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UvOoD

Zaradi negativnih posledic prekomerne porabe alkohola ima proizvodnja Zganih pija¢ v
druzbi slab prizvok. Kadar pa se na proizvodnjo Zganih pija¢ gleda z izklju¢no financnega
vidika, je to lahko zelo donosen posel. Kljub temu, da skusajo drzave s Stevilnimi ukrepi,
predvsem z vidika povprasevanja in oglaSevanja, zavirati rast in razvoj proizvodnje Zganih
pijac, je ta na globalni ravni e vedno zelo mocna.

Tako v Sloveniji kot celotni Evropi so alkoholne pijace zazelene med mlajSo in starejSo
populacijo. Slovenija se nahaja v samem svetovnem vrhu po koli¢ini porabljenega alkohola
na prebivalca (American Addiction Centers, 2020). Slovenci smo leta 2020 spili v povprecju
10,6 litra ¢istega 100 % alkohola na prebivalca, kar nas je uvrstilo na 10. mesto v svetovnem
merilu (American Addiction Centers, 2020).

Za slovenski trg alkoholnih pijac je kljub prepoznavnosti posameznih blagovnih znamk
znacilna mo¢na cenovna konkurenca. Kljub temu se je porodila ideja o proizvodnji zganja
1z pomaran¢. Za samo proizvodnjo zZganja iz sadja je klju¢na vsebnost sladkorja v sadju, saj
se sladkor v procesu fermentacije spreminja v alkohol. Za pomarance je znacilno, da v
osnovi nimajo veliko sladkorja. Tak$no tezavo se najlazje odpravi z nabavo sorte pomaran¢
z veliko vsebnostjo sladkorja. Take pomarance so po vsebnosti sladkorja primerljive s
sadezem, kot je sliva.

Namen magistrskega dela je izvesti analizo eknonomske upravicenosti vlaganj z zasebnega
vidika, torej z vidika investitorja. V magistrskem delu bom prikazal nabor metod in
pristopov, ki so kljuéni za presojo ekonomske upravicenosti poslovne priloznosti z
zasebnega vidika. VV okviru magistrskega dela analiziram tudi povprasevanje po Zganih
pijac¢ah na osnovi pomaranc, izdelam oceno konkurence v tej panogi, analiziram moZnosti
financiranja, stroSke in obseg poslovanja na toc¢ki preloma. Prvi cilj mojega magistrskega
dela je analiza slovenskega trga zganja, tako z vidika povprasevanja kot ponudbe. Trg S
strani povprasevanja oziroma privlacnost panoge ocenjujem s pomocjo Porterjevega modela
petih silnic (Baye, 2010, str. 8). Med drugim analiziram strukturo ponudbe in ugotavljam, v
kolik8ni meri je nasicen slovenski trg Zganja. Na podlagi trzne analize izdelam napovedi
prihodkov od prodaje Zganja na osnovi pomaranc. S ciljem presoje ekonomske upravicenosti
vlaganj v proizvodnjo zganih pija¢ najprej ocenim potreben obseg investicijskih vlaganj,
tako z vidika osnovnih kot obratnih sredstev, ter analiziram stroske tekocCega poslovanja
(Marc, Ponikvar & Tekav¢ic, 2020, str. 7). Hkrati analiziram moZne nacine in izraGunam
stroSke financiranja takega projekta. Na podlagi teh podatkov ugotavljam, ali je v tovrstne
projekte sploh smiselno vlagati. Klju¢na elementa za presojo o ekonomski upravicenosti sta
izracun finan¢nih kazalnikov, kot sta neto sedanja vrednost in notranja stopnja donosa, ter
analiza obcutljivosti in tveganj. Zadnji cilj mojega magistrskega dela pa je analiza potenciala
projekta za ustvarjenje dobicka, kar ugotavljam s pomocjo analize tocke preloma.



Magistrsko delo odgovarja na vprasanje, ali je investicija v projekt proizvodnje zganja iz
pomaran¢ na slovenskem trgu ekonomsko upraviéena. V prvem poglavju, s pomocjo
pregleda znanstvene in strokovne literature, predstavljam metodoloske pristope, Ki se
uporabljajo v okviru presoje ekonomske upravicenosti investicijskega projekta.

V drugem poglavju, s pomo¢jo sekundarnih podatkov, najprej analiziram trenutno ponudbo
in povpraSevanje na slovenskem trgu zganja. Analiza trga temelji na analizi privlac¢nosti
panoge oziroma na Porterjevem modelu petih silnic (Baye, 2010, str. 8). Slednji se nanasa
na kvalitativno oceno konkurence v panogi in je kljunega pomena pri razvoju poslovnega
modela. V tem poglavju analiziram tudi vplive na zmanjsanje prodaje alkohola, predvsem
ozavescenost kupcev, trosarine in oglasevanje (Consilue, brez datuma; Kosaber, 2016).

V tretjem poglavju, na osnovi sekundarnih podatkov, ocenjujem zacetne investicijske
izdatke in tekoCe stroSke poslovanja (Marc, Ponikvar & Tekav¢ic, 2020, str. 18-25). Med
investicijskimi izdatki upostevam izdatke, povezane s pridobitvijo prostora oziroma
proizvodne hale, za nakup proizvajalne opreme ter za potrebna vlaganja v obratna sredstva.
Izdelam tudi analizo tekocCih stro§kov poslovanja, torej tekocih stroskov materiala, dela,
amortizacije in storitev.

V Cetrtem poglavju, s pomocjo sekundarnih podatkov, analiziram predvidene vire
financiranja investicijskega projekta in stroske financiranja ter izracunam tehtano povprecje
stroskov kapitala, ki so odvisni od strukture virov financiranja in nam povedo, kakSen donos
v povprecju zahtevajo investitorji (Brigham & Daves, 2012, str. 319).

Izracun ekonomske upravicenosti projekta je potrebno pripraviti pred izvedbo samega
projekta, zato le ta temelji na projekcijah poslovanja. V petem poglavju predstavim
projekcije poslovanja in na tej osnovi izdelam napovedi denarnega toka analiziranega
investicijskega projekta. Slednji temelji na oceni investicijskih vlaganj, na napovedi
prejemkov, ki jih aproksimiram s prihodki od poslovanja, in tekocih stroskov poslovanja. V
nadaljevanju tega poglavja na podlagi napovedi denarnega toka investicije izraCunavam
dobo povracila zaCetne investicije, diskontirano dobo povracila, ra¢unovodsko stopnjo
donosa, indeks donosnosti, notranjo stopnjo donosa in neto sedanjo vrednost investicije
(Garrison, Noreen & Brewer, 2015, str. 594; Marc, Ponikvar & Tekav¢ic, 2020, str. 14).

V Sestem poglavju sledi Se analiza tveganja in obcutljivosti. Analizo obcutljivosti uporabimo
pri poslovnem odloc¢anju takrat, ko se zavedamo nezanesljivosti predpostavk v zvezi z
vrednostmi posameznih odlo¢ujoc¢ih gospodarskih kategorij. Analiza tveganja je pomembna
tudi takrat, ko ugotovimo, da je ekonomska upravicenost projekta odvisna od vrednosti
predpostavljenih spremenljivk in da bi ze manj$a sprememba vrednosti vodila v ekonomsko
neupravic¢enost (Jenko, 2016; Marc, Ponikvar & Tekav¢ic, 2020, str. 101).

V zadnjem poglavju analiziram to¢ko preloma, s katero ugotavljamo obseg proizvodnje
oziroma prodaje, pri katerem so celotni stroski enaki celotnim prihodkom. Nad tem obsegom
zatne podjetje ustvarjati dobicek, saj so prihodki vi§ji od stroskov. Ravno to pa je cilj
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vsakega podjetja (Tajnikar, Brs¢i¢, Bukvi¢ & Ponikvar, 2004, str. 135-143). V sklepu
povzamem kljuc¢ne ugotovitve analize.

1 METODOLOSKI PRISTOP ZA PRESOJO EKONOMSKE
UPRAVICENOSTI INVESTICIJSKIH PROJEKTOV

Prvo poglavje je teoreti¢no in je namenjeno opredelitvi pojmov ter metodoloskih pristopov
za presojo ekonomske upravicenosti investicijskih projektov, ki jih uporabljam v
nadaljevanju svojega magistrskega dela. V tem poglavju opredelim projekt, pomen in vrste
investicijskih projektov, projekcijo denarnih tokov, tocko preloma, metode ocenjevanja
upravicenosti investicije ter analizo obcutljivosti in tvegan;.

1.1 Definicija, pomen in vrste investicijskih projektov

Pojem projekt se tako v literaturi kot v praksi uporablja za zelo razli¢ne aktivnosti, pri cemer
pa je vsem skupno to, da imajo opredeljen namen, svoj zacetek in konec. V osnovi gre za
zaCasna prizadevanja za ustvarjanje edinstvenega izdelka ali storitve (Hauc, 2007, str. 26—
29; Meredith & Mantel, 2000, str. 8).

Ne glede na vsebino razli¢ni avtorji projekt opredeljujejo z nekaj tipiénimi lastnostmi (v
Hauc, 2007, str. 27-28):

— splosni slovarji in leksikoni opredeljujejo projekt kot zamisel, zasnovo ter kot nacrt, zlasti
gradbeni ali stavbni;

— Cleland meni, da gre pri projektu za kombinacijo organizacijskih potencialov, zdruzenih
z namenom ustvarjanja dolocene novosti, ki bo podjetju zagotavljala oblikovanje in
uresni¢evanje strategije. Vsi projekti potekajo kot zaporedje faz in imajo dolocen
zivljenjski ciklus;

— Po Lewisovem mnenju se projekt izvede samo enkrat, imeti pa mora zacetek in konec,
nacrt, kako bo izveden, ter opredeljen proracun. Te teoreti¢no idealne zahteve je potrebno
v praksi postaviti v izhodis¢ni cilj;

— Kerzner pravi, da gre pri projektu lahko za vsak sklop aktivnosti in nalog z omejenimi
finan¢nimi viri, kjer je kon¢ni cilj opredeljen s konkretnimi karakteristikami in sta
zacetek ter konec rokovno definirana.

Projekt torej vsebuje nove in neznane naloge ter ¢asovno strogo omejenost, zahteva prave
ljudi ob pravem casu, ki pogosto ne delajo skupaj in imajo razli¢na znanja, kar pa privede
do sprememb v delu oziroma pogojih zaposlenih. Nanj lahko gledamo s 4 razli¢nih vidikov
(Hauc, 2007, str. 28):

— gre za samostojen proces, ki ima svoje inpute, outpute ter vmesne aktivnosti;



— projekt lahko uporablja analiticne procese, med katere spadajo planiranje, izvedba,
kontrola in ukrepanje;

— pogosto analizira druge procese, kot so proizvodnja, razvoj, upravljanje itd.;

— projekt zahteva managerski proces za faze planiranja in kontroliranja delovanja.

Projekt ima 7 znacilnosti (Hauc, 2007, str 29):

— ciljna usmerjenost: razlika med cilji projekta in cilji podjetja je v samem ¢asu. S koncem
projekta so dosezeni cilji le tega in tako se celoten postopek konca;

— c¢asovna determiniranost: gre za enega osnovnih elementov za opredelitev projekta, ki ga
lahko zasledimo v vseh definicijah projekta;

— enkratnost: to znacilnost povezujemo s celotnim projektom in njegovim izvajanjem, ki
vedno poteka pod vplivom razli¢nih dejavnikov. Te znacilnosti ne smemo povezovati s
posameznimi projektnimi aktivnostmi;

— novost: povezana z dolo¢enimi projekti;

— kompleksnost: tezko jo natan¢no opredelimo, gre za subjektivno zaznavo;

— projektni finan¢ni proracun: predvsem za organizacijske projekte je znacilno, da nimajo
neposredno doloc¢enega prorauna, vendar lahko za vsak projekt, vklju¢no z
organizacijskimi, ugotovimo stroske in proracun;

— pravna in organizacijska pripadnost: vkljuCuje osnovne elemente projektnega nacina
dela.

Vsak projekt poteka v ve¢ fazah, ki so si med razli¢nimi projekti sicer podobne, a ne enake.
Razli¢ni avtorji raz€lenjujejo projekte na razlicno Stevilo faz oziroma imajo 0 tem svoje
mnenje. Tako lahko povzamemo, da se cikel projekta priéne z odloéitvijo o projektu,
nadaljuje s pripravo za izvedbo, nato sledi sama izvedba in na koncu zakljucek. Govorimo
torej o Stirih fazah (Rozman & Stare, 2008, str. 17-22):

zaCetek projekta: vkljucuje zahteve uporabnika, dolocitev konceptov, ideje, razdelavo
ideje, izbiro projekta ...;

— razvijanje projekta: vkljucuje tako izvedbo kot ravnanje;

— organiziranje in izvedba ter kontrola projekta;

— zakljucek projekta.

Ce govorimo o vloZenem delu in strogkih, so soodvisni. Tako so vloZeno delo in stroski v
zacetni in zakljucni fazi precej manj$i v primerjavi z izvedbeno fazo (Rozman & Stare, 2008,
str. 22-23).

Pri izvedbi projekta moramo vedeti, da so nekateri delavci pomembni zgolj v dolo¢enih
fazah in njihovo delo ali sodelovanje v drugih fazah ni potrebno oziroma nima Kkoristi. To je
zelo pomembno predvsem pri izbiri zaposlenih ali sredstev, ki jih je tezko pridobiti za dlje
Casa. Pri projektu je nenazadnje izjemno pomembno, da je pravilno naértovan ter da je
izvedba nadzorovana (Callahan & Brooks, 2004, str. 69; Rozman & Stare, 2008, str. 23).
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1.2 Denarni tok in projekcije denarnih tokov

Neto prosti denarni tok projekta je sestavljen iz treh delov (Marc, Ponikvar & Tekav¢ic,
2020, str. 54):

— denarnega toka iz poslovanja: ta je osnovni motiv, zaradi katerega bi izvedli projekt;

— denarnega toka iz investiranja: ta uposteva zacetna vlaganja v poslovne prvine, ki so
pogoj za izvedbo projekta;

— denarnega toka iz ostanka vrednosti projekta: ta ima manj pomembno vsebinsko vlogo,
a lahko moc¢no vpliva na izracun.

Pri tipicnem poslovnem projektu pricakujemo negativni denarni tok iz investiranja in
pozitivni denarni tok iz poslovanja (Marc, Ponikvar & Tekav¢ic, 2020, str. 54).

Slika 1 prikazuje elemente neto prostega denarnega toka projekta.

Slika 1: Neto prosti denarni tok projekta

: I. Denarni tok iz )
POSLOVANJA
p
Neto prosti I1. Denarni tok iz
denarni tok — INVESTIRANJA
projekta ) \'
I11. Denarni tok iz
OSTANKA VREDNOSTI
PROJEKTA
& | 4

Prirejeno po Marc, Ponikvar & Tekavcic (2020).

Najpomembne;jsi in hkrati najzahtevnejsi del investicijskega projekta je projekcija denarnih
tokov. Projekcija ali napovedovanje denarnih tokov je tako pomembno predvsem zato, ker
pomaga pri na¢rtovanju nakupov in nalozb ter zagotavlja, da bo imelo podjetje v primeru
nepri¢akovanih stroskov rezerve, s katerimi bo lahko omenjene stroske pokrilo
(Businessement, 2021; Hvala, 2016).

Projekcija denarnega toka temelji na oceni pricakovanih prilivov denarja v podjetje, vezanih
na prodajo proizvodov, in pri¢akovanih odlivov denarja, Ki se nanaSajo na placila v zvezi z
investicijskimi vlaganji in porabo proizvodnih dejavnikov v proizvodnem oziroma
poslovnem procesu. Projekcija denarnega toka je napoved morebitnih denarnih pritokov in
odtokov, ki jih mora podjetje pricakovati v prihodnosti. Za zagotovitev to¢nih oziroma
relevantnih napovedi, se mora v podjetju upostevati vse denarne pritoke in odtoke. Pri



projekcijah denarnih tokov lahko analitiki napovedujejo finan¢no stanje podjetja za leto,
mesec ali drugo obdobje (Businessement, 2021).

Dobra projekcija denarnega toka ponuja dobro oceno denarnih pritokov podjetja, kar koristi
pri finan¢nem nacrtovanju. Tako so tudi potencialni vlagatelji pripravljeni vloziti svoj denar,
saj so denarni tokovi zagotovljeni in je sam projekt bolj varen (Brigham & Ehrhardt, 2007,
str. 11).

1.3 Tocka preloma

Tocka preloma oziroma prag rentabilnosti predstavlja obseg poslovanja, v katerem podjetje
ustvarja nic¢elni dobicek, in sicer ob predpostavki, da vse kar proizvede na koncu tudi proda.
To pomeni, da podjetje ob takem obsegu poslovanja pokrije vse stroske in ima nicelni
dobicek. Cilj vsakega podjetja je pripeljati posel na obseg poslovanja, ki bi presegal tocko
preloma, saj takrat za¢ne ustvarjati dobi¢ek (Marc, Ponikvar & Tekav¢i¢, 2020, str. 47,
Tajnikar, Brs¢i¢, Bukvi¢ & Ponikvar, 2004, str. 135).

Prvi razlog za izraun tocke preloma je, da lahko podjetje napove, pri kakSnem obsegu
proizvodnje bo zacelo ustvarjati dobiéek oziroma profit. Obseg proizvodnje, ki je pod tocko
preloma, predstavlja izgubo, zato je dobro, da podjetja vidijo, ali predviden obseg poslovanja
sploh presega ta nivo (Marc, Ponikvar & Tekavci¢, 2020, str. 47).

Drugi razlog, zakaj je tocka preloma pomembna, SO proizvodne zmogljivosti. Potrebno je
ugotoviti, ali je podjetje s trenutnimi proizvodnimi zmogljivostmi sploh sposobno doseci
obseg poslovanja, ki ga zahteva to¢ka preloma. Ce to ni mozno, potem je potrebno dodatno
investirati v proizvodne zmogljivosti, nato pa ponovno izracunati tocko preloma ob vi§jih
fiksnih stroskih, ki nastanejo kot posledica novih vlaganj (Marc, Ponikvar & Tekav¢ic, 2020,
str. 47).

Tretji razlog pa je primerjava obsega poslovanja v tocki preloma z obsegom povprasevanja
po izdelku ali storitvi. To pomeni, da je potrebno preveriti, ali se lahko obseg poslovanja, ki
ga zahteva tocka preloma, tudi proda. Ce je obseg poslovanja pri tocki preloma visji od
obsega povprasevanja, je potrebno razmisliti o aktivnostih, ki povecujejo povprasevanje, kot
je npr. sprememba prodajne cene (Marc, Ponikvar & Tekav¢ié¢, 2020, str. 47).

Pri izra¢unu to¢ke preloma je potrebno stroske razdeliti na fiksne in variabilne, prav tako pa
se uporabi prispevek za kritje. Pri najpreprostejsem izracunu toc¢ke preloma predpostavimo
(Marc, Ponikvar & Tekav¢ic, 2020, str. 47-48):

— prodajno ceno izdelka, ki se z obsegom prodaje ne spreminja, kar pomeni, da lahko
katero koli koli¢ino izdelkov prodamo po isti ceni (prihodki od prodaje tako nara$cajo
sorazmerno);



— variabilne stroske, ki se povecujejo sorazmerno z obsegom poslovanja, kar pomeni, da
so konstantni na enoto izdelka;

— davse, kar proizvedemo, na koncu prodamo, torej razlik med stroski in odhodki ni;

— da pri heterogeni proizvodnji ne prihaja do spremembe strukture proizvodnje.

Poznamo tri principe za analizo to¢ke preloma, le-ti pa se razlikujejo glede na to, kak$no
obliko pripiSemo funkcijam variabilnih stroskov in celotnih prihodkov v odvisnosti od
obsega prodaje in proizvodnje.

V analizi tocke preloma obicajno predpostavljamo linearno funkcijo povprecnih variabilnih
stroSkov in konstantno ceno (Tajnikar, Brs¢i¢, Bukvi¢ & Ponikvar, 2004, str. 135). Pri tem
lahko podjetje ustvarja dobi¢ek samo v primeru, ¢e ima visjo ceno proizvoda od povpre¢nih
variabilnih stroskov, saj cena proizvoda odlo¢a o naras¢anju funkcije celotnih prihodkov,
medtem ko povprecni variabilni stroski odloc¢ajo o nara$¢anju funkcije celotnih stroSkov. Ti
dve funkciji se sekata tako, da funkcija celotnih prihodkov seka funkcijo celotnih stroskov
od spodaj in se sekata zgolj v eni tocki (v tocki preloma). Slika 2 prikazuje funkcijo
povprecnih variabilnih stro§kov in konstantne cene (Tajnikar, Brs¢i¢, Bukvi¢ & Ponikvar,
2004, str. 136-137). V sliki 2 TR predstavlja vrednost celotnih prihodkov, TC celotnih
stroskov, i pa je dobicek.

Slika 2: Linearna funkcija povprecnih variabilnih stroskov in konstantne cene.

TR

TC
TC

v

Prirejeno po Tajnikar, Brsci¢, Bukvi¢ & Ponikvar (2004).

