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UuvoD

Podjetja se ob nakupu opreme, strojev, nepremicnin, ob gradnji in dozidavi objektov ali
financiranju obratnih sredstev srecajo z vprasanjem, kako najugodneje zbrati dovolj sredstev
za izpeljavo izbrane investicije. Tipi¢en primer so konvencionalni posojevalci denarja, na
primer banke, manj znana oblika pridobivanja sredstev pa je prijava na razpise preko katerih
drzava nameni doloceno finan¢no podporo, s katero lahko podjetje uresnici svoje cilje, ki so
v kon¢ni fazi koristni za celotno druzbo in gospodarstvo. Podjetje z investicijo ustvari
dodano vrednost na trgu, ob povecanju prometa tudi zaposli nove delavce, kar posledicno
pomeni spodbujanje gospodarstva in zmanjSevanje brezposelnosti. Razlika v pridobivanju
financiranja je predvsem v tem, da se preko javnih razpisov podjetja zadolzujejo po niZji
obrestni meri kot pri zadolZevanju preko bank, saj preko javnih razpisov navadno ni provizij
in stroskov odobritve kredita, obstajajo pa tudi razlicne ugodnosti glede viSine kredita,
moratorija, vracila glavnice, Stevila let odplacevanj in lastne udelezbe. Zavarovanje kreditov
se razlikuje od razpisa do razpisa. V nekaterih primerih je zavarovanje bolj ugodno, v drugih
pa imajo razpisi zaradi izjemno nizke obrestne mere strozje pogoje zavarovanja. Slabost
javnih razpisov je zahtevnost dokumentacije za oddajo, ki je pogosto nerazumljiva za
nekoga, ki se s tem ukvarja prvi€. Za pomo¢ zato obstajajo podjetja, ki se ukvarjajo s
pripravo dokumentacije za prijavo na Zeljen razpis in ta podjetja zaradi svojih izkuSenj vedo,
kje so Sibke tocke razpisa in ¢emu je potrebno posvetiti vecjo pozornost ter tako povecati
moznost za uspeh na razpisu.

Namen magistrskega dela je informiranje o manj znanih oblikah pridobivanja sredstev za
financiranje. V magistrskem delu bo prikazan celoten postopek oddaje vloge, ki vkljucuje
potrebno dokumentacijo, poslovni naért podjetja ter finan¢ni model, na podlagi katerega se
razberejo kljucne postavke za odlocitev ali je projekt ekonomsko upravicen ali ne. Definirani
in razlozeni bodo klju¢ni finanéni kazalniki. Pridobivanje znanja o javnih razpisih ni
pomembno le za podjetje, ki se lahko poteguje za ugodnejSo obliko financiranja, temve¢ za
celotno gospodarstvo. Kot Ze omenjeno, podjetje na ta nacin izboljSa svoje poslovanje ter
uresnici svoje cilje, ki so v kon¢ni fazi koristni za celotno druzbo in gospodarstvo, saj
podjetje z investicijo ustvari dodano vrednost na trgu. Sama naloga bo tako lahko tudi
predstavitveni primer za druga podjetja, ki bi se zelela lotiti financiranja preko javnih
razpisov, a ne vedo kako zaceti, kar je tudi prispevek tega dela k strokovni literaturi.

V okviru magistrskega dela bosta podana odgovora na naslednji raziskovalni vprasanji:

Ali je investicija v gradnjo in obnovo ze obstojeCega dela objekta z ekonomskega vidika
upravicena?

Ali je operativni denarni tok podjetja dovolj visok za nemoteno financiranje in redno
odplacevanje mesecnih finan¢nih obveznosti z naslova dolgoro€nega posojila in lastne
udelezbe?



Cilji magistrskega dela so priprava pregleda literature, spoznavanje klju¢nih kazalnikov za
preverjanje upravicenosti projekta in spoznavanje javnih razpisov, nato pa na podlagi
finan¢nih in racunovodskih podatkov podjetja ustvariti finanéni model, ki bo prikazal
finan¢ne rezultate investicije podjetja A. Finan¢na projekcija bo narejena z dvema kon¢nima
izidoma, in sicer kaks$no bi bilo poslovanje ob koncu financiranja brez investicije ter kakSno
bo v primeru odobrene razpisne investicije. Podan bo odgovor na vprasanje ali je investicija
z ekonomskega vidika upravicena. Ker gre za primer financiranja s strani sklada, je eden
klju¢nih kazalnikov pozitiven in hkrati dovolj visok denarni tok skozi celotno obdobje
investicije, saj le ta pokaze finan¢no sposobnost podjetja za poplacilo obveznostni do sklada.

