo poslovanje ter prihodnja pri¢akovanja.

o Stopnja, po kateri so diskontirani prihodnji denarni tokovi, mora poleg ¢asovne vrednosti denarja odraZati tudi tveganja, povezana z bodocimi poslovnimi aktivnostmi.
Najpogosteje uporabljena diskontna stopnja je tehtano povpredje stroskov celotnega kapital.

o Podjetje izvaja storitveno dejavnost roletarstva in ostala gradbena dela. Upoitevaje posebnosti ocenjevanega podjetja smo prikazali oceno vrednosti podjetje
tudi z uporabo na donosu zasnovan nalin ocenjevanju, predvsem kot kontrolno metodo na sredstvih zasnovanem nadinu ocenjevanja vrednosti, ki je v
konkretnem primeru ocenjevanja temelji na¢in ocenjevanja vrednosti podjetja.




NEUPORABLJENI NACINI OCENJEVANJA VREDNOSTI PODJETJA

o Nacin trinih primerjav zasnovan naéin z uporabo metode
o metoda primerljivih podjetij uvri¢enih na borzo in
o metoda primerljivih kupoprodaj

o Ta nacin je primeren za ocenjevanje vrednosti podjetij, ki delujejo v kapitalsko razvitih okoljih. Metoda primerljivih podjetij, uvré€enih na borzi je v takem primeru posebej
primerna za ocenjevanje trzne vrednosti manjsinskega deleza, medtem ko metoda primerljivih transakcij za oceno investitorjeve vrednosti.

o Na trinih primerjavah zasnovan nafin ocenjevanja vrednosti podjetja z uporabo metode primerljivih podjetij uvri€enih na borzi nismo uporabili, saj nismo uspeli
identificirati primerljivih druzb.




NABAVNOVREDNOSTNI NACIN OCENJEVANJA

o Nabavnovrednostni nadin (MSOV105, tocka 60.1) nakazuje vrednost z uporabo

ekonomskega nacela ,da kupec za sredstvo ne bo placal ve, kot je cena za pridobitev
sredstva enake koristnost iz nakupom ali izgradnjo oziroma izdelavo, razen Ce gre za
neprimeren ¢as, tezave ali nevie¢nosti, tveganje ali druge dejavnike.

Nakazuje vrednost z izraCunavanjem sedanje nadomestitvene ali reprodukcijske
nabavne vrednosti sredstva in z odbitki za fizicno poslab3anje in vse druge
pomembne oblike zastarelosti.

Nabavnovrednostni na¢in pozna 3 metode ocenjevanja (tocka 70.1):

0 Metoda nadomestitvene vrednosti. Metoda, ki nakazuje vrednost z
izraCunavanjem strodkov podobnega sredstva, ki ponuja enakovredno koristnost

o Metoda reprodukcijske nabavne vrednosti. Metoda po stroskih, ki nakazuje
vrednost z izratunavanjem stroskov za ponovno ustvarjanje replike sredstva

o0 Metoda sestevanja (imenovana tudi metoda neto vrednosti sredstev) Metoda, ki
izracuna vrednost sredstva s seStevanjem posameznih vrednosti njenih sestavnih
delov

Na sredstvih zasnovan nacin ocenjevanja se mora uporabljati v naslednjih primerih
(vir: Guide to Business Valuation):

o kadar podjetje nima zgodovine donosov ali pa njihovih aktivnosti ni mogoce
oceniti,

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

o kadar je vrednost lastnidkega kapitala podjetja preteino ali pa v celoti odvisna od
dela in neopredmetenih sredstev,

o kadar znaten del sredstev predstavljajo likvidna sredstva in nalozbe (triljive
vrednostnice, nalozbe v nepremiénine, itd.),

o kadar ni vstopnih ovir za konkurenco,

o kadar obstaja velika verjetnost izgube klju¢nega kadra, kar utegne imeti izrazito
negativne ucdinke za podjetje,

o kadar je vprasljivo natelo ¢asovne neomejenosti delovanja.

Uporaba metode neto vrednosti sredstev (MSOV 200, totka 70.1):

o je podjetje $e v zgodnji fazi ali je zagonsko podjetje, kjer dobickov in/ali denarnega
toka ni mogote zanesljivo doloéiti in so primerjave z drugimi podjetji po nadinu
trinih primerjav prakti¢no nemogode ali nezanesljive,

o se podjetje ukvarja z naloZbeno ali holdinsko dejavnostjoin je v takem primeru
metoda sedtevanja taka, kot je opisana v odstavkih 70.8- 70.9 MSOV 105 Nacini in
metode ocenjevanja vrednosti, in/ali

o podjetje ne predstavlja delujolega podjetja in/ali je vrednost njegovih sredstev v
likvidaciji lahko vedja, kot ¢e bi bilo to delujoce podjetje.

o PS 1 (toéka 2n) — Ocenjevalec mora prouciti, ali je likvidacijska vrednost
podjetja veéja od vrednosti delujoiega podjetja, e se ocena vrednosti
nanas$a na obvladujoéi (kontrolni) lastniSki delez.

Uporaba metode neto vrednosti sredstev (Valuing a Business, The Analysis and
Apprasial of Closely Held Companies, Fifth Edition):

o vrednost podjetja je odvisna predvsem od vrednosti oprijemljivih sredstev,

o podjetje ne ustvarja visoke dodane vrednosti (delovno intenzivne panoge niso
primerne za to nacin ocenjevanja),

o podjetje nima zgodovine donosov ("start up” podjetja"} ali pa njegovih aktivnosti ni
mogoce oceniti,

o podjetja, ki &rpajo naravna bogastva (lastniki koncesij),
o ocenjevanje podjetij, ki delujejo kot holdingi,
a ocenjevanje nepremiéninskih podjetij,

o vpradljiva je predpostavka nadaljnjega poslovanja podjetja.




NABAVNOVREDNOSTNI NACIN OCENJEVANJA — METODA NETO VREDNOSTI SREDSTEV

o Pri izvedbi metode seStevanja neto vrednosti sredstev je obvezno potrebno
opredeliti premiso vrednosti (opisuje okolis¢ine uporabe ocenjevanega
sredstva v konkretnem primeru okoli$¢ine uporabe ocenjevanega podjetja):

o0 Metoda neto vrednosti sredstev pod predpostavko delujofega podjetja
{primerna v zelo omejenih primerih)

o Metoda neto vrednosti sredstev pod predpostavko likvidacije
o Redna likvidacija (“orderly liquidation®)

o Prisilna prodaja (“forces sale”)

o Redna likvidacija (MSOV 2017, standard 104, to¢ka 160):

o Podjetje preneha poslovati (se zapre), njegova sredstva (premozenje) se
odprodajo, vendar brez prisile.

o Upostevan je razumno dolg ¢asa, da se najde kupca (ali kupce) za sredstva
(premozenje), pri cemer pa prodajalec prodaja sredstva taka, kot so, in
tam, kjer so.

D Prisilna prodaja (MSOV 2017, standard 104, tocka 170):
o Prodajalec je v tem primeru prisiljen odprodati sredstva (premozenje).

o Cena, ki bi jo v takih okolis¢inah lahko dosegli, bo odvisna od narave
pritiska na prodajalca in od razlogov, zakaj ustrezno trienje ni mogoée.

o Pri izvedbi metode seStevanja je potrebno opredeliti tudi premise vrednosti za

ostala ocenjevana sredstva (po MSOV 2017, standard 104, totka 130 do 170) —
najgospodarnejsa uporaba

o Najgospodarnej$a uporaba —naj bi za sredstvo ustvarila najvecjo vrednost
o trenutna / obstojeca uporaba
o redna likvidacija

o prisilna prodaja

Guide to Business Valuation pozna tudi naslednje premise vrednosti:

o Vrednost pri nadaljnji uporabi (value in continued use) sredstvo se proda kot
skupek sredstev v okviru poslujofega podjetja. Vrednost sredstva je odvisna od
medsebojnih sinergijskih u€inkov opredmetenih in neopredmetenih sredstev

o Ume3éena vrednost (value in place) - sredstvo se proda kot skupek sredstev {npr.
obrat), ki zagotavlja pogoje za ustvarjanje donosa, vendar trenutno ni operativen.
Tukaj se ne upostevajo vsi medsebojni sinergijski ucinki opredmetenih in
neopredmetenih sredstev (npr. prispevek strokovnega in organiziranega team-a)

o Menjalna vrednost (value in exchange) v normalnem postopku prodaje -sredstvo
se proda posami¢no pod normalnimi trznimi pogoji

o Menjalna vrednost ob prisilni prodaji - sredstvo se proda posamiéno v ¢asovno
zoZenem obdobju
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Vidik obvladovanja:

o Uporaba metode seStevanja ob predpostavki likvidacije podjetja zahteva
stopnjo obvladovanja, ki zagotavlja lastniku moznost likvidirati podjetje in
prodati sredstva podjetja

o Uporaba metode setevanja ob predpostavki poslujoCega podjetja (going
concern):

o ob predpostavki najgospodarnej$e rabe sredstev (highest and best use)
zahteva obvladujo¢i deleZ, ki omogoca vpliv na strateske odloditve
podjetja in moZnost prodaje poslovno nepotrebnega premozZenja

o ob predpostavki obstojece rabe sredstev {existinguse) je mozno ocenjevati
tudi manjsinski delez v podjetju

Metoda neto vrednosti sredstev — predpostavka delujofega podijetja
o Nacelo 3 korakov:
o Bilanca stanja na dolo¢en dan

0 Vsa sredstva in obveznosti ocenjevanega podjetja morajo biti prilagojena v skladu
z ustrezno podlago in predpostavko vrednosti

o komunikacija s specialisti = POVN in POVS

o Pri oceni vrednosti moramo upostevati vsa sredstva in vse obveznosti podjetja
(tudi tiste, ki niso vklju€eni v bilanci stanja)

o Ocenjujemo delujoée podjetije - Vidik obvladovanja (obvladujodi delez /
neobvladujodi delez)

o Postopek ocenjevanja vrednosti po tej metodi naj poteka po naslednjih korakih:

o 1. zagotoviti bilanco stanja na dan ocenjevanja vrednosti (po moznosti revidirana
bilanca podprta z izpisom iz glavne knjige)

o 2. bilanco stanja dopolniti z manjkajocimi sredstvi

o 3. bilanco stanja dopolniti z manjkajocimi obveznostmi

o 4. doloéiti poslovno potrebno in poslovno nepotrebno premozenje

o 5. opredeliti predpostavke za oceno vrednosti sredstev in obveznosti
o 6. oceniti sredstva

o 7. oceniti obveznosti

o 8. oblikovati bilanco stanja kot osnovo za doloditev vrednosti

o 9. uporabiti pribitke oziroma odbitke
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B ||

Podlaga vrednosti Likvidacijska vrednost

o Likvidacijska vrednost je znesek, ki bi ga dosegli s prodajo sredstva ali
skupine sredstev po kosih.

o Naj bi upostevala stroske za pripravo sredstev v stanje, primerno za prodajo
in stroske odprodaje

o Doloci se po dveh premisah vrednosti:
o Redni posel (Prostovoljna likvidacija)

o Prisilni posel s skrajSanim obdobjem trzenja (Prisilna prodaja)

o Kriteriji za uporabo likvidacijske vrednosti:
o Zelimo preveriti, ali je podjetje ve¢ vredno ,mrtvo” kot , Zivo”
o Podjetje je v postopku po ZFPPIPP

o Pretekli in sedanji denarni tokovi podjetja so niZji od neto vrednosti
sredstev

o Pretekli in sedanji denarni tokovi podjetja so taksni, da je likvidacijska
vrednost skoraj enaka vrednosti delujoCega podjetja

o Podjetje je korporacija z vec divizijami, kjer so nekatere profitabilne, druge
pane

Metoda neto vrednosti sredstev — predpostavka likvidacije
o Koraki ocenjevanja:
o Korak 1: Pridobiti BS ¢im bliZzje datumu vrednotenja

o Korak 2: Prilagoditi BS za manjkajoca sredstva (orodja, zaloge, pomembna —a v
celoti amoritizirana sredstva...) in obveznosti (pot. obv. iz naslova varstva okolja,
tozbe, dodatne davéne obveznosti, obv. iz naslova danih garancij...)

