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NACIN KAPITALIZACIJE DONOSA PRI OCENJEVANJU
VREDNOSTI STROJEV IN OPREME

1. UVOD

V vsakdanjem zivljenju se vec ali manj sreCujemo z nakupi in prodajo
razlicnih stvari. Nekatere so nam potrebne zaradi prezivetja (hrana, pijaca,
stanovanje), druge so potrebne za kvalitetnejse zivljenje (avto, oprema,
naprave), nekateri pa posedujejo tudi stroje in naprave, da si s tem
zagotavljajo zaposlitev sebi in drugim. Njihova vrednost je ponavadi
zavedena v popisu osnovnih sredstev, ki pa ponavadi ne odraza prave trzne
vrednosti ali vrednosti v uporabi. Ocenjevanje vrednosti premicnega
premozenja je najveckrat izvedeno po nabavno vrednostnem nacinu. Vzrok
za to je premajhno trzis¢e v Sloveniji, kjer bi imeli podatke o izvedenih
transakcijah pri prodaJ| ali nakuplh opreme in strojev. Izjema so vozila, za
katera je najprimernejsi nacin ocenjevanja nacin prlmerIJ|V|h prodaj. Ta dva
nacCina upoStevata pri ocenjevanju vrednosti ze dolocen pretekli cas.
Ocenjevanje vrednosti na nacin kapitalizacije donosa pa je redkejsi nacin
ocenjevanja vrednosti. Vzrok za to je ta, da je tezje pridobiti zadostno
kolicino podatkov. Za ta nacin ocenjevanja moramo namrec¢ imeti na
razpolago dvoje vrst podatkov: tehni¢no - tehnoloSke in ekonomske.
Ocenjevanje torej ni samo tehni¢no ampak delno tudi ekonomsko, saj je
vezano na prihodke, odhodke in stroske v prihodnjih letih. Ocenjujemo
torej bodoce pricakovane donose na danasnjo vrednost (oziroma na dan
ocenjevanja vrednosti).

1. 1. Hierarhija uporabe mednarodnih standardov pri ocenjevanju vrednosti
strojev in opreme

Po predpisani hierarhiji standardov je potrebno upostevati vse nivoje.

To pomeni, da se je potrebno drzati vseh definicij vrednosti, ki so navedene
v MSOV1 - trzna vrednost, MSOV2 - netrZzna vrednost, upoStevati
mednarodne nacline uporabe ocenjevanja vrednosti (MNUOV1 za namene
racunovodskega porocanja ali MNUOV2 za posojilne namene) ter PO3 -
pojasnjevalne opombe namenjene ocenjevanju strojev in opreme. Porocilo o
ocenjevanju vrednosti pa mora biti napisano po zahtevah MSOV3.

Po MSOV1 imamo za trzno vrednost moznost ocenjevanija:
- nabavno vrednostni nacin
- nacin primerljivih prodaj
- nacin kapitalizacije donosa

Za nacin kapitalizacije donosa se je v preteklosti (nekateri uporabljajo
dolocene izraze tudi danes) uporabljalo:

- na donosu zasnovan nacin,
- donostnostni nacin,

- dohodkovni nacin,

- dohodkovni pristop

- in podobno.



V MSOV je uporabljan izraz: NACIN KAPITALIZACIJE DONOSA, zato bo v
gradivu zaradi navedenih definicij uporabljan ta izraz.

Nacin kapitalizacije donosa (definicija po MSOV);

je primerjalni nadin, Ki uposteva podatke o prihodkih in odhodkih,
povezanih s premozZenjem, ki se ocenjuje in oceni vrednost s postopkom
uglavnicenja (kapitalizacije). Uglavnicenje (kapitalizacija) povezuje donos
(obicajno Cisti donos) in doloCeno vrsto vrednosti s pretvorbo zneska
donosov v oceno vrednosti. Ta postopek lahko uposSteva neposredne
povezave (poznane kot uglavni¢evalne mere), donos ali diskontne mere (ki
izrazajo donos nalozbe) ali oboje. Na sploSno nacelo nadomestitve zahteva,
da tok prihodkov, ki daje viSje donose, enake ravni tveganja, vodi do
najverjetnejse vrednosti.

1. 2. Trina vrednost MSOV'1 in netrina vrednost MSOV?2

Po MSOV se nacin kapitalizacije donosa uporablja za ocenjevanje
vrednosti po MSOV1 ali MSOV2; odvisno od namena ocenjevanja
vrednosti.

Pri raCunovodskem porocCanju je potrebno pri prevrednotenju napraviti
primerjavo med cCisto prodajno ceno (trzna vrednost MSOV1; pridobljena
po nabavno vrednostnem nacinu ali po nacinu primerljivih prodaj
zmanjsSana za stroSke prodaje) in z vrednostjo v uporabi MSOV2
(pridobljena na donosu zasnovanem nacinu).

Vrednost v uporabi je po MSOV2 netrzna vrednost;

je vrednost, ki jo ima doloCeno premozenje za poseben nacdin uporabe,
za posebnega uporabnika in zato ni vezano na trg. Ta vrsta vrednosti je
osredotoCena na vrednost, ki jo to posebno premozenje prispeva k enoti,
katere del je, brez upostevanja najgospodarnejSe uporabe ali denarnega
zneska, ki bi ga ob prodaji lahko iztrzili.

Racunovodska opredelitev vrednosti v uporabi je sedanja vrednost
ocenjenih prihodnjih denarnih tokov, za katere se pri¢akuje, da se bodo
pojavili pri nadaljnji uporabi sredstva in iz njegove odtujitve konec
njegove dobe koristnosti (MRS 36, 5.¢len).

1.3. Doba uporabe (koristnosti)

Doba uporabe (koristnosti) je:

a) obdobje, v katerem je pricakovati, da bo podjetje uporabljalo sredstvo;
ali

b) obdobje, v katerem nastane neko Stevilo proizvodov ali podobnih enot,
za katere se pricakuje, da bodo pridobljene s sredstvom v podjetju.
(MRS 16, 6. ¢len; MRS 17, 3. ¢len; MRS 36, 5. clen)



1.4. Vrednost ostanka VO (MSOV2)

Vrednost ostanka je vrednost premozenja, ki izkljucuje zemljisSc¢e, kot bi
bilo odtujeno za materiale, ki jih vsebuje in ne zaradi neprekinjene
uporabe brez posebnih popravil ali prilagoditev. K tej vrednosti spadajo
kosmati ali Cisti stroski odtujitve in v tem primeru so lahko enaki Cisti
iztrzljivi vrednosti.