Prvo poglavje bo namenjeno opisu financiranja preko javnih razpisov, opisu pogojev za
prijavo ter prednosti in slabosti v primerjavi s klasi¢nim financiranjem. V nadaljevanju bodo
s pomocjo literature opisani metodoloski pristopi, ki so potrebni za ugotavljanje ekonomske
upravicenosti projekta. V tretjem poglavju bo narejena analiza trga, konkurence, proizvoda,
ciljnih trgov, vstopnih ovir v panogo, substitutov, pogajalske moc¢i kupcev in dobaviteljev
ter gospodarskih in sezonskih dejavnikov panoge. V ¢etrtem poglavju bo prikazana ocena
izdatkov, ki vkljuCujejo investicijske izdatke, stroske tekocega poslovanja, amortizacije,
materiala, storitev in dela. Narejena bosta analiza gibanja teh stroSkov med investicijo ter
terminski nacrt investicije. V petem poglavju bodo predstavljeni viri in struktura
financiranja. V Sestem poglavju bodo prikazane projekcije bilance stanja in izkazov
poslovnega izida za vsa leta odplacevanja kredita ter opisana gibanja klju¢nih postavk. V
sedmem poglavju bo na podlagi finanénega modela in klju¢nih kazalnikov opisanih v
drugem poglavju ocenjena ekonomska upravicenost projekta izbranega podjetja. V casu
investicije so dejanski rezultati redko enaki tistim, ki jih nacrtujemo v investicijskih
projekcijah, zato je zelo pomemben prikaz moznih vplivov sprememb posameznih stroskov
ekonomsko upravic¢enost investicije. V. osmem poglavju bodo testirane spremembe klju¢nih
spremenljivk, na podlagi katerih bo narejena analiza obcutljivosti in tveganja.

1 FINANCIRANJE PREKO JAVNIH RAZPISOV

V prvem poglavju bom podrobno opisala financiranje preko javnih razpisov, postopke in
pogoje prijave ter prednosti in slabosti v primerjavi s klasi¢nim financiranjem.

1.1 Temeljne znacilnosti financiranja preko javnih razpisov

Financiranje preko javnih razpisov je prepletanje interesa upravi¢enca in javnega interesa.
Javni razpisi so namenjeni prav razvoju teh dejavnikov. Za razvojne potrebe v vseh regijah
Evropske unije (v nadaljevanju EU) je bilo za kohezijsko politiko v obdobju 2014-2020
rezerviranih 351,8 milijarde evrov (v nadaljevanju EUR). Slovenija je razdeljena na vzhodno
in zahodno regijo. Vzhodni, manj razviti, je namenjenega ve¢ denarja, kar 1,305 milijarde
EUR, bolj razviti zahodni pa 849 milijonov EUR. Dodatnih 914 milijonov iz Kohezijskega
sklada je na voljo za obe regiji. Skupaj je torej na voljo 3,312 milijarde EUR v treh skladih;
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Evropskem socialnem skladu, Skladu za regionalni razvoj in kohezijskem skladu, ki je
namenjen trajnostnemu razvoju in povezljivosti v drzavah ¢lanicah. Rezervirana sredstva
predstavljajo skoraj tretjino celotnega proracuna EU. Slovenija v obdobju od leta 2014 do
leta 2020 razpolaga z 3,312 milijarde EUR sredstev, od Cesar je 159,8 milijona EUR
namenjenih Instrumentom za povezovanje Evrope na podrocju prometa in 64 milijonov
EUR za programe Evropskega teritorialnega sodelovanja. Vecina ostalih sredstev se
uposteva za uresnicevanje Strategije EU 2020 in je prednostno usmerjena v Stiri klju¢na
podro¢ja: raziskave in razvoj, informacijska in komunikacijska tehnologija, povecanje
konkuren¢nosti malih in srednjih podjetji ter prehod na gospodarstvo z nizkimi emisijami
ogljika. Ob tem je na voljo Se denar Evropskega kmetijskega sklada za razvoj podezelja v
visini 837,8 milijona EUR in 24,8 milijona EUR v Evropskem skladu za pomorstvo in
ribi$tvo. Skupaj je v finan¢ni perspektivi na voljo 4,174 milijarde EUR (Evropski strukturni
in investicijski skladi, brez datuma).