Izrac¢un tocke preloma lahko tako napisemo z naslednjo enacbo (1) (Marc, Ponikvar &
Tekav¢i¢, 2020, str. 48):

FC FC

pP— VCna enoto PKna enoto

V enacbi (1) Q predstavlja obseg proizvodnje, FC visino fiksnih stroskov in P prodajno ceno.

Tocko preloma lahko izracunamo tudi vrednostno. Takrat nam izracunana vrednost pove
najmanjso vrednost prodaje, pri kateri podjetje pokriva svoje stroSke. Ta oblika izracuna je
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znacilna oziroma priporocljiva, ¢e ima podjetje heterogeno proizvodnjo. Spodnja enacba (2)
prikazuje vrednostni izra¢un tocke preloma, to je TP(DE), kjer je PK v % odstotna razlika
med skupnimi prihodki in variabilnimi stroski (Marc, Ponikvar & Tekav¢ic, 2020, str. 49).

FC
PKv%

TP(DE) = (2)
Tocko preloma lahko izra¢unamo tudi z izraCunom deleza poslovanja na tocki preloma v
dejanskem oziroma nacrtovanem obsegu poslovanja. Ta izra¢un pove, na kateri stopnji
naértovanega obsega poslovanja podjetje dosega ni¢elni dobigek oziroma tocko preloma. Ce
je izrac¢un manjsi od 100 %, je obseg poslovanja na tocki preloma manjsi od nacrtovanega
in podjetje ustvarja dobiéek. Ce je rezultat visji od 100 %, je obseg poslovanja pri tocki
preloma visji od naértovanega in podjetje ustvarja izgubo, saj ne dosega tocke preloma. V
spodnji enacbi (3) skupni PK predstavlja skupni prispevek za kritje, torej skupno razliko med
prihodki in variabilnimi stroski celotnega projekta (Marc, Ponikvar & Tekav¢i¢, 2020, str.
49).

FC
) — — -~
TP(%) skupni PK x 100 3)

1.4 Metode ocenjevanja ekonomske upravicenosti investicije

Vsako novo investicijo v podjetju je potrebno ovrednotiti in s tem oceniti, ali se finan¢no
izplaca. Ko se investicija izplaca, so denarni prilivi le-te visji od denarnih odlivov. Metode
ocenjevanja ekonomske upravicenosti investicije delimo na stati¢ne in dinamicne. Klju¢na
razlika je v tem, da dinami¢ne metode upostevajo vrednost denarja v ¢asu, medtem ko je
statiCne ne. Zato se statiéne metode, zaradi svoje enostavnosti, uporabljajo bolj kot pomozni
oziroma dodatni kazalniki uspeSnosti nalozb. Na drugi strani dinami¢ne metode odpravljajo
slabosti oziroma pomanjkljivosti staticnih metod in so osnova za presojo ekonomske
upravicenosti (Berk, Lonc¢arski & Zajc, 2004, str. 97-104; Gornik, 2008).

1.4.1 Stati¢ne metode

Kljub temu, da imajo staticne metode slabost v tem, da ne upoStevajo Casovne vrednosti
denarja in Casovne preference investitorjev, imajo svoje prednosti predvsem v tem, da so
hitre za uporabo in razumljive za nestrokovnjake. V praksi uporabljamo predvsem dve
metodi, in sicer rac¢unovodsko stopnjo donosa in dobo povracila. Poznamo tudi diskontirano
dobo povradila, ki je razli¢ica dobe povracila, kateri je vpeljano diskontiranje. Tudi ta sodi
med statiéne metode, saj Kljub diskontiranju ne uposteva ¢asovne razporeditve denarnih
tokov v celoti (Marc, Ponikvar & Tekav¢ic, 2020, str. 85). V magistrskem delu izraCunavam
spodaj predstavljene stati¢ne metode.



1.4.1.1 Doba povracila

Doba povracila velja za zelo enostavno metodo, saj je njen rezultat Stevilo let, v katerem se
bo investicija odplacala z neto denarnim tokom, ki ga bo ustvarila v danem obdobju.

Izbere se tista nalozba, ki ima najkrajSo dobo povracila. Metoda je koristna, ker je zelo
razumljiva, poleg tega pa poda informacijo o varnosti in likvidnosti nalozbe. Njena klju¢na
slabost je ta, da ne uposSteva donosov po letu, ko je nalozba odplacana. Poleg tega ne
uposteva vrednosti denarja v ¢asu in hkrati ne pove razlike v tveganju med dvema nalozbama
(Marc, Ponikvar & Tekav¢ic, 2020, str. 85; Mramor, 1993, str. 338; Vovko, 2007).

1.4.1.2 Diskontirana doba povracila

Diskontirana doba povracila je zelo podobna zgoraj omenjeni metodi. Kljucna razlika je, da
pri diskontirani dobi povracila denarne tokove diskontiramo s stroskom kapitala in potem
ugotavljamo, kdaj se bodo zaéetna vlaganja povrnila. Tudi ta metoda daje prednost tistim
projektom, ki imajo krajSo dobo povracila (Marc, Ponikvar & Tekavci¢, 2020, str. 86;
Vovko, 2007).

Diskontirana stopnja povracila v praksi ni tako pogosto uporabljena. Tezava je verjetno v
tem, da ni ni€ lazja za izraCunati kot neto sedanja vrednost, saj za izracun obeh potrebujemo
diskontno stopnjo, s katero bomo diskontirali denarni tok, nato pa moramo sesteti
diskontirane denarne tokove in rezultat primerjati z visino zaetne investicije. Je pa
diskontirana stopnja donosa konceptualno bolj otrpla kot neto sedanja vrednost (\VVovko,
2007).

Glavna slabost te metode je, podobno kot pri zgoraj omenjeni, da ne uposteva denarnih tokov
po obdobju, ko se nalozba povrne. To lahko predstavlja tezavo predvsem, ko ima doloceni
projekt krajSo dobo povracdila, kljub temu da ima drugi visje denarne tokove po obdobju
povracila (Marc, Ponikvar & Tekav¢ic¢, 2020, str. 87).

1.4.1.3 Racunovodska stopnja donosa

Racunovodska stopnja donosa se izra¢una tako, da donos delimo z investicijskimi vlaganji
oziroma vrednostjo nalozbe. Od opredelitve donosa je odvisno, ali jo izraCunamo kot
povprecno letno stopnjo donosa ali v skupni vrednosti za celotno obdobje projekta. Pri tej
metodi se uporabljajo racunovodsko ugotovljeni dobicki in ne denarni tokovi, kar z vidika
financ ni ustrezno, saj ne gre za enaki stvari. Metoda ne uposteva vrednosti denarja v Casu,
a je zaradi svoje preprostosti in razumljivosti zelo priljubljena. Pri tej metodi se odlo¢amo
za tisti projekt, ki ima visjo stopnjo donosa (Marc, Ponikvar & Tekav¢ic, 2020, str. 87).

Izracun za ra¢unovodsko stopnjo donosa je prikazan v spodnji enacbi (4) (Marc, Ponikvar
& Tekav¢ic, 2020, str. 87):



donos

R = (4)

" investicijska vlaganja

1.4.2 Dinami¢ne metode

Dinami¢ne metode, za razliko od stati¢nih, upostevajo vrednost denarja v Casu, zaradi Cesar
temeljijo na diskontiranih zneskih denarnih tokov oziroma sedanji vrednosti denarnih tokov.
Tu gre za preracun prihodnjih vrednosti na sedanjo, za ta preracun pa potrebujemo diskontno
stopnjo in moramo poznati ¢asovno obdobje. Glavna prednost dinami¢nih metod je ta, da
upostevajo ¢asovno razporeditev denarnih tokov. Slabost v primerjavi s staticnimi metodami
pa je, da so manj razumljive in zahtevajo predpostavko oziroma izracun diskontne stopnje
(Hvala, 2016; Marc, Ponikvar & Tekav¢i¢, 2020, str. 88).

Podjetja se v osnovi financirajo z razlicnimi vrstami kapitala. Ne glede na to, za katero vrsto
oziroma obliko financiranja gre, je kapital produkcijski faktor in ravno zato nekaj stane. Prvi

korak pri izra¢unu stroskov kapitala je dolocCitev stroskov pri posameznih vrstah kapitala
(Berk, Loncarski & Zajc, 2004, str. 81).

Kapital v podjetjih lo¢imo na lastniski in dolzniski, pri Cemer se lastniski deli na prednostne
delnice in navaden lastniSki kapital, ki ga sestavljajo osnovni kapital, vplacan presezek
kapitala in zadrzani dobidek. Ce Zelimo oceniti oziroma izratunati tehtano povpredje
stroskov kapitala (angl. weighted average cost of capital, v nadaljevanju WACC), je
potrebno dolociti in analizirati stroSke vsake od vrst kapitala. Omenjene stroSke nato
pomnozimo z delezi, ki so sorazmerni z delezem posamezne vrste kapitala v celotnem
kapitalu (Berk, Lon¢arski & Zajc, 2004, str. 81).

Enacba (5) za WACC (Berk, Loncarski & Zajc, 2004, str. 81):
WACC =wd Xrd X (1 —T) + wps Xrps + ws X s (5)

V enacbi (5) wd predstavlja delez dolga, rd stroSek dolga, T davéno stopnjo, wps delez
prednostnega kapitala, rps stroSek prednostnega kapitala, ws delez navadnih delnic in rs
stroSek navadnih delnic.

Dinami¢ne metode vrednotenja so (Marc, Ponikvar & Tekavci¢, 2020, str. 88-95):

— neto sedanja vrednost (angl. net present value, v nadaljevaju NPV);

— notranja stopnja donosa (angl. internal rate of return, v nadaljevanju IRR);
— popravljena stopnja donosa (angl. modified internal rate of return, MIRR);
— indeks donosnosti (angl. profitability index, v nadaljevanju Pl);

— letni ekvivalentni donos (angl. equivalent annual annuity, EAA).

V nadaljevanju so podrobneje opisane NPV, IRR in PI, saj so za moj projekt primerne le te
tri metode vrednotenja.
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1.4.2.1 Neto sedanja vrednost

Neto sedanja vrednost je vsota sedanjih vrednosti donosov in vlaganj, torej gre za vsoto
diskontiranih denarnih tokov. Pri izra¢unu NPV je potrebno najprej izracunati WACC in
oceniti pricakovane neto denarne tokove. Nato se izracuna sedanja vrednost neto denarnih
tokov, pri ¢emer se za diskontno stopnjo uporabijo stroski celotnega kapitala (Marc,
Ponikvar & Tekav¢ic¢, 2020, str. 88; Mramor, 1993, str. 336-337).

Enacba (6) za NPV je (Berk, Loncarski & Zajc, 2004, str. 97):

CF, CF,

NPV =) = —
2t (1+ WACC)t =1(1 + WACC)t

Iy (6)
V enacbi (6) CF predstavlja neto denarni tok, WACC tehtano povprecje stroskov kapitala ter
lo zaCetna investicijska vlaganja.

NPV nam pove, ali je sedanja vrednost bodo¢ih denarnih tokov visja ali nizja od nalozbe v
projekt. To je tudi kljucni kriterij za sprejem odlocitve. Torej, ¢e je NPV visja od 0, pomeni,
da bo podjetje z donosi nalozbe pokrilo vse stroSke kapitala in investicijska vlaganja ter bo
celo ustvarilo $e dodatno vrednost za lastnike. Ce je negativna, pomeni, da podjetje z donosi
nalozbe ne bo pokrilo niti stroskov kapitala. Ko je NPV enaka 0, so lastniki oziroma
odlocevalci indiferentni (Marc, Ponikvar & Tekav¢ic, 2020, str. 88-89; Mramor, 1993, str.
337).

V primeru, ko imamo dva projekta s pozitivnho NPV, to pomeni, da se za podjetje izplacata
oba, saj oba zvisujeta vrednost podjetja in Ge sta neodvisna se odlo¢imo za oba. Ce pa gre za
odvisna projekta, izberemo tistega, ki ima vi§jo NPV (Hitri finan¢ni nasvet, brez datuma;
Marc, Ponikvar & Tekav¢i¢, 2020, str. 89-90).

Diskontna stopnja je eden izmed klju¢nih faktorjev pri izraunu NPV. Slednja pa je zelo
pomembna za odloCevalce, zato je priporoCljivo analizirati obcutljivost rezultata za
diskontno stopnjo, ki je bila izbrana (Marc, Ponikvar & Tekav¢ic, 2020, str. 90).

Prednosti te metode pa sta predvsem, da (Berk, Loncarski & Zajc, 2004, str. 97):
— uposteva vrednost denarja v Casu,

— uposteva vse denarne tokove nalozbe ali projekta.

1.4.2.2 Notranja stopnja donosa

Notranja stopnja donosa je tista diskontna stopnja, pri Kkateri so sedanja vrednost
pricakovanih denarnih tokov projekta in investicijski izdatki projekta enaki, to pomeni, da
gre za tako diskontno stopnjo, kjer je NPV projekta enaka O (Berk, Loncarski & Zajc, 2004,
str. 98).
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V spodnji enacbi (7) je predstavljen izracun za IRR:

CF,

= ———=0
2o (1+ IRR)t

(7)

Za izraCun IRR je potrebno najprej narediti nacrt denarnih tokov, nato pa se z ustrezno
tehniko sedanje vrednosti le ta izrac¢una (Mramor, 1993, str. 333).

Na podlagi IRR se odlo¢imo za investicijo v projekt, kadar je visja kot WACC in obratno,
kadar je WACC visji od IRR, je investicijski projekt nesprejemljiv (Berk, Lonc¢arski & Zajc,
2004, str. 98).

IRR ni mozno izraCunati neposredno, temveC se za njen izracun uporabljajo iterativne
ratunske tehnike. V praksi se jo najpogosteje ra¢una s pomocjo Excela ali podobnih
programskih tehnik, lahko pa se jo izrac¢una tudi ro¢no, in sicer tako, da vstavljamo razli¢ne
diskontne stopnje, dokler ne dosezemo NPV = 0, vendar je ta postopek lahko zelo
dolgotrajen. Dobro je tudi grafi¢no narisati oziroma predstaviti NPV in tako tudi odcitati
IRR, kjer se krivulji sekata. Primerjava med ocenjeno diskontno stopnjo in IRR nam da
podatek, koliko varnostnega prostora imamo, ¢e smo naredili napako. Vecja kot je razlika,
bolj varen je sklep glede ekonomske upravicenosti projekta (Marc, Ponikvar & Tekav¢ic,
2020, str. 91).

Ce pri odloganju o dolgoro¢nih nalozba primerjamo NPV in IRR, je NPV boljsi kriterij,
vendar se v praksi veliko uporablja IRR, ker gre za relativno mero (Berk, Loncarski & Zajc,
2004, str. 98).

Tezave z IRR so pri medsebojno izkljuCujocih se projektih, predvsem tam, kjer imamo
projekte z razli¢nimi denarnimi tokovi ali pa projekte z razli¢nimi investicijskimi izdatki. V
teh primerih IRR ni dober kriterij za odlo¢anje in je precej boljSe uporabiti metodo NPV.
Zato je zelo pomembno razumeti metodo IRR in zakaj so vEéasih projekti z nizjo IRR bolj
zazeleni kot tisti z vi§jo (Berk, Loncarski & Zajc, 2004, str. 99-100; Brigham & Ehrhardt,
2007, str. 384).

Prednosti te metode so, da (Berk, Loncarski & Zajc, 2004, str. 98):

— UpoSteva vse priCakovane denarne tokove samega projekta;
— jerelativna mera;
— dainformacijo o varnostni meji projekta.

Slabost te metode pa je, da (Berk, Loncarski & Zajc, 2004, str. 98):

— ni 100 % zanesljiva za odlo¢anje.
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1.4.2.3 Indeks donosnosti

Medtem ko se NPV izraCuna kot razlika med sedanjo vrednostjo donosov in sedanjo
vrednostjo vlaganj, se indeks donosnosti izracuna kot razmerje med tema dvema
vrednostma. Ce je sedanja vrednost donosov oziroma koristi vi§ja od sedanje vrednosti
izdatkov oziroma stroskov, je Pl visji od 1, kar pomeni, da je tudi NPV visja od 0 (Marc,
Ponikvar & Tekav¢i¢, 2020, str. 93).

Torej, ¢e je PI visji od 1, se lahko odlo¢imo za investicijski projekt oziroma je ta sprejemljiv.
Velja tudi obratno, ¢e je PI nizji od 1, je projekt nesprejemljiv (Berk, Loncarski & Zajc,
2004, str. 104).

Kot sem Ze omenil, je za sprejemljivost kriterija pomembno to, da je PI visji od 1. Kadar
imamo dva medsebojno izkljuCujoca se projekta, izberemo tistega, ki ima vi§jo donosnost,
saj nam ta kriterij pravzaprav predstavi relativno dobickonosnost projekta (Marc, Ponikvar
& Tekav¢ic, 2020, str. 93; Hvala, 2016).

Enacba (8) za Pl (Berk, Loncarski & Zajc, 2004, str. 103):

Cl,
_ PV »koristic  <t=0(1 4+ WACC)t (8)
"~ PV »stros$kov« CO;

t=0 (1 + WACC)?

PI

V enacbi (8) Cl predstavlja denarne pritoke (angl. cash inflow), CO denarne odtoke (angl.
cash outflow), WACC tehtano popvrecje stroSkov kapitala in t §tevilo obdobij.

Direktorji zelo radi uporabljajo to metodo, ker gre za relativni kriterij, ki je na prvi pogled
lazji za razumevanje, poleg tega pa dobro nadomes¢a oziroma zamenjuje kriterij NPV. Ta

kriterij uposSteva tudi vse pricakovane denarne tokove projekta (Berk, Loncarski & Zajc,
2004, str. 104; Mramor, 1993, str. 339).

Vendar ima tudi ta metoda svoje pomanjkljivosti, in sicer, kadar se primerjata dve
medsebojno izkljuCujoci se nalozbi. Takrat se pokaZe, da metoda ne upoSteva pravilnega

obsega nalozbe in niti ¢asovnice pri razporeditvi investicijskih izdatkov (Mramor, 1993, str.
339).

1.5 Analiza ob¢utljivosti in tveganja investicije

Ocena denarnega toka, na katerem temelji izratun ekonomske upravicenosti projekta
oziroma investicije, je sestavljena iz Stevilnih predpostavk, kot so visina investicijskih
vlaganj, prodajna cena, obseg prodaje in viSina posameznih vrst stro§kov. Za vsak projekt
sta predpostavljeni tudi struktura in cena finan¢nih virov. Posledi¢no je tako predpostavljena
diskontna stopnja in vrednosti kazalnikov, kot sta IRR ali NPV, ki sta odvisni od teh
predpostavk. »Sprememba katere koli od omenjenih predpostavk o visini spremenljivk
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vpliva na oceno sedanje vrednosti denarnega toka podjetja ter na vrednosti kazalnikov
ekonomske upravicenosti projekta, zato je po izdelavi osnovnega izracuna denarnega toka
projekta in njegove ekonomske upravi¢enosti smiselno preveriti, kako obcutljivi so ti
izratuni za spremembe v predpostavkah o vrednosti izbranih spremenljivk.« (Marc,
Ponikvar & Tekav¢ic, 2020, str. 98).

Podjetja v praksi delujejo v negotovosti in nimajo vseh informacij, saj ¢e bi jih imela, bi
delovala v pogojih popolne informiranosti ter bi pri odlo¢itvah obstajala popolna gotovost.
V takem primeru popolne informiranosti bi veljal samo en rezultat in ta bi bil gotov. A zal v
praksi ni tako in podjetja pogosto delujejo v pogojih nepopolne informiranosti, kar pomeni,
da je moznih rezultatov vec¢, a samo en se uresnici. Za katerega bo §lo, pa ne vemo. Zaradi
vseh teh razlogov imenujemo tako odlocanje tvegano odlocanje. Tvegano odloCanje je
povezano s tremi oblikami tveganj (Tajnikar, Brs¢i¢, Bukvi¢ & Ponikvar, 2004, str. 15):

— verjetnost rezultata je vnaprej dolocena (na primer met kovanca, kjer vnaprej poznamo
2 mozna izida);

— verjetnost rezultatov je znana naknadno (primeri iz zavarovalniStva, kjer na podlagi
izkusenj predvidevamo, kako pogosto se bo rezultat ponovil);

— narave moZznih rezultatov ni mogoce poznati vnaprej (pri tej obliki tveganja ni mogoce
napovedati niti Stevila rezultatov niti verjetnosti posameznega rezultata).

V praksi poskusamo s pomocjo projekcij in predpostavk pripraviti podatke tako, da lahko
ocenimo verjetnosti nastanka moznih rezultatov, s tem pa lahko kvantificiramo tudi tveganje.