Obi¢ajno se uporablja za izrazanje dnevne cene, pricakovane pri
premozenju, ki ni zemljisS¢e, ki je na koncu svoje dobe koristnosti glede
na izvorni namen in funkcijo. Na tem mestu se sredstvo ocenjuje za
odtujitev po vrednosti ostanka in ne glede na izvorni nameravani nhamen.
V tej zvezi je vrednost ostanka poznana v racunovodski terminologiji kot
Cista iztrzljiva vrednost sredstva, ki za podjetje ni ve¢ uporabno.

Vrednost ostanka ne pomeni, da premozenje nima nobene koristnosti ali
uporabnosti. Premozenje , ki je prodano po vrednosti ostanka, je mozno
obnoviti, spremeniti za podoben ali razlicen nacin uporabe, mozno ga je
uporabiti za rezervne dele za druge vrste premozenja, ki se Se vedno
uporabljajo. Druga skrajnost pa lahko predstavlja vrednost odpadka ali
vrednost za reciklazo.

2. TRENUTNO STANJE UPORABE NACINA KAPITALIZACIJE
DONOSA PRI OCENJEVANJU VREDNOSTI STROJEV IN OPREME

Ocenjevalci vrednosti strojev in opreme redko uporabljamo nacin
kapitalizacije donosa za ugotavljanje vrednosti premicnin. Vzrokov je vec,
vendar jih moramo z izobrazevanjem in strokovnim usposabljanjem
odpraviti. Prav zato se tudi osebno zavzemam in temu je namenjeno tudi
moje dosedanje delo pri pripravi strokovnih ¢lankov in predavanj. V nasem
prostoru je potrebno odpraviti miselnost iz prejSnjega samoupravnega
socialisticnega sistema, ko podjetja v vecini niso imela stika s tujimi
»zahodnimi« trgi, zato tudi lastniSkega kapitala niso poznali. Tako nekateri
lastniski kapital Se vedno jemljejo kot »poslovni sklad«, ki zagotavlja
sredstva za delitev in investiranje, za katerega pa ni bilo potrebno nic
placati. Velikokrat si vodilni v podjetju, zaradi visoke knjigovodske vrednosti
osnovnih sredstev na strani aktive, predstavljajo visoko vrednost podjetja,
ceprav dosegajo minimalno donosnost na kapital. Posledica taksSnega
razmisljanja je tudi napacna predstava o diskontni meri in njeni visini. Prav
diskontna mera odraza ceno kapitala oziroma stroSek kapitala. Napacno je
tudi razmisljanje, da bo visina diskontne mere za konkretno podjetje
priblizno v okviru tekocCe stopnje donosnosti podjetja oziroma malenkost
viSja od obrestne mere za najeti kredit. Upostevati je namrec treba lastniski
kapital kot klju¢ni del v celotnem kapitalu podjetja.

Pri vseh dosedanjih izobrazevanjih in strokovnih seminarjih je bil nacin
kapitalizacije donosa pri ocenjevanju vrednosti premicnin le bolj ali manj
omenjen. Le redko je bil prikazan konkretni primer ocenjevanja.

Zelim si, da bi se nacin kapitalizacije donosa bolj uveljavil pri ocenjevaniju
vrednosti premicnin, zato Ze ob tej priliki vabim vse, ki jih to podrocdje
zanima, da si v bodoCe izmenjamo izkusnje in se ob strokovnih seminarjih
upamo tudi SirSe predstaviti.



3. OPIS NACINA KAPITALIZACIJE DONOSA

Nacin kapitalizacije donosa pri ocenjevanju vrednosti premicénin je
najkompleksnejsi izmed naclinov ocenjevanja vrednosti. Zahteva zelo
natancne ocene pri¢akovanih donosov iz poslovanja podjetja in zanesljivo
oceno tveganja nalozbe.

Nacin kapitalizacije donosa temelji na dolocitvi vrednosti sredstva na osnovi
pricakovanih bodocih donosov (kapitalizacije). Uporaben je pri sredstvu, ki
proizvaja nek produkt, ustvarja donos. Pri individualnih delih opreme je
tezko ali nemogoce identificirati individualni tok donosov. Nacin
kapitalizacije donosa je uporaben pri ocenjevanju sredstva, ki je denar
ustvarjajoca enota (DUE). Ocenjevanje po tem nacinu je smotrno samo
za sredstva, kjer lahko izmerimo donose. (Za ocenjevanje vrednosti
pisarniSkega pohistva ta nacin ni moZen, razen, c¢e to pohistvo koristi
najemnik, ki placuje najemnino).

DUE je: najmanjsa dolocljiva skupina sredstev, ki nenehno in
neodvisno od denarnih pritokov iz drugih sredstev ali skupin
sredstev povzroca denarni pritok.

Poslovanje podjetja je vrednoteno na podlagi pricakovanih prihodnjih
donosov. Kupci se na podlagi pricakovanih prihodnjih donosov in zahtevanih
tveganj odlocijo koliko bodo placali za opremo. Vrednost podjetja v rednem
poslovanJu je tako sedanja vrednost pricakovanih donosov; prav na tak
nacin pa se oceni tudi vrednost opreme. Skupina strojev in opreme se
smatra kot dobickonosna enota ali samostojni del podjetja v rednem
poslovanju, predstavlja vrednost opreme v uporabi kot sedanja vrednost
ocenjenih pricakovanih donosov, za katere se pricakuje, da se bodo pojavili
zaradi stalne uporabe sredstev v dobi uporabe in vrednost ostanka ob
njihovi odtujitvi na koncu dobe uporabe.

Poznamo vec tehnik, kjer lahko uporabimo nacin kapitalizacije donosa:
- direktna kapitalizacija,
- pristop s trznim multiplikatorjem,
-__diskontirani bodoci donosi (denarni tok).

