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1. UVOD IN CILJI

Ob¢ina Ajdovscina, je v zadnjih 5 letih dozivela propad kljuénih in pionirskih slovenskih podjetij v
posameznih dejavnostih: SGP PRIMORJA, LIPE, TEKSTINE, IKE in prevzem FRUCTALA. Vsa ta
dejanja so potegnila za sabo Stevilno brezposelnost socialno najbolj ogrozenih.

Stopnja registrirane brezposelnosti po posameznih letih namre¢ kazZe, da dosega obc¢ina Ajdovs€ina
v letu 2013 14,7 % stopnjo brezposelnosti, kar je uvrs¢a nad slovenskim povpre¢jem ( 13,1%) in
predstavlja med obcinami v celotni GoriSki regiji najviSjo stopnjo. Brezposelnost je v obgini
Ajdovscina porasla od 7,0 % v letu 2005 na 14,7% v letu 2013, kar je resno in zaskrbljujocCe.
Najvisjo stopnjo brezposelnosti po dosegljivin podatkih Zavoda RS za zaposlovanje ( od leta 2005
do vklju€no leta 2013) pa belezimo v mesecu januarju 2013, ko je zna8ala 15,9% oziroma 14,7%
povprecno za leto 2013.

V kolikor primerjamo razpolozljive podatke za obdobje 2013/2008 med obcino Ajdovscina in
Slovenijo, ugotovimo da belezi ob&ina Ajdovscina pri pokazatelju Stevila prebivalcev rahel porast

( 2%), medtem ko dosega Slovenija prirast za 1,39%. Stevilo delovnih aktivnih prebivalcev je za
Slovenijo vec€je za 14%, medtem ko se je v obCini zmanjSalo za okrog 32%. Pri pokazatelju Stevila
zaposlenih ima obcina Ajdovscina za okrog 30% nizje Stevilo zaposlenih, v primerjavi s Slovenijo,
medtem ko belezi Slovenija upad - za skoraj 5%.

Zelo velika odstopanja so razvidna v istem obdobju tudi pri stopnji brezposelnosti, ki se je v
Sloveniji povedala za okrog 50%, v obgini Ajdovsgina pa za alarmantnih 213%. Stevilo brezposelnih
oseb pa se je povecalo za 61% v Sloveniji oziroma za okrog 210% v obcini Ajdov&¢ina.

Velika razlika med Slovenijo in obCino Ajdovs&ina pa je opazna pri pokazatelju prihodki podjetij, kjer
belezimo pri ob&ini upad za skoraj 50%, medtem ko Slovenija belezi le 17% upad.

Bolj optimisticna je slika obcine AjdovsCina pri malemu podjetnistvu, kjer se je Stevilo
samozaposlenih v obdobju 2013/ 2008 povecalo za 36%, Stevilo skupaj vseh podjetij pa se je
posledicno zaradi istega dejstva poveCalo skupaj za 17%. Gledano primerjalno s Slovenijo,
ugotavljamo da je Stevilo podijetij poraslo v istem obdobju tako v Sloveniji, kot obg&ini skoraj za enak
% - Slovenija 19%, obc&ina Ajdovsc&ina za 17%.

Ugotovimo lahko, da se je gospodarska situacija poslab$ala v glavhem na racun propada vedjih,
zgoraj navedenih podijetij.

V nadaljevanju podajamo podatke tudi v tabelari¢ni obliki.
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Tabela 1: NEKATERI PODATKI ZA OBCINO AJDOVSCINO IN SLOVENIJO

2008 2009 2010 2011 2012 2013
AJDOVSCINA| SLO  |aAJDOVSCINA| SLO  |AJDOVSCINA SLO  |AJDOVSCINA SLO  |AJDOVSCINA SLO  |aJDOVSCGINA| SLO
1. |ST. PREBIVALCEV 18.651| 2.032.362 18.822| 2.042.335 18.850|  2.049.261 18.938|  2.052.496 19.016|  2.058.821 19.024| 2.060.663
ST. DELOVNO
AKTIVNIH
2. |PREBIVALCEV g.o73  879.257 8.020| 858.171 7.753 835.039 7.475 823.967 5.849 924.000* 5.476/ 1.008.000
3. |ST. ZAPOSLENIH 6.351] 789.863 6.206|  767.373 5.798 747.194 5.559 729.050 4.464 774.000* 4.451]  753.000
ST.
4. [SAMOZAPOSLENIH 751 89.394 782 90.798 769 87.845 787 94.917 922 113.000* 1.025  109.000
ST. REGISTRIRANIH
5. |BREZPOSLENIH OSEB 423 63.216 624 86.354 807 100.504 1.021 110.692 1.120 90.000* 1.314  102.000
STOPNJA
BREZPOSELNOSTI V
6. |% 4,98 6,70 7,21 9,10 9,43 10,70 12,02 11,80 13,31 8,9 15,60 10,1
POVPRECNA
MESECNA BRUTO
PLACA NA
7. |ZAPOSLENEGA v EUR 1.304,82 1.391,43 1.327,38|  1.438,96 1.381,02 1.494,88 1.420,68 1.524,65 1.374,11 1.525,47 1.414,05| 1.544,85
POVPRECNA
MESECNA NETO
PLACA NA
8. |ZAPOSLENEGA v EUR 861,14 899,80 875,66 930,00 917,59 966,62 953,70 987,39 923,74 991,44 951,51 1.007,65
9. |ST. PODJETI 1.408| 152.541 1.512 160.931 1.571 165.595 1.568 169.360 1.484] 161.636 1.655  182.089
PRIHODKI| PODJETIJ-v
10. 1000 € 778.127| 95.786.283 612.078| 83.060.213 602.787| 86.705.208 560.707|  90.789.676 451.042|  90.739.422 395,043 79.192.931]

Vir: prirejeno po SURS
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Tabela 2: INDEKSI RASTI — PRIMERJAVA MED OBCINO AJDOVSCINO IN SLOVENIJO

2009/2008 2010/2009 2011/2010 2012/2011 2013/2012 2013/2008
AJDOVSEINA| sLo [AJDOVSCGINA| sLo |AJDOVSEINA| sLo |AJDOVSEINA| sLo  |AJDoOVSEINA[SLO  aspovséina SLO
1. |ST. PREBIVALCEV 100,92 100,49 100,15 100,34 100,47 100,16 100,41 100,31 100,04| 100,09 102,000 101,39
ST. DELOVNO AKTIVNIH
2. |PREBIVALCEV 09,34 97,60 96,67 100,34 96,41 100,16 78,25 100,31 93,62| 109,09 67,83 114,64
3. |8T. ZAPOSLENIH 97,72l 97,15 93,43 97,37 95,88 97,57 80,30, 106,17 159,09 97,29 70,08 95,33
4. |ST. SAMOZAPOSLENIH 104,13| 101,57 08,34 96,75 102,37| 108,05 117,12| 119,05 111,17| 96,46 136,48 121,93
$T. REGISTRIRANIH
5. [BREZPOSLENIH OSEB 147,52 136,60 129,33 116,39 126,57 110,14 109,65 81,31 117,32 113,33 310,64 161,35
STOPNJA
6. |[BREZPOSELNOSTIV % 144,78| 135,82 130,79 117,58 127,47| 110,28 110,73| 75,42 117,21] 113,48 313,25 150,75
POVPRECNA MESECNA
BRUTO PLAGA NA
7. |zAPOSLENEGA 101,73| 103,42 104,04 103,89 102,87| 101,99 96,72/ 100,05 102,91| 101,27 108,37 111,03
POVPRECNA MESECNA
NETO PLAGA NA
8. [ZAPOSLENEGA 101,69 103,36 104,79, 103,94 103,94 102,15 96,86| 100,41 103,01| 101,63 110,49 111,99
9. |8T. PODJETI 107,39 105,50 103,90, 102,90 99,81] 102,27 94,64 95,44 111,52 112,65 117,54 119,37
10.|PRIHODKI PODJETIJ 78,66 86,71 08,48 104,39 93,02 104,71 80,44 99,94 87,58 87,28 50,77 82,68

Vir: prirejeno po SURS- lastni izracuni



»Studija o utemeljenosti obéinskega interesa pri nakupu delnic Mlinotest d.d. Ajdov$éina«

Zaradi kolapsa gospodarstva in alarmantne gospodarske in posledi€éno druzbene situacije v
obdini Ajdovsc&ina ima obc&ina namero nakupa delnic Mlinotesta d.d. v konzorciju z Mlino d.o.o.

V nadaljevanju na kratko predstavljamo glavne znacilnosti in pomen podjetja Mlinotest d.d.:

» je prvo slovensko podjetje v mlinarski dejavnosti. Ima ve€ kot 200-letno tradicijo, ko bil
leta 1804 ob reki Hubelj zgrajen Flucov mlin. Zlasti na slovenskem, kot tudi ostalih trgih, sije
pridobil zaradi usmerjenosti k kvaliteti pozitiven ugled.

= Mlinotest predstavlja uveljavljeno blagovno znamko, ki ima svojo vrednost in pomen, ne
samo za obcino Ajdovscina, GoriSko regijo, ampak za celotno Slovenijo in Sirse. Z
uveljavljeno blagovno znamko prodira na trge EU ter druge trge, ter na ta nacin predstavija
in zastopa obmocje obcine Ajdovs¢&ina, Vipavske doline ter Slovenije v svetu. Neposredno in
posredno prispeva tudi k pove€anju prepoznavnosti blagovne znamke Slovenije kot celote :
| feel Slovenia.

» predstavlja podjetje, ki je zavezano inovativnosti, razvoju ter raziskavam ( v nadaljevanju
RR) Ima lastno RR skupino, lastno R&R dejavnost je podjetije prepoznalo kot klju¢no za
doseganje zastavljenih strateskih razvojnih ciljev.

= Poslanstvo Mlinotesta je zagotavljanje potrodniku €im bolj kakovostnih in zdravih
izdelkov. Ima pridobljen sistem vodenja kakovosti po ISO 9001:2008, pridobliene pa tudi
certifikate za ekoloSke izdelke. Nekateri izdelki imajo tudi znak varovalnega zivila. Stalna
skrb za zdravo hrano ima nedvomno pozitiven vpliv na zdravje slovenskega prebivalstva, kot
tudi SirSe.

Osnovi cilj ob¢ine Ajdovséina pri tej nameri je, da z nakupom delnic Mlinotest d.d. podpre pobudo
delavcev, da utrdijo lastniStvo zaposlenih v druzbi, predvsem pa da se ohranijo delovha mesta v
ob¢ini, v kateri je podjetje Mlinotest ostal eden zadnjih najpomembnejSih zaposlovalcev. Ker bo v
kratkem naprodaj priblizno 48 % delnic druzbe Mlinotest d.d. v lasti Vipa Holding d.d. in paket
priblizno 29 % delnic v lasti druzbe GO d.o.o., bi se lahko ob¢ina Ajdovs€ina zna$la po najbol;
¢rnem scenariju ob sovraznem prevzemu Mlinotest d.d. pred socialno bombo izgube delovnih mest,
ki bi imele za obc€ino neslutene posledice.

Osnovni cilj Studije je, da utemelji ob¢inski interes pri njeni nameri izvesti projekt nakupa delnic
druzbe Mlinotest d. d. v konzorciju z druzbo Mlino d.o.o., katere druzbeniki so zaposleni Mlinotest
d.d. in tako ohraniti delovna mesta v ob¢€ini. Po osnutku konzorcijske pogodbe je druzba Mlino d.o.o.
pooblas&ena s strani ob¢ine kot vodilni partner konzorcija z nalogo, da opravi oz. izpelje postopek
nakupa delnic Mlinotest d.d. v imenu in za racun obeh konzorcijskih partnerjev. Konzorcijska
partnerja se v osnutku pogodbe zavezujeta, da si bosta prizadevala z izvedbo nakupa delnic
Mlinotest d.o.o. vplivati na trajno ohranitev sedeza druzbe Mlinotest in v vseh proizvodnih in
poslovnih funkcij v obgini ter s tem delovnim mest. V ta namen sta konzorcijska partnerja odlo¢ena
skupaj upravljati ter odlo¢ati o razpolaganju z delnicami druzbe Mlinotest d.d.. Ob¢ina Ajdovs€ina je
pridobila Povzetek raCunovodskih izkazov Mlinotest d.d. na dan 31. 12 v letih od 2009 do 2013, ki
so ga izdelali revizorji druzbe KPMG Slovenija.

Studija najprej opredeljuje obginski interes nakupa delnic Mlinotest d.d. in pravne podlage oz.
zakonske mozZnosti te namere obcCine. Ker je namera obc¢ine Ajdovs¢&ina pri nakupu delnic Mlinotest
d.d. utrditev lastniStva zaposlenih, se Studija v nujni meri dotakne sodobnih pogledov na lastnistvo
zaposlenih.