1.5.1 Analiza obcutljivosti

Analiza obcutljivosti je pomembna, saj nam pove, kako na ekonomsko upravicenost projekta
vpliva morebitna napaka v izhodi$¢ni analizi vrednosti spremenljivk (kot so na primer
stroski in prodajna cena), ali pa, ¢e bodo zaradi zunanjih dejavnikov, ki jih v podjetju niso
predvideli, predpostavljene spremenljivke drugac¢ne. Taka analiza omogoca identifikacijo
najbolj rizi¢nih spremenljivk oziroma tistih spremenljivk, katerih variabilnost najbolj vpliva
na samo ckonomsko upravicenost investicije. Najbolj kriticne so tiste spremenljivke, pri
katerih sprememba v enoodstotni vrednosti vodi do vecodstotne spremembe NPV. Tem
spremenljivkam je potrebno nameniti najve¢ pozornosti (Marc, Ponikvar & Tekavc¢ic¢, 2020,
str. 98). Sprejeta so razlicna merila glede kriticne obravnave spremenljivke. Za kriti¢no
obravnavo se lahko na primer sprejme, da enoodstotna sprememba vrednosti spremenljivke,
vodi v 5 % spremembo vrednosti NPV (Evropska komisija, 2006).

Analiza obcutljivosti se ukvarja s preu¢evanjem razmerij med stroski, cenami, obsegom
poslovanja, strukturo proizvodnega ali prodajnega programa ter dobickom. Torej je koristna
ravno zaradi tega, ker kaze vpliv zasukov posameznih spremenljivk na ekonomsko
upravicenost projekta (Jenko, 2016).
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Pomembno je, da so spremenljivke neodvisne od ostalih spremenljivk in kar se da
razdruZzene. Tako ni priporo¢ljivo analizirati rezultatov projekta od prihodkov od prodaje,
saj imamo rezultate tako prodajnih cen kot prodanih koli¢in. Boljsi uvid v variabilnost
rezultatov dobimo, ¢e samo analizo obcutljivosti lo¢imo, in sicer na obseg prodaje in vi§ino
prodajne cene. Podobno je pri stroskih. Dobro jih je lo¢iti na porabljeno koli¢ino inputa in
ceno inputa (Marc, Ponikvar & Tekav¢ié, 2020, str. 98).

Ce Zelijo v podjetju izratunati obcutljivost NPV na prodajno ceno izdelka, ki naj bi ga
proizvajali v okviru projekta, morajo najprej izracunati NPV na podlagi izhodis¢ne
predpostavke o ceni, nato pa Se NPV ob drugac¢nih predpostavkah prodajne cene izdelka
(Marc, Ponikvar & Tekav¢ié¢, 2020, str. 98).

Analizo obcutljivosti se lahko nadgradi Se z analizo scenarijev. V slednji se lahko preveri
ucinek kombinacij razli¢nih vrednosti rizicnih spremenljivk. V analizi scenarijev se pogosto
ob osnovnem scenariju, ki je predviden v izhodis¢nih izracunih, preveri $e vsaj optimisti¢no
in pesimisticno kombinacijo vrednosti rizicnih spremenljivk. Pri analizi scenarijev je
pomembno, da se doloci ekstreme, ki so e vedno realno mozni (Marc, Ponikvar & Tekav¢ic,
2020, str. 101).

1.5.2 Analiza tveganja

Analiza obcutljivosti pove, kako lahko dolo¢ena sprememba ene izmed spremenljivk vpliva
na ekonomsko upravicenost projekta, toda ne pove, kaksSna je verjetnost, da bi do dolocene
spremembe prislo. To obravnava analiza tveganj. »Z dodelitvijo ustrezne verjetnostne
razporeditve kriti¢énim spremenljivkam lahko ocenimo verjetnostne razporeditve kazalnikov
finan¢ne in ekonomske ucinkovitosti.« (Evropska komisija, 2006). Tako lahko analitik
zagotovi statisticne podatke o kazalnikih uc¢inkovitosti projekta, kot so standardni odklon,
pricakovana vrednost, koeficient variacije (Evropska komisija, 2006).

Analiza tveganja je pomembna tudi takrat, ko je na podlagi analiz ob¢utljivosti in scenarijev
ugotovljeno, da je ekonomska upravicenost projekta odvisna od predpostavljenih vrednosti
spremenljivk in da bi Ze manjSe spremembe v vrednosti spremenljivk vodile do ekonomske
neupravicenosti projekta. Taka analiza je lahko kvalitativna ali pa je narejena na podlagi
verjetnostne porazdelitve (Marc, Ponikvar & Tekav¢ic, 2020, str. 101).

Analizo tveganj, v primerjavi z analizo obcutljivosti, ni mozno vedno narediti. V primerih,
kadar ni zadostnega Stevila podatkov o podobnih projektih iz preteklosti, je zelo zahtevno
oblikovati smiselne predpostavke o verjetnostni razporeditvi kriti¢nih spremenljivk. V takih
primerih je poleg analize obcutljivosti za presojo tveganja potrebno izdelati vsaj kvalitativno
analizo tveganj (Evropska komisija, 2006).
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2 ANALIZA TRGA ZGANIH PIJAC IN PROJEKCIJA PRIHODKOV
PROJEKTA

V tem poglavju s pomocjo sekundarnih podatkov analiziram trg alkoholnih pijac v Sloveniji.
Analiza trga je izjemno pomembna predvsem zaradi ocene povprasevanja na trgu ter ocene
trznega poloZzaja med konkurenti. Na podlagi obeh ocen se nato lahko izdela projekcija
prihodkov ter posledi¢no projekcija stroskov projekta.

2.1 PovpraSevanje po alkoholnih pijac¢ah v Sloveniji

Slovenci spadamo med izrazitejSe ljubitelje alkohola na globalni ravni. Trenutno se
nahajamo na visokem 10. mestu po povpre¢no popitem alkoholu na prebivalca letno. Na
omenjeni lestvici vodi Belorusija, kjer je letno povpreéje 14,4 litra istega 100 % alkohola
na prebivalca, Slovenci pa na letni ravni povpre¢no spijemo priblizno 10,6 litra 100 %
alkohola na prebivalca. Za lazjo predstavo, ¢e bi to pretvorili v steklenice (s prostornino 1
liter) neke zgane pijace, ki ima vsebnost alkohola 30 %, bi pomenilo, da Slovenci spijemo v
povprecju 35,3 takih steklenic na prebivalca. 30 % vsebnost alkohola pogosto vsebujejo
likerji. Teh 10,6 litra pa seveda zajema pivo, vino in zgane pijace. Zanimivo je tudi to, da je
med prvimi 14 drzavami na lestvici kar 13 evropskih (American Addicition Centers, 2021).

Po podatkih Svetovne zdravstvene organizacije ima prav evropska regija najvi§jo porabo
alkohola na prebivalca starejSega od 15 let, in sicer ta znasa v povprecju 9,8 litra Cistega
alkohola na prebivalca (N1JZ, 2018a). V Sloveniji je bila zadnja splo$na raziskava porabe
alkohola med odraslimi narejena v letu 2016 (N1JZ, 2018a). Kljub temu da so bile Stevilke
za Slovenijo leta 2016 precej visoke, pa na Nacionalnem inStitutu za javno zdravje (v
nadaljevanju NI1JZ) ugotavljajo, da so Stevilke iz leta 2016 vzpodbudno nizje kot leto poprej,
saj se je koli¢ina povprec¢no popitega 100 % cistega alkohola znizala za 1 liter. Slovenci smo
tako v letu 2015 spili povpreéno 11,5 litra Cistega alkohola, medtem ko smo v letu 2016 spili
10,5 litra Cistega alkohola na prebivalca. Najve¢ smo spili vina, kar 5,3 litra, sledijo pivo s
4,3 litra ter Zgane pijace z 0,9 litra (slednje pripada ciljnemu trgu, ki je del razpolozljivega
trga, ki ga podjetje zeli doseci), vsi podatki pa se nanasajo na prebivalstvo starejSe od 15 let.
V letu 2016 smo Slovenci tako spili 48,4 litra vina, 87 litrov piva in 2,1 litra Zganih pija¢ na
prebivalca (Kone¢nik Ruzzier, 2011, str. 78; NIJZ, 2017; NIJZ, 2018a; NI1JZ, 2018b;
Slovensko drustvo za boj proti nalezljivim boleznim, brez datuma).

V Sloveniji belezimo veliko tezavo pri porabi alkohola med mladostniki, ki $e niso
polnoletni. V raziskavi, izvedeni med letoma 2017 in 2018, so bili ugotovljeni zaskrbljujoci
podatki. Po podatkih te raziskave je namre¢ 71 % 15-letnikov in 86 % 17-letnikov v Zivljenju
ze pilo alkoholne pijace, medtem ko je bilo 27 % 15-letnikov in 52 % 17-letnikov Ze opitih
vsaj dvakrat v zivljenju. Podatki kazejo, da je ve¢ kot vsak Cetrti 15-letnik in ve¢ kot vsak
drugi 17-letnik ze bil opit vsaj dvakrat v svojem zivljenju (NIJZ, 2020; STA, 2020).
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Kljub temu, da so po zadnjih raziskavah Stevilke visoke, je bil v Sloveniji med letoma 2002
in 2018 prisoten ugoden trend glede potrosnje alkohola med mladimi, saj se je ve€ina
kazalnikov znizala. Vendar smo $e vedno nad mednarodnim HBSC povprecjem. Po odstotku
15-letnikov, ki so ze pili alkohol, je Slovenija na 10. mestu, po delezu tistih, ki so ze bili
opiti vsaj dvakrat v zivljenju, pa se nahajamo na 11. mestu. Na lestvico je bilo uvrs¢enih
skupno 45 drzav (N1JZ, 2020).

Po podatkih SURS-a se v obdobju povefanega uvoza ali proizvodnje alkoholnih pijac¢
obcutno poveca tudi potrosnja med prebivalstvom, kar pomeni, da smo Slovenci pripravljeni
dati priloznosti tudi novim proizvajalcem (Statisti¢ni urad Republike Slovenije, 2016).
Analize tudi dokazujejo, da je med Slovenci alkohol precej priljubljen in da je potencialni
trg, sestavljen iz niza vseh porabnikov, ki izrazajo zadostno raven zanimanja za izdelek, $e
vedno zelo velik. Kljub temu pa je epidemija koronavirusa prizadela tudi omenjeno panogo.
Leta 2020 so zabelezili obcutno vecji padec v prodaji alkoholnih pija¢ v primerjavi s
prejs$njimi leti, saj so bili gostinski obrati ve¢ji del leta zaprti. Epidemija je tako pretresla
tudi proizvodnjo alkoholnih pija¢. Po dolo¢enih projekcijah naj bi si ta opomogla Sele leta
2024. V primerjavi s krizo iz leta 2008 je za proizvajalce alkoholnih pija¢ sedanja precej
hujsa in bolj bole¢a (IWSR, 2020; Kone¢nik Ruzzier, 2011, str. 78).

2.2 Porterjeva analiza trga Zganih pijac

Dandanes je za podjetja klju¢nega pomena identifikacija panoZnega okolja, v katerem
tekmuje. To velja za bistvo oblikovanja konkurenc¢ne strategije, saj struktura panoge moc¢no
vpliva na dolo¢anje konkurenénih pravil. Poleg sil znotraj panoge, je pomembno tudi, da se
podjetja uspesno spopadajo s silami zunaj panoge. Ravno zato je nujno, da podjetje najde
najboljSo opcijo, kako konkurirati na trgu. Znacilnosti, ki jih je potrebno analizirati za
presojo konkurence v panogi, je opisal Porter v svojem Modelu petih silnic (Bruijl, 2018;
Dobbs, 2014; Porter, 1998, str. 3—7). V tem modelu so opredeljeni tisti dejavniki, ki vplivajo
na raven splosne konkurencnosti panoge. To so vstopne ovire in potencialni novi vstopi,
konkurenca v panogi, obstoj in vloga substitutov, pogajalska mo¢ kupcev in pogajalska mo¢
dobaviteljev. Skupna moc teh silnic doloca potencial dobic¢ka v panogi (Bruijl, 2018; Dobbs,
2014; Porter, 1998, str. 3-7).).

Slika 3 predstavlja Porterjev model 5 silnic.
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Slika 3: Porterjev model 5 silnic

Nevarnost vstopa novih konkurentov

Pogajalska mo¢ dobaviteljev Pogajalska mo¢ kupcev

Nevarnost substitutov

Prirejeno po Porter (1998).

V nadaljevanju podrobneje predstavim vsako od petih silnic modela in jih opredelim za
panogo proizvodnje zganih pija¢ v Sloveniji.

2.2.1 Vstopne ovire in potencialni novi vstopi

Potencialni novi konkurenti, ki vstopajo v panogo, si zelijo pridobiti trzni delez, povecati
skupne kapacitete in vire. Posledi¢no se to izrazi v panogi, kjer se tekmovalnost poveca in
cena zniza, kar vodi k temu, da so morebitni prihajajo¢i prihodki obstoje¢ih konkurentov
lahko nizji. Ravno zaradi tega imajo nova podjetja pri vstopu v panogo tezave, ki jih
povzrocajo Ze obstojeci konkurenti, saj jih zelijo odvrniti od vstopa v panogo, kar ustvarja
vstopne ovire. Porter omenja naslednje vstopne ovire (Bruijl, 2018; Porter, 1998, str. 7-17):
ekonomije obsega, diferenciacija proizvodov, potreben obseg kapitala, stroski zamenjave
dobavitelja, umetne ovire vstopa.

— Za ekonomije obsega je znacilno, da se stroski na enoto zniZujejo, kadar se obseg
proizvodnje povecuje. Ekonomije obsega odvracajo nova podjetja od vstopa, saj jih
silijo, da morajo Ze takoj na zacetku proizvajati velike koli¢ine izdelkov ali pa ob
manjSem obsegu proizvodnje poslovati ob vi§jih stroskih na enoto. Za dolo¢ene panoge
so znacilne velike ekonomije obsega, posledi¢no vstop v takSno panogo ni smiseln.

— Diferenciacija izdelkov pomeni, da imajo podjetja, ki so v panogi daljSe obdobje, Ze
razvito svojo blagovno znamko in Ze obstojece kupce, ki so tej blagovni znamki
razmeroma zvesti, njihovi izdelki so posebni ali pa so enostavno bili prvi v panogi.
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Diferenciacija predstavlja tezavo novim konkurentom, saj morajo te zveste stranke
privabiti k sebi. Ta trud obicajno vkljucuje visoke vstopne stroske ze na samem zacetku
in ne zagotavlja uspesnega vstopa.

— Velik potreben obseg kapitala je ovira za vstop, zlasti, ¢e je kapital potreben za raziskave
in razvoj, za visoke stroske oglaSevanja in nenazadnje tudi za vlaganja v zacetne zaloge,
ki ne zagotavljajo uspe$nega vstopa, toda lahko finan¢no prizadenejo novo podjetje v
panogi.

— Pri stroskih zamenjave ponudnika gre za enkratne stroske, s katerimi se sooca kupec pri
zamenjavi dobavitelja. Ce so ti stroski visoki, kupec ne bo zamenjal dobavitelja oziroma
bo dobavitelja zamenjal le v primeru velike razlike med izdelki ali v ceni. V primeru
visokih stroskov zamenjave morajo novi vstopajo¢i konkurenti delovati v smeri
znizevanja teh stroskov, e zelijo uspesno vstopiti na nov trg.

— Pri vstopu je kljuénega pomena tudi dostop do prodajnih poti. Podjetja, ki so v panogi ze
prisotna, imajo vzpostavljene dolgorocne odnose z distributerji. Novi konkurenti pa
morajo Sele prepricati distributerje, da sprejmejo njihov izdelek.

— Stroskovne slabosti, neodvisne od ekonomije obsega: uveljavljena podjetja lahko zaradi
dolocenih dejavnikov, kot so na primer napredno tehnolosko znanje ali izdelki,
uveljavljajo stroSkovne prednosti, ki jih potencialni novi udeleZenci ne bodo nikoli
dosegli, ne glede na obseg poslovanja;

— Vlada lahko z ukrepi gospodarske politike in v vlogi regulatorja omejuje ali onemogoca
vstop v panogo z razlicnimi omejitvami, kot so na primer predpisovanje pogojev
poslovanja in licence.

Vstop v panogo Zganih pija¢ v osnovi ne zahteva ogromnih vlaganj, toda kljub temu je
interes za vstop v to panogo Vv trenutnih ¢asih zelo majhen. Glavna tezava je v tem, da se
nahajamo v krizi, ki je moc¢no prizadela trg alkoholnih pijac ter posledi¢no znizala prodajo
zganih pija¢, predvsem zaradi zaprtja gostinskih obratov. Ovire pri vstopu na omenjeni trg
so tudi relativno velika potrebna vlaganja v zaloge materiala in v davke, kot so troSarine.
Prav tako bi morebitna sprememba politike v vidu zmanjS$anja troSarin mo¢no vpliva na
privlac¢nost vstopa konkurentov (Azseo, 2020; Freebairn, 2010; Kosaber, 2016; Wittwer &
Anderson, 2020).

Ravno zaradi krize, padca prodaje in stroskov povezanih s trosarinami ter nenazadnje
zakonskih omejevanj glede zganih pijac, je ta silnica relativno Sibka in trg trenutno ne belezi
velikega interesa za vstop novih konkurentov. Poleg tega imamo na relativno majhnem
slovenskem trgu (zgolj 2 milijona prebivalcev) veliko konkurenco, kar nova podjetja Se bolj
odvraca od vstopa v panogo (Azseo, 2020; Freebairn, 2010; Kosaber, 2016; Lariviere, Larue
& Chalfant, 2000; Wittwer & Anderson, 2020).

Poleg vsega tega velja omeniti, da so na trgu zganih pijac¢ bolj zazeleni Ze znani produkti
obstojecih velikih proizvajalcev. Ta faktor seveda onemogoca manjSim proizvajalcem, da bi
prisli do izraza, saj so tudi kupci Ze zvesti obstoje¢im produktom. To pomeni, da morajo
nova podjetja veliko vloziti v oglasevanje ali pa prodajati produkte po nizjih cenah, toda v
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tem primeru je tezava v samih prihodkih in ekonomski upravicenosti (Azseo, 2020;
Lariviere, Larue & Chalfant, 2000; Wittwer & Anderson, 2020).

2.2.2 Konkuren¢nost v panogi

Porter navaja, da konkurenca nastane takrat, kadar eden ali ve¢ konkurentov cutijo pritisk
ali vidijo priloZznost, da izboljSajo polozaj v panogi. To posledi¢no vpliva na ostale
konkurente, ki se odzovejo, saj so podjetja v medsebojno odvisnem polozaju. Orodja, ki jih
podjetja uporabljajo za doseganje boljSega polozaja v panogi, SO cenovha konkurenca,
agresivno uvajanje novih proizvodov, agresivno trzno komuniciranje idr. Mo¢ konkurence
se razlikuje od panoge do panoge (Bruijl, 2018; Dobbs, 2014; Jesovnik & Tibljas, 2002, str.
100; Porter, 1998, str. 17-18).

Za panoge, Vv Katerih je konkurenca zelo intenzivna, je znacilno naslednje (Bruijl, 2018;
Kosaber, 2016; Porter, 1998, str. 18-23):

— veliko $tevilo konkurentov ali enako veliki konkurenti z vidika trznega deleza vodijo do
velike konkurence med ponudniki, saj se vsa podjetja borijo, da postanejo vodilna. Za
nove vstopajoce je taka situacija neprijetna, saj je potrebnega vec Casa, da postanejo
opazni.

— Nizka stopnja rasti panoge vodi do borbe med konkurenti za trzne deleze. Ce namred
panoga ne raste oziroma se ne §iri, so konkurenti primorani rasti tako, da si priborijo
vedji trzni delez. Na ta nacin rastejo hitreje od panoge. Nizka stopnja rasti panoge tako
onemogoca podjetjem, da bi zgolj sledila rasti panoge in rasla skupaj z njo, ampak lahko
rastejo le s prerazdeljevanjem trznih delezev konkurentov.

— Visoki fiksni stroski ustvarjajo mocan pritisk na podjetja, da zapolnijo vse razpoloZljive
zmogljivosti, kar povzro¢i znizanje cen na trgu, zaradi zelje po ¢im vecji prodaji. Visoki
stroski zalog in skladi$¢enja predstavljajo za podjetja pritisk, da izdelke ¢im hitreje
prodajo.

— Nizka diferenciacija izdelkov vodi do klju¢ne vloge cene pri odlocanju kupcev. V
panogah, kjer je nizka diferenciacija, se kupci pogosto odlo¢ajo za nakup pri tistem
podjetju, ki ponudi najniZjo ceno, zato morajo podjetja znizevati cene, da privabijo
kupce.

— Raznoliki konkurenti: kljub temu, da so tekmovalci med seboj raznoliki in se razlikujejo
po osebnostih, poreklu, strategiji in odnosih s svojimi morebitnimi mati¢nimi podjetji,
pa Se vedno prihaja v procesu tekmovanja do nenehnih trkov, saj se vsi borijo za isti cilj,
to pa je vecji trzni delez ter posledi¢no visji profit.

— Velik strateSki interes za poslovanje v panogi zaostruje konkurenco. Ve¢ podjetij, kot
ima interes za uspeh na dolo¢enem trgu, vecja je stopnja rivalstva.