Vse te tehnike zahtevajo oceno bodocih donosov, s tem da jih
spremenimo v sedanjo vrednost (oziroma na datum ocenjevanja). Tako
ugotovljeno vrednost primerjamo s trzno vrednostjo pridobljeno z
ocenjevanjem po nabavno vrednostnem nacinu in z vrednostjo pridobljeno z
ocenjevanjem po nacinu primerljivih prodaj. Prepricati se je potrebno, Ce je
prisotno kak$no dodatno ekonomsko zastaranje. Ce redno poslovanje lahko
prenese vrednost sredstev, ki je enaka ali vedja od trzne vrednosti, je
ocenjena vrednost po naéinu kapitalizacije donosa enaka trzni vrednosti in
tako ne obstoja dodatno ekonomsko zastaranje. Ce pa je ta vrednost
manjsa od primerljive, potem je dodatno ekonomsko zastaranje prisotno.
(To je tudi ena faz pri prevrednotenju sredstev za potrebe racunovodskega
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poroc¢anja). Na podlagi te ugotovitve se mora trzna vrednost zmanjsSati na
viSino, ki je ocenjena po nacinu kapitalizacije donosa. Vrednost po oslabitvi
(izraz iz prevrednotenja) je potem prava trzna vrednost. V podjetjih, kjer
pricakujejo slabse poslovanje je mozno, da je ocenjena vrednost strojev in
opreme po nacinu kapitalizacije donosa enaka ali manjsa tudi od
likvidacijske vrednosti strojev in opreme (posebna vrednost). Ce pride to
takSne situacije, je potrebno razmisljati o prodaji opreme, kot pa
nadaljevati s poslovanjem.

Enostaven primer:

Ocenjevalec mora oceniti trzno vrednost za sklop strojev in opreme.
Sodeluje z ocenjevalcem podjetij. Ocenjevalec podjetij zahteva od
ocenjevalca strojev in opreme, da ugotovi trzno vrednost opreme in trzno
vrednost v pogojih likvidacije (likvidacijsko vrednost) za obravnavani sklop
opreme.

Ocenjevalec vrednosti strojev in opreme je ocenil:
1. Trzna vrednost: 2 mio €
2. Likvidacijska vrednost: 1 mio €

A. Po poslovni uspesnosti (ocenjevanje ocenjevalca podjetij) je
celotno podjetje vredno le 1 mio € in po analizah se je
ocenjevalec podjetij odlocil, da k poslovanju doprinesejo stroji in
oprema samo 400.000 €. Ostanek pripada nepremicninam,
obratnemu kapitalu in ostalim vrednostim. To pomeni, da
obstoja dodatno ekonomsko zastaranje, ki pa po nabavno
vrednostnem nacinu in po nacdinu primerljivih prodaj ni bilo
zajeto. V tem primeru mora biti trzna vrednost oslabljena, da bi
prikazala pravilno vrednost zaradi ekonomskega zastaranja; ta
vrednost je torej 400.000 € pridobljena na nacin kapitalizacije
donosa.

B. Z 1,2 mio € je ocenjena vrednost strojev in opreme, ki prinasa
donose. Trzna vrednost je 1 mio €. Taka situacija pove
ocenjevalcu, da obstojajo neopredmetena sredstva (know how).

C. Ce pa je ocenjena vrednost strojev in opreme po nacinu
kapitalizacije donosa 100.000 €, ocenjena likvidacijska vrednost
(izhaja iz trzne vrednosti) po nabavno vrednostnem nacinu ali
po nacinu primerljivih prodaj pa 200.000 €, potem je boljse
prodati sredstva po likvidacijski vrednosti, kot pa nadaljevati
poslovanje.

Ocenjevali smo sredstva glede na poslovanje podjetja. Ce so bila sredstva
uporabljana v podjetju, ki so prinasala vecje donose, jih bomo viSje ocenili.
Obratno pa velja, da sredstva, ki niso bila uporabljana v poslovno uspesnih
podjetij, ki niso prinasala donosov, ocenimo jih slabSe. Te razlike odrazajo
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elemente ocenjevanja, ki ne morejo biti dobro merjeni in upostevani z
uporabo najveckrat uporabljenega nabavno vrednostnega nacina in nacina
primerljivih prodaj. Elementi ocenjevanja po nacinu kapitalizacije donosa
vkljucujejo Se pojme kot so: lastniski kapital, dolzniski kapital, obresti,
inflacija, konkurenca, branza, geografska znacilnost, spremembe trga,
povecCevanje stroskov in zmanjSevanje dobicka. Za natancno in pravilno
ocenjevanje trzne vrednosti moramo vse nasStete elemente prouditi.
Najboljse je, da jih preverimo z uporabo nacina kapitalizacije
donosa.

Uporaba nacina kapitalizacije donosa torej ni mogoca v vsakem primeru.
Uporabimo ga lahko, c¢e smatramo, da ocenjevana sredstva tvorijo
poslovanje.

Pozitivne strani nacina kapitalizacije donosa so:
1. boljSe ocene celotne oslabitve vseh sredstev,
2. upostevanje ekonomije,
3. odraz logike in razuma

Ce ocenjujemo vrednost strojev in opreme po nacinu kapitalizacije donosa,
dobimo oceno vrednosti vseh sredstev v sklopu. S tem poro¢amo o oceni
vrednosti za vsa sredstva. Napredno razumevanje ocenjevanja vrednosti po
nacinu kapitalizacije donosa je njegova sposobnost spoznavanja celovitega
obsega ekonomskega zastaranja, ki ga z uporabo drugih dveh nacinov
ocenjevanja vrednosti ne moremo dolociti. Res je tudi, da se vse poslovne
odloditve sprejemajo na podlagi financnih kazalnikov. Nacin kapitalizacije
donosa zajema logiko pri vecini poslovnih odloditev.

Negativne strani nacina kapitalizacije donosa so:

1. Ne more razdeliti ocene vrednosti nha posamezna sredstva

2. Velika subjektivnost pri napovedovanju bodocih pricakovanih donosov
in zahtevano stopnjo donosa

3. V ocenjevanih podjetjih je tezko pridobiti vse potrebne podatke

Po koncanem ocenjevanju vrednosti po nacinu kapitalizacije donosa ima
ocenjevalec eno vrednost, ki velja za celoten sklop sredstev. Skoraj
nemogoce je identificirati vrednost posameznih sredstev brez neke vrste
alokacije. Zelo tezko bo doloditi katera posamezna sredstva so vkljucena in
katera izklju¢ena, posebno pri velikem obsegu poslovanja. Najvecja slabost
tega nacina so projekcije in domneve, ki so bile izdelane na podlagi vizije
podjetja ali druzbe. Torej na podlagi pricakovanj razvoja podjetja ali druzbe.
Razvoj primernih stopenj donosa kapitala (kapitalizacija, diskontiranje) je
zelo subjektiven. Oba elementa imata zelo pomemben vpliv na koncno



oceno vrednosti. Res pa je da brez vizije ni pozitivhega razvoja
gospodarstva.

