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UuvOoD

Investicija je sredstvo oziroma predmet, ki je kupljen z namenom ustvarjanja dobicka
oziroma povecanja vrednosti v prihodnosti. V ekonomskem smislu je investicija opredeljena
kot zavezanost sedanjih finan¢nih sredstev z namenom ustvarjanja donosnosti. Dandanes je
gospodarstvo precej nasi¢eno, zato je pomembno, da podjetje sledi trendom in postane
konkurenéno ter dobickonosno s pomoc¢jo investicij, ki generirajo pozitiven donos 0ziroma
imajo pozitivno neto sedanjo vrednost. Z makroekonomskega vidika so investicije zelo
pomemben razvojni dejavnik, saj omogo¢ajo rast in obstoj podjetja na trgu. Ce investicije
ne bi bile predmet obravnave doloCenega podjetja, bi to podjetje s ¢asom zastaralo in
izgubilo konkuren¢ne prednosti, kar bi lahko vodilo v propad. Ce se podjetje sooca s
strateSko pomembno, visoko in tvegano investicijo, je njegova naloga, da pripravi
kakovosten in natancen investicijski nacrt, ki bo temeljil na realisti¢nih predpostavkah.
Poudariti je treba, da se z viSino investicije povisuje tudi tveganje za podjetje.

V primeru, Ki je analiziran v magistrskem delu, se podjetje Kamp, d. o. 0., prav tako sooc¢a
z investicijo, ki je namenjena nakupu hotela (obe imeni sta izmisljeni zaradi varovanja
poslovne skrivnosti). Omenjeno podjetje ima trenutno v najemu dva hotela, prav tako pa je
lastnik kampa na precej strateski lokaciji. Investicija je z vidika podjetja zelo pomembna,
saj predstavlja moznost za rast oziroma Siritev obstojecega poslovanja in posledi¢no trznega
deleza. Podjetje nacrtuje investicijo z namenom uZzivanja ekonomskih ucinkov oziroma
ugodnosti, ki so natan¢no predstavljene v nadaljevanju magistrskega dela. Klju¢no vprasanje
je torej, ali je investicija smiselna in ekonomsko upravicena ter ali bo podjetje v prihodnosti
sposobno odplacevati dano posojilo.

Poleg stati¢énih meril za presojo investiranja, kot so doba povracila investicije, donosnost
investicije itd., so v magistrskem delu uporabljena tudi dinami¢na merila, kot so neto sedanja
vrednost, notranja stopnja donosa, indeks donosnosti, analiza obc¢utljivosti itd.

Namen magistrskega dela je prispevati k boljsi in lazji odlo¢itvi lastnikov izbranega podjetja
glede izvedbe projekta, medtem ko je glavni cilj magistrskega dela s pomo¢jo metod za
ocenjevanje investicijskih projektov ugotoviti dobickonosnost projekta in prouditi
sposobnost podjetja za odplacevanje danega posojila, kar bo vplivalo na odlocitev lastnikov
podijetja glede izvedbe projekta. S pomocjo strokovne literature, analize podjetja in finan¢nih
projekcij ugotavljam, ali je investicija s strani izbranega podjetja ekonomsko smiselna in
proucevanemu podjetju prinasa dolgorocno dodano vrednost. Pri analizi podjetja se omejim
predvsem na analizo finan¢nih izkazov izbranega podjetja, in sicer na komentiranje
pomembnih finan¢nih kazalnikov in na analizo finanénih projekcij, ki so pripravljene na
precej konservativnih predpostavkah. Za analizo podjetja Kamp, d. o. o., sledi analiza
podjetja, ki je lastnik nepremi¢nine 0z. hotela. Kot Ze omenjeno, je glavni namen izbranega
podjetja razsiriti obstojeCe poslovanje in uzivati ekonomske ugodnosti, ki bodo posledica
omenjene investicije.



Na koncu podam ugotovitev, ali je omenjena investicija s strani podjetja dobickonosna in
ekonomsko upravicena, kar je tudi primarni cilj magistrskega dela.

V okviru magistrskega dela preverim veljavnost naslednjih hipotez:

— HZ1: Investicijski projekt je z vidika podjetja oziroma investitorja ekonomsko upravicen
in podjetju ob implementaciji predstavlja moznost povecanja vrednosti v prihodnosti, kar
pomeni, da bo neto sedanja vrednost projekta pozitivna.

— H2: Podjetje je kreditno sposobno, kar pomeni, da bo sposobno odplacati novo
dolgoro¢no posojilo s strani banke XY, medtem ko posojilo podjetju ne bo predstavljalo
prevelikega bremena.

Kot metodo raziskovalnega dela uporabim kvantitativno in kvalitativno analizo
racunovodskih izkazov. Na zacetku magistrskega dela opredelim pomen investicij za
podjetje in celotno gospodarstvo, nato pa opisem podjetje Kamp, d. 0. 0., ki se zanima za
nakup hotela, in podjetje Hotel, d. 0. 0., ki je lastnik nepremi¢nine. Zatem so predstavljeni
celotna investicija in viri sredstev, iz katerih bo investicija dejansko financirana. Opisu
transakcije in podjetij, ki so njen predmet, sledi analiza turizma v Sloveniji, ki ima
pomemben vpliv na poslovanje omenjenih podjetij. Za trzno analizo analiziram obe podjetji,
in sicer Kamp, d. 0. o. in Hotel, d. 0. 0., ter pokomentiram in izpostavim klju¢ne finan¢ne
kazalnike, s katerimi analiziramo uspes$nost poslovanja dolocenega podjetja. Financni
analizi podjetij sledijo finan¢ne projekcije podjetja Kamp, d. 0. 0., ki pokaZzejo, ali je podjetje
sposobno financirati nakup hotela in razsiriti svoje poslovanje. Pri finanénih projekcijah ne
igra vloge samo pozitiven neto dobicek, ampak so pomembni tudi denarni tokovi, Ki
pokazejo zmoznost odplacevanja oziroma financiranja dodatnega dolga. Vse potrebne
podatke sem pridobil iz finan¢nih izkazov omenjenih podjetij (bilanca stanja in izkaz
poslovnega izida), medtem ko sem podatke za namen finan¢nih projekcij pridobil od banke
XY, katere stranka je podjetje Kamp, d. 0. 0. Omenjeni podatki so interne narave. Pri
investiciji izpostavim mozne scenarije, ki bi lahko negativno vplivali na donosnost projekta
in vpraljivost investicije. Zaradi nepredvidljive prihodnosti opravim tudi analizo
obcutljivosti, Ki pokaze spreminjanje neto sedanje vrednosti glede na spreminjanje dolo¢enih
kazalnikov, ki v pesimisti¢nih scenarijih vplivajo na poslabSanje te vrednosti, prav tako pa
je analiza narejena na konservativnih predpostavkah z namenom dosega viSje varnosti
oziroma nizjega tveganja.

1 INVESTICIJE, INVESTICIJSKE ODLOCITVE IN
NACRTOVANJE INVESTICIJ

1.1 Pomen investicij za gospodarstvo in podjetje

Investicija je izdatek, ki je namenjen povecanju in ohranjanju stoga kapitala (ang. stock of
capital). Stog kapitala je sestavljen iz opredmetenih sredstev, in sicer tovarn, strojev, uradov,



zalog, stanovanjskih hi§ in drugih trajnih proizvodov, ki se uporabljajo v procesu
proizvodnje. Investicije predstavljajo poveCanje tako opredeljenega kapitala Iin so
imenovane Kot materialne nalozbe. Naslednja, sicer najsplosnejsa izmed opredelitev pravi,
da so investicije vsak izdatek z namenom povecanja prihodnjega dohodka. Glede na
statisti¢no opredelitev pa so investicije tisti del druzbenega proizvoda, ki ni potroSen, ter so
izraCunane kot razlika med osebno in javno porabo (Senjur, 1993).

Investicijski izdatki so razdeljeni v tri kategorije, in sicer med poslovne fiksne investicije, i
so sestavljene iz podjetniskih izdatkov za trajnejse stroje, opremo in zgradbe, stanovanjske
investicije, ki so sestavljene iz investicij v stanovanja, ter investicije v zaloge. Na podro¢ju
investicijah lo¢imo med gospodarskimi in negospodarskimi investicijami v o0snovna
sredstva. Pri prvih gre za izdatke gospodarstva za trajnejSe stroje, opremo, zgradbe itd.,
medtem ko gre pri drugih prav tako lahko za izdatke za opremo in podobno, vendar za
negospodarske potrebe, najpogosteje za stanovanjsko izgradnjo (Senjur, 1993).

Fizi¢ni kapital oziroma proizvodna sredstva so v celoti ekonomski dejavnik gospodarskega
razvoja, in sicer ne samo glede njihove uporabe, temve¢ tudi njihove velikosti. Ce S0
investicije opredeljene kot povecanje kapitala, je pomen investicij za gospodarski razvoj
vecvrsten. Investicije ustvarjajo proizvodne zmogljivosti in s tem vplivajo na sposobnost za
proizvodnjo. Obseg investicij in tehnoloski napredek sta tesno povezana, saj lahko dosezke
tehni¢nega napredka v popolnosti koristi tisto gospodarstvo, ki je naklonjeno investicijam,
saj je tehnicni napredek v veliki meri uteleSen v investicijskih dobrinah. Od velikosti
investicije je odvisna stopnja sploSne mobilizacije resursov v nerazvitem gospodarstvu.
Investicije povecujejo Stevilo delovnih mest in moznost mobilizacije delovne sile, ki bi sicer
ostala neizkoris¢ena. Prav tako velja podobno za mobilizacijo prirodnih bogastev (Senjur,
1993).

Obseg investicij je pomemben kot dejavnik gospodarske rasti, saj so prve uporabe
enostavnega modela rasti na primeru manj razvitih drzav poudarjale potrebo po vecjih
investicijah in s tem po vec¢jem delezu investicij v druzbenem proizvodu. Po besedah A.
Lewisa ter W. Rostowa je vprasanje povecanja stopnje produktivnih investicij bistveno za
prehod nerazvitega gospodarstva, ki je v stanju stagnacije ter nerazvitosti, v stanje
samostojnega razvoja (Senjur, 1993).

Maksimizacija ucinkovitosti investiranja predstavlja enega izmed kljucnih problemov
gospodarske rasti, saj zahteva, da z dano stopnjo investicij dosezemo ¢im vis§jo stopnjo rasti.
Povecevanje deleza investicij v druzbenem proizvodu kot sredstvo pospeSevanja
gospodarske rasti ima svoje meje. Ce se povisa stopnja investicij v danem gospodarstvu, je
zahtevano, da se zmanjSa deleZ potrosnje v druZbenem proizvodu, kar posledicno negativno
vpliva na delovne napore in prizadevnost delavcev (Senjur, 1993).



Hrvaski ekonomist Rudolf BiSani¢ je glede na gibanje kapitalnega koli¢nika gospodarsko
rast razdelil na tri faze (Senjur, 1993):

— Faza stagnacije oziroma pocasnega razvoja ponazarja nerazvito gospodarstvo, Kkjer je
kapitalni koli¢nik zaradi nerazvitih ekonomskih odnosov nizek. To pomeni, da je kapitala
malo, delovne sile pa v izobilju. Posledi¢no je produktivnost kapitala relativno visoka,
delovna sila pa je poceni in nizko produktivna.

— Prag gospodarskega razvoja predstavlja fazo hitrega porasta kapitalnega koli¢nika, ki je
posledica visjih investicij v kapitalno intenzivne dejavnosti za izgradnjo gospodarske
infrastrukture.

— Strukturni polet predstavlja tretjo fazo, kjer se pojavita hitro povecanje proizvodnje in
posledi¢no znizanje kapitalnega koli¢nika. Zadnja faza je posledica ze zgrajene osnovne
infrastrukture ter poveCanja deleza dolgotrajnih kapitalnih in potro$nih dobrin v
proizvodnji. Tehni¢ni napredek je posledicno uveden v povecanem obsegu.

Bisani¢ poudarja, da za dobro gospodarsko rast ni tako pomemben obseg investicij kot
njihova uc¢inkovitost. Glede na raziskave se je pokazalo, posebno v socialisti¢nih drzavah in
v veéini manj razvitih drzavah, da je vprasanje obsega investicij resljiv problem, medtem ko
je zapleteno vprasanje povecanja uc¢inkovitosti investiranja (Senjur, 1993).

V slovenskem gospodarstvu so v letu 2017 investicije porasle za kar 8,4 %, medtem ko so v
predhodnem letu upadle za 0,1 %. Visoko rast so belezile predvsem investicije v osnovna
sredstva, saj so narasle za 10,3 % in so bile po oceni Umarja povezane z rastjo
nepremi¢ninskega trga in nadaljevanjem rasti investicij v opremo in stroje. Obseg investicij
zaradi mo¢nega upada v kriznih letih kljub visoki rasti ostaja Se naprej relativno nizek
(Dernovsek, 2018).

Kot je razvidno iz slike 1, je v Sloveniji v zadnjih letih prisotna precej visoka gospodarska
rast, kar se posledi¢no odraza tudi v investicijah, ki v zadnjem letu strmo narascajo.
Povzamem lahko, da so investicije tesno povezane z gospodarsko rastjo oziroma pozitivnim
gospodarskim okoljem.



Slika 1: Gospodarska rast v Sloveniji v letih 2000-2017 (v %)
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Kot v gospodarstvu so investicije pomembne tudi v podjetju, saj omogoc¢ajo razvoj in obstoj
podjetja. Brez stalnega obnavljanja, posodabljanja in uvajanja novosti bi podjetje izgubilo
konkurenéne prednosti, zastaralo in na koncu propadlo. Investicije so za podjetje zelo
pomembne, hkrati pa precej tvegane. Posledice investicijskih odlocitev so namre¢
dolgorocne, saj osnovna sredstva po navadi ostanejo v podjetju dalj ¢asa. Za podjetje je
pomembno, da sledi trendom in dosega konkurenéne prednosti, ki so posledica uéinkovitih
investicij v preteklosti.

1.2 Investicijske odlocitve znotraj podjetja

Predvidevanje prihodnosti je vse tezje, saj se poslovno okolje v dalj$i dobi moc¢no spreminja
in je posledi¢no zelo nepredvidljivo, zato morajo biti investicijske odlocitve skrbno
pripravljene in izvedene. Pred zacetkom celotnega procesa mora podjetje imeti tehten razlog
za investiranje, ki izhaja iz ohranjanja trenutnega obsega poslovanja ali pa zelje po
povecanju obsega poslovanja. Med dvema skrajnostma je spodaj nastetih nekaj razlogov za
investiranje (Pucko & Rozman, 2000):

— fizi¢na ali ekonomska iztroSenost obstojecih sredstev,

— usklajevanje zmogljivosti,

— proizvodnja kakovostnejsih proizvodov,

— potreba po povecanju zmogljivosti,

— uvajanje nove proizvodnje,

— povezava z ekonomskim staranjem je potreba po spreminjanju procesov,
— druge ekonomske ugodnosti.



Izbira pravih investicij s strani podjetja je strateska odlocitev, izbrano investicijo pa je treba
¢imucinkovitejse izpeljati. Ko se podjetje odlo¢a o vrsti investicije, se srecuje z naslednjimi
vprasanji: S kak§nim namenom bo investiralo v opredmetena osnovna sredstva, kaksna bo
viSina investicije, kako bo investicija financirana in v kolik§nem ¢asu bo podjetje sposobno
vrniti sredstva, ¢e si bodo ta izposodila od banke. Ce Zeli podjetje ostati v koraku s Gasom,
obi¢ajno iztroseno osnovno sredstvo ni zamenjano z enakim, ampak S tehnolosko in
ekonomsko sodobnej$im. Pri pomembnih investicijskih odlocitvah sta potrebni natan¢na
analiza in izdelava projekcij denarnih tokov, saj so te odlocitve v veliki ve€ini povezane z
visokimi kapitalskimi vlozki.

Glede na raziskavo druzbe A.T. Kearney je v ¢asu krize leta 2008 kar 54 % podjetij propadlo
zaradi napacnih strateSkih oziroma investicijskih odlocitev. Zaradi nestanovitne strukture
stroskov je propadlo 39 % podjetij, 38 % zaradi nezadostne likvidnosti in 34 % zaradi
zapoznelega oziroma neustreznega odziva vodstva druzbe. V raziskavo je bilo vklju¢enih
priblizno 1.200 primerov evropskih podjetij, ki so propadla v ¢asu krize. Kljub temu da
glavni razlogi za propad podjetja izhajajo iz napacnih strateskih odlocitev, vecina podjetij
izvaja zgolj kratkoro¢ne ukrepe v odzivu na krizo. Med njimi jih priblizno 62 % izvede
ukrepe za uravnavanje likvidnosti, 46 % uporabi skupne resitve s kupci in dobavitelji, Ki
uravnavajo likvidnost ter potrebo po obratnem kapitalu zgolj kratkoro¢no, 42 % se jih
osredoto¢i na programe znizevanja stroSkov, 34 % se jih odlo¢i za ukrepe, povezane z
razmerjem med dolZzniSkim ter lastniSkim kapitalom, medtem ko zgolj 33 % podjetij
spremeni svojo stratesko usmeritev. V obdobju krize so mo¢no kaznovane predvsem prehitre

Siritve pred krizo, saj so nenadzorovane naloZbe spodkopale finan¢na sredstva za ustrezen
odziv na krizo (STA, 2009).

Kot Ze omenjeno, je za podjetje pomembno, da sprejema tiste investicijske odlocitve, ki so
plod kakovostnih investicijskih nacrtov, ki temeljijo na realnih predpostavkah, kljub temu
da je napovedovanje prihodnosti vse tezje. Nacrtovanje investicij bo natan¢no predstavljeno
v naslednjem podpoglavju.

1.3 Nacdrtovanje investicije
Celoten proces investiranja je razdeljen v tri faze (Puc¢ko & Rozman, 2000):

— priprava investicijske dokumentacije,
— izdelava tehni¢ne dokumentacije,
— izvedba investicije.

Podjetje je primorano k pripravi investicijske dokumentacije, ¢e zeli imeti utemeljene
moznosti in uspesnost investicije. Investicijska dokumentacija se imenuje moznostna Studija
(ang. feasibility study), na podlagi katere ugotovimo, ali je nameravano investicijo mozno
speljati in bo zamisljena proizvodnja mozna. Drugi cilj investicijske dokumentacije je
dokazati, da je predvidena investicija ekonomsko uspesna oziroma upravic¢ena. Glavni del



investicijske dokumentacije podjetja je investicijski program, medtem ko se ostala
dokumentacija nanasa na dogovarjanje glede nabave opreme, dobave surovin, prenosa
tehnologije itd., kar je pogosto priloga investicijskega programu. Prva faza v procesu
investiranja vkljucuje pripravljalna dela, izdelavo ocene investicijske dokumentacije in
zagotovitev sredstev (Pucko & Rozman, 2000).

Mozna investicija pomeni, da lahko v praksi deluje, vendar to Se ne pomeni, da je
dobickonosna. Njeno delovanje je predvideno z uporabo surovin, materialov, razpolozljivih
kadrov, tehnologije, opreme itd. ter predvideva, da obstaja trg za predvidene proizvode in
storitve ter da bo investicija omogocala pla¢ilno sposobno poslovanje (Pucko & Rozman,
2000).

Investicijski program obsega tri osnovne dele (Pu¢ko & Rozman, 2000):

— prvi del opise investicijski objekt, nacin izvedbe, uskladitev s poslovanjem podjetja,
njegov namen itd.,

— drugi del je sestavljen iz poglavij, ki dokazujejo razpolozljivost vhodnih elementov, kot
so kadri, tehnologija, oprema, finan¢na sredstva itd.,

— tretji del ekonomsko oceni uspesnost poslovanja kot posledico investicije.

Med nalozbeno dokumentacijo podjetja sodi tudi priprava analize prihodnjih denarnih tokov
podjetja, ki pokaze, ali bo podjetje z na¢rtovanim denarnim tokom sposobno odplacevati
posojilo ter hkrati uravnavati tekoco likvidnost pri poslovanju oziroma financirati obratni
kapital (ang. working capital).

Ce podjetje ugotovi, da bo prihodnji neto denarni tok (ang. future net cash flow) sibek ali
celo negativen ter da obstaja moznost likvidnostnih tezav, je moZznost, da zniza raven
investicije ali pa podaljsa dobo odplacila (ang. repayment period), ¢e je to izvedljivo.

Ce je prihodnji neto denarni tok moéno negativen in je prihodnost podjetja moéno vprasljiva,
je za podjetje bolje, da se ne odlo¢i za investicijo, saj lahko to vodi v propad podjetja. V
realnosti velika vecina podjetij (predvsem mikro ter malih in srednje velikih podjetij — ang.
micro, small and medium enterprises) ne izdeluje finan¢nih projekcij denarnih tokov, kar
pomeni, da so investicijske odloCitve znotraj podjetij neutemeljene in napacne, kar
posledi¢no vodi do visokega Stevila propadlih podjetij, zlasti v ¢asu gospodarske krize.

Sredstva za potrebe investicije priskrbi podjetje samo ali pa si jih izposodi v vec€ini primerov
pri banki, vendar mora biti kreditno sposobno, mozna pa je tudi kombinacija lastnih sredstev
z izposojenimi sredstvi. Ce podjetje naprosa za posojilo pri banki, je s strani banke zaZeleno,
da je posojilo dobro zavarovano in da so pri investiciji prisotna tudi lastna sredstva lastnikov.
Podjetje si sredstva lahko izposodi tudi pri drugih podjetjih ali celo povezanih podjetjih, ki
v investicijo vstopijo zaradi dolocenih interesov. Pri tem so moZni razni dogovori glede
vlaganj, kot tudi vracanja vlozenih sredstev om cene vlaganja teh sredstev. V vecini
primerov je posojilo s strani banke najdrazje, predvsem v primerih tveganih in slabo



zavarovanih posojil. Ce banka smatra, da podjetje ne bo zmozno odplagevati posojila in da
je obstojeca zadolzenost na previsokih ravneh, kar posledicno za banko predstavlja
previsoko tveganje, podjetje ne bo uspesno pri pridobitvi posojila.

Ko podjetje ugotovi, da je zmozno financirati investicijo in morebitno posojilo s strani
posojilodajalca (banka, druga finan¢na oziroma nefinanéna institucija) ter da investicija v
osnovna sredstva (ang. Capital expenditure, v nadaljevanju CAPEX) podjetju ne predstavlja
prevelikega bremena, investicijska dokumentacija pa je pripravljena, lahko nadaljuje z
izdelavo tehni¢ne dokumentacije, ki je potrebna v primeru investicije v izgradnjo
nepremicnin ter drugih izvedbenih projektov. Tehni¢na dokumentacija se zakljuci s
pridobitvijo gradbenega dovoljenja. lzdelavi tehni¢ne dokumentacije sledi izvedba
investicije, ki vkljucuje izgradnjo, tehni¢ni prevzem, pridobitev uporabnega dovoljenja in
zagon proizvodnje. Dejavnosti v procesu investiranja so urejene z raznimi zakoni, odloki in
pravilniki (Pu¢ko & Rozman, 2000).

2 PREDSTAVITEV PODJETIJ IN INVESTICIJE

2.1 Predstavitev podjetij Kamp, d. 0. 0., in Hotel, d. 0. o.

Podjetji Kamp, d. 0. 0., in Hotel, d. 0. 0., imata na izrazeno Zeljo lastnikov izmisljeni imeni.
Lastnik 60 % deleza podjetja Kamp, d. 0. 0., je pravna oseba, katere lastnik je zgolj ena
fizi€na oseba, medtem ko je preostalih 40 % v lasti fizicne osebe. Druzbenika imata delo
razdeljeno tako, da je eden veéino ¢asa na terenu, medtem ko je drugi vecino Casa v pisarni,
saj je odgovoren predvsem za podrocje financ.

Z januarjem 2016 je podjetje zaposlilo 7 novih delavcev, ki so bili pred tem honorarno
zaposleni, prav tako pa so zaradi ve€jega obsega dela dodatno zaposlovali tudi na podrocju
Studentskega dela. V septembru 2016 so v podjetju izvedli reorganizacijo, kjer so imenovali
vodje za posamezna podroc¢ja, npr. vodja recepcije, vodja kuhinje, vodja strezbe itd.
Reorganizacija je prispevala k vecji odgovornosti delavcev in olajsala vodenje poslovanja.
V kampu so v sezoni 2015 oblikovali dve skupini delavcev, in sicer §irSo skupino A ter 0Zjo
skupino B. Celotna ekipa je zaposlena vse leto, dela je na voljo za 7 mesecev, medtem ko so
delavci prosti za obdobje 5 mesecev. Delo znotraj 7 mesecev je intenzivno, saj zaposleni
delajo vsak dan, ves Cas pa bivajo v kampu oziroma hotelu. Zaradi precejs$nje strnjenosti je
ekipa ob zaprtju kampa zelo utrujena in naveli¢ana. Sir$a skupina je sestavljena iz vseh
delavcev, s slednjo pa kamp posluje od junija do zacetka septembra. V maju in septembru
nadalje kamp upravlja ozja skupina delavcev, pri ¢emer so s konkretno dolo¢enim delavcem
znotraj skupine dogovorjeni, da poslovanje restavracije predstavlja njegov zasluzek, medtem
ko zasluZek nocitev pripada lastnikom, ki so v Sir§i skupini. Na ta nacin so v letu 2015
povecali dobicek za kar 20.000 EUR, v letu 2016 pa v primerjavi s predhodnim letom za vec
kot 30.000 EUR.