V nadaljevanju se Studija spogleduje s vprasanjem ali gre pri nameri obCine Ajdovs€ina za nakup
delnic Mlinotest d.d. za izjemo v delovanju obc&in oz. kak3na je praksa po obc&inah glede kapitalskih
vlozkov obgin v zasebne in javne gospodarske druzbe.

Osrednje del Studije pa predstavlja ekonomska in druZbena utemeljenost namere obcine
Ajdovscina, da kupi delnice Mlinotest d.d. z analizo stro$kov in koristi v nakup delnic pri scenariju
nakupa in scenariju brez nakupa.

Ta Studija predstavlja eno izmed strokovnih podlag pri odloCitvi namere obc&ine Ajdovsc&ina o
nakupu delnic Mlinotesta d.d.. Kot pomo¢ pri izdelavi Studije sta nam sluZili izvedensko mnenje
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Mihe Podbevska o trzni vrednosti ne obvladujoCega deleza v lastniSkem kapitalu podjetja Mlinotest
d.d., Ajdovs€ina in Pravno mnenje o moznostih in zakonskih pogojih sodelovanja Obcine Ajdovacina
pri prevzemu druzbe Mlinotest avtorjev prof. dr. Rajka Pirnata in BoStjana Zulana iz InStituta za
javno upravo pri Pravni fakulteti.

Omejitve pri izdelavi Studije:
1. Konzorcij ob&ine Ajdovscine in Mlino d.o.0. za izvedbo projekta nakupa delnic druzbe
Mlinotest d.d. 3e ni formaliziran.
2. Finangne in ekonomske analize so narejene na dolo¢enih predpostavkah in razpoloZljivih
informacijah. Za nakupno ceno delnice je vzeta trzna — borzna cena, pri analizi obc&utljivosti

se upoSteva nekatere ocene iz izvedenskega mnenja.

3. S strani naro¢nika je bila posredovana osnovna informacija o zagotovitvi vrednosti kapitalske
nalozbe v visini 930.000 EUR, drugih podrobnejsih izhodiS¢ ni bilo.

4. Druge zunanje koristi z naloZzbo obcine AjdovsCina v nakup delnic Mlinotest d.d. so
ovrednotene na osnovi ocene, ker ni ustreznih razpolozljivih podatkov.
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2. PRAVNE PODLAGE IN UTEMELJITEV OBCINSKEGA INTERESA

Eno izmed temeljnih relevantnih vpraSanj, ki se postavljajo ob nameri obCine Ajdovscina, da gre v
nakup delnic Mlinotesta d.d., je preveritev, kakSne so pravne podlage oz. zakonske moznosti in
utemeljitev obCinskega interesa za realizacijo takSne namere obcine Ajdovscina. Kar nekaj
nastavkov pravnih podlag oz. zakonskih moznosti obstaja v zvezi s tem.

Zakon o lokalni samoupravi (ZLS) v 20. ¢lenu dolo¢a, da lahko obé&ina v skladu z zakoni poseduje,
pridobiva in razpolaga z vsemi vrstami premozZenja, ustanavlja in vodi javna podijetja ter v okviru
sistema javnih financ dolo¢a svoj proracun. V 21. €lenu ZLS je doloCeno, da obdina samostojno
opravlja lokalne zadeve javnega pomena (izvirne naloge), ki jih dolo€i s splosnim aktom obcine ali
so doloCene z zakonom. Obdina za zadovoljevanje potreb svojih prebivalcev tudi upravlja ob¢&insko
premozenje ter omogoCa pogoje za gospodarski razvoj ob€ine in v skladu z zakonom opravlja
naloge s podrodja gostinstva, turizma in kmetijstva. V 21. ¢lenu ZLS je dolo¢eno, da v okviru svojih
pristojnosti obcinski svet odlo¢a o pridobitvi in odtujitvi oblinskega premozZenja, e ni s tem
zakonom drugace dolo¢eno.

Zakon o javnih financah (Uradni list RS, §t.11/11- uradno precid€eno besedilo 110711 — ZDIU12,
46/13 — ZIPRS1314-A,101713 in 101/13 — ZIPR 1415: v nadaljevanju ZJF) v 67. ¢lenu (prvi in drugi
odstavek) dolo¢a splosna pravila glede finanénega premoZenja obcin, da so finanéno premozenje
po tem zakonu denarna sredstva, terjatve, dolzniSki vrednostni papirji ter delnice in delezi na
kapitalu pravnih oseb in druge naloZbe v pravne osebe (v nadaljevanju: kapitalske nalozbe) in da
lahko obcina za opravljanje javnih sluzb in dejavnosti v javnem interesu obcinsko premozenje
organizira v obliki javnih zavodov, javnih gospodarskih zavodov, javnih podjetij, javnih skladov in
agencij.

Po mnenju prof. Pirnata in BoStjana Zuljana noben zakon obcini AjdovsCina ne prepoveduje, da
kupuje kapitalske deleze v zasebnih gospodarskih druZbah, kakor ne omejuje najvecje viSine
kapitalskega deleza, ki ga lahko obcina kupi v posamezni kapitalski druzbi. Tako lahko obcina
samostojno ali skupaj z drugimi partnerji sodeluje pri prevzemu javnih delniskih druzb upostevaje
prevzemno zakonodajo. Pridobivanje kapitalskih deleZzev pomeni njeno delovanje na zasebno-
pravnem podrocju, enakopravno z drugimi partnerji in upostevaje posebna pravila.

Poudariti je potrebno, da zakon izrecno priznava moznost obCinam, da z nakupi kapitalskih delezev
v gospodarskih druzbah zasledujejo cilje, ki so v lokalnem javnem interesu. To neposredno izhaja iz
73. Clena ZJF.

Pri tem morata biti izpolnjena dva pogoja:

1. da ima ob¢ina za nakup zagotovljena sredstva v prorac¢unu in
2. da je nakup upraviéen zaradi zas¢ite obéinskega interesa

Kar se tiCe prvega, je v primeru obcine AjdovsCina pogoj izpolnjen. Zaradi namere obcine
Ajdovscina za nakup delnic Mlinotest d.d. je v sprejetem proracunu obcCine Ajdovacina rezervirano
930.000 EUR.

Kar se tiCe izpolnitve drugega pogoja, je zadeva kompleksnej$a. Zakon torej dovoljuje, da obcine
posegajo v lastniS8ka razmerja zasebnih gospodarskih druzb na trgu, ¢e to upraviCuje ohranitvi
javnega interesa.

Zakon dolo¢a, da je za odloCitev o javnem interesu pristojen ob&inski svet. Po mnenju prof. Pirnata
in Zuljana gre za dolo¢bo ZJF, ki dolo¢a neposredno materialno podlago za pridobivanje kapitalskih
delezev iz javnih sredstev ne samo z neposrednim nakupom, ampak tudi, ko ob&ina za to ustanovi
drugo gospodarsko druzbo oz. ve€ druzb.

O obstoju javnega interesa mora po 73. €lenu ZJF posebej odlo€ati obcinski svet. ZJF v tem €lenu
eksplicitno ne dolo¢a in razélenjuje pojma "obcinskega interesa". Za utemeljitev tega je po mnenju
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prof. Pirnata in Zuljana bistveno, da odloCitev obcCine za nakup kapitalskega deleza ne sme temeljiti
na arbitrarnih neresni¢nih razlogih (Pirnat, Zuljan 2014: 6). Pomembno je, da je utemeljen na
stvarnem razlogu, zadevati pa mora Sirsi interes lokalne skupnosti, ki presega zgolj zasebno korist
dolo€enih oseb.

Kot upravien razlog v javhem interesu obc¢ina Ajdovsc¢ina izpostavlja potrebo po "ohranitvi delovnih
mest" v druzbi Mlinotest d.d.. Dejstvo je, da so se v obcini Ajdovi€ina socialne razmere bistveno
poslabSale v zadnjih par letih, ko je zaradi gospodarske krize propadla velika ve€ina vecjih podjetij.
Tako je druzba Mlinotest d.d. zadnje takdno vecje podjetije s sedezem v obcini, ki $¢ normalno
posluje in ki zaposluje v letu 2013 povpre¢no 476 ljudi, na dan 31.12.2012 pa 461.

Naceloma se lahko zgodi, da bodo v primeru prevzema Milinotesta d.d. delovna mesta ogrozena ze
zaradi spremenjene poslovne politike novega vecinskega lastnika. Seveda pa ni nujno, da bi moral
biti osnovni motiv novega veclinskega lastnika sovrazni prevzem druzbe Mlinotest d.d., ampak so
motivi za spremembo v poslovni politiki lahko povsem legitimni.

Treba je poudariti, kot ugotavljata prof. Pirnat in Zuljan (Pirnat, Zuljan 2014:6), da cilj ohranitve
delovnih mest sam po sebi, ucinkuje le v korist zaposlenih oseb v druzbi in kot takSen ne more
upraviciti nakupa delnic. Seveda pa je drugaCna situacija, ¢e se vzame v obzir prizadevanja obc&ine
Ajdovscina za ohranitev delovnih mest v obcini, katere gospodarstvo se je v zadnjem Casu zaradi
krize sesulo in normalno posluje le $e Mlinotest d.d. kot ena najvecjih domacih druzb. Prizadevanje
obc¢ine Ajdova€ina za ohranitev delovnih mest v obcini pa je lahko upravi€en razlog za njen vstop v
lastniSko strukturo podjetja Mlinotest, ki se mu obeta prevzem. Podjetje je pomemben delodajalec v
obcini in bi bila v primeru ve¢jega odpusCanja delavcev tega podjetja, kot posledica spremenjene
poslovne politike novega veclinskega lastnika, v obg&ini resno ogrozena socialna blaginja ob&anov,
kot poudarjata prof. Pirnat in Zuljan.

Poudariti je potrebno, da so zakonske moZznosti za realizacijo namere obc&ine Ajdovscina, da kupi
delnice Mlinotest d.d. nujen, ne pa tudi zadosten pogoj za to oz. "zadosti izkazan obdinski interes".
Upravi¢enost obc&ine AjdovaCina, da realizira namero nakupa delnic Mlinotest d.d., je odvisna v
veliki meri tudi od dokazljivosti konkretnih dejstev, ki izkazujejo obcCinski javni interes, da se obcina
Ajdovscina poda v nakup delnic Mlinotesta d.d.. Kar pomeni, da so pri presoji obline o
utemeljenosti in za8citi obCinskega interesa pri nakupu delnic Mlinotesta d.d. klju¢na ekonomska
vpraSanja — ekonomska in druzbena utemeljenost nakupa.
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3. PRIMERI NALOZBENIH AKTIVNOSTI SLOVENSKIH OBCIN

Obcine lahko kupujejo delnice ali deleze v gospodarskih druzbah, ¢e so za nakup zagotovljena
sredstva v proracunu in ¢e se s tem zaScitijo obcinski interesi. Formalna osnova za to je 73. Clen
ZJF.

Namera obcine Ajdovscina, da gre v nakup delnic Mlinotest d.d. 0z. njena morebitna realizacija
postavljata kot aktualno tudi vprasanje ali bi $lo v takem slu€aju za druga¢no, posebno, rekli bi celo
iziemno ravnanje v praksi delovanja naSih ob¢in, ali pa so v aktivnostih slovenskih ob&in kapitalska
vlaganja v zasebna podijetja relativno " normalne " aktivnosti oz. ravnanja. V tej zvezi je zanimivo
tudi vprasanje o najbolj pogostih tveganijih pri takSnih ravnanjih in njihovem obvladovanju.

Praksa aktivnosti slovenskih ob¢in na podro&ju kapitalskih vlaganj v javne gospodarske subjekte in
zaseben gospodarske druzbe kaze, da so obCine kar aktivnhe v ravnanjih na podrocju kapitalskih
vlaganj ne glede na velikost kot tudi glede namena vlaganj oz. raznovrstnosti kapitalskih nalozb
(naloZbe v javna podjetja, naloZbe v zasebne gospodarske druzbe, naloZzbe v delnice itd.). V okviru
Studije navajamo dva primera kapitalskih vlaganj ob¢in in sicer: kapitalska nalozba obc&ine Novo
mesto v druzbo Zarja in kapitalski vlozek obcine Postojna v druzbo Postojnska jama.