o Korak 3: Dolociti nacin likvidacije sredstev (prostovoljna ali prisilna)

o Korak 4: Oceniti bruto iztrzke (pred stroski prodaje in davki) v procesu likvidacije
o Korak 5: Zmanjsati bruto iztrzke za direktne in indirektne stroske

o Korak 6: Pristeti ali odsteti dobicek ali izgubo, nastalo v postopku likvidacije

o Korak 7: Odsteti likvidacijsko vrednost obveznosti

o Korak 8: Odsteti obveznost za dodatne davéne obveznosti ali dobicke iz prodaje
sredstev v postopku likvidacije in prodaje premozenja, ki jih $e nismo upostevali
pri zmanjsanju bruto iztrzkov.

o Korak 9: Odsteti likvidacijsko vrednost podrejenih lastniskih vrednostnih papirjev

o Korak 10: Diskontirati na sedanjo vrednost vrednosti iz korakov 4 -9
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o V postopku ocenjevanja, na sredstvih zasnovanem nacinu ocenjevanja vrednosti, je potrebno analizirati on oceniti naslednja sredstva:
o Denarna sredstva in denarni ekvivalenti: prilagoditve niso potrebne
o Nalozbe v trzne vrednostne papirje: prilagoditev za razliko med knjigovodsko in trzno vrednostjo
o Terjatve: potrebna je analiza starostne strukture terjatev in analiza politike oblikovanja vrednosti popravka terjate
o Zaloge: potrebna je analiza metode, ki se uporablja za vrednotenje zalog (FIFO, LIFO), potrebna je analiza starostne strukture vseh vrst zalog, analiza nekurantne zaloge

o Najem (leasing): ée je z vidika trga ugoden, je potrebno oceniti ugodnosti z metodo kapitalizacije in ocenjeno vrednost opredeliti kot neopredmeteno sredstvo (velja le,
e gre za ocenjevanje ob predpostavki delujoéega podjetja)

o Zemijis€e: potrebno ugotoviti trzno vrednost zemljis¢a (pooblaséeni ocenjevalec vrednosti nepremicnin)

0 Gradbeni objekti: potrebno ugotoviti trino vrednost (pooblaséeni ocenjevalec vrednosti nepremicnin)

o Poslovno nepotrebno premoZenje: trina vrednost celotne nepremiénine (gradbeni objekt + zemlji$¢e) z uporabo najustreznejsih metod trzne vrednosti.
o Premicnine: potrebno ugotoviti trino vrednost (poobla$éeni ocenjevalec vrednosti strojev in opreme)

o Neopredmetena sredstva: morajo prinasati gospodarske koristi, njihovo vrednost pa je mozno oceniti
o Metode ocenjevanja:
o na sredstvih zasnovan nacin
o trzni nadin
o na donosu zasnovan nacin
o Uporaba posamezne metode ocenjevanja je odvisna od vrste neopredmetenega sredstvam kot so:
o Tehnologija: priporocljiv nagin ocenjevanja je nacin kapitalizacije (DCF, Royalty Relief)
o Odnosi s strankami: priporocljiv nacin ocenjevanja je nadin kapitalizacije (DCF)
o Blagovne znamke: priporo¢ljiv nacin ocenjevanja je nacin kapitalizacije (Royalty Relief)
o Patenti, Licence: priporocljiv nadin ocenjevanja je nacin kapitalizacije (Royalty Relief)
o Pravice: priporodijiv nadin ocenjevanja je nacin kapitalizacije (Royalty Relief)
o Interno razvita programska oprema: priporo¢ljiv nafin ocenjevanja je na sredstvih zasnovan nacin ocenjevanja

o Pogodbe: priporodljiv nacin ocenjevanja je nacin kapitalizacije (DCF)




NABAVNOVREDNOSTNI NACIN OCENJEVANJA — METODA NETO VREDNOSTI SREDSTEV

o Poleg analiziranja in ocenjevanja vrednosti posameznih sredstev je potrebno v nadaljevanju analizirati in oceniti $e nasiednje obveznosti:
o Poslovne obveznosti: potrebno je analizirati starostno strukturo poslovnih obveznosti
o Finanéne obveznosti:

O potrebna analiza trZznih parametrov finanénih obveznosti

o v kolikor finanéne obveznosti niso v skladu s trznimi parametri je potrebna prilagoditev

o potrebna analiza obveznosti, ki se nanasajo na povezane osebe {obveznosti, ki imajo znadilnosti kapitala)

o V procesu ocenjevanja bruto iztrzkov, mora ocenjevalec vrednosti sredstev oceni trino vrednost sredstev, upoitevajo¢ ¢asovno dimenzijo likvidacijskega postopka.
o Ocenjene bruto iztrzke je potrebno v nadaljevanju procesa zmanjsati za stroske prodaje, ki so sestavljeni iz:

o neposrednih izdatkov - prodajne provizije in drugi honorariji, ali davki, povezani s konkretnimi prodajami

o posrednih izdatkov - sodni stroski, drugi izdatki izvajalcem likvidacije, izdatki kot so obresti, zavarovanja, vzdrzevanje, popravila, ratunovodske storitve, ipd.

o odpravnin zaposlenim (upostevati je potrebno veljavno zakonodajo in interne akte podjetja)

o Postopek ocenjevanja vrednosti podjetja z uporabo metode ¢iste vrednosti sredstev ob predpostavki likvidacije podjetja, ja najbolje opredeliti na predpostavki, da se z
likvidacijskim postopkom pri¢ne na datum ocenjevanja vrednosti. Podjetje bo tako delovalo le v smeri zakljuéevanja procesov, ki so bili zaéeti in ki jih je z vidika
maksimalnega iztrzka smiselno koncati. Dobi¢ek oziroma izgubo v tem obdobju je treba ustrezno upostevati pri oceni likvidacijske vrednosti.

o Likvidacijska vrednost obveznosti je v mnogih primerih enaka knjigovodskim vrednostim, upo$tevati pa je treba obveznosti, ki jih nismo upostevali pri odbitkih od bruto
iztrzkov, pa so povezane s postopkom likvidacije. Prav tako je v postopku ocenjevanja potrebno upostevati vse davke iz naslova ustvarjenega dobicka v postopku
likvidacije in iz prodaje premozenja, ki jih $e nismo upostevali pri zmanj$anju bruto iztrzkov.

o V postopku dolo€anje sedanjih vrednosti posameznih denarnih tokov moramo ugotovljene bruto iztrzke diskontirati na sedanjo vrednost v odvisnosti od €asa, v katerem
pri¢akujemo placilo.

o Odbitek za pomanjkanje obvladovanja se pri uporabi metode ¢iste vrednosti sredstev ob predpostavki likvidacije druzbe praviloma ne uposteva, saj je metoda
ocenjevanja uporabljiva za obvladujo¢i deleZ.




METODA CISTE VREDNOSTI SREDSTEV OB PREDPOSTAVKI REDNE LIKVIDACIJE PODJETIA

o Metoda Ciste vrednosti sredstev ob predpostavki likvidacije ne izhaja iz delujoéega podjetja, zato morajo biti sredstva ovrednotena na podlagi trzne vrednosti ali na
podlagi, ki predpostavlja skrajSano obdobje izpostavljenosti na trgu, ¢e je to primerno. Vse stroske, ki so povezani s prodajo sredstev ali prenehanjem podjetja, je
potrebno treba upostevati pri tej vrsti ocenjevanja vrednosti. V postopku ocenjevanja vrednosti podjetja Rolet d.o.0., z uporabo metode Ciste vrednosti sredstev ob
predpostavki likvidacije, uposStevamo redno prostovoljno likvidacijo, o predpostavki, da so sredstva prodana z obicajno prodajo po ustreznem trZenju, kar pomeni da
so sredstva ovrednotena na podlagi trzne vrednosti.

o V procesu ocenjevanja bruto iztrzkov, mora ocenjevalec vrednosti oceni trino vrednost sredstev. Ocenjene bruto iztrike je potrebno v nadaljevanju procesa
zmanjsati za stroske prodaje, ki so sestavljeni iz:

o neposrednih izdatkov - prodajne provizije in drugi honorarji, davki, povezani s konkretnimi prodajami
o posrednih izdatkov - sodni stroski, drugi izdatki izvajalcem likvidacije, izdatki kot so obresti, zavarovanja, vzdrievanje, popravila, racunovodske staritve, ipd.
o odpravnin zaposlenim (upo3tevati je potrebno veljavno zakonodajo in interne akte podjetja)

o Postopek ocenjevanja vrednosti podjetja z uporabo metode &iste vrednosti sredstev ob predpostavki likvidacije podjetja, ja najbolje opredeliti na predpostavki, da se
z likvidacijskim postopkom pri¢ne na datum ocenjevanja vrednosti. Podjetje bo tako delovalo le v smeri zaklju¢evanja procesov, ki so bili zaceti in ki jih je z vidika
maksimalnega iztrzka smiselno koncati. Dobic¢ek oziroma izgubo v tem obdobju je treba ustrezno upostevati pri oceni likvidacijske vrednosti.

o Likvidacijska vrednost obveznosti je v mnogih primerih enaka knjigovodskim vrednostim, uposStevati pa je treba obveznosti, ki jih nismo upostevali pri odbitkih od
bruto iztrzkov, pa so povezane s postopkom likvidacije. Prav tako je v postopku ocenjevanja potrebno upostevati vse davke iz naslova ustvarjenega dobicka v
postopku likvidacije in iz prodaje premozenja, ki jih $e nismo upostevali pri zmanjsanju bruto iztrzkov.

o V postopku dolocanje sedanjih vrednosti posameznih denarnih tokov moramo ugotovljene bruto iztrike diskontirati na sedanjo vrednost v odvisnosti od ¢asa, v
katerem pri¢akujemo placilo. Za diskontno stopnjo smo izbrali diskontna mera poslujoéega podjetja, saj so sredstva podjetja visoko likvidna, obdobje prodaje
sredstev in poravnave obveznosti je relativno kratko in ne obstaja pomembnih potencialnih obveznosti. Izradun tehtanega povpreéja stroSkov kapitala je
predstavljen v nadaljevanju v poglavju ocenjevanju vrednosti podjetja z metodo sedanje vrednosti pricakovanega prostega denarnega toka in zna3a 18,4 %

o Odbitka za pomanjkanje obvladovanja ne upostevamo, saj uporaba metode ¢iste vrednosti sredstev ob predpostavki likvidacije podjetja zahteva stopnjo
obvladovanja, ki zagotavlja lastniku moZnost likvidirati podjetje in prodati sredstva podjetja. Predmet ocenjevanja je 100 % lastniski delez.

o Predpostavka ocenjevanja: Redne likvidacija podjetja.
o Datum zacetka likvidacije: 31.12.2019

o Datum ocenjevanja: 31.12.2019




Dolgorocna sredstva 779
Neopredmetena sredstva in DACR 0
Opredmetena osnovna sredstva 779
Kratkorocna sredstva 17.261
Zaloge 0
Kratkorocne finanéne naloZbe 0
Kratkorocne poslovne terjatve 10.971
Denarna sredstva 6.290
Kratkorocne aktivne Easovne razmejitve 0
Skupaj sredstva 18.040
Kapital 6.354
Vpoklicani kapital 7.500
Kapitalske rezerve 0
Rezerve iz dobicka 78
Preseiek iz prevrednotenja 0
Preneseni Cisti poslovni izid -1.224
Cisti poslovni izid poslovnega leta 0
Rezervacije 0
Dolgorocne obveznosti 0
Kratkorocne obveznosti 11.686
Kratkorocne finan¢éne obveznosti 72
Kratkorocne poslovne obveznosti 11.614
Kratkorocne pasivne ¢asovne razmejitve 0
Skupaj obveznosti do virov sredstev 18.040

o Bilanca stanja druzbe
o Bilanca stanja ocenjevanega podjetja je enaka bilanci stanja, kot izhaja iz finan&ne analize druzbe.
o Manjkajo€a sredstva in obveznosti
o Na podlagi javno dostopnih podatkov ni razvidno, da bi obstajala manjkajo&a sredstva in obveznosti.
o Opredelitev nadina likvidacije
o Nacdin likvidacije: Redna likvidacije

o Opredelitev roka likvidacije za posamezne vrste sredstev in obveznosti:

o Oprema in drobni inventar 3 mesec

o Kratkoro€ne poslovne terjatve do kupcev 6 mesecev
o Poslovne in finanéne obveznosti 0 mesecev
o Denarna sredstva 0 mesecev

o Standard vrednosti
o Trzna vrednost ob predpostavki redne likvidacije

o Doloéitev predpostavk za oceno vrednosti sredstev in obveznosti
o datum ocenjevanja sredstev in obveznosti je 31.12.2019 ob predpostavki redne likvidacije podjetija.
o ocenjena trzna vrednost premozenja je dolodena ob predpostavki redne likvidacije podjetja

o predpostavka ocenjevanja vrednosti podjetja za posamezne postavke je menjalna vrednost v normalnem
postopku prodaje, pri kateri se sredstvo proda pod normalnimi trZnimi pogoji .