Lastnika kampa imata poleg kampa v najemu tudi hotel na enem izmed priznanih slovenskih
smucis¢ ter hotel v blizini kampa, kar pomeni, da je vodstvo kampa izkuseno predvsem na
podroc¢ju hotelirstva in turizma. Sprva je imela druzba Kamp, d. 0. 0., kamp v najemu,
kasneje pa je kupila podjetje, ki je imelo kamp v lasti. Del zemljis¢a v kampu zaradi postopka
denacionalizacije pripada Ljubljanski nadSkofiji, vendar podjetje zanj placuje najemnino.

Avtokamp je lociran na mirni lokaciji v naravi, kar omogoca stevilne dejavnosti in bivanje
v sozitju z naravo. Gostom kampa je na voljo naravno kopalis¢e, medtem ko je bliznja reka
priljubljena med ribici, kajakasi in kanuisti. Kamp predstavlja odli¢no izhodis¢e za obisk
naravnih znamenitosti, ki mu povecujejo privlacnost in zazelenost tako s strani domacih kot
tujih turistov. Velikost kampa znasa priblizno 5 ha, razdeljen pa je na 3 cone oziroma
obmocja. V polni zasedenosti lahko v kampu prenocuje priblizno 750 oseb, prav tako pa so
zazeleni tudi hisni ljubljencki. Med zunanje aktivnosti spadajo kolesarjenje, saj je v kampu
mozna izposoja koles, vodne aktivnosti, kot S0 izposoja kanujev, kajakov, supov ter lesenih
¢olnov, ribolov, plezanje na bliznjih plezali$éih ter ostale aktivnosti, kot so pingpong itd. V
blizini je tudi vodni park, Ki ponuja wellness storitve, kot so savne, masaze in kozmeti¢ne
storitve. Zelo dobra lastnost kampa je tudi, da je plaza dolZine priblizno 300 m v neposredni
blizini kampa, kar mu povecuje dodano vrednost. Ob vhodu v kamp je na voljo parkirisce,
ki ima kapaciteto z okoli 200 parkirnimi mesti. Sanitarije vkljucujejo 8 moskih in zenskih
tusev, stranisca, pralni ter suSilni stroj in zbiralnik za izpraznitev prenosnih kemicnih stranis¢
(Avtokampi, brez datuma).

Ker so trenutne sanitarije v precej slabem stanju, je podjetje dalo pobudo za izgradnjo novih
in ve¢jih sanitarij. Zemlji$Ce, kjer je naértovano povecanje sanitarij, je zazidljivo, prav tako
pa je omogoceno s strani ob¢inskih prostorskih nacrtov. Arhitekturno podjetje je ze v
pripravi dokumentov za pridobitev gradbenega dovoljenja za nove sanitarije, ki pa bodo
predvideno zakljucene v prihodnjih dveh letih.

Vizija druzbenikov je, da bosta Se naprej vlagala v kakovost kampa in dobro pocutje njihovih
gostov. Glede na izkusnje lastnikov so se jim investicije zelo hitro povrnile, praviloma §e v
istem letu, v katerem je bila nalozba izvedena.

V kampu se srecujejo s precej$njim preseznim povprasevanjem, saj v visSku sezone odslovijo
tudi vec kot 100 ljudi dnevno, ker jim kapacitete ne omogocajo presezenega povprasevanja.
Sirjenje pa je zaradi lege in Zakona o Triglavskem narodnem parku (Uradni list RS, §t. 52/10
oziroma ZTNP-1) prepovedano, zato vsako leto dvigujejo cene kampiranja.

Podjetje Hotel, d. 0. 0., je prav tako predmet analize v magistrskem delu, saj je lastnik
nepremicnine 0ziroma hotela, ki je predmet nakupa s strani podjetja Kamp, d. 0. 0. Hotel je
v lasti druzine, ki ni Zelela biti imenovana. Druzinsko podjetje je kupilo zgradbo stare
tovarne, v kateri so videli dolgoroc¢en potencial. Hotel se nahaja le nekaj kilometrov od
Ljubljane, glavne prestolnice, ter ponuja 67 sob in 3 apartmaje. Zanimivost hotela je, da je
vsaka soba opremljena drugace, na poseben nacin. V hotelu je tudi restavracija, v Kateri je



poskrbljeno za odli¢na kulinari¢na dozivetja. Prav tako so na voljo sodobno opremljene
konferen¢ne dvorane, kjer je mozno izvajanje raznih dogodkov, seminarjev, izobrazevanj
itd. V hotelu so na voljo tudi kavarna s teraso ob potocku, igris¢e za odbojko ter tenis,
masazni salon in prostor za piknik. V hotelu prav tako prirejajo razlicne programe
spoznavanja Slovenije, organizirajo poroke in poro¢na slavja. Prav tako pa je poskrbljeno
za razne transferje in najem avtomobila (Hotel, d. 0. 0., brez datuma).

2.2 Predstavitev oziroma opis investicije

Rdeca nit magistrskega dela je presojanje ekonomske upravi¢enosti investicije, in sicer
investicija temelji na resni¢nem primeru podjetij, katerih imeni sta glede na Zeljo lastnikov
v magistrskem delu prikriti oziroma izmisljeni. Primarni fokus bo predvsem na podjetju
Kamp, d. o. 0., ki bo financiralo nakup hotela, katerega lastnik je podjetje Hotel, d. 0. o.
Podjetje se je odlocilo za izvedbo investicije na podlagi razli¢nih dejavnikov in ugodnosti,
ki bodo predstavljene v nadaljevanju magistrskega dela, in sicer v poglavju 5.1.

Delno lastniStvo hotela pripada tudi neimenovani finan¢ni instituciji, saj je nad hotelom
odprta hipoteka, finan¢na zadolZenost podjetja Hotel, d. 0. 0., pa je na visoki ravni. Zaradi
placilne nediscipline bo osnovno sredstvo podjetja 0ziroma hotel dan na drazbo, kjer se bo
zanj med drugimi potegovalo tudi podjetje Kamp, d. 0. o.

Upnik oziroma finan¢na institucija, Ki je podjetju dala hipotekarno posojilo, je organizirala
druzbo Colliers International. Omenjena druzba ima priblizno 15.000 zaposlenih po 68
razli¢nih drzavah in deluje na podro¢ju nepremic¢nin. Druzba je ze pripravila celotno
dokumentacijo za nakup hotela. Vednost hotela je ocenila na 2.600.000 EUR, medtem ko je
cenilec Jure Kern vrednost ocenil na 2.000.000 EUR. Podjetje Kamp, d. 0. 0., pricakuje, da
se bo objekt prodal po 20 % diskontni stopnji, vendar je pripravljeno na drazbi ponuditi
maksimalno 1.800.000 EUR. Podjetje namerava nakup hotela financirati s izposojenimi in
lastnimi sredstvi, bolj natan¢no pa bodo viri financiranja opisani v poglavju 5.2.

Podjetje predvideva naslednje transakcije:

— pridobitev posojila za nakup hotela,

— uspeh na drazbi in odkup terjatev s strani neimenovane finanéne institucije, Ki je delna
lastnica imenovanega hotela,

— nakup podjetja Hotel, d. 0. 0., ob hkratnem odpisu dolga obeh sedanjih lastnikov, ki imata
posojilo od druzbe Hotel, d. 0. 0., v vrednosti 2.000.000 EUR.

— pripojitev druzbe Hotel, d. 0. 0., k druzbi Kamp, d. 0. 0., kjer se bo opravila
poenostavljena pripojitev, ki bo po oceni Notarske pisarne Murnik trajala priblizno dva
meseca in pol.

Ce bodo drazba in vse transakcije uspesne, bo podjetje Kamp, d. o. 0., upravljanje hotela
prepustilo sedanji ekipi, saj menijo, da delo opravljajo kakovostno in da sta lastnika dobra
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gospodarja ter vesca turisti¢no-gostinska delavca. Odprta ostaja tudi moznost, da bi vodenje
hotela poleg obstojecih delavcev prevzeli tudi zaposleni v podjetju Kamp, d. 0. 0. Za podjetje
bi bila pomembna tudi sinergija, ki bi omogocala zdruzenje prodaje hotelskih nocitev med
vsemi njihovimi hotelskimi kapacitetami.

Lastnika podjetja Kamp, d. 0. 0., spremljata poslovanje hotela ze od decembra 2015, ko je
enega izmed lastnikov na hotel opozorila znanka iz okoliskih krajev hotela. Neimenovana
finan¢na institucija je imela tezavo, saj ni vedela, kako prodati hotel tako, da ne bi unicila
poslovanja. Lastniki sedaj ocenjujejo, da je ¢as za nakup hotela primeren in da bo hotel
prinesel razli¢ne pozitivne lastnosti 0ziroma ugodnosti, ki bodo predstavljene v nadaljevanju
magistrskega dela.

3 TRZNA ANALIZA

3.1 Analiza oZje konkurence podjetja Kamp, d. 0. 0.

Kamp lezi na zelo dobri strateski lokaciji, Ki je na zeljo lastnikov v magistrskem delu prikrita.
Glede na zelo dobro lokacijo se podjetje srecuje s precej nizkim Stevilom konkurentov, Ki
poslujejo v blizini kampa ter so obravnavani kot ozja konkurenca. Analiza konkurence bo
predstavljena na podlagi Porterjevega modela, s katerim podjetje oceni delovanje pet silnic:
analiza konkurence, nevarnost vstopa novih podjetij, pogajalska mo¢ kupcev, pogajalska
moc¢ dobaviteljev in groznje substitutov (Besanko, Dranove, Shanley & Schaeffer, 2010).

3.1.1 Analiza konkurence podjetja Kamp, d. 0. 0.

3.1.1.1 Konkurent Kamp A

Najvecji konkurent podjetja je Kamp A, katerega lastnik je turisticno druStvo. Kamp A lezZi
ob reki v prijetnem gozdicku, njegova lokacija pa je bila izbrana premisljeno, saj nudi popoln
obcutek odmaknjenosti in miru. Lokacija kampa je z vidika dostopnosti odli¢na, v popolnosti
pa leZi na izravnanih travnatih povrSinah. Kamp se razprostira na 4,5 ha povrsine, sprejme
pa priblizno 700 gostov, kar je precej podobno kot v primeru analiziranega kampa. V kampu
A so urejena igriS¢a za tenis, namizni tenis, balini¢e in otroska igriS¢a za najmlajse. V
kampu ponujajo tudi najem koles, in sicer imajo na voljo pet gorskih koles, dve otroski kolesi
in dve elektri¢ni kolesi. V blizini se nahaja tudi ve¢namenska Sportna dvorana, v ¢asu poletne
sezone pa je poskrbljeno tudi za animacijo najmlajsih (Avtokampi, brez datuma).

V kampu A so v zadnjih letih uvedli §tevilne novosti, in sicer kamp deluje vse leto, prenovili
so glavne sanitarije, ki so sedaj ogrevane ter prilagojene otrokom in invalidom. Prav tako so
uredili nove parcele, postavili novo otrosko igri¢e ter za boljSo senco posadili nova drevesa.
V kampu je na voljo tudi restavracija, kjer ponujajo domace jedi, medtem ko v ¢asu nizke
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sezone ponujajo kampiranje s polpenzionom. Trgovina se nahaja v neposredni blizini
kampa, prav tako pa je na voljo tudi bliznji wellness center. V kampu priporocajo tudi
dejavnosti, ki so na voljo na bliznji reki, in sicer voznjo z rafti, kanuji itd. Okolica kampa
omogoca sprehode v naravi, planinarjenje, Sportno plezanje in gorsko kolesarjenje
(Avtokampi, brez datuma).

Kot je razvidno v opisu, je konkuren¢ni kamp podobne velikosti in ponuja precej podobne
dejavnosti. Glavna konkuren¢na prednost kampa A je, da so zelo dobro vpeti in poznani v
lokalnem okolju ter imajo pod kontrolo vecino turistiéno-informacijskih tock, prek katerih
potencialne goste usmerjajo na svoje lokacije. Konkuren¢na prednost kampa A so trenutno
tudi novejse ter bolj opremljene sanitarije, vendar je predvideno, da jih bo podjetje Kamp,
d. 0. 0., v roku dveh let obnovilo in povecalo. Konkuren¢na slabost kampa A je predvsem
ta, da je na slabsi lokaciji, saj ni neposredno ob jezeru, zaradi organizacijske strukture ni
zmozen vecjih strateskih premikov.

3.1.1.2 Konkurent Kamp B

Kamp B se nahaja v blizini ZelezniSke postaje, se razprostira na ozemlju, velikem 1 ha, in
vkljucuje 22 parkirnih mest za avtodome, ki so opremljena z elektriko. Poleg parkiriséa je
urejena oskrbovalna postaja za praznjenje fekalij, odpadnih vod in dostop do pitne vode. V
sklopu kampa je tudi recepcija s turisticno-informacijskim sredi§¢em ter prodajalno
spominkov. Lokacija kampa je precej zanimiva zaradi blizine mesta, Stevilnih kolesarskih
in pohodnih poti, moznosti drugih $portov in blizine vodnega parka. Kamp je namenjen
predvsem tujim tranzitnim gostom, ki potujejo z avtodomi in is¢ejo cenovno najbolj ugodno
moznost za prenocCitev. Slednji obiskovalci najpogosteje prenocujejo zgolj za eno no¢, ker
potujejo po svojem nacrtu (Avtokampi, brez datuma).

Konkuren¢ne prednosti Kampa B:

— namenjen je zgolj gostom, ki potujejo z avtodomi ter i§¢ejo cenovno najbolj ugodno
moznost za prenocitev, zato je konkuren¢na prednost kampa B predvsem nizja cena
prenocitve,

— kamp je odprt vse leto.

Konkurenéne slabosti Kampa B:

— namenjen je zgolj turistom z avtodomi, ki v veliki vecini prenocujejo zgolj za eno noc,
zato posledi¢no ni primeren za ostale potencialne goste 0ziroma turiste,

— slabsa lega kampa, saj ni lociran neposredno ob jezeru tako kot kamp, ki je v lasti podjetja
Kamp, d. 0. 0.,

— ponuja precej manj dejavnosti, saj se ciljna skupina in namen razlikujeta v primerjavi s
Kampom.
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V podjetju Kamp, d. 0. 0., letno belezijo okoli Cetrtino nocitev avtodomarjev, kamp pa
sprejme priblizno 100 avtodomov (Sodja & Ahaci¢, 2016). Posledi¢no kamp B predstavlja
konkurenco podjetju, vendar zgolj na podroc¢ju avtodomarjev, ki v vecini prenocujejo zgolj
za eno no¢. Glede na to, da Kamp B privablja zelo specifi¢ne goste, je z vidika podjetja
Kamp, d. 0. 0., to tudi zazeleno, saj ¢e turisti dobijo dober vtis o pokrajini, kraju itd., se
kasneje lahko vrnejo za dalj$i ¢as in potem prenocijo v Kampu, ki to omogoca in ponuja vec
aktivnosti.

Lastnik Kampa, d. 0. 0., goste z avtodomi ocenjuje mesano, saj nekateri s seboj pripeljejo
vse potrebno in posledi¢no ne zapravljajo, medtem ko so drugi premoznejsi in posledi¢no
zapravljajo ve¢. Glede na pretekle izkusnje je prvih nekoliko ve¢ (Sodja & Ahacic, 2016).

3.1.1.3 Konkurent Kamp C

Wt v v

Kamp se nahaja na parkiriS¢u smuciséa in je prav tako namenjen zgolj za lastnike
avtodomov, kjer sta omogoceno parkiranje in prenocevanje na parkiris¢u. Gostom
postajalis¢a so namenjene sanitarije v gostis¢u, kjer sta dostopna tudi voda in priklop na
elektriko, vendar trenutno zgolj za en avtodom naenkrat. Kamp se razprostira na ozemlju,
velikem 1 ha, vendar ima kapaciteto le za 10 avtodomov. Kamp C je v primerjavi z ostalo
konkurenco od Kampa najdlje oddaljen (Avtokampi, brez datuma). Konkuren¢ne prednosti
in slabosti kampa so enake kot v primeru Kampa B.

3.1.2  Nevarnost vstopa novih podjetij

Nova podjetja, ki vstopajo v panogo z Zeljo po pridobitvi trznega deleza, prinaSajo nove
kapacitete in sredstva. Z vstopom novih podjetij je predvideno, da se zniza donosnost vseh
podjetij v panogi, saj se poveca Stevilo prodajalcev oziroma ponudnikov storitev, kar pa
posledi¢no vpliva na nizjo privlacnost panoge. Prav tako pa vstop novih podjetij zmanjSa
trzno koncentracijo in poveca rivalstvo med konkurenti (Besanko, Dranove, Shanley &
Schaeffer, 2010). Nevarnost vstopa novih podjetij v panogo je odvisna od vstopnih ovir,
privlacnosti panoge, odziva obstojec¢ih konkurentov itd. (Porter, 1980).

Kot Ze omenjeno, podjetje Kamp, d. 0. 0., s svojim kampom uziva ugodnost strateSke
lokacije ob jezeru, kjer je zaradi zakonodajnih ovir onemogoc¢en vstop drugih konkurentov.
Vstop konkurentov je sicer moZen v $irsi okolici Kampa, vendar je kljub temu vstop zaradi
neobdelanih in zavarovanih povrSin oteZen. Vstop konkurentov delno onemogocajo tudi
velike potrebe po kapitalu, saj so investicije v takSne projekte zelo visoke. Nevarnost vstopa
novih podjetij je glede na opisano zaznana kot nizka.
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3.1.3 Pogajalska moc¢ kupcev

Kupci izrabljajo svojo potencialno mo¢ za doseganje dolocenih ciljev, ki so najpogosteje
znizanje cen, povecanje kakovosti ter dodatnih storitev (Porter, 1980). Pogajalska mo¢
kupcev je odvisna od slednjih dejavnikov (Besanko, Dranove, Shanley & Schaeffer, 2010):

— dostopnost do konkurenc¢nih izdelkov ali substitutov,
— zmoznost dobaviteljev za cenovno diskriminacijo,
— koncentracija kupcev.

V primeru podjetja Kamp, d. 0. 0., se soocajo z raznimi kupci, med katerimi 80 % delez
predstavljajo fizi¢ne osebe, ki placajo storitve ob odjavi, nekatere celo prej. Po besedah
lastnikov podjetje z njimi nima nikakrs$nih placilnih tezav. Zatem sledijo turisti¢ne agencije,
kot so Albania Experience, Travel Travel Agency, Radio Belvi itd., ki imajo manj kot 5 %
delez v celotni prodaji. Podjetje Kamp, d. 0. 0., se v dolo¢enih mesecih, predvsem s strani
fizi¢nih oseb, srecuje s preseznim povprasevanjem, kar pomeni, da kupci kot fizicne osebe
nimajo visoke pogajalske moci. Ker podjetje ni v veliki meri odvisno od turisti¢nih agencij,
je pogajalska moc¢ kupcev zaznana kot zelo nizka.

3.1.4 Pogajalska moc¢ dobaviteljev

Dobavitelji prav tako izrabljajo svojo potencialno mo¢ za doseganje dolocenih ciljev.
Pogajalska moc¢ dobaviteljev je visoka takrat, ko lahko brez vecjih posledic spreminjajo cene
ali kakovost svojih izdelkov, kar pa ima posledi¢no vpliv na dobic¢konosnost podjetij v
panogi (Porter, 1980).

ovee

d. 0. 0., ki predstavlja 12 % delez v dobavi. Kljub dokaj visokemu delezu dobavitelj ne
predstavlja nevarnosti podjetju, saj je dejavnost Studentskega servisa mo¢no regulirana s
strani drzave, prav tako pa lahko podjetje v primeru izpada dobavitelja hitro nadomesti z
drugim $tudentskim servisom. Podjetje Davidov Hram, d. 0. 0., ima 11 % delez v dobavi in
se ukvarja z grosisti¢no prodajo pijac ter zivil. Ker dobavitelj deluje v moc¢ni konkurenci, ne
predstavlja nevarnosti podjetju, saj ga lahko takoj nadomestijo s konkuren¢nim podjetjem
Mercator Cash & Carry. Zatem sledijo dobavitelji z nizjim delezem v dobavi, ki prav tako
nimajo pogajalske mo¢i, ki bi vplivala na dobi¢konosnost podjetja Kamp, d. o. 0.

3.1.5 Groznje substitutov

Konkurence ne predstavljajo le podjetja v panogi in potencialna nova podjetja, temvec tudi
podjetja, ki nudijo nadomestne proizvode, storitve oziroma substitute. Tako kot vstop novih
podjetij v panogo tudi substituti povzrocijo znizanje dobi¢kov in povecajo rivalstvo v panogi
(Besanko, Dranove, Shanley & Schaeffer, 2010).
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Pri proucevanju substitutov je zazeleno prouciti naslednje dejavnike (Besanko, Dranove,
Shanley & Schaeffer, 2010):

— dostopnost oziroma razpolozljivost substitutov,
— cena substituta glede na vrednost (ang. Price — value),
— cenovna elasti¢nost povpraSevanja v panogi.

V primeru podjetja Kamp, d. 0. 0., predstavljajo glavno groznjo substituti, kot so glamping,
apartmaji in hoteli. Res je, da so omenjeni substituti po navadi cenovno manj ugodni, vendar
ponujajo bolj kakovostne storitve.

Glamping oziroma glamurozno kampiranje predstavlja enega od hitro rasto¢ih trendov v
globalnem turizmu. Glamping predstavlja zlitje dveh konceptov, in sicer glamurja in udobja,
kot ju ponujajo najboljsi hoteli, ter miru in stika z naravo, kot ju omogoca kampiranje.
Tovrstna trzna nisa sodobnemu sopotniku ponuja moznost spoznavanja neodkritih kotickov
sveta, oaz sredi mnozi¢nega turizma In uzivanja v naravi. Glamping je razdeljen na tri
segmente, in sicer na scouting, lodging in glamping. Prvi predstavlja raven kakovosti med
kampiranjem in glampingom, vendar kljub visji kakovosti ni zasnovan kot arhitekturna
celota v stilu resorta. Lodging predstavljajo bivalni objekti, kot so lesene hiske, umescene v
naravo. Slednja storitev pa predstavlja zelo visoko raven storitev, ki se lahko primerja s
ponudbo najboljsih hotelov. Pri glamping segmentu pa so objekti unikatno zasnovani in
posledi¢no nudijo pristen obcutek luksuza. Med glamping spadajo Sotori, luksuzne drevesne
hiske itd. Slednja storitev je prav tako na ravni luksuznih hotelov (Slovenska turisti¢na
organizacija, 2018a).

Glamping neposredno v blizini Kampa, d. 0. 0., ni prisoten, vendar je na voljo v okoliskih
krajih, zato kot substitut ne predstavlja velike groznje, prav tako pa je primeren za
premoznejse goste. Po drugi strani so hoteli in apartmaji kot substituti prisotni v blizini
kampa, vendar so v ve¢ini cenovno manj ugodni in ne ponujajo prvovrstne izkusnje v naravi.
Zaklju¢im lahko, da je groZnja substitutov nizka.

3.2 Analiza oZje konkurence podjetja Hotel, d. 0. o.

Tako kot pri podjetju Kamp, d. o. 0., bo analiza konkurence podjetja Hotel, d. o. o.,
predstavljena na podlagi Porterjevega modela, ime hotela in lastniStvo pa sta na Zeljo
lastnikov prikrita. Hotel je v blizini avtoceste, kar pomeni, da je namenjen predvsem
enodnevnim oziroma tranzitnim gostom.
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3.2.1  Analiza konkurence podjetja Hotel, d. o. o.

3.2.1.1 Konkurent Hotel B

Hotel B Ze od leta 1998 uspesno vodita zakonca, ki sta iz tujine prisla v Slovenijo. Hotel B
slovi po svoji druzinski tradiciji, gostoljubju in domacnosti, lociran pa je v blizini avtoceste,
zato je namenjen predvsem enodnevnim oziroma tranzitnim gostom. Na voljo so
enoposteljne, dvoposteljne in stiriposteljne sobe z balkoni, te pa so klimatizirane in
opremljene s televizijo, telefonom, brezziénim dostopom do interneta itd. V hotelu sta na
voljo tudi pralnica in shramba za smucarsko opremo (Hotel B, brez datuma).

Konkuren¢ne prednosti Hotela B:

— Hotel B je lociran na boljsi lokaciji, in sicer blizje izvozu/uvozu na avtocesto, kar pa je s
strani tranzitnih gostov pomembno,

— boljsa uveljavljenost hotela kot blagovne znamke, saj so na trgu prisotni ze od leta 1998
(Hotel B, brez datuma), medtem ko je Hotel prisoten Sele od leta 2008 (Hotel, d. 0. 0.,
brez datuma),

— cenovno rahlo ugodne;jsi.