V primeru ob&ine Novo mesto, ki je vloZila leta 1992 stanovanja v druzbo Zarja in je bila
ustanovljena v obcinskem interesu, da bi zagotavljala neprofitho stanovanjsko organizacijo, Kki
pridobiva, upravlja in oddaja najemna neprofitha stanovanja ter pridobiva in upravlja lastna
stanovanja pod posebnimi pogoji. Ker so se predpisi v obdobju vlozitve stvarnega vlozka obcine v
druzbo Zarja spremenili, obCina pa tudi ni imela zadostnega nadzora nad dejavnostmi, ob¢&ina ni
mogla izvajati interesa na podrocju stanovanjske politike, ki ga je prinesel stanovanjski zakon in z
njim ustanovitev stanovanjskega sklada v obcini Novo mesto, saj z ve€ino stanovanj gospodari
druzba Zarja, ob¢&ina pa ima v gospodarjenju samo nekaj stanovanj. Ra¢unsko sodi$¢e je ugotovilo
v reviziji leta 2013 pomanijkljivosti v upravljanju s kapitalskimi nalozbami ob&ine Novo mesto
(neopredeljeni procesi, pravice in odgovornosti) ter s tem tudi nadzora. Ob¢ina Novo mesto je
izdelala strategijo upravljanja kapitalskih nalozb, kakor tudi letni naért upravljanja kapitalskih nalozb
za leto 2014, s katerima je uredila to podrocje.

Drugi primer kapitalske nalozbe za zas€ito obCinskega interesa je za namero obcCine Ajdovscina, da
vlozZi denar v nakup delnic Mlinotesta, Se bolj zanimiv. Gre za kapitalski vioZzek (osnovni kapital in
stvarni vlozek) obCine Postojna v druzbo Postojnska jama. Namen ustanovitve druzbe Postojnska
jama je bil nakup delnic druzbe Turizem Kras, ki je imetnik koncesije za rabo naravnih vrednot za
postojnski jamski in predjamski sistem. Da bi zaS¢itila ob€&inski interes, je obCina Postojna ustanovila
druzbo Postojnska jama, registrirano za opravljanje dejavnosti, ki se izvajajo na prostem trgu, da bi
ta druzba kupila delnice v druzbi Turizem Kras.

Racunsko sodisCe je v reviziji leta 2012 v zvezi s to nalozbo ugotovilo ve¢ slabosti oz. nepravilnosti.

o Kot prvo, da ustanovitev druzbe z obc&inskim kapitalom, ki je registrirana za opravljanje
dejavnosti na trgu, ni pa nosilka koncesije za rabo naravnih vrednot v obcini, presega
obdinski interes (nanada se samo na nakup delnic v druzbi Turizem Kras).

o Kot drugo je oblina po mnenju radunskega sodid¢a povzrolila s stvarnim viozkom
(nepremicnine okrog 4 mio EUR) in prenosom nepremicnin iz neposrednega lastniStva na
gospodarsko druzbo, ki opravlja preteZzno gospodarsko dejavnost, dodatno tveganje. Obcina
je imela moznost, da bi ob¢inski interes za&¢€itila z neposrednim nakupom delnic Turizem
Kras in pri tem ne bi izpostavila ob€inskih nepremicnin.

o Kot tretje je raCunsko sodis€e ocenilo, da je obcina ustanovila druzbo Postojnska jama
predvsem zato, da bi dolg, ki se je nana3al na nakup delnic druzbe turizem Kras, prenesla
na pravno osebo, katere zadolzitev se ne Steje v dovoljeni obseg zadolzitve obc&ine po
Zakonu o financiranju ob¢in — 1.

e In kot Cetrto, bi po mnenju racunskega sodiS€a obcCinski svet, ki ni bil seznanjen z
ustanovnim aktom druzbe Postojnska jama moral biti s tem seznanjen.
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Ta dva primera kapitalskih viozkov obcin in Se katerega bi lahko nasli po Sloveniji, kazeta kako
pomembna je previdnost v primeru odloditev obéin za kapitalske viozke v zasebne
gospodarske druzbe, pravilna opredelitev obéinskega interesa, upravljanja kapitalskih
nalozb ob¢in. Vprasanje ustreznega upravljanja kapitalskih nalozb je zelo aktualno tudi v primeru
realizacije namere obcine Ajdovsc&ina, da kupi delnice Mlinotest d.d..

Zakon o upravljanju kapitalskih nalozb (ZUKN) v republiki Sloveniji dolo¢a Stiri nacela upravljanja s
kapitalskimi naloZbami in sicer:

1. Nacelo preglednosti — vklju€uje dolocitev ciliev, preglednih postopkov, javno objava strateskih
dokumentov kapitalskih nalozb, ciljev in rezultatov

2. Nacelo predvidljivosti — uresniCuje se z upoStevanjem nacela preglednosti

3. Nacelo gospodarnosti — kapitalske nalozbe je potrebno upravljati gospodarno, u€inkovito s ¢im
man;j stroski in na nacin, ki daje najbolj$e rezultate

4. Nacelo odgovornosti - se zagotavlja z jasno dolo¢enimi pravicami posameznih nosilcev funkcij
pri upravljanju kapitalskih nalozb, nadzorom in poro¢anjem.

ZUKN doloca, da se sprejme strategija upravljanja kapitalskih nalozb, na njeni podlagi pa tudi letni
nacrt upravljanja kapitalskih nalozb.

Zakonodaja ob&inam neposredno ne nalaga priprave in sprejema strategije upravljanja z obcinskimi
kapitalskimi nalozbami. Ocenjuje se, da je oblikovanje strategije zlasti za mestne obcine ali obCine z
materialno pomembnimi naloZbami, predpogoj gospodarnega ravnanja z nalozbami.

Podatki o obcinah kazejo, da postaja v zadnjem Casu izdelava strategij upravljanja kapitalskih
nalozb in nacrt upravljanja kapitalskih naloZb vse bolj standard urejenega ravnanja obc&in na tem
podrocju (npr. mestna obc&ina Velenje itd.).
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4. EKONOMSKA IN DRUZBENA UTEMELJENOST NALOZBE V NAKUP DELNIC

POVZETEK KLJUCNIH ELEMENTOV ANALIZE

Uporabljene predpostavke:

Predpostavka 1: nakup delnic se izvede v okviru konzorcija z Mlino d.o.o.

Predpostavka 2: upostevana nakupna cena je enaka trenutnemu borznemu te€aju LBSE 4,40 EUR
za navadno delnico,

Predpostavka 3: upoStevana ekonomska doba projekta je 10 let, v zadnjem letu je predpostavljena
prodaja svezZnja delnic; znotraj ekonomske dobe projekta zajamemo vse verjetnostne vplive
nalozbe,

Predpostavka 4: upoStevana je prodajna cena v viSini ocenjene trzne vrednosti 4,40 EUR za
navadno delnico,

Predpostavka 5: naértovano je izplacilo dividend lastniku delnic v visini 30.000 EUR na leto od 3
leta po nalozbi dalje,

Predpostavka 6: stroSke nakupa in upravljanja z lastniSkimi vrednostnimi papirja ocenjujemo na
7.500 EUR v letu nalozbe za dobo 10 let ( fiksiranje stroska ),

Predpostavka 7: za izraCun oportunitetnih stroSkov nalozbe je predpostavljena realna 2% donosnost
alternativnega projekta ob¢&ine Ajdovscina,

Predpostavka 8: sponzorska sredstva in donacije Mlinotesta bi bila v primeru brez nalozbe
zagotovljena iz proracuna obcine Ajdovscina (v tem primeru govorimo o finanénem pritoku nalozbe);
Predpostavka 9: v primeru brez nalozbe bi obravnavani sveZenj navadnih delnic odkupila
potencialna gospodarska druzba iz panoge ali sorodne dejavnosti.

Uporabljene kratice:

CBA- Cost and Benefit Analysis: analiza stroSkov in koristi

DCF- Discounted Cash Flow: diskontirani denarni tok nalozbe

FRR/C- Financial Rate of Return on Investment: finan€na stopnja donosnosti investicije

FRR/K- Financial Rate of Return on Equity: finan¢na stopnja donosnosti lastniSkega kapitala
FNPV/C- Financial Net Present Value on Investment: finan¢na neto sedanja vrednost investicije
FNPV/K- Financial Net Present Value on Equity: finan&na neto sedanja vrednost lastniSskega kapitala
ERR- Economic Rate of Return: ekonomska stopnja donosnosti (ISDe)

ENPV- Economic Net Present Value: ekonomska neto sedanja vrednost (NSVe)

Analiza stroSkov in koristi (Cost and Benefit Analysis/ICBA) je temeljno orodje za ocenjevanje
ekonomskih koristi investicijskih projektov tako javnega kot zasebnega sektorja. Ocenjujemo tako
financne kot ekonomske in druzbene vplive, vplive na okolje, itd. Cilj analize stroskov in koristi je
opredeliti in ovrednotiti vse morebitne vplive, saj so na ta nacin dolo€eni stroski in koristi projekta.
Pri CBA ocenjujemo negotovosti in tveganja ter jih poskuSamo integrirati v naso investicijsko-
razvojno strategijo. ldentifikacija in zanesljivo obvladovanje tveganj je temelj za nacrtovanje
vsakega investicijskega projekta.

Analiza stroskov in Koristi je sestavljena iz:
e finanéne analize,
e ekonomske analize,
e analize obcutljivosti in tvegan;.

Finanéna analiza

Namen finanéne analize je izdelati napovedi denarnih tokov projekta, da bi lahko izracunali
primerne stopnje donosnosti, zlasti finan¢no interno stopnjo donosnosti investicije (FRR/C) in
lastnega vlozenega kapitala (FRR/K) ter pripadajoCe finanéne neto sedanje vrednosti (FNPV).
Vendar CBA obsega 3e kaj ve€ in ne uposteva le finanénih donosov projekta, finanéna analiza
vsebuje vecino podatkov o stroSkih in koristih projekta. Ta analiza priskrbi ocenjevalcu projekta
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kljuéne podatke o vlozkih in uc€inkih, njihovih cenah in strukturi prihodkov in odhodkov za celotno
obdobje.

Finan¢no analizo smo izdelali na podlagi serije tabel, kjer so zbrani finanéni tokovi obravnavane
investicije obCine Ajdovsc¢ina v nakup delnic podjetja Mlinotest d.d., razdeljeni na skupno vrednost
investicije (tabela 3), tekoe odhodke poslovanja in prihodke, ki izhajajo iz projekta (tabela 4), vire
financiranja (tabela 5) in analizo denarnih tokov (tabela 6) ter pokritosti investicije z viri financiranja
(tabela 7).

Ekonomska analiza

Ekonomsko vrednotenje izhaja iz predpostavke, da je treba vilozke projekta opredeliti na podlagi
njihovih oportunitetnih stroSkov, rezultate pa glede na pripravljenost investitorjev, da jih placajo. V
ekonomski analizi je ocenjen prispevek projekta h celotnemu gospodarskemu razvoju okolja.
Izdelana je v imenu celotne druzbe in ne le z vidika lastnika kapitalskega deleza kakor v finan&ni
analizi.

Analiza obgcutljivosti in tveganj

V analizo stroskov in Kkoristi je potrebno vkljuditi »presojo tveganj«, ker je to potrebno za
obvladovanje negotovosti, ki je stalnica investicijskih projektov. Narediti je treba dva
najpomembnejSa koraka, analizo obcZutljivosti in analizo tvegan;.

a.) Analiza obcutljivosti; Cilj te analize je opredelitev kriticnih spremenljivk projekta. To izvedemo s
spreminjanjem spremenljivk projekta za dolo¢en odstotek, potem pa opazujemo posledice teh
sprememb na kazalnike finanénih in ekonomskih ucinkov.

b.) Analiza tveganj; Ocena vpliva odstotnih sprememb posameznih spremenljivk na kazalnike
ucinkovitosti projekta ne pokaze, kakSna je verjetnost, da se taka sprememba lahko zgodi. To
obravnavamo v analizi tveganj. Z dodelitvijo ustrezne verjetnostne razporeditve kriti€nim
spremenljivkam lahko ocenimo verjetnostne razporeditve kazalnikov finanéne in ekonomske
ucinkovitosti. Omeniti je treba, da analizo obdcutljivosti lahko izdelamo vedno, to pa ne drZi za
analizo tveganj. V nasem primeru, zaradi pomanjkanja podatkov o podobnih projektih iz preteklosti,
je razmeroma tezko oblikovati smiselne predpostavke o verjetnostni razporeditvi kritiCnih
spremenljivk. Zato smo v podporo rezultatom iz analize ob&utljivosti izdelali le kvalitativno presojo
tveganj (register tveganj).