METODA CISTE VREDNOSTI SREDSTEV OB PREDPOSTAVKI REDNE LIKVIDACIE

o OCENA VREDNOSTI BRUTO IZTRZKOV

o0 Opredmetena osnovna sredstva

o Knjigovodska vrednost opredmetenih osnovnih sredstev na dan 31.12.2019 zna$a 779 EUR in vkiju¢uje postavki proizvajalne naprave in stroje v vidini 586 EUR in
druge naprave v vidini 193 EUR.

o Ocenjena trina vrednost proizvajalnih naprav in strojev ter druge opreme, ob predpostavki redne likvidacije, je enaka knjigovodski vrednosti opreme na dan
30.12.2019, ki znasa 779 EUR.

o Ocena trine vrednosti opreme s strani sodnega izvedenca zaradi nematerialnosti ni bila izdelana, kar predstavlja omejevalno okolis¢ino tega porodila.

o Kratkoroc¢ne poslovne terjatve

o Knjigovodska vrednost kratkoroénih poslovnih terjatev na dan 31.12.2019 znasa 10.971 EUR
o Kratkorocne posiovne terjatve na dan 31.12.2019 vsebujejo kratkoroéne poslovne terjatve do kupcev v vidini 10.971 EUR.

o Struktura zapadlosti kratkoroénih poslovnih terjatev do kupcev, izpostavljenost do posameznih kupcev ter informacija in morebitnih terjatvah, ki bi lahko bile
problematiéne, nam niso poznane. Informacije smo poskusali pridobiti od podjetja, vendar jih nismo prejeli. Podjetje v obdobju od 2012 do 2019 ni izkazovalo
odpisov obratnih sredstev, iz éesar lahko sklepamo, da podjetje v preteklih letih ni odpisovalo terjatev do kupcev. Podjetje v letu 2019 in 2018 izkazuje, glede na
pretekle rezultate poslovanja, visoke kratkoro¢ne terjatve do kupcev, ki v letu 2019 predstavljajo 61 % bilancne vsote druzbe in 65 % celotnih prihodkov od prodaje v
letu 2019. V obdobju od 2012 do 2017 so bile kratkoroéne poslovne terjatve podjetja bistveno niZje.

o Ocenjena trina vrednost kratkoroénih poslovnih terjatev do kupcev, ob predpostavki redne likvidacije, je enaka knjigovodski vrednosti kratkorocnih poslovnih
terjatev do kupcev na dan 31.12.2019, ki znasa 10.971 EUR.

o Nepoznavanje strukture terjatev do kupcev in izpostavljenosti do posameznih kupcev predstavlja omejevalno okolis¢ino tega porodila.

o Denarna sredstva

o Denarna sredstva na dan 31.12.2019 znasajo 6.290 EUR




METODA CISTE VREDNOSTI SREDSTEV OB PREDPOSTAVKI REDNE LIKVIDACIJE

o OCENA VREDNOSTI OBVEZNOSTI
o Poslovne in finan¢ne obveznosti

o Pri ocenjevanju trzne vrednosti poslovnih in finanénih obveznosti predpostavljamo, da ocenjevano podijetje poravna vse poslovne in finanéne obveznosti v visini
knjigovodske vrednosti, kot izhaja iz bilance stanja na dan 31.12.2019.

o Na dan 31.12.2019 podjetje izkazuje 72 EUR kratkorocnih finanénih obveznosti in 10.136 EUR kratkoroé&nih poslovnih obveznosti do drugih ter 1.478 EUR
kratkoro€nih poslovnih obveznosti do dobaviteljev.

o Struktura kratkorocnih poslovnih obveznosti do drugih in kratkoroénih poslovnih obveznosti do dobaviteljev nam ni poznana, saj tudi teh podatkov nismo uspeli
pridobiti od podjejta.

o Ocenjena trina vrednost kratkorocnih poslovnih in finanénih obveznosti, ob predpostavke redne likvidacije, na dan 31.12.2019 je enaka knjigovodski vrednosti
kratkorocnih poslovnih in finanénih obveznosti v vi$ini 11.686 EUR, kot izhaja iz bilance stanja ocenjevanega podjetja na dan 31.12.2019.

OCENA NEPOSREDNIH IN POSREDNIH STROSKOV
Odpravnine zaposlenih

o Podjetje nima zaposlenih, zato odpravnin ne upostevamo. V letu 2019 se prvi€ v izkazu uspeha pojavijo strodki dela, iz priloZenega izkaza uspeha sicer izhaja da je
povprecno Stevilo zaposlenih na podlagi delovnih ur 0,00.

o Predvidevamo, da v podjetju ne bo nastopila obveznost izpladila odpravnin zaposlenim, saj tudi v primeru, da bi podjetje imelo kak$nega zaposlenega, mu bo
delovno razmerje za dolo¢en ¢as prenehalo na zacetku obdobja likvidacije.

Ocenijeni stroski vodenia likvidacijskega postopka
o Ocenjene stroske vodenja likvidacijskega postopka smo upostevali na osnovi naslednjih predpostavk:
o Stro3ek likvidacijskega upravitelja smo ocenili za 6 mesecev v vi$ini 1.000 EUR.

o Ocenjeni stroski vodenja likvidacijskega postopka zna$ajo 1.000 EUR.

OCENA DOBICKA ALl 1ZGUBE V OBDOBJU REDNE LIKVIDACLE

o lzgube oziroma dobicka v obdobju likvidacije ne upostevamo.

OCENA DAVENIH OBVEZNOSTI

o Ocenjena davéna obveznost v obdobju redne likvidacije zna$a 0 EUR.




METODA CISTE VREDNOSTI SREDSTEV —OB PREDPOSTAVKI REDNE LIKVIDACIJE

o Ocenjena trina vrednost 100 % lastni$kega kapitala podjetja ROLET d.o.0. na dan 31.12.2019, na podlagi prikazanih predpostavk, na sredstvih zasnovanem nacinu

ocenjevanja vrednosti podjetja, z uporabo metode &iste vrednosti sredstev ob predpostavki redne likvidacije podjetja, znasa 4.433 EUR.

- PREDPOSTAVKA REDNE LIKVIDACHE
Nediskontir

ana Ocenjena
Knjigovodska Prilagoditev ocenj‘ena Obdobje trzna
. ) byred'ndst‘ : na triho trina diskontiranj ~ Diskontni vrednost v .
BILANCA STANJA A , : .30.12:2019 - vrednost , ;vrednost . .a (meseci), .. WACC . faktor. . likvidaciji,:

SREDSTVA 18.040 18.040 17.119
Dolgoroéna sredstva 779 779 747
1. Neopredmetena sredstva 0 0 0
2. Opredmetena osnovna sredstva 779 779 747
2.1. Proizvajalne naprave in stroji 586 0 586 3 18,4% 0,96 562
2.2, Druge naprave 193 0 193 3 18,4% 0,96 185
3. Nalozbene nepremi¢nine 0 0 0
4. Dolgorocne finanéne nalozbe 0 0 ' 0
5. Nekratkoroéna dana posojila 0 0 0
6. OdloZene terjatve za davek 0 0 0
Kratkorocna sredstva 17.261 17.261 16.373
1. Sredstva za prodajo 0 0 0
2. Zaloge 0 0 0
3. Kratkoroéne finanéne nalozbe 0 0 0
Kratkorocne finan¢ne naloZbe razen posojil 0 0 0
Kratkoro¢na posojila 0 0 0]
4. Kratkoroc¢ne poslovne terjatve 10.971 10.971 10.083
Kratkoro¢ne poslovne terjatve do kupcev 10.971 0 10.971 6 18,4% 0,92 10.083
Kratkoroéne poslovne terjatve do drugih 0 0 0
5. Denarna sredstva 6.290 0 6.290 6.290

Kratkoroéne aktivne asovne razmejitve 0 0] 0 0



METODA CISTE VREDNOSTI SREDSTEV OB PREDPOSTAVKI REDNE LIKVIDACUE

PREDPOSTAVKA-REDNE-LIKVIDACUE ——— .~

Nediskontir
ana Ocenjena
Knjigovodska Prilagoditev ocenjena Obdobje trina

S ) vrednost na trino trzna diskontiranj Diskontni vrednostv
BILANCA'STANJA: : L S st D oemsion: 0.12:2019_ . vrednost_; vrednost .. a (meseci) . . WACC_ _ faktor - likvidaciji ¢
OBVEZNOST! 11.686 11,686 11.686
Rezervacije in dolgoroéne pasivne éascvne razmejitve 0 0 0
Dolgorocne obveznosti 0 0 0
Kratkorocne obveznosti 11.686 0 11.686 11.686
Kratkorocne finan¢ne obveznosti 72 0 72 72
Kratkoroéne poslovne obveznosti 11.614 0 11.614 11.614
Kratkorone posiovne obveznosti do dobaviteljev 1.478 0 1.478 1.478
Kratkoroéne poslovne obveznosti do drugih 10.136 0 10.136 10.136
Kratkoroéne pasivne éasovne razmejitve 0 0 0
lzvenbilanéna sredstva 0 0
lzvenbilanéne obveznosti 0 0
Prilagojena knjigovodska vrednost lastniskega kapitala 6.354 5.433
Minus: Ocenjene odpravnine zaposlenim 0
Minus: Ocenjeni strodki vodenja likvidacijskega postopka 1.000
Minus: Ocenjene davine obveznosti v obdobju redne likvidacije 0

Ocenjena trina vrednost 100 % lastniSkega kapitala ob predpostavki redne likvidacije 4.433




METODA SEDANJE VREDNOSTI PRICAKOVANIH PROSTIH DENARNIH TOKOV (DCF)

o Metoda sedanje vrednosti pri€akovanih prostih denarnih tokov izhaja iz o Denarni tok celotnemu kapitalu je dolo€en na naslednji nacin:
teoreti¢nega vidika, da je vrednost naloibe enaka vsoti vseh bodoéih

A . . . - Prilagojen dobi¢ek iz poslovanja po davkih (NOPLAT) =
donosov, ki jih nalozba zagotavlja lastniku, pri ¢emer se vsak donos

diskontira na sedanjo vrednost z diskontno stopnjo, ki odraza asovno Plus: Amortizacija

vrednost denarja in stopnjo tveganja, ki je povezana s tem, da bo donos Minus: Investicije v osnovna sredstva

realiziran.

Minus: Investicije v obratni kapital

o Metoda se lahko uporablja za oceno tako obvladujocega, kot manjsinskega

delea. Projekcija posiovanja prikazana v nadaljevanju odraza donos = Cisti denarni tok kapitalu

obvladujoCega lastnika, kar pomeni tudi moinost spremembe strukture o Tako opredeljeni denarni tokovi so &isti (prosti) denarni tokovi, ki niso neposredno

kapitala v smeri ciljne, optimalne zadolZenosti, ki velja v panogi primerljivih primerljivi z denarnimi tokovi v izkazu denarnik tokov podjetja.

podjetij v Evropi.

o Sedanji vrednosti tako izraunanega prostega denarnega toka priStejemo Se

o Temeljno izhodis¢e metode je, da je vrednost lastniskega kapitala enaka finanéne naloibe in vrednost poslovno nepotrebnih osnovnih sredstev (to so tiste,

sedanji vrednosti prihodnjih prostih denarnih tokov. Glede na definicijo ki niso uporabljene za ustvarjanje denarnega toka iz poslovanja) in oditejemo

denarnega toka poznamo dva osnovna pristopa: vrednost finanénih obveznosti, da pridemo do vrednosti lastniSkega kapitala.

0 denarni tok celotnemu kapitalu o Sedanja vrednost prihodnjega prostega denarnega toka, je izra¢unana na podlagi

o Denarni tok predstavija denarni tok celotnemu kapitalu (lastniskemu in naslednje formule:
dolzniskemu), pri ¢emer uporabimo diskontno mero tehtani strosek

celotnega kapitala (WACC). Vrednost lastniskega kapitala dobimo tako, da PV = (PDT1/(1+d)) + (PDT2/(1+d)2) + ... + (PDTn/(1+d)n)

od sedanje vrednosti denarnih tokov, ki pripadajo celotnemu kapitalu, PV = sedanja vrednost

odstejemo vrednost neto dolga in priStejemo dolgoroéne finan¢ne nalozbe

ter poslovno nepotrebno premozenje. PDTldon = prosti denarni tok v obdobju napovedi od 1 do n
o denarni tok lastniskemu kapitalu d = diskontna stopnja
o Denarni tok predstavlja denarni tok samo lastniskemu kapitalu, pri ¢emer n = Stevilo let napovedi

uporabimo diskontno mero zahtevano stopnjo donosnosti lastniskega

kapitala.

o Pri ocenjevanju preucevanega podjetja sem uporabili posredni pristop,
oziroma denarni tok celotnemu kapitalu.

o Projekcija denarni tokov je narejena za vefinskega lastnika podjetja.