Konkurenéne slabosti Hotela B:

— hotel je v primerjavi s Hotelom B opremljen bolj moderno ter na visji ravni,
— hotelu B primanjkuje Sirsa ponudba storitev, medtem ko ima Hotel pestro ponudbo
storitev.

3.2.2  Nevarnost vstopa novih podjetij

Nevarnost vstopa novih podjetij je zaznana kot nizka, saj je za postavitev in zagon hotela
potrebna visoka investicija oziroma potreba po kapitalu. Prav tako je na SirSem obmodcju
hotela trg z vidika nastanitev nasi¢en in posledi¢no ni zanimiv za nove vlagatelje.

3.2.3 Pogajalska moc¢ kupcev

Pogajalska mo¢ kupcev je v primeru Hotela na podobnih ravneh kot v primeru podjetja
Kamp, d. 0. 0., saj vecinski delez kupcev predstavljajo fizicne osebe, ki placajo storitve ob
odjavi ali celo ob prijavi, zato podjetje nima vecjih placilnih tezav s strani kupcev. Podjetje
prav tako v veliki meri ni odvisno od turisti¢nih agencij, zato je pogajalska mo¢ kupcev
zaznana kot nizka.
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3.2.4 Pogajalska moc¢ dobaviteljev

Kot v primeru podjetja Kamp, d. o0. 0., je tudi v primeru podjetja Hotel, d. o. 0., pogajalska
moc¢ dobaviteljev zaznana kot nizka, saj v verigi ni dobavitelja, ki bi presegal 15 % delez v
dobavi, prav tako pa so vsi dobavitelji hitro zamenljivi.

3.2.5 Groznje substitutov

Kot ze omenjeno v primeru podjetja Kamp, d. 0. 0., predstavljajo na drugi strani hotelom
glavno groznjo substituti, kot so hostli, apartmaji, kampi in glamping. Res je, da kampi in
glamping predstavljajo konkurenco, vendar niso locirani v blizini Hotela, prav tako pa je
hotel namenjen drugacnemu tipu gostov, in sicer predvsem tranzitnim gostom, ki pridejo v
vedini primerov zgolj za eno noc¢. Na drugi strani apartmaji in hostli predstavljajo cenej$o
obliko nocitev, vendar pa so predvsem apartmaji namenjeni gostom, ki prenocijo za dalj
Casa, medtem ko hostli niso prisotni v blizini Hotela. Zaradi prisotnosti apartmajev je groznja
substitutov zaznana kot srednje visoka.

3.3 Turizem v Sloveniji

3.3.1 Leto 2016

Slovenski turizem je v letu 2016 skupno zaposloval 12,9 % vseh zaposlenih, ustvaril pa je
8,1 % celotne vrednosti slovenskega izvoza in k BDP prispeval 12,6 %. Prenoc¢itve so v letu
2016 glede na predhodno leto porasle za kar 8,1 %, zabelezenih pa je bilo 11.179.879
prenocitev, od tega prvi¢ vec kot 6 milijonov v hotelih. Med tujimi turisti je bilo ustvarjenih
vec¢ kot 12 % prihodov in 11 % ve¢ turisti¢nih prenocitev kot v letu 2015. Prav tako je naraslo
tudi Stevilo prenocitev domacih turistov, in sicer za 3 %. Glede na Stevilo prenocCitev v
Sloveniji so turisti izhajali iz naslednjih klju¢nih trgov: Italija, Avstrija, Nemcija, Hrvaska,
Nizozemska, ZdruZzeno kraljestvo, Madzarska, Srbija, Izrael in Ceska republika, ki so skupaj
ustvarili 42,6 % turisti¢nih prenocitev 0ziroma 64,9 % prenocitev med tujimi. Med glavnimi
10 trgi je najbolj naraslo Stevilo prenocitev 1z Izraela, in sicer za 28,3 %, zatem MadZarske
in Ceske republike. Prav tako so narasle tudi prenoéitve turistov iz oddaljenih trgov, vendar
stopnja rasti ni bila tako visoka kot v predhodnih letih (STO Slovenija, 2017). Od turistov z
nasih glavnih turistiénih trgov se v Sloveniji najdlje zadrzijo avstrijski in nemski turisti, in
sicer so v letu 2016 oboji imeli v povpreéju 2,7 prenocitve, med vsemi tujimi turisti pa so na
vrhu turisti iz Ruske federacije, ki imajo v povprecju 4,8 prenocitve (SURS, 2017b).

Najvec prenocitev je bila delezna prestolnica Slovenije Ljubljana, zatem sta sledila Piran in
Bled. Med obcinami pa so najbolj prevladovale zdraviliSke obcCine, zatem gorske in nato
obalne. V letu 2016 se je prav tako povecalo Stevilo turisti¢nih prenocitev v kampih, in sicer
za 3,9 %. Med prenocitvami po vrstah nastanitvenih objektov predstavljajo hoteli 59 %
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delez, zatem sledijo druge nastanitve S 15 % delezem, nato kampi z 12 % delezem, zasebne
nastanitve in apartmaji (STO Slovenija, 2017).

Kot je razvidno iz slike 2, je rast prihodov mednarodnih turistov v Sloveniji precej nad
povprec¢jem raznih delov Evrope in celotne Evropske unije.

Slika 2: Rast prihodov mednarodnih turistov v Evropi in Sloveniji

©2015/2014 ®2016*/2015

ll.ll_LLJ

Slovenija Europa Severna Zahodna Osrednja Juzna/ Evropska
Evropa Evropa Vzhodna Mediteranska  Unija (EU)
Evropa Evropa
2015/2014 (%) 12,3 5,0 6,3 3,7 6,4 48 53
2016°/2015 (%) 12,0 2,0 5,7 0,4 43 14 44

Vir: STO Slovenija (2017).

Slovenija je delezna porasta prenocitev turistov Ze od leta 2010, ko so jih nasteli 8,9 milijona
(SURS, 2017b). Kot je razvidno iz slike 3, je trend pozitiven, prav tako pa je nacrtovano, da
bo rast prisotna tudi v prihodnjih letih.

Slika 3: Prenocitve turistov v Sloveniji po letih
0,3 )
95 9,6 —

mio. 9.3 9,0 89 9.4 . . /.

2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016

Vir: SURS (2017b).

V Sloveniji so v letu 2016 nasteli najvec turisti¢nih prenocitev v obalno-kraski regiji, in sicer
skoraj 2,4 milijona, zatem je sledila gorenjska regija z 2,2 milijona prenocCitvami ter nato
osrednjeslovenska z 1,5 milijona preno¢itvami. Statisticno gledano, je deleZ tujih turistov
najVvisji v osrednjeslovenski regiji, in sicer znasa kar 94 % (SURS, 2017b).
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V letu 2015 je v Sloveniji delovalo 681 hotelov in drugih podobnih nastanitvenih objektov.
Na ozemlju Slovenije smo imeli v povpre&ju 3 hotele na 100 km?, kar nas je v primerjavi s
sosednjimi drzavami uvrstilo na 3. mesto, in sicer za Avstrijo in ltalijo. Zasedenost hotelskih
sob je bila v letu 2016 glede na podatke SURS najvecja v juliju in avgustu, saj so takrat
turisti v povprecju napolnili skoraj 80 % vseh razpolozljivih sob. Glede na ponudbo in
povprasevanje pa je posledi¢no cena za enoposteljne in dvoposteljne sobe v hotelih z veé
kot tremi zvezdicami v teh mesecih najvi§ja (SURS, 2017b).

Kot je razvidno iz slike 4, se stopnja zasedenosti zacne precej povisevati z mesecem majem,
nato pa pri¢ne s septembrom upadati.

Slika 4: Zasedenost hotelskih sob in cene za dvoposteljne sobe, Slovenija, 2016

% cena (EUR)
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Vir: SURS (2017b).

Julija in avgusta leta 2015 je kar 77 % turistov obiskalo Slovenijo z namenom, da bi v njej
preziveli pocitnice, 9 % jih je prislo zaradi poslovnih razlogov, 4 % so na poti drugam le
prenocili, drugi pa so obiskali Slovenijo iz drugih razlogov. V letu 2015 je prislo v Slovenijo
kar 26 % turistov po priporocilih sorodnikov in prijateljev, medtem ko jih je 25 % prislo
zaradi osebnih izkuSenj (SURS, 2017b).

Kot je razvidno iz slike 5, je trend prihodov tujih turistov v Slovenijo pozitiven ter nad
povprecjem celotne Evrope in sveta, kar pomeni, da je pricakovana rast za Slovenijo v
prihodnjih letih pozitivna. Slika predstavlja indekse z osnovo v letu 1995.
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Slika 5: Prihodi tujih turistov v Slovenijo — indeksi z osnovo v letu 1995

@ Slovenija @ Evropa @ svet

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Vir: STO Slovenija (2017).

3.3.2 Leto 2017

V celotnem letu 2017 je bilo v slovenskih turisti¢nih nastanitvenih objektih nastetih ve¢ kot
4,7 milijona turisti¢nih prihodov in priblizno 12 milijonov turisti¢nih prenog¢itev, kar pomeni
za 13,4 % vec prihodov ter 11 % vec prenocitev kot v letu 2016. Tuji turisti so ustvarili kar
8,1 milijona vseh turisti¢nih prenocitev, kar je 15 % ve¢ kot v predhodnem letu. VV decembru
2017 je bilo v Sloveniji kar 658.000 prenocitev in ve¢ kot 280.000 prihodov turistov, kar je
za 10 % vec prenocitev ter za 11 % vec prihodov turistov kot v istem obdobju lanskega leta.
Prihodi tujih turistov so narasli kar za 14 %, njihove prenocitve pa za 15 % ve¢ kot v
decembru 2016. Prav tako so narasli prihodi domacih turistov, in sicer za 6 %, prenocitve pa
za 3 % v primerjavi z decembrom 2016 (SURS, 2017).

V decembru 2017 je bilo s strani tujih turistov ustvarjenih ve¢ kot 60 % vseh prenocitev
turistov. Prvi kljuéni trg, od koder so bili tuji turisti, ki so v decembru 2017 ustvarili najveé
prenoditev, je bil ltalija, in sicer kar 34 % oziroma ve¢ kot 136.000 prenocitev, zatem je
sledila Avstrijaz 12 %, Hrvaska z 9 %, Nem¢ija s 5 %, Srbija s 5 % ter ZdruZeno kraljestvo
s 3 %. V decembru 2017 je bilo s strani vseh klju¢nih trgov razen Nemcije realiziranih ve¢
turisti¢nih prenocitev kot v istem obdobju lanskega leta. VV zadnjem mesecu leta 2017 je bilo
prav tako najvec nocitev realiziranih v hotelih, kjer je bilo ustvarjenih 487.000 ali 74 % vseh
prenocitev turistov, zatem so sledila apartmajska in pocitniska naselja s 6 %, zasebne sobe,
apartmaji in hise s 5 % in nato ostali nastanitveni objekti. Najbolj obiskane so bile zopet
zdraviliSske obc¢ine, kjer so v decembru nasteli 234.000 ali 36 % prenocitev, nato gorske
obcine z 21 %, ljubljanska ob¢ina s 15 % in nato obmorske ob¢ine s 13 % (SURS, 2017).
Na sliki 6 je razvidna rast turistinega prometa od leta 2015 do 2017.
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Slika 6. Turisticni promet v Sloveniji
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Vir: SURS (2017).

3.3.3 Leto2018
V Casu pisanja magistrskega dela so za leto 2018 na voljo samo podatki za mesec januar.

V januarju 2018 je bilo v Sloveniji nastetih skoraj 686.000 turisti¢nih prenocitev in ve¢ kot
249.000 prihodov turistov, kar je 9 % vec turisti¢nih prenocitev ter 7,3 % vec¢ prihodov kot
v istem mesecu predhodnega leta. V januarju so 62 % prenocitev ustvarili tuji turisti, med
njimi pa je bilo najve¢ hrvaskih turistov. Hrvaski turisti so med tujimi turisti predstavljali
23 % delez, zatem so sledili Italijani z 21 %, Avstrijci z 9 %, Srbi s 6 %, Rusi s 5 % itd.
Najvec turisti¢nih prenocitev je bilo zopet ustvarjenih v hotelih, in sicer kar 472.000, nato
so sledile prenocitve v apartmajskih in poc€itniSkih naseljih, zatem v zasebnih apartmajih,
hiSah, otroskih in mladinskih poc€itniskih domovih, nato v kampih in mladinskih hotelih. V
januarju 2018 je bilo najve¢ prenoditev nastetih v zdraviliSkih ob¢inah, nato v gorskih
obcinah, zatem so sledile ob¢ina Ljubljana in obmorske ob¢ine (SURS, 2018).

Povzamem lahko, da slovenski turizem v zadnjih letih belezi rekordne rasti, in sicer je porast
tujih prihodov in prenocCitev precej visja od povprecja celotne Evrope, prav tako pa je
pricakovano, da bo tudi leto 2018 za slovenski turizem rekordno (Gojkosek, 2017).

15. 2. 2018 je bil na redni seji Drzavnega zbora Republike Slovenije sprejet Zakon o
spodbujanju razvoja turizma, ki prinasa nekaj sprememb, pomembnih predvsem za obcine,
saj slednje lahko doloc¢ijo turisti¢no takso v visini do 2,5 EUR. Naslednja izmed novosti je
tudi promocijska taksa, ki se obrauna poleg turisti¢ne takse in znaSa 25 % zneska
obracunane turisti¢ne takse. Postopek pobiranja in odvajanja promocijske takse iz 19. ¢lena
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Zakona o spodbujanju razvoja turizma se zacne izvajati 1. januarja 2019. Ob¢ina mora
prejeto promocijsko takso v osmih dneh po prejemu vseh promocijskih taks za pretekli
mesec nakazati na poseben racun Slovenske turistiCne organizacije (Uradni list RS, $t.
13/2018 oziroma ZSRT-1).

Prav tako sta v primerjavi z evropskim in svetovnim povprecjem delez izvoza turizma v
celotnem izvozu in delez skupnih ucinkov turizma v bruto domacem proizvodu (v
nadaljevanju BDP) mnogo vecja, visok pa je tudi delez zaposlenih v panogi (Slovenska
turisti¢na organizacija, 2018Db).

Kot je razvidno iz podatkov za januar 2018, je bila porast prisotna Ze v prvem mesecu
omenjenega leta, medtem ko je bila na Bledu v prvih treh mesecih leta 2018 zabeleZzena kar
7 % rast prenocitev. Pri razvoju slovenskega turizma ima poleg ¢udovite narave in bogate
kulturne dedis¢ine pomembno vlogo tudi promocija (Mlakar, 2018). Glede na to, da sta
evropski in slovenski turizem v razcvetu, to predstavlja podjetju Kamp, d. o. 0., dodatno
prednost pri investiciji, saj je v ugodnih gospodarskih razmerah tveganje nizje.

4 FINANCNA ANALIZA PODJETIJ

4.1 Finané¢na analiza podjetja Kamp, d. o. o.

Analiza finan¢nih izkazov je proces interpretiranja finan¢nih podatkov z namenom
preverjanja finanénega stanja podjetja. Finan¢na analiza temelji na naslednjih
raéunovodskih izkazih:

— izkaz poslovnega izida,
— bilanca stanja,
— izkaz denarnih tokov.

Cilj finan¢ne analize je lahko tako analiza celotnih prednosti in slabosti dolo¢enega podjetja
kot ugotovitev, ali je podjetje dobickonosno, stabilno in likvidno (Brigham & Daves, 2004).
Pri stabilnosti je miSljena predvsem stabilnost na podroc¢ju poslovanja, in sicer struktura
prihodkov in struktura bilance, kjer vecja nihanja med leti niso prisotna.

Finan¢na analiza je ena izmed pomembnih nalog managerjev podjetij, finan¢nih oziroma
kreditnih analitikov, investitorjev in posojilodajalcev (Brigham & Daves, 2004). Finan¢ni
izkazi se med seboj dopolnjujejo, med njimi pa je z vidika likvidnosti kljucen izkaz denarnih
tokov, ki prikaze podrobno sliko gibanja denarja v dolo¢enem podjetju.

Finan¢na analiza doloCenega podjetja je narejena na podlagi preteklih financnih izkazov
oziroma histori¢nih podatkov, medtem ko projekcije poslovanja temeljijo na pri¢akovanih
rezultatih, pripravljene pa so za obdobje dospelosti posojila, katerega namen je financiranje
investicije. Projekcije denarnih tokov pokazejo, ali bo podjetje v dolo¢enem prihodnjem
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obdobju likvidno, kar pomeni, ali bo imelo dovolj denarja za financiranje tako poslovnih kot
finan¢nih obveznosti ter zalog. Ker finan¢ni izkazi odrazajo oziroma pokazejo dogajanje
podjetja v preteklosti, je pri analizi pomembno vprasanje, kaj se bo s podjetjem dogajalo v
prihodnosti (Brigham & Daves, 2004). Napovedovanje prihodnosti poslovanja dolocenega
podjetja je v ve€ini primerov tezko, saj je nemogoce natan¢no ugotoviti, kako bo podjetje v
prihodnosti poslovalo, saj je pri poslovanju prisotnih veliko dejavnikov, ki vplivajo na
poslovanje podjetja, kot so npr. stabilnost panoge, stabilnost vodstva, ekonomske krize itd.

Poleg analize zgodovinskih in pricakovanih rezultatov je priporocljiva tudi analiza
konkurenénih podjetij v panogi, saj je dober pokazatelj, ali podjetje, ki je predmet analize,
posluje nad ali pod povpre¢jem konkurentov oziroma panoge. Pri konkurencni analizi
podjetij se po navadi izracunajo zgolj pomembne;jsi finanéni kazalniki, ki na u¢inkovit nacin
pokazejo oziroma interpretirajo poslovanje podjetja. Potrebno je dodati, da finan¢ni
kazalniki ne povedo vsega ter da lahko tudi za dobrimi kazalniki stoji slabo podjetje, zato je
priporo¢ljiva tudi analiza vodstva podjetja. V magistrskem delu je vodstvo podjetja Kamp,
d. 0. 0., natan¢no predstavljeno pod toc¢ko 2.1, ki se nanasa na predstavitev podjetij Kamp,
d. 0. 0., in Hotel, d. 0. 0. Kot ze omenjeno, je vodstvo podjetja Kamp, d. 0. 0., zaznano kot
stabilno in zelo izkuseno predvsem na podro¢ju hotelirstva in turizma.

4.1.1 Analiza izkaza poslovnega izida

Izkaz poslovnega izida nam pokaze prihodke in odhodke dolocenega podjetja ter dobicek,
ki ga je podjetje realiziralo v dolocenem obdobju (Damodaran, 2012). Izkaz poslovnega
1zida je temeljni raCunovodski izkaz, v katerem je resni¢no in poSteno prikazan poslovni izid
za poslovno leto ali medletna obdobja, za katera se sestavlja (SRS, 2016). I1zkaz poslovnega
izida je v nasprotju z bilanco stanja sestavljen za doloceno poslovno obdobje, npr. od 1.
januarja do 31. decembra posameznega poslovnega leta. I1zkaz poslovnega izida je pokazatelj
uspeha poslovanja podjetja, namenjen pa je predvsem lastnikom, vodstvu podjetja, bankam
in drugim finan¢nim institucijam. Po Slovenskih ra¢unovodskih standardih (v nadaljevanju
SRS) obstaja vec razlicic izkaza poslovnega izida, za obvezno porocanje pa se pripravlja v
dveh stolpcih, kjer se primerjata zadnji dve obracunski obdobji (SRS, 2016).

Vodstvo podjetja oziroma podjetniki, ki nacrtujejo svoje poslovanje in se odlo¢ajo za
posojilo, morajo za potrebe bank pripraviti tudi medletne oziroma kvartalne izkaze
poslovnega izida ter druge financne izkaze. Razlog je ta, da Zelijo banke pred financiranjem
podjetja pridobiti najnovejso razli¢ico finan¢nih podatkov, da pridobijo najbolj realisti¢no
sliko o poslovanju podjetja.

Po SRS je predpisano, da morajo organizacije hraniti raCunovodske izkaze, knjigovodske
listine in drugo dokumentacijo iz obdobja pred uvedbo postopka na nac¢in v rokih, dolo¢enih
s predpisi. Po zakljucku postopka se morajo racunovodski izkazi trajno hraniti pri
organizaciji, pooblas¢eni z zakonom, ali organizaciji, registrirani za upravljanje arhiviranja
(SRS, 2016).
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V primeru podjetja Kamp, d. 0. 0., so finan¢ni podatki analizirani na podlagi zadnjih treh
let, in sicer v letu 2017 samo do konca septembra, saj so to zadnji podatki, ki so na voljo.

Iz priloge 3 je razvidno, da prihodki iz poslovanja v zadnjih letih strmo narascajo, in sicer
so v letu 2016 narasli za 14,5 %, do 30. 9. 2017 pa za 54,1 % v primerjavi z enakim obdobjem
predhodnega leta. Razlogi za povecanje prometa so v boljSem poslovanju kampa, najetju
hotela, ki je v tem obdobju ustvaril 216.663 EUR prihodkov, ter boljse poslovanje
obstojecega hotela, vendar v manjsi meri.

Rast prihodkov kampa v 34 % izhaja iz naslova nocitev ter v 57,1 % iz naslova gostinstva.
V casu zbiranja podatkov za namen pisanja magistrskega dela sem kontaktiral lastnike
podjetja, ki ocenjujejo, da rast nocitev izhaja iz naslednjih dejavnikov:

— 17,2 % tocke zaradi visjega Stevila gostov.
— 16,8 % tocke zaradi dviga cen.

Po besedah lastnikov rast prihodkov na podrocju gostinstva izhaja iz:

— 17,2 % tocke zaradi vecjega Stevila gostov, saj lastniki predpostavljajo, da se je Stevilo
gostov v restavraciji povecalo za isti odstotek kot stevilo gostov v kampu,

— 25,9 % tocke zaradi dviga cen v restavraciji,

— 15 % tocke zaradi postavitve novega gostinskega objekta v kampu.

Iz tabele 1 lahko razberemo, da visok delez gostov kampa izhaja iz Nemcije, zatem sledi
domagi trg, nato Ceska, Nizozemska itd.

Tabela 1: Delezi gostov kampa po drzavah v letih 2016 in 2017

Drzava 2017 2016
Nemcija 32,99 % 27,93 %
Slovenija 1451 % 16,05 %

Ceska 10,66 % 12,97 %

Nizozemska 7,72 % 8,53 %

Belgija 5,64 % 7,50 %

Ostali trgi skupaj 28,48 % 27,02 %
Skupaj 100 % 100 %

Vir: Kamp, d. 0. 0. (2018).

V tabeli 2 je prikazana primerjava v Stevilu noCitev po mesecih med letoma 2016 in 2017.
Kot je razvidno iz tabele 2, so nocitve v letu 2017 precej narasle, potrebno pa je dodati, da
se podjetje sreCuje z visokim vplivom sezonskosti, kar je normalno za to vrsto panoge.
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Tabela 2: Stevilo nocitev v kampu glede na posamezna leta

Mesec 2016 2017 Rast
Maj 1.097 1.223 11,5 %
Junij 3.977 7.278 83 %
Julij 20.980 20.089 4,2 %

Avgust 19.230 22.017 145 %

September 399 3.277 721,3 %

Skupaj 47.699 55.901 17,2 %

Vir: Kamp, d. 0. 0. (2018).

Odhodki iz poslovanja so v letu 2016 narasli za 11,17 %, saj so narasli predvsem stroski
blaga in prodanega materiala ter stroski dela. Do 30. 9. 2017 pa so bili odhodki za 5,05 %
nizji kot v celotnem predhodnem letu. Ker kamp ne posluje v zimskih mesecih, pretirana
odhodki iz poslovanja predstavljajo stroski storitev, in sicer v letu 2017 omenjeni stroski
predstavljajo kar 56 % delez. Po oceni vodstva so stroski storitev dokaj zamenljivi s stroski
dela, saj lahko natakarje zaposlijo ali najamejo prek Studentskih servisov. Med stroski
storitev so knjiZeni tudi stroSki intelektualnih storitev, kooperantov in pogodbenikov, prav
tako tudi stro$ki vzdrZevanja programske opreme in stroski, povezani s poslovanjem
podjetja, kot so reklame, zavarovalne premije in provizije. Stroski amortizacije so zelo nizki,
saj ima podjetje zelo nizek deleZ opredmetenih osnovnih sredstev.

Dobicek iz poslovanja pred amortizacijo (ang. Earnings before interest, taxes, depreciation
and amortization, v nadaljevanju EBITDA) je eden izmed pokazateljev uspe$nosti osnovne
dejavnosti podjetja, brez upostevanja vpliva amortizacije, financiranja in izrednih dogodkov
(Zaman, Hocevar & Iglicar, 2007). Amortizacija je knjizba, ki nima vpliva na denarni tok
podjetja, zato se pri izraCunu EBITDA pristeje nazaj k dobicku iz poslovanja. EBITDA ni
denarni tok, je pa dober priblizek temu, ki ga podjetje ustvari s svojim poslovanjem (Vozel,
2018). Prav tako je EBITDA uporaben pri izratunu dolo¢enih kazalnikov, predstavljenih v
nadaljevanju magistrskega dela.