— Vecje, kot so izstopne ovire, ve¢ja je konkurenca v panogi. Izstopne ovire so lahko
ekonomske, strateske ali emocionalne narave. Te nastanejo zaradi stroskov specializirane
opreme, visokih vhodnih vlaganj, specializiranih znanj ali politi¢nih razlogov.
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Slovenija velja za majhno drzavo ter posledi¢no majhno gospodarstvo, ki pa je odprto. Kljub
temu, da smo majhni, je trg zganih pija¢ pri nas zgodovinsko razmeroma mocen, saj SMo
dobri potrosniki alkohola, kamor spadajo tudi zgane pijace. Glede na to, da gre za omejen
trg, je konkurenca na trgu zZganih pija¢ razmeroma velika. Podjetja prodajajo razli¢ne znane
ali manj znane blagovne znamke zganih pija¢ (Kosaber, 2016).

Najvecji trzni delez po podatkih iz leta 2016 predstavlja oziroma zastopa podjetje Pernod
Ricard Slovenia, ki se ukvarja s prodajo alkoholnih pija¢, vecinoma prek grosistov in
trgovskih verig. Tudi danes predstavlja Pernod Ricard Slovenia enega vodilnih proizvajalcev
zganih pijac v Sloveniji (Kosaber, 2016).

Podjetje Pernod Ricard Slovenia je v letu 2020 ustvarilo 10.538.455 € prometa, kar je
priblizno 27-krat ve¢, kot je ustvarilo podjetje Kartuzija Pleterje s 384.728 € prometa v istem
letu. Najbolj znane blagovne znamke podjetja Pernod Ricard Slovenia so: Absolut vodka,
Jameson, Malibu, Havana Club, Beefeater gin in §tevilne druge (Gvin, brez datuma b; Gvin,
brez datuma c; Pernod Ricard Slovenia, brez datuma).

Med vecje proizvajalce zganih pija¢ na nasem trgu spada tudi podjetje G3 Spirits d. 0. 0., Ki
je v lanskem letu ustvarilo prihodke v visini 9.375.660 €, kar je nekoliko manj od podjetja
Pernod Ricard Slovenia. V primerjavi s Kartuzijo Pleterje je to podjetje ustvarilo 24-krat
vedji promet. Najbolj znani blagovni znamki podjetja G3 Spirits sta viski Jack Daniels in
grencCica Jagermeister (Gvin, brez datuma a).

Velja omeniti tudi podjetje PPD distribucijad. 0. o., ki je nekoliko manj$e od prej omenjenih.
V zadnjem letu so ustvarili promet v visini 2.251.759 €, kar je v primerjavi s Kartuzijo
Pleterje 6,5-krat ve¢. Glavne blagovne znamke podjetja PPD distribucija d. 0. 0. so: rum
Captain Morgan, viski Johnnie Walker in vodka Smirnoff (Gvin, brez datuma d; PPD
Slovenia, brez datuma).

Poleg veéjih proizvajalcev pa na trgovinskih policah e vedno najdemo tudi izdelke manjsih,
lokalnih podjetij, kar kaze, da trg Zganih pija¢ na nasem obmocju omogoca uspeh tudi
manj$im proizvajalcem. Primer tega je Zganje Kartuzije Pleterje.

Na trgu imamo dve vecji podjetji, ki vodita trg, medtem ko jima ostali, manjsi proizvajalci
v veliki meri sledijo, zato je ta silnica v osnovi moé¢na. Predvsem na lokalnih trgih lahko
pride do konkurence med manjSimi, lokalnimi proizvajalci.

2.2.3 Substituti

Vsa podjetja v panogi tekmujejo s podjetji, ki proizvajajo substitute. Substituti so proizvodi,
ki kupcu zadovoljijo enake potrebe in izpolnjujejo enak namen. Predvsem cenovno uspesni
substituti prisilijo podjetja, da zniZajo cene, kar posledi¢no vodi do nizjih dobickov.
Substituti so $e posebej nevarni, ¢e predstavljajo cenovno ugodnejSe izdelke in so zlahka
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dostopni. Najve¢ pozornosti je tako potrebno nameniti tistim substitutom, ki so cenovno
ugodni, ki jih proizvedejo podjetja ali panoge z visokimi donosi in pa tistim, ki veliko
ponujajo za relativno nizko ceno (Bruijl, 2018; Dobbs, 2014; Porter, 1998, str. 23-24).

Na trgu Zganih pijac lahko zasledimo kar nekaj substitutov, toda zaradi same kakovosti pijac,
ki jih ponujajo trenutni ponudniki, se substitucija izgublja. Ravno zaradi kakovosti in
ohranjanja le-te, se kupci ne odlo¢ajo za nakup novih izdelkov. Zaradi zadovoljstva z
blagovno znamko lahko kupci ostajajo relativno dolgo zvesti izbranemu izdelku ali vsaj
blagovni znamki. Prav moéne blagovne znamke omejujejo substitute. Kljub temu obstaja
nevarnost substituiranja proizvoda s konkuren¢nimi izdelki, saj substituti ponujajo izdelke
po nizjih cenah kar bi lahko kupce prepricalo, da bi zamenjali produkt. Ampak za enkrat se
zaradi same kakovosti obstojecih produktov to ne dogaja (Azseo, 2020; Kosaber, 2016;
Lariviere, Larue & Chalfant, 2000).

Zaradi zgoraj omenjenih dejstev je ta silnica na trgu zganih pija¢ relativno $ibka. Morda bi
bila moc¢nejsa, ¢e bi iz panoge izkljucili mocne blagovne znamke (Azseo, 2020; Lariviere,
Larue & Chalfant, 2000).

2.2.4 Pogajalska mo¢ kupcev

Tudi kupci poizkusajo s konkurenénimi pritiski izboljsati kakovost proizvodov, znizati cene
ali povecati in izboljsati storitve. Vsa ta dejanja pa znizujejo donosnost panoge. Kupci imajo
vecjo pogajalsko moc, ¢e (Bruijl, 2018; JeSovnik & Tibljas, 2002, str. 101; Porter, 1998, str.
24-27; Kosaber, 2016):

— so koncentrirani in le nekaj kupcev predstavlja velik delez prodaje oziroma prihodka
prodajalca. Slednje je znacilno tudi za trg zganih pijac, predvsem tistih bolj luksuznih,
kjer so cene visje in je Stevilo kupcev omejeno zgolj na nekaj trgovin. Za trg Zganih
alkoholnih pija¢ je vecinski medpodjetniski trg, kjer trgovinski sektor predstavlja kar 60
% celotne prodaje, za doloc¢ene blagovne znamke pa tudi 90 % ali vec;

— imajo izdelki, ki jih kupijo, pomemben delez pri njihovih stroskih;

— so izdelki standardizirani ali nediferencirani. Slednje ne drZi za trg zganih pijac, saj so
razli¢ne zgane pijaCe narejene iz razli¢nih surovin in ostalih proizvodnih virov (npr.
vodka iz krompirja, dolo¢ena Zganja iz sadja);

— so stroski zamenjave nizki,

— dosegajo majhne dobicke;

— S0 integrirani nazaj ali pa obstaja nevarnost za to;

— imajo popolne informacije.

Na trgu zganih pija¢ imajo kupci zelo mocan vpliv, saj je slovenski trg majhen, poleg tega
lahko posamezen kupec predstavlja velik delez prodaje. Hkrati so stroski zamenjave
prodajalca relativno majhni, na primer z lastnim uvozom zganih pijac ali celo z ukinitvijo
oziroma oZenjem prodajnega asortimana (Azseo, 2020; Kosaber, 2016).
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Ta silnica je tudi ob morebitnih novih konkurentih vedno mocnejsa, saj kupci z novimi
produkti imajo ve¢ izbire ter jim posledicno tudi moc raste ter se tako konkurenti z razli¢nimi

poskusi med seboj borijo, da zadrzijo Ze obstoje¢e oziroma privabijo nove kupce (Azseo,
2020; Bielinska Kwapisz & Mielecka Kubien, 2011).

2.2.5 Pogajalska mo¢ dobaviteljev

Dobavitelji lahko izvajajo pritisk na podjetja v panogi tako, da grozijo z zviSanjem cen ali
pa znizajo kakovost dobavljenih proizvodov oziroma surovin. Tako lahko moc¢ni dobavitelji
znizajo dobickonosnost panoge, saj le ta povisanja stroskov ne more pokriti v lastnih cenah
(Bruijl, 2018; Dobbs, 2014; Porter, 1998, str. 27).

Pogajalska mo¢ dobaviteljev je vecja, ¢e (Bruijl, 2018; Porter, 1998, str. 27-28):

— jih je malo in so bolj koncentrirani kot panoga, kateri prodajajo;

— dobavljeni proizvodi nimajo bliZnjih substitutov;

— panoga ni pomemben kupec za dobavitelje;

— je dobaviteljev proizvod pomemben za poslovanje kupca;

— so dobaviteljevi proizvodi diferencirani;

— Obstaja realna nevarnost »forward« povezave dobaviteljev vzdolZ verige vrednosti.

Pogajalska mo¢ dobaviteljev je na trgu zganih pija¢ relativno nizka. Razlog je v tem, da je
dobaviteljev, ki ponujajo konkurenéne storitve, na trgu Zganih pijac veliko (Azseo, 2020).

Poleg tega pa dobavitelji ne zelijo tvegati in postavljati pogoje obstoje¢im kupcem, ki
predstavljajo mocnega predstavnika v sami panogi, saj bi tako zaradi dobre ponudbe izgubili
obstojecega kupca (Azseo, 2020).

V tabeli 1 je prikazana moc¢ vsake izmed Porterjevih petih silnic. Kot je razvidno iz tabele,
so jakosti posameznih silnic lahko zelo razli¢ne, toda v osnovi oziroma v povprecju lahko
govorimo o srednje moc¢ni jakosti silnic na trgu Zganih pijac¢ v Sloveniji.

Tabela 1: Moc¢ vsake izmed Porterjevih petih silnic

Zelo gibka Sibka Srednje Mogna Zelo
mocna mocna
Vstopne ovire in potencialni novi vstopi X
Konkurenénost v panogi X
Substituti X
Pogajalska mo¢ kupcev X
Pogajalska mo¢ dobaviteljev X

Prirejeno po Kosaber (2016) in lastno delo.
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2.3 Zakonski okvir

Proizvodnja alkohola, vklju¢no s proizvodnjo zganih pijac, velja za specifi¢no panogo, saj
je alkohol lahko Skodljiv. Gre za dobrino z izrazitimi negativnimi eksternalijami v potroSnji,
za katere velja, da trg sam ne privede do ustrezne alokacije virov in optimalnega obsega
proizvodnje. V primeru negativnih zunanjih u¢inkov, kar velja za potros$njo Zganih pijac,
poskusa drzava z regulacijo preko obdavcitve in drugih ukrepov zmanjSati obseg potroSnje
na alokacijsko uc¢inkovit obseg (Tajnikar, 2003, str. 366—376). Omenjeni ukrepi so trosarine
in zakonske omejitve v oglaSevanju. Delovanje teh dveh ukrepov podrobneje opisujem v
nadaljevanju.

2.3.1 TroSarine

TroSarine so posredni davek na prodajo ali uporabo blaga, kamor sodijo alkohol, energenti
in tobak. Gre za dobrine ali blago z zelo togim povprasevanjem, ki obi¢ajno v potroSnji
povzro¢a negativne zunanje ucinke (Tajnikar, 2003, str. 151-163). Glavni namen troSarin je
v tem, da zmanj$ajo prodajo teh izdelkov, saj so skodljivi tako za okolje kot za posameznike.
Prodaja se zniza z vi$jo ceno za konénega kupca, saj trosarine v osnovi dvigajo ceno teh
izdelkov. TroSarina se obicajno doloc¢a na koli¢ino, in sicer na kilogram, hektoliter ali
stopnjo alkohola (Rupnik & Stanovnik, 1995, str. 31; Tvoja Evropa, 2020).

TroSarine znotraj EU doloca pravo EU, in sicer odreja najnizje troSarinske stopnje, ki se
uporabljajo, toda zgornjo mejo lahko dolo¢i vsaka ¢lanica sama. Slovenske trosarine so pod
povpre¢jem EU, a potrebno je poudariti, da povprecje dvigujejo skandinavske in severne
drzave, kot so Svedska, Finska, Irska itd. Ravno zaradi tega so omenjeni izdelki v teh
drzavah cenovno drazji, toda te drzave imajo tudi nadpovpre¢no visok bruto domaci
proizvod (v nadaljevanju BDP) na prebivalca (Kosaber, 2016; Tvoja Evropa, 2020).

V Sloveniji se pri proizvodnji Zganja troSarina placuje glede na stopnjo alkohola ter na
koli¢ino alkohola v litru alkoholne pijace. Pomembno je tudi lociti, ali gre za malega
proizvajalca 7Zganja ali ne (Finan¢na uprava republike Slovenije, 2020). Za malega
proizvajalca velja tisto podjetje, ki je v davénem obdobju, ki se pri¢ne 1. maja preteklega
leta in konca 30. aprila tekocega leta, proizvedlo najve¢ 150 litrov 100 vol. % alkohola.
Odmera troSarine, ki jo pla¢a, pa znasa 6,6 € za 100 vol. % alkohola za liter etilnega alkohola.
Omenjeni znesek velja od 1. 8. 2016 in predstavlja 50 % veljavne troSarine za etilni alkohol.
Drugace povedano, podjetje, ki ne velja za malega proizvajalca, placa troSarino v visini 13,2
€ za 100 vol. % alkohola za liter etilnega alkohola (Finan¢na uprava Republike Slovenije,
2020). Mali proizvajalec mora obracun troSarine oddati najkasneje do 31. maja tekocega leta
za preteklo davéno obdobje, placati pa ga mora najkasneje do 30. junija tekocega leta
(Finan¢na uprava Republike Slovenije, 2020). Velja omeniti, da za alkoholne pijace, ki jih
proizvede proizvajalec iz lastnega zZganja, ne placa trosarine, to so na primer likerji (Finan¢na
uprava Republike Slovenije, 2020).
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Kadar pa proizvajalec preseze omenjeno koli¢ino proizvodnje (150 litrov 100 % alkohola),
ne izpolnjuje vec pogojev za malega proizvajalca zganja. Ko je omenjena koli¢ina presezena,
je potrebno Se isti mesec prijaviti spremembo statusa davénemu organu. Z novim statusom
se predlozi obracunano troSarino za tisto obdobje, ki jo je proizvedla kot mali proizvajalec
in jo placa v polnem znesku. Rok placila je zadnji delovni dan naslednjega meseca, po
preteku tistega, v katerem je proizvajalec presegel predpisane koli¢ine za malega
proizvajalca (Finan¢na uprava Republike Slovenije, 2020).

2.3.2 Zakonske omejitve v oglasevanju

V vseh razvitih drzavah je oglasevanje regulirano. Glavni namen regulacije oglaSevanja je
predvsem v tem, da zaScCiti potroSnike oziroma kupce pred zavajanjem, prevarami in
nespodobnimi oblikami poslovanja (Kosaber, 2016).

Toda alkohol velja za specifi¢no panogo, saj je lahko zelo skodljiv. Prve zakonske omejitve
v tej panogi v Sloveniji belezimo od leta 2002. Sprva je drzavni zbor sprejel novelo Zakona
o zdravstveni ustreznosti zivil in izdelkov ter snovi, ki prihajajo v stik z zivili (ZZUZIS-A),
Ur. 1. RS st. 42/2002, ter ga leto pozneje dopolnil Se z Zakonom o omejevanju porabe
alkohola (ZOPA), Ur. L. RS st. 15/2003. Sledi nekaj glavnih doloc¢il iz omenjenih zakonov,
ki se nanasajo na oglasevanje alkoholnih in Zganih pija¢ (Uradni list RS st. 42/2002; Uradni
list RS §t. 15/2003):

— prepovedano je vsakr$no oglasevanje Zganih pijac, ki presegajo 15 volumenskih %
alkohola;

— alkoholnim pijacam, ki vsebujejo 15 ali manj volumenskih % alkohola, je oglasevanje
dovoljeno na nosilcih, kot so katalogi, prospekti, letaki in bilteni, ki so hamenjeni za
oglasevanje in poslovno komuniciranje, ter na drugih nosilcih objavljanja informacij,
razen ob cestah na panojih, tablah ter svetlobnih napisih;

— alkoholne pijace iz prejSnjega odstavka se lahko oglasSujejo na radiu in televiziji,
teletekstu, v asopisu in revijah, elektronskih publikacijah ter drugih oblikah dnevnega
in periodi¢nega objavljanja urednisko oblikovanih programskih vsebin s prenosom glasu,
zapisa, slike ali zvoka, ki je na voljo javnosti;

— prepovedano je oglaSevanje alkoholnih pija¢ v kinematografih pred 22. uro;

— med 7.00 in 21.30 je prepovedano oglasevati alkoholne pijace na radiu in televiziji,

— trzni inSpektorat izvaja nadzor nad oglasevanjem zganih pijac.

2.4 Projekcija prihodkov

Projekcija prihodkov od prodaje zganja na osnovi pomaran¢ izhaja iz predstavljene analize
trga in poznavanja podrocja. Predpostavljam, da bi podjetje poslovalo v podobnem obsegu
kot primerljivo podjetje Kartuzija Pleterje, ki se med drugim ukvarja s proizvodnjo zganja.
Samo podjetje je v letu 2020 ustvarilo prihodke v visini 384.728 € (Gvin, brez datuma b).
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Kartuzija Pleterje prodaja svoje Zganje le v Zivilskih trgovinah in prek spletne prodaje.
Bistveno se ne ukvarjajo s prodajo pija¢ gostinskim obratom (Pleter, 2021). Za analizirano
investicijo v proizvodnjo Zganja na osnovi pomaran¢ predpostavljam, da bi kot prodajno pot
izkoristili tudi neposredno prodajo gostinskim obratom in bi zato lahko prodali vecje
koli¢ine v primerjavi s Kartuzijo Pleterje. V tabeli 2 je predstavljena projekcija prihodkov
za omenjeni produkt.

Tabela 2: Projekcija prihodkov v €

Leto 1 2 3 4 5 6 7 8
Prodajna cena 19,33 19,33 19,33 19,33 19,33 19,33 19,33 19,33
steklenice

Predvideno $tevilo 18.512 18.512 23.142 23.142 27.771 34.714 37.028 41.657
prodanih steklenic

Predvideni 357.837 357.837 447.351 447.351 536.821 671.027 715.762 805.232
prihodki od prodaje

Vir: lastno delo.

V obdobju prvih osmih let bi prodaja potekala zgolj na slovenskem trgu. Prodaja pijace bi
se najprej osredotoCila na zivilske trgovine in spletno prodajo, nato pa kmalu tudi na
gostinske obrate. Zacetni trg bi bila slovenska Obala ter ve¢ja mesta v Sloveniji, kjer gre za
razmeroma velik trg, ob tem pa je ta trg vlagateljem najbolje poznan. Sledila bi Siritev
prodaje pri kupcih iz celotne Slovenije.

V prvih dveh letih poslovanja je predvidena prodaja 18.512 steklenic Zganja letno, in sicer
po prodajni ceni 19,33 €, kar pomeni, da bi letni prihodki od prodaje znasali 357.837 €. Torej
bi bilo potrebno mese¢no prodati v povpreéju nekaj ve¢ kot 1.540 steklenic zivilskim
trgovinam, gostinskim obratom ter prek spletne prodaje. V tem obdobju bi se prodaja za
gostinske obrate usmerila predvsem na obmoc;ji Obale in Ljubljane, saj je ta trg vlagateljem
zaradi poznanstev najbolj blizu. Izdelek bi se prodajal tudi v vecjih poslovalnicah
Mercatorja, Spara in Tusa ter pri lokalnih Zivilskih verigah, kot je Agraria Koper.

V tretjem in Cetrtem letu bi se prodaja povecala z nac¢rtovanimi letnimi prihodki v visini
447.351 € za posamezno leto. To predstavlja prodajo v obsegu 23.142 steklenic za
posamezno leto. Prodaja bi se v tem letu razsirila v gostinske obrate na ozemlju celotne
Slovenije. Glede zivilskih trgovin bi izdelke Se vedno prodajali v Ze omenjenih, vendar z
nacrtovanim visjim obsegom prodaje.

Nato bi v petem letu, z dodatnimi gostinskimi obrati, nacrtovani prihodki znasali 536.821 €,
kar je 27.771 prodanih steklenic na letni ravni. V Sestem letu se pricakuje $e vecji obseg
prodaje, zaradi same prepoznavnosti blagovne znamke. V tem letu je nacrtovana prodaja v
novi trgovini na ozemlju Slovenije, in sicer v Lidlu. V Sestem letu se pri¢akujejo prihodki v
visini 671.027 €, kar je 34.714 prodanih steklenic.
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V sedmem in osmem letu bi s prodajo zZganja na osnovi pomaran¢ v popolnosti zajeli celoten
trg Slovenije. V sedmem letu so pri¢akovani prihodki 715.762 €, kar znese 37.028 prodanih
steklenic, v osmem letu pa bi prihodki znasali 805.232 €, kar je priblizno 41.657 prodanih
steklenic.

Ceprav se zdijo stevilke izjemno visoke, pa za slovenski trg to ni nemogode, $e posebej, &e
prodaja poteka po celotni drzavi oziroma po veliki vecini gostinskih obratov ter v zivilskih
trgovinah, kot so Mercator, Tus, Spar in $tevilne druge.