METODA SEDANJE VREDNOSTI PRICAKOVANIH PROSTIH DENARNIH TOKOV (DCF)

Preostala vrednost podjetja

o Preostala vrednost podjetja predstavlja vrednost prostega denarnega toka po obdobju projekcije. Preostala vrednost denarnih tokov je sedanja vrednost prostih
denarnih tokov po obdobju projekcije prostih denarnih tokov. Preostala vrednost podjetja obigajno predstavlja velik deleZ v konéni oceni vrednosti podjetja.
Obstajata dva natina izraunavanja preostale vrednosti s katerimi Zelimo napovedati razvoj podjetja po obdobju projekcije na poenostavljen naéin. Prvi nadin je
metoda trznih mnogokratnikov, pri katerem s pomocjo izbranega trinega mnogokratnika primerljivih podjetij dologimo preostalo vrednost podjetja. Problem tega
pristopa je, da mesa na donosu zasnovan nacin ocenjevanja in na trinih primerjavah zasnovan nacin ocenjevanja.

o Drugi natin, ki se v praksi ve¢ uporablja, pa je uporaba t.i. Gordonovega modela, pri katerem upostevamo rast normaliziranega denarnega toka po letu
projekcije, ki ga kapitaliziramo z diskontno stopnjo, ki je enaka razliki med tehtanim strokom kapitala in stopnjo rasti denarnega toka. Mera kapitalizacije je mera

donosa zmanjsana za pri¢akovano dolgoro¢no konstantno rast denarnega toka. Kapitalizacija je v bistvo poenostavljen postopek diskontiranja, kjer se v sedanjo
vrednost pretvarja en sam denarni znesek.

o Pri dolocitvi dolgoroéne stopnje rasti denarnega toka, po obdobju projekcije, moramo biti previdni, da je ne dolo¢imo previsoko, saj le ta lahko pomembno vpliva
na ocenjeno vrednost podjetja. Na dolgi rok ne moremo predpostavijati, da bo podjetje dosegalo bistveno visje donosnosti novih investicij, kot znasa tehtani
strodek kapitala. Stopnja rasti normaliziranega denarnega toka je obigajno enaka stopniji pri¢akovane inflacije, oziroma v modelu stalnih cen 0%, kar pa ne
pomeni, da denarni tok ne bo nara3¢al, ampak da je donosnost novih investicij enaka strodku kapitala. Zaradi nenehnih konkurenénih pritiskov je razumno
pri¢akovati, da na dolgi rok stopnja donosnosti investicije ne more neprestano presegati stroskov kapitala.




POSTOPEK OCENJEVANJA VREDNOSTI PODIJETIA

Postopek ocenjevanja podjetja ROLET d.o.0.
o Ocenjevanja vrednosti lastniskega kapitala podjetja smo se lotili na naslednji nacin:
o Priprava projekcije poslovanja je potekala na javno dostopnih podatkih o poslovanju druzbe v preteklih leti.
a Projekcije poslovanja smo pripravljene za obdobju od 31.12.2020 do 31.12.2024 ter izracunali proste denarne tokove.

o Projekcija ocenjevanja je bila pripravijena na podlagi “Top-down” pristopa (pristop od zgoraj navzdol). Gre za tristopenjski proces, ki zdruZuje analize makro
okolja, panoge in podjetja samega.

o Projekcije poslovanja so bile pripravljene z vidika ve&inskega lastnika druZbe, ki lahko sprejeme odlocitev o optimalni (ciljni) strukturi kapitala.

o V nasledniji fazi smo izraéunali diskontno stopnjo na podlagi dejavnikov tveganja in stroskov kapitala in jo uporabili za izracun sedanje vrednosti prostih denarnih
tokov.

o Sedanji vrednosti prostih denarnih tokov smo pristeli finanéne naloZbe ter odsteli finanéne obveznosti.
o Na ta nacin smo dobili oceno vrednosti za ve€inskega lastnika ob predpostavki popolne likvidnosti.

o Ker je predmet ocenjevanja veéinski lastnidki dele? nekotirajo¢e druzbe smo uporabili ustrezen diskont za pomanjkanje trzljivosti.




POSTOPEK OCENJEVANJA VREDNOSTI PODJETJA — Dolocitev diskontne stopnje

o Z diskontno mero se v postopku diskontiranja v sedanjo vrednost pretvarja niz bodoéih denarnih zneskov. Diskantna mera je lahko zahtevana mera donosnosti
lastniSkega kapitala ali pa povprecni tehtani strodek kapitala, odvisno od uporabliene metode diskontiranja denarnih tokov, ki lahko predstavlja denarni tok
celotnem kapitalu ali pa denarni tok lastniSkemu kapitalu. V postopku ocenjevanja vrednosti podjetja ROLET d.o.0. sem uporabil tako imenovan indirektni pristop
diskontiranega denarnega toka oziroma denarni tok celotnemu kapitalu, pri katerem se kot diskontni faktor uporablja povpreéni tehtani stroke kapitala (WACC).

o Zahtevana stopnja donosnosti lastniskega kapitala

0 Za dolotitev zahtevane stopnje donosnosti lastniskega kapitala sem uporabili CAPM metodo (Capital Asset Pricing Model) po kateri se zahtevana stopnja
donosnosti lastniskega kapitala doloéi po naslednji formuli:

Re=rf+R*{rm-rf)+rs+rc+ru

re= netvegana stopnja donosnosti

{rm, —rs} = premija za kapitalsko tveganje

R= beta (mera sistemati¢nega tveganja druibe)

r.= premija za majhnost podjetja

re= premija za deZelna tveganja

r,= premija za posebna dodatna tveganja ocenjevanega podjetja

o = netvegana stopnja donosnosti

o Netvegana mera donosnosti znasa 2,5%.

o Netvegana stopnja donosa temelji na stopnji donosa dolgorocnih drZavnih obveznic, ker vklju€ujejo pribitek za ¢asovno komponento (v normalnih razmerah —t.j.

vedino ¢asa je donosnost do dospetja dolgoro¢nih obveznic istega izdajatelja vidja kot za kraj$e rognosti), hkrati pa imajo zelo nizko tveganje izostanka plagil,
visoko unovdljivost.

o Podlaga za dolocitev netvegane stopnje donosa je donos ob dospetju (YTM) izbrane dolgoroéne driavne obveznice na datum vrednotenja. Nominalna netvegana
mera donosa je izratunana na podlagi donosa ob dospetju (YTM) za dolgoro¢no 10-letno nemiko drzavno obveznico. Razlog za izbor 10-letne nemske drzavne
obveznice za referenéno netvegano obrestno mero je v tem, da drfavna obveznica z zapadiostjo 10 let ustreza dolgoro¢nej$emu znacaju nalozb v lastniski kapital.
Poleg tega so obrestne mere dolgoro¢nejsih obveznic podvriene manjsim nihanjem kot kratkoroéne obveznice.

o Netvegano mero donosa smo ocenili v viSini 2,5%, kot izhaja iz International Valuation Handbook 2019, Duff & Phelps (2019), (Guide to Cost of Capital), kjer je za
osnovo uporabljena normalizirana nem3ka netvegana mera donosa (izratunana na podlagi dolgoletnega povpreéja z metodami normalizacije). Netvegana stopnja
donosa temelji na stopnji donosa dolgoroénih drzavnih obveznic, ker vklju€ujejo pribitek za ¢asovni horizont.




POSTOPEK OCENJEVANJA VREDNOSTI PODJETJA — Doloditev diskontne stopnje

[ ®

I

(r_m - r_,) = premija za kapitalsko tveganje

o Trina premija za tveganje znasa 5,3 %.

o Premija za kapitalsko tveganje je stopnja donosa, ki jo naloZbenik dodatno zahteva nad netvegano stopnjo donosa, ¢e namesto v netvegane vrednostne papirje
vlaga v bolj tvegane naloZbe (v tem primeru podjetja). Premija za kapitalsko tveganje se sproti dolo¢a na organiziranem trgu lastniskih vrednostnih papirjev, in
sicer kot razlika med stopnjo donosa doloene standardne ko3are navadnih delnic (npr. S&P 500) in netvegano stopnjo donosa. Premija za kapitalsko tveganje
dejansko odraZa ceno tveganja, ki jo investitorji placajo za naloZbo v lastniski vrednostni papir, ki ima enako stopnjo tveganja kot trg v povprecju. Upostevajoc
makroekonomski poloZaj in aktualna dogajanja na svetovnih trgih smo doloili pribitek za kapitalsko tveganje za ocenjevano druzbo v viSini 5,3 %. (vir:
International Valuation Handbook 2019).

B = beta (mera sistematiénega tveganja druzbe)

o Koeficient beta je mera sistemati¢nega tveganja, to je tveganja ki ga z razprsitvijo naloZb ni mogocle odpraviti. Beta izraza odnos med variabilnostjo mere donosa
posamezne delnice in variabilnostjo mere donosa trinega portfelja. Ce je njena vrednost vedja od 1, je naloZba v lastnidki kapital tega podjetja bolj tvegana, kot
nalozba v lastniski kapital povpre¢nega podjetja. Obratno velja, e je beta nizja od 1.

o Za koeficient beta velja, da ima podjetja po posameznih panogah zelo podobne vrednosti. Zato smo za podjetje ROLET d.o.0. upostevali nezadolzeno beto za
panoge »Homebuilding«, ki za evropska podjetja znada 1,04. Podatke sem dobili iz baze Aswath Damodarana in se nanasajo na zafetek januarja 2020
(http://pages.stern.nyu.edu/adamodaran/).

o Lastniki podjetja pa imajo poleg poslovnega tveganja, ki pomeni stopnjo negotovosti, da se bo prihodnji dobicek iz poslovanja realiziral v naértovanem obsegu in
Casu, 3e finan¢no tveganje. Gre za tveganje povezano z zadolZenostjo podjetja, saj je podjetje, ki ima veliko finan¢nega dolga bolj tvegano od podjetja, ki nima
finanénega dolga. Panozno beto sem prilagodil stopnji zadolZenosti in davénem 3¢itu, ki ga uporablja podjetje, s Hamadovo formulo.

o Napoved prostega denarnega toka pomeni denarni tok za obvladujogega lastnika, ki lahko spremeni tudi stopnjo zadolZenosti, da se pribliza optimalni ciljni
panoini zaloZenosti, kot izhaja iz primerljivih evropskih podjetij, kjer znasa razmerje med trzno vrednostjo dolga in kapitala 8,31 %

o Glede na klasifikacijo in opis dejavnosti ocenjevanega podjeta je uporaba panoge ,Homebuilding” primerna, saj so prihodki druzbe povezani s to dejavnostjo,
kljub temu, da se druzba ne ukvarja neposredno s to dejavnostjo.




POSTOPEK OCENJEVANJA VREDNOSTI PODJETJA - Dolocitev diskontne stopnje

o Beto z zadolZenostjo smo izracunali z upoStevanjem trenutne zadolZenosti zadolzenosti in davéne stopnje 19 %, tako da smo pri nadaljnjih izraunih upostevali
beto v visini 1,11

oB=8, *[1+(1-t)*(D/E)]

r. = premija za defelna tveganija

o Ker smo uporabili nemsko obveznico kot netvegano mero donosa, smo v izraunu upostevali pribitek za deZelno tveganje v viini 1,34 % (vir: Damodaran 2019).

Dodatna premija za posebna tveganja

o Premijo za posebna tveganja upostevamo v viSini 5 %, kar je povezano z tveganjem odhoda kljuéne osebe v podjetiju.