EBITDA marza prikazuje dobi¢konosnost iz rednega delovanja, saj v odstotkih pokaze,
koliko je podjetje obdrzalo po odstetih poslovnih odhodkih, zmanj$anih za amortizacijo.
Izracun EBITDA marze prikazuje enacba 1.

EBITDA marza = EBITDA | Poslovni prihodki Q)

V letu 2017 je dobicek iz poslovanja strmo narasel, prav tako pa je narasla tudi EBITDA
marza, ki je znaSala 41,14 %, v predhodnem letu pa zgolj 6,44 %. Omenjena marza je v letu
2017 zaznana kot zelo visoka in pove, da je podjetje iz poslovanja (pred amortizacijo)
uspesno. Podjetje finanénih prihodkov ne generira, medtem ko so finan¢ni odhodki v 2017
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narasli in izhajajo izkljuéno iz naslova obresti za posojila, prejeta od bank, saj se je v
omenjenem letu podjetje za namen nakupa kampa pri bankah dodatno zadolzilo.

Podjetje drugih prihodkov oziroma odhodkov ni generiralo, medtem ko davek na dobi¢ek
na medletnih izkazih ni prisoten, saj se obracuna ob koncu poslovnega leta.

Cisti oziroma neto dobi¢ek je eden izmed najpomembnejsih finan¢nih podatkov ter se
izracuna kot razlika med prihodki in odhodki, zmanjSana za obracunani davek iz dobicka ter
preracunana za odloZene terjatve in odlozene obveznosti za davek (SRS, 2016). Na drugi
strani pa neto marza v odstotkih pokaze razmerje med ¢istim dobi¢kom in celotnimi prihodki
iz poslovanja. Izra¢un marze ¢istega dobicka je prikazan v enacbi 2.

Marza cistega dobicka = Cisti dobicek / Poslovni prihodki (2)

Cisti dobi¢ek in marza Gistega dobicka sta prav tako strmo narasla, in sicer je marza v letu
2017 znasala 38,16 %, v predhodnem letu pa zgolj 4,39 %. Finan¢ni kazalniki se bodo ob
koncu poslovnega leta 2017 lahko rahlo razlikovali s kazalniki, izra¢unanimi na podlagi
medletnih finan¢nih izkazov, prav tako pa je pri¢akovano, da bo marza Cistega dobicka
zaradi upostevanja davka na dobicek na rahlo nizjih ravneh, vendar $e vedno precej visokih.
Podjetje je glede na histori¢ne podatke zaznano kot rastoce in visoko dobickonosno. Kot je
Ze omenjeno v poglavju 3.3, je gibanje prihodkov zelo odvisno od stanja turizma v Sloveniji
in celotni Evropi, ki pa je trenutno zelo ugodno.

4.1.2  Analiza bilance stanja

Bilanca stanja je temeljni racunovodski izkaz stanja sredstev in obveznosti do njihovih virov
v doloCenem trenutku. Bilance se obiajno v dokonéni obliki pripravljajo ob zakljucku
poslovnega obdobja in prikazujejo stanje na dan 31. 12 doloc¢enega leta. Bilanca stanja je
sestavljena predvsem za potrebe zunanjega racunovodskega porocanja. Pri srednjih in
velikih organizacijah je raz€lenjena v skladu z zahtevami Zakona o gospodarskih druZzbah
ter dopolnjena z nekaterimi dodatnimi postavkami in strokovnimi izrazi (SRS, 2016).

Bilanca stanja na eni strani prikazuje, kaj ima druzba v lasti, na drugi strani pa so prikazane
obveznosti do virov sredstev druzbe. Bilanéna vsota mora biti vedno izravnana, saj ima
vsako sredstvo v lasti druZbe svoj vir financiranja. Sredstva druzbe so razdeljena na podlagi
ro¢nosti in si praviloma sledijo od najmanj do najbolj likvidnega oziroma od dolgoro¢nih do
kratkoro¢nih sredstev. Med kratkoroc¢na sredstva spadajo sredstva, ki so najbolj likvidna
oziroma pretvorljiva v denar znotraj enega leta oziroma poslovnega obdobja.

V primeru podjetja Kamp, d. 0. 0., je bilanca stanja prav tako analizirana za obdobje zadnjih
treh let, in sicer v letu 2017 bilanca prikazuje sredstva in obveznosti do virov sredstev na
dan 30. 9. 2017. Tako kot pri analizi izkaza poslovnega izida mora biti tudi pri analizi bilance
stanja financni analitik pozoren na glavne postavke oziroma vknjizbe ter na visoke
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spremembe med leti; ¢e so prisotne. Bilanca stanja za podjetje Kamp, d. 0. 0., je priloZena v
prilogi 4.

V primeru podjetja Kamp, d. 0. 0., v letih 2015 in 2016 visoke spremembe v bilan¢ni vsoti
niso bile prisotne, medtem ko je v letu 2017 ta strmo narasla, razlogi pa so opisani v
nadaljevanju.

4.1.2.1 Sredstva

Neopredmetena sredstva so razpoznavna nedenarna sredstva, ki praviloma ne obstajajo v
fizi¢ni obliki. Omenjena sredstva se praviloma pojavljajo kot neopredmetena dolgorocna
znamke, dobro ime, odlozeni stroski razvijanja itd. Razvojni stroSki se morajo skozi leta
nujno amortizirati, res pa je, da si veliko podjetij na ta racun izboljSuje poslovni izid, kljub
temu da doloceni stroski v realnosti niso prepoznani kot razvojni (Zaman, Ho¢evar & Iglicar,
2007).

Podjetje Kamp, d. 0. 0., v bilanci stanja nima visokih neopredmetenih osnovnih sredstev, saj
predstavljajo le 0,04 % celotnih sredstev, slednja pa izhajajo iz naslova programa, ki se skozi
leta amortizira.

Opredmetena osnovna sredstva so sredstva, ki jih ima podjetje v lasti ali finanénem najemu
ali pa jih na drug nacin obvladuje ter uporablja pri ustvarjanju proizvodov ali opravljanju
storitev oziroma daje v najem ali pa jih zgolj uporablja za pisarniSke namene. Opredmetena
osnovna sredstva so dolgorocna sredstva, saj podjetje pric¢akuje, da jih bo uporabljalo v te
namene za ve¢ kot eno obracunsko obdobje (SRS, 2016). Delijo se na zemlji$¢a, zgradbe,
proizvajalno opremo, drugo opremo in bioloska sredstva. Slednja se skozi leta amortizirajo,
kar pomeni, da izgubljajo na vrednosti. Podjetje z investicijami v osnovna sredstva obnavlja
oziroma zamenjuje opredmetena sredstva z novimi z razlogom ohranjanja oziroma
povecanja obsega in kakovosti poslovanja. V primeru podjetja opredmetena osnovna
sredstva predstavljajo zgolj 0,88 % aktive, kar pomeni, da niso kljucen dejavnik pri
poslovanju podjetja. Med sredstvi ima podjetje razne naprave in opremo, ki se skozi leta
amortizira in posledi¢no izgublja na vrednosti. Podjetje nima v lasti nobenih naloZbenih
nepremicnin, te pa predstavljajo nepremicnine Oziroma sredstva, ki so dana v najem z
namenom ustvarjanja donosa.

Klju¢na postavka v bilanci stanja podjetja je delez v podjetju znotraj skupine, ki znaSa
2.600.000 EUR ter predstavlja kar 87,9 % celotne aktive. Omenjena postavka izhaja iz
naslova nakupa podjetja, ki je imelo kamp v lasti, podjetje Kamp, d. 0. 0., pa je zanj
plac¢evalo najemnino. Podjetje je nakup kampa oziroma drugega podjetja financiralo s
posojilom, pridobljenim pri banki XY, ki je zaradi poslovne skrivnosti prikrita.
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Kratkoro¢na sredstva so sestavljena iz zalog, kratkoro¢nih poslovnih terjatev, aktivnih
casovnih razmejitev, kratkoro¢nih finan¢nih nalozb in denarja. Omenjena sredstva so vsa
sredstva, ki so lahko pretvorjena v denar znotraj enega leta (Brigham & Ehrhardt, 2008).
Med zaloge spadajo zaloge surovin, materiala, nedokoncane proizvodnje, proizvodov in
trgovskega blaga, prav tako tudi predujmi za zaloge (Pu¢ko & Rozman, 2000). Pri zalogah
je zelo pomembno, kaj je med njimi knjizeno ter ali so te kurantne ali nekurantne.
Nekurantne zaloge so v ve€ini primerov odpisane, lahko pa so prodane z diskontom, ¢e je to
izvedljivo (Poto¢nik, 2001). Podjetje ima ob koncu leta zelo nizek delez zalog, saj jih
potrebuje izklju¢no za namen gostinske dejavnosti. V zalogah je lahko vezanega precej
denarja, zato je obrat zalog pomemben v dolocenih podjetjih, kjer se srecujejo z visokim
delezem zalog. V primeru podjetja Kamp, d. 0. 0., obrat zalog ni pomemben, saj podjetje
nima opravka z velikimi zalogami.

Med kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe spadajo nalozbe v deleze podjetij ali kratkoro¢no dana
posojila podjetjem v skupini oziroma drugim druzbam ali fiziénim osebam. Kratkoro¢ne
finan¢ne nalozbe v zadnjih dveh letih v podjetju niso prisotne.

Kratkoro¢ne poslovne terjatve izvirajo v ve€ini primerov iz naslova kupcev, lahko tudi do
podjetij v skupini, drugih institucij oziroma fizi¢nih oseb, financerjev in drzave. Terjatve
pomenijo, da podjetju za opravljeno storitev ali prodan izdelek nekdo dolguje denar, storitve
ali izdelke. Poznamo sporne terjatve, kjer se kupec z njihovo visino zaradi razli¢nih razlogov
ne strinja, in dvomljive terjatve, ki so posledica nelikvidnosti kupca. Slednje preidejo iz
obratnih sredstev v izredne odhodke oziroma odpise (Pu¢ko & Rozman, 2000).

V primeru podjetja Kamp, d. 0. 0., predstavljajo fizi¢ne osebe kar 80 % kupcev, ki poravnajo
oziroma placajo storitve ob odjavi iz kampa, glede na besede lastnikov pa podjetje z njimi
nima nobenih pladilnih tezav. Posledi¢no je delez poslovnih terjatev do kupcev v bilanci
stanja nizek, prav tako pa podjetje nima tezav z izterjavo, zato njihovi odpisi niso potrebni.
V primeru, da se podjetje srecuje z visokim delezem zapadlih terjatev ter da te ne morejo
biti izterjane, so potrebni odpisi terjatev, ki negativno vplivajo na poslovanje podjetja.
Kratkoro¢ne poslovne terjatve do drugih izhajajo iz obveznosti do drzave iz naslova davka
na dodano vrednost (v nadaljevanju DDV).

Naslednja postavka med kratkoro¢nimi sredstvi je denar, Ki je ena izmed najpomembnejsih
postavk v bilanci stanja, saj pokaze, kako mocno in stabilno je podjetje na podroc¢ju denarja.
Med denar ne spada samo gotovina oziroma denar na TRR, ampak tudi ostala sredstva, ki
so lahko znotraj obdobja treh mesecev pretvorjena v denar, kot so npr. kratkoro¢ni depoziti
in vloge pri bankah ter ostale nalozbe, ki niso namenjene vzpostavljanju nalozb, temve¢
zagotavljanju placilne sposobnosti (Vozel, 2018). Denar predstavlja najbolj likvidno
sredstvo, prav tako pa vrednost denarnih sredstev ne sme biti napacno ocenjena (Damodaran,
2012). V primeru podjetja denarna sredstva v zadnjih letih strmo narasc¢ajo, in sicer S0 V letu
2016 narasla za 470,58 %, v 2017 pa za 467,19 %. Denarni polozaj podjetja je v letu 2017
zaznan kot zelo dober, saj denarna sredstva predstavljajo kar 10,3 % bilan¢ne vsote.
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Zadnja postavka na aktivi pa so kratkoro¢ne aktivne ¢asovne razmejitve, Ki so sestavljene iz
vnaprej placanih stroskov in odhodkov ter predhodno nezaracunanih prihodkov (Kozelj,
brez datuma). V primeru podjetja so te prisotne v nizki meri.

4.1.2.2 Obveznosti do virov sredstev

Pomembna postavka v bilanci stanja je kapital, ki je prva postavka med pasivo. Kapital
predstavlja lastnisko financiranje podjetja ter je sestavljen iz osnovnega kapitala, ki mora po
zakonu znaSati minimalno 7500 EUR, rezerv, presezka iz prevrednotenja, prenesenih Cistih
dobickov ali izgub ter tekoCega dobicka ali izgube. Osnovni kapital je kapital, ki je
nominalno opredeljen v statutu podjetja in je vpisan v sodni register (Zaman, HoCevar &
Iglicar, 2007).

Stopnja kapitalizacije oziroma delez kapitala (ang. equity ratio) nam pove, ali se podjetje
financira pretezno z lastniskim ali dolzniskim financiranjem. Delez kapitala v financiranju
prikazuje stopnjo lastniSkega financiranja vseh sredstev podjetja, to je trajnega financiranja,
ki ga v obliki kapitala zagotovijo lastniki. Poleg lastniskega financiranja podjetja kapital
izraza tudi njegovo obveznost do lastnikov, ¢e ne prej, pa ob prenchanju delovanja podjetja.
Ce dosega visoke vrednosti, to pomeni, da podjetje ve¢ino svojega premozenja financira s
kapitalom, kar je za upnike nedvomno pozitiven znak, saj pomeni ve¢jo varnost 0ziroma
nizje tveganje (Simonka, 2016). Vrednost kazalnika 1 oziroma 100 % bi pomenila, da
podjetje nima dolgov in da so vsa sredstva financirana s kapitalom. Izra¢un deleza kapitala
je prikazan v enacbi 3.

Delez kapitala = Kapital | Celotna sredstva oziroma obveznosti 3)

V primeru podjetja Kamp, d. 0. 0., kapital skozi leta narasca, in sicer je v letu 2016 narasel
za 237,55 %, v letu 2017 pa kar za 860,63 %, medtem ko je stopnja kapitalizacije upadla,
saj je v letu 2017 delez kapitala upadel na 20,02 %, medtem ko je v predhodnem letu znasal
56,52 %. Upad deleza kapitala je bil posledica novega dolgorocnega posojila pri banki, ki je
bil namenjen nakupu podjetja oziroma kampa. Kapital je v primeru podjetja v ve€inski meri
sestavljen iz zadrzanih dobickov iz preteklih let, saj si jih podjetje ne izplacuje, ter iz dobicka
tekoCega leta, ki je v letu 2017 zelo visok. Stopnja kapitalizacije podjetja je solidna, vendar
je treba dodati, da se kazalniki po panogah razlikujejo. Da pridobimo $e bolj realno sliko o
stopnji kapitalizacije, je priporocljivo, da se kazalnik primerja s konkuren¢nimi podjetji v
panogi. V primeru podjetja je nacrtovano, da se bo stopnja kapitalizacije skozi leta
izboljSevala, saj se bodo povisevali zadrzani dobicki, ¢e si jih lastniki ne bodo izplacevali,
prav tako pa se bodo po vsej verjetnosti znizevala posojila s strani bank, ¢e se podjetje ne bo
dodatno zadolzevalo. V primeru, da se bo podjetje odlocilo za financiranje nakupa hotela,
se bo delez kapitala znizal. Praviloma so visokotehnoloska podjetja manj zadolzena in imajo
vi§ji delez kapitala kot npr. trgovine na drobno, banke itd.
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Za kapitalom sledijo rezervacije in dolgoro¢ne pasivne Casovne razmejitve, Ki v bilanci
podjetja niso prisotne. Rezervacije se oblikujejo za sedanje obveze, ki izhajajo iz
obvezujocih preteklih dogodkov in se bodo po predvidevanjih poravnale v obdobju, ki ni z
gotovostjo doloceno, ter katerih velikost je mogoce zanesljivo oceniti. Dolgoro¢ne pasivne
Casovne razmejitve vkljuCujejo odlozene prihodke in vnaprej vraCunane stroske, ki se
izkazujejo posebej in razclenjujejo na pomembnejse vrste (SRS, 2016).

Zatem sledijo dolgoro¢ni viri financiranja, ki so sestavljeni iz dolgoro¢nih finan¢nih in
poslovnih obveznosti. Med dolgoro¢ne financne obveznosti spadajo dolgoro¢na posojila,
pridobljena pri bankah, podjetjih znotraj skupine ali drugih podjetjih in finan¢nih
institucijah. Razmerje med dolgoro¢nimi viri in dolgoro¢nimi sredstvi predstavlja finan¢no
trdnost oziroma stabilnost podjetja. Ve¢ kot je dolgoro¢nih virov v primerjavi z
dolgoro¢nimi sredstvi, bolj je podjetje finan¢no stabilno (Pu¢ko & Rozman, 2000).

V primeru podjetja Kamp, d. 0. 0., so dolgoro¢ne finan¢ne obveznosti v letu 2017 strmo
narasle, vecinski delez med njimi pa izhaja do bank, in sicer 2.016.667 EUR izhaja do banke
XY, pri kateri si je podjetje izposodilo hipotekarno posojilo, namenjeno za nakup podjetja,
ki je imelo v lasti kamp. Hipotekarno posojilo zapade 31. 8. 2028, letni obrok pa znasa
183.333 EUR. Druge dolgorocne financne obveznosti pa izhajajo iz naslova lastniSko
povezanega podjetja, kjer je nacrtovano, da bo posojilo v celoti vrnjeno Sele leta 2029.
Dolgoro¢ne poslovne obveznosti v podjetju niso prisotne, po navadi pa izhajajo do lastnikov,
dobaviteljev ali podjetij oziroma institucij, ki omogocajo pridobitev lizinga. Na drugi stani
so kratkoro¢ni viri financiranja prav tako sestavljeni iz kratkoro¢nih finan¢nih in poslovnih
obveznosti. Glavna razlika pri kratkoro¢nih obveznostih je, da zapadejo v obdobju enega
leta. Druge kratkoro¢ne finan¢ne obveznosti v visini 80.697 EUR izhajajo do lastnika,
poslovne obveznosti v visini 21.226 EUR izhajajo do dobaviteljev, ki jih podjetje redno
odplacuje, medtem ko 21.307 EUR izhaja do drzavnih institucij in zaposlenih, in sicer
obveznosti za place, obveznosti za prispevke in davke iz pla¢ in drugih prejemkov delovnega
razmerja ter obveznosti za davek od dohodka.

Kratkoro¢ne pasivne Casovne razmejitve imajo enake lastnosti kot dolgorocne, razlika je
zgolj, da zapadejo znotraj enega leta.

Za izracun finan¢ne zadolZenosti podjetja se pogosto uporablja finan¢ni kazalnik neto dolg
na EBITDA, ki primerja visino neto finan¢ne zadolZenosti druzbe z ustvarjenim dobickom
iz poslovanja pred amortizacijo, izracun slednjega kazalnika pa je prikazan v enacbi 4.
Kazalnik nam pove, v koliksnem casu bi podjetje ob obstojeci finan¢ni zadolzenosti ter
nespremenjenem dobicku iz poslovanja pred amortizacijo poplacalo celotni finan¢ni dolg.
Na izboljSanje kazalnika vplivajo vi§ja denarna sredstva, vi§ji EBITDA ali niZje finan¢ne
obveznosti.
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Neto dolg / EBITDA = (Celotne dolgorocne in kratkorocne financne @)
obveznosti — denarna sredstva) / EBITDA

Visji kazalnik pomeni manjSo sposobnost druzbe odplacevati finan¢ne dolgove in obenem
vi§jo mero tveganja za posojilodajalca oziroma kreditorja. Kazalnik se med panogami
praviloma razlikuje, in sicer za kapitalsko bolj intenzivne panoge in visoko razvojna podjetja
velja, da imajo visji kazalnik, kar ni nujno slabo. Skupinsko gledano, velja v finan¢nih
institucijah pravilo, da ¢e vrednost kazalnika presega Stevilo 5, obstaja velika verjetnost, da
bo podjetje s tezavo odplacevalo svoje finanéne obveznosti ter hkrati ne bo zmozno
pridobivati novih finan¢nih virov, Ki so klju¢ni za rast 0ziroma razvoj podjetja (\VVozel, 2018).
Kot je razvidno iz slike 7, za¢ne pri delezu financnega dolga 4,13 nezmoznost placevanja
(ang. default rate) strmo narascati, ob negativnem EBITDA pa postane zelo visoka.

Slika 7: Delez financnega dolga na EBITDA in stopnja nezmoznosti placevanja

10.00%
9.00%
8.00%
7.00%
6.00%
5.00%
4.00%
3.00% [

2.00% - . . .
1.00% | Stopnja nezmoznosti

0.00% - placevanja

\¢;° Q?J ’\(0 D P ‘Q‘ NZ & ’bq,ﬁg\@'o"‘«&‘

b‘o 0’ ,0‘ /N‘ /l\‘ /fl/‘ /v‘ ’(0‘ ,q‘ P\/Cb‘ (ol Qf%\
> R AT R :
Q B4
N N

Vir: Vozel (2018).

V primeru podjetja Kamp, d. 0. 0., je bil kazalnik v letih 2015 in 2016 negativen, saj je imelo
podjetje manj finan¢nih obveznosti kot denarnih sredstev, kar pomeni, da je bila financna
zadolzenost v teh letih nizka. Negativen kazalnik je v tem primeru ugoden, ¢e bi bil
negativen zaradi negativnega EBITDA, pa to predstavlja visoko tveganje. V letu 2017 se je
podjetje za namen nakupa drugega podjetja, ki je bil lastnik kampa, dodatno zadolzilo, zato
je kazalnik v tem letu znasSal 3,57, kar je precej visoko, vendar Se vedno v mejah normalnega
oziroma sprejemljivega. Pri izracunu finan¢ne zadolzenosti je treba biti zelo pazljiv, saj v
poslovne obveznosti, kar posledi¢no izboljsa kazalnike finan¢ne zadolzenosti. V slednjih
primerih je treba v kalkulacijo vkljuciti tudi poslovne obveznosti, ¢e so prepoznane kot
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finan¢ne. Na drugi strani pa lahko precejSen delez finan¢nih obveznosti izhaja do lastnikov,

kar dejansko ne predstavlja takSnega tveganja, kot ¢e financne obveznosti izhajajo zgolj do
bank.

Doloceni posli se ne obravnavajo v bilanci stanja, ampak so knjizeni v zunajbilan¢ni
evidenci, taksne aktivnosti pa lahko opredelimo kot pogojna sredstva oziroma pogojne
obveznosti, ki imajo prihodnji vpliv na bilanco stanja in izkaz uspeha. V trenutku, ko se
izvede dolocen dogodek, se pogojna sredstva oziroma obveznosti ne vodijo ve¢ Vv
zunajbilanéni evidenci so po navadi knjizene garancije, akreditivi, menice, hipoteke itd.
Podjetje nima vknjizb v zunajbilan¢ni evidenci.

4.1.3  Analiza placilne sposobnosti

Pri poslovanju podjetja je zelo pomembna placilna sposobnost oziroma likvidnost podjetja,
ki se lahko oceni s kratkoro¢nim koeficientom, ki je prikazan v enacbi 5.

Kratkorocni koeficient = Kratkorocna sredstva / Kratkorocne obveznosti (5)

Kratkoro¢ni koeficient (ang. current ratio) oziroma kratkoro¢ni kazalnik likvidnosti
prikazuje razmerje med kratkoro¢nimi sredstvi in kratkoro¢nimi obveznostmi. Kazalnik nam
pove, ali je podjetje zmozno svoje kratkorocne obveznosti pokriti s kratkoro¢nimi sredstvi.
Da je kazalnik izracunan pravilno, je treba iz zalog odstraniti vse nekurantne zaloge, iz
terjatev pa vse zapadle terjatve, ki ne morajo biti izterjane v hitrem Casu. Prav tako je
priporocljivo, da se v izraCunu ne upoSteva denarnih sredstev, ki so rezultat poslovanja
preteklih obdobij, in ¢e podjetje potrebuje denarna sredstva za poplacéilo dobaviteljev in
ostalih kratkoro¢nih finan¢nih obveznosti, pomeni, da Ze rahlo peSa na likvidnosti. To velja
predvsem za podjetja, ki se srecujejo z visokimi obratnimi sredstvi.

Ce ima podjetje finan¢ne tezave, pri¢ne poravnavati svoje obveznosti pocasneje 0ziroma z
zamudo ali pa se za namen kritja negativnega denarnega toka celo dodatno zadolzi. V
primeru, ko kratkoro€ne obveznosti naraS¢ajo hitreje kot kratkorocna sredstva, bo
kratkoro¢ni koeficient padel, kar lahko za podjetje predstavlja teZavo na podrocju likvidnosti
(Brigham & Daves, 2004).