3 ZNACILNOSTI PROIZVODNJE ZGANJA TER OCENA
INVESTICIJSKIH VLAGANJ IN STROSKOV POSLOVANJA

V tem poglavju najprej predstavljam opis postopka proizvodnje Zganja na osnovi pomaranc,
nato pa analiziram tekoce stroSke poslovanja, investicijske izdatke ter vlaganja v obratna
sredstva.

3.1 Opis postopka proizvodnje

Postopek proizvodnje zganja iz sadja se pri€ne z nakupom ali pobiranjem sadja. Zelo
pomembno je, da je sadje zrelo, saj je vsebnost sladkorja eden najpomembnejsih dejavnikov
kakovosti za predelavo. Med fermentacijo se sladkor spreminja v etanol. Pomembna je tudi
vsebnost aromatskih spojin, ki se pri destilaciji spremenijo v Zganje in dajejo znacilno aromo
(Kebréek, brez datuma; Kmetijsko gozdarski zavod Nova Gorica, brez datuma; Sertelj, 2010,
str. 7).

Za dodatno zagotavljanje kakovosti in okusnosti zZganja je potrebno poskrbeti, da je sadje
o¢is¢eno in da ni tako ali drugace onesnazeno. Ko je sadje pobrano ali nabavljeno, ga je treba
najprej pregledati. Odstrani se plesnive ali gnile dele, saj lahko unicijo ali pa zmanjsajo
kakovost kon¢nega produkta. Ko so gnili deli odstranjeni, se za¢ne lupljenje sadja, v tem
primeru pomarané (Sertelj, 2010, str. 7).

Nato sledi mletje sadja in priprava drozge. Za drozgo je zelo pomembna posoda oziroma
sod. Le ta mora biti o¢iS¢en ter brez okusa, da omenjena drozga ne prevzame vonjave. Za to
so primerni predvsem sadjarski sodi, saj preprecujejo dostop kisika v ¢asu alkoholnega
vrenja, po drugi strani pa omogocajo izhajanje ogljikovega dioksida, kar prepreci, da bi sod
pocil. Pri veéjih koli¢inah so primerne cisterne za destilarno. Ko je celotno sadje zmleto in
je drozga pripravljena na vrenje, se doda kvasovke, ki pospesijo in skrajSajo ¢as alkoholnega
vrenja. NajugodnejSa temperatura za vrenje je med 15 in 25 stopinj Celzija. Trajanje
postopka je odvisno od temperature. Pri nizjih temperaturah je postopek daljsi, pri visjih pa
kraj$i. Vendar pa morajo od zacetka vrenja do destilacije miniti vsaj 3 tedni, v nekaterih
primerih tudi 6 tednov ali ve¢ (Sertelj, 2010, str. 7-29).
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Sledi $e kuhanje, Ki traja en dan, nato pa moramo izmeriti vsebnost alkohola oziroma etanola
v Zganju. Za zgane pijace je priporocljiva vsebnost alkohola med 38 in 45 %.

3.2 Ocena tekocih stroskov poslovanja

Pri oceni tekoCih stroskov poslovanja bom stroske analiziral in ovrednotil lo¢eno po
naravnih vrstah stroskov. Ko stroske delimo po naravnih vrstah, jih lo¢ujemo glede na to,
katera poslovna prvina jih povzroca, torej na stroSke materiala, dela, storitev in amortizacije
(Marc, Ponikvar & Tekav¢ic, 2020, str. 18).

3.2.1 Stroski materiala

V tabeli 3 so predstavljeni vsi stroSki materiala, ki nastajajo v okviru tekocega poslovanja
pri projektu. V nadaljevanju pa podrobneje predstavljam posamezne vrste stroskov in
njihovo visino. V nadaljnjih analizah domnevam, da so stro$ki materiala v celoti variabilni.

Tabela 3: Skupni stroski materiala na letni ravni v 1000 €

Leto 1 2 3 4 5 6 7 8
Obratovalni stroski 15,1 15,1 16,5 16,5 17,8 19,8 20,4 21,7
Stroski dostave 7,2 7,2 72 72 7,2 7,2 7,2 7,2
Stroski pomarand 105,2 105,2 1315 131,5 157,8 197,2 210,4 236,7
Stroski steklenic 19,4 19,4 22,0 22,0 24,6 28,5 29,8 36,2
Stroski pisarniSkega materiala 11 1,1 1,3 1,3 1,6 2 2,1 2,4
Skupaj 148 148 178,5 178,5 209 254,7 269,9 304,2

Vir: lastno delo.

3.2.1.1 Obratovalni stroski

Glede na to, da bi bil prostor lastniski, posledi¢no ni stroSkov najema, vendar je potrebno
kljub temu pri rednem poslovanju upostevati obratovalne stroske. Tu gre za meseéne stroske
elektrike, vode, komunale, razna mesecna popravila itd. Ocenjujem, da bi omenjeni stroski
na letni ravni, z upoStevanjem, da stroji delajo s polno mocjo priblizno 4-5 mesecev letno,
znasali priblizno 15.100 € za prvi 2 leti.

Tretje in Cetrto leto bi se obratovalni stroSki zaradi povecane proizvodnje dvignili na 16.500
€, nato v petem letu na 17.800 €, v Sestem letu na 19.800 €, v sedmem in osmem letu pa bi
se zvisali na 20.400 € oziroma 21.700 €. V tabeli 4 so prikazani letni obratovalni stroski za
posamezno leto.
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Tabela 4: Obratovalni stroski na letni ravni v 1000 €

Leto 1 2 3 4 5 6 7 8

Obratovalni stroski 15,1 15,1 16,5 16,5 17,8 19,8 20,4 21,7

Vir: lastno delo.

3.2.1.2 Stroski dostave

Strogki dostave so predvsem stroski za gorivo oziroma bencin. Ce bi bilo skladiée na
Kozini, bi imeli zaradi same lokacije nekoliko vi$je stroSke povezane z dostavo kon¢nih
proizvodov. Najbolj enostavno bi bilo, ¢e bi kon¢ne produkte vozili na to¢no dolo¢en dan v

v oo

Po nekaterih zagetnih ocenah bi prevozili priblizno 1.800 kilometrov tedensko. Ce to
pretvorimo na mesecni nivo, bi prevozili priblizno 7.740 kilometrov mese¢no. Vozilo
Volkswagen Crafter, s katerim bi opravljali dostavo, ima povpre¢no porabo goriva 6,5 litra
na 100 kilometrov, upostevajo¢ voznjo v mestu in zunaj mesta ter v primeru praznega in
polnega kombija. Cene dizelskega goriva so se v ¢asu izdelave analize v Sloveniji gibale
okoli 1,198 € na liter (OMV, 2021). Po takih predpostavkah bi za stroske povezane z
gorivom v povprecju odsteli 602,71 € mesec¢no.

Visina teh stroskov bi v osnovi bila odvisna od prevozenih kilometrov, ki pa bi bili odvisni
od obsega prodaje.

3.2.1.3 Stroski pomaranc¢

Stroski pomaranc¢ so vezani na Stevilo kontejnerjev oziroma na naro¢eno koli¢ino. Trenutna
cena enega kontejnerja pomaran¢ iz Egipta je 13.150 €, v enem kontejnerju pa je 24 ton
pomaranc.

Glede na predviden obseg prodaje bi za prvi dve leti poslovanja podjetje narocilo 8
kontejnerjev pomaranc, nato bi se s povecanjem obsega proizvodnje tudi nabava v tretjem
in Cetrtem letu povecala na 10 kontejnerjev, vV petem letu na 12, v Sestem na 15, v sedmem
in osmem pa na 16 oziroma 18 kontejnerjev. Temu primerni bodo tudi visji stroski, ki bodo
povezani z nakupom samih pomaranc. V tabeli 5 je prikazana koli¢ina ter vrednost narocil
pomaran¢ za posamezno leto.
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Tabela 5: Kolicina (v kontejnerjih) in vrednost narocila pomaranc (v 1000 €)

Leto 1 2 3 4 5 6 7 8
Koli¢ina 8 8 10 10 12 15 16 18
Vrednost 105,2 105,2 1315 1315 157,8 197,2 210,4 236,7

Vir: lastno delo.

3.2.1.4 Stroski steklenic

Potrebno tevilo steklenic je odvisno predvsem od tega, koliko Zganja se bo proizvedlo. Ce
predpostavim, da iz drozge nastane 9 % zganja, bo v prvih dveh letih potrebnih priblizno
18.512 steklenic letno, v tretjem in Cetrtem letu bi se narocCilo povecalo na 23.142 steklenic,
v petem letu na priblizno 27.771 steklenic, v Sestem 34.714, v sedmem 37.028 in v osmem
41.657 steklenic. To so predpostavke, ki so odvisne predvsem od tega, koliko Zganja bi na
koncu dobili, vendar so ocene dober priblizek realnosti. V tabeli 6 je prikazana koli¢ina ter
vrednost narocil steklenic za posamezno leto.

Tabela 6: Porabljena kolicina in vrednost steklenic v 1000 €

Leto 1 2 3 4 5 6 7 8
Koli¢ina 18.512 18.512 23.142 23.142 27.771 34.714 37.028 41.657
Vrednost 19,4 19,4 22,0 22,0 24.6 28,5 29,8 36,2

Vir: lastno delo.
Steklenice bi prihajale s Kitajske, saj smo se vlagatelji ze dogovorili z uvoznikom glede cen
in izgleda steklenic.
3.2.1.5 Stroski pisarniskega materiala
Stroski pisarniskega materiala so tudi upostevani, in sicer v visini 0,3 % celotnih prihodkov.
Visina prihodkov oziroma projekcija le teh je bila predstavljena v tabeli 2.
3.2.2 Stroski storitev

V tabeli 7 so predstavljeni posamezni segmenti stroSkov storitev ter celotna visina stroskov
storitev za obdobje prvih osmih let. Podobno kot pri stroskih materiala posamezen segment
stroskov predstavljam v nadaljevanju. Stroski storitev v celoti spadajo med fiksne stroSke,
saj se visSina teh stroskov skozi obdobje prvih 0sem let ne spreminja in ostaja priblizno
konstantna.
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Tabela 7: Skupni stroski storitev na letni ravni za obdobje prvih osmih let v €

Leto Strosek na leto
Vzdrzevanje vozila 960
Oglasevanje 3.000
Skupaj 3.960

Vir: lastno delo.

3.2.2.1 Vzdrzevanje vozila

Poleg goriva, ki sem ga omenil pri stroSkih materiala, je potrebno upoStevati Se stroSke
vzdrzevanja oziroma servisiranja dostavnega vozila. Glede na veliko $tevilo kilometrov, ki
bi jih s kombijem opravili na mese¢ni ravni, bi, po ocenah, za vzdrzevanje vozila odsteli
priblizno 80 € mese¢no. Vsteto je tudi zavarovanje in ostali podobni stroSki. Tako bi na letni
ravni omenjeni stroski znasali 960 € in se skozi obdobje prvih osmih let ne bi bistveno
spreminjali.

3.2.2.2 Oglasevanje

Oglasevanje je v poslovnem svetu kljuénega pomena. Za proizvajalce zganih pijac
predstavlja oglasevanje, zaradi velikih zakonskih omejitev, $e toliko vecji izziv. Oglasevanje
Zganja na osnovi pomaran¢ bi izvajali tako, da bi posameznikom podeljevali brezplacne
vzorce nase pijace v zameno za doloceno objavo na njihovih profilih na socialnih omrezjih.
To bi nas na letni ravni stalo priblizno 3.000 €.

3.2.3 Amortizacija

Za delovna sredstva je znacilno, da so poslovne prvine, ki sodelujejo v ve¢ poslovnih
procesih, saj se ne porabljajo, temveC se skozi procese obrabljajo, svojo vrednost pa
prenasajo na proizvode ali storitve (Marc, Ponikvar & Tekav¢ic, 2020, str. 20).

Amortizacijo bomo obracunavali za vsa osnovna sredstva, ki jih bomo nabavili za poslovanje
v okviru projekta, torej za opremo in skladisc¢e. Amortizacijska osnova za skladisce bo viSina
potrebnih izdatkov za izgradnjo skladis§¢a. Za opremo pa bodo amortizacijska osnova
nabavna vrednost opreme ter vsi odvisni stroski nabave. Amortizacija je v celoti fiksen
stroSek.

Amortizacijske stopnje izhajajo iz SRS (Slovenski ra¢unovodski standard), in sicer jih ureja
Zakon o davku od dohodkov pravnih oseb (ZDDPO-2), Ur. 1. RS §t. 172/21. 1z tabele 8 je
razvidno, da je amortizacijska stopnja najnizja za skladiSe, medtem ko je najvi§ja za
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vili¢arja in kombi. Za ostalo opremo pa je amortizacijska stopnja na letni ravni 5 %, saj
pri¢akujemo, da je Zivljenjska doba opreme priblizno 20 let. V tabeli 8 je prikazana stopnja

amortizacije na letni ravni po vrsti osnovnega sredstva.

Tabela 8: Stopnja amortizacije na letni ravni po vrsti osnovnega sredstva v %

Osnovno sredstvo

Amortizacijska stopnja

Skladisce 2
Cisterna 5
Vili¢ar 10
Kombi 20
Naprava za lupljenje in mletje pomaran¢ 5
Kotel 5
Posoda za zbiranje Zganja 5
Naprava za to¢enje Vv steklenice 5
Crpalka za drozgo 5

Vir: lastno delo.

V tabeli 9 je prikazana viSina amortizacije za posamezno leto v 1.000 €.

Tabela 9: Visina amortizacije v posameznem letu v 1.000 €

Leto 1 2 3 4 5 6 7 8
Skladisce 83 8,3 8,3 8,3 83 8,3 8,3 8,3
Cisterna 1,4 1,4 2,2 2,2 2,2 2,3 23 33
Vilicar 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Kombi 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
Naprava za lupljenje in mletje pomaranc 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Kotel 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,9 1,9 2
Posoda za zbiranje zganja 0,1 0,1 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4
Naprava za tocenje v steklenice 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Crpalka za drozgo 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Skupaj 16,03 16,03 17,03 17,03 17,03 17,73 17,73 18,83

Vir: ZDDPO-2 (2021) in lastno delo.

32




Kot je razvidno iz tabele, se v tretjem, Sestem in osmem letu vrednost amortizacije poveca.
Razlog je nakup dodatne cisterne, kotlov in posode za zbiranje Zganja, zaradi povecanega
obsega proizvodnje.

3.2.4 Stroski dela

Podjetje bi vsaj v obdobju prvih petih let zaposlovalo tri zaposlene, nato bi v Sestem letu
zaposlilo dodatno osebo. Vsi trije zaposleni v prvih petih letih smo tudi ustanovitelji
podjetja. Glede na to, da celotno delo ve¢ ali manj opravljajo stroji in je neposrednega
Cloveskega dela relativno malo, bi bili trije oziroma pozneje stirje zaposleni dovolj. Ob tem
je potrebno poudariti, da bi bilo najvec dela v skupno 4 mesecih na leto, ko bi bila sezona
pomarang, saj bi ravno v tem ¢asu sadje prihajalo v skladis¢e in zgolj nekaj tednov po tem
bi potekalo kuhanje. Delo, ki bi bilo razporejeno ¢ez celo leto, pa je dostava kon¢nih
produktov kupcem in oglasevanje. To delo bi vsak posameznik opravljal izmenic¢no.

Vsi trije ustanovitelji podjetja bi opravljali vse vrste nalog — od proizvodnje do vodenja
podjetja. V tabeli 10 je prikazano Stevilo zaposlenih v posameznem letu.

Tabela 10: Stevilo zaposlenih v prvih osmih letih

Leto 1 2 3 4 5 6 7 8

Stevilo zaposlenih 3 3 3 3 3 4 4 4

Vir: lastno delo.

Bruto place za zaposlene bi znasale 1200 €. Poleg te place bi si ustanovitelji na koncu leta
izplacali oziroma razdelili dobic¢ek. Navedeni bruto placi je treba pristeti tudi socialni
prispevek delodajalca oziroma dajatve na place v visini 16,1 % na bruto placo. Poleg teh
stro§kov pa je potrebno upostevati $e stroske, ki so povezani z malico, prevozom na delo in
regresom. Glede na to, da vsi zivimo na slovenski Obali in v blizini Kozine, omenjene
stroSke ocenjujem na 200 € mesecno na posameznika (Mercina, 2019; Optius, 2021).

V tabeli 11 so prikazani stroski dela na letni ravni v 1000 €.
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Tabela 11: Skupni stroski dela na letni ravni v 1000 €

Leto 1 2 3 4 5 6 7 8

Place zaposlenih (bruto) 43,2 43,2 43,2 43,2 43,2 57,6 57,6 57,6
Dajatve na place (16,1 %) 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 9,3 9,3 9,3
Drugi stroski (prevoz, malica, regres) 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 9,6 9,6 9,6
Stroski dela skupaj 57,3 57,3 57,3 57,3 57,3 76,5 76,5 76,5

Vir: lastno delo.

Stroski dela bi bili v obdobju prvih petih let v celoti fiksni. Po Sestem letu predvidevam, da
bi stroski dela Se vedno ostali fiksni, ampak bi pri dodatno zaposleni osebi morda lahko
variirali ob izraziti spremembi obsega poslovanja, kar pa ni predvideno.

3.2.5 Tro$arine

V tekoce stroske poslovanja je potrebno vsteti Se trosarine. Gre za davek, ki ga morajo placati
proizvajalci zganih pija¢. ViSina troSarine je odvisna od koli¢ine in vsebnosti alkohola.
Trosarina v osnovi znaSa 13,2 € na liter 100 % alkohola. Obracun tro$arine se predlozi 31.
maja tekocega leta za preteklo davéno obdobje, potrebno pa jo je placati do 30. junija
tekocega leta. V nasem primeru bi steklenica imela prostornino 0,7 litra, vsebnost alkohola
v pijaci pa bi bila 38 %. Potemtakem bi v podjetju za troSarine namenili 3,5 € na steklenico.
Trosarina spada med variabilne stroske, saj je odvisna od obsega prodaje (FURS, 2020).

TroSarine v osnovi niso stroSek, jith pa v analizi ekonomske upravicenosti projekta
obravnavam kot stroSek, saj na poslovanje v okviru projekta vplivajo na enak nacin kot
tekoci stroski poslovanja. V tabeli 12 je prikazana visina troSarin za posamezno leto.

Tabela 12: Visina trosarin za posamezno leto v 1000 €

Leto 1 2 3 4 5 6 7 8

TroSarine 64,8 64,8 81 81 97,2 1215 129,6 145,8

Vir: lastno delo.

3.2.6  Skupni stroski poslovanja

Stroski poslovanja so razdeljeni na stroske materiala, storitev, dela, amortizacije in dodatno
Se na strosek trosarine, ki se v tej panogi placuje, saj gre za luksuzno dobrino. Sama viSina
troSarine pa je odvisna od obsega prodaje.

V tabeli 13 so razvrsceni stroski rednega poslovanja po posamezni funkciji.
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Tabela 13: Skupni stroski poslovanja v prvih osmih letih v 1000 €

Leto 1 2 3 4 5 6 7 8
Stroski materiala 148 148 178,5 178,5 209 2547 269,9 304,2
Stroski storitev 3,96 3,96 3,96 3,96 3,96 3,96 3,96 3,96
Amortizacija 16,03 16,03 17,03 17,03 17,03 17,73 17,73 18,83
Stroski dela 57,3 57,3 57,3 57,3 57,3 76,5 76,5 76,5
TroSarina 64,8 64,8 81 81 97,2 1215 129,6 145,8
Skupaj 290,09 290,09 337,79 337,79 384,49 474,39 497,69 549,29

Vir: lastno delo.

3.3 Ocena investicijskih izdatkov

Poleg ocene stroskov tekoCega poslovanja je pri presoji ekonomske upravicenosti
proizvodnje Zganja na osnovi pomaran¢ kljuéna tudi ocena investicijskih izdatkov. Pri
investicijskih izdatkih gre prvenstveno za tiste izdatke, ki bodo nastali pred prvimi prihodki,
dodatno pa nastajajo tudi med poslovanjem, ¢e gremo v Siritev poslovanja (Hvala, 2016).

3.3.1 Vlaganja v osnovna sredstva

Sem sodijo izdatki povezani z izgradnjo prostora in izdatki za nakup opreme, ki bodo nastali
Se pred zacetkom poslovanja. Med nujne nakupe opreme za uspe$no proizvodnjo zgane
pijace sodijo kotel, naprava za lupljenje in mletje pomaranc, viliar, kombi za prevoz blaga,
cisterna, naprava, ki €rpa iz cisterne v kotel, ter ostala oprema, potrebna za uspesno
poslovanje.

Za proizvodnjo Zganja in izvajanje ostalih poslovnih funkcij bi potrebovali prostor z
velikostjo priblizno 550 m2. Prostor bi morali urediti tako, kot zahtevajo zakonske omejitve
za proizvajalce zganih pijac oziroma Pravilnik o higieni zivil, Ur. 1. RS §t. 60/2002. Te
zakonske omejitve zahtevajo higieno na najvisjem nivoju, ob tem morajo biti tla in stene iz
pralnih, nevpojnih, neprepustnih in netoksi¢nih materialov (Hribar, Vidirih & Stolfa, 2014,
str. 53).