Pri ocenjevanju vrednosti premicnin naj vedno velja, da se uporabijo vsi
trije nacini ocenjevanja vrednosti. Ce bomo vedno, kadar bo pa¢ mozno,
uporabljali vse tri nacine, bomo bolj strokovni in eti¢ni. Nase ocene
vrednosti bodo bolj kredibilne in ocenjevalna stroka bo vedno pozitivho
napredovala.

4. TEHNIKE NACINA KAPITALIZACIJE DONOSA

4.1. Diskontiranje denarnega toka

Analiza diskontiranega denarnega toka je metoda za nacin kapitalizacije
donosa, s katero Zelimo eksplicitno ugotoviti denarne tokove, ki jih prinasa
nalozba. Temelji na nacelu pricakovanj in na teoreti¢ni predpostavki, da je
vrednost nalozbe enaka sedanji vrednosti. Uporaba primerne stopnje
tveganja (zahtevane diskontne stopnje) v povezavi z denarnimi tokovi nam
da sedanjo vrednost.

4.2. Kapitalizacija donosa

Osnovni model kapitalizacije donosa:
Vo= Io/Ro
Vo ..... celotna vrednost

Io ........dobicek iz rednega poslovanja
Ro........sploSna stopnja kapitalizacije

4.3. Model s trinim multiplikatorjem

Primeren je pri ocenjevanju nepremicnin.
Vrednost nepremic¢nine = viSina najemnina * trzni multiplikator

5. SEDANJA VREDNOST BODOCIH DONOSOV



Pri vsakem nakupu premicnin naj bi bilo najvaznejse, da pricakujemo
dolocene bodocCe donose. Sedanjo vrednost sredstva (premicnin) pa lahko
ocenimo na podlagi sedanje vrednosti bodocih donosov.

Obstaja vel korakov po katerih se oceni vrednost nekega sredstva po
nacinu kapitalizacije donosa:

1. ugotoviti pricakovane donose,

dolociti ¢asovni okvir (doba uporabe),

viSina donosov,

letni obratovalni stroski,

visina ostalih stroskov,

letni prihodki

dolocitev zahtevane diskontne stopnje,

. ocena mejne trzne vrednosti ocenjevanega sredstva,

O 0O N O U A W N

ocena vrednosti ostanka na koncu uporabe.

Poleg ocene bodocCih donosov (denarnih tokov), ki izhajajo iz napovedi
poslovanja je doloCitev zahtevane stopnje donosa lastniSkega kapitala, ki
direktno vpliva na tehtano povprecje stroskov kapitala in s tem na
diskontno stopnjo za diskontiranje bodocih donosov (denarnih tokov) drug
najpomembnejsi element pri vrednotenju po metodi diskontiranih bodocih
donosov.

Definicija diskontne stopnje:

Diskontna stopnja (discount rate) je mera donosa, uporabljena za pretvorbo
denarnega zneska, danega ali prejetega v prihodnosti, v vrednost glavnice.
Teoreti¢no naj odraza oportunitetne stroske glavnice, tj. mero donosa, ki ga
glavnica lahko zasluzi, Ce je uporabljena za druge potrebe z enakim
tveganjem. Imenovana tudi mera donosa (zahtevana oz. pri¢akovana
stopnja donosa).

6. CASOVNA VREDNOST DENARJA

Glavni koncept, ki ga uporabljamo pri nalinu kapitalizacije donosa temelji
na Casovni vrednosti_denarja (poleg pomembnega nelocljivega para to je
tveganje in donos). Casovna vrednost denarja zajema pomembne termine
kot so: sedanja vrednost, bodoca vrednost, naobrestovanje in
razobrestovanje.

Ceprav je izracun sedanje in bodoce vrednosti gotovo Ze vsem dobro znan,
bomo na tem mestu vseeno zapisali glavnhe enacbe, ki izhajajo iz ¢asovne
vrednosti denarja; to je:

- bodoca vrednost
- sedanja vrednost
- bodoca vrednost anuitete
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- sedanja vrednost anuitete
Bodoca vrednost

FVn,= PV - (1+i)"
Sedanja vrednost

PV = FV,/(1+i)"

Pomen simbolov:

FV. .. bodoca vrednost v obdobju n
PV....... sedanja vrednost

[ obrestna mera

[ DU c¢asovno obdobje

Bodoca vrednost anuitete

FVA, = PMT * ((1+i)" - 1)/i

Sedanja vrednost anuitete

PVA, = PMT " ((1+i)" -1)/(i (1+i)")

Pomen simbolov:

FVA, ........bodoc¢a vrednost anuitete v ¢asovnem obdobju n
PVA-......... sedanja vrednost anuitete v ¢asovnem obdobju n
PMT .......... mesecna anuiteta

[T .obrestna mera
o DU c¢asovno obdobje

Vse enacbe si lahko poenostavimo, ¢e upostevamo obrestovalni faktor g.

g =1+ (i je zapisano kot decimalno Stevilo npr. za obresti 10% .... 0,1)
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7. MODELI ZA DOLOCANJE DISKONTNE STOPNJE

Modeli za dolocanje diskontne stopnje:
- model dograjevanja (Build - up Models),

- CAPM (Capital asset Pricing Model - Model dolo¢anja cen dolgorocnih
nalozb),

- tehtano povprecdje stroskov kapitala (WACCQC),

- model uravnotezenega doloCanja stroskov kapitala (APT - Arbitrage
Pricing Model),

- model diskontiranega denarnega toka,
- Gordonov model,
- Odel treh dejavnikov Fama-French (Fama-French Three Factor Model).

Med posameznimi modeli so prednosti in slabosti. Problem doloc¢anja
diskontne stopnje v Sloveniji pa je ta, da nimamo svojih podatkov o
dolo¢enih podatkih, ki so potrebni za doloc¢anje diskontne stopnje in zato
ocenjevalci vrednosti uporabljajo ameriSke podatke. Moje upanje je, da se
bo to v prihodnosti (predvsem zaradi vklju¢ene Slovenije v Evropsko
skupnost) izboljsalo.

Podrobno bomo prikazali primer za dolocitev zahtevane stopnje donosa za
prva dva modela. Poskusali bomo uporabljati nam znane podatke.