V primeru podjetja Kamp, d. 0. 0., slednji kazalnik v letu 2017 znasa 2,58, kar pomeni, da
je podjetje placilno sposobno oziroma dobro likvidno. Ce je kazalnik niZji od 1, pomeni, da
ima podjetje tezave v placilni sposobnosti. Pogosti so primeri podjetij, ki poslujejo z
visokimi dobic¢ki in dobrimi marzami, vendar peSajo na likvidnosti in imajo potrebo po
financiranju obratnega kapitala. Izracun obratnega kapitala je prikazan v enacbi 6.

Obratni kapital = Zaloge + Kratkorocne poslovne terjatve — Kratkorocne
poslovne obveznosti

(6)
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V finan¢nem svetu velja pravilo, da je boljSe, ¢e podjetje z dolgoro¢nimi viri financira
dolgorocna in kratkorocna sredstva, kot da s kratkoro¢nimi viri financira tudi dolgoro¢na
sredstva (Vozel, 2018).

4.1.4 Analiza izkaza denarnih tokov

Podjetje je lahko visoko dobi¢konosno, ampak kljub temu placilno nesposobno, medtem ko
je lahko podjetje nedobi¢konosno, vendar likvidno. Za potrebe preverjanja likvidnosti
podjetja je primeren izkaz denarnih tokov (Cadez, 2013).

Izkaz denarnih tokov zagotavlja informacije o prejemkih in izdatkih pri poslovanju podjetja
v dolo¢enem obdobju, prav tako zagotavlja vpogled v razli¢ne aktivnosti v okviru nalozbenja
in financiranja. Gre torej za prikazovanje prejemkov, ki pomenijo neposredno povecanje
denarnih sredstev, in izdatkov, ki pomenijo neposredno zmanjsanje denarnih sredstev. Ce so
prejemki v doloc¢enem obdobju vecji od izdatkov, se denarna sredstva povecajo, ¢e so izdatki
v dolo¢enem obdobju veéji od prejemkov, pa se denarna sredstva zmanjsajo (Zaman,
Hocevar & Iglicar, 2007).

Izkaz denarnih tokov je temeljni racunovodski izkaz, v katerem so resni¢no in posteno
prikazane spremembe stanja denarnih sredstev za poslovno leto ali medletna obdobja, za
katera se sestavlja. 1zkaz se lahko sestavi po neposredni ali posredni metodi (SRS, 2016).
Temeljna skrb investitorja oziroma posojilodajalca je vprasanje, ali je podjetje sposobno
ustvarjati denarne tokove, ki bodo pokrivali izdatke.

V izkazu denarnega toka so izkazani denarni tokovi nastali pri poslovanju, naloZbenju in
financiranju. SRS dajejo prednost neposredni metodi sestavljanja izkaza denarnega toka,
vendar pa ima organizacija oziroma podjetje moznost, da izbere tisto, ki najbolj ustreza
njenim moznostim zagotavljanja podatkov. Po neposredni metodi je denarni tok iz
poslovanja sestavljen iz prejemkov od prodaje proizvodov in storitev, drugih prejemkov pri
poslovanju, na drugi strani pa izdatkov pri poslovanju, kot npr. izdatkov za nakupe materiala
in storitev, izdatkov za place in deleze zaposlenih v dobicku, izdatke za razne dajatve ter
drugi izdatke pri poslovanju (SRS, 2016).

V primeru analize podjetja je denarni tok iz poslovanja izracunan tako, da se od bruto
denarnega toka odsteje sprememba obratnega kapitala v primerjavi s preteklim poslovnim
letom. Bruto denarni tok pa je enak neto dobicku in amortizaciji. IzraCun denarnega toka za
obravnavani primer je prikazan v prilogi 6. Bruto denarni tok znasa 530.686 EUR, Kkar je
precej visje kot v predhodnem letu, saj je podjetje poslovalo z znatno visjim neto dobickom.
Denarni tok iz poslovanja je v letu 2017 prav tako narasel, saj je znasal 520.293 EUR ter je
zaradi negativnega ucinka obratnega kapitala nizji kot bruto denarni tok. Bruto denarni tok
in denarni tok iz poslovanja sta zaznana kot zelo moc¢na. Enacba za spremembo obratnega
kapitala je prikazana spodaj, spremembe pa se navezujejo na primerjavo med zadnjima
dvema letoma.

33



Sprememba obratnega kapitala = — Sprememba zalog — sprememba
kratkorocnih poslovnih terjatev + sprememba kratkorocnih poslovnih (7)
obveznosti

Ce je sprememba zalog pozitivna, predstavlja to podjetju denarni odliv, saj je investiralo v
zaloge, prav tako velja za pozitivno spremembo kratkoro¢nih poslovnih terjatev, in sicer ¢e
te narastejo, pomeni, da podjetje prodanih proizvodov s strani kupcev ne dobi placanih, kar
prav tako predstavlja denarni odliv, medtem ko na strani poslovnih obveznosti povisanje
pomeni denarni priliv, saj se v tem primeru podjetje financira prek dobaviteljev. V primeru
podjetja je na negativno spremembo obratnega kapitala vplivalo predvsem zmanjSanje
kratkoro¢nih poslovnih obveznosti v primerjavi s predhodnim letom 2016.

Naslednja postavka v denarnem toku je denarni tok iz investiranja, ki se izracuna na podlagi
investicij v osnovna sredstva. Enacba za izracun investicij v osnovna sredstva je prikazana
spodaj, spremembe pa se prav tako navezujejo na primerjavo med zadnjima dvema letoma.

Investicije v osnovna sredstva (CAPEX) = Sprememba opredmetenih in
neopredmetenih osnovnih sredstev + amortizacija

(8)

V primeru podjetja Kamp, d. 0. 0., je v letu 2017 vrednost opredmetenih in neopredmetenih
osnovnih sredstev upadla za 6.155 EUR, amortizacija pa je znasala 7.835 EUR, kar pomeni,
da je podjetje v tem letu investiralo 1.680 EUR v osnovna sredstva. Zaradi pozitivne
investicije je to predstavljalo denarni odliv v podjetju, ki je znaSal 1.680 EUR, kar
predstavlja tudi negativen denarni tok iz investiranja. V primeru podjetij, ki imajo v lasti
veliko opredmetenih ter neopredmetenih osnovnih sredstev, so investicije v osnovna
sredstva mnogo visje, saj mora podjetje nenehno vzdrzevati 0ziroma obnavljati ter investirati
v osnovna sredstva, kot so zgradbe, stroji, vozila itd., z namenom ohranjanja oziroma
povecanja obsega in kakovosti poslovanja. Denarni tok iz investiranja je lahko tudi
pozitiven, in sicer v primeru dezinvestiranja oziroma odprodaje osnovnih sredstev, kar
predstavlja denarni pritok podjetju.

Denarni tok i1z financiranja se nanaSa na spremembe kratkoro¢nih in dolgoro¢nih finan¢nih
obveznosti. Financiranje vkljucuje pridobivanje virov, sredstev in vraanje sredstev
lastnikom. Prav tako vkljucuje tudi pridobivanje finan¢nih virov z zadolZzevanjem in
poplagilo prejetih posojil. Ce se podjetje kratkoro¢no oziroma dolgoroéno dodatno zadolzi,
to predstavlja denarni priliv, medtem ko v primeru poplacila finan¢nih obveznosti slednje
predstavlja denarni odliv. V primeru, da podjetje v primerjavi s predhodnim letom poplaca
oziroma zniza svoje financne obveznosti, je denarni tok iz financiranja negativen, v primeru,
da se dodatno zadolzi, pa je denarni tok iz financiranja pozitiven. V letih 2015 in 2016 je
bilo podjetje skoraj popolnoma finan¢no nezadolzeno, zato je denarni tok iz financiranja
znasal 0, medtem ko se je v letu 2017 za potrebe nakupa podjetja, ki je imelo kamp v lasti,
dodatno zadolZilo, zato je denarni tok iz financiranja strmo narasel, saj je znaSal
2.316.667 EUR. Na drugi strani pa je povisanje dolgoro¢nih finan¢nih nalozb oziroma bolj
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podrobno deleza v podjetju znotraj skupine v visini 2.600.000 EUR predstavljalo denarni
odliv. Lastnika si nista izplacevala dobickov, zato denarni tok s strani lastnikov ni bil
prisoten. V primeru, da si podjetje oziroma vodstvo izplacuje dobicke oziroma dividende, to
podjetju predstavlja denarni odliv.

V obravnavanem primeru so na denarni tok rahlo vplivali tudi kratkoro¢no zadrzani stroski
in kratkoro¢ne pasivne ¢asovne razmejitve. Vpliv omenjenih postavk na denarni tok je bil
skoraj zanemarljiv.

Zadnja postavka v denarnem toku je neto denarni tok, ki pove, koliko denarja podjetju
ostane, ko upostevamo vse denarne prilive in odlive v podjetju. Razlika med stanjem denarja
na zaéetku in koncu leta oziroma obdobja mora biti enaka neto denarnemu toku. Ce je neto
denarni tok negativen, to zmanjSuje denarna sredstva podjetja, v primeru, da je pozitiven, pa
jih povisuje. Pozitiven neto denarni tok ni nujno dober znak, saj ima lahko podjetje
ponavljajo¢i se primanjkljaj denarnega toka iz poslovanja, ki ga financira z novim
zadolZevanjem, kar vpliva na povecanje denarnega toka iz financiranja. V primeru podjetja
Kamp, d. 0. 0., je neto denarni tok v letu 2017 strmo narasel, kar je posledica predvsem
mocnega denarnega toka iz poslovanja. To nam pove, da je podjetje v poslovanju sposobno
ustvarjati mo¢en denarni tok.

4.2 Financ¢na analiza podjetja Hotel, d. 0. 0.

Podjetje Hotel, d. 0. 0., je Ze od zaCetka poslovanja v lasti druzine, medtem ko delno
lastniS$tvo hotela pripada neimenovani finan¢ni instituciji, saj je nad hotelom odprta
hipoteka, finanéna zadolZenost podjetja Hotel, d. 0. 0., pa je na visoki ravni. Ce bo podjetje
Kamp, d. 0. 0., uspes$no na drazbi, bodo prepustili upravljanje hotela obstojeci ekipi, saj
menijo, da delo opravljajo kakovostno ter da sta lastnika vesc¢a delavca. V nadaljevanju
magistrskega dela sledi finan¢na analiza podjetja Hotel, d. 0. 0., in sicer analiza izkaza
poslovnega uspeha, bilance stanja in izkaza denarnih tokov. Analiza bo pokazala uspesnost
poslovanja omenjenega podjetja, prav tako pa bo lastnikom podjetja Kamp, d. o. o,
pomagala pri odlocitvi, ali je investicija v nakup hotela smiselna. V nadaljevanju sledijo tudi
projekcije denarnih tokov podjetja Kamp, d. 0. 0., v primeru nakupa hotela, na podlagi
katerih sem preverjal hipoteze, postavljene v uvodu magistrskega dela.

4.2.1 Analiza izkaza poslovnega izida

Kot v primeru podjetja Kamp, d. 0. 0., so tudi v primeru podjetja Hotel, d. 0. 0., finan¢ni
podatki analizirani na podlagi zadnjih treh let, in sicer so zadnji finan¢ni podatki na voljo do
31. 12. 2017. Vsi finan¢ni podatki so bili pridobljeni s strani podjetja. 1zkazi poslovnega
izida podjetja Hotel, d. 0. 0., so prilozeni v prilogi 1. Podjetje Hotel, d. 0. 0., generira
prihodke s prodajo hotelskih storitev, ki v zadnjih letih naras¢ajo. V letu 2016 so prihodki iz
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poslovanja narasli za 1,66 %, v letu 2017 pa za 30,18 %. Razlogi za rast prihodkov so
predvsem v ugodnih razmerah v turizmu, kot je ze opisano v poglavju 3.3.

V letu 2016 so odhodki iz poslovanja narasli za 12,94 %, med katerimi so stroski dela
predstavljali 32,1 % delez, zatem so sledili stroSki storitev z 26,68 % delezem, nato
amortizacija s 17,16 % delezem itd. Med stroski dela sta vkljuceni tudi minimalni placi
lastnikov, ki si na drugi strani vracata posojilo, ki je bilo podjetju dano z njune strani. Stroski
amortizacije so v zadnjih letih rahlo upadali, zgradba oziroma hotel pa se amortizira po 2 %
letni stopnji. Dobicek iz poslovanja je v letu 2016 upadel za 75,45 %, medtem ko je v letu
2017 strmo narasel ter je bil visji kot v vsakem izmed predhodnih let. Posledi¢no je narasla
tudi EBITDA marza, saj je v letu 2017 znaSala 28,23 % ter je zaznana kot solidna za hotelsko
industrijo. Finan¢ni prihodki v teh letih so zanemarljivi oziroma niso prisotni, medtem ko so
finanéni odhodki v letu 2017 strmo narasli ter so v zadnjih letih na zelo visokih ravneh.
Vecinski deleZ finan¢nih odhodkov v vseh letih izhaja iz naslova obresti za posojila, prejeta
od bank. V zadnjih letih je podjetje generiralo Cisto izgubo, Ki se skozi leta povecuje. Glavni
razlog, da podjetje ne posluje s pozitivnim dobickom, je, da je visoko zadolzeno in za
namene financiranja placuje zelo visoke stroske, ki se odrazajo v finan¢nih odhodkih. V letu
2017 je podjetje iz poslovanja generiralo precej visji dobicek, prav tako je narasla tudi
EBITDA marza, kot Ze omenjeno, pa So finan¢ni odhodki strmo narasli.

Podjetje Hotel, d. 0. 0., je zaznano kot rastoce, vendar zaradi visoke zadolZzenosti 0ziroma
visokih stro§kov financiranja posluje z izgubo. Podjetju Kamp, d. 0. 0., ki kupuje hotel, so
pomembni zgolj finan¢ni podatki iz poslovanja, saj se finan¢ne obveznosti podjetja Hotel,
d. 0. 0., ne prenasajo. Iz poslovanja je podjetje v vsakem letu generiralo dobi¢ek, medtem
ko se je v zadnjem letu povisala tudi dobi¢konosnost, kar predstavlja ugodne informacije za
podjetje Kamp, d. 0. 0.

4.2.2  Analiza bilance stanja

Tako kot analiza izkaza poslovnega izida je tudi analiza bilance stanja narejena za obdobje
zadnjih treh let, in sicer zadnja razpolozljiva bilanca stanja prikazuje stanje sredstev in
obveznosti do virov sredstev na dan 31. 12. 2017. Ker so bilan¢ne postavke podrobno
opisane in razloZene Ze v analizi podjetja Kamp, d. 0. 0., analiza v primeru podjetja Hotel,
d. 0. 0., temelji zgolj na opisu postavk, ki so prisotne v izkazih omenjenega podjetja, prav
tako pa so obrazlozene tudi vi§je medletne spremembe. Bilanca stanja podjetja Hotel,
d. 0. 0., je prilozena v prilogi 2.

V primeru podjetja Hotel, d. 0. 0., visoke spremembe v bilan¢ni vsoti v zadnjih letih niso
bile prisotne, in sicer je ta v letu 2016 upadla za 1,73 %, v letu 2017 pa za 2,23 %.
Neopredmetena sredstva v letih 2015 in 2016 niso bila prisotna, medtem ko so v 2017
znaSala 141 EUR, kar je zanemarljiv delez glede na bilan¢no vsoto. Vecinski, in sicer
94,3 % delez aktive predstavljajo opredmetena osnovna sredstva, med katerimi 96,7 % delez
predstavljajo zgradbe, pod katerimi je knjizen hotel. Proizvodne naprave, stroji in druga
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oprema pa predstavljajo preostanek osnovnih sredstev, in sicer je pod to postavko knjizena
razna gostinska oprema in stroji. Vrednost nalozbenih nepremicnin se v letih 2015 in 2016
ni spreminjala, v letu 2017 pa je podjetje nalozbeno nepremicnino odprodalo, kar je
predstavljalo denarni priliv. Med nalozbenimi nepremic¢ninami je knjizeno stanovanje, Ki ga
je podjetje dajalo v najem. Prihodki s tega naslova so predstavljali manj kot 1 % delez
celotnih prihodkov iz poslovanja. Kratkoro¢na sredstva v zadnjih letih narascajo, in sicer SO
v letu 2016 narasla za 6,21 %, v 2017 pa za 227,2 %. Zaloge so predvsem v zadnjem letu
sestavljene iz zalog trgovskega blaga ter se nanasajo na zalogo zivil in pijace. V podjetju
ocenjujejo, da knjigovodska vrednost ne presega trzne vrednosti. V letu 2017 so narasle
kratkorocne financne nalozbe, ki izhajajo iz naslova kratkoro¢nega posojila danega
lastnikom podjetja. Glede na slabo poslovanje in visoko zadolzenost podjetja je primer
podjetja Hotel, d. 0. 0., zelo zanimiv, saj podjetje kljub ustvarjeni izgubi in visokemu dolgu
posoja denar lastnikom. Kratkoro¢ne poslovne terjatve skozi leta prav tako nara$cajo, in
sicer so v letu 2016 narasle za 17 %, v letu 2017 pa za 37,02 %. V 2016 so porasle predvsem
zaradi visjih drugih poslovnih terjatev, ki izhajajo iz naslova vstopnega DDV do drzavnih in
drugih institucij, medtem ko v letu 2017 struktura terjatev ni znana. Vecinski delez kupcev
predstavljajo fizi¢ne osebe, ki placajo storitve ob prijavi oziroma odjavi. Podjetje se ne
sreCuje s slabimi terjatvami, kjer bi bili potrebni odpisi. Denarna sredstva so v letu 2016
narasla za 2,85 %, v letu 2017 pa so se znizala za 32,71 %. Denarni polozaj podjetja je
zaznan kot Sibek, saj denarna sredstva v zadnjem letu predstavljajo le 0,57 % bilan¢ne vsote.
Kratkoro¢ne aktivne ¢asovne razmejitve predstavljajo zanemarljiv znesek ter delez bilan¢ne
vsote, in sicer v letu 2017 niso prisotne.

Glavna slabost omenjenega podijetja je negativen kapital, ki je posledica prenesenih izgub,
ki jih je podjetje generiralo v preteklih letih. Kot Ze omenjeno, So izgube posledica predvsem
visoke zadolZenosti druzbe, saj podjetje na letni ravni placuje zelo visoke stroske
financiranja, ki privedejo do visoke izgube na koncu obdobja. Trenutno je hotel v lasti
finanénih institucij, Ki Zelijo stavbo prodati na javni drazbi.

V primeru, da dolg podjetja izhaja zgolj do tujih virov, potem negativen kapital pomeni, da
je premozenje druzbe financirano zgolj s tujimi viri sredstev. V prou¢evanem primeru se
dolgoroéne finan¢ne obveznosti do bank v zadnjih letih rahlo znizujejo, medtem ko druge
dolgorocne finan¢ne obveznosti v visini 2.057.757 EUR izhajajo iz naslova posojil sedanjih
lastnikov, vendar te predstavljajo nizek delez v financiranju. V letu 2017 struktura finan¢nih
obveznosti ni znana, je pa podobna strukturi predhodnega leta. Na podlagi re¢enega lahko
potrdim, da ima druZba zanemarljiv delez lastniSkega financiranja.

Kratkoro¢ne finan¢ne in poslovne obveznosti so na zelo visokih ravneh in se v zadnjih letih
ne spreminjajo drasti¢no. Ker podjetje ustvarja izgubo, ni zmozno tekoce odplacevati
obveznosti do bank in dobaviteljev. Kratkoro¢ni koeficient je v vseh letih nizek, in sicer v
letu 2017 znasa zgolj 0,13, kar pomeni, da je placilna sposobnost oziroma likvidnost podjetja
zelo slaba. Zadolzenost podjetja je prav tako na zelo visoki ravni, kar nam pove tudi
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koeficient neto dolg na EBITDA, ki je v letu 2016 znasal 42,44, v letu 2017 pa 22,88, kar $e
vedno predstavlja zelo visoko zadolzenost.

Podjetje Hotel, d. 0. 0., je visoko zadolzeno, kar vpliva tudi na negativen Cisti dobicek in
negativen kapital. Ker je nacrtovano, da bo podjetje Kamp, d. 0. 0., hotel kupilo na drazbi,
je za njih pomemben zgolj finan¢ni rezultat iz poslovanja, ki je zaznan kot stabilen. V letu
2017 je podjetje Hotel, d. 0. 0., doseglo relativno visoko raven prihodkov, prav tako pa je
bila dobickonosnost iz poslovanja na vi§jih ravneh kot v predhodnem letu. Ocena, ali je
podjetje Kamp, d. 0. 0., sposobno financirati nakup hotela, je podana v nadaljevanju
magistrskega dela, in sicer v zakljucku projekcij denarnih tokov.

4.2.3 Analiza izkaza denarnih tokov

V primeru obeh podjetij so finan¢ni izkazi nerevidirani, kar pomeni, da je treba biti pozoren
na morebitne napake v finan¢nih izkazih.

Kot je razvidno iz priloge 5, je bruto denarni tok zaradi visoke ciste izgube negativen.
Sprememba obratnega kapitala je v zadnjih dveh letih dokaj visoka in pozitivha, kar
pozitivno vpliva tudi na denarni tok iz poslovanja, ki je relativno visok. Sprememba
obratnega kapitala je pozitivna zaradi vpliva znizanja zalog in poviSanja kratkoro¢nih
poslovnih obveznosti, kar podjetju predstavlja denarni priliv. Na drugi strani pa so narasle
kratkoro¢ne poslovne terjatve, kar predstavlja odliv, vendar je bil u¢inek prilivov visji, zato
je sprememba obratnega kapitala pozitivna.

Denarni tok iz investiranja je znasal —5.200 EUR, saj je podjetje investiralo v proizvodne
naprave, stroje in opremo, kar prav tako predstavlja denarni odliv. Na drugi strani pa
dezinvesticije predstavljajo denarni priliv v podjetju. Denarni tok iz financiranja znasa
18.725 EUR, kar predstavlja priliv, saj so se povisale dolgoro¢ne finan¢ne obveznosti, bolj
natan¢no posojila s strani lastnikov. Med drugimi aktivnostmi je na denarni tok vplivalo
predvsem zniZanje celotne vrednosti nalozbenih nepremicnin v vrednosti 205.410 EUR, kar
podjetju predstavlja denarni priliv, medtem ko poviSanje kratkoro¢nih finan¢nih nalozb v
visini 175.600 EUR predstavlja denarni odliv. Neto denarni tok je ob koncu obdobja znasal
—16.342 EUR, kar predstavlja razliko v denarnih sredstvih v zadnjih dveh obdobjih.

3) FINANCNA ANALIZA INVESTICIJE ZA NAKUP HOTELA

5.1 Razlogi za investicijo z vidika podjetja Kamp, d. 0. o.

Kot izhaja iz finan¢ne analize podjetja Kamp, d. 0. 0., podjetje posluje zelo dobro, je zaznano
kot rastoCe in dobickonosno. Podjetje nima likvidnostih tezav, saj ima precej denarnih
sredstev.
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Lastniki podjetja so zainteresirani za nakup hotela zaradi Stevilnih razlogov:

— po besedah lastnikov podjetja Kamp, d. 0. 0., se investicija sklada z njihovo vizijo, ki
narekuje, da prosta denarna sredstva namenjajo predvsem za namene Siritve posla,

— S§iritev poslovanja je znotraj njihove dejavnosti, ki jo dobro poznajo, saj imajo lastniki
dolgoletne izku$nje na tem podrocju,

— na podlagi dodatnega zadolzevanja in zgodovinskih podatkov, je nacrtovano, da bo
dobicek pred amortizacijo dovolj velik za poplacilo posojila, kar pomeni, da denarni tok
s strani podjetja Kamp, d. 0. 0., za poplacilo omenjenega posojila ne bo potreben,

— trenutno se hotel amortizira po 2 % dav¢ni stopnji, medtem ko lastniki podjetja Kamp,
d. 0. 0., zZelijo zgolj zaradi dav¢nih ugodnosti to povecati na 3 %. Trenutna amortizacija
kampa je zanemarljiva, zato bi podjetje ob nakupu hotela pridobilo visoko amortizacijo,
ki bi po oceni lastnikov kampa v celotni dobi amortizacije hotela predstavljala za ve¢ kot
1.000.000 EUR dav¢nih prihrankov,

— lastniki bi uporabili marketinsko agencijo hotela tudi za namene obstojecih hotelov in
kampa, kar bi predstavljalo eno izmed pozitivnih sinergij,

— zaradi boljse kupne moci bi lastniki stremeli k poenotenju cen vseh dobaviteljev.

5.2 Opis virov financiranja investicije

Druzba Colliers International je vrednost hotela ocenila na 2.600.000 EUR, medtem ko je
cenilec Jure Kern vrednost hotela ocenil na 2.000.000 EUR. Podjetje je oddalo nezavezujoco
ponudbo v visini 1.450.000 EUR, pri ¢emer so izvedeli, da je bila njihova ponudba najvisja.
V praksi praviloma velja, da so nezavezujoce ponudbe po navadi visje od zavezujoc¢ih. Ker
je podjetje pripravljeno za hotel ponuditi maksimalno 1.800.000 EUR, bo ta vrednost
uporabljena v projekcijah denarnih tokov, prav tako pa podjetje nacrtuje, da bo potrebovalo
sredstva v tej visini. Podjetje za nakup hotela nacrtuje naslednje vire financiranja:

— podijetje je pri banki XY zaprosilo za hipotekarni kredit v visini 1.440.000 EUR z
zapadlostjo 10 let,

— podjetje bo zagotovilo lastna sredstva v visini 360.000 EUR, kar bo izvedljivo, saj je na
dan 31. 8. 2017 imelo 383.195 EUR denarnih sredstev.