POSTOPEK OCENJEVANJA VREDNOSTI PODJETIA - Dolocitev diskontne stopnje

A

Dodatna premija za velikost znasa 4,99 %.

o Ocenjevana druzba je majhna v primerjavi s podjetji, ki kotirajo na mednarodnih borzah in na podlagi katerih je dolo¢en pribitek za kapitalsko tveganje, pri cemer
investitorji praviloma zahtevajo visje donosnosti za nalozbe v manjsa podjetja v primerjavi z velikimi podjetji, zato se pri doloitvi zahtevane stopnje donosa
uposteva tudi pribitek za tveganje majhnega podjetja, ki predstavlja razliko med donosom majhnih in donosom velikih podjetij.

o Pri dolo€itvi pribitka smo izhajali iz podatkov iz Valuation Handbook Duff & Phelps (2019). Investitorji zahtevajo viSjo stopnjo donosa za vlaganja v majhna
podjetja. Premija za majhnost v obravnavanem primeru znasa 4,99 %. In je bila uporabljena tako, da smo uporabili izsledke iz Studije CRSP za podjetja s trzno
kapitalizacijo v 10. delilu.

o Po velikosti trine kapitalizacije ocenjena vrednosti podjetja ROLET d.o.0. spada v deseti decil, kjer znasa pribitek za velikost 4,99 %, kot je razvidno iz spodnje
tabele.

Decile 1 Decile 2 | Decile 3 | Decile 4 | Decile 5 | Decile 6 | Decile 7 | Decile 8 | Decile 9 | Decile 10
Min Market Cap - Decile {(mio USD) 31.090 13.142 6.618 4,312 2.688 1.669 993 515 230 1,9
Max Market Cap - Decile {mio USD}) 1.061.355 30.542 13.100 6.614 4,311 2.685 1.668 993 515

[The Size Premium for CRSP Decile (rounded) 31.12.2019 -0,28%]  050%] 0,73%] 0,79%] 1,10%] 1,34%] 1,47%] 1,59%] 2,22%| 4,99%




POSTOPEK OCENJEVANJA VREDNOSTI PODJETIJA — Doloditev diskontne stopnje

Zahtevano stopnjo donosnosti lastniSkega kapitala druibe ROLET d.0.0. smo ocenili v vi$ini 19,6 %.

Re: Re=25%+1,11*52%+134%+4,99%+5%=19,6 %

o Zahtevana stopnja donosnosti dolZniskega kapitala
Zahtevana stopnja donosnosti dolZniSkega kapitala znasa 5 %

o Zahtevano stopnjo donosnosti  dolZniSkega kapitala smo ocenili glede na trenutno stanje na finanénih trgih in podatke o obrestnim merah po katerih bi se
podjetje lahko zadolZilo.




POSTOPEK OCENJEVANJA VREDNOSTI PODJETIA — WACC

Zahtevanastopnjaidonosallastniskegakapitalalpomodelu,CAPM

Beta brez zadolZenosti

Naértovano razmerje dolg / lastniki kapital
Nacrtovana davéna stopnja

Beta z 2adolZenostjo

Netvegana mera donosa

Pribitek za kapitalsko tveganje

Beta z zadolZenostjo podjetja

Pribitek za deZelno tveganje

Pribitek za majhnost podjetja

Pribitek za druga tveganja

1,04
8%
19%
1,11
2,5%
5,2%
1,11
1,34%
4,99%
5,0%

Beta brez zadolZenosti za panogo "Homebuilding"

Povprecna panoZna zadolZenost

Veljavna davéna stopnja

Lastni izracun

Valuation Handbook 2019, Duff & Phelps 2019, dolgoro¢no povprecje

Valuation Handbook 2019, Duff & Phelps 2019

Damodaran 2019
Pribitek za majhnost podjetja po Valuation Handbook, Duff & Phelps (2019)

Specifi¢na tveganja druZbe.

lZahtevana stopnja donosa lastniskega kapitala

19,6%

Izratun po CAPM modelu

lZahtevana stopnja donosa doliniskega kapitala

5,0%

Stro3ek dolga

Davéna stopnja podjetja
% dolga v celotnem kapitalu

% lastni$kega kapitala v celotnem kapitalu

19,0%
7,7%

92,3%

Veljavna davcna stopnja.
Razmerje dolo¢eno na osnovi povprecne panoZne zadolZenosti

Razmerje dolo¢eno na osnovi povprene panoZne zadolZenosti

Tehtano povprecje stroskov kapitala

18,4%

lzradun WACC




PROJEKCUJE POSLOVANJA

o Projekcije poslovanja so pripravljene za obdobje do konca leta 2024.
o Projekcije poslovanja so pripravljene na osnovi javno dostopnih podatkov o preteklem poslovanju druzbe.
o Pri oceni vrednosti smo izhajali iz analize nerevidiranih ra¢unovodskih izkazov druzbe ROLET d.o.0. v obdobju od 2012 do 2019.

o Projekcije poslovanja temeljijo na znacilnostih poslovanja ocenjevanega podjetja in ugotovitev iz analiza preteklega poslovanja podjetje, analize
makroekonomskega okolja in trendov.

o Menimo, da upostevane finanéne projekcije vkljuéujejo smiselna priéakovanja glede bodoéega gibanja rasti prihodkov in strodkov. Kljub temu pa poudarjamo, da
lahko v prihodnosti pride do nepric¢akovanih dogodkov, ki lahko materialno vplivajo na bodoce poslovanje in jih v ¢asu ocenjevanja vrednosti nismo mogli

predvideti. Ker finanéne projekcije temeljijo na predpostavkah glede gibanja doloéenih parametrov v prihodnosti, le-te vedno vkljuéujejo dolo¢en dele negotovosti
in subjektivnosti.

o Projekcije poslovanja so bile pripravljene z vidika veéinskega lastnika druzbe.

o Ocena vrednosti je pripravijena ob predpostavki nespremenjenega poslovanja in delujolega podjetja. To se pravi na osnovi podjetja, ki je usmerjeno v
maksimiranje vrednosti in ki bo nadaljevalo s poslovanjem v dogledni prihodnosti, pri tem pa niso upostevani uéinki morebitnih sinergij s strani potencialnega
investitorja, saj bi to Ze vkljuCevalo elemente investitorjeve vrednosti.

o Podrobnejsi prikaz projekcij poslovanja je prikazan v nadaljevanju. Vsi navedeni podatki so v nominalnih kategorijah in v valuti EUR.




PROJEKCIJE POSLOVANIJA - Prihodki od prodaje

I P20 LSS0 16} 1 - .
Cisti prihodki od prodaje_ 5054 3895 11409 11329 4.276 14607 20711 16943 17.451 17.800 18.156 18519 18.890
Rastv % -229% 192,9%  -0,7% -62,3% 2416% 418% -182%  3,0%  20%  20%  20% _ 2,0%!

o Podjetje v obdobju od 2012 do 2019 izkazuje spremenljive &iste prihode od prodaje, najvisji so bili v letu 2018 v visini 20.711 EUR, najnizji pa leta 2013 v visini 3.895
EUR. V let 2018 so se prihodki od podaje zvi$ali za 41,8%, v letu 2019 pa so se znizali za 18,2 %.

a V letu 2020 ocenjujemo rast prihodkov na nivoju 3 % letno ter od leta 2020 naprej 2 % letno.
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PROJEKCIJE POSLOVANIJA - Stroski blaga materiala in storitev

o STRO3KI BLAGA MATERIALA IN STORITEV

o DelezZ stroskov nabavne vrednosti blaga in stro$ki porabljenega materiala v prihodkih od prodaje se je v preu¢evanem obdobiju gibal od 16,3 % v letu 2013 do 90,0
% v letu 2008.

o Stroski storitev so drugi najvisji posiovni odhodek druZbe. Dele strodkov storitve v prihodkih od prodaje se je v preu¢evanem obdobju gibal od 17,1 % v letu 2019
do 77,9 % v letu 2013. NiZji strodek storitev v letu 2019 je verjetno tudi posledica stroskov dela, ki so v letu 2019 prvi¢ nastali in znasali 9,2 % prihodkov od podaje.

o DeleZ stroSkov blaga, materiala in storitev v prihodkih od prodaje je preuéevanem obdobju znasal od 69,3 % v letu 2012 do 119,9 % v letu 2018

o V obdobju projekcije predvidevamo, da bo dele# stro$kov blaga materiala in storitev v kosmatem donosu znasal 86 %.
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PROJEKCIJE POSLOVANIJA - Stroski dela, Amortizacija, drugi poslovni prihodki in odhodki

o STROSKI DELA

o V obdobju projekcije predvidevamo da se stroki dela poveujejo 2 % letno. V obdobju pred letom 2019 podjetje ni imelo nobenih stroSkov dela.
o AMORTIZACIA

o Dele? stroskov amortizacije v prihodkih od prodaje se je v preuéevanem obdobju gibal od 2,9 % v letu 2012 do 4,7 % v letu 2016.

o Ocenjena amortizacija v obdobju projekcije je dolo¢ena v visini 450 EUR.

o DRUGI POSLOVNI ODHODKI

o Drugih poslovnih odhodkov ne upostevamo.

o ODPISI OBRATNIH SREDSTEV

o Odpis obratnih sredstev v obdobju projekcije ni predviden.




PROJEKCIJE POSLOVANIJA —-EBIT in EBITDA marza

@ ||

o EBITDA IN EBIT marza

o Podjetje je v opazovanem obdobju realiziralo EBITDA mario od - 19,9 % v letu 2018 do 14,5 % v letu 2019, ter EBIT marzo od -22,9 % v letu 2018 do 11,9 % v letu
2019.

o Podjetje je v preutevanem obdobju poslovalo s Cistim dobickom, razen v letu 2018, ko je podjetje ustvarilo 4.744 EUR ¢iste izgube. Profitna marza je v preuéevanem
obdobju znasala od -22,9 % v letu 2018 do 10,3 % v letu 2019.

o Ocenjujemo, da bo podjetje do konca obdobja projekcije doseglo EBITDA mario v visini 4,9 % in EBIT marZo v vigini 2,5 %. Na podlagi analize preteklega poslovanja je
dolgoroéna EBITDA in EBIT maria vi$ja od EBITDA in EBIT marie preteklega poslovanja v letih od 2014, 2015 in 2018 ter niZja od EBITDA marie v letih 2017 in 2019.
Dolgoroéne EBITDA maria je priblizno na nivoju, ki jo je druiba v preteklem obdobju dosegla v primeru, da iz povpregja izlo&imo zadnji dve leti in leto 2012.

o Ocenjujemo, da to predstavlja dolgoroéni potencial, ki bi ga druiba morala dose¢i.
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OCENJEVANJE VREDNOSTI - Projekcija poslovanja
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Cisti prihodki od prodaje 5054 3.895 11409 11329 4276 14.607 20711 16943 17.451 17.800 18.156 18519 18.890
Rastv % -22,9% 192,9% -0,7% -62,3% 241,6% 41,8% -182% 3,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Kosmatifdonos]iziposiovanja 51054] ' . ) \ ' .

Stroski blaga, materiala in storitev 3.502 3.667 10478 11.157 3.885 13.371 24.841 12.881 15.008 15308 15.614 15.927 16.245
DeleZ v prihodkih od prodaje 69,3% 94,1% 91,8% 98,5% 90,9% 91,5% 119,9% 76,0% 86,0% 86,0% 86,0% 86,0% 86,0%

Nabavna vrednost prodanega blaga in stroski

porabljenega materiala 1.064 634 5.742 8.060 1.696 7.068 18.773 9.980 10471 10.680 10.894 11.112 11.334
DeleZ v prihodkih od prodaje 21,1% 16,3% 50,3% 71,1% 39,7% 48,4% 90,6% 589% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0%

Stroski storitev 2.438 3.033 4.736 3.097 2.189 6.303 6.068 2.901 4.537 4.628 4.721 4.815 4,911
DeleZ v prihodkih od prodaje 482% 77,9% 41,5% 27,3% 51,2% 43,2% 29,3% 17,1% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0%  26,0%

Stroski dela 0 ] 0 0 0 0 0 1.561 1.592 1.624 1.657 1.690 1.723
DeleZ v prihodkih od prodaje 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 9,2% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1%

Amortizacija 43 65 22 50 200 456 604 442 450 450 450 450 450
DeleZ v prihodkih od prodaje 0,9% 1,7% 0,2% 0,4% 4,7% 3,1% 2,9% 2,6% 2,6% 2,5% 2,5% 2,4% 2,4%

Prev.posl.odh. (O0OS, NDS) 0 0 0 0 0 0 0 317 0] 0 0 0 0
Odpisi obratnih sredstev 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Drugi posiovni odhodki 0 25 759 0 0 0 0 49 0 0 0 0 0
EBIT 1.509 138 150 121 191 780 -4.734 1.693 401 418 435 453 4711
‘EBIT marZa 29,9% 3,5% 1,3% 1,1% 4,5% 53% -22,9%  10,0% 2,3% 2,3% 2,4% 2,4% 2,5%
{EBITDA 1.552 203 172 171 391 1236 -4.130 2135 851 868 885 903 921