Prostore za proizvodnjo in ostale zmogljivosti lahko kupimo ali dolgoro¢no najamemo. Za
nakup bi se odlo¢ili zaradi regulatornega okvira, ki se nanasa na proizvodnjo hrane in pijace,
ker je tako v primeru nakupa kot v primeru dolgorocnega najema potrebno proizvodne
prostore in ostale zmogljivosti prilagoditi zakonskim zahtevam. Slednje je vezano na
precejSnja vlaganja, zato je v tem primeru nakup bolj smiseln. Skladisce bi se nahajalo na
Kozini, saj je cena zemlji$¢ tam precej ugodnejSa v primerjavi s Koprom ali Ljubljano. Poleg
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tega pa ima Kozina izjemno lego, saj je v blizini Luke Koper, kar pomeni nizje stroske
transporta surovin od Luke do skladi$¢a. Zaradi blizine tujih trgov, kot sta Trst in hrvaska
Istra, nudi Kozina v prihodnosti moznost internacionalizacije poslovanja. Nezanemarljiva
pa je tudi lokalna mreza vzpostavljenih poslovnih odnosov investitorja, ki predstavlja
specifi¢ni vir in lahko v skladu s teorijo podjetniskih virov vodi do konkuren¢ne prednosti
podjetja (Strukelj, 2008). Ocenjujemo, da bi za nakup zemlje in izgradnjo skladis¢a s
kvadraturo 550 m2 na Kozini glede na trenutne trzne cene nepremicnin (Nepremi¢nine.net,
brez datuma) in cene gradbenih del pri lokalnih gradbincih (Moja dejavnost, brez datuma)
odsteli priblizno 412.500 €.

Pri proizvodnji Zganih pijac iz pomaranc so velik problem olupki, saj se zZganje izdeluje zgolj
iz notranjosti sadeza, torej brez lupin. Toda, kot vemo, imajo pomaran¢e debele lupine, Ki
jih je potrebno odstraniti. Zato je kljuénega pomena nakup stroja za lupljenje pomaranc.
Slednje je potrebno nato zmleti in Sele takrat so pripravljene za destilacijo, ki traja nekaj
tednov.

Najbolj primerno bi bilo kupiti stroj, ki bo olupil 5 ton pomaran¢ na uro. Ta kapaciteta se mi
zdi primerna zato, ker bomo ze na zacetku imeli razmeroma velike koli¢ine sadja, hkrati pa
bo stroj primeren tudi za poznejSe Se velje koliCine sadja, ki bodo potrebne za
zadovoljevanje povprasevanja. Nabavna vrednost stroja, kupljenega na Kitajskem, bi s
skupnimi stroski transporta do skladiS¢a znasala 34.890 €. Nabavna cena stroja znasa 27.980
€ (Alibaba, brez datuma b), medtem ko so pri lokalnem $pedicijskem podjetju izracunali
stroSke transporta v visini priblizno 6.910 € (Avtoprevozniki.EU, 2021).

Cisterne za shranjevanje drozge so pomembne v ¢asu fermentacije. Drozga nastane tako, da
sadje najprej olupimo ter ga nato zmeljemo. Nastala zmes, ki fermentira, je drozga. Na
zacetku poslovanja bi podjetje potrebovalo cisterne za shranjevanje priblizno 40.000 litrov
drozge. Najbolj primerna bi bila zaprta posoda za destilarne s prostornino 10.000 litrov.
Potrebovali bi torej 4 taksne cisterne. Cena 10.000 litrske cisterne znasa 7.328 €. Nalozba v
Stiri cisterne bi tako znaSala 29.312 € (Zottel, brez datuma).

Za kuhanje zganja bi potrebovali ve¢namenski elektricni kotel za kuhanje, ki omogoca
enostaven in skrben nadzor med procesom kuhe. Najvi§ja temperatura segrevanja, ki jo kotel
lahko zagotovi, je 105 stopinj Celzija. Sam kotel je narejen iz nerjavece plocevine, izoliran
pa je z mineralno volno, katera omogoca boljsi izkoristek energije. V podjetju bi uporabljali
kotel z mesalom. Mo¢ motorja se prilagaja glede na vsebino v kotlu (Zottel, brez datuma).

Na samem zacetku bi v podjetju kupili stiri kotle s prostornino 600 litrov, kar bi zagotavljalo,
da bi zaCetne predvidene zaloge, ki bi znaSale priblizno 40.000 litrov drozge, skuhali v
obdobju 3-5 dni. Cena posameznega kotla podjetja Zottel s prostornino 600 litrov znaSa
6.800 €. Tako bi celotna investicija v stiri kotle znasala 27.200 € (Zottel, brez datuma). V
primeru dejanske izvedbe posla so v podjetju Zottel, ki je dobavitelj, zagotovili dodatni
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popust ob nakupu Stirih kotlov. V analizi upoStevamo polno prodajno ceno kotla, zato je
analiza na tem delu izdelana po najslabSem mozZnem scenariju.

Ko je zganje skuhano, ga je potrebno shraniti, pred samim to¢enjem v steklenice. Za to bi
bile primerne zaprte posode za shranjevanje tekocin (npr. vina, vode), ki so uporabne tudi
za shranjevanje zganja (Zottel, brez datuma).

V podjetju bi za zacetek nabavili posode s skupno prostornino 3.850 litrov, kar bi zadoS¢alo
zaetnim potrebam oziroma zalogam nesteklenicenega zganja. Cena 3.850 litrske posode
znasa 2.810 € (Zottel, brez datuma). Enako kot pri ceni kotla upostevamo prodajno ceno brez
morebitnega popusta.

Stroj za polnjenje in zapiranje steklenic bo narocen pri kitajskem dobavitelju. Glede na
predviden obseg proizvodnje je potreben stroj z zmogljivostjo polnjenja 2.000 steklenic na
uro. Taka zmogljivost bo zadoSc¢ala za celotno obdobje analiziranih 8 let. Nabavna cena
stroja, vkljucno s transportom 0d Kitajskega dobavitelja do skladis¢a na Kozini, bi znasala
15.215 € (Alibaba, brez datuma a).

Za potrebe proizvodnje in skladi$¢enja bo kupljen rabljen vili¢ar z nosilnostjo 3.000 kg in z
opravljenimi 5.200 delovnimi urami. Nabavna cena tovrstnega viliCarja glede na trenutne
trzne razmere znasa 3.525 € (Avtonet, brez datuma a).

V podjetju bi potrebovali tudi kombi za razvazanje steklenic do kupcev po drzavi. Za zacetek
bi zadostoval en kombi, in sicer Volkswagen Crafter. Sam kombi je razmeroma velik in
prostoren, zato bi zadosc¢al za prva leta proizvodnje. Kombi je letnik 2013, ima 85.000
prevozenih kilometrov, tezo 2.560 kilogramov. Cena omenjenega kombija iz Ljubljane je
10.983 € (Avtonet, brez datuma b).

Crpalka za drozgo je $e eno izmed nujnih zagetnih investicijskih orodij, saj le ta érpa drozgo
iz mlina v sod oziroma cisterno. Ob zakljuceni fermentaciji, ko nastopi destilacija, se ta
¢rpalka uporabi za Crpanje drozge iz cisterne v kotel. Cena te ¢rpalke z opremo znasa 769 €
(Inox Center, brez datuma).

3.3.2 Vlaganja v obratna sredstva

Obratna sredstva so tista sredstva, ki se v poslovnem procesu porabljajo oziroma spreminjajo
svojo obliko. Gre za sredstva, ki so v podjetju manj kot eno leto. Sestavljajo jih zaloge
(material, nedokoncana proizvodnja in proizvodi ter dokoncani proizvodi), terjatve in denar.
Obratna sredstva kroZzijo, ker se pogosto vse za¢ne z nabavo materiala, sledi postopek
proizvodnje, med katero imamo zaloge nedokonéanih proizvodov, ki jih dopolnimo in s tem
pridobimo zaloge gotovih proizvodov. Nato izdelke prodamo in imamo terjatve do kupcev,
dokler ne poravnajo svojih obveznosti. Na tej tocki imamo ponovno denar, kar pomeni, da
lahko znova nabavimo zaloge materiala. Vmes pa imamo $e obveznosti, kot so place.
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Obratna sredstva so zelo pomembna in ¢e jih podjetja ne upostevajo, imajo lahko tezave z
likvidnostjo (Marc, Ponikvar & Tekavc¢i¢, 2020, str. 61-63).

Pri proizvodnji Zganja iz pomaran¢ je vhodnih materialov malo. Gre zgolj za dve vrsti
materiala, in sicer pomarance sorte Navelina ter steklenice za stekleniCenje proizvedenega
zganja. Nakup pomaran¢ se izvede zgolj 4-krat letno, saj je sezona pomaran¢ sorte Navelina,
ki vsebuje najve¢ sladkorja, zgolj 2-krat letno. Nakupe bi izvedli na zacetku in koncu
posamezne sezone V letu. Na drugi strani bi steklenice kupovali 2-krat letno, in sicer v ¢asu
polnjenja steklenic oziroma po zaklju¢enem procesu kuhanja Zganja. Dobavitelji zahtevajo
placilo ob dostavljenem blagu, kar je nevtralno iz investicije v obratna sredstva.

Tudi pri gotovih proizvodih so ravno zaradi zgoraj omenjenega razloga dnevi vezave dolgi,
saj je potrebno s temi S$tirimi nakupi pomaran¢ oziroma dvema nakupoma steklenic
zagotoviti izdelke oziroma prodajo za celo leto.

V tabeli 14 navajam predpostavljen ¢as vezave posameznih oblik obratnih sredstev in
obveznosti iz poslovanja, v tabeli 15 pa ¢asovnico poslovnega procesa na letni ravni.

Tabela 14: Dnevi vezave posamezne oblike obratnih sredstev

Obratna sredstva Stevilo dni
Surovine in material (pomarance) 91
Surovine in material (steklenice) 182
Nedokoncana proizvodnja 42
Gotovi izdelki 91
Sredstva na ziro racunu 12
Terjatve 7
Dobavitelji 0
Druge obveznosti (place) 30
Stevilo dni v letu 365

Vir: lastno delo.
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Tabela 15: Casovnica poslovnega procesa na letni ravni

Mesec Jan | Feb | Mar | Apr | Maj | Jun Jul | Avg | Sep | Okt | Nov | Dec
Nakup pomaran¢ X X X X
Fermentacija (34 X X X X

tedne), kuhanje (5 dni)

Nakup steklenic X X
Prodaja X X X X X X X X X X X X

Vir: lastno delo.

Na podlagi dni vezave in projekcij prihodkov in stroskov v nadaljevanju opisujem izracun
predvidenih vlaganj v obratna sredstva. Osnova za izra¢un zalog so stroSki dela in materiala.
Zaloge nedokoncane proizvodnje in gotovih izdelkov bo podjetje vodilo po proizvajalnih
stroskih, kateri pri nedokonc¢ani proizvodnji upostevajo stroske materiala in 20 % stroskov
dela, medtem ko stroSki gotovih izdelkov upostevajo materialne stroske in 40 % stroSkov
dela. Nedokoncana proizvodnja je izraCunana z vsoto stroSkov za steklenice in pomarance
ter 20 % stroskov dela, dobljen rezultat pa je pomnozen z razmerjem z dnevi vezave
nedokon¢ane proizvodnje in Stevilom dni v letu. Na podoben nacin je izraunana tudi
vrednost gotovih izdelkov, razlika je le v tem, da ta vkljucuje stroske steklenic in pomaran¢
ter 40 % stroskov dela. Obveznosti do dobaviteljev so enake 0 oziroma nimajo vpliva, ker
dobavitelji zahtevajo placilo takoj po prevzemu surovin.

Vrednost denarja na raunu in terjatve do kupcev so izraCunane na enak nacin. Predviden
promet je pomnozen z razmerjem dni vezave posamezne postavke ter Stevilom dni v letu.
Druge poslovne obveznosti se nanasajo na stroske dela. Njihova ocena temelji na koli¢niku
vrednosti stroSkov dela ter predpostavljenem koeficientu obracanja.

V tabeli 16 so prikazane potrebe po obratnih sredstvih za obdobje prvih osem let v 1000 €.
Obratna sredstva so sestavljena iz zalog ter ostalih obratnih sredstev. Zaloge so sestavljene
iz surovin, nedokoncane proizvodnje in gotovih izdelkov, medtem ko so ostala obratna
sredstva sestavljena iz sredstev na Ziro racunu in terjatev do kupcev. Viri iz tekocega
poslovanja so sestavljeni iz obveznosti do dobaviteljev in drugih obveznosti. Potrebna
obratna sredstva pa so razlika med obratnimi sredstvi in viri iz tekoCega poslovanja.
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Tabela 16: Potrebe po obratnih sredstvih za obdobje prvih 8 let v 1000 €

Leto 0 1 2 3 4 5 6 7 8
1. Obratna sredstva 42,5 107 107 129,8 129,8 153,1 189,5 201,5 227,6
1.1. Zaloge 42,5 88,4 88,4 106,6 106,6 125,2 154,7 164,3 185,7
- Surovine 18 35,9 35,9 43,7 43,7 51,6 63,4 67,4 7

- Nedokoncana proizvodnja 75 15,7 15,7 18,9 18,9 22,4 27,7 29,4 33,1
- Gotovi izdelki 17 36,8 36,8 44 44 51,2 63,6 67,5 75,6
1.2. Ostala obratna sredstva 0 18,6 18,6 23,2 23,2 27,9 34,8 37,2 41,9
- Sredstva na Ziro racunu 0 11,7 11,7 14,7 14,7 17,6 22 23,5 26,5
- Terjatve do kupcev 0 6,9 6,9 8,5 8,5 10,3 12,8 13,7 15,4
2. Viri iz tekocega poslovanja 1,1 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 6,2 6,2 6,2
2.1. Obveznosti do dobaviteljev 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.2. Druge obveznosti 1,1 4,7 4.7 47 47 4,7 6,2 6,2 6,2
3. Potrebna obratna sredstva 41,4 102,3 102,3 1251 1251 148,4 183,3 1953 | 2214
4. Potrebna dodatna obratna 41,4 60,9 0 22,8 0 23,3 34,9 12 26,1
sredstva

Vir: lastno delo.

Kot je razvidno iz tabele 16, bi konec leta 0 potrebovali investicijo v obratna sredstva v viSini
41.400 €. Ker bi se obseg proizvodnje v letu 2 povecal v primerjavi z letom 1, bi se povecala
tudi potreba po obratnih sredstvih. Investicijo v pove€anje obratnih sredstev bi financirali iz
denarnega toka, ki bi ga ustvarjal projekt v letu 1, dodatno pa bi bilo potrebno zadolZevanje
v visini 10.000 €, zaradi odplacila kredita, ki je podrobneje predstavljen v tabeli 19. Na
koncu drugega leta ne bi bilo povecanja obsega poslovanja, zato tu ni potrebnih dodatnih
obratnih sredstev. Nato bi v tretjem in od petega leta dalje znova povecevali obseg
proizvodnje in zato dodatno investirali v obratna sredstva.

Financ¢ni vir za investicijo v obratna sredstva v letu 0 bi bil enak kot za investicijo v osnovna
sredstva, saj gre za del investicije, torej iz kredita in lastnih vlozkov. Za leto 2 bi potrebna
dodatna obratna sredstva krili iz virov, ki bi jih ustvarili med letom 1 in z za¢etnimi vlogami.
Dodatna obratna sredstva za ostala leta bi krili iz virov sredstev. O tem bo ve¢ govora v
poglavju o financiranju projekta. V tabeli 17 predstavljam vire in porabo sredstev za obdobje
prvih osmih let.

V tabeli 17 so predstavljeni viri in poraba sredstev za obdobje prvih osmih let. Viri sredstev
so sestavljeni iz gotovine iz poslovanja in viSine financiranja. Gotovina iz poslovanja pa je
sestavljena iz amortizacije in Cistega dobicka. Poraba sredstev je sestavljena iz investicije v
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osnovna in obratna sredstva ter glavnice kredita. Razlika med viri in porabo sredstev je letni
presezek/primanjkljaj.

Tabela 17: Viri sredstev in poraba sredstev — likvidnostni tok v 1000 € za obdobje prvih 8

let
Leto 0 1 2 3 4 5 6 7 8
1. Viri sredstev 578,6 | 74,83 | 6513 | 100,33 | 100,53 | 135,43 | 172,23 | 189,93 | 221,93
1.1. Gotovina iz poslovanja 64,83 65,13 | 100,33 | 100,53 | 135,43 | 172,23 | 189,93 | 221,93
- Amortizacija 16,03 16,03 17,03 17,03 17,03 17,73 17,73 18,83
- Cisti dobi¢ek 48,8 49,1 83,3 83,5 118,4 1545 172,2 203,1
1.2. Visina financiranja 578,6 10
2. Poraba sredstev 578,6 72,6 12 52,5 12,62 36,24 | 72,36 25,6 54,14
2.1l.Investicija v osnovna | 537,2 0 0 17,4 0 0 24,2 0 14,1
sredstva
2.2.Investicija Y obratna | 41,4 60,9 0 22,8 0 23,3 34,9 12 26,1
sredstva
2.3. Odplacilo kredita (glavnica) 11,7 12 12,3 12,62 12,94 13,26 13,6 13,94
3. Letni preseZek/primanjkljaj 0 2,23 53,13 47,83 87,91 99,19 99,87 | 164,33 | 167,79

Vir: lastno delo.

Celotna investicija bi v izhodis¢nem letu 0 znasala 578.603 €. Ker bi se, kot omenjeno, obseg
proizvodnje v letu 2 povecal v primerjavi z letom 1 do take mere, da bi potrebovali dodatno
zadolzevanje v visini 10.000 €, bi to bilo financirano s strani zacetnih vlaganj. Kljub temu,
da razlika ni tako velika, bi toliko namenili v primeru, da bi bila poraba visja od pricakovane.
Poleg tega bi tako zagotovili manjSo moznost tezav z likvidnostjo.

3.4 Terminski nacrt

Nacrtovanje projekta je pomembno, saj zagotavlja smotrno doseganje ciljev. V osnovi gre
za nacrtovanje organizacije dela. V samem terminskem nacrtu dolo¢amo delovne aktivnosti,
kot so delovne naloge in njihove znacilnosti, razmerja med njimi, roki za izvedbo del,
izvajalci ter drugo. Pomembno pa je vedeti, da se dobrega naérta za projekt ne da narediti
takoj. Z dodatnimi izboljsavami ga izpopolnjujemo in postopoma pripravimo ustrezen
rokovni, stroSkovni ter kakovostni na¢rt (Rozman & Stare, 2008, str. 71-72).

Glavni namen projekta je uskladitev aktivnosti, da je sam cas trajanja projekta ¢im krajsi.
Prav tako je zelja znizati Stevilo zaposlenih, stroske in potreben obseg sredstev. Za
naértovanje projektov in doseganje ciljev je potrebno (Rozman & Stare, 2008, str. 72):
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— vnaprej razmisliti in dolo¢iti aktivnosti Se pred samim zacetkom projekta. Sam projekt
mora biti jasno predviden in se ne sme zaceti izvajati dokler nimamo pred sabo celotne
slike;

— razCistiti vsa vprasanja glede aktivnosti. Vsi sodelujoci pri projektu morajo uskladiti
svoje razli¢ne poglede in stremeti k cilju projekta;

— opredeliti vse aktivnosti, ki sestavljajo projekt. Sem spadajo opis, trajanje, nosilci ter
njihova odgovornost.

Casovno trajanje projekta je zelo tezko napovedati, saj gre za enkratne dogodke, ki so si
veéinoma razli¢ni. Zato je napovedovanje trajanja zelo nehvalezno, vendar lahko pri
napovedi izhajamo iz preteklih izkusenj. Casovne enote, v katerih se izraza aktivnost, so
lahko minute, ure, dnevi ali celo tedni, ¢e gre za projekt, ki traja celo leto. Samo trajanje
aktivnosti pa je odvisno tudi od delovne sile oziroma $tevila zaposlenih pri projektu (Rozman
& Stare, 2008, str. 89).

V tabeli 18 predstavljam terminski naért aktivnosti pri projektu od prvega tedna v letu 2022
do zacetka proizvodnje zganja takoj po dobavi pomaranc in steklenic v podjetje.

Terminski nacrt projekta je torej prilagojen za zacetek leta 2022, tako bi se postopek zacel s
prvim tednom leta 2022, in sicer z izgradnjo in ureditvijo skladisc¢a, ki bi se predvidoma
koncali v 46. tednu leta 2022. Vzporedno z izgradnjo skladiS¢a bi potekali dogovori in
sklepanje pogodb s prvimi kupci. Omenjena postavka bi trajala skozi celotno leto 2022 in je
hkrati tudi najdaljsa aktivnost v terminskem nacrtu.