5.3 Projekcije denarnih tokov z vidika podjetja Kamp, d. 0. o.

Za namen preverjanja likvidnosti je treba pripraviti projekcije denarnih tokov, priprava teh
pa je zahtevna in lahko vodi do velikih odstopanj med pri¢akovanimi in dejanskimi
vrednostmi. Glavna lastnost investicijskih odlocitev je, da temeljijo na denarnem toku in ne
na racunovodskem dobicku. K denarnim tokovom projekta Stejemo samo tiste denarne
tokove, ki bodo nastali, ¢e bo projekt sprejet, pri tem pa se pojavljajo nekatere posebnosti
(Berk in drugi, 2007).
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Te posebnosti so (Berk in drugi, 2007):

— nepovratni stroski (ang. sunk costs) so stroski, ki so Ze nastali in niso odvisni od odlo¢itve
sprejetja ali zavrnitve projekta, zato ne vplivajo na investicijsko odlocitev,

— oportunitetni stroski (ang. opportunity costs) se nanasajo na denarne tokove, ki bi jih
lahko ustvarili z obstojecimi sredstvi v lasti podjetja, namesto da bi jih uporabili pri
izvedbi novega projekta,

— eksternalije (ang. externalities) so lahko pozitivne ali negativne ter predstavljajo u¢inke
novega projekta na obstojece poslovanje podjetja,

— stroSke prevoza in montaze upostevamo v izkazu poslovnega izida pri nabavni vrednosti
opreme, kar vpliva na vi§jo amortizacijsko osnovo za opremo in posledi¢no na vis§jo
amortizacijo, kar vpliva na neto dobicek podjetja,

— spremembe v obratnem kapitalu (ang. changes in net working capital) po navadi
nastanejo ob rasti podjetja oziroma obsega poslovanja, kar vpliva na povecanje potrebe
po zalogah, prav tako se poveca obseg terjatev do kupcev ter na drugi strani obveznosti
do dobaviteljev in drugih. Za razliko med povecanimi potrebami po kratkoro¢nih
sredstvih in kratkoro¢nimi obveznostmi pa je potrebna zagotovitev financiranja tako
imenovanega obratnega kapitala, kar je treba upostevati v projekcijah denarnih tokov
projekta. Ob koncu projekta pa se denar, porabljen za financiranje obratnega kapitala,
lahko sprosti, kar podjetju predstavlja denarni priliv.

Denarni tokovi se delijo na denarne tokove iz poslovanja, investiranja in financiranja.
Pomembna postavka v denarnem toku je prosti denarni tok (ang. free cash flow) ter
predstavlja denarni tok, ki je na voljo po izdatkih v obratna sredstva, investicijah v osnovna
sredstva in ostalih prilivih oziroma odlivih, ki niso predmet dejavnosti financiranja (Brigham
& Daves, 2004).

V obravnavanem primeru podjetje Kamp, d. 0. 0., naprosa za hipotekarno posojilo pri banki
XY, zato je tako za lastnike podjetja kot za potrebe banke treba izdelati projekcije denarnih
tokov, ki temeljijo na realisti¢nih predpostavkah. Za potrebe banke morajo biti projekcije
narejene za celotno dobo vracila investicijskega posojila. Vsi podatki za projekcije denarnih
tokov so bili pridobljeni s strani lastnikov podjetja Kamp, d. 0. 0., projekcije pa so prilozene
v prilogi 7. Ker podjetje naprosa za 10-letno hipotekarno posojilo, so projekcije denarnih
tokov narejene za obdobje desetih let, in sicer do leta 2028. Zaradi tezke napovedi poslovanja
v tako dolgem obdobju projekcije denarnih tokov temeljijo na zelo konservativnih
predpostavkah, kjer visoke stopnje rasti niso prisotne. Prihodki iz poslovanja so v
projekcijah razdeljeni na prihodke iz naslova kampa in na prihodke iz naslova prevzetega
hotela. Hotela, ki sta v kratkorocnem najemu podjetja, nista vklju¢ena v projekcijah denarnih
tokov.

V letu 2017 so prihodki iz naslova hotela ocenjeni na podlagi prve polovice leta, saj je

predvideno, da je podjetje v prvem polletju generiralo 45 % prihodkov, v drugem pa

ey
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zaradi varnosti nacrtovalo 10 % padec prihodkov iz naslova obstojecega poslovanja ter kar
20 % padec prihodkov iz poslovanja prevzetega hotela. Namen znizanja prihodkov je
predvsem v zagotovitvi dodatne varnosti za podjetje Kamp, d. 0. 0., saj zelijo biti prepricani,
da so zmozni financirati dodatno posojilo, namenjeno za nakup hotela. Posledi¢no je v letu
2018 ocenjen upad celotnih prihodkov iz poslovanja za 14,94 %. Prav tako je
predpostavljena obstojeca cenovna politika, ¢eprav je iz poslovanja razvidno, da bi bila
podrazitev cen kampiranja smiselna, saj je bilo v kampu v ¢asu poletnih mesecev prisotno
presezeno povprasevanje. V letu 2019 je nacrtovana 5,6 % rast prinodkov v kampu, saj imajo
lastniki v nacrtu, da bodo v letu 2018 priceli z gradnjo novih in ve¢jih sanitarij, ki bodo
predvidoma dokoncane spomladi v letu 2019. Sanitarije v kampu so trenutno premajhne in
potrebujejo obnovo, prav tako znizujejo kakovost bivanja v kampu, zato lastniki ocenjujejo,
da se bo ob novih in ve¢jih sanitarijah obisk povecal. Nacrtovano je, da bodo v celotni dobi
poplacila novega posojila prihodki s strani kampa na stabilni oziroma na ravni leta 2019.
Rast prihodkov iz naslova kupljenega hotela pa je prisotna $ele v letu 2021, kjer pri¢akujejo
za 60.000 EUR visje prihodke iz poslovanja, ki bodo posledica povecanja restavracije. Z
dodatnimi kapacitetami bi podjetje lazje organiziralo seminarje ter gostilo poroke in druga
vedja praznovanja za zunanje goste. Nacértovano je, da bodo v nadaljevanju prihodki ostali
na enakih ravneh. Kot je razvidno v projekcijah denarnih tokov je predvideno, da bodo
skupni prihodki iz poslovanja v vseh letih nizji, kot so nacrtovani za leto 2017.

Nacrtovano je, da bodo v skladu z obsegom prodaje v kampu upadli tudi variabilni stroski,
kot so stroski blaga, materiala in storitev, v letu 2019 pa narasli ter zatem ostali na
konstantnih ravneh. V primeru hotela je ocenjeno, da kljub upadu prometa stroski blaga,
materiala in storitev ostanejo na nacrtovani ravni leta 2017, medtem ko je v letu 2021 zaradi
vedje restavracije nacrtovano povisanje. V primeru kampa se stroski dela gibljejo skladno z
obsegom poslovanja, saj so pri najemanju delavcev zelo fleksibilni in jih najemajo skozi
celotno sezono po potrebi. V primeru hotela pa z letom 2018 pricakujejo visje stroske dela,
in sicer v visini 40.000 EUR, saj hotel trenutno upravljata zakonca, ki si izplacCujeta
minimalne place. Za vodenje hotela predpostavljajo precej visje stroske, kar pa predstavlja
dodatno varnost. Do leta 2021 so stroski dela konstantni, nato pa se zaradi odprtja vecje
restavracije dodatno povisajo za 20.000 EUR ter ostanejo konstantni do konca projiciranega
obdobja. Drugi odhodki iz poslovanja so ocenjeni na podlagi predhodnih let ter so v primeru
kampa v vseh letih konstantni, medtem ko v primeru hotela v letu 2018 narastejo in so nato
konstantni. V letih 2025 do 2028 podjetje nacértuje dodatne stroske v visini 50.000 EUR, ki
izhajajo iz naslova dodatne najemnine za najem zemljis¢ v lasti Ljubljanske nadskofije.
Pogodba je trenutno sklenjena do leta 2025, ob njenem izteku pa lastniki podjetja pri¢akujejo
dvig najemnine. Amortizacija kampa je dokaj nepomemben dejavnik, nacrtovan pa je dvig
v letih 2018 in 2019, in sicer zaradi novih sanitarij, ki se bodo amortizirale po 3 %
amortizacijski stopnji. V letu 2018 je prav tako nac¢rtovan dvig amortizacije hotela, saj
lastniki nacrtujejo povecati amortizacijsko stopnjo z 2 % na 3 %. Razlog za povisanje je v
magistrskem delu predstavljen pod tocko 5.1. V letu 2021 je nacrtovan dodaten dvig stroska
amortizacije ter je posledica postavitve nove kuhinje in restavracije.
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EBIT in EBITDA marzi sta v vseh projiciranih letih zaznani kot visoki, vendar nizji od
nacrtovanih v letu 2017. Finanéni odhodki kampa izhajajo iz naslova obresti za posojilo,
prejeto od banke XY, ki je zagotovila sredstva za nakup kampa. Omenjeni odhodki skozi
leta upadajo, saj je naértovano, da se podjetje ne bo dodatno zadolzevalo. Finan¢ni odhodki
(hotel) izhajajo iz naslova novega posojila, ki bo namenjeno nakupu hotela, ter prav tako
skozi leta upadajo, obrestna mera za posojilo pa znasa 2,5 % + 3 m EURIBOR, ki je trenutno
negativen. V letu 2018 so nizji kot v naslednjem, saj je naértovano, da bo podjetje konec
junija ¢rpalo posojilo, kar razpolovi stroske financiranja. V projekcijah denarnih tokov je
uporabljena 19 % davéna stopnja na dobicek. Zaradi nizjih prihodkov iz poslovanja v
projiciranih letih je v primerjavi z letom 2017 nacértovan upad Cistega dobicka, ki nato skozi
leta rahlo narasca. Prav tako je na¢rtovan upad marze Cistega dobicka, ki je Se vedno zaznana
kot visoka.

Denarni tok iz poslovanja je v vseh projiciranih letih nizji, kot je nacrtovan v letu 2017,
vendar je zaradi visokega neto dobicka Se vedno visok in stabilen. Investicije v osnovna
sredstva so v letu 2018 znasale 1.800.000 EUR in izhajajo iz naslova nakupa hotela. Kot je
razvidno v denarnem toku iz financiranja, bodo investicije financirane s strani banke XY v
visini 1.440.000 EUR ter lastnimi sredstvi podjetja v vi$ini 360.000 EUR. Druge investicije
v primeru kampa so v projiciranih letih konstantne, izkljuéno v 2018 ter 2019 znasSajo
90.000, saj v teh letih podjetje nacrtuje investicijo v nove sanitarije. V primeru hotela znasajo
druge investicije 30.000 EUR, saj so zgolj nadomestitvene, kar je po izkusnjah sedanjih
lastnikov dovolj, izklju¢no v letu 2020 znaSajo 230.000 EUR, saj namerava podjetje
investirati v Siritev in obnovitev hotelske kuhinje in jedilnice, kar bi pozitivno vplivalo na
prihodke iz poslovanja. V finan¢nem svetu naceloma velja pravilo, da mora biti v projekcijah
denarnih tokov visina obnovitvenih investicij v osnovna sredstva enaka visini amortizacije,
kar pomeni, da podjetje redno obnavlja opredmetena osnovna sredstva z razlogom, da
slednja ne zastarajo.

Kot je razvidno iz projekcij denarnega toka, je prosti denarni tok z izjemo leta 2018 v vseh
letih mocan in visoko pozitiven, kar je posledica visokega denarnega toka iz poslovanja ter
relativno nizkih investicij v opredmetena osnovna sredstva. Kot ze omenjeno, je izjema v
letu 2018, saj je denarni tok iz investiranja visoko negativen zaradi investicije v nakup
hotela, posledi¢no je negativen tudi prosti denarni tok, ki pa je delno financiran z novim
posojilom, ki predstavlja priliv znotraj denarnega toka iz financiranja. Investicije v obratna
sredstva niso nacrtovane, saj je predviden obseg poslovanja na ravni predhodnih let.

Ker je nacrtovano, da bo podjetje v predhodnih letih generiralo moc¢an neto denarni tok, bo
to pozitivno vplivalo na denarna sredstva, ki so dovolj visoka, da to podjetju ne predstavlja
nevarnosti. Poplacila obstojecega dolga v visini 183.000 EUR izhajajo iz naslova glavnice
za hipotekarno posojilo, ki je bilo namenjeno nakupu kampa oziroma podjetja, ki ga je imelo
v lasti. Poplacila novega dolga so razdeljena na obdobje 10 let, saj je predvideno, da bo
podjetje ¢rpalo posojilo v koncu junija 2018, zadnji obrok pa bo v juniju 2028. Mesec¢ni
obrok za novo posojilo bo znasal 12.000 EUR. Kot Ze omenjeno, je neto denarni tok v letu
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2020 sibek, medtem ko je v ostalih letih zaznan kot visok, prav tako pa so projekcije narejene
na konservativnih predpostavkah izkljuéno zaradi vi§je varnosti podjetja, Ki nacrtuje
investicijo. Celotna zadolZenost je zaradi novega posojila v letu 2018 najvi§ja, potem pa
skozi leta upada. Prav tako velja tudi za kazalnik neto dolg/EBITDA, ki v letu 2018 znasa
4,39, kar je Se vedno na sprejemljivih ravneh, v letu 2025 pa je kazalnik ze negativen, saj je
nacrtovano, da bo podjetje imelo ve¢ denarnih sredstev kot finan¢nega dolga.

Ce bo podijetje poslovalo v skladu s projekcijami denarnih tokov, novo hipotekarno posojilo
ne bo predstavljalo prevelikega bremena podjetju, saj je neto denarni tok v vseh letih
pozitiven, prav tako se podjetju visajo denarna sredstva, ki predstavljajo finan¢no stabilnost
in likvidnost podjetja. Ker so projekcije narejene na konservativnih predpostavkah, je tudi
predvideno, da bo neto denarni tok v vseh letih mocan in pozitiven. Kot Ze omenjeno, je tudi
finanéni kazalnik, ki pokaZe visino zadolZenosti podjetja, na sprejemljivih ravneh. Zgoraj
napisano potrjuje drugo hipotezo, ki je postavljena v uvodu magistrskega dela.

6 EKONOMSKA OCENA INVESTICIJSKEGA PROJEKTA

6.1 Metode ocenjevanja investicijskih projektov

Med razli¢nimi investicijami oziroma razli¢nimi opcijami doloCene investicije je treba
narediti izbiro, kjer je priporo¢ljivo, da temelji na metodah ocenjevanja uspesnosti
investicijskih projektov. Rentabilnost oziroma donosnost je osnovna mera in Kriterij
uspesnosti poslovanja danega podjetja, prav tako velja tudi za investicije. Da je odlocitev za
investicijo olaj$ana, si podjetniki pomagajo z investicijskimi kriteriji, ki se delijo na stati¢ne
in dinamicne. Statiéne metode upoStevajo doloCeno stanje v vlaganju in v rezultatih
investicije, medtem ko dinami¢ne metode upostevajo ¢asovno vrednost denarja in spremljajo
tako vlaganje kot poslovne rezultate skozi daljSe obdobje, kar pomeni, da upostevajo ¢as kot
element ocenjevanja donosnosti nalozbe (Pu¢ko & Rozman, 2000).

6.1.1 Staticna merila investiranja

Kot Ze omenjeno, staticna merila investiranja ne upostevajo ¢asovne vrednosti denarja pri
izraCunu 0ziroma ocenjevanju uspesnosti investicijskih projektov. Zgodovinsko so se
najprej razvile stati¢ne metode, Ki so tudi bolj enostavne za razumevanje in uporabo v praksi,
imajo pa precej slabosti. Prav zaradi teh slabosti so se razvile dinami¢ne metode, ki vedno
bolj pridobivajo na pomenu in uporabi (Kosi, Marc & Peljhan, 2004). Med stati¢ne
investicijske kriterije spadajo doba povracila investicije, donosnost oziroma rentabilnost
investicije in skupni donos na enoto investicijskih stroskov. Omenjene metode so za primer
investicijske odlocitve podjetja Kamp, d. 0. 0., izra¢unane in opisane v nadaljevanju.
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6.1.1.1 Doba povracila investicije

Doba povradila investicije je kazalnik donosnosti, ki pove, v koliko letih se investicija
povrne (Pucko & Rozman, 2000). Opredelimo jo lahko tudi kot pricakovano Stevilo let, ki
je potrebno, da bomo z neto denarnimi pritoki pokrili vse stroske investicije. Omenjena
metoda je primerna predvsem za zacetno presojo investicije, nima pa lastnosti, da bi bila na
podlagi metode izmed vseh moznih investicij izbrana ekonomsko najbolj pravilna (Kosi,
Marc & Peljhan, 2004).

Slabosti metode (Kosi, Marc & Peljhan, 2004):

— ne uposteva trajanja osnovnih sredstev,

— ne uposteva razli¢ne dinamike vlaganj in donosov,

— ne uposteva donosnosti investicije v celotni zivljenjski dobi,

— izloca investicije z daljSo dobo vracanja sredstev ne glede na njihovo donosnost.

Prednosti metode (Kosi, Marc & Peljhan, 2004):
— poudarja varnost vrnitve vlozenih sredstev in likvidnost.
Pri predpostavki enakih letnih donosov je enacba za izracun prikazana spodaj.
Doba vracila investicije = Vlozena sredstva / letni donos 9)

V primeru podjetja Kamp, d. 0. 0., je doba povracila investicije izraCunana na nacin, prikazan
na sliki 8.

Slika 8. Izracun dobe povracila investicije

Investicija 1.800.000 EUR

Denarni tok Kumula'tivni
Leto (v EUR) denarni tok

(v EUR)

0 187.516 187.516

1 187.516 375.032

2 187.516 562.548

3 209.304 771.852

4 209.304 981.156
5 209.304 1.190.460
6 209.304 1.399.764
7 209.304 1.609.068
8 203.716 1.812.784
9 203.716 2.016.500
10 3.634.651 5.651.151

Vir: Lastno delo.
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Doba vracanja je izracunana, ko se viSina kumulativnih denarnih tokov izenaci z visino
investicije. Kot je razvidno iz tabele, znasa doba vracanja 8 let oziroma bolj natan¢no 7,94
leta, saj kumulativni denarni tok ob koncu osmega leta preseze visino investicije.

6.1.1.2 Diskontirana doba povracila investicije

Diskontirana doba povracila investicije je nadgradnja prej$nje metode, saj uposteva casovno
vrednost denarja. Zaradi ¢asovne vrednosti denarja je treba vse prihodnje neto denarne
tokove oziroma prihodnje donose diskontirati z diskontno stopnjo, saj nam denar v
sedanjosti z investiranjem omogoca potencialno moznost zasluzka.

Diskontno stopnjo predstavlja stroSek kapitala, ki predstavlja strosek o0ziroma ceno
dolgoro¢nih in trajnih virov financiranja podjetja. Podjetje zanima predvsem strosek
dodatnega kapitala, ki ga potrebuje za realizacijo novih dolgoro¢nih nalozb, in ne strosek ze
obstojecega kapitala. Kapital podjetja je lo¢en na lastniski in dolzniski kapital, zato je treba
pri izracunu stroskov kapitala dolociti strosek vsake od vrst kapitala (Berk in drugi, 2007).
V principu bi morala biti uporabljena ciljna struktura financiranja, vendar pa je ta zaradi
napovedi prihodnosti tezko dolocena, zato se v praksi ve¢inoma uporablja dejanska struktura
financiranja. Izracun in opis diskontne stopnje sta podrobno prikazana pod tocko 6.1.2.5.

Kot je razvidno iz slike 9, kumulativni denarni tok preseze visino investicije v 10. letu,
vendar je presezek denarnega toka precej visji od visine investicije. Za bolj natancen izra¢un
je treba od visine investicije odsteti kumulativni denarni tok v predzadnjem letu, kar znasa
4.447 EUR, slednji znesek pa je treba deliti z visino denarnega toka v naslednjem oziroma
zadnjem letu, kar znasa 0,0012. Diskontirana doba povracila investicije znasa 9,0012 leta (9
let + 0,0012 leta).

Slika 9: Izracun diskontirane dobe povracila investiCije

Investicija 1.800.000 EUR
Denarnitok | Diskontni Diskon.tirani Kumula'tivni
Leto (v EUR) faktor denarnitok (v | denarnitok
EUR) (v EUR)
0 187.516 1,000 187.516 187.516
1 187.516 1,026 182.729 370.245
2 187.516 1,053 178.063 548.308
3 209.304 1,081 193.679 741.986
4 209.304 1,109 188.734 930.720
5 209.304 1,138 183.915 1.114.635
6 209.304 1,168 179.220 1.293.855
7 209.304 1,198 174.644 1.468.499
8 203.716 1,230 165.641 1.634.140
9 203.716 1,262 161.412 1.795.553
10 3.634.651 1,295 2.806.355 4.601.908

Vir: Lastno delo.
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6.1.1.3 Donosnost investicije

Rentabilnost podjetja je opredeljena kot razmerje med Cistim dobickom in vloZenimi ali
vezanimi sredstvi. V primeru ocenjevanja investicij je uposStevana predvsem donosnost
sredstev. Z donosom se razume vsota Cistega dobicka in amortizacije, kjer ima amortizacija
z vidika financiranja isto vlogo kot dobicek. V imenovalcu so upostevana vsa vlozena
sredstva, v Stevcu pa letni donos investicije, ki je izraCunan kot razlika med pritoki in odtoki
(Pucko & Rozman, 2000). V imenovalcu so po navadi upoStevana vsa povprecna vloZzena
sredstva, kar sem uporabil tudi v magistrskem delu. Enacba za donosnost investicije je
prikazana spodaj.

R = (Letni donos investicije / vioZena sredstva) x 100 (10)

Gre torej za odnos med investicijskimi donosi in investicijskimi sredstvi. Ce je prisotnih ve¢
investicij, se po navadi izbere tista, ki vodi k vecji donosnosti. Omenjeni pristop
predpostavlja, da je dinamika donosov v vseh letih enaka in da je obdobje donosov enako,
omenjeni predpostavki pa sta v realnosti zelo redko izpolnjeni (Pu¢ko & Rozman, 2000).

Slabosti metode (Kosi, Marc & Peljhan, 2004):

— ne uposteva donosov v kasnejSem razdobju,
— ne uposteva celotne investicijske dobe,
— ne uposteva ¢asovne vrednosti denarja.

Omenjeni slabosti sta deloma odpravljeni z izraCunavanjem povprecne in skupne
donosnosti. Skupna donosnost se izra¢una kot seStevek vseh donosov v celotnem obdobju,
Ki so primerjani z vloZenimi sredstvi. Pogosto se izra¢unava tudi povpre¢na donosnost, Ki je
enaka skupni donosnosti, deljeni s Stevilom let, ko investicija daje donose (Pucko &
Rozman, 2000). Slednji izracun je utemeljen pod tocko 6.1.1.4.

V primeru podjetja Kamp, d. 0. 0., je donosnost po posameznih letih prikazana v sliki 10.

Slika 10: Donosnost investicije po posameznih letih

Leto 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Letni donos (v EUR) 171.304 155.104 158.704 182.304 185.904 189.504 193.104 196.704 196.426 199.342 202.258
VloZena sredstva (v EUR)  1.800.000

Donos investicije 9,5% 8,6% 8,8% 10,1% 10,3% 10,5% 10,7% 10,9% 10,9% 11,1% 11,2%

Vir: Lastno delo.
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6.1.1.4 Skupni donos na enoto investicijskih stroskov

Omenjena metoda nam pove, koliko enot donosa lahko podjetje z izvedbo novega projekta
doseze na enoto investicijskih stroskov. Skupna donosnost je enaka seStevku donosov
investicije v posameznih letih in znasa 112,8 %. Omenjena donosnost je relativno nizka, pri
izracunu pa so upostevani tako tuji kot lastni viri financiranja. Povpre¢na donosnost 0ziroma
skupni donos na enoto investicijskih stroskov pa je enak skupni donosnosti, deljeni s
Stevilom let. Povpre¢na donosnost v analiziranem primeru znasa 10,26 %, saj sem 112,8 %
delil z 11 leti.

6.1.2 Dinamicna merila investiranja

Kot ze omenjeno, je slabost staticnih metod za ocenjevanje investicijskih projektov, da ne
upostevajo Casovne vrednosti denarja. V dinami¢ni metodi pa se uposteva razli¢na ¢asovna
dinamika investicijskih vlaganj, prav tako se uposteva razli¢ne zivljenjske dobe investicij
oziroma celotno razdobje investicij (Pucko & Rozman, 2000). Dinami¢ne metode zato
temeljijo na diskontiranju denarnega toka, ki je tehni¢no obraten postopek od obrestno
obrestnega racuna (Kosi, Marc & Peljhan, 2004). Isti donosi v razlicnih letih niso
enakovredni, saj je donos v prvem letu ve¢ vreden kot isti donos v naslednjem letu, saj lahko
denar, ki ga dobimo prej, posodimo oziroma investiramo in zanj dobimo obresti (Pucko &
Rozman, 2000).