{EBITDA marZa 307% . 52% . 15%__15% _ 91% __85% _-199% 126%  49% _49% _49%  49%  49%|




|

OCENJEVANJE VREDNOSTI — Investicije v prilagojen obratni kapital, Davéna stopnja, CAPEX

o INVESTICUE V PRILAGOJEN OBRATNI KAPITAL

o Prilagojen obratni kapital je izracunan kot vsota zalog, kratkoroénih poslovnih terjatev in aktivnih €asovnih razmejitev, zmanj$an za kratkoroéne poslovne
obveznosti in kratkoroéne pasivne ¢asovne razmejitve.

o Podjetje je v preuCevanem obdobju od 2012 do 2019 poslovalo z prilagojenim obratnim kapitalom, ki je znasal od — 19,6 % prihodkov od prodaje v letu 2013 do
26,7 % prihodkov od prodaje v letu 2012. V letih 2018 in 2019 je prilagojen obratni kapital negativen in je zna3al -9,1 % in -3,8 % prihodkov od prodaje. V teh dveh
letih je prilo tudi do visoke rast terjatev do kupcev, ki jih je podje financiralo z rastjo poslovnih obveznosti, v letu 2018 je bilo $e ve¢ obveznosti do dobaviteljev, v
letu 2018 pa obveznosti iz poslovanja do drugih. V letih 2015 in 2017 ko podjetje $e ni izkazovalo tako visokega obsega terjatev do kupcev je obratni kapital zna3al
14,8 %in 12,8 %.

o Ocenjujemo, da podjetje za normalno poslovanje potrebuje dolotena denarna sredstva v vidini 15 % prihodkov od prodaje.

o Ocenjujemo, da je ustrezen prilagojen obratni kapital v obdobju projekcije v vidini 3 % prihodkov od prodaje, iz &esar sledi, da podjetje posluje z doloéenim
primanjkijajem prilagojenega obratnega kapitala.

(Prihodki od prodaje

v % od prihodkov od prodaje 3,0% 30%  30%  30% _ 30%
Prilagojen obratni kapital 524 534 545 556 567
Sprememba prilagojenega obratnega kapitala 1.167 10 11 11 11

o INVESTICUE V OSNOVNA SREDSTVA (CAPEX)

o Investicije v opredmetena osnovna sredstva ocenjujemo v vidini amortizacije, kar pomeni 450 EUR letno.

o Davéna stopnja

o Davéna stopnja je upostevana v visini 19 %, kot izhaja iz veljavne zakonodaje.

o Preseina denarna sredstva

o Ocenjujemo, da podjetje za normalno poslovanje potrebuje doloéena denarna sredstva v viini 15 % prihodkov od prodaje.

o Preseina denarna sredstva na datum ocenjevanja znasajo 3.749 EUR




OCENJEVANJE VREDNOSTI — DOLOCITEV PRIBITKOV IN ODBITKOV

VRSTE PRIBITKOV IN ODBITKOV

o Namen pribitkov in odbitkov je prilagoditev osnovne vrednosti, ki sem jo dobil pri uporabi posameznih metod ocenjevanja. Osnovna vrednost izhaja iz metode
ocenjevanja, ki jo uporabljamo.

o Poznamo dve vrsti pribitkov in odbitkov:
o Pribitki in odbitki povezani z bistvom podjetja, ki je predmet ocenjevanja vrednosti (po navadi jih uporabimo v okviru diskontnega faktorja). To so:
o prilagoditev za klju¢no osebo
o prilagoditev za ekoloska tveganja
o prilagoditev za ostala tveganja
o Pribitki in odbitki povezani z znaéilnostmi lastnikov podjetija, ki je predmet ocenjevanja (vedno jih uporabimo kot konéno prilagoditev ocenjene vrednosti) so:
o pribitek za obvladovanje oziroma odbitek za neobvladovanje
o odbitek zaradi pomanjkanja trzljivosti oziroma odbitek zaradi nelikvidnosti

o Skupna znadilnost teh pribitkov in odbitkov je, da zahteva njihova uporabo jasno opredeljeno osnovno vrednost, ki jo prilagodimo z uporabo pribitkov oziroma
odbitkov.

NIVOJI OSNOVNE VREDNOSTI

o Osnova za uporabo pribitkov in odbitkov, ki so povezani z znailnostmi lastnikov ocenjevanega podijetja, je poznavanje osnovne vrednosti. Poznamo razli¢ne osnovne
vrednosti:

o iracionalna vrednost (»irrationa value«) -> neracionalni kupec - vsebuje neracionalno premijo
o vrednost za nalozbenika - strateski kupec - vsebuje stratesko premijo
o vrednost za obvladujocega lastnika -> hipoteti¢ni kupec

o vrednost za manjSinskega lastnika
ob predpostavki popolne triljivosti -> hipoteti¢ni kupec

o vrednost za manjsinskega lastnika
na netrzljivi osnovi - hipoteticni kupec

o Glede na doloéitev osnovne vrednosti, ki izhaja iz naéina in predpostavk ocenjevanja vrednosti, se smiselno uporabljajo pribitki oz odbitki za pomanjkanje kontrole in
pribitki oziroma odbitki za pomanjkanje trljivosti.




OCENJEVANJE VREDNOSTI — DOLOCITEV PRIBITKOV IN ODBITKOV - Odbitek za pomanjkanje kontrole

ODBITEK ZA POMANJKANJE OBVLADOVANJA

o Pribitki za obvladovanje in odbitki za neobvladovanje so vezani glede na velikost deleZa, ki ga ocenjujemo. Raven obvladovanja v podjetju v veliki meri dolo¢a tudi
raven triljivosti oziroma likvidnosti lastniskega deleZa v podjetju, zato je treba pri ocenjevanju vrednosti podjetja analizirati vidik obvladovanja, preden se lotimo
analiziranja trzljivosti oziroma likvidnosti.

o Elementi, ki vplivajo na nivo obvladovanja so:
O moznost imenovanja in zamenjave managementa druzbe,
0 moZnost imenovanja in zamenjave nadzornega sveta druzbe,
o dolocitev denarne kompenzacije managementa,
o dolocitev strateskih in operativnih ciljev,
o nakup in prodaja premoZenja druzbe,
o izbira kupcev in dobaviteljev,
o nakup/prodaja lastnih delnic,
o dolocitev dividendne politike,
o prodaja druzbe ali dela druzbe,
o sprememba statuta druzbe ali
o preprecitev vseh zgoraj nastetih pravic.
o Strate3ki investitorji so pripravijeni zaradi moznih sinergijskih uéinkov plaéati $e dodatno sinergijsko premijo, ki pa ne vpliva na velikost pribitka za kontrolo.

o Vse navedene odlocCitve na razliko v vrednosti vplivajo predvsem v tem smislu, da imajo veginski lastniki ve&jo moznost vplivanja na denarni tok podjetja, razlika v
vrednosti pa nastane, ¢e imajo vecinski lastniki dostop do ve¢jega dela denarnega toka kot jim priti¢e glede na njihov lastniski delez. Te razlike so obi¢ajno manjse pri
javnih delniskih druZbah, ki so bolj transparentne in morajo zagotoviti enako obravnavo delnigarjev. Toliko vedje pa so razlike lahko pri lastnigko zaprtih podjetjih z
enim prevladujocim lastnikom in vedjim Stevilom majhnih, moéno razprienih lastnikov.

o Empiri€ne podatke, ki lahko predstavljajo merilo za opredelitev premij in diskontov, dajejo raziskave z ameriskega trga kapitalain sicer
o premije, placane za prevzeme podijetij, v primerjavi s cenami delnic teh podjetij na aktivnem trgu kapitala

0 odstotki diskontov, ki jih beleZijo transakcije manjiinskih deleZev v primerjavi s &isto vrednostjo sredstev.




OCENJEVANJE VREDNOSTI — DOLOCITEV PRIBITKOV IN ODBITKOV — Odbitek za pomanjkanje kontrole

ODBITEK ZA POMANJKANJE OBVLADOVANJA

o Pribitek za obvladovanje je dolocen na podlagi empiricnih raziskav (Mergerstat Control Premium Study) na ameriSkem trgu, ki spremljajo kako se gibljejo pribitki,
placani v prevzemih podjetij, v primerjavi s cenami delnic teh podjetij pred objavo prevzema podjetja.

o Pribitki se gibljejo razlicno glede na obdobje pred objavo prevzema po posameznih letih. V spodniji tabeli prikazujem gibanje povpreénih pribitkov po posameznih letih
od 1985 do 2007. Mediana letnih median pribitkov v prikazanem obdobju znasa 30,1 %.

o Odbitek za pomanjkanje obvladovanja ne upo$tevamo, saj je predmet ocenjevanja velinski deleZ, projekcija poslovanja pa je narejena za obvladujocega lastnika.

1985 27,7% 21,7%

1986 29,9% 23,0%
1987 30,8% 23,5%
1988 30,9% 23,6%
1989 29,0% 22,5%|
1990 32,0% 24,4%
1991 29,4% 22,7%
1992 34,7% 25,8%
1993 33,0% 24,8%
1994 35,0% 25,9%
1995 29,2% 22,6%
1996 27,3% 21,4%
1997 27,5% 21,6%
1998 30,1% 23,1%
1999 34,8% 25,7%
2000 41,1% 29,1%
2001 40,5% 28,8%
2002 34,4% 25,6%
2003 31,6% 24,0%
2004 23,4% 19,0%
2005 24,1% 19,4%
2006 23,1% 18,8%
2007 24,7% 19,8%
Aritmeti¢na sredina 30,6% 23,3%
Mediana 30,1% 23,1%

Vir: Mergerstat Review 2008.



OCENJEVANJE VREDNOSTI — DOLOCITEV PRIBITKOV IN ODBITKOV — Odbitek za pomanjkanje triljivosti

ODBITEK ZA POMANJKANJE TRZLIIVOSTI

o Triljivost je zmoZnost takojSnjega preoblikovanja lastniskega deleZa v denar z najmanjsimi transakcijskimi in administrativnimi stroski in veliko verjetnostjo, da bomo
denar od prodaje v najkrajSem €asu pridobili. Pri napovedi prostih denarnih tokov in diskontne stopnje z vidika vefinskega lastnika, dobimo ocenjeno vrednosti
podjetje na za polno trini velinski deleZ. Pri ocenjevanju vrednosti podjetja z uporabo metode primerljivih podijetij uvri¢enih na borzo, sem izraunano ocenjeno
vrednost podjetja, ki je temeljila na drugi osnovni vrednosti (vrednost za manjSinskega lastnika ob predpostavki popolne triljivosti), poveéali za pribitek za
obvladovanje in dobili ocenjeno vrednost z vidika vecinskega lastnika za polno trini lastnidki deleZ.

o Podjetje ROLET d.o.0. ni trino podjetje. Zato moramo pri oceni vrednosti upostevati odbitek za pomanjkanje triljivosti, ker je prodaja tak3nih lastniskih delezev,
povezana z vecjimi stroski, saj je pretvorba lastniskega dele?a v denar povezana z dodatnimi stroski. Odbitek za pomanjkanje triljivosti je povezan tudi z ravnjo
obvladovanja, saj je vecinske deleze praviloma laZe prodati, kot manj3inske.

o Elementi, ki vplivajo na nivo triljivosti so:
O pravica prodaje pod vnaprej znanimi pogoji
o zgodovina izplacevanja dividend
o potencialni kupci
o velikost lastniSkega deleza (vecinski, manjsinski)
o dostopnost informacij
o pogodbena dolodila (omejitve pri prodaji)
o Dolocitev odbitka za pomanjkanje triljivosti dobimo iz dveh skupin raziskav na ameriskem trgu kapitala:

o Raziskavah delnic z omejeno pravico razpolaganja (Restricted Stock Studies). Pri tej raziskavi se primerja cena delnic, ki niso prosto prenosijiv, z delnicami istih

podjetij s katerimi se trguje na borzi. Obema vrstama delnic pripadajo enake pravice, razlika v ceni delnice pa je prisotna zaradi niZje likvidnosti delnic, ki niso prosto
prenosljive.

o Delnice z omejitvijo prenosljivosti so delnice javnih delniskih druzb, s katerimi se v skladu s pravilom SEC (Securities and Exchange Commission) 144 ne sme
trgovati na borzi. V vseh ostalih pogledih (dividende, glasovalne pravice ipd.) pa so te delnice enake delnicam teh istih druZb, s katerimi se javno trguje na borzi.
Ceprav trgovanje s temi delnicami na borzi ni dovoljeno, pa je vseeno dovoljeno dolo¢enim »kvalificiranim« investitorjem. Studije delnic z omejitvijo prenosljivosti

tako temeljijo na tem, da primerjajo cene delnic z omejeno prenosljivostjo s cenami delnic na borzi na isti datum trgovanja ter na osnovi tega doloéijo visino
diskonta.

o Problem te Studije je, da je v primeru delnic z omejeno prenosljivostjo horizont netriljivosti znan (prepoved trgovanja potece po vnaprej doloéenem roku) in
investitorji vedo, kdaj bodo lahko delnice prodali na trgu.

o Raziskavah zacetnih javnih ponudb (IPO). Pri tej raziskavi se primerja transakcije z istimi delnicami pred prvo javno ponudbo in po prvi javni ponudbi (po uvrstitvi na
borzo). izratunani diskonti za pomanjkanje likvidnosti so po teh raziskavah praviloma vi$ji od raziskav delnic z omejeno pravico razpolaganja.

o Prednost teh Studij naj bi bila predvsem, da gre za dejansko primerjavo cen delnic v lastnidko zaprtih podjetjih s cenami delnic istega podjetja, ki kotira na borzi,
saj v Casu posamezne transakcije to podjetje $e ni kotiralo na borzi, éeprav se je morda v &asu transakcije javna izdaja e pricakovala. Pomanjkljivost teh $tudij pa
je, da ne gre za primerjavo cen delnic na isti datum, zato so lahko razlogi za razlike v cenah tudi drugje. Nekatere 3tudije zato prilagajajo cene delnic za morebitni
vpliv sprememb v dobicku in splosnih trinih razmerah.