V 27. tednu leta 2022 bi se zaceli dogovori z dobavitelji o nakupu opreme, kmalu za tem bi
sledil odhod k dobaviteljem, kjer bi opravili pregled opreme ter izobrazevanje. Temu bi
sledilo narocilo ter dostava. V Casu dostave bi potekalo dogovarjanje z novimi kupci ter
urejanje spletne strani. Ko bi bilo vse pripravljeno, bi naro¢ili pomarance in steklenice ter
zaceli s proizvodnjo. Terminski nacrt traja 1 leto, tako bi se proizvodnja zacela z zacetkom
leta 2023.
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Tabela 18: Terminski nacrt projekta v tednih

Terminski nacrt T T T T T T T T T T

projekta 1- | 27— | 31- | 35| 38 | 39-| 42 | 43 | 44 | 45
26 | 28 | 34 | 37 41

Izgradnja in X X X X X X X X X X

ureditev skladiS¢a

Dogovori in X X X X X X X X X X
sklepanje pogodb
s prvimi kupci

Dogovor s tujimi X
dobavitelji o
prihodu in
pregledu opreme
ter surovin

Odhod na oglede k X
tujim dobaviteljem
ter izobrazevanje

Pregled in X
izobrazevanje pri
podjetju Zottel

Narocitev opreme, X
ureditev pogodbe
in placilo tujim
dobaviteljem

Dostava strojev X X X X
Nakup strojev pri X
Zottlu

Prihod celotne
opreme in
namescanje

Dogovor in
pogodbe z
dodatnimi kupci

Nakup kombija in X X X
vili¢arja

Urejanje spletne X X
strani

Nakup steklenic in
pomaran¢

Prihod pomaran¢
in steklenic

Vir: lastno delo.

43




4 FINANCIRANJE PROJEKTA

Financiranje projekta lahko izvajamo ali zagotavljamo z notranjimi ali zunanjimi viri
(Repovz & Peterlin, 2000, str. 82). Zunanji viri financiranja so (Repovz & Peterlin, 2000,
str. 82):

— kapitalski vlozki,

— subvencije,

— krediti ali posojila in

— druge oblike financiranja (faktoring).

Notranji viri financiranja so (Repovz & Peterlin, 2000, str. 82):

— amortizacija in
— cisti ali zadrzani dobicek iz prejs$njih let.

Glede na to, da v magistrskem delu analiziram ekonomsko upravicenost vlaganj v novo
podjetje, le-to zaenkrat nima notranjih virov financiranja in se bo vsaj v zacetku osredotocilo
na zunanje vire financiranja. Osnovni obliki financiranja projekta bosta kapitalski vlozek in
kredit. Teoreti¢no naj bi bilo razmerje med kapitalskim vlozkom in kreditom tako, da je

oo n

financiranja le-teh (Berk, Lon¢arski & Zajc, 2004, str. 154).

Za samo dolocitev optimalne strukture kapitala ni to¢no dolocenega postopka, temvec je ta
odvisna od aktualnih razmer na trgu in so zato odstopanja ciljne strukture od optimalne
strukture kapitala povsem obicajna. Poleg tega so lahko ravno manj ugodne razmere na trgu
posledica Se slabse odlocitve glede optimalnega WACC (Berk, Loncarski & Zajc, 2004, str.
154).

4.1 Kapitalski vlozki in kredit

Kot ze omenjeno, bo celotna investicija financirana z zunanjimi viri financiranja. Zacetna
investicija bo znasala ve¢ kot 578.000 € in bo namenjena izgradnji skladis¢a in nakupu
opreme. Nenazadnje bo denar namenjen za investicijo v obratna sredstva, saj so le ta izjemno
pomembna za zagotavljanje likvidnosti podjetja. Zato bo podjetje moralo zagotoviti
dodatnih 10.000 € za obratna sredstva za potrebe poslovanja v letu 2, kar pomeni, da bo
potrebno zagotoviti ve¢ kot 588.000 €.

Visina zacetne investicije znasa 588.603 €, od ¢esar bo 10.000 € namenjenih financiranju
potrebnih dodatnih obratnih sredstev za potrebe poslovanja v letu 2. Zadetna investicija bo,
kot Ze omenjeno, financirana s pomoc¢jo kredita v visini 300.000 € z 2,5 % fiksno obrestno
mero, medtem ko bo viSina kapitalskih vlozkov priblizno 288.603 €. Glede na to, da gre za
visok znesek kredita, je potrebna previdnost, da ne bi podjetje zaslo v financne teZave
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oziroma, da ne bi prislo do faze stecaja. Slika 4 prikazuje strukturo potrebnih investicijskih
izdatkov pred zacetkom poslovanja.

Slika 4: Struktura zacetnih investicijskih vlaganj

Denar, namenjen
zagotavljanju
likvidnosti_v letu 2

Vir: lastno delo.
V tabeli 19 predstavljam odplacevanje kredita, loceno na odplacilo glavnice in obresti.

Tabela 19: Odplacilo kredita v €

Leto 1 2 3 4 5 6 7 8
Glavnica 11.708 12.000 12.309 12.615 12.940 13.262 13.603 13.941
Obresti 7.362 7.070 6.761 6.455 6.130 5.808 5.467 5.129

Letna anuiteta 19.070 19.070 19.070 19.070 19.070 19.070 19.070 19.070

Vir: lastno delo.

Dodatni nakupi opreme, zaradi povecanega obsega poslovanja v preostalih letih, bodo
poplacani iz zadrzanih dobickov. Potrebe po obratnih sredstvih bodo ob koncu prvega leta
vecje od virov sredstev, zato bo razlika pokrita z zacetno investicijo, kar bo preprecilo tezave
z likvidnostjo podjetja.
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4.2 Tehtano povpredje stroSkov kapitala

Tehtano povprecje stroskov kapitala je stroSek kapitala, ki ga imajo investitorji oziroma
vlagatelji. Izracunamo ga kot razmerje med lastniSkim kapitalom in dolgom, ob tem pa
moramo poznati stroske posamezne vrste kapitala ter upostevati davek (Berk, Loncarski &
Zajc, 2004, str. 81).

Kot Ze omenjeno, je pri dani investicijski odlo¢itvi optimalna struktura kapitala tista, pri
str. 154). V magistrskem delu pa zaradi poenostavitve uporabljam dejansko strukturo
kapitala kot idealno pri dani investicijski odlo¢itvi.

Delez lastniskega kapitala bo 49 %, zahtevana donosnost kapitala pa je med lastniki
dogovorjena na visini 10 %. Delez kredita oziroma dolzniSkega kapitala bo 51 %, stroSek
dolzniskega kapitala bo v viSini obrestnih mer, in sicer 2,5 %. Upostevan davek od dobicka
pravnih oseb, ki ga ureja ZDDPO-2, znasa 19 %.

WACC tako znasa 5,94 %. Glede na to, da je stroSek dolzniSkega kapitala nizji od
lastniskega, bi nizji WACC dosegli z dodatnim zadolzevanjem, toda le to bi pripeljalo k
ve¢jim tveganjem in nevarnosti pred ste¢ajem. V spodnji enacbi (9) je izratunan WACC.

WACC =wy X1y X (1 —=T) +w, X1, = 5,94 % 9)

5 IZRACUN EKONOMSKE UPRAVICENOSTI PROJEKTA

V tem poglavju s pomocjo staticnih in dinami¢nih metod ocenim, ali je investicija v
proizvodnjo zganja na osnovi pomaran¢ ekonomsko upravic¢ena ali ne. Da bi bila investicija
ekonomsko upravicena, mora biti sedanja vrednost denarnih prilivov investicije vi§ja od
sedanje vrednosti denarnih odlivov.

S tem namenom najprej izdelam projekcijo izkaza poslovnega izida in projekcijo denarnih
tokov. Nato pa v nadaljevanju za presojo upravi¢enosti investicije uporabim tri stati¢ne
metode, in sicer dobo povracila, diskontirano dobo povracila in racunovodsko stopnjo
donosa. Od dinamié¢nih metod uporabljam NPV, IRR in PI.

5.1 Projekeciji izkaza poslovnega izida in denarnih tokov

Izdelava projekcije izkaza poslovnega izida je klju¢na za projekcijo uspesnosti poslovanja
projekta ter za analizo toCke preloma. Projekcija denarnih tokov, ki se nanasajo na projekt,
pa je osnova za izracun kazalnikov ekonomske upravicenosti investicijskega projekta. Obe
projekciji sta izdelani za obdobje 8 let.

V tabeli 20 tako najprej prikazujem projekcijo prihodkov, stroskov in dobicka podjetja.
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Tabela 20: Projekcija izkaza poslovnega izida v 1000 € za obdobje prvih 8 let

Leto 1 2 3 4 5 6 7 8
Cisti prihodki od prodaje 357,8 357,8 4474 447 .4 536,8 671 715,8 805,2
Stroski materiala 148 148 178,5 178,5 209 2547 269,9 304,2
Stroski storitev 3,96 3,96 3,96 3,96 3,96 3,96 3,96 3,96
Stroski dela 57,3 57,3 57,3 57,3 57,3 76,5 76,5 76,5
Amortizacija in odpisi 16,03 16,03 17,03 17,03 17,03 17,73 17,73 18,83
TroSarina 64,8 64,8 81 81 97,2 1215 129,6 145,8
Dobicek iz poslovanja 67,7 67,7 109,6 109,6 152,3 196,6 218,1 255,9
Obresti 74 7,1 6,7 6,5 6,1 58 55 51
Celotni dobicek 60,3 60,6 102,9 103,1 146,2 190,8 212,6 250,8
Davek od dobicka 11,5 11,5 19,6 19,6 27,8 36,3 40,4 47,7
Cisti dobigek 48,8 49,1 83,3 83,5 118,4 154,5 172,2 203,1

Vir: lastno delo.
V tabeli 21 prikazujem projekcijo prostega denarnega toka.

Tabela 21: Projekcija neto denarnih tokov v 1000 € za obdobje prvih 8 let

Leto 0 1 2 3 4 5 6 7 8

1. Pritoki 357,8 357,8 447 .4 4474 536,8 671 715,8 1.283,
Prihodki 357,8 357,8 4474 4474 536,8 671 715,8 802,2
Ostanek vrednosti projekta 478,2
2. Odtoki 578,6 | 346,46 | 285,56 | 380,56 | 340,36 | 418,56 | 552,06 | 532,36 | 618,36
Investicija 578,6 60,9 0 40,2 0 23,3 59,1 12 40,2
Stroski materiala 148 148 178,5 178,5 209 254,7 | 269,9 304,2
Stroski storitev 3,96 3,96 3,96 3,96 3,96 3,96 3,96 3,96
Stroski dela 57,3 57,3 57,3 57,3 57,3 76,5 76,5 76,5
TroSarina 64,8 64,8 81 81 97,2 121,5 129,6 145,8
Davek 11,5 115 19,6 19,6 27,8 36,3 40,4 47,7
3. Neto denarni tok -578,6 11.34 72,24 66,84 | 107,04 | 118,24 | 118,94 | 183,44 | 665,04

Vir: lastno delo.
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Neto denarni tok je razlika med pritoki in odtoki. Med pritoke projekta so vsteti prihodki in
preostanek vrednosti projekta v letu 8 po knjigovodski vrednosti. Med odtoke pa Stejemo
investicijo, pri kateri so vstete tako investicije v osnovna kot tudi v obratna sredstva (tabela
17). Med odtoke so uvrsceni Se vsi stroSki poslovanja (razen amortizacije) ter davek od
dobicka.

Kot vidimo iz tabele, so neto denarni tokovi, z izjemo leta zacetnih investicijskih vlaganj,
pozitivni. V osmem letu je neto denarni tok visji, saj vkljuCuje tudi ostanek vrednosti
projekta.

5.2 Statiéne metode

Stati¢ne metode so manj zanesljive v primerjavi z dinami¢nimi metodami, saj ne upostevajo
vrednosti denarja v ¢asu, toda kljub temu se uporabljajo, saj SO enostavne za razumevanje in
racunanje. Klasi¢ni stati¢ni metodi sta doba povracila in ra¢unovodska stopnja donosa. Med
statiéne metode sodi tudi diskontirana doba povragila. Ceprav uposteva diskontiranje, pa v
celoti ne uposteva Casovne razporeditve denarnih tokov, zato jo uvrSs¢amo med staticne
metode (Marc, Ponikvar & Tekav¢ic¢, 2020, str. 85-94).

5.2.1 Doba povracila investicije

Doba povracila investicije nam pove, v kolikSnem ¢asu se nam z na$imi donosi povrne
investicija (Marc, Ponikvar & Tekavci¢, 2020, str. 85). Metoda ne upoSteva vrednosti
denarja v Casu, a je po drugi strani zelo enostavna za izracun in razumevanje, zato se v praksi
pogosto uporablja. V tabeli 22 najprej predstavim neto denarni tok po letih za obdobje 8 let
iz tabele 21, nato pa $e kumulativo teh denarnih tokov.

Tabela 22: Doba povracila investicije v 1000 € za obdobje prvih 8 let

Leto 0 1 2 3 4 5 6 7 8

Neto denarni tok -578,6 11.34 72,24 66,84 107,04 | 118,24 | 118,94 | 183,44 | 665,04

Kumulativa -578,6 -567,26 | -495,02 | -428,18 | -321,14 -202,9 -83,96 99,48 764,52
denarnih tokov

Vir: lastno delo.

Doba povracila nastopi v letu, preden postane kumulativni neto denarni tok pozitiven. Doba
povracila analizirane investicije je tako 6,46 leta oziroma slabih 6 let in 6 mesecev.

5.2.2 Diskontirana doba povracila

Diskontirana doba povracila je enaka dobi povracila, vendar z razliko, da je pri prvi denarni
tok diskontiran z diskontno stopnjo (Marc, Ponikvar & Tekav¢i¢, 2020, str. 86). WACC, ki
ga uporabljamo kot diskontno stopnjo, smo Ze izracunali in znaSa 5,94 %. V tabeli 23
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prikazujem, na podlagi te diskontne stopnje, izracunane diskontne faktorje po letih, nato pa
Se diskontirane vrednosti neto denarnih tokov v osemletnem obdobju ter njihovo
kumulativno vrednost.

Tabela 23: Diskontirana doba povracila v 1000 € za obdobje prvih 8 let

Leto 0 1 2 3 4 5 6 7 8
Neto denarni tok -578,6 11.34 72,24 66,84 107,04 | 118,24 | 118,94 | 183,44 | 665,04
Diskontni faktor 0,94 0,89 0,84 0,79 0,74 0,71 0,67 0,63

Diskontirani neto denarni | -578,6 10,7 64,37 56,22 84,98 88,61 84,13 122,48 | 419,15
tokovi

Kumulative diskontiranih | -578,6 | -567,9 | -503,53 | -447,31 | -362,33 | -273,72 | -189,59 | -67,11 | 352,04
neto denarnih tokov

Vir: lastno delo.

Diskontirana doba povracila je dobrih 7 let in je v primerjavi z dobo povradila nekoliko
daljsa, in sicer 7,16 leta oziroma skoraj 7 let in 2 meseca. Slednje je posledica diskontiranja
pozitivnih denarnih tokov v ¢asu poslovanja.

5.2.3 Racunovodska stopnja donosa

Racunovodska stopnja donosa izraza razmerje med donosom (vsota dobicka in amortizacije)
in sredstvi (Rejc & Lahovnik, 1998, str. 107). Racunovodsko stopnjo donosa in letno
povprecno donosnost bomo dobili s pomocjo projekcije izkaza poslovnega izida oziroma s
pomocjo tabele 20. V tabeli 24 je prikazana racunovodska stopnja donosa.

Tabela 24: Racunovodska stopnja donosa

Racunovodska stopnja donosa
Donos v osmih letih 1.050.34
Investicija 578.603
Racunovodska stopnja donosa 181,53
Povpreéni letni donos 22,69

Vir: lastno delo.

Racunovodska stopnja donosa znasa 181,53 %. Povprecni letni donos za obdobje prvih 8 let
pa znaSa 22,69 %.
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5.3 Dinami¢ne metode

Dinami¢ne metode, za razliko od stati¢nih, upo$tevajo vrednost denarja v ¢asu in so zaradi
tega v praksi veliko bolj uporabne oziroma prikazejo natan¢nej$e informacije o ekonomski
upravicenosti projektov. Med dinami¢ne metode sodijo NPV, IRR, PI, popravljena notranja
stopnja donosa in letni ekvivalentni donos. V nadaljevanju predstavljam le prve tri, in sicer
NPV, IRR in PI, saj so zgolj te tri relevantne za presojo ekonomske upravicenosti
analiziranega projekta.

5.3.1 Neto sedanja vrednost

Prva od izracunanih dinami¢nih metod je NPV, ki pove, ali je sedanja vrednost bodoc¢ih
denarnih tokov vi$ja ali nizja od nalozbe v projekt. Ta metoda je za Stevilne vlagatelje
najpomembnejsa, saj nakaze, ali bodo donosi pokrili vso investicijo in vse stroSke kapitala.
Ce je NPV visja od 0 je investicija upravi¢ena, le ta je izradunana v spodnji enaébi (10).

CF, CF,

NPV =) ——— ="
2= (1+WACC)t =11+ WAcCC)t

Iy = 352.035€ (10)

NPV za omenjeni projekt je izracunana za obdobje prvih 8 let in znasa 352.035 €. To pomeni,
da so donosi vi§ji od investicijskih izdatkov in stroSkov kapitala, kar pove, da je investicija
v omenjeni projekt upravicena.

V tabeli 25 je prikazan postopek izracuna NPV projekta.

Tabela 25: Izracun NPV projekta v 1000 €

Leto 0 1 2 3 4 5 6 7 8
Neto denarni tok -578,6 | 11.34 | 72,24 | 66,84 | 107,04 | 118,24 | 118,94 | 183,44 | 665,04
Diskontni faktor 0,94 0,89 0,84 0,79 0,74 0,71 0,67 0,63
Kumulative  diskontiranih 10,7 64,37 | 56,22 | 84,98 | 88,61 | 84,13 | 122,48 | 419,15
B;—V 352,04

Vir: lastno delo.

NPV je pozitivna, to pomeni, da s projektom vecC kot pokrivamo ne le tekoCe stroske
poslovanja in investicijska vlaganja, temvec tudi stroske financiranja investicije.

5.3.2 Notranja stopnja donosa

IRR je tista diskontna stopnja, pri kateri se sedanja vrednost bodocih donosov projekta
izenadi s sedanjo vrednostjo investicijskih izdatkov na projektu. Gre za diskontno stopnjo,
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pri kateri je NPV enaka O (Marc, Ponikvar & Tekav¢i¢, 2020, str. 90-92). Ce je IRR visja
od WACC, je projekt eckonomsko upravicen.

CF,

= ———=0
2t (1+ IRR)t

(11)

Zgornji izracun (11) nam pove, da je IRR priblizno 14,58 %, kar pomeni, da je vi§ja od
WACC, ki znasa 5,94 %. To pomeni, da je projekt ekonomsko upravicen.
5.3.3 Indeks donosnosti

Pl se izracuna kot razmerje med sedanjo vrednostjo donosov ali neto denarnih tokov in
sedanjo vrednostjo vlaganj. Ce je Pl vegji od ena, je projekt sprejemljiv oziroma so donosi
vi$ji od vlaganj (Marc, Ponikvar & Tekav¢i¢, 2020, str. 93-94).

V tabeli 26 je prikazan indeks donosnosti.

Tabela 26: Indeks donosnosti

Vrednost
Sedanja vrednost neto denarnih tokov v 1000 € 930,635
Sedanja vrednost investicije v 1000 € 578,6
Indeks donosnosti 161

Vir: lastno delo.

Indeks donosnosti je 1,61, kar pomeni, da je projekt ekonomsko upravicen, saj je pogoj za
sprejemljivost projekta na podlagi indeksa donosnosti ta, da je visji od 1, v nasprotnem
primeru projekt ni sprejemljiv. Analizirani projekt omenjeni pogoj izpolnjuje, saj sedanja
vrednost bodo¢ih neto donosov projekta za 61 % presega sedanjo vrednost investicijskih
vlaganj.

6 ANALIZA OBCUTLJIVOSTI IN TVEGANJ

Izhodis¢na analiza je narejena na Stevilnih predpostavkah, ki temeljijo na napovedi vrednosti
dolocenih spremenljivk v prihodnosti. Ker se v praksi take napovedi lahko ne uresnic¢ijo
oziroma lahko pride do odstopanj dejanskih vrednosti od teh predpostavk tako na strani
prihodkov kot na strani stroskov, je potrebno izdelati analizo obcutljivosti.

S pomocjo analize obcutljivosti bom ugotovil odzivnost kazalnikov ekonomske
upravicenosti analiziranega projekta na spremembe vrednosti vstopnih kategorij, kot so
stroski dela, investicija, stroski materiala, sprememba prihodkov in sprememba WACC. V
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zadnjem delu tega poglavja pa predstavljam Se analizo tveganja, ki temelji na analizi
obcutljivosti.

6.1 Analiza obcutljivosti

Analiza obcutljivosti je pomembna predvsem zato, ker me zanima, kako na samo
upravicenost projekta vpliva to, ali smo se pri zacetnih predpostavkah zmotili. Glede na to,
da je projekt proizvodnje zganja iz pomaran¢ nov, vsa predvidevanja poslovanja temeljijo
na predpostavkah.