6.1.2.1 Neto sedanja vrednost

Neto sedanja vrednost je izracunana kot razlika med sedanjo vrednostjo donosov in sedanjo
vrednostjo vlaganj. Izracuna se jo s pomoc¢jo diskontne stopnje, ki se izraGuna na osnovi
alternativnih nalozb oziroma na podlagi stroskov financiranja investicije (Kosi, Marc &
Peljhan, 2004). V primeru, obravnavanem v magistrskem delu, je investicija financirana tako
s tujimi kot lastnimi viri financiranja, zato je bila diskontna stopnja izracunana po metodi
tehtanega povpreéja stroSkov financiranja (ang. Weighted average cost of capital, v
nadaljevanju WACC), kjer so bili upostevani stroski financiranja dolga, zahtevan donos na
lastniski kapital ter delezi tujih in lastnih virov v financiranju. V primeru podjetja Kamp,
d. 0. 0., diskontna stopnja tako znasa 2,62 %.

Med investicijskimi projekti se vedno izbere tistega, ki ima najvisjo neto sedanjo vrednost,
e je omenjena vrednost negativna, pa se investicijski projekt zavrne. Ce so letni donosi
enaki, je racunanje neto sedanje vrednosti poenostavljeno, saj se lahko uporabijo
kumulativni diskontni faktorji (Kosi, Marc & Peljhan, 2004).
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Slabosti metode so (Kosi, Marc & Peljhan, 2004):

— metoda ne uposteva ustrezne velikosti investicijskih vlaganj, saj lahko imata alternativna
investicijska projekta enaki neto sedanji vrednosti, ki sta po obravnavanem Kriteriju
enako sprejemljivi, kljub temu da zahtevata razli¢na vlaganja.

Analiza denarnih tokov je delana za obdobje zivljenjske dobe projekta, kar pomeni, da je v
zadnjem letu upoStevana tudi preostala vrednost sredstev, ki so bila kupljena oziroma
pridobljena v okviru projekta. V primeru nakupa hotela je neto sedanja vrednost izracunana
za obdobje do vkljuc¢no leta 2028, in sicer za obdobje dospelosti hipotekarnega posojila.

V primeru projekta, analiziranega v magistrskem delu, je za namen izvedbe projekta v
zaCetnem letu nacrtovan nakup hotela, zato je v zadnjem letu zivljenjske dobe projekta v
projekcijah dodana knjigovodska vrednost hotela po upostevanju amortizacije v vseh letih,
saj se lastniki lahko odlo¢ijo za prodajo hotela. Knjigovodska vrednost hotela v letu 2028
znasa 3.430.935 EUR, slednja vrednost pa je bila diskontirana ter je pozitivno vplivala na
neto sedanjo vrednost projekta. Enacba za neto sedanjo vrednost je prikazana spodaj.

n
NSV= z DeVe (11)

p=o (A+1)E

NSV = neto sedanja vrednost,

D¢ = donos v obdobju t,

V¢ = investicijska vlaganja v obdobju t,
r = diskontna stopnja v obdobju,
t=0..n.

V primeru podjetja neto sedanja vrednost znasa 2.801.908 EUR, kar predstavlja pozitiven
znak za podjetje oziroma investitorja.

6.1.2.2 Notranja stopnja donosa

Interna oziroma notranja stopnja donosa temelji na isti osnovi kot neto sedanja vrednost, in
sicer je diskontna stopnja, ki izenaci sedanjo vrednost vlaganj in sedanjo vrednost donosov
tako, da je neto sedanja vrednost enaka ni¢. Pri neto sedanji vrednosti je diskontno stopnjo
treba predpostaviti, medtem ko je diskontna stopnja pri notranji stopnji donosa ugotovljena.
Vecja kot je notranja stopnja donosa, bolj uspesno smatramo investicijo v primerjavi z
drugimi. V primeru, da je notranja stopnja donosa nizja od obrestne mere brez tveganja, je
pametneje denar vloziti v banko kot investirati v projekt (Pucko & Rozman, 2000).
Omenjena stopnja predstavlja tudi maksimalni oportunitetni stroSek, ki je sprejemljiv za
lastnike kapitala (Kosi, Marc & Peljhan, 2004). Enacba za izra¢un notranje stopnje donosa
je prikazana v nadaljevanju.
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NDT
z a+1s0y 0 (12)

t=0

NDT = neto denarni tok investicije,
ISD = interna oziroma notranja stopnja donosa.

Slabosti metode so (Kosi, Marc & Peljhan, 2004):

— pri omenjeni metodi je moznih ve¢ rezultatov, ko imamo izmenjujoce pozitivne in
negativne denarne tokove od investicije,

— V primeru medsebojno izkljucujocih se projektov, ki se razlikujejo po obsegu in casovni
razporeditvi neto denarnih tokov, je notranja stopnja donosa neustrezen Kriterij za
odloditev,

— metoda predpostavlja moznost reinvestiranja pritokov v visini notranje stopnje donosa,
medtem ko metoda neto sedanje vrednosti predpostavlja reinvestiranje v visini stroskov
kapitala, kar je bolj realna predpostavka. Zaradi tega dajeta omenjeni metodi pri izbiranju
izkljucujocih se projektov razlicne rezultate. V slednjem primeru se uposSteva metoda
neto sedanje vrednosti.

Prednosti metode (Kosi, Marc & Peljhan, 2004):

— omenjena metoda uposSteva mejo varnosti projekta,
— jerelativni kazalec in je zato bolj priljubljen pri poslovodstvu.

V proucevanem primeru interna stopnja donosa znasa 17,40 %, kar je visje od diskontne
stopnje WACC oziroma stroskov financiranja ter pomeni, da se investicija v nakup hotela
spla¢a. Ce bi bila notranja stopnja donosa nizja od stro§kov financiranja, se investicija ne
splaca. V primeru, da je notranja stopnja donosa enaka stroSkom financiranja, je investicija
na prelomni tocki, vendar slednja v praksi ne bi bila sprejeta (Kosi, Marc & Peljhan, 2004).

Ker je neto sedanja vrednost projekta pozitivna, prav tako pa je notranja stopnja donosa visja
od diskontne stopnje, lahko potrdim prvo hipotezo, postavljeno v uvodu magistrskega dela.
Investicijski projekt je z vidika podjetja oziroma investitorja ekonomsko upravic¢en in
predstavlja podjetju ob implementaciji moznost povecanja vrednosti v prihodnosti.

6.1.2.3 Popravljena notranja stopnja donosa

Popravljena notranja stopnja donosa (ang. Modified internal rate of return, v nadaljevanju
MIRR) je kriterij, ki v veliki meri odpravlja pomanjkljivosti kriterijev neto sedanje vrednosti
in notranje stopnje donosa. MIRR je diskontna stopnja, ki izena¢i sedanjo vrednost
investicijskih izdatkov s sedanjo vrednostjo kon¢ne vrednosti denarnih pritokov. Konéna
vrednost denarnih pritokov je izraCunana s pomocjo izra¢una prihodnje vrednosti denarnih
pritokov projekta, pri ¢emer je stopnja reinvestiranja enaka strosku kapitala podjetja (Berk
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in drugi, 2007). Ko je vrednost MIRR vecja od WACC, je investicijski projekt sprejemljiv
in obratno. Enacba za MIRR je prikazana spodaj.

MIRR = /(PVD/SVV) — 1 (13)

PVD = prihodnja vrednost donosov,
SVV = sedanja vrednost vlaganj,
n = stevilo obdobij (let).

Popravljena notranja stopnja donosa v prouc¢evanem primeru znasa 11,08 %, kar je nizje od
notranje stopnja donosa, ki znasa 17,40 %. Naceloma velja, da notranja stopnja donosa
prikaze prevec optimisti¢no stanje, medtem ko popravljena notranja stopnja donosa pokaze
bolj realno stanje.

6.1.2.4 Indeks donosnosti

Indeks donosnosti oziroma indeks neto sedanje vrednosti uposteva nacelo, da naj bi
investicije, ki zahtevajo vecja vlaganja, dajale tudi sorazmerno vi§je donose (Kosi, Marc &
Peljhan, 2004). Indeks je primeren takrat, ko imamo na voljo ve¢ potencialnih investicij
oziroma projektov, in sicer je neto sedanja vrednost v dolo¢enem primeru lahko visja od
druge najboljse alternative, vendar zahteva tudi vi§jo investicijo, medtem ko zadnja zahteva
nizjo investicijo, vendar ima tudi niZjo neto sedanjo vrednost (Pucko & Rozman, 2000).
Enacba za izracun indeksa donosnosti je prikazana spodaj.

ID = (SVD / SVV) * 100 (14)

ID = indeks donosnosti,
SVD = sedanja vrednost donosov,
SVV = sedanja vrednost vlagan;.

V primeru podjetja sedanja vrednost donosov znasa 4.597.120 EUR, medtem ko sedanja
vrednost vlaganj znasa 1.800.000 EUR. Indeks donosnosti v prouevanem primeru znasa
255,40, kar pomeni, da je investicija pozitivna in prinasa dodano vrednost. Ce je indeks
donosnosti manjsi od 100, pomeni, da je sedanja vrednost donosov nizja od sedanje
vrednosti vlaganj, kar pomeni, da se investicija ne splaca.

6.1.2.5 Diskontna stopnja

Kot Ze omenjeno, je diskontna stopnja lahko izracCunana na podlagi alternativnih nalozb
oziroma na podlagi stroSkov financiranja investicije. Diskontna stopnja je v dolo¢eni meri
subjektivna, njena izbira pa vpliva na sedanjo vrednost vlaganj in donosov (Pucko &
Rozman, 2000). V nasem primeru investicije v nakup hotela je diskontna stopnja izraCunana
po metodi WACC, kjer je upostevan stroSek dolzniskega in lastniSkega financiranja. Vsaka
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vrsta financiranja ima drugacen pri¢akovani donos 0ziroma drugac¢no ceno, kar predstavlja
drugacen stroSek za podjetje. Po informacijah lastnikov znaSa zahtevan donos na lastniski
kapital 5 %. Na drugi strani pa je upoStevan strosek dolzniskega financiranja, in sicer
obrestna mera hipotekarnega posojila, pridobljenega pri banki XY. Kot Ze omenjeno, znasa
obrestna mera 2,5 %, delez tujih virov financiranja znasa 80 %, medtem ko preostalih 20 %
predstavlja deleZ v financiranju s strani lastnikov. Ena¢ba za WACC je prikazana spodaj.

WACC = (Lastniski delez v financiranju * Zahtevan donos na lastniski
kapital) +(Delez dolzniskega financiranja * strosek financiranja dolga) *  (15)
(1 — davek na dobicek)

Kot je razvidno iz slike 11, WACC znasa 2,62 %, slednja diskontna stopnja pa je bila
uporabljena v metodah ocenjevanja investicijskega projekta. Omenjena diskontna stopnja je
precej nizka, saj je zahtevan donos na lastniski kapital relativno nizek, prav tako pa je nizek
tudi delez lastniskih virov v financiranju. Za izracun WACC-a bi bilo smiselno uporabiti
bolj uravnotezeno oz. optimalno lastnisko strukturo, s pomocjo katere bi bila izratunana
diskontna stopnja visja ter hkrati bolj realna. Zaradi nizke diskontne stopnje WACC je bila
pod toCko 6.2.2 narejena analiza obcutljivosti, ki prikazuje gibanje neto sedanje vrednosti
glede na gibanje diskontne stopnje.

Slika 11: Izracun diskontne stopnje WACC

Diskontna stopnja

Zahtevan donos na lastniski kapital 5,0%
StroSek financiranja dolga 2,5%
Delez v financiranju (lastniki) 20,0%
Delez v financiranju (tuji viri - banka) 80,0%
WACC 2,62%

Vir: Lastno delo.

6.2 Analiza obcutljivosti projekta

6.2.1  Splosno o obvladovanju tveganj

Pri razvoju projektnega modela oziroma v primeru magistrskega dela pri izdelavi projekcij
denarnih tokov je zahtevano, da se dolocijo predpostavke, ki vplivajo na prihodnjo
uspesnost, kar pa predstavlja element nepredvidljivosti in posledi¢no tveganja. Investicijska
odlocitev je sicer danaSnja odlocitev, vendar se gradi na informacijah o prihodnosti.
Prihodnost je negotova, zato je vedno prisotno tveganje, da projekt ne bo prinasal denarnega
toka, kot je napovedan v projekcijah. Tveganje pomeni, da dolocena spremenljivka lahko
zavzame razliéne vrednosti. Ce poznamo verjetnosti, s katero spremenljivka zavzame
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dolo¢ene vrednosti, govorimo o tveganju, medtem ko v nasprotnem primeru govorimo o
negotovosti. V primeru, da spremenljivka zavzame eno samo vrednost, govorimo o
gotovosti. Verjetnost pri investicijah je v ve€ini primerov subjektivna in temelji na
poznavanju dolocenih dejavnosti ali dogodkov. UspeSen zakljucek projekta zagotavlja
primerno in dosledno upravljanje tveganja. Pristopi, ki zmanjsujejo vpliv tveganja na oceno
uspesnosti, SO metoda omejenega ¢asovnega horizonta, metoda rizicne diskontne stopnje in
analiza obcutljivosti (Puc¢ko & Rozman, 2000).

Metoda omejenega Casovnega horizonta predpostavlja, da se tveganje z oddaljenostjo
dogodkov zviSuje. V prvih projiciranih letih so donosi po navadi lazje ocenjeni kot v
oddaljenih letih, saj je v gospodarstvu prisotnih zelo veliko dejavnikov, ki povecujejo
negotovost in tveganje. Pri slednji metodi je tveganje zmanj$ano ob upostevanju le prvih let
investicije, ne pa celotne zivljenjske dobe (Pu¢ko & Rozman, 2000). Pri metodi rizi¢ne
diskontne stopnje pa se zaradi varnosti uposteva visja diskontna stopnja, kot je normalna,
kar pomeni, da je neto sedanja vrednost v tem primeru nizja od normalne, povecana pa je
verjetnost, da bo predvidena uspeSnost investicije doseZena. Pri omenjeni metodi nastopi
vprasanje, koliksno naj bo rizicno povecanje diskontne stopnje pri posameznih investicijah
(Pucko & Rozman, 2000).

Naslednji pristop pa je analiza ob¢utljivosti, ki je bolj podrobno predstavljena v nadaljevanju
magistrskega dela, in sicer pod toc¢ko 6.2.2.

Orodja, s katerimi si pomagamo zniZevati tveganje, namre¢ pripomorejo pri odpravi
negotovosti, ki pa v celoti ni nikoli odpravljena, saj je prihodnost, kot Ze omenjeno, vedno
nepredvidljiva. Prav tako so pomembne tudi izkusnje vodstva, saj je v primeru odstopanja
od napovedi zelo pomembno, da se vodstvo prilagodi ter poiSce resitve, ki bi znizale vi§ino
odstopanj oziroma priblizale rezultate poslovanja nacrtovanim. Tveganje je sestavni del
vsakega investicijskega procesa, prav tako pa tveganje omogoc¢a nadpovprecne donose
oziroma dobicke, ki so po navadi vi§ji z vi§jim tveganjem. Pri tveganju v zvezi z
investicijami je treba upostevati naslednji dve naceli (Senjur, 1993):

— Z vi§jim tveganjem je zahtevan ¢im krajsi rok povrnitve,
— prav tako se z vi§jim tveganjem zahteva vi§ji donos investicije in obratno.

Iz omenjenih nacel sledi ugotovitev, da se z vi§jo negotovostjo in tveganjem zmanjsuje
obseg investicij. Obe naceli za obnaSanje v razmerah negotovosti delujeta neugodno na
investicije (Senjur, 1993).

6.2.2  Analiza obcutljivosti

Analiza obcutljivosti nam pove, kako razlicne vrednosti neodvisne spremenljivke vplivajo
na doloc¢eno odvisno spremenljivko v danem nizu predpostavk. Analiza obcutljivosti se sicer
pogosto uporablja, ima pa tudi svoje pomanjkljivosti, saj je samostojno tveganje projekta
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odvisno od obcutljivosti neto sedanje vrednosti na spremembe klju¢nih spremenljivk, od
katerih je odvisna, kakor tudi od verjetnosti nastopa posamezne vrednosti vsake izmed
klju¢nih spremenljivk, ¢esar pa omenjena tehnika ne uposteva (Berk in drugi, 2007). V
primeru, da je obcutljivost majhna, je tveganje nizko, medtem ko mora biti podjetje pazljivo
na tiste dejavnike, ki mo¢no vplivajo na uspesnost 0ziroma odvisno spremenljivko (Senjur,
1993).

V primeru, obravnavanem v magistrskem delu, nam analiza obcutljivosti pokaze vpliv
spremembe diskontne stopnje WACC na vi$ino neto sedanje vrednosti, prav tako tudi vpliv
znizanja prihodkov ob nespremenjenih odhodkih iz poslovanja na spremembo neto sedanje
vrednosti. Kot je razvidno iz tabele 3, je odvisna spremenljivka precej obcutljiva na gibanje
neodvisne spremenljivke, kar pomeni, da ko se diskontna stopnja WACC povecuje, se viSina
neto sedanje vrednosti moc¢no znizuje. Z analizo obcutljivosti sem ugotovil, na kaj morajo
biti lastniki pred investicijo zelo pozorni. Res je, da se v primeru nakupa hotela investicija
financira v vecini s tujimi viri, zato lahko dvig medbanéne obrestne mere Euribor mo¢no
vpliva na diskontno stopnjo, kar posledi¢no zniza neto sedanjo vrednost projekta.
Pricakovano je, da bo Euribor Se nekaj Casa negativen, kar pomeni, da je ob ostalih
nespremenjenih postavkah velika verjetnost, da bo neto sedanja vrednost zares pozitivna. V
primeru, ko je diskontna stopnja enaka 20 %, je neto sedanja vrednost ze negativna, kar
pomeni, da se investicija ob slednji diskontni stopnji ne splaca. Z grafom je prikazano
gibanje neto sedanje vrednosti ob spremembi diskontne stopnje WACC. Kot je razvidno iz
slike 12, je neto sedanja vrednost precej obcutljiva na gibanje diskontne stopnje.

Tabela 3: Analiza obcutljivosti ob spremembi diskontne stopnje

FCF WACC Sedanja WACC Sedanja WACC Sedanja
Leto vrednost vrednost vrednost
(VEUR) | (262%) (vEUR) B, (vEUR) PO (v EUR)
0 -1.612.484 1 -1.612.484 1 -1.612.484 1 -1.612.484
1 187.516 0,974 182.729 0,909 170.469 0,833 156.263
2 187.516 0,950 178.063 0,826 154.972 0,694 130.220
3 209.304 0,925 193.679 0,751 157.253 0,579 121.125
4 209.304 0,902 188.734 0,683 142.957 0,482 100.938
) 209.304 0,879 183.915 0,621 129.961 0,402 84.115
6 209.304 0,856 179.220 0,564 118.147 0,335 70.095
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Tabela 3: Analiza obcutljivosti ob spremembi diskontne stopnje (nad.)

. FCE WACC Sedanja WACC Sedanja WACC Sedanja
eto 262 O vrednost 10 % vrednost 20 % vrednost
(VEUR) |(262%) |  Fyry | (10%) EUR) | (20%) (v EUR)
7 209.304 0,834 174.644 0,513 107.406 0,279 58.413
8 203.716 0,813 165.642 0,467 95.035 0,233 47.378
9 203.716 0,792 161.413 0,424 86.396 0,194 39.482
10 3.634.651 0,772 2.806.355 0,386 1.401.315 0,162 587.016
NSV 2.801.908 951.428 -217.440

Vir: Lastno delo.
Slika 12: Primerjava neto sedanje vrednosti pri razlicnih diskontnih stopnjah
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Vir: Lastno delo.

Z analizo obcutljivosti je prav tako prikazan vpliv upada prihodkov iz poslovanja hotela na
neto sedanjo vrednost projekta, in sicer ob konservativni predpostavki, da odhodki iz
poslovanja ostanejo na nespremenjenih ravneh. Kot je razvidno iz slike 13, je ob upadu
prihodkov iz poslovanja za 20 % neto sedanja vrednost kljub temu pozitivna, medtem ko v
primeru upada za 40 % neto sedanja vrednost postane negativha. Dodati je treba, da je
analiza precej konservativna, saj so odhodki iz poslovanja kljub upadu prihodkov na
nespremenjenih ravneh, kar posledi¢no vpliva na znizanje marz.
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Slika 13: Primerjava neto sedanje vrednosti pri razlicnih predpostavkah upada prihodkov
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Vir: Lastno delo.

SKLEP

Dandanes je gospodarstvo precej nasi¢eno, zato je pomembno, da podjetje sledi trendom in
postane konkurencno ter dobickonosno s pomocjo investicij, ki generirajo pozitiven donos
oziroma imajo pozitivno neto sedanjo vrednost. Z makroekonomskega vidika so investicije
zelo pomemben razvojni dejavnik, saj omogocdajo rast in obstoj podjetja na trgu. Ce
investicije ne bi bile predmet obravnave dolo¢enega podjetja, bi to podjetje s casom zastaralo
in izgubilo konkurenéne prednosti, kar bi lahko vodilo v propad.

V primeru, opisanem v magistrskem delu, se podjetje Kamp, d. 0. 0., odlo¢a za investicijo v
nakup hotela, ki bi mu prinesel razli¢ne ugodnosti, predstavljene v magistrskem delu.

Na zacetku magistrskega dela sem postavil dve hipotezi in ju med pisanjem potrdil. Prva
oziroma temeljna hipoteza je bila, da je investicijski projekt z vidika podjetja oziroma
investitorja ekonomsko upravi¢en ter podjetju ob implementaciji predstavlja moznost
povecanja vrednosti v prihodnosti, kar pomeni, da bo neto sedanja vrednost projekta
pozitivna. Kot ze omenjeno, je bila slednja hipoteza potrjena, saj sem s pomoc¢jo projekcij
denarnih tokov prisel do ugotovitve, da bo podjetje v ¢asu dobe trajanja posojila sposobno
generirati vi§je donose v primerjavi z vrednostjo vlaganj oziroma investicij. Pri izdelavi
projekcij je bilo treba dolociti predpostavke, ki vplivajo na prihodnjo uspesnost projekta, kar
pa predstavlja tveganje, saj slednje ne morejo biti popolnoma natanéne, ker je prihodnost
nepredvidljiva. Poudariti je treba, da za namen izracuna neto sedanje vrednosti in notranje
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stopnje donosa poslovanje obstojeCega podjetja ni bilo upoStevano, saj je treba pri
vrednotenju investicijskih projektov upostevati zgolj tiste denarne tokove, ki so posledica
investicijskega projekta. Poleg pozitivne neto sedanje vrednosti je bila tudi notranja stopnja
donosa visja od relevantne diskontne stopnje WACC, kar pomeni, da je investicija smiselna
in podprta s strani obeh kazalnikov.

Zatem je sledila tudi analiza obcutljivosti, ki pokaze, kako razlicne vrednosti neodvisne
spremenljivke vplivajo na dolo¢eno odvisno spremenljivko v danem nizu predpostavk. S to
analizo je bilo ugotovljeno, da mora biti podjetje pozorno na diskontno stopnjo, ki ima
precejSen vpliv na neto sedanjo vrednost. Podjetje za namen investicije naprosa za posojilo
z variabilno obrestno mero pri banki XY, kar pomeni, da lahko sprememba medban¢ne
obrestne mere Euribor negativno vpliva na diskontno stopnjo WACC, saj podjetje namerava
investicijo v vecinskem delezu financirati s tujimi viri.

Druga hipoteza se je nanaSala na vpraSanje, ali je podjetje kreditno sposobno, kar pomeni,
da bo sposobno odplac¢ati novo dolgoro¢no posojilo, pridobljeno banke od XY, oziroma da
to posojilo podjetju ne bo predstavljalo prevelikega bremena. Omenjena hipoteza je bila prav
tako potrjena, saj so projekcije denarnih tokov pokazale, da bo podjetje v vsakem letu
generiralo pozitiven neto denarni tok. Ob pridobitvi posojila bo finan¢na zadolzenost
podjetja na precej visoki ravni, slednja pa se bo skozi leta zaradi visoke dobi¢konosnosti
hitro zniZevala, saj se podjetje ne namerava dodatno zadolZevati. Poudariti je treba, da so
bile projekcije narejene na ravni celotnega podjetja, in sicer je bilo upostevano tekoce
poslovanje podjetja Kamp, d. 0. 0., prav tako pa so bili upostevani tudi denarni tokovi, ki
bodo posledica investicijskega projekta, bolj natan¢no nakupa hotela.