4.1 Scenarij A: Nalozba v nakup navadnih delnic podjetja Mlinotest d.d.

Po tem scenariju je predvideno, da ob¢&ina Ajdov&cina kupi v okviru konzorcija z Mlino d.o.o. del
delnic druzbe Milinotest d.d.. Kolik§en bo dejanski delez, v ¢asu priprave tega dokumenta, Se ni
mogoce napovedati, ker je le ta odvisen od nakupne cene in kon¢ne nalozbene vrednosti, ki jo bo
obcina pripravljena placati. Za CBA izhajamo iz predpostavke, da je nalozbena vrednost 930.000
EUR namenjena zgolj investiciji za nakup delnic, medtem ko bodo ostali stroSki izvedbe postopka
nakupa pokriti iz drugih proradunskih postavk. V tem poglavju smo ovrednotili denarne tokove
nalozbe z vidika celotnih investicijskih stroSkov obcine Ajdovscina, davEénih prihodkov iz davkov na
dohodek potencialnega Stevila ohranjenih delovnih mest zaradi investicije, odhodkov z vidika
tekoCega poslovanja v povezavi z nalozbo ter ocene kapitalskega prihodka od prodaje deleza v
zadnjem letu ekonomske dobe. V ekonomski analizi so bili ovrednoteni Se »oportunitetni stroski«
oziroma tiste ekonomske koristi potencialnega projekta, kateremu se je ob¢ina Ajdovacina odrekla
zaradi porabe sredstev za nakup delnic Mlinotesta.

Investicijski stroski predstavljajo nakupno vrednost 930 tiso¢ EUR lastniSkega kapitala podjetja
Mlinotest d.d. kar pomeni odkup predpostavljenega Stevila 211.364 navadnih delnic, od skupnega
Stevila 3.447.901 izdanih delnic, po borznem tecaju 4,40 €/delnico na dan 05.12.2014 - tecaj
delnice na LBSE. Odkupna cena za navadno delnico je v €asu priprave tega dokumenta neznanka,
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zato smo izhajali iz borznega te€aja, lahko je tudi nizja ali pa vi§ja (kar vpliva na Stevilo odkupljenih
delnic), vsekakor pa je skupna investicijska vrednost ob¢&ine za to nalozbo fiksirana. Ta vir sredstev
ob¢ina Ajdovscina zagotavlja v proraunu za leto 2014 in bo po potrebi prenesen v leto 2015 v
enaki viSini kot znasa odkupna vrednost, kar zados$¢a za pokrivanje investicijske vrednosti.

Poleg investicijske vrednosti za odkup lastniSkega deleza smo v druge izdatke povezane z nalozbo
pristeli tudi stroSke nakupa in stroske vodenja lastnisSkih vrednostnih papirjev ( ocenjujemo na 7.500
EUR ) ter odvisne stroSke v povezavi z odlocitvijo o izvedbi nalozbe (pravna, izvedenska mnenja,
ekonomska utemeljitev, itd.). Ti »potopljeni stroSki« investicijskega projekta zna8ajo po informaciji
ob¢ine okrog 10 tiso¢ EUR brez DDV, kar smo upostevali v izracunih.

V zadnjem letu ekonomske dobe - 10 let je predvidena prodaja obravnavanega kapitalskega deleza
glede na ocenjeno trzno vrednost 1 navadne delnice Mlinotest d.d. (oznaka MAJG). Za ocenjeno
trzno vrednost smo izhajali iz predpostavke doseganja cene ob prodaiji v viSini 4,40€/delnico. Ta
teCaj predstavlja ocenjeno trzno vrednost navadne delnice podijetja Mlinotest d.d., Ajdova€ina. Ta
cena vklju€uje tudi sedanjo vrednost prihodnjih pri¢akovanih denarnih tokov podjetja v njegovem
srednjeroCnem obdobju (do leta 2018) z metodo diskontiranega Cistega denarnega toka. Z izbiro te
cene izklju€ujemo vpliv nihanja cene delnice in obenem predpostavimo, da obravnavana nalozba ne
bo vplivala niti pozitivno niti negativnho na ceno delnice. Ostanek vrednosti oziroma kapitalski
prihodek je vklju¢en v zadnjem letu ekonomske dobe - je priliv in se prikazuje kot negativha
vrednost, ker so drugi elementi odlivi. Gre za kapitalski prihodek, ki bo realiziran s prodajo delnic.

Prihodke smo ocenjevali na osnovi nekaterih finan¢nih pokazateljev druzbe Mlinotest d.d. za
zaklju€eno obradunsko leto 2013 (Vir: Letno porocilo 2013): dodana vrednost na zaposlenega, Cisti
prihodki od prodaje na zaposlenega, itd.), v primerjavi s kljunimi konkuren&nimi podjetji iz panoge
10.610 Mlinarstvo.

Predpostavljamo, da bi se v primeru prevzema s strani enega od konkurenénih podijetij iz panoge,
Stevilo zaposlenih v podjetiju Mlinotest d.d. v Ajdovs€ini dolgoroéno zmanjSevalo. Ocena
potencialnih viskov zaposlenih v tem primeru, &e se nalozba s strani ob€ine Ajdovscina ne realizira,
izhaja iz predvidevanj, da bi potencialni prevzemnik postavil upravi Mlinotesta cilj dolgoroCne rasti
produktivhosti za obdobje prihodnjih 5 let oziroma najkasneje do leta 2019 dosegati dodano
vrednost na zaposlenega vecjo od 30.000 EUR oziroma jo dvigniti vsaj nad nivo panoge v kateri
posluje.

Dolgoro¢ni cilj povec€anja konkurencnosti, ob predpostavki enakega nivoja prihodkov od prodaje ter
nespremenjene strukture nabavne vrednosti prodanega blaga in materiala ter izdelavnih materialnih
stroSkov Mlinotesta, bi pomenilo dolgoro€no zmanjSanje Stevila kadrov za doseganije ciljne fizi¢ne in
ekonomske produktivnosti. Za primerjavo, MLINOTEST Zivilska industrija d.d. je v letu 2013
dosegal dodano vrednost na zaposlenega v viSini 24.625 EUR, podjetja iz panoge 10.610
Mlinarstvo pa so v tem istem letu dosegala kazalnik na nivoju 23.904 tiso€ EUR oziroma +7% viSje,
medtem ko velja za regijo Gorika ta pokazatelj 35.824 EUR. Podjetie Zito d.d. Ljubljana je
ekonomsko produktivnost v letu 2013 realiziralo na nivoju 35.354 EUR. To je samo nekaj primerov
na osnovi katerih lahko sklepamo, da bi v primeru prevzema s strani potencialnega investitorja iz
gospodarstva priSlo pricakovano do nadaljnjega kréenja Stevila zaposlenih zaradi sledenja cilju
povecati produktivnost druzbe in s tem konkurenénosti poslovanja.

Ob predpostavki enake strukture prihodkov in stroSkov ter s simulacijo stroSkov dela glede na
Stevilo zaposlenih iz obraCunanih ur ocenjujemo, da bi do leta 2020 priSlo do zmanjSanja
minimalno 120 delavcev podjetja Mlinotest (povpre¢no 20 do 25 zaposlenih letno). Zaradi
centralizacije poslovanja potencialnega alternativhega prevzemnika ocenjujemo, da bi priSlo do
kréenja predvsem v skupnih podpornih (rezijskih) sluzbah (raCunovodstvo in finance, kadri in
splosne sluzbe, informatika in kontrolling, podrogje vzdrzevanja, menza, itd.) nato pa v ostalih
rezijskih sluzbah. Trenutno Stevilo zaposlenih v »neproizvodnih« oddelkih je 160 delavcev.
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Prihodke obcine Ajdovs€ina smo tako vezali na prejete davke od dohodnin ocenjenega Stevila
ohranjenih delovnih mest v prihodnjih 10-ih letih, na osnovi ocenjene povprecne viSine placane
dohodnine na zaposlenega v podpornih in rezijskih sluzbah ter ocene Stevila ohranjenih delovnih
mest po letih. Na osnovi 23. ¢lena Zakona o financiranju ob¢in — uradno precéisé¢eno besedilo (ZFO-
UPBL1, potrjen 7.3.2006) pripada obc¢inam 35% prihodkov iz dohodnine. V ta namen navajamo nekaj
dejstev in sicer: Povpre¢na bruto meseéna placa rezZijskih delavcev v Mlinotestu je v letu 2013
znaSala 1.876 EUR, medtem ko je povpre¢na neto mesecna pla¢a v teh sluzbah lani dosegla nivo
1.207 EUR (vir za neto in bruto placo Mlinotesta za lansko leto smo pridobili v soglasju strokovne
sluzbe Mlinotesta ki pripravija te podatke), kar glede na veljavno dohodninsko lestvico pomeni okrog
3.028 EUR placane dohodnine povpre¢no na zaposlenega DURS-u (16% od 1.283,43 EUR + 27%
od razlike med neto letno davéno osnovo 8.021,34 EUR in neto povprec¢no letno placo reZijskih
sluzb 14.484 EUR). Od povpre¢ne letne dohodnine na zaposlenega v visini 3.028 EUR pripada
obdini Ajdovscina 35% tega zneska oziroma povpre¢no 1.060 EUR/zaposlenega. To je nasa ocena
in hkrati osnova za vrednotenje finan¢nih pritokov obcine iz naslova ohranjenih delovnih mest za
10-letno obdobje. Drugih finan¢ni prihodki se navezujejo na izplacilo planiranih dividend in sicer
ocenjujemo, da bi se glede na pretekle rezultate poslovanja Mlinotesta in priCakovani dobiCek v
prihodnjih letih, ob¢&ini Ajdovs¢&ina lahko izplacale dividende v viSini 30.000 EUR na leto od 3 leta po
nalozbi dalje. Tudi ta prihodek smo vkljucili v analizo denarnih tokov.

Nacrtovanih odhodkov poslovanja povezanih z obravnavano nalozbo nismo prejeli s strani
naroénika in jih zato v izraunih denarnega toka niso upoStevani.

Viri sredstev za nakup delnic podjetia Mlinotest d.d. preko konzorcija Mlino d.o.0. bodo
zagotovljeni s sredstvi iz proracuna 2014 obcine Ajdovsc€ina v znesku 930 tiso¢ EUR, medtem ko
bodo drugi investicijski stroski za izvedbo postopka (svetovanja v povezavi z nalozbo) pokrita iz
tekoCih proraunskih virov obCine Ajdov&cina. Za celotne investicijske stroSke so zagotovljena
(lastna) proracunska sredstva obcine.

Ekonomska doba (referenéno obdobje) je v naSem primeru doba 10 let od leta 2015 kot leta
investicije (izhodiS¢no leto) do vkljuéno leta 2025, s katero po naSem mnenju zajamemo vse
verjetne dolgoro¢ne vplive te nalozbe obcine Ajdovs€ina.

Diskontna stopnja; Diskontna stopnja, ki smo jo uporabili v finanéni analizi, odraza oportunitetne
stroSke kapitala investitorja, v tem primeru obCine Ajdovscina. Te imamo lahko za izgubljen donos
najboljSega nadomestnega projekta. Evropska Komisija v dokumentu »Navodilo za uporabo
metodologife pri izdelavi analize stro$kov in koristi« (dokument 4; 08/2006) priporoa uporabo 5-
odstotne realne financne diskontne stopnje kot okvirnega merila uspeSnosti za investicijske projekte
v javhem sektorju. Vrednosti, ki se razlikujejo od tega 5-odstotnega merila uspesnosti, pa je mogoce
utemeljiti na podlagi:

- specifiénih makroekonomskih pogojev drzave ¢lanice,

- narave investicije: diskontna stopnja je lahko vi§ja za projekte javho zasebnih partnerstev, pri

katerih se z vkijucitvijo zasebnih sredstev lahko povecajo oportunitetni stroski kapitala,
- podroc€ja, v katerega sodi projekt (npr. promet, okolje, energetika itd.).

Na osnovi zgoraj povedanega, predvsem zaradi narave investicije, smo za diskontiranje denarnih
tokov projekta in zaradi poenostavitve izradunov izbrali 7% diskontno stopnjo, ki je tudi splosna
diskontna stopnja za pripravo investicijskih projektov.