Opozoriti je potrebno, da so vsi podatki namisljeni in so v gradivu
namenjeni izkljucno samo za izobrazevalni namen in se ga pri
ocenjevanju nikakor ne sme uporabljati kot za verodostojne
podatke.

7.1. Model dograjevanja (Build up Models) - PRIMER

Poleg ocene bodocCih donosov (denarnih tokov), ki izhajajo iz napovedi
poslovanja je dololitev zahtevane stopnje donosa lastniSkega kapitala, ki
direktno vpliva na tehtano povprelje stroskov kapitala in s tem na
diskontno mero za diskontiranje bodocih donosov (denarnih tokov) drug
najpomembnejsi element pri vrednotenju po metodi diskontiranih bodocih
donosov.

Za dolocitev zahtevane donosnosti lastniSkega kapitala bomo uporabili
model dograjevanja. Zahtevana stopnja donosa nalozbe je uporabljena kot
diskontna mera po kateri obracunamo bodoce donose na dan vrednosti.
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Model dograjevanja (Build-up Models) je model, ki tveganje posameznega
vrednostnega papirja doloCa prek odvisnosti gibanja donosnosti
vrednostnega papirja in dobro razprSenega vrednostnega papirja.

Po tem modelu je potrebno dolociti netvegano donosnost kot tudi trzno
premijo za tveganje. Upostevati po je potrebno tudi premijo za posebna
tveganja, kar pa je povezano s subjektivhim ocenjevanjem.

Po modelu dograjevanja izracunamo zahtevano stopnjo donosa (R;.)

R, = Rr + RPn + RPs + RP, +/- RP; + RP,

R, — zahtevana stopnja donosa

R¢ - realna stopnja netvegane nalozbe (mera donosa netveganega papirja)
RP. - trzna premija za tveganje (pribitek za kapitalsko tveganje)

RPs — premija za tveganje zaradi majhnosti/velikosti

RP, - premija za dezelno tveganje

RP; - premija za tveganje v industriji (panozno tveganje)

RP, - premija za tveganje specificne firme (nesistematic¢no tveganje)

A) R¢ — realna stopnja netvegane nalozbe

Netvegana donosnost zagotavlja investitorju znan donos brez kakrsnega koli
tveganja, kar pomeni da je dosezen donos vedno to¢no enak pricakovanemu
donosu. Zagotovljeno mora biti izplacilo, cena in obrestna mera. Ob
upostevanju teh kriterijev se uporablja 20 - letna ameriSka zakladna menica
(20 - Year U.S. Treasury Coupon Bond Yield)

Za dolocitev netvegane donosnosti z upostevanjem slovenskih razmer, bi
bila primerna donosnost obveznic Republike Slovenije.

Izracunana naj bi bila kot enostavno povprecje realne donosnosti do
dospetja drzavnih obveznic, ki kotirajo na Ljubljanski borzi vrednostnih
papirjev in z ro¢nostjo vecjo od dveh let.

Za nas$ primer izberem vrednost na podlagi donosnosti slovenskih drzavnih
obveznic (RS18, RS23, RS26, RS29, RS32,...)

Euro obveznice, evropski podatki, ameriski podatki, (MTS Slovenia Daily
Fixing: www.mtsdata.com)

Iz dostopnih podatkov dolo¢im: Rs = 3,93%

B) Trzna premija za tveganje (RP.)

Trzno premijo za tveganje se doloCa na podlagi preteklih podatkov o
donosnosti trznega portfelja in netveganih donosnosti.

Uporabljajo se podatki za 500 podjetij iz ZDA (S&P 500)

Ko se bodo slovenske razmere normalizirale bi bilo mozno naslednje:

1). Donosnost trznega portfelja izracunati na podlagi gibanja cen delnic

najboljSih slovenskih podjetij v zadnjih petih letih za kar bi uporabili uradni
indeks Ljubljanske borze vrednostnih papirjev SBI20 in podatke o dividendni
donosnosti delnic vkljucenih v izbran indeks.
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Za nas primer vzamemo npr. povprecno letno donosnost kapitala v zadnjih
5 letih = 10%

2). Dividendna donosnost indeksa SBI20:

Povprecna dividendna donosnost delnic uvrséenih v indeks SBI = 2,4% (za
nas primer)

Podatke o donosnosti drzavnih obveznic v preteklosti bi uporabili za
netvegano donosnost. Npr 3,93%.

Kapitalska donosnost SBI20 10,00
+ dividendna donosnost 2,40
Donosnost trZznega portfelja = 12,40
- netvegana donosnost 3,93
TRZNA PREMIJA ZA TVEGANJE 8,47
C) Premija za majhnost podjetja RP;

Premija za majhnost podjetja izhaja iz spoznanj raziskav, ki dokazujejo, da
stopnja tveganja in temu ustrezen stroSek kapitala narascata =z
zmanjSevanjem velikosti podjetja. Ameriski podatki; slovenska podjetja so
vsa majhna podjetja in bi znasala premija za majhnost: 4,5%

Po razlicnih kriterijih, kot so trzna kapitalizacija, knjigovodska vrednost
lastniskega kapitala, 5-letno povprecje cistega dobicka, Stevilo zaposlenih,
prihodki od prodaje so po podatkih Ibbotson SBBI pribitki za majhnost
podjetja med -0,36 in 5,81.

Vir: Bojan Praznik, Ljubljana, 15.11.2004 (Delavnica: Ocena donosnosti
podjetja po MSOV

Lahko bi uporabili slovensko razmerje med podjetji (velika, srednja,
majhna). Za nas primer, kjer gre za vecje slovensko podjetje bi po
doloc¢enem kriteriju izbrali pribitek 1,8%.

D) Premija za dezelno tveganje podjetja RP,

Podatki Institutional investor za ZDA z ratingom 88,0 in Slovenije z
ratingom 81,5.

Z upostevanjem premije za kapitalsko tveganje znasa premija za dezelno
tveganje po formuli: RPq = ((Rzpa / Rsio )* RPm) - RPn = 0,67.

Koncen izracun zahtevane stopnje donosa lastniSkega kapitala za nas
primer:

R= R + RPmn + RP. + RP, = 3,93 + 8,47 + 1,8 + 0,67 = 14,87%
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7.2. CAPM (Capital Asset Pricing Model) - Model dolocanja cen dolgorocnih
naloib)(- P%IMER & ) J &

Za dolocitev zahtevane donosnosti lastniSkega kapitala bomo uporabili model
CAPM. Zahtevana stopnja donosa nalozbe je uporabljena kot diskontna mera
po kateri obracunamo bodoce donose na dan vrednosti.