Zaklju¢im lahko, da je investicija v nakup hotela za podjetje Kamp, d. 0. 0., smiselna, prav
tako pa prinasa dodatne ugodnosti, ki so bile natan¢no predstavljene v magistrskem delu.
Kljub kakovostno pridobljenim podatkom s strani lastnikov podjetja je treba poudariti, da
izrauni temeljijo na predpostavkah, ki vplivajo na prihodnjo uspeSnost projekta, kar
pomeni, da je zaradi nepredvidljive prihodnosti prisotno tveganje.

Sklepam, da bo magistrsko delo vodstvu podjetja pomagalo pri odlo¢itvi za financiranje
investicijskega projekta, kar je tudi primarni namen magistrskega dela.
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PRILOGE






Priloga 1: Izkaz poslovnega izida podjetja Hotel, d. 0. 0., za leta 2015, 2016 in 2017

Tabela 1: Izkaz poslovnega izida podjetja Hotel, d. 0. 0., za leta 2015, 2016 in 2017

Izkaz poslovnega izida za podjetje Hotel d.o.o.

1/1/2017-31/12/2017

1/1/2016-31/12/2016

1/1/2015-31/12/2015

A. CISTI PRIHODKI OD PRODAJE 894.493 721.363 709.600
E. Drugi poslovni prihodki 44,590

F.KOSMATI DONOS OD POSLOVANJA 939.083 721.363 709.600
G. POSLOVNI ODHODKI 793.697 699.228 619.112
1. Stroski blaga, materiala in storitev 368.890 310.601 263.600
1) Nabavna vrednost prodanega blaga in materiala 86.289 63.752

2) Stroski porabljenega materiala 86.289 60.313 124.688
3) Strogki storitev 196312 186.536 138.912
11. Stroski dela 282.520 224477 205.036
IIl. Odpisi vrednosti 119.724 119.959 129.061
IV. Drugi poslovni odhodki 22.563 44,191 21.415
H. DOBICEK IZ POSLOVANJA 145.386 22.134 90.488
I. ZGUBA IZ POSLOVANIA

J. FINANCNI PRIHODKI 3

) Finanéni prihodki iz deleZev 3

1. Finanéni prihodki iz danih posojil

III. Finanéni prihodki iz poslovnih terjatev

K. FINANCNI ODHODKI 412.253 230.617 248.748
I. Finanéni odhodki iz oslabitve in odpisov finan¢nih nalozb 20.896

II. Financni odhodki iz finanénih obveznosti 408.206 206.697 247.776
III. Finanéni odhodki iz poslovnih obveznosti 4,047 3.023 972
L. Drugi prihodki 8.400 9,048 6.299
M. Drugi odhodki 176 231 3.482
N. CELOTNI DOBICEK

0. CELOTNA IZGUBA 258.642 199.662 155.443
P. Davek iz dobitka

R. Odlozeni davki

. CISTI DOBICEK OBRACUNSKEGA OBDOBJA 0 0 0

§. CISTA 1ZGUBA OBRACUNSKEGA OBDOBJA 258.642 199.662 155.443

Vir: Hotel, d. 0. 0. (2018a).




Priloga 2: Bilanca stanja podjetja Hotel, d. 0. 0., za leta 2015, 2016 in 2017

Tabela 2: Bilanca stanja podjetja Hotel, d. 0. 0., za leta 2015, 2016 in 2017

Bilanca stanja podjetja Hotel d.o.o. 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015
SREDSTVA 5.804.691 6.028.903 6.134.848
A) DOLGOROCNA SREDSTVA 5.560.945 5.880.878 5.996.482
I. Neopredmetena stedstva in dolgorotne aktivne &asovne razmejitve 141
1. Opredmetena osnovna sredstva 5.560.804 5.675.469 5.791.800
1. Zemlji§ta
2. Zgradbe 5.374.907 5.549.805 5.614.050
2. Proizvajalne naprave in stroji 126.929 124.668 174.443
3. Druge naprave in oprema 58.968 997 2.589
4. Opredmetena osnovna sredstva v gradnji in izdelavi
5. Predujmi za pridobitev opredmetenih osnovnih sredstev
III. Nalozbene nepremiénine 205.410 205.410
IV. Dolgoroéne finanéne nalozbe
V. Dolgorotne poslovne terjatve
VL OdloZene terjatve za davek
B) KRATKOROCNA SREDSTVA 333.746 146.894 138.306
I. Sredstva (skupine za odtujitev) za prodajo
II. Zaloge 6.115 10.513 15.864
1. Material
2. Nedokontana proizvodnja
3. Proizvodi
4. Trgovsko blago 6.115 10.259 12.164
5. Predujmi za zaloge 253 3.700
III. Kratkorogne finanéne nalozbe 175.600
IV. Kratkoro¢ne poslovne terjatve 118.408 86.417 73.863
V. Denama sredstva 33.623 49.965 48.579
C) KRATKOROCNE AKTIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 1.131 60
Zunajbilantna sredstva
OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 5.804.691 6.028.903 6.134.848
A) KAPITAL -1.820.386 -1.561.743 -1.362.081
1. Vpoklicani kapital 11.194 11.194 11.194
II. Kapitalske rezerve 19.863 19.863 19.864
III. Rezerve iz dobitka 22.407 22.407 22.407
IV. Revalorizacijske rezerve
V. Preneseni ¢isti dobicek
V1. Prenesena &ista izguba -1.615.207 -1.415.545 -1.260.103
VII. Cisti dobidek poslovnega leta
VIIL Cista izguba poslovnega leta -258.642 -199.662 -155.443
B) REZERVACIE IN DOLGOROCNE PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE
C) DOLGOROCNE OBVEZNOSTI 5.082.200 5.061.456 5.019.509
1. Dolgoroéne finanne obveznosti 5.082.200 5.061.456 5.019.509
I Dolgorotne poslovne obveznosti
III. OdloZene obveznosti za davek
D) KRATKOROCNE OBVEZNOSTI 2.632.876 2.529.190 2.476.229
1. Obvezosti, vkljufene v skupine za odtujitev
II. Kratkoroéne finanéne obveznosti 1.016.626 1.018.646 1.063.493
III. Kratkorogne poslovne obvezosti 1.616.251 1.510.545 1.412.736
E) KRATKOROCNE PASIVNE CASOVNE RAZMEIITVE 1.919

Zungjbilantne obveznosti

Vir: Hotel, d. 0. 0. (2018b).




Priloga 3: Izkaz poslovnega izida podjetja Kamp, d. 0. 0., za leta 2015, 2016 in 2017

Tabela 3: Izkaz poslovnega izida podjetja Kamp, d. 0. 0., za leta 2015, 2016 in 2017

Izkaz poslovnega izida za podjetje Kamp d.o.0.

1/1/2017 - 30/08/2017

1/1/2016 - 31/12/2016

1/1/2015 - 31/12/2015

A. CISTI PRIHODKI OD PRODAIE 1.368.095 905.051 791.220
E. Drugi poslovni prihodki 2.000 977 0

F. KOSMATI DONOS OD POSLOVANJA 1.370.095 906.028 791.220
G. POSLOVNI ODHODKI 814.212 857.533 771367
I. Stro$ki blaga, materiala in storitev 697.544 749.881 723.499
1) Nabavna vrednost prodanega blaga in materiala 154.539 115.927 100.870
2) Stroski porabljenega materiala 86.532 53.956 45.597
3) Stro¥ki storitev 456.473 579.997 577.032
IL. Stroski dela 85.796 83.309 24.355
III. Odpisi vrednosti 7.835 9.870 6.009
IV. Drugi poslovni odhodki 23.037 14.474 17.504
H. DOBICEK 1Z POSLOVANJA 555.883 48.496 19.853
|. IZGUBA |IZ POSLOVANJA 0 0 0

J. FINANCNI PRIHODKI 1 8 6

1) Finanéni prihodki iz delezev 0 0 0

II. Finanéni prihodki iz danih posojil 0 0 0

III. Financni prihodki iz poslovnih terjatev 1 8 6

K. FINANCNI ODHODKI 33.034 2 427

. Finanéni odhodki iz oslabitve in odpisov finanénih nalozb 0 0 0

II. Finan¢ni odhodki iz finan¢nih obveznosti 33.034 0 423
III. Financni odhodki iz poslovnih obveznosti 0 2 4

L. Drugi prihodki 1 1 1.466
M. Drugi odhodki 0 1.001 1.000
N. CELOTNI DOBICEK 522.851 47.501 19.898
0. CELOTNA IZGUBA 0 0 0

P. Davekizdobicka 0 7.698 1.589
R. OdloZeni davki 0 0 0

. CISTI DOBICEK OBRACUNSKEGA OBDOBIA 522.851 39.803 18.309
8. CISTA1ZGUBA OBRACUNSKEGA OBDOBIA 0 0 0

Vir: Kamp, d. 0. 0. (2018a).




Priloga 4: Bilanca stanja podjetja Kamp, d. 0. 0., za leta 2015, 2016 in 2017

Tabela 4: Bilanca stanja podjetja Kamp, d. 0. 0., za leta 2015, 2016 in 2017

Bilanca stanja podjetja Kamp d.o.o. 30/09/2017 31/12/2016 31/12/2015
SREDSTVA 2.955.673 121.628 100.082
A) DOLGOROCNA SREDSTVA 2.627.166 33.321 38.267
L. Neopredmetena sredstva in dolgoroéne aktivne ¢asovne razmejitve 1.275 1.912 2.763
II. Opredmetena osnovna sredstva 25.891 31.408 35.504
1. Zemljiica 0 0 0
2. Zgradbe 0 0 0
2. Proizvajalne naprave in stroji 0 0 0
3. Druge naprave in oprema 25.891 31.408 35.504
4. Opredmetena osnovna sredstva v gradnji in izdelavi 0 0 0
5. Predujmi za pridobitev opredmetenih osnovnih sredstev 0 0 0
III. NaloZbene nepremicnine 0 0 0
IV. Dolgoroéne finanéne nalozbe 2.600.000 0 0
V. Dolgoroéne poslovne terjatve 0 0 0
VL OdloZene terjatve za davek 0 0 0
B) KRATKOROCNA SREDSTVA 328.315 §8.003 61.224
L. Sredstva (skupine za odtujitev) za prodajo 0 0 0
1I. Zaloge 1.871 2.026 6.554
1. Material 0 0 0
2. Nedokonéana proizvodnja 0 0 0
3. Proizvodi 0 0 0
4. Trgovsko blago 1.871 2.026 6.554
5. Predujmi za zaloge 0 0 0
III. Kratkoroéne finanéne naloZbe 0 0 30.000
IV. Kratkorodne poslovne terjatve 21.622 20.731 10.805
V. Denamna sredstva 304.823 65.247 13.865
C) KRATKOROCNE AKTIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 193 304 591
Zunajbilanéna sredstva 0 0 0
OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 2.955.673 121.628 100.082
A) KAPITAL 591.590 68.739 28.936
L. Vpoklicani kapital 7.500 7.500 7.500
II. Kapitalske rezerve 0 0 0
III. Rezerve iz dobicka 0 0 0
IV. Revalorizacijske rezerve 0 0 0
V. Preneseni Cisti dobidek 61.239 21.436 3.127
VL Prenesena &ista izguba 0 0 0
VI Cisti dobitek poslovnega leta 522.851 39.803 18.309
VIIL Cista izguba poslovnega leta 0 0 0
B) REZERVACIJE IN DOLGOROCNE PASIVNE CASOVNE RA| 0 0 0
C) DOLGOROCNE OBVEZNOSTI 2.236.667 0 0
L. Dolgorotne finantne obveznosti 2.236.667 0 0
II. Dolgoroéne poslovne obvemosti 0 0 0
III. OdloZene obveznosti za davek 0 0 0
D) KRATKOROCNE OBVEZNOSTI 123.231 52.889 71.146
L Obvemosti, vkljufene v skupine za odtujitev 0 0 0
II. Kratkoroéne finanéne obveznosti 80.698 698 698
III. Kratkorotne poslovne obveznosti 42.533 52.191 70.448
E) KRATKOROCNE PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 4.186 0 0
Zunajbilanéne obveznosti 0 0 0

Vir: Kamp, d. 0. 0. (2018b).




Priloga 5: Denarni tok podjetja Hotel, d. 0. 0., v obdobju od 31. 12. 2016 do 31. 12.
2017

Tabela 5: Denarni tok podjetja Hotel, d. 0. 0., v obdobju od 31. 12. 2016 do 31. 12. 2017

(v Eur)

Hotel d.o.o. 2016 2017
Neto dobicek -199.662 -258.642
Amortizacija 119.959 119.723
Bruto denarni tok -79.703 -138.919
Sprememba obratnega kapitala 90.607 78.112
Denarni tok iz poslovanja 10.903 -60.807
CAPEX 3.627 5.200
Sprememba v opredmetenih in neopredmetenih osnovnih sredstvih -116.331 -114.523
Amortizacija 119.959 119.723
Denarni tok izinvestiranja -3.627 -5.200
Dividende / drugi odlivi kapitala 0 0
Denarni tok s strani lastnikov 0 0
Sprememba kratkoroénih finanénih obveznosti -44.847 -2.020
Sprememba dolgorocnih finanénih obveznosti 41.947 20.745
Denarni tok iz financiranja -2.900 18.725
Sprememba v kratkoroénih zadrzanih stroskih -1.071 1.131
Sprememba v naloZbenih nepremiéninah 0 205.410
Sprememba v kratkorocnih in dolgorocnih finanénih nalozbah 0 -175.600
Sprememba v dolgorocnih poslovnih terjatvah 0 0
Sprememba v odloZenih terjatvah za davek 0 0
Sprememba v kratkoro€nih sredstvih namenjenih za prodajo 0 0
Sprememba v prevrednotenju kapitala 0 0
Sprememba v rezervacijah 0 0
Sprememba v dolgoroénih poslovnih obveznostih 0 0
Sprememba v odloZenih obveznostih za davek 0 0
Sprememba v kratkoro&nih PCR -1.919 0
Denarni tok iz drugih aktivnosti -2.989 30.940

2016 2017
NETO DENARNI TOK 1.386 -16.342
Denar na zaCetku leta 48.579 49,965
Denar na koncu leta 49.965 33.623

Vir: Lastno delo.




Priloga 6: Denarni tok podjetja Kamp, d. 0. 0., v obdobju od 31. 12. 2016 do 30. 9.

2017

Tabela 6: Denarni tok podjetja Kamp, d. 0. 0. v obdobju od 31. 12. 2016 do 30. 9. 2017

(v Eur)

Kamp d.o.o. 2016 | 30/09/2017
Neto dobiéek 39.803 522.851
Amortizacija 9.870 7.835
Bruto denarni tok 49.673 530.686
Sprememba obratnega kapitala -23.654 -10.393
Denarni tok iz poslovanja 26.018 520.293
CAPEX 4.924 1.680
Spremembav opredmetenih in neopredmetenih osnovnih sredstvih -4.946 -6.155
Amortizacija 9.870 7.835
Denarni tok iz investiranja -4.924 -1.680
Dividende / drugi odlivi kapitala 0 0
Denarni tok s strani lastnikov 0 0
Sprememba kratkorocnih financnih obveznosti 0 80.000
Sprememba dolgorocnih financnih obveznosti 0 2.236.667
Denarni tok iz financiranja 9 2.316.662
Sprememba v kratkoro€nih zadrZanih stroskih 287 111
Sprememba v naloZbenih nepremicninah 0 0
Sprememba v kratkorocnih in dolgorocnih financnih naloZbah 30.000 -2.600.000
Sprememba v dolgorocnih poslovnih terjatvah 0 0
Sprememba v odloZenih terjatvah za davek 0 0
Sprememba v kratkoro€nih sredstvih namenjenih za prodajo 0 0
Sprememba v prevrednotenju kapitala 0 0
Sprememba v rezervacijah 0 0
Sprememba v dolgorocnih poslovnih obveznostih 0 0
Sprememba v odloZenih obveznostih za davek 0 0
Sprememba v kratkoroénih PCR 0 4.186
Denarni tok iz drugih aktivnosti 30.287 -2.595.703

2016 30/09/2017
NETO DENARNI TOK 51.382 239.576
Denar na zacetku leta 13.865 65.247
Denar na koncu leta 65.247 304.823

Vir: Lastno delo.




Priloga 7:

Tabela 7: Projekcije denarnih tokov za podjetje Kamp, d. 0. 0., ob nakupu hotela

Projekcije denarnih tokov za podjetje Kamp, d. o. 0., ob nakupu hotela

Leto 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
YD 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Prihodki iz obstojecega posiovanja 990.000 891.000 941.000 941.000 941.000 941.000 941.000 941.000 941.000 941.000 941.000 941.000
Prihodki iz posiovanja iz naslova prevzetega hotela 967.455 773.964 773.964 773.964 833.964 833.964 833.964 833.964 833.964 833.964 833.964 833.964
Celotni prihodki iz poslovanja 1.957.455 1.664.964  1.714.964  1.714.964  1.774.964  1.774.964 1.774.964 1.774.964  1.774.964 1.774.964  1.774.964  1.774.964
% rast prihodkov iz poslovanja -14,94% 3,0% 0,0% 3,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Stroski blaga, materiala in storitev (Kamp) 297.000 267.300 282.300 282.300 282.300 282.300 282.300 282.300 282.300 282.300 282.300 282.300
Stroski blaga, materiala in storitev (HOTEL) 263.355 263.355 263.355 263.355 283.355 283.355 283.355 283.355 283.355 283.355 283.355 283.355
Stroski dela (Kamp) 49.500 44.550 47.050 47.050 47.050 47.050 47.050 47.050 47.050 47.050 47.050 47.050
Stroski dela (HOTEL) 251.305 291.305 291.305 291.305 311.305 311.305 311.305 311.305 311.305 311.305 311.305 311.305
Drugi odhodki iz posiovanja (Kamp) 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000
Drugi odhop'ki v posf?yvanju {Pr?dvfgena_i do_datna najemnina za 50.000 50.000 50.000 50.000
najem zemijis¢ od nad$kofije Ljubljana -kamp)
Drugi odhodki iz posiovanja (HOTEL) 24.340 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000
Amortizacija (Kamp) 15.000 30.000 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000
Amortizacija (HOTEL) 119.929 179.894 179.894 179.894 219.894 219.894 219.894 219.894 219.894 179.894 179.894 179.894
Celotni odhodki iz poslovanja 1.035.429 1.121.404  1.143.904  1.143.904  1.223.904  1.223.904  1.223.904  1.223.904  1.273.904  1.233.904  1.233.904  1.233.904
EBIT 922.026 543.560 571.060 571.060 551.060 551.060 551.060 551.060 501.060 541.060 541.060 541.060
EBIT marza 47,10% 32,66% 33,30% 33,30% 31,05% 31,05% 31,05% 31,05% 28,23% 30,48% 30,48% 30,48%
EBITDA 1.056.955 753.454 785.954 785.954 805.954 805.954 805.954 805.954 755.954 755.954 755.954 755.954
EBITDA marza 54,0% 45,3% 45,8% 45,8% 45,4% 45,4% 45,4% 45,4% 42,6% 42,6% 42,6% 42,6%
Finanéni odhodki (Kamp) 70.000 70.000 70.000 63.000 56.000 49.000 42.000 35.000 28.000 21.000 14.000 7.000
Finan&ni odhodki (HOTEL) 0 18.000 34.200 30.600 27.000 23.400 19.800 16.200 12.600 9.000 5.400 1.800
Dobicek / izguba pred davki " 852026 7 455560 T 466.860 T 477.460 T 468.060 " 478660 " 489.260 " 499860 " 460460 " 511.060 T 521.660 T 532.260
Davek na dobicek " 161885 7 86556 " 88703 T 90717 ¥ 88.931 " 90945 ¥ 92950 F 94973 " 87487 " 97101 T 99115 F 101.129
Cisti dobigek / izguba " 690141 T 369.004 T 378157 T 386743 T 379129 T 387.715 T 396.301 T 404.887 " 372973 " 413950 F 422545 F 431.131
Marza Gistega dobicka " 35.3% F 22% T 221% T 226% T 214% T 218% T 223% 7 228% " 210% " 233% F 238% F 243%
Total - Denarni tok iz poslovanja 825.070 578.898 593.051 601.637 634.023 642.609 651.195 659.781 627.867 628.853 637.439 646.025
Neto CAPEX (brez DDV) -1.800.000
Druge investicije / dezinvesticije (Kamp) -50.000 -80.000 -80.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000
Druge investicije / dezinvesticije (HOTEL) -30.000 -30.000 -230.000 -30.000 -30.000 -30.000 -30.000 -30.000 -30.000 -30.000 -30.000
Total - Denarni tok iz investiranja -50.000 -1.920.000  -120.000 -250.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000
SUM - Denarni tok iz poslovanja in investiranja 775.070 -1.341.102  473.051 351.637 584.023 592.609 601.195 609.781 577.867 578.853 587.439 596.025
Poplagila dolga (obstoje&i dolg) " -183.333 -183.000 -183.000 -183.000 -183.000 -183.000 -183.000 -183.000 -183.000 -183.000 -183.000 -183.000
Poplatila dolga (novi dolg) -72.000 -144.000 -144.000 -144.000 -144.000 -144.000 -144.000 -144.000 -144.000 -144.000 -72.000
Nove zadolzitve 1.440.000
Sredstva s strani lastnikov 360.000
Spremembe v finanénih nalozbah
Denar namenjen za dividende
Prosti denarni tok I 775.070  F-1.341.102 ¥ 473.051 T 351.637 ¥ 584.023 T 502609 ¥ 601.195 F e09.781 " 577.867 " 578.853 T 587.439 T 596.025
Total - Denarni tok iz financiranja -183.333 1.545.000  -327.000 -327.000 -327.000 -327.000 -327.000 -327.000 -327.000 -327.000 -327.000 -255.000
TOTAL - Neto denarni tok 591.737 203.898 146.051 24.637 257.023 265.609 274.195 282.781 250.867 251.853 260.439 341.025
Celotna zadolzenost 2.316.667 3.501.667 3.174.667 2.847.667 2.520.667 2.193.667 1.866.667  1.539.667 1.212.667  885.667 558.667 303.667
Denarna sredstva 351.324 195.222 341.272 365.909 622.931 888.540  1.162.735 1445515 1.696.382 1.948.234  2.208.673 2.549.698
Neto dolg / EBITDA 1,86 4,39 3,61 3,16 2,35 1,62 0,87 0,12 -0,64 -1,41 2,18 2,97
Debt service (obresti + glavnica) 253.333 343.000 431.200 420.600 410.000 399.400 388.800 378.200 367.600 357.000 346.400 263.800

Vir: Lastno delo.




Priloga 8: Projekcije prostega denarnega toka zgolj iz naslova poslovanja hotela

Tabela 8: Projekcije prostega denarnega toka zgolj iz naslova poslovanja hotela

Leto g 0 1 2 3 4 5 § 7 8 9 10
VEUR 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Prihodki iz poslovanja iz naslova prevzetega hotela 967.455 773.964 773.964 773.964 833.964 833.964 833.964 833.964 833.964 833.964 833.964 833.964
Celotni pritodki iz posiovania 967.455 773964 773964 773964 833964 833964 833964 833964 833964 833964 833064 833964
% rast prinockov iz poslovanja 2000%  0,0% 0,0% 7.8% 0,0% 00% 0,0% 0,0% 00% 00% 00%
Stroski blaga, materiala in storitev (HOTEL) 263,355 263355 263355 263355 263355 283355 283355 283355 283355 283355 283355  283.355
Stroski dela (HOTEL) 251.305 201305 291305 291305 311305 311305  311.305 311305 311305 311305 311305  311.305
Drugi odhodkiiz poslovanja (HOTEL) 24,340 30000 30000 30000 30000 30000 30000 30000 30000 30000 30000  30.000
Amortizacja (HOTEL) 118.929 179894 179804 170894 219804 219894 219894 219894 219894 179894 179894  179.804
Celotni odhodki iz posiovania 658.929 764554 764550 764554  BA4554 044554 844554 044554 844554 804554 804554 804554
EBIT 308.526 9410 9410 9410 10580  -10590 10580  -10.590 10590 20410 29410 29410
NOPAT (EBIT x (1-1)) 249.906 7622 7622 7622 10580  -10590 10580  -10.590  -10500 23822 23822 23822
Denarni tok iz poslovanja po davkin (After-tax operating CF) 369.835 187516 187516 187516 209304 200304  209.304 209304 208304 203716 203716 203716
Denarni tok iz investiranja - Neto CAPEX (brez DDV) -1.800.000
Denarni tok iz financirania 1728000 144000  -144000 144000 144000 144000  -144000  -144000  -144000  -144000  -72.000
Knjigovodska vrednost hotela 5.549.804 "5429875 | 5249981 ' 5070.087 @ 4890193 @ 4670299 @ 4450405 @ 4230511 @ 4010617 @ 3790723 @ 3610829 ' 3430935
Prosti denami tok (FCF)  -1.612484 | 187516 187516 @ 209.304 & 209.304 & 209304 © 200304 © 200304 = 203716 | 203716 | 3.634.651
PV (diskontiran FCF)  -1.612484 © 182720 © 178063 & 193679 ' 188734 183915 = 179220 @ 174644 = 165642 @ 161413 | 2.806.355
NPV (SUMPV) ' 2801908
IRR 17,40%
MIRR 11,08%
Indeks donosnosti 255,40

Vir: Lastno delo.