V nadaljevanju prikazujemo izraun denarnih tokov kapitalske nalozbe v razli¢nih tabelari¢nih
izkazih iz sicer:

- Tabela 3: Celotna investicija

- Tabela 4: Prihodki in odhodki

- Tabela 5: Viri financiranja

- Tabela 6: Analiza denarnih tokov
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- Tabela 7: IzraCun finan¢ne interne stopnje donosnosti (FRR/C) in financne neto sedanje
vrednosti investicije (FNPV/C)

- Tabela 8: IzraCun finan¢ne interne stopnje donosnosti (FRR/K) in finanéne neto sedanje
vrednosti kapitala (FNPV/K)
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A. FINANCNA ANALIZA

Tabela 3: Celotna investicija — vrednost v EUR (v stalnih cenah na dan 01.01.2015)

SKUPNI STROSKI INVESTICIJE Leto Leto Leto Leto Leto Leto Leto Leto Leto Leto Leto
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Obdobje (leto) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1.) Nakupna vrednost deleza v lastniSkem kapitalu podjetja Mlinotest d.d. 930.000 0 0
1.1) Ocenjeno S$tevilo navadnih delnic 211.364
1.2) Aktualni te¢aj delnice MAJG (v €/delnico) 4,40
2.) Predhodni izdatki Ob¢ine Ajdovscina (2.1+2.2) 7.500 0 0
2.1 Stro$ki nakupa delnic 7.500
2.2 Ostali investicijski izdatki 0
A. Investicijski stroski (1+2) 937.500 0 0
3. Drugi investicijski stroski 10.000 0
3.1) Drugi izdatki (pravna, izvedenska mnenja, ekonomska utemeljitev, itd.) 10.000 0 0
4. Ostanek vrednosti - kapitalski prihodek od prodaje deleza v zadnjem letu (=a*b): 0 0 -930.00(
a.) Stevilo navadnih delnic za prodajo 211.364
b.) Potencialna trzna cena 1 navadne delnice Mlinotest d.d. (v €/delnico) 4,40
B. Drugi investicijski stroski (=3+4) 10.000 0 -930.00(
SKUPAJ INVESTICIJSKI STROSKI (=A+B) 947.500 0 -930.000

Pojasnilo k tabeli: Vsi investicijski stro8ki so izkazani s pozitivnim predznakom zaradi izraCuna denarnega toka, razen kapitalskega prihodka
ob prodaji sveZnja v zadnjem letu, ki je izkazan z negativnim predznakom, ker gre za zmanjSanje investicijskih stroSkov oziroma za finanéni

pritok.
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Tabela 4: Prihodki in odhodki — vrednost v EUR (v stalnih cenah na dan 01.01.2015)

PRIHODKI IN ODHODKI Leto Leto Leto Leto Leto Leto Leto Leto Leto Leto Leto
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Obdobje (leto) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
5.) Teko€i odhodki poslovanja v povezavi z nalozbo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
6.) Prihodki poslovanja v povezavi z nalozbo (6.1+6.2) 15.899 26.498 26.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.499
6.1) Prihodki iz dohodnin ohranjenih delovnih mest v Mlinotestu* 15.899 26.498 26.498 26.498 26.498 26.498 26.498 26.498 26.498 26.498 26.499
6.2.) Prihodki iz naslova izpla¢anih dividend 0 0 0 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.00d
Razlika med prihodki in odhodki poslovanja (=6-5) 15.899 26.498 26.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.499
Tabela 5: Viri financiranja — vrednost v EUR (v stalnih cenah na dan 01.01.2015)
VIRI FINANCIRANJA Leto Leto Leto Leto Leto Leto Leto Leto Leto Leto Leto
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Obdobje (leto) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
7.) Lastniski kapital (prispevek investitorja iz privatnega sektorja) 0 0 0 0 0 0 0 0
8.) Skupaj nacinalna javna sredstva (=8.1+8.2+8.3) 940.000 0 0
8.1) Lokalna raven (investicijska sredstva Obcine Ajdovs¢ina) 940.000 0
8.2) Regionalna raven
8.3) Centralna raven
9.) Drugi viri financiranja (=9.1+9.2+9.3) 0 0 0 0 0 0 0 0
9.1) Finan¢na pomo¢ EU
9.2) Obveznice in drugi viri
9.3) Krediti
SKUPAJ FINANCNI VIRI (7+8+9) 940.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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Tabela 6: Analiza denarnih tokov — vrednost v EUR (v stalnih cenah na dan 01.01.2015)

DENARNI TOK NALOZBE Leto Leto Leto Leto Leto Leto Leto Leto Leto Leto Leto
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Obdobje (leto) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
A.) Skupaj prilivi 955.899 26.498 26.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.499
Skupaj viri financiranja (7+8+9) 940.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Skupaj prihodki (6.) 15.899 26.498 26.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.499
B.) Skupaj odlivi 947.500 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -930.00(
Odhodki poslovanja v povezavi z nalozbo (5) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Skupaj investicijski stroski 947.500 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -930.00¢
Neto priliv (A-B) 8.399 26.498 26.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498 986.499
Kumulativa neto prilivov 8.399 34.897 61.394 117.892 174.390 230.888 287.386 343.884 400.382 456.880 1.443.37§

Tabela 7: IzraGun finan¢ne interne stopnje donosnosti (FRR/C) in finanéne neto sedanje vrednosti investicije (FNPV/C) - vrednost v EUR (v

stalnih cenah na dan 01.01.2015)

FRR in FNPV investicije Leto Leto Leto Leto Leto Leto Leto Leto Leto Leto Leto

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Obdobje (leto) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

A.) Skupaj prilivi 15.899 26.498 26.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.494

Skupaj prihodki (6.) 15.899 26.498 26.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498  56.494

B.) Skupaj odlivi 947.500 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -930.00(

Odhodki poslovanja v povezavi z nalozbo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Skupaj investicijski stroski 947.500 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -930.00(

Neto denarni tok (A-B) -931.601 26.498 26.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498 986.49¢

Finanéna interna stopnja donosnosti investicije (FRR/C) 5,27%

Finan¢na neto sedanja vrednost investicije (FNPV/C) -115.968
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Pojasnilo: FRR in FNPV se izraCunata z upoStevanjem celotnih investicijskih stroSkov kot odliv (skupaj s stroSki poslovanja) in prihodki kot
priliv. Ti kazalniki pokazejo zmoznost neto prihodkov, da povrnejo stroSke investicije, ne glede na to, kako so ti financirani. Sedanja vrednost
pri¢akovanih denarnih prilivov je manjsa od sedanje vrednosti odlivov, zato investicijski kriteriji odlo¢anja izkazujejo neupravi¢enost
nalozbe z vidika investicije.

Tabela 8: Izradun finan¢ne interne stopnje donosnosti (FRR/K) in finanéne neto sedanje vrednosti kapitala (FNPV/K) - vrednost v EUR (v
stalnih cenah na dan 01.01.2015)

FRR in FNPV kapitala Leto Leto Leto Leto Leto Leto Leto Leto Leto Leto Leto
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Obdobije (leto) 0 1 2 S 4 5 6 7 8 9 10
A.) Skupaj prilivi 15.899 26.498 26.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498 986.498
Skupaj prihodki (6.) 15.899 26.498 26.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498  56.498 56.498
Ostanek vrednosti - kapitalski prihodek od prodaje deleza v zadnjem letu (4) 930.000
B.) Skupaj odlivi 940.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Odhodki poslovanja v povezavi z nalozbo (5.) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Skupaj sredstva Obc¢ine Ajdovscina (7.) 940.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Neto denarni tok (A-B) -924.101  26.498 26.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498 56.498 986.498
Finanéna interna stopnja donosnosti kapitala (FRR/K) 5,37%
Finanéna neto sedanja vrednost kapitala (FNPV/K) -108.758

Pojasnilo: Pri izraCunu finanéne donosnosti lastnega kapitala je treba v projekt vloZzena sredstva upostevati kot odliv in ne kot investicijske
stroSke. Vlozena sredstva obcine v letu investicije pokrivajo vrednost 940 tiso¢ EUR (odkup delnic in ostali investicijski stroski za izvedbo
postopka), investicijski izdatki v povezavi z naloZzbo pa obsegajo Se stroSke upravljanja z lastniSkimi vrednostnimi papirji. 1zradun finan¢nih
investicijskih kriterijev odlo€anja za investicijo in kapital nam v ekonomski dobi projekta prikazujejo negativho neto sedanjo vrednost investicije
in kapitala, isto€asno je tudi interna stopnja donosnosti v obeh primerih manjSa od diskontne stopnje 7%. Sedanja vrednost pri¢akovanih
denarnih prilivov je manjSa od sedanje vrednosti odlivov v povezavi z nalozbo, zato investicijski kriteriji odlo¢anja izkazujejo
neupravi¢enost nalozbe z vidika kapitala.
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B. EKONOMSKA ANALIZA

Kot izhodis¢e ekonomske analize upostevamo denarne tokove iz finan¢ne analize. Ekonomsko
vrednotenje izhaja iz predpostavke, da je treba vlozke projekta opredeliti na podlagi njihovih
oportunitetnih stroSkov, rezultate pa glede na pripravljenost porabnikov, da jih pla¢ajo. Ekonomsko
analizo izdelamo na podlagi druzbenega vidika izvedbe projekta.

Za projekt lahko dolo€imo naslednje kazalnike ekonomskih ucinkov:
- ekonomsko neto sedanjo vrednost (NSVe; ENPV) — da je projekt zazelen z ekonomskega
stali¢a, mora biti ta vecja od nic;
- ekonomsko interno stopnjo donosnosti (ISDe; ERR) — ta mora biti mora vecja od druzbene
diskontne stopnje;

Ekonomska diskontna stopnja je v naSem primeru enaka finan¢ni oz. 7%.

Oportunitetni stroski investicije, katere smo upostevali pri vrednotenju ekonomskih kriterijev
odlo¢anja, se navezujejo na ekonomske koristi potencialnega alternativhega projekta, kateremu se
je obcina Ajdovscina v svojem dolgoro¢nem planu odrekla zaradi izvedbe zadevne obravnavane
naloZbe. Ekonomske Kkoristi tega alternativnega projekta predstavljajo v nadem primeru strodek
investicije, ki ga je potrebno vkljuciti v izraCun ekonomskih koristi investicije. Izracun teh stroskov
smo pripravili na predpostavki, da bi ob&ina obravnavani znesek nalozbe 930 tiso¢ EUR vlozila v
enega ali ve€ drugih alternativnih projektov iz dolgoro€nega nacrta razvojnih programov , kateri bi v
obdobju 15 let (ekonomska doba za tovrstne projekte je obi€ajno 15 do 30 let) zagotavljal vsaj
minimalno zahtevano stopnjo donosnosti projekta. Predpostavljamo, da bi bila priCakovana
donosnost alternativhega projekta obcCine torej vsaj 2%. Na osnovi investicijske vrednosti 930 tiso¢
EUR, ekonomske dobe 15 let ter diskontne stopnje smo ugotavljali letne vrednosti denarnih tokov
nalozbe, katerih sedanja vrednost bi bila ve¢ja od sedanje vrednosti investicijskega stroska. Letna
vrednost denarnega toka naloZbe bi morala po nasi oceni zna$ati vsaj 70 tiso€ EUR. To vrednost
smo VvKljucili v izraCun ekonomskega toka kot oportunitetni strosek.

Druge zunanje koristi: z izvedbo naloZbe lahko obc&ina Ajdovsé&ina prihrani tudi do 80.000 EUR
letno, ki jih Mlinotest sicer danes zagotavlja kot sponzorska sredstva drustvom oz. rokometnemu
klubu (30 tiso¢ EUR neposredno, do 50 EUR tiso¢ s posredovanjem prosenj in svojim vplivom).
Ocenjujemo, da bi v primeru izvedbe projekta to predstavljalo proradunski prihranek, saj bi v
nasprotnem primeru pri€akovali, da bo ta sponzorska sredstva zaradi SirSega druzZbenega interesa
iz proraCuna zagotavljala obCina Ajdovs€ina. Poleg tega nameni Mlinotest letno do 15 tiso¢ EUR
donacij na razlicnih podrogjih Solstva, kulture, Sporta, itd. katera prav tako obcina ohrani s
preprecitvijo prevzema s strani drugega investitorja. Tudi te druzbene koristi smo vklju€ili v izradun
ekonomskega toka, saj predstavljajo prihranke oziroma finanéne pritoke obgine v primeru izvedbe
investicije.
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Tabela 9: Ekonomska analiza — vrednost v EUR (v stalnih cenah na dan 01.01.2015)