CAPM je model, ki tveganje posameznega vrednostnega papirja doloca prek
odvisnosti gibanja donosnosti vrednosti vrednostnega papirja in dobro
razprSenega vrednostnega papirja. Po CAPM modelu je potrebno doloditi
netvegano donosnost kot tudi trzno premijo za tveganje in B (beta) koeficient
za podjetje, ki kaze sistemati¢no tveganje podjetja v primerjavi z nalozbo v
trzni portfelj.

Po modelu CAPM izraCunamo zahtevano stopnjo donosa (R;.)
Ro =Rf + (Rm—R¢) *B

R, — zahtevana stopnja donosa

Rf — realna stopnja netvegane nalozbe

Rm — pri¢akovana stopnja donosa kapitala

(Rm - Rf) — trzna premija za tveganje

B - mera za sistematicno tveganje (koeficient beta)

A) Rf - realna stopnja netvegane nalozbe

Netvegana donosnost zagotavlja investitorju znan donos brez tveganja, kar
pomeni, da je dosezen donos vedno tocno enak pricakovanemu donosu.
Zagotovljeno mora biti izpladilo, cena in obrestna mera. Ob upostevanju teh
kriterijev je najboljsi nacin izbire donosnost drzavnih obveznic, katerih ro¢nost
je podobna ro¢nosti napovedanih denarnih tokov.

Drzavna obveznica | Ro¢nost v letih | Donosnost do dospetja

SLOREP 4.250 1,9 1,69

SLOREP 4.000 5,1 3,37

SLOREP 4.375 7,1 3,94

SLOREP 4.125 3,7 4,13

izberem 3,94 (priblizno 10 let do dospetja)

Tabela: 8 - drzavne obveznice RS
Vir: casopis DELO

Za dolocitev netvegane donosnosti je uporabljena donosnost do dospetja
dolgoroc¢nih vrednostnih papirjev Republike Slovenije (dolgoro¢ne obveznice
Republike Slovenije). IzraCunana je kot enostavno povprecje realne donosnosti
do dospetja drzavnih obveznic, ki kotirajo na Ljubljanski borzi vrednostnih
papirjev in z ro¢nostjo vecjo od dveh let. Seznam obveznic, ki izpolnjujejo dane
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zahteve je prikazan v zgornji tabeli 8. Povpre¢na donosnost obveznic in obenem
izbrana netvegana donosnost znasa 3,94% realno na letni ravni.

Rs = 3,94 %

B) Trzna premija za tveganje (Rm - Ry)

Trzno premijo za tveganje smo dolocili na podlagi preteklih podatkov o
donosnosti trznega portfelja in netveganih donosnosti.

1). Donosnost trznega portfelja smo izracunali na podlagi gibanja cen delnic
najboljSih slovenskih podjetij v zadnjih petih letih za kar smo uporabili uradni
indeks Ljubljanske borze vrednostnih papirjev SBI20 (Tabela 9) in podatke o
dividendni donosnosti delnic vkljucenih v izbran indeks (Tabela 10).

vrednost indeksa SBI20

12.11.1998 |1.667,89 SIT

12.11.2003 | 3.785,54 SIT

Tabela: 9 - indeks SBI20

a = SBI 2003 / SBI 1998 = 3.785,54 / 1.667,89 = 2,27; n =5 let
a=((1+nN";> r=("a)-1=(v2,27)-1=0,1781
povprecna letna donosnost kapitala v zadnjih 5 letih = 17,81%

2). Dividendna donosnost indeksa SBI20:

Podjetje: Delez: 1998 | 1999 |2000 (2001 |2002 |delez 98 |delez 99 |delez 00 | delez 01 | delez 02
KRKA 10,00% 1,80% | 1,75% | 2,01% | 2,44% | 2,23% | 0,18% 0,18% 0,20% 0,24% 0,22%
PETROL 10,00% |2,71% |2,42% | 2,07% | 2,16% | 1,45% | 0,27% 0,24% 0,21% 0,22% 0,15%

MERCATOR | 10,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 1,85% | 1,62% | 0,00% | 0,00% |0,00% |0,19% |0,16%

PIVOVARNA 10,00% |0,00% | 0,00% | 3,19% | 2,60% | 0,00% | 0,00% |0,00% |[0,32% |0,26% |0,00%

INTEREVROPA | 8,41% 4,16% | 3,30% | 5,21% | 4,05% | 3,74% | 0,35% |0,28% |0,44% 0,34% |0,31%

GORENIJE 8,22% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 3,50% | 1,80% | 0,00% |0,00% |0,00% |0,29% |[0,15%

SAVA 7,91% | 0,00% | 0,00% | 2,70% | 2,90% | 1,86% | 0,00% |0,00% |0,21% |0,23% |0,15%

LUKA KOPER |7,76% 2,87% | 3,86% | 4,40% | 4,62% | 4,18% | 0,22% [0,30% |0,34% |[0,36% |0,32%

ISTRABENZ |6,47% | 1,79% |2,27% | 2,50% | 1,63% | 1,71% | 0,12% |0,15% |0,16% |0,11% |0,11%

DROGA 4,29% 3,75% | 3,82% | 4,36% | 3,87% | 2,02% | 0,16% [0,16% |0,19% |[0,17% |0,09%

MERKUR 5,98% | 3,33% |2,57% | 3,12% | 3,58% | 2,40% | 0,20% |0,15% |0,19% |0,21% |0,14%

KOLINSKA 3,74% 4,30% | 3,52% | 3,85% | 3,13% | 2,17% | 0,16% |0,13% [0,14% |0,12% |0,08%

2170 2,06% 0,00% | 0,00% | 2,39% | 3,03% | 1,50% | 0,00% |0,00% |0,05% |0,06% |0,03%
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TERME CATEZ |2,19% | 2,95% | 2,54% | 3,13% | 2,94% | 1,26% | 0,06% | 0,06% |0,07% |0,06% |0,03%

DELO 2,98% 0,00% | 1,72% | 0,00% | 7,30% | 4,90% | 0,00% |0,05% |0,00% |0,22% |0,15%

100,00% 1,72% |1,70% |3,42% |3,07% |2,09%

Tabela: 10 - dividendne donosnosti delnic v SBI20

Povprecna dividendna donosnost delnic uvrscenih v indeks SBI =
2,40%

Vir: internet, Ljubljanska borza

S podatki o dividendnih donosih posameznih delnic, ki so uvrS¢ene v indeks
SBI20 smo najprej izracunali povprec¢no dividendno donosnost za posamezno
leto glede na delez posameznega podjetja v indeksu SBI20, nato pa za obdobje
1998 do 2002 z enostavnim aritmeticnim povprecjem izracunali povprecno
dividendno donosnost delnic uvrscenih v indeks SBI20.