OCENJEVANJE VREDNOSTI — DOLOCITEV PRIBITKOV IN ODBITKOV — Odbitek za pomanjkanje triljivosti

ODBITEK ZA POMANJKANJE TRZUIVOSTI

o V spodniji tabeli smo odbitek za pomanjkanje triljivosti prilagodili za posamezne elemente triljivosti. Kot osnovo, oziroma najvisjo vrednost, odbitka za pomanjkanje
trljivosti smo vzeli odbitek za pomanjkanje triljivosti v visini 43,5 %, kolikor znasa mediana odbitkov iz $tudij transakcij pred prvo javno ponudbo delnic (IPO).

o0 Odbitek za pomanjkanije triljivosti ocenjujemo v viSini 10 %.

SEC Institutional Investor 1966-1969 25,8%
SEC Nonreporting OTC Co's 1966-1969 32,6%
Milton Gelman 1968-1970 33,0%
Robert Trout 1968-1972 33,5%
Robert Moroney 1968-1972 35,6%
Michael Maher 1969-1973 35,4%
Standard Research Consultants 1978-1982 45,0%
Willamette Management Associates 1981-1984 31,2%
William Silber 1981-1988 33,8%
FMW Options, Inc 1979-1992 23,0%
Management Planning, Inc 1980-1996 27,1%
Bruce Johnson 1991-1995 20,0%
Columbia Financial Advisers 1996-1997 21,0%
Columbia Financial Advisers 1997-1998 13,0%
Povpretje 29,3%
Mediana 31,9%

Vir: Pratt, Reilly, Schweihs, Valuing 2 business:
The Analysis and Appraisal of Closely Held Companies (4th Edition, 2000)

Studija: Robert W. Baird & Company Studies

Obdobje

1980-1981 60,0% 66,0%
1985-1986 43,0% 43,0%
1987-1989 45,0% 45,0%
1989-1990 45,0% 40,0%
1990-1992 42,0% 40,0%
1991-1993 45,0% 44,0%
1994-1995 45,0% 45,0%
1995-1997 43,0% 42,0%
Povpretje 46,0% 45,6%
Mediana 45,0% 43,5%)

Vir: Pratt, Reilly, Schweihs, Valuing 2 business:
The Analysis and Appraisal of Closely Held Companies (4th Edition, 2000}



IZVID OCENE VREDNOSTI - Metoda sedanje vrednosti pricakovanih prostih denarnih tokov

ENormaliziran]

Dobigek iz poslovanja zmanjan za davke 325 339 353 367 382 382
Plus: Amortizacija 450 450 450 450 450 450
Minus: Investicije 450 450 450 450 450 450
Minus: Sprememba prilagojenega obratnega kapitala 1.167 10 1 1 11 1
Skupaj prosti denarni tok za celotni kapital -842 328 342 356 370 370
WACC 18,5% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5%

Diskontni faktor (dospetje na koncu obdobja) 0,844 0,712 0,601 0,507 0,428 0,428
Sedanja vrednost prostega denarnega toka -710 234 205 181 159 980
Vsota sedanje vrednosti prostega denarnega toka v obdobju napovedi 68

Preostala rast 2,0%

Preostala vrednost 2.290

Sedanja vrednost preostale vrednosti 980

Ocenjena vrednost investiranega kapitala za 100 % lastniki deleZ iz poslovne dejavnosti 1.048

Plus: Dolgoroéne finanéne naloibe 0

Plus: Kratkoroéne finanéne naloibe 0

Plus: Dolgoro¢ne poslovne terjatve 0

Plus: PreseZek denarja 3.749

Plus: Vrednost poslovno nepotrebnega premoZenja 0

Minus: Kratkoroéne in dolgoroéne finanéne obveznosti 72

Ocenjena trina vrednost 100 % lastniSkega kapitala druibe na obvladujoti in triljivi osnovi 4.725




I1ZVID OCENE VREDNOSTI - Metoda sedanje vrednosti pricakovanih prostih denarnih tokov

o Metoda sedanje vrednosti pri¢akovanih prostih denarnih tokov izhaja iz teoretiénega vidika, da je vrednost naloibe enaka vsoti vseh bodocih donosov, ki jih nalozba
zagotavlja lastniku, pri ¢emer se vsak donos diskontira na sedanjo vrednost z diskontno stopnjo, ki odraza ¢asovno vrednost denarja in stopnjo tveganja, ki je povezana s
tem, da bo donos realiziran.

o Pri ocenjevanju preuéevanega podjetja sem uporabili posredni pristop, oziroma denarni tok celotnemu kapitalu. Projekcija denarni tokov je narejena za vetinskega
lastnika podjetja. Ocena vrednosti je pripravijena ob predpostavki nespremenjenega poslovanja in delujofega podjetja. To se pravi na osnovi podjetja, ki je usmerjeno
v maksimiranje vrednosti in ki bo nadaljevalo s posiovanjem v dogledni prihodnosti, pri tem pa niso upostevani udinki morebitnih sinergij s strani potencialnega
investitorja, saj bi to Ze vkljucevalo elemente investitorjeve vrednosti.

o Projekcije poslovanja temeljijo na znacilnostih poslovanja ocenjevanega podjetja in ugotovitev iz analiza preteklega poslovanja podjetje, analizo makroekonomskega
okolja in trendov.

o Ocenjujemo, da bo podjetje do konca obdobja projekcije doseglo EBITDA mario v viini 4,9 % in EBIT marzZo v vi$ini 2,5 %. Na podlagi analize preteklega poslovanja je
dolgoroéna EBITDA in EBIT marZa vi$ja od EBITDA in EBIT marze preteklega poslovanja v letih od 2014, 2015 in 2018 ter niZja od EBITDA marZe v letih 2017 in 2019.
Dolgoroéne EBITDA maria je pribliZno na nivoju, ki jo je druiba v preteklem obdobju dosegla v primeru, da iz povpreéja izlo€¢imo zadnji dve leti in leto 2012.
Ocenjujemo, da to predstavlja dolgoroéni potencial, ki bi ga druZzba morala dosec¢i.

o Ocenjujemo, da je ustrezen prilagojen obratni kapital v obdobju projekcije v vi$ini 3 % prihodkov od prodaje, iz ¢esar sledi, da podjetje posluje z doloc¢enim
primanjkljajem prilagojenega obratnega kapitala na dan 31.12.2019.

o Investicije v opredmetena osnovna sredstva ocenjujemo v viSini amortizacije, kar pomeni 450 EUR letno.

o Ocenjeni prosti denarni tok smo diskontirali z diskontno stopnjo 18,5 %, v obdobju do konca leta 2024. Preostala vrednost je bila na podlagi ocene moiZnosti rasti v
panogi ocenjena ob upostevanju, da se normaliziran prosti denarni tok poveuje z 2% stopnjo rasti.




IZVID OCENE VREDNOSTI - Metoda sedanje vrednosti pricakovanih prostih denarnih tokov

o Na osnovi dejstev, predpostavk ter metod ocenjevanja, ki so navedene v poro€ilu, podajamo nade mnenje o oceni trine vrednosti lastniskega kapitala
druzbe ROLET d.o.0.

Ocenjena trina vrednost lastniSkega kapitala podjetja ROLET, d.o.0., na podlagi prikazanih predpostavk, z uporabo na donosu osnovanem nacinu
ocenjevanja vrednosti podjetja, z uporabo metode diskontiranja prostih denarnih in zna$a za 100 % delei lastnikega kapitala druzbe ROLET d.o.0.,

na dan 31.12.2009, na obvladujo¢i in omejeno triljivi osnovi, znasa :

4.252 EUR

Gornje mnenje o ocenjeni vrednosti je zgolj razumna ocena cene, po kateri lahko premoZenje preide iz rok prodajalca v roke kupca. Dejansko pla¢ana

cena v poslovhem dogodku, ki se nanasa na predmetno porocanje, se lahko razlikuje od ocenjene vrednosti zaradi razli¢nih vzrokov, kot so na primer
motivacija pogodbenih strank, pogajalske sposobnosti strank, strukture financiranja ali zaradi drugih dogodkov, ki so lastni samo temu poslovnemu
dogodku.




SKLEPNE UGOTOVITVE OCENJEVANJA — KONCNI SKLEP O OCENI VREDNOSTI PODJETIA

o Na osnovi dejstev, predpostavk ter metod ocenjevanja, ki so navedene v poroéilu, podajamo na$e mnenje o oceni trine vrednosti 100 % lastniSkega kapitala podjetja ROLET d.o.o.
o Konéni sklep o oceni vrednosti je podan z uporabo metode ¢iste vrednosti sredstev ob predpostavki redne likvidacije podjetja.

o Ocenjena trina vrednost lastniskega kapitala z uporabo na donosu zasnovanega natina ocenjevanju z uporabo metode diskontiranega denarnega toka zna3a 4.252 EUR.

o Ocenjena trina vrednost podjetja Rolet d.0.0. na podlagi prikazanih predpostavk, na sredstvih zasnovanem naéinu ocenjevanja vrednosti podjetja, z uporabo
metode {iste vrednosti sredstev ob predpostavki redne likvidacije podjetja, za 100 % lastnidki deleZ v lastniskem kapitalu ROLET d.o.0., na dan 31.12.2019, na

obvladujoci in omejeno triljivi osnovi, znasa:

4.433 EUR.

ROMAN JERMAN

Sodni izvedenec za vrednotenje podijetij

= JERMAN 1
2 Slandrova ulica 21 &
= RADOMLE ™
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Gornje mnefijeo jerii vrednosti je zgolj razumna ocena cene, po kateri lahko premozenje preide iz rok prodajalca v roke kupca. Dejansko platana cena v poslovnem dogodku, ki se nana3a na predmetno
porocanje, se Iahko razlikuje od ocenjene vrednosti zaradi razli¢nih vzrokov, kot so na primer motivacija pogodbenih strank, pogajalske sposobnosti strank, strukture financiranja ali zaradi drugih dogodkov,
ki so lastni samo temu poslovnemu dogodku.