Javni razpis pripravi Evropska komisija (v nadaljevanju EK) in pri¢ne veljati po objavi v
Uradnem Listu Republike Slovenije (v nadaljevanju RS) ter na drzavnem portalu RS. Pri
objavi mora vsebovati naziv razpisovalca, jasno opredelitev kaj so upraviceni stroski
investicije, pravno podlago, osnovne pogoje kandidiranja, rok za oddajo vloge, naslov
prejemnika razpisne dokumentacije in ostale relevantne podatke, potrebne za oddajo
dokumentacije. Rok za oddajo mora biti dovolj dolg, da lahko vlagatelj pripravi potrebno
dokumentacijo in pridobi potrebne dokumente. Od razpisovalca se ne sme zahtevati
dokumentov, ki so javno dostopni ali pa jih lahko razpisovalec pridobi sam; med taks$no
dokumentacijo sodijo npr. izkazi. V dokumentaciji je tudi navedeno, kaj je predmet
dopolnitve in kaj ne. V roku morata biti oddana vsaj podpisana vloga in poslovni nacrt,
oziroma Se druga dokumentacija, ki po razpisu ni predmet dopolnitve. V kolikor v razpisu
ni zapisano drugace, lahko ostalo dokumentacijo subjekt poslje naknadno kot samo-
dopolnitev ali kot dopolnitev po pozivu sklada. Sele v kolikor se subjekt ne odzove na poziv
za dopolnitev, lahko ocenjevalec zavrne vlogo kot nepopolno. Razpisovalec mora v roku, ki
je zapisan v razpisu, podati sklep o odobritvi ali zavrnitvi, z ustrezno utemeljitvijo (Zakon o
podpornem okolju za podjetnistvo (ZPOP-1), Ur. |. RS, st. 102/2007).

1.2 Vrste javnih razpisov

Javnih razpisov, preko katerih lahko subjekti ¢rpajo sredstva, je mnogo, zato sem Vv
nadaljevanju za lazji pregled nastela in opisala pet kriterijev, po katerih lo¢imo razli¢ne vrste
javnih razpisov.

a) Zasledovani interes

Glede na interese, ki jih zasledujejo, lo¢imo splo$ne javne razpise in razpise s posebnim
namenom. Splosni javni razpisi so dolgoro¢ni podjetniski razpisi, katerih namen je finan¢na
podpora podjetnisSkemu sektorju. Odprti so vse leto oziroma se odprejo predvidoma vsako



leto ob doloGenem obdobju in trajajo do porabe vseh razpolozljivih sredstev (Smitek in
drugi, 2015, str. 14).

Razpisi s posebnim namenom se navadno odprejo ob dolo¢enem pomanjkanju na trgu, kot
na primer ob nastopu finan¢ne krize. Pomembni so za enakovreden razvoj dolo¢enih regij v
Sloveniji ali za povecCanje stopnje zaposlenosti na obmoc¢jih z visoko brezposelnostjo
(Smitek in drugi, 2015, str. 58). Primer je razpis za ugodna razvojna posojila zaetim
podjetniskim projektom na problemskih obmocjih z visoko brezposelnostjo in obmejnih
problemskih obmo¢jih v RS (Javni sklad republike Slovenije za regionalni razvoj in razvoj
podezelja, 2018).

b) Delitev po vsebini

Namenski in nenamenski javni razpisi se med seboj po vsebini zelo razlikujejo.
Najpogostejsi so namenski, ki so razpisani za izvedbo to¢no dolocenega posla dolo¢ena
podjetja, zadruge ali samostojnega podjetnika. V teh razpisih so navedeni vsi pogoji, Ki
dolocajo, kdo se lahko na ta razpis prijavi. Namenjeni so mikro in majhnim podjetjem, ki ze
ustaljeno delujejo na trgu. Za novoustanovljena podjetja so v razpisu navedeni e dodatni
pogoji, ki jih morajo izpolnjevati, vsekakor pa je pogoj, da je podjetje ob prijavi ze
ustanovljeno oziroma vpisano v register. Posebno se je potrebno osredotociti na poglobljeno
napisan in pravilno strukturiran poslovni nacrt, v katerem so jasno prikazane ideja podjetja,
strategija za razvoj in prodaja, podprta s pogodbami. Sklad se s tem izogne raznim goljufijam
in zagotovi, da so sredstva zares porabljena za namen, za katerega so bila dodeljena.