ELEMENTI EKONOMSKE ANALIZE Leto 2015 Leto 2016 Leto 2017 Leto 2018 Leto 2019 Leto 2020 Leto 2021 Leto 2022 Leto 2023 Leto 2024 Leto 2025
(leto
nalozbe)
1. Stroski investicije skupaj 930.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (0
Drugi stro$ki (pravna, izvedenska mnenja, ekonomska utemeljitev, itd.) 10.000
Predhodni izdatki povezani z nakupom delnic 7.500
2. Eksterni stroski skupaj 17.500 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (0
Oportunitetni stro$ki naloZbe (ekonomske koristi alternativnih projektov Obgine) 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000
3. Oportunitetni stroski skupaj 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000
A. SKUPAJ IZDATKI (1+2+3) 1.017.500 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000
4.) Prihodki iz dohodnin ohranjenih delovnih mest Mlinotest 15.899 26.498 26.498 26.498 26.498 26.498 26.498 26.498 26.498 26.498 26.498
5.) Prihodki iz naslova pripadajocih divided 0 0 0 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000
Zadrzanje sponzorskih in drugih sredstev Mlinotesta T 95.000 95.000 95.000 95.000 95.000 95.000 95.000 95.000 95.000 95.000 95.000
6. Druge zunanje koristi povezane z nalozbo (donacije, sponzorstva) 95.000 95.000 95.000 95.000 95.000 95.000 95.000 95.000 95.000 95.000 95.000
Ocena Stevila navadnih delnic za prodajo 211.364
Ocenjena trzna cena 1 navadne delnice Mlinotest d.d. (v €/delnico) 4,40
7. Skupaj kapitalski prihodek od prodaje 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  930.00Q
| B. SKUPAJ EKONOMSKE KORISTI (4+5+6+7) 110.899 121.498  121.498 151.498  151.498 151.498  151.498  151.498  151.498 151.498 1.081.49d
(B.-A.) NETO PRILIVI -906.601 51.498 51.498 81.498 81.498 81.498 81.498 81.498 81.498 81.498 1.011.499
Kumulativa NETO PRILIVOV -906.601  -855.103 -803.606 -722.108 -640.610 -559.112 -477.614 -396.116 -314.618 -233.120  778.37§
Ekonomska interna stopnja donosnosti (ERR / ISDe) 8,28%
Ekonomska neto sedanja vrednost (ENPV / NSVe) 84.331

Pojasnilo: Ekonomska analiza projekta izhaja iz finanéne analize, dodani so stro$ki in koristi SirSe skupnosti. V ekonomski analizi je ocenjen
prispevek projekta h gospodarskemu razvoju ajdovske regije in ne le z vidika lastnika kapitala kakor v finan¢ni analizi. Sedanja — diskontirana
vrednost neto prilivov je v ekonomski dobi projekta pozitivha v znesku 84.331 EUR, prav tako je ekonomska interna stopnja donosnosti visja od
diskontne stopnje in znasa 8,28%. Skupne druzbeno - ekonomske koristi torej zagotavljajo pokritje vseh izdatkov povezanih z obravnavano
nalozbo. Z vidika obravnavanih investicijskih kriterijev odlo¢anja je nalozba ekonomsko upravicena.
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C. ANALIZA OBCUTLJIVOSTI

Cilj te analize je opredelitev kriti€nih spremenljivk projekta. To izvedemo s spreminjanjem
spremenljivk projekta za doloen odstotek, potem pa opazujemo posledice teh sprememb na
kazalnike finan¢nih in ekonomskih ucinkov. Spremenljivke smo spreminjali posamiéno, preostali
parametri pa so ostali nespremenjeni. Obravnavali smo tiste kriticne spremenljivke, za katere
menimo, da povzrocijo najvecjo spremembo prvotne vrednosti investicijskega kriterija Neto
sedanja vrednost (NPV). Analizirali smo ob¢utljivost investicijske naloZbe glede na odstopanja, ki
bi lahko nastala pri zmanj$anju ali povecanju:

- Odkupne cene delnice v letu nalozbe:
Predvideli smo -5%, -10% in -20% odstopanje odkupne cene delnice, kar pomeni da je
odkupna cena lahko samo nizja od trenutne trzne cene na borzi, katero smo uporabili v
izraCunih. NiZja cena lahko pomeni, ob nespremenjeni vrednosti 930 tiso¢ EUR ki jo bo
obcina Ajdovs€ina namenila za nakup, vecje Stevilo navadnih delnic MAJG, hkrati pa
izboljSuje interno stopnjo donosnosti projekta, saj je dolgoro¢na vrednost navadne delnice
ocenjena na 4,40€/delnico. Ob vec€jem Stevilu kuplienih delnic je potencialna vrednost
kapitalskega prihodka v letu 2025 lahko viSja. V trenutku priprave tega dokumenta je
odkupna cena delnice popolna neznanka, zato smo analizo obdutljivosti nalozbe usmerili v
to spremenljivko.

- Prodajne cene delnice v zadnjem letu ekonomske dobe projekta
Predvideli smo spremembo ocenjene trzne vrednosti navadne delnice v zadnjem letu
ekonomske dobe projekta, ko ob¢&ina »vnovci« kapitalski prihodek za ceno delnice, katera
lahko, sklicujo¢ se na vir - dokument »lzvedensko mnenje o trzni vrednosti
neobvladujoCega deleZza v lastniSkem kapitalu podjetia Milinotest d.d., Ajdovscina«,
katerega je po naroCilu obCine Ajdovscina izdelal Miha Podbevsek, sodni izvedenec za
ekonomijo — vrednotenje podjetij, niha v razponu vrednosti od 2,38 EUR do 5,16 EUR za
navadno delnico. Simulacijo smo naredili z upo$tevanjem najnizje in najviS§je cene navadne
delnice.

V tabeli spodaj so izracunani finan¢ni in ekonomski kriteriji upraviCenosti obravnavane nalozbe.

Tabela 10: Analiza kriterijev upravicenosti nalozbe

Spremenljivke: FRR/C FNPVIC FRR/K FNPV/K ERR ENPV

Sprememba odkupne cene za -5% 5,66% -91.376 €| 577% -83.876 €| 8,63% | 109.213 €
(4,18€ za delnico)

Sprememba odkupne cene za -10% 6,09% -63.728€ | 6,19% -56.229€ | 9,00% | 136.860 €
(3,96€ za delnico)

Sprememba odkupne cene za -20% 7,03% 1.932€| 7,13% 9.432€| 9,84% | 202.522€
(3,52 € za delnico)

UpoStevanje prodajne cene 1 1,00% | -333.299€| 1,10% | -325.799€ | 4,60% | -132.710 €
navadne delnice v visini 2,38 EUR

UpoStevanje prodajne cene 1 6,51 % -34.598 €| 6,62 % -27.098€ | 9,38% | 165.991 €

navadne delnice v viSini 5,16 EUR

Oznake investicijskih kriterijev odlo€anja:

FRR/C: finan¢na stopnja donosnosti investicije

FRR/K: finan¢na stopnja donosnosti lastniSkega kapitala
FNPV/C: finan€na neto sedanja vrednost investicije

FNPV/K: finan€na neto sedanja vrednost lastniSkega kapitala
ERR: ekonomska stopnja donosnosti

ENPV: ekonomska neto sedanja vrednost

Pojasnilo za odkupno ceno delnice: V primerih nizje odkupne cene delnice od nacrtovane za -
5%, in -10% sta finan&ni stopnji donosnosti investicije in kapitala ter finan¢ni neto sedaniji vrednosti
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investicije in kapitala neupravi¢eni, medtem ko ekonomska kriterja ERR in ENPV izkazujeta
investicijo kot upravi¢eno. Pri -20% nizji nakupni ceni od trenutno predpostavljene cene, zagotavlja
investitorju in lastniku kapitala finanéno upravi¢eno naloZbo skozi kriterija finanéne stopnje
donosnosti investicije in kapitala ter finanCne neto sedanje vrednosti investicije in kapitala.
Simulirana cena 3,52€ za delnico omogoca tudi ekonomsko upravi¢enost nalozbe z vidika ERR in
ENPV.

Pojasnilo za prodajno ceno delnice: Ce bi investitor v zadnjem letu ekonomske dobe projekta za
svoj svezenj delnic iztrzil zgornjo ceno v vrednostnem ocenjenem razponu nihanja, to je ceno 5,16
€ za delnico in hkrati z upostevanjem nespremenjenosti vseh ostalih parametrov analize, potem bi
mu unovcenje delnic prav tako zagotovilo le ekonomsko upravi€enost nalozbe, z vidika vseh
ostalih investicijskih kriterijev odloCanja Se vedno neupraviCenost. S simulacijo prodajne cene
2,38€ /delnico pa bi bila nalozba neupravi¢ena z vidika vseh investicijskih kriterijev.

Ugotavljamo, da sta ekonomska interna stopnja donosnosti in ekonomska neto sedanja
vrednost v vseh primerih pozitivni, razen pri simulaciji prodajne cene 1 navadne delnice v
viSini 2,38 €/delnico v zadnjem letu ekonomske dobe projekta. Ekonomska analiza je
izdelana na podlagi druzbenega vidika izvedbe projekta in ima pri tovrstnih investicijah
javno — zasebnega znacaja vecéji pomen od donosnosti kapitala lastnika.

D. KVALITATIVNA ANALIZA TVEGANJ (REGISTER TVEGANJ)

Ocena vpliva odstotnih sprememb posameznih spremenljivk na kazalnike u€inkovitosti projekta ne
pokaZe, kakdna je verjetnost, da se taka sprememba lahko zgodi. To obravnavamo v analizi
tveganj. Z dodelitvijo ustrezne verjetnostne razporeditve kriti€nim spremenljivkam lahko ocenimo
verjetnostne razporeditve kazalnikov finanéne in ekonomske ucinkovitosti. Omeniti je treba, da
analizo obcutljivosti lahko izdelamo vedno, to pa ne drzi za analizo tveganj. V nasem primeru,
zaradi pomanjkanja podatkov o podobnih projektih iz preteklosti, je razmeroma teZko oblikovati
smiselne predpostavke o verjetnostni razporeditvi kritiCnih spremenljivk. Zato smo v podporo
rezultatom iz analize obcutljivosti izdelali le kvalitativno presojo tveganj (t.i. register tveganj).

Analizirali smo sledeCa tveganja v povezavi z obravnavano nalozbo ob¢ine Ajdovscina za nakup
delnic podjetja Mlinotest d.d.:
a.) Nakup delnic opravi drug potencialni kupec
b.) Trzna cena delnice po 10 letih dosega nizjo ceno za navadno delnico kot je bila
nakupna cena
c.) lzvedba nalozbe ne bo zagotavljala veéje konkurenénosti izdelkov Mlinotesta (rasti
podjetja) in s tem obstoja delovnih mest
d.) Ob¢ine Ajdovséina lahko z izvedbo nalozbe »prepre€i« vstop potencialno
koristnega prevzemnega podjetja iz panoge, ki bi Mlinotestu lahko prinesel
nadaljnji obstoj delovnih mest in predvsem razvoj podjetja.
e.) Zaradi vstopa »drzave« v gospodarstvo se lahko zmanjSa zaupanje potencialnih
vlagateljev, kar vpliva na zdrs te¢aja delnice.

Register tveganj

Glavni elementi registra tveganja so ocena tveganja, nacrtovane aktivnosti oziroma ukrepa za
ublazitev tveganja in ostanek tveganja ter doloCitev skrbnika tveganja. V okviru izdelave ocene
tveganja smo tveganje opisali, ocenili verjetnost njegovega pojava in resnost vpliva na izvedbo
nalozbe ter doloCili sprejemljivost. Za oceno verjetnosti pojava tveganja in oceno vpliva na izvedbo
projekta oziroma resnosti posledic smo uporabili naslednjo tabelo:

Verjetnost pojava PriCakovan Dokaj verjeten Mogo¢ Malo verjeten

Resnost posledic Katastrofalne Resne Znatne Minimalne
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Sprejemljivost tveganja smo dolocili glede na kombinacijo verjetnosti pojava in resnosti posledic
kot kaze spodnja tabela.