Zaradi pomanjkanja podatkov o donosnosti drzavnih obveznic v preteklosti smo
netvegano donosnost dolocili na podlagi donosnosti kratkoroc¢nih vrednostnih
papirjev in sicer povprecja donosov med trimesecnimi zakladnimi menicami
(TZM) in 270 dnevnimi blagajniskimi zapisi Banke Slovenije (9,74%), ki smo jim
popravili ro¢nost za 2,5 %.

Kapitalska donosnost SBI20 17,81
+ dividendna donosnost 2,40
Donosnost trznega portfelja = 20,21

- hetvegana donosnost (TZM, BZ 270) |9,74

- popravek za rocnost 2,50

TRZNA PREMIJA ZA TVEGANJE 7,97

C) B - mera za sistematicno tveganje (koeficient beta)

Koeficient B (beta) je mera za sistematicno tveganje, ki ga podjetje ne
more nadzorovati in pove, kako se vrednost nalozbe v to podjetje
odziva na spremembe v okolju. Ugotavljamo, kako bo vplivalo splosno
narascanje ali padanje vrednosti vseh papirjev na financnem trgu na konkretni
vrednostni papir oziroma financno nalozbo.

Pri dolocitvi beta za podjetje smo si pomagali z obstojecimi podatki o podobnih
podjetij v tujini. Kot referenéno panogo smo vzeli proizvodnjo pijac:

Panoga: B - beta | D/E delez v Pivovarni PIVO d.d.

Beverage (Alcoholic) |0,57 20,51% | 65%

Beverage (Soft drink) | 0,59 13,42% | 35%

Ponderirana vrednost: | 0,577 18,03%

Tabela: 11 - B in D/E za podobno panogo
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Vir: internetna stran »adamodar«

Delez proizvodnje piva in brezalkoholnih pija¢ sem pridobil iz lethega porocila
Pivovarne PIVO d.d. za leto 2002. (Tabela 12)

Leto 2002 | Delez

Proizvodnja piva (v hl) 993.675 |65 %
Brezalkoholni program (v hl)| 535.385 |35 %
SKUPAJ 1.529.060

Tabela: 12 - podatki za proizvedeno koli¢ino pijac

hl - koli¢ina pijace izrazena v hektolitrih.

T - davek od dobi¢cka = 25%
B = 0,577

Na podlagi podatkov iz tabele 12 in spodnje formule izraCunamo beta za
nezadolZzeno

podjetje v podobni panogi:

Bnezad =  mmmmmsmmmssmmsm———==- = e —————————— = 0,508
1+ ((1-T) * D/E) 1 + (0,75 * 0,1803)

Sedaj izracunamo beta za Pivovarno PIVO d.d.:

B = Bnesms * (1 + (1 - T)* D/E) = 0,508 * (1 + (1 - 0,25) * 0,4774) = 0,69
B = 0,69

D/E = 40.571,61 /84.980,91 = 0,4774

D - dolgovi (40.571,61 EUR) , E - kapital podjetja (84.980,91 EUR)

Vir: Ljubljanska borza in letno porocilo Pivovarne PIVO d.d. za leto 2002.
Izracun zahtevane donosnosti lastniskega kapitala Pivovarne PIVO d.d.

R pivo - Rf + (Rm - Rf) * B - 3,94 + 7,97 * 0,69 - 9,44 °/0
Pri tem izracunavanju smo uporabljali domace in tuje podatke.

Prikazan je Se izraCun z uporabo podatkov z ameriskega trzisca:
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Netvegana stopnja donosa | 5,8 | donos 20-lethe USA zakladne menice

trzna premija za tveganje | 7,4 |izracun iz S&P 500 1926-2001

Tabela: 13 - netvegana stopnja donosa in trzna premija v ZDA

Vir: Gradivo za izobraZzevanje za pridobitev naziva Pooblas¢eni ocenjevalec
vrednosti strojev in opreme, Ljubljana marec 2003.

IzraCunamo zahtevano stopnjo donosa lastniSkega kapitala Pivovarne PIVO d.d.
R pivo = Re + (Rm - Rf) *B = 5,8 + 7,4 * 0,69 = 10,90 %

Obe vrednosti za koeficient B (beta) so si blizu. Razlika je 15%. Za zahtevano
stopnjo donosa bom v nadaljevanju uporabljal vrednost 9,44%; torej »domaco
variantox.

7.3 Tehtano povpredje stroSkov kapitala (WACC)

WACC je skupek stroskov posameznih sestavin celotnega kapitala podjetja, pri
¢emer vsako od teh obtezimo z njenim delezem v sestavi celotnega kapitala,
opredeljenim s trzno vrednostjo sestavine.

Fwacc = Fe E/(E+d) + Ip- D/(E+D) ’ (l't)

Fwacc....... zahtevana stopnja donosa celotnega kapitala podjetja oz. denar
ustvarjajoce enote

FE ocena zahtevane stopnje donosa lastniskega kapitala podjetja
M. ocena zahtevane stopnje dolzniskega kapitala podjetja
Eoeevenn vrednost lastniSkega kapitala podjetja

D.......... .vrednost dolzniSkega kapitala podjetja

tovreeee efektivna davéna stopnja na dobicek pred davki

Tehtano povprecje stroskov kapitala lahko pregledno izraCunamo tudi na nacin
prikazan v spodnji tabeli:

Struktura kapitala|Strosek pred obdavéenjem|Davcni ucinek *|Strosek po obdavcenju|Diskontna stopnja (1*4)
1 2 3 4 5
D 40,00% 8,00% 78,00% 6,24% 2,50%
E 60,00% 18,00% 100,00% 18,00% 9,44%
WACC 11,94%
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* predpostavljamo, da davcna stopnja znasa 22%.
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8. ALGORITEM OCENJEVANJA (PRIMER: Parna turbina)