IZJAVA O OCENJEVANJU VREDNOSTI PODJETIA

Pri svojem najboljSem poznavanju in prepri€anju izjavijam, da:
o so v porogilu prikazani podatki in informacije preverjeni v skladu z moznostmi ter prikazani in uporabljeni v dobri veri, da so toéni;
o so prikazane moje osebne analize, mnenja in sklepi, ki so omejeni samo s predpostavkami in omejevalnimi okoli$&inami, opisanimi v tem porodilu;

o nimam navedenih sedanjih oziroma prihodnjih interesov glede imetja, ki je predimet tega poroéila in nimam osebnih interesov ter nisem pristranski glede oseb, ki jih
ocena vrednosti zadeva;

o placilo za mojo storitev v zvezi z ocenitvijo vrednosti ni vezano na vnaprej doloéeno vrednost predmeta ocenjevanja vrednoti ali doseganje dogovorjenega izida
ocenjevanja vrednoti ali pojava kakr3negakoli poslovnega dogodka, ki bi bil posledica analiz, mnenj in sklepov tega poro¢ila;

o nisem osebno pregledal imetja podjetja, ki je predmet tega ocenjevanja vrednosti;
o mi pri izdelovanju analiz in ocenjevanja vrednosti nih¢e ni dajal pomembne strokovne pomodi;

o so moje analize, mnenja in sklepi oblikovani ter to porodilo sestavljeno v skiadu s Hierarhijo standardov ocenjevanja vrednosti, Slovenskimi poslovno finanénim
standardom in Mednarodnimi standardi ocenjevanja vrednosti in zahtevami kodeksa poslovne etike.

o sem sposoben zagotoviti objektivno in nepristransko ocenjevanje vrednosti;
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PREDPOSTAVKE IN OMEJEVALNE OKOLISCINE

Glavne predpostavke in omejevalne okoli$¢ine pri ocenjevanju vrednosti so:

o Ocenjevalec vrednosti se je pri analizi zanasal na javno dostopne podatke brez neodvisne preveritve ali potrditve le-teh ter podatke, ki smo jih prejeli od podjetja. Prav
tako ne izdajamo nobenega mnenja ali druge oblike zagotovitve glede pravilnosti teh podatkov.

o Pri oceni vrednosti smo izhajali iz analize nerevidiranih raunovodskih izkazov druzbe Rolet d.o.0. v obdobju od 2012 do 2019.
o Ocena trine vrednosti opreme s strani sodnega izvedenca zaradi nematerialnosti ni bila izdelana, kar predstavija omejevalno okolis¢ino tega porodila.

o Struktura zapadlosti kratkoro¢nih poslovnih terjatev do kupcev, izpostavljenost do posameznih kupcev ter informacija in morebitnih terjatvah, ki bi lahko bile
problematitne, nam niso poznane. Informacije smo poskusali pridobiti od podjetja, vendar jih nismo prejeli. Nepoznavanje strukture terjatev do kupcev in
izpostavljenosti do posameznih kupcev predstavija omejevalno okolis¢ino tega poroéila.

o Ker temeljijo financne projekcije na predpostavkah glede gibanja doloéenih parametrov v prihodnosti, le-te vedno vklju€ujejo doloéen deleZ negotovosti. Poudarjamo,
da lahko v prihodnosti pride do nepri¢akovanih dogodkov, ki lahko materialno vplivajo na bodoce poslovanje in jih v ¢asu ocenjevanja vrednosti nisem mogel
predvideti.

o Ocene, izraCuni in mnenja v tem porocilu so uporabni le za v tem poro¢ilu doloéen namen in datum ocenjevanja.
o Ne razpolagamo z informacijami o poslovno nepotrebnem premozenju druzbe.

o Velja le s strani izvajalca podpisan originalni izvod porodila.




POJASNILO KRATIC IN DEFINICUE

L

o ACR - Aktivne €asovne razmejitve.

o PCR - Pasivne &asovne razmejitve.

o KFN - Kratkoroéne financna naloZbe.

0 SBMS - Stroski blaga materiala in storitev.
o OOS - Opredmetena osnovna sredstva.

o NDS - Neopredmetena dolgorocna sredstva.

o Obratni kapital - Znesek za katerega kratkoroéna sredstva (zaloge +
terjatve iz poslovanja + kratkoroéne finanéne nalozbe + denarna sredstva
+ aktivne Casovne razmejitve) presegajo kratkoroéne obveznosti iz
poslovanja (kratkorocne obveznosti iz poslovanja + pasivne ¢asovne
razmejitve).

o Prilagojen obratni kapital - Obratni kapital pri katerem ne upostevno
denarnih sredstev in kratkoroénih finanénih nalozb.

o Financni dolg - Kratkoro¢ne obveznosti iz financiranja + dolgoroéne
obveznosti iz financiranja.

o Neto dolg - Finanéni dolg zmanjsan za kratkoro&ne finanéne nalozbe in
denarna sredstva.

o EBITR - Dobicek iz poslovanja.

o EBIT marza - Dobicek iz poslovanja deljeno s kosmatim donosom iz
poslovanja .

o EBITDA - Dobicek iz poslovanja pred amortizacijo.

o EBITDA marza - Razmerje med EBITDA in kosmatim donosom iz
poslovanja.

o Profitna maria - Cisti dobi¢ek deljeno s &istimi prihodki od prodaje.

o D/E - Razmerje med finanénim dolgom (knjigovodsko, trzno) in lastnidkim
kapitalom {knjigovodsko, trino).

o ROE - Donosnost kapitala. Cisti dobigek deljeno s knjigovodsko (trino)
vrednostjo lastniskega kapitala.

o ROA - Donosnost sredstev. Cisti dobicek deljeno s celotnimi sredstvi.

o ROIC - Donosnost investiranega kapitala. Cisti dobicek deljeno z vsoto
knjigovodske (trine) vrednosti lastniskega kapitala in finanénega dolga.

o Kapitalni koeficient - Razmerje med vsoto opredmetenih osnovnih
sredstev in neopredmetenih osnovnih sredstev ter prihodki od prodaje.

o Dodana vrednost na zaposlenega - Dodana vrednost na zaposlenega
oziroma produktivnost se izrauna, tako da se od kosmatega donosa od
poslovanja odstejejo stroski blaga materiala in storitev ter drugi poslovni
odhodki, nato pa se ta znesek deli s povpreénim $tevilom zaposlencev na
podlagi delovnih ur v obraéunskem obdobiju.

o MVIC - Trzna vrednost investiranega kapitala, izraéunana kot trina
vrednost lastniSkega kapitala plus vrednost neto finan¢nega dolga

o YTM - Donosnost do dospetja obveznice.




2012

2013

2015

2014 2016 2017 2018 2019

Cisti prihodki od prodaje 5.054 3.895 11.409 11.329 4276 14.607 20.711 16.943
Sprememba vrednosti zalog 0 0 0 0 0 0 0 0
storitve 0 0 0 0 0 0 0 0
Drugi poslovni prihodki 0 0 0 0 0 0] 0] 0
Kosmati donos iz poslovanja 5.054 3.895 11.409 11329 4.276 14.607 20.711 16.943
Nabavna vrednost prodanega blaga in

stroski porabljenega materiala 1.064 634 5.742 8.060 1.696 7.068 18.773 9.980
Stroski storitev 2.438 3.033 4.736 3.097 2.189 6.303 6.068 2.901
Stroski dela 0 0 0 0 0 0 0 1.561
Amortizacija 43 65 22 50 200 456 604 442
Prev.posl.odh. (OOS, NDS) 0 0 0 0 0 0 0 317
Odpisi obratnih sredstev 0 0 0 1 0 0 0 0
Drugi poslovni odhodki 0 25 759 0 0 0 0 49
EBIT 1.509 138 150 121 191 780 -4.734 1.693
EBIT marZa 0,5% 3,5% 1,3% 1,1% 4,5% 53% -229% 10,0%
EBITDA 1.552 203 172 171 391 1.236 -4.130 2.135
EBITDA maria 4,4% 5,2% 1,5% 1,5% 9,1% 8,5% -199% 12,6%
Finanéni prihodki 0 0 0 0 0 0 0 16
Finanéni odhodki 0 2 0 15 0 0 10 0
Drugi prihodki 0 0 0 0 0 0 0 12
Drugi odhodki 0 0 0 1 17 0 0 170
Celotni poslovni izid 1.509 136 150 105 174 780 -4.744 1.551
Davek iz dobicka 272 23 26 22 30 315 0 122
OdloZeni davki 0 0 0 0 0 0 0 0
Cisti poslovni izid 1.237 113 124 83 144 465 -4.744 1.429
profitna marZa 7,7% 2,9% 1,1% 0,7% 3,4% 32% -22,9% 8,4%

Vir: Ajpes in podatki od druzbe




IZKAZ USPEHA - PRILOGOJEN

izkaz posiovne RE Ne"Rev-Ne-Rev—Ne Rev—Ne-Rev—Ne-Rev=—Ne-Rev:
v tiso EUR 2012 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Cisti prihodki od prodaje 5.054 3.895 11.409 11.329 4276 14.607 20.711 16.943
Sprememba vrednosti zalog 0 0 0 0 0 0 0 0
storitve 0 0 0 0 0 0 0 0
Drugi poslovni prihodki 0 0 0 0 0 0 0 0
Kosmati donos iz poslovanja 5.054 3.895 11.409 11.329 4276 14.607 20.711 16.943
Nabavna vrednost prodanega blaga in

stroski porabljenega materiala 1.064 634 5.742 8.060 1.696 7.068 18.773 9.980
Stroski storitev 2.438 3.033 4,736 3.097 2.189 6.303 6.068 2.901
Stroski dela 0 0 0 0 0 0 0 1.561
Amortizacija 43 65 22 50 200 456 604 442
Prev.posl.odh. (O0S, NDS) 0 0 0 0 0 0 0 0
Odpisi obratnih sredstev 0 0 0 1 0 0 0 0
Drugi poslovni odhodki 0 25 759 0 0 0 0 49
EBIT 1.509 138 150 121 191 780 -4.734 2.010
EBIT maria 0,5% 3,5% 1,3% 1,1% 4,5% 53% -229% 11,9%
EBITDA 1.552 203 172 171 391 1.236 -4.130 2.452
EBITDA maria 4,4% 5,2% 1,5% 1,5% 91% 8,5% -199% 14,5%
Finan¢ni prihodki 0 0 0] 0 0 0 0 16
Finanéni odhodki 0 2 0 15 0 0 10 0
Drugi prihodki 0 0 0 0 0 0 0 12
Drugi odhodki 0 0 0 1 17 0 0 170
Celotni poslowni izid 1.509 136 150 105 174 780 -4.744 1.868
Davek iz dobicka 272 23 26 22 30 315 0 122
OdloZeni davki 0 0 0 0 0 0 0 0
Cisti poslovni izid 1.237 113 124 83 144 465 -4.744 1.746
profitna marZza 7,7% 2,9% 1,1% 0,7% 3,4% 3,2% -229%  10,3%

Vir: Ajpes in podatki od druZbe




BILANCA STANIJA

ENe.R , | "Ri ‘Ne Rev. 3 ; '

31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019

Dolgoro¢na sredstva 86 22 0 950 750 1.212 1.037 779
Neopredmetena sredstva in DACR 0 0 0 0 0 0 0 0
Opredmetena osnovna sredstva 86 22 0 950 750 1.212 1.037 779
Kratkoro¢na sredstva 8.902 10.222 11.174 10.400 9.569 10.332 15.866 17.261
Zaloge 0 0] 0 0 0 0 0 0
Kratkoro¢ne financne naloibe 7.295 7.332 9.320 5.693 8.786 0 0 0
Kratkoroéne poslovne terjatve 1.600 631 1.532 3.968 777 3.747 9.770 10.971
Denarna sredstva 7 2.259 322 739 6 6.585 6.096 6.290
Kratkoroéne aktivne asovne razmejitve 0 0 0 0 0 0 0 0
Skupaj sredstva 8.988 10.244 11.174 11.350 10.319 11.544 16.903 18.040
Kapital 8.737 8.850 8.974 9.058 9.204 9.669 4,924 6.354
Vpoklicani kapital 7.500 7.500 7.500 7.500 7.500 7.500 7.500 7.500
Kapitalske rezerve 0 0 0 0 0 0 0 0
Rezerve iz dobicka 62 68 74 78 78 78 78 78
PreseZek iz prevrednotenja 0 0 0 0 0 0 0 0
Preneseni €isti poslovni izid 0 0 1.282 1.400 1.482 1.626 2.091 -1.224
Cisti poslovni izid poslovnega leta 1.175 1.282 118 80 144 465 -4.745 0
Rezervacije 0 0 0 0 0 0 0 0
Dolgoroéne obveznosti 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkoroéne obveznosti 251 1.394 2.200 2.292 1.114 1.874 11978 11.686
Kratkorocne finanéne obveznosti 0 0 0 0 0 0 321 72
Kratkoroéne poslovne obveznosti 251 1.394 2.200 2.292 1.114 1.874 11.657 11.614
Kratkoroéne pasivne ¢asovne razmejitve 0 0 0 0 0 0 0 0
Skupaj obveznosti do virov sredstev 8.988 10.244 11.174 11.350 10.318 11.543 16.902 18.040

Vir: Ajpes in podjetje