Resnost posledic

Verjetnost pojava Katastrofalne Resne Znatne Minimalne

Pri¢akovan Nezazeleno

Dokaj verjeten Nezazeleno

Mogo¢& Nezazeleno Nezazeleno

Malo verjeten Nezazeleno Nezazeleno

V okviru opredelitve ostanka tveganja smo ocenili verjetnost pojava, resnost vpliva in sprejemljivost
preostanka tveganja na izvedbo naloZbe po izvedenih ukrepih oziroma aktivnostih za ublazitev
tveganja.
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Register tveganj

3 Ostanek
Ocenatveganja s
tveganja
Verjetnost Verjetnost
Zap. . . pojava « | Nacrtovane aktivnosti za pojava " Skrbnik
St. Opis tveganja Resnost S ublazitev tveganja Resnost S Komentar tveganja
posledic posledic
o TeZnja k realizaciji nakupa o Ob¢ina Ajdovscina bo
Mogoc¢ S | delnic podjetja Mlinotest Mogoc¢ S | kupila delnice in s tem Marian
1 Nakup delnic opravi E d.d. E preprecila negativne PoI'Jéak
’ drug potencialni kupec © @ | posledice SirSega (2uJ an)
Znatne % Znatne %J druzbenega okolja P
Zagovarijati je treba staliSce, Zaradi vstopa »drzave« v
Dokaj verjeten da gre ukrep obcine Mogoé o | lastnisko strukturo
. Ajdovscina SirSe druzbene — ospodarske druzbe tega :
Trzn_a SR IETELG : k(J)risti % ?vegpanja ni mogoce ) METE
2. delnice MAJG po 10 letih ’ N | . 2o . PoljSak
pade pod nakupno ceno @ IZI”II'CItI. Se vedno obstaja (2upan)
Resne Znatne 2 | verjetnost zdrsa trzne
cene.
Z vstopom v lastniSko Splosno znano dejstvo je,
- o strukturo in nadzorni svet Dokaj da »drzava« oz. v tem
Lz:e:t':?,.paa.l,o\z,gg-:e e Pricakovan lahko vlagatelj v veliki meri verjeten primeru obgina ni dober
ko?1kurejn énostijiz delkov vpliva na strateSke lastnik in se z vstopom v Marjan
3. Mlinotesta (rasti poslovne odloc€itve. gospodarsko druzbo PoljSak
podjetja) in s tem Resne Resne nehote izpostavlja (Zupan)

obstoja delovnih mest

tveganje znizevanja

konkurencénosti Mlinotesta.
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Obg¢ine Ajdovséina lahko Dolgoro¢no se bo Obcina Dolgoroéno je za Mlinotest
z izvedbo nalozbe ; Ajdovscina umaknila iz ; pomemben razvoj in dvig
»prepreéi« vstop Mogoc o | lastniske strukture in lahko Mogoc konkurenénosti.
potencialno koristnega S | odgovorno omogocila vstop o Marjan
prevzemnega podjetja iz E strateSko pomembnega = Polisak
panoge, ki bi Mlinotestu © | partnerja, ki bo prispeval k E (2ujpan)
Iahko.prmesel_ nadaljn_Jl % dolg'or_oé.neml'J razvoju Minimalne
obstoj delovnih mest in Resne podjetja in dvigu
predvsem razvoj konkurenénosti.
podjetja.

. . Ukrep je lahko Zaupanje vlagateljev si
Zaradi vstopa »drzave« v Mogod o | »pravodasni« umik iz Mogog Mlinotest lahko pridobil
gospodarstvo se lahko @ | lastnigke strukture © | zgolj z zaupanjem v Marjan
Zmanjsa zaupanje 4 | Mlinotesta. 8 | delovanje managementa | pgjjgak
potencialnih viagateljev, g S S | in konkurengnost blagovne | (ypan)
I(;alr vpliva na zdrs te¢aja Resne 2 Minimalne znamke.

elnice
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4.2 Scenarij B: Nalozbe v nakup navadnih delnic podjetja Mlinotest d.d. se ne izvede

Po tem scenariju je predvideno, da obcina Ajdovscina ne opravi nakupa paketa navadnih delnic
podjetia Mlinotest d.d. Predpostavljamo, da bi obravnavani paket navadnih delnic odkupila
potencialna gospodarska druzba iz panoge ali sorodne dejavnosti. Novo lastnistvo lahko razumemo
kot spremembe na podrocju upravljanja kapitala in sredstev ter virov premozenja Mlinotesta.

Za izraCun smo izhajali iz ekonomske analize denarnega toka, ki uposteva $irSi druzbeni vidik
naloZbe in ne presoja investicije z vidika donosnosti nalozbe in kapitala. |zraCun temelji na rezultatih
ERR in ENPV.

> Sedez druzbe Mlinotest d.d. ostane v Ajdovs¢€ini

IzhodiSCe tega scenarija je ekonomska analiza projekta, ki smo jo predstavili v scenariju A, s tem da
je izloCena vrednost investicijskih stroSkov nakupa paketa delnic ter kapitalski prihodek od prodaje
le-tega v zadnjem letu ekonomske dobe projekta. IzloCeni so tudi ostali investicijski stroski povezani
s postopki izpeljave tega nakupa. Upravi€eno lahko trdimo, da bi v tem primeru priSlo do odkupa
paketa delnic s strani enega od potencialnih prevzemnikov iz gospodarstva, kar bi vplivalo na
strateSke odloCitve upravljanja premoZenja podjetja. Zaradi centralizacije poslovanja potencialnega
alternativnega prevzemnika ocenjujemo, da bi priSlo do kréenja predvsem v skupnih podpornih
sluzbah (raCunovodstvo in finance, kadri in splodne sluzbe, informatika in kontroling, podrocje
vzdrZevanja, menza, itd.) nato pa v ostalih rezijskih sluZzbah razen uprave. Potencialni investitor bi
sledil cilju vecje produktivnosti poslovanja in s tem izboljSanja konkurencnosti Mlinotesta (to smo
opisali Zze v tocCki financne analize pod prihodki), to pa z veliko verjetnostjo na racun zniZzevanja
Stevila zaposlenih. UpoStevamo zmanjSanje prihodkov obCine AjdovscCina iz naslova dohodnin na
osnovi ocenjenega zmanjSanja Stevila delovnih mest v obdobju 10-ih let. Gre za zmanjSanje
ekonomskih koristi oziroma finan¢ne odtoke, ki jih razumemo kot odlive prora¢unskih sredstev.

Predvidevamo, da bi se s spremembo lastniSske strukture, zaradi zagotavljanja racionalizacije
poslovanja podijetja, po vsej verjetnosti ukinila tudi letna donatorstva in sponzorska sredstva, za
katere je Mlinotest v preteklih letih angaziral skupno 95 tiso¢ EUR letno (80 tiso¢ EUR sredstev je
bilo zagotovljenih za sponzorstva, 15 tiso€ EUR pa za donacije lokalnim druStvom in organizacijam).
Ukinitev sponzorstev in donatorstev s strani Mlinotesta bi za ob&ino Ajdovs€ino pomenilo, da bi s
ciliem zagotavljanja kontinuitete teh SirSih druzbenih koristi tudi v prihodnje, ta sredstva pricakovano
¢rpala iz proraCunske postavke. V tem primeru govorimo o finan¢nih odtokih zaradi nadomes¢&anja
finan¢nih sredstev, ki jih je v druZzbeno korist do sedaj zagotavljal Mlinotest. Finanéne odtoke zaradi
izgube teh koristi smo upos$tevali od vkljuéno leta 2015 dalje. Ce sedeZ podjetja ostane v Ajdov&gini,
bo obé&ina 8e vedno deleZzna davénih prihodkov iz naslova nadomestila za uporabo stavbnega
zemljiS¢a oziroma po novem 50% davka od nepremicnin, kar v tem primeru ne vpliva na izraCun
denarnega toka in ekonomskih kriterijev odlo¢anja.

Tabela ekonomske analize je predstavljena v nadaljevanju.

28



»Studija o utemeljenosti obéinskega interesa pri nakupu delnic Mlinotest d.d. Ajdov$éina«

Tabela 11: Ekonomska analiza 1— vrednost v EUR (v stalnih cenah na dan 01.01.2015)

ELEMENTI EKONOMSKE ANALIZE Leto 2015 Leto 2016 Leto 2017 Leto 2018 Leto 2019 Leto 2020Leto 2021 Leto 2022 Leto 2023 Leto 2024 Leto 2024
1. Stroski investicije skupaj 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0f
Drugi stroski (pravna, izvedenska mnenja, ekonomska utemeljitev, itd.)
Predhodni izdatki povezani z nakupom delnic
2. Eksterni stroski skupaj / 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0f
Oportunitetni stroski nalozbe (ekonomske koristi alternativnih projektov Obgine) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0)
3. Oportunitetni stroski skupaj 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0f
A. SKUPAJ IZDATKI (1+2+3) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4.) Zmanjsanje prihodkov od dohodnin -15.899  -26.498 -26.498 -26.498 -26.498 -26.498 -26.498 -26.498 -26.498 -26.498 -26.49
5.) Prihodki iz naslova pripadajoc¢ih dividend 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0f
Nadomescanje sponzorskih in drugih sredstev Mlinotesta 3 0 -95.000 -95.000 -95.000 -95.000 -95.000 -95.000 -95.000 -95.000 -95.000 -95.00
6. Zmanjsanje drugih zunanjih koristi 0 -95.000 -95.000 -95.000 -95.000 -95.000 -95.000 -95.000 -95.000 -95.000 -95.00
Ocena $tevila navadnih delnic za prodajo
Ocenjena trzna cena 1 navadne delnice Mlinotest d.d. (v €/delnico)
7. Skupaj kapitalski prihodek od prodaje 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0l
|B. SKUPAJ EKONOMSKE KORISTI (4+5+6+7) -15.899 -121.498 -121.498 -121.498 -121.498 -121.498 -121.498 -121.498 -121.498 -121.498 -121.49?
|(B.—A.) NETO PRILIVI -15.899 -121.498 -121.498 -121.498 -121.498 -121.498 -121.498 -121.498 -121.498 -121.498 -121.4915

Pojasnilo: Neto prilivi so v vseh letih negativni. Ekonomska neto sedanja vrednost je po tem
scenariju negativna v visini -869.249 EUR.

> Sedez druzbe Mlinotest d.d. se prenese izven Ajdovséine

IzhodiSCe tega scenarija je za razliko od predhodnega primera, ¢e sedez druzbe Mlinotest ostane v
Ajdovscini v tem, da se uprava podjetja Mlinotest skupaj s podpornimi sluzbami prenese na sedez
potencialnega investitorja prevzemnika, medtem ko v AjdovS€ini ostanejo samo proizvodno
logistiCni procesi in obstojeCe hale. Uprava in podporne sluZzbe bi se centralizirale na sedezu
podjetia prevzemnika, v kraju Ajdovsc€ina bi ostal zgolj minimalno potreben proizvodni kader za
zagotavljanje logisti¢nih odprem in dolo¢enih proizvodnih procesov. Ocenjujemo, da bi se Stevilo
zaposlenih v Mlinotestu posledicno Se bolj skréilo kot v predhodnem scenariju. Kolikdno je lahko
potencialno Stevilo viskov je nemogoCe napovedati. Od skupaj 461 zaposlenih je proizvodnih
delavcev okrog 301, medtem ko je 160 delavcev iz rezije (uprava, podporne sluzbe, komerciala,
tehnika, vzdrzevanije, logistika in skladiS¢enje, proizvodna rezija).

Ob¢ina Ajdovsgina bi v tem primeru izgubila Se ve€ proraCunskih prilivov iz naslova dohodnin.
Druzbene koristi iz naslova prej omenjenih donacij in sponzorstev bi v celoti odpadle z vidika
novega lastnistva in upravljanja ter sledenja cilju racionalizacije in centralizacije poslovanja. Ne gre
zanemariti niti dejstva, da Mlinotest letno placa lokalnim dobaviteljem in podjetnikom s sedeZzem v
ob¢ini Ajdovscina za storitve in dobavljeno blago (skupaj gre za 67 podijetij) preko 1.453.000 EUR. Z
veliko verjetnostjo bi v roku 3 let po vstopu potencialnega podjetja v lastniSko strukturo Mlinotesta
ter prenosom sedeza izven AjdovsCine, priSlo do zamenjave nekaterih lokalnih dobavitelijev z
dobavitelji podjetja prevzemnika.
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Ekonomska neto sedanja vrednost je po tem scenariju Se mnogo bolj negativna kot pri vseh ostalih
scenarijih. Te celostne izgube pa ni mogoce finanéno izmeriti saj gre v tem primeru za preveliko
Stevilo odvisnih spremenljivk. Gre za najslabsi od obravnavanih scenarijev z vidika vrednotenja
ekonomskega denarnega toka. Te nemerljive u€inke predstavljamo podrobneje v nadaljevanju.
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5. OCENA UTEMELJENOSTI NALOZBE V NAKUP DELNIC — NEEKONOMSKI VIDIK

V okviru Studije se nam zdi smiselno, da osvetlimo obcinski interes pri nameravanem nakupu delnic
Mlinotesta d.d. tudi z vidika SirSe vioge in pomena druzbe Mlinotest d.d. v okolju in druzbenih
posledic morebitnega sovraznega prevzema in spremembe sedeza Mlinotest za obcino Ajdovscina.

V nadaljevanju prikazujemo oceno utemeljenosti nalozbe obcline v nakup delnic Mlinotest d.d..
Ocenjuje se, da bi imel morebitni sovrazni prevzem Mlinotesta izrazito negativne posledice za
obcino na podrodju zaposlovanja, verige lokalnih dobaviteljev, sponzorstva in s tem dejavnosti
obdinskih interesnih organizacij drustev, izobraZevanja ter vzgoje otrok in sicer:

Vpliv podjetja Mlinotest na zaposlovanje v lokalnem okolju obcine Ajdovséina

" V Mlinotestu je po podatkih strokovnih sluzb podjetja 170 zaposlenih s stalnim bivali§éem v
obcCini Ajdovs&ina. Ti zaposleni predstavljajo, po podatkih iz leta 2013, 3,8%-ni delez v Stevilu
zaposlenih, kar vsekakor ni zanemarljivo.