El. energija Gorivo A
Stroski dela
Vzdrzevanje -
*
y 2 Zavarovanje 4
Cena Ostali stroski I
A 4 ] A 4
Prihodek N A -1
n v
Stroski

P-S
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10.0CENJEVANJE V TABELI (PRIMER: Parna turbina)

VREDNOTENJE 1.leto 2.leto 3.leto 4.leto 5.leto
1Kaoli¢ina 2 (toplotna energija) (MWh) 28.610 29.325 30.058 30.810 31.580
2|Cena topl. energije (EUR/Wh) 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00
3|Prihodek (topl.en.) d.e./leto 858.300 879.758  901.751] 924.295 947.403
4linvesticije 100.000
5/Amortizacija 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000
6)A - | 50.000 -50.000 50.000 50.000 50.000
7|Koli¢ina goriva plina (st. m*) 1.750.000 1.793.750 1.838.594 1.884.559 1.931.673
8/Cena plina (EUR/(st. m3) 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45
9iStrosek goriva (EUR) 787.500 807.188  827.367| 848.051] 869.253

10/Stroski dela 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000
11Vzdrzevanje 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000
12|Zavarovanje 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500
13|Ostali stroski (ekoloSka taksa)

14Skupaj stroski 850.000 769.688  889.867] 910.551] 931.753
15P-S 8.300 110.070) 11.884 13.744 15.650
16Datum cenitve 26.11.2011

17[Datum ocenjevanja / obdobje

18|Informator

9.1. ObrazloZitev parametrov

OUTPUT

Kolicina proizvedene elektricne energije * cena = Prihodek
EUR/leto.

Podatki o koli¢ini se pridobi v ocenjevanih podjetjih; ponavadi pri vodji
energetike, proizvodnje, tehnicnem direktorju.

Cena elektri¢ne energije pa je znana s trga (Elektro Ljubljana)

INPUT
Investicije (I) zaradi zanesljivosti obratovanja je Cez 2 leti predvidena
investicija v obnovo turbine.

Amortizacija (A) za parno turbino je predvidena skupna doba uporabe 40
let, zato 2,5% letne racunovodske amortizacije.

Razlika med amortizacijo in investicijo (A - I) je predvideni letni strosek
in se pristeje k stroSkom. Razlika tega zneska pa ne predstavlja odhodka,
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zato je potrebno njuno razliko kasneje obravnavati posebej (zaradi davka od
dobicka).

Stroski goriva (stroski zemeljskega plina, pridobljena cena na trgu in
koli¢ina v podjetju)

Stroski dela (pripadajoci delez zaposlenih nadzornikov obratovanja pri
turbini, glede na celotni obrat v energetiki)

Vzdrzevanje (letni plan vzdrzevanja: delo in material; podatek vodje
vzdrzevanja)

Zavarovalna premija: Potrebno je zavarovanje (pozarno, strojelomno,
lahko tudi obratovalni zastoj zaradi pozara in strojeloma)

Ostali nepredvideni stroski

9.2. Operacija diskontiranja

p (diskontna mera) = 9,44%
q (diskontni faktor) = 1,0944
g: (diskontni faktor za posamezno leto) = (q' - 1)/ (g'(q - 1))

5

> (A-I)i * g = (A-])

i=1

5

2 (P-S)i * g = (P-S)

i=1

VO, * gn = VO (n =5 let)
VO - vrednost ostanka (likvidacijska vrednost)

Pri¢akovana diskontna stopnja: 9,440% q=1,0944
B Vsota NSV 1 2 3 4 5
Disk.k. 0,9137 0,8349 0,7629 0,6971 0,6370
A - | 108.790) 45.687| -41.746 38.145 34.855 31.849
P-S 128.100) 7.584 91.900 9.067] 9.581 9.969
VO 15.924 25.000
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9.3. Algoritem seStevanja vrednosti

NDT - neto denarni tok

ONDT - obdavceni neto denarni tok

NSV - neto sedanja vrednost

VO - vrednost ostanka po koncu uporabe

NDT(H P-S 128.100
- davek od Hobicka . = 20%
ONDT ¢ F 102.480
+ NSV| 20% davek 108.790
+VO od dobicka 15.924
Vrednost = 227.194
A 4 -
ONDT .| NSV .| VO . .| VREDNOST 10. SKLEPNE
UGOTOVITVE

V ocenjevanje vrednosti po nacdinu kapitalizacije donosa bi lahko vkljucili
tudi pricakovan dobi¢ek iz poslovanja. Ali je to pravilno ali ne, pa bo
potrebno Se natancno prediskutirati z ocenjevalci vrednosti. Osebno tega
pricakovanega dobic¢ka ne vkljucujem, ¢e gre za ocenjevanje trzne vrednosti
premicnin. Pri nasem ocenjevanju je bil ta nacin primeren za ocenjevanje
vrednosti parnih kotlov in parne turbine zaradi prevrednotenja. Uporabljen
je bil tudi nabavno vrednostni nacin ocenjevanja vrednosti, ki je bil osnova
za oceno Ciste prodajne cene. Za ocenjevanje vrednosti v uporabi po nacinu
kapitalizacije donosa nacinu sem uporabil podatke o pricakovanih prihodkih
in stroskih, ki se pri tem pojavljajo. Pricakovano bodoc¢o dobo uporabe sem
dolodil na podlagi ponderirane bodoce dobe uporabe. Pricakovana letna rast
proizvedene elektricne energije v parni turbini je optimisti¢no pri¢akovana
glede na povecano proizvodnjo, ker je koli¢ina proizvedene pare v parnem
kotlu in koli¢ina elektricne energije v parni turbini odvisna od potreb v
proizvodnji. Izbrana branza (proizvodnja pija¢) je izbrana zato, ker se
uporabi vecina toplotne energije kot stranski produkt pare iz povratne poti
iz tehnoloskega procesa. Sicer bi morali upostevati branzne podatke za
energetiko. Premi¢nine pa so najveckrat tesno povezane tudi z
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nepremic¢ninami (zemljisS€e, objekti) in je pri ocenjevanju vrednosti na
donosu zasnovanem nacinu to potrebno tudi upostevati pri visini stroskov.

Nacin kapitalizacije donosa ima:

prednosti; boljSe ocene celotne oslabitve sredstev, odsev logike,
upostevanje ekonomije,

slabosti; subjektivnost pri projekciji bodocih pricakovanih donosov in
stopnje donosa kapitala, tezko je lociti vrednosti za posamezno
opremo in stroje.
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