Glede na to, da gre za nov projekt, so v analizo obcutljivosti vklju¢ene vse predpostavljene
spremenljivke, katerih vrednost bi lahko v praksi odstopala od predpostavljene vrednosti.
Pri vsaki izmed analiziranih kategorij je upostevan odklon do 25 %, tako v pozitivno kot v
negativno smer, za vseh 8 let. Pri stroskih dela je odklon upostevan do 25 % v negativno
stran in 10 % v pozitivno stran, in sicer za obdobje po Sestem letu, ko bi v podjetju zaposlili
dodatno osebo, ki ne bi bila investitor. Lahko predvidevamo, da investitorji ne bi stremeli k
povisanju place, saj ne nameravajo podjetja na ta nacin bremeniti s prispevki, poleg tega pa
si na koncu leta izplacajo dobicek.

V tabeli 27 so prikazani vplivi posameznih parametrov na donosnost investicije.

Tabela 27: Vpliv spremembe posameznih parametrov na NPV investicije v 1000 €

Material Prihodki Delo Investicija WACC
Odklon (%) NPV NPV NPV NPV NPV
-25 609,79 -318,81 355,35 542,87 438,15
-20 558,27 -178,17 355,35 504,75 420,14
-15 506,75 -42,68 355,35 466,62 402,54
-10 455,23 88,97 355,35 428,5 385,33
-5 403,71 220,61 353,8 390,37 368,5
0 352,04 352,04 352,04 352,04 352,04
5 300,66 483,89 350,7 314,12 335,94
10 249,14 615,53 349,14 275,99 320,19
15 197,62 747,17 347,59 237,87 304,79
20 146,1 878,82 346,04 199,74 289,72
25 94,58 1.010,46 344,48 161,62 274,98
Razlika med najvisjo in 515,21 1.329,27 10,87 381,25 163,17
najnizjo vrednostjo

Vir: lastno delo.

Kot je iz tabele 27 razvidno, je NPV najbolj obcutljiva na spremembo prihodkov. Pri 15 %
zmanjsSanju prihodkov je NPV projekta ze negativna. Razlika med najvi§jo in najnizjo NPV
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je vec kot 1,3 milijona €, kar je zelo tvegano. Tudi pri stroskih materiala je NPV relativno
obcutljiva, toda ne vpliva bistveno na rentabilnost projekta, saj je NPV pri 25 % povecanju
stroSkov materiala Se vedno pozitiven. Razlika med najvi§jo in najnizjo vrednostjo v tem
primeru znasa 515.210 €.

NPV je najmanj obcutljiva na visino stroskov dela, kar je predvsem posledica dejstva, da
stroSki dela v vseh stroskih predstavljajo zelo majhen delez. Med stroske dela je namrec
vkljuéena zgolj ena placa in Se ta Sele od Sestega leta poslovanja dalje. Spremembe pri
vrednosti investicijskih vlaganj in WACC prav tako ne pripeljejo do negativnih vrednosti
pri NPV projekta.

Slika 5 prikazuje obcutljivost NPV projekta ob spreminjanju klju¢nih spremenljivk.

Slika 5: Obcutljivost NPV projekta ob spreminjanju vrednosti kljucnih spremenljivk v 1000
€
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Vir: lastno delo.

Tudi iz slike 5 je razvidno, da je premica obcutljivosti NPV na odklon prihodkov najbolj
strma, kar pomeni, da je NPV od vseh analiziranih spremenljivk najbolj obcutljiva na
spremembo vrednosti prihodkov, sledijo stroski materiala. Najbolj poloZna pa je premica pri
stroskih dela. Vsebina slike 5 je tako skladna z izracuni v tabeli 27.

6.2 Analiza tveganja

S pomodjo analize obcutljivosti smo opazovali vpliv ene spremenljivke na NPV celotnega
projekta oziroma investicije. Analiza tveganja pa nam omogoca, da spreminjamo ve¢
vhodnih spremenljivk hkrati (Brigham & Ehrhardt, 2007, str. 434).
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Analiza tveganja je zelo pomembna, saj nam da $irSo sliko 0 tem, kaj pomenijo napake pri
osnovnih predpostavkah. Ce gre za velika odstopanja pri ekonomskih kazalnikih, pomenti,
da projekt velja za bolj tveganega.

Analizo tveganja se izvede s pomoc¢jo analize scenarijev. Osnova za analizo scenarijev je
osnovna predpostavka (ze narejena in opisana v prejSnjih poglavjih). Sledijo dodatni
scenariji, tako pozitivni kot negativni. Analizo scenarijev se naredi tako, da se s pomocjo
direktorjev za dolocene sektorje predvidi vplive najbolj kritiénih spremenljivk na NPV
projekta, tako v pozitivno kot v negativno smer. Zelo pomembno je, da so negativni vplivi
¢im bolj realni in kar se da nepristransko zajeti (Brigham & Ehrhardt, 2007, str. 434).

V nadaljevanju predstavljam 5 scenarijev z verjetnostjo njihovega nastanka od najbolj
pesimisti¢nega do najbolj optimisticnega. Med njimi je tudi osnovni scenarij (NPVO0), ki
temelji na izhodis¢nih predpostavljenih vrednostih spremenljivk. Scenariji so naslednji:

— izjemno pesimistic¢ni scenarij (IPS): le ta predvideva padec prodaje za 20 %, dvig
stroskov materiala za 25 %, ter 10 % visjo investicijo od predvidene. Verjetnost takSnega
scenarija je 10 %.

— Pesimisti¢ni scenarij (PS): v tem primeru je predviden padec prodaje za 10 %, stroski
materiala bi bili vi$ji za 15 %, investicija pa bi bila za 5 % vis§ja od predvidene. Verjetnost
scenarija je 15 %.

— Osnovni scenarij (OS): v tem scenariju odkloni niso predvideni. Predvidena verjetnost
scenarija je 50 %.

— Optimisti¢ni scenarij (OS): predviden je dvig prodaje za 10 %, stroski materiala bi bili v
takega scenarija je 15 %.

— lzjemno optimisti¢ni scenarij (I0S): v tem scenariju se predvideni prihodki od prodaje
zvi$ajo za 20 %, stroski materiala so za 25 % nizji od predvidenih, investicija pa je za 10
% nizja od predvidene. Verjetnost takega scenarija je 10 %.

V tabeli 28 so scenariji predstavljeni Stevil¢no.
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Tabela 28: Predpostavke scenarijev pri spreminjanju kljucnih spremenljivk projekta in

NPV

Scenarij Verjetnost Odklon Odklon Odklon NPV NPVs*Pi (v

posameznega | prihodkov od stroskov investicije posameznega 1000 €)

scenarija v % prodaje (%) materiala (%) scenarija v 1000

(Pi) (%) € (NPVs)

1zjemno 10 -20 25 10 -537,45 -53,75
pesimisti¢ni
Pesimistiéni 15 -10 15 5 -103,73 -15,56
Osnovni 50 0 0 0 352,04 176,02
Optimisti¢ni 15 10 -15 -5 808,22 121,23
1zjemno 10 20 -25 -10 1.212,67 121,27
optimistiéni

Vir: lastno delo.

Kot je razvidno iz tabele, je NPV pri najslabSem scenariju -537.450 €, medtem ko je NPV
pri najbolj optimisticnem scenariju enaka 1.212.670 €. Razlika v NPV obeh scenarijev je
enaka 1.750.120 €. 1z tega bi lahko sklepali, da je projekt tvegan, saj je razlika v moznih
rezultatih projekta le nekaj manj kot 2 milijona €.

Na podlagi izratunanih NPV posameznih scenarijev sem izracunal Se pri¢akovano vrednost
NPV posameznih scenarijev, izracun je prikazan v zadnjem stolpcu tabele 28. Pricakovana
neto sedanja vrednost (NPVe), ki je vsota zmnozkov posameznih neto sedanjih vrednosti
scenarijev z verjetnostjo scenarijev (NPVs*Pi), je enaka 349.210 € in je podobna NPV
projekta iz osnovne analize, tj. iz izhodiS¢nega scenarija.

Zelo je pomembno, da je pricakovana neto sedanja vrednost pozitivha. Z omenjenimi
scenariji (NPVs) smo upostevali zgolj skrajne vrednosti moznih rezultatov, ki se zgodijo v
praksi, ne pa tudi razprSitve okoli pricakovane neto sedanje vrednosti. Za upoStevanje
razprsitve okoli priakovane neto sedanje vrednosti pa moramo upoStevati varianco
verjetnostne porazdelitve, le tako lahko izmerimo tveganje dolocene odlocitve (Hvala,
2016). S pomocjo tabele 29 izraCunavam varianco verjetnostne porazdelitve moznih NPV
okrog pri¢akovane vrednosti. Varianca je verjetnostno tehtana vsota kvadratov odklonov
moznih NPV od pri¢akovane vrednosti. V tabeli 29 zato najprej predstavljam podatke za
izraCun, to je verjetnost posameznega scenarija, NPV posameznega scenarija ter
pri¢akovano neto sedanjo vrednost (NPVe). Nadalje izracunavam odklon med obema NPV,
kvadrate tega odklona in produkt kvadrata odklona z verjetnostjo nastanka posameznega
scenarija. Vsota omenjenih produktov je varianca verjetnostne porazdelitve.
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Tabela 29: Varianca verjetnostne porazdelitve

Scenarij Verjetnost NPV NPVev € NPVs- (NPVs (NPVs — NPVe)?
posameznega posameznega NPVe — NPVe)? * Pi
scenarija v % scenarija
(Pi) (NPVs)
I1zjemno 10 -537.450 349.210 -886.660 | 786.165.955.600 | 78.616.595.560
optimistiéni
Optimisti¢ni 15 -103.730 349.210 -452.940 | 205.154.643.600 | 30.773.196.540
Osnovni 50 352.035 349.210 2.825 7.980.625 3.990.313
Pesimisti¢ni 15 808.220 349.210 459.010 | 210.690.180.100 | 31.603.527.015
1zjemno 10 1.212.670 349.210 863.460 | 745.563.171.600 | 74.556.317.160
pesimisti¢ni
Varianca verjetnostne porazdelitve: 215.553.626.588

Vir: lastno delo.

Na podlagi variance verjetnostne porazdelitve lahko izracunamo standardni odklon
verjetnostne porazdelitve kot koren variance. Standardni odklon nam da informacijo o
razprSitvi moznih rezultatov okoli pri¢akovane vrednosti. Vecji, kot je standardni odklon,
vedja je razprSitev rezultatov okrog pricakovane vrednosti in vecdje je tveganje.

Standardni odklon je prikazan v spodnji enac¢bi (12) in znaSa 464.277,53 €. S pomocjo
standardnega odklona pa je v spodnji enac¢bi (12) izracunan koeficient variacije, ki nam pove,
ali je tveganost projekta visoka ali ne.

o 464.277,53

KV =Npve = 39921000

1,33 (12)

Koeficient variacije znasa 1,33, kar pomeni, da na 1 € pri¢akovane donosnosti odpade 1,33
enote tveganja. Pri projektu je potrebno biti previden, ¢e se uresni¢i eden izmed
pesimisti¢nih scenarijev. V takem primeru je smiselno projekt ¢im prej zakljuciti, v izogib
kasnej$im, $e visjim, izgubam.

7 TOCKA PRELOMA

V zadnjem poglavju se bom osredotocil Se na tocko preloma. Zanima me, kakSen obseg
poslovanja je potreben za dosego tocke preloma. Slednja predstavlja tisti obseg poslovanja,
kjer se prihodki izenacijo s stroSki poslovanja. Nad tem obsegom poslovanja zacne podjetje
ustvarjati profit oziroma dobicek.

Zelo pomembno je natan¢no oceniti tocko preloma tudi zato, da investitorji vidijo, ali je
sploh mozno doseci ta obseg proizvodnje z obstoje¢o opremo. Pomembno je tudi vedeti, ali
je obseg povprasevanja na trgu takSen, da bi zadovoljil obseg prodaje, ki ga zahteva tocka
preloma. Ce je obseg proizvodnje totke preloma visji od predvidenega obsega proizvodnje,
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je za podjetje oziroma potencialne vlagatelje bolj smiselno, da s samim projektom ali
investicijo zakljucijo. V obratnem primeru je z investicijo smiselno nadaljevati, toda tudi
tukaj je potrebno ugotoviti, kakSen dobicek je podjetje sposobno ustvarjati in ¢e so s tem
potencialni vlagatelji zadovoljni (Marc, Ponikvar & Tekav¢ic, 2020, str. 47-53).

Za izracun tocke preloma je potrebno stroske razdeliti na fiksne in variabilne. Med fiksne
stroSke (tiste, ki se med poslovanjem ne glede na obseg proizvodnje ne spreminjajo) se v
celoti uvrs¢ajo amortizacija, stroski storitev in stroski dela. Med variabilne stroske (tiste, ki
se spreminjajo glede na obseg poslovanja) v celoti uvr§¢amo stroske materiala ter trosarino.

V tabeli 30 so stroski razdeljeni na fiksne in variabilne za prvo leto poslovanja, za katero
izraCunavam tocko preloma.

Tabela 30: Visina variabilnih in fiksnih stroskov za prvo leto poslovanja v €

Vrsta stroSka Celotna vrednost vrste Fiksni stroski Variabilni stroski
stroSka

Stroski materiala 148.085 / 148.085
Stro$ki storitev 3.960 3.960 /

Stroski dela 57.355 57.355 /
Amortizacija 16.030 16.030 /
TroSarina 64.820 / 64.820
Skupaj 290.250 77.345 212.905

Vir: lastno delo.

Tocka preloma se izraGuna s pomocjo prispevka za kritje. Prispevek za kritje je razlika med
prodajno ceno in variabilnimi stroski na enoto. Na ravni podjetja oziroma projekta je skupni
prispevek za kritje izracunan kot razlika med celotnimi prihodki in variabilnimi stroski. V
tabeli 31 predstavim celotne prihodke, variabilne stroske, skupni prispevek za kritje in fiksne
stroske.

Tabela 31: Potrebni podatki za izracun tocke preloma v 1000 €

Leto 1 2 3 4 5 6 7 8
Prihodki 357,8 357,8 4474 4474 536,8 671 715,8 805,2
Variabilni strogki 2129 | 2129 | 259,6 | 259,6 | 306,27 | 376,33 | 399,72 | 450,2
Skupni PK  (Prihodki-variabilni | 144,9 144,9 187,8 187,8 | 230,53 | 294,67 | 316,08 355
stroski)

Fiksni stroski 7735 | 7735 | 7835 | 7835 | 7835 | 98,16 | 98,16 | 99,26

Vir: lastno delo.
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S pomocjo tabele 31 lahko sedaj izracunamo tocko preloma za prvo leto poslovanja.

FC 77.345
TP(%) = o———x100 x100 = 53,4 % (13)

kupni PK ~ 144.900

Kot je razvidno iz zgornjega izra¢una (13), podjetje v prvem letu poslovanja dosega to¢ko
preloma pri 53,4 % nacrtovanega obsega prodaje. To pomeni, da je podjetje pri predvidenem
obsegu poslovanja sposobno proizvajati dovolj, da pokrije vse stroske, ki nastajajo v
tekocem obdobju, in ob tem ustvarjati tudi dolo¢en dobicek.

V tabeli 32 so prikazani potrebni obsegi poslovanja za doseganje toc¢ke preloma tudi za
preostala leta.

Tabela 32: Potrebni obseg poslovanja za dosego tocke preloma kot delez dejanskega
obsega poslovanja v %

Leto 1 2 3 4 5 6 7 8

Potreben obseg poslovanja 53,4 53,4 41,7 41,7 34 33,3 31,1 27,7

Vir: lastno delo.

Kot je razvidno iz tabele, se potreben obseg poslovanja (v %) za zagotovitev tocke preloma,
izrazen kot delez nacrtovanega obsega poslovanja, iz leta v leto niza. To je posledica dejstva,
da se z leti povecuje nacrtovani obseg proizvodnje. Pomembna je potrditev, da podjetje nima
tezav z zagotavljanjem tocke preloma, kar pomeni, da lahko z vidika obsega poslovanja brez
vecjih teZav ustvarja dobicek.

SKLEP

Temeljno vprasanje magistrskega dela je bilo, ali je smiselno vlagati v projekt, ki se ukvarja
s proizvodnjo zganih pijac na osnovi pomaran¢. Analiza je bila izvedena s strani investitorja.
Namen je bil izvedeti, ali bi se potencialnemu investitorju taka investicija izplacala.

V prvem delu so bili predstavljeni in opisani metodoloski pristopi k presoji ekonomske
upraviCenosti investicije, ki so bili nato v nadaljevanju magistrskega dela s pomocjo
predpostavk in sekundarnih podatkov tudi izra¢unani.

V drugem poglavju je bila izvedena analiza trga alkoholnih pija¢ v Sloveniji. Na zacetku je
bilo ugotovljeno, da v Sloveniji prevladuje visoko povprasevanje po alkoholnih pijacah.
Nahajamo se na 10. mestu po povpre¢no popitem ¢istem alkoholu na prebivalca. Nenazadnje
je tudi evropska regija v samem vrhu po povpre¢no popitem alkoholu na prebivalca. Podatki
kazejo na to, da je povprasevanje po alkoholnih pijacah v tem delu sveta Se vedno visoko,
kar ugodno vpliva na ekonomic¢nost investicije na tem podrocju. Analiza Porterjevih petih
silnic je pokazala, da ima najmoc¢nejsi vpliv na proizvodnjo zganih pija¢ pogajalska mo¢
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kupcev, medtem ko ima najmanjsi vpliv pogajalska mo¢ dobaviteljev. Pogajalska mo¢
kupcev je moc¢na predvsem zato, ker trg ponuja zelo raznoliko izbiro Zganih pijac in ker so
stroski zamenjave nizki. Najvecji vpliv na proizvajalce Zganih pija¢ imajo zakonske
omejitve v oglasevanju in troSarin. Prepovedano je namre¢ oglasevanje alkoholnih pijag, ki
vsebujejo vec kot 15 % alkohola, zato se morajo proizvajalci teh pija¢ zanasati predvsem na
oglasevanje od ust do ust ter na socialnih omrezjih. Tro$arina pa vpliva na vi§jo ceno samega
izdelka za kupca, z namenom manjSega obsega prodaje alkoholnih pijac.

V tretiem poglavju so predstavljene analize investicijskih vlaganj, stroskov tekocega
poslovanja in investicije v obratna sredstva. Ugotovljeno je bilo, da je osnovna investicija
izjemno visoka, in sicer znasa 578.603 €, to pa predvsem zato, ker so stroski izgradnje
proizvodne hale izjemno visoki, poleg tega je visok tudi stroSek osnovne opreme za
proizvodnjo zganih pija¢ na tem nivoju. Temu znesku je potrebno pristeti Se 10.000 €, da bi
zagotovili financiranje obratnih sredstev za drugo leto poslovanja ter bi se tako v podjetju
izognili tezavam z likvidnostjo. Pri stroskih tekocega poslovanja, so bili analizirani stroski
materiala, dela, storitev, amortizacije in trosarin. Med stroski teko¢ega poslovanja so najvisji
stroSki materiala. V Cetrtem poglavju so bili s pomocjo sekundarnih podatkov prikazani in
analizirani viri financiranja. Prikazana je struktura virov financiranja in izra¢unan WACC,

ki znaSa 5,94 %.

V petem poglavju sta bili najprej narejeni projekciji izkaza poslovnega izida in neto denarnih
tokov, saj sta kljuéni za nadaljnji izraCun stati¢nih in dinami¢nih metod. Stati¢ne in
dinami¢ne metode kazejo, da je projekt donosen. Racunovodska stopnja donosa znasa
181,53 %, povprecna letna stopnja donosa za prvih 8 let pa znasa 22,69 %. Doba povracila
in diskontirana doba povracila kazeta na to, da se zaCetna investicija povrne v slabih 6,5
oziroma dobrih 7 letih. Od dinami¢nih metod so izratunane NPV, ki znasa 352.035 € in je
pozitivna, IRR, ki znasa 14,58 % in je visja od WACC, za zakljucek pa je bil izracunan Se
P, ki je vecji od 1, in sicer znasa 1,61.

V Sestem poglavju sta analizi obcutljivosti in tveganja pokazali, da je NPV najbolj obcutljiva
na visino prihodkov, in sicer 15 % znizanje prihodkov vodi v negativno NPV. Najmanjsi
vpliv na NPV je bil zaznan pri stroskih dela.

V zadnjem poglavju pa je bila analizirana Se tocka preloma. Ugotovljeno je bilo, da bi
podjetje s predvidenim obsegom poslovanja za prvih 8 let brez tezav dosegalo obseg
proizvodnje, ki je potreben za tocko preloma. Z leti se delez poslovanja na tocki preloma v
nacrtovanem obsegu poslovanja zniZuje, saj se predviden obseg proizvodnje povecuje.

Na podlagi opravljenih analiz se investitorju predlaga investicija v projekt proizvodnje
zganih pija¢ na osnovi pomaran¢, saj je ta donosen. Toda izjemno pomembno je, da
investitor zagotovi naértovano prodajo oziroma tak trzni delez, ki bi zagotavljal prihodke,
predvidene v analizi. Poleg tega pa je potrebna previdnost pri visini stroskov, ki ne smejo
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biti previsoki in bistveno odstopati od predvidenih v analizi. Nenazadnje se je potrebno
zavedati, da nobena analiza v praksi ni v celoti natan¢na ter da ima vsaka omejitve.
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