Od 170 zaposlenih ima vsak druzino s povpre¢no Se 3 druzinskimi €lani. Na vsako od teh druZin je
lahko posredno vezanih $e nekaj drugih druzin (stari starSi, brezposelni sorodniki itd.). Lahko
ocenimo, da bi sovrazni prevzem prizadel ne samo 170 zaposlenih, ampak okrog 500 prebivalcev
obcine Ajdovscina in bi vplival na 2,6% celotnega prebivalstva obCine. V primeru, da vseh 170
zaposlenih izgubi delovno mesto, to nedvomno pomeni bistveno poslabSanje in zaostritev socialne
problematike v obcini in vecje socialne transferje za drzavo, po drugi strani pa tudi vecje stroSke za
obc¢ino Ajdovscina.

" Politika obstojeCega podjetja do zaposlovanja je znana in uveljavljena; ta pa je neznanka v
primeru novih lastnikov ob primeru (sovraznega) prevzema druzbe. Stevilo viskov je zelo tezko
oceniti in je odvisno od tega, kdo bi bil dejanski prevzemnik. V primeru, da bi jih prevzelo domace
(ali tuje) konkuren&no podijetje, ki bi po zdruzitvi izpeljalo sinergije, ocenjujemo, da bi bilo od 120 do
270 potencialnih viS8kov zaposlenih, kar bi imelo zelo neugodne posledice na gospodarski in
druzbeni razvoj obCine Ajdovsacina.

Poleg tega izhaja iz podatkov iz Letnega porocila Mlinotest, da je bilo v letu 2013 zaposlenih 43%
moskih in 57% Zensk s povpre¢no starostjo zaposlenih 42,4 let. Zato se ocenjuje, da bi imel vedji
delez zaposlenih manjSe moznosti pridobitve dela drugod. Postali bi dolgotrajneje brezposelni ali pa
bi bilo potrebno dodatno usposabljanje za nova delovna mesta.

" Podjetje po podatkih strokovnih sluzb podjetja zaposluje perspektiven mlad, visoko izobrazen
kader, ki dela na veC projektih za razvoj novih izdelkov v lastni RR skupini podjetja, kar je
spodbudno, saj bi sicer po vsej verjetnosti bil ta kader brezposeln in s tega vidika neuporaben.
Obstaja tudi realna nevarnost, da bi se v primeru sovraznega prevzema in sprememba sedeza
Mlinotest tem nadarjenim mladim odpovedali. Tisti mladi, ki trkajo na vrata, pa bi se ta vrata v
Mlinotestu in obgini zaprla.

Vpliv na lokalne dobavitelje

. V primeru sovraznega prevzema Mlinotest in spremembe sedeza podjetja se ocenjuje, da bi
lahko bili ogroZeni domaci lokalni dobavitelji, pretrgala bi se njihova veriga, kar bi lahko povzrocilo
njihov propad oz. izgubo velikega dela prihodka, s &imer bi bile ogroZene tudi druzine teh
podjetnikov. Po podatkih strokovnih sluzb je podjetje Mlinotest v letu 2013 plaCalo za storitve in
blago, ki so jih opravile oziroma dobavile druzbe ter podjetniki s sedezem v obcini Ajdov&¢ina, preko
1,453.000 EUR. Dobavitelji opreme Mlinotest so zdaj v veliki meri domaci (lokalni) proizvajalci. To
pomeni, da je na Mlinotest vezanih Se kar lepo Stevilo podjetij, druzin, ljudi in €loveskih usod iz
obgine Ajdovsgina. Slo je skupaj za 67 podijetij, kar ni zanemarljivo $tevilo. Posledice bi bile lahko za
ta lokalna podjetja toliko hujSe, ker gre za podjetja, vezana na lokalni trg in bi se v veliki meri tezko
preusmerila na regionalni oz. Sirsi trg.
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. Nadalje se ocenjuje, da bi se v primeru odkupa drugih potencialnih investitorjev:

v spremenil nain dobave surovin. V kolikor bi novi prevzemnik imel v vertikalni navezi
lastno proizvodnjo pSenice, koruze in ostalih surovin, ki jih zdaj Mlinotestu dobavljajo lokalni
dobavitelji, bi to vsekakor v bodoCe pomenilo izpad za lokalno kmetijsko okolje. Veliko truda je
podjetie Mlinotest ze vlozilo v ponovno ozivitev pridelave pSenice v Vipavski dolini, pri ¢emer
skuSajo z nabavo (donacijo) kvalitetnejSih semen in ostalimi napotki Se dodatno vzpodbuditi
lokalno pridelavo teh surovin;

v spremenil bi se nacin in_izvedba nekaterih _storitev_in_uslug. Mlinotest zdaj uporablja
lokalne servisne storitve (avtomobili, kamioni, kombiji), lokalne prevoznike, lokalna gradbena
podjetjia, zunanje vzdrZevalce, varnostno sluzbo, zavarovalniSke storitve, pravne in notarske
storitve... in $e vrsto drugih.

Vpliv na sponzorstvo in donatorstvo

. S svojimi izdelki v obliki donaciji Mlinotest pomaga Stevilnim lokalnim drustvom in drugim
organizacijam. V letu 2013 je podjetje po podatkih strokovnih sluzb Mlinotesta tovrstno pomo¢
namenilo naslednjim drustvom in ustanovam v ob¢ini Ajdovscina:

Na podrogju Solstva so donirali za naslednje organizacije:
. Univerza na Primorskem, OS Vipava, OS Sturje, OS Ajdov&gina, OS Dobravlje, Srednja $ola
Veno Pilon, Skofijska gimnazija Vipava, Vrtec Ajdov&éina,..

Na podro¢ju kulture:
= Fotografsko drustvo Veno Pilon, Umetniki za Karitas Sinji Vrh, Pevski zbor Ipavska, KD sveti
Stefan, Pihalna godba Vipava....

Na podrodju $porta:
= ZRK Mlinotest Ajdovsc&ina, moski rokometni klub Ajdovs€ina, 8D StomaZ, Planinsko drustvo
Vipava, Zavod za Sport

Organizacije in drustva, ki delujejo na razli¢nih podrodjih:
] Klub ajdovskih §tudentov, zdravstveni dom Ajdovscina, Zavod za Sport, Okusi na Vipavskem,
Planinsko drustvo Vipava, TD Smarje, KS Batuje, KS Planina, KS Dolga Poljana, KS Goge,
taborniki Mladi bori, Dom upokojencev Ajdovscina

Kot vidimo iz zgornjih navedb, je vpliv podjetja Mlinotest kot sponzorja in donatorja v okolju obcine
Ajdovscina velik in pomemben. V primeru sovraznega prevzema obstoja potencialna nevarnost, da
prevzemnik odpove vsa sponzorstva in donacije, kar bi lahko resno ogrozilo dejavnost mnogih
obcinskih organizacij in drustev.

Vpliv na Solstvo, prenos znanja

. Mlinotest vsako drugo leto organizira dan odprtih vrat, ki ga izkoristijo vse lokalne in ostale
Sole in v okviru tega organizirajo naravoslovne oz. tehni¢ne dneve.

" Preko 1000 udeleZencev si vsakokrat ogleda proizvodnjo, se preizkusi v prakti¢nih nalogah in
se na koncu tudi okrepa z njihovimi testeninami, kruhom in slas€icami. Ta Stevilkka prica o
pomembnosti podjetja v okolju za mlade ljudi. Ob raznih priloZnostih strokovnjaki podjetja s
podrocja Zivilstva ali njihovi pekovski mojstri na povabilo Sol in drugih lokalnih institucij priredijo
predavanja ali predstavitve njihovega dela in izdelkov.

Mlinotest opravlja na zgoraj navedeni nacin svojo pomembno vilogo pri prenosu znanj in vplivov na
mlade ljudi, ki Sele i5€ejo svojo poklicno usmeritev ali jo Zelijo nadgraditi z novimi znanji. V primeru
prevzema ocenjujemo, da bi se ta vpliv v veliki meri zmanjsal ali pa celo izginil.
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6. SKLEP

1. Namera obc¢ine, da gre v nakup delnic Mlinotest d.d., je legitimna, saj ima pravno podlago
v 73. €lenu ZJF. Slednji ob¢ini AjdovaCina prizna moznost kapitalske naloZbe ob izpolnjevanju
dveh pogojev:

° da ima obc¢ina za nakup zagotovljena sredstva v proracunu in

. da je nakup upravien zaradi zascite obCinskega interesa.

Ob¢ina Ajdovac€ina ima v proraCunu 2014 zagotovljena finanéna sredstva za nakup delnic
Mlinotesta d.d.. Poleg tega Zzeli z nakupom delnic Mlinotesta d.d. zasdititi obCinski interes po
ohranitvi delovnih mest, saj bi sovrazni prevzem v obcini povzrocil socialno bombo, ker je Mlinotest
d.d. zadnje veliko podjetje, ki v obcini Se posluje, zato so prizadevanja obCine AjdovsCina za
ohranitev delovnih lahko upravi€en razlog za njen vstop v lastniS8ko strukturo Mlinotest d.d.. To pa
sta pri presoji o utemeljenosti nakupa delnic Mlinotesta d.d. s strani obCine Ajdovscina in zaSciti
obCinskega interesa o ohranitvi delovnih mest dva nujna, ne pa tudi zadostna pogoja za nakup
delnic Mlinotest d.d..

2. Kljuéna pri presoji nakupa delnic Mlinotest d.d. je finanéna ekonomska in druzbena
utemeljenost nakupa

Ugotavliamo, da je ob doloCenih predpostavkah z vidika finanéne analize sedanja vrednost
pricakovanih denarnih prilivov manjSa od sedanje vrednosti odlivov, zato investicijska kriterija
odlo¢anja FRR in FNPV izkazujeta finanéno neupraviéenost nalozbe z vidika investicije in
kapitala. Obenem pa ugotavljamo, da z vidika ekonomske analize ob doloCenih predpostavkah in
upostevanju druzbeno-ekonomskih Kkoristi, ekonomska interna stopnja donosnosti (ERR) in
ekonomska neto sedanja vrednost (ENPV) izkazujeta naloZbo kot upravi¢eno. V ekonomski analizi
smo namreC ocenili prispevek projekta h gospodarskemu razvoju ajdovske ob¢ine in ne le z vidika
lastnika kapitala kakor v finan€ni analizi. Sedanja — diskontirana ekonomska vrednost neto prilivov
(ENPV) je v obdobju 10-ih let pozitivha v znesku 84.331 EUR, prav tako je ekonomska interna
stopnja donosnosti (ERR) vi§ja od diskontne stopnje in znaSa 8,28%, kar zagotavlja obdini
Ajdov&C€ina ekonomsko upravi¢enost nalozbe. Skupne druzbeno-ekonomske koristi torej
zagotavljajo pokritie vseh izdatkov povezanih z obravnavano naloZbo. Z vidika obravnavanih
investicijskih kriterijev odlo¢anja je naloZzba ekonomsko upraviéena. Ekonomska analiza je
izdelana na podlagi druzbenega vidika izvedbe projekta in ima pri tovrstnih investicijah javno-
zasebnega znacaja vedji pomen od donosnosti kapitala lastnika.

3. Pri presoji obéine Ajdovséina o nakupu delnic Mlinotest d.d. ne gre prezreti tudi
neekonomske vidike v primeru, ¢e bi priSlo do sovraznega prevzema Mlinotest d.d.. Ocenjuje se,
da je zelo verjetno, da v primeru sovraznega prevzema pride do enormnega povec€anja
brezposelnosti, pretrganje verige lokalnih dobaviteljev, njihovega propada oz. zmanjSanja prihodka,
prekinitev sponzorstev in donatorstva lokalnih organizacij itd..

4. V primeru realizacije namere obcine, da kupi delnice Mlinotest d.d., priporoéamo, da ob¢ina
Ajdovscina pristopi k skupnem upravljanju druzbe. Poleg tega bi bilo dobro, da v primeru
realizacije namere po nakupu delnic Mlinotest d.d. ob&ina AjdovS€ina vzpostavi kvaliteten sistem
upravljanja s svojimi kapitalskimi nalozbami na osnovi priporoCil Racunskega sodi§¢a na tem
podro€ju in sprejme na ob&inskem svetu strategijo upravljanja kapitalskih nalozb in letne nacrte ter
pristopi k aktivnemu upravljanju in nadzoru kapitalskih nalozb.
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