¢) Nepovratna sredstva ali subvencionirana obrestna mera

Loc¢imo razpise za katere lahko pridobimo nepovratna sredstva in razpise za ugodna posojila,
kjer je subvencija izraZzena v nizki obrestni mert, lahko pa tudi v garanciji za posojilo in vecji
verjetnosti pridobitve posojila (povratna sredstva). Razpisi, kjer lahko pridobimo nepovratna
sredstva so najzahtevnejsi za pripravo dokumentacije in zahtevajo natan¢no porocanje tudi
po samem zakljucku investicije za celotno ekonomsko dobo investicije. Posojila so zelo
pogost predmet javnih razpisov. Financiranje podjetja je namre¢ temeljna poslovna funkcija,
katere cilj je pridobivanje zadostnega obsega finan¢nih sredstev po ¢im niZji ceni, Ki
omogoca razvoj in konkuren¢nost podjetja. Neugodno financiranje podjetja se lahko izraza
s tezavami pri tekocem poslovanju, na primer nelikvidnosti podjetja, blokadi ban¢nih
racunov, slabsih pogojev poslovanja z dobavitelji, kot zamude pri plac¢ah in visokih stroskih
odplacevanja posojil (Berk in drugi, 2006, str. 98). Podjetje se z neugodnim financiranjem
razvija neoptimalno in raste pocasneje. Posojila javnih razpisov zagotavljajo podjetju nizke
obrestne mere in ugodnejsi nacin odplacevanja obresti, saj imajo navadno daljSe ¢asovno
obdobje odplacevanja ter moznost moratorija, ki pri nekaterih razpisih traja tudi do polovice
dobe odplacevanja. S tem vplivamo na tekoCe poslovanje in hiter razvoj podjetja. Pri
posojilih se zahteva zavarovanje posojila. Tukaj se izlo¢ijo podjetja, ki so visoko zadolZena
in takega zavarovanja zaradi obstojecih obveznosti ne morejo zagotoviti, velikokrat pa se na



ta nacin izlocijo tudi zagonska podjetja z nizko bonitetno oceno in taksna, ki zaradi nizke
vrednosti lastnega kapitala zavarovanja ne morejo zagotoviti.

d) Participativnost

Naslednja delitev je na participativne in neparticipativne javne razpise (Smitek in drugi,
2015, str. 18). Participativni razpisi so tisti, na katerih morajo prijavitelji delez stroskov kriti
sami, iz lastnih virov. Tukaj lahko omenimo Slovenski podjetniski sklad, Kjer je pogoj
minimalna lastna udelezba v visini 20 % celotne investicije (Javni sklad republike Slovenije
za podjetnistvo, 2019b).

Pri neparticipativnih razpisih subjekt, ki se prijavlja na razpis ne potrebuje lastne udeleZbe.
To je prednost predvsem pri vecjih projektih, kjer subjekti zahtevane vsote za lastno
udelezbo ne bi mogli zagotovit in se posledi¢no na razpis ne bi mogli prijaviti.

e) Nivo objave razpisa

Razpise delimo tudi na nacionalne, evropske in mednarodne. Delitev je narejena glede nato,
kdo objavi razpis. Nacionalni razpisi so na primer prav tako pogosto financirani z evropskimi
sredstvi, a se razlikujejo v tem, da so evropski razpisi objavljeni v okviru institucij EU.
Nacionalni razpis, ki ni omejen na doloc¢ene lokacije, velja na celotnem ozemlju RS. V
kolikor je razpis omejen na lokacijo, lahko na razpisu kandidirajo le subjekti, ki imajo sedez
na upravic¢enem obmocju. Upravi¢ena obmocja S0 zapisana v razpisni dokumentaciji.

1.3 Opisi izbranih razpisov

Zaradi velike obseznosti se bom v nadaljevanju osredotoCila predvsem na predstavitev
podjetniskih razpisov, ki bi bili primerni za financiranje projekta izbranega podjetja A.

1.3.1 Slovenski podjetniski sklad

Slovenski podjetniski sklad (v nadaljevanju SPS) je javna finan¢na institucija, ki je bila
ustanovljena z namenom zagotavljanja finan¢ne podpore in spodbud podjetiem v RS
(Smitek in drugi, 2015, str. 15). Je posredni prora¢unski uporabnik, kar pomeni, da njegovo
delovanje ni neposredno vezano na proracun RS. Posledi¢no se lahko SPS samostojno
odloca o izvedbi izbranih programov finanénih spodbud. Glavni finanéni vir SPS ob
ustanovitvi so bile kapitalske vloge RS, ki jih je vlada zagotovila iz kupnin od prodaje
drzavnih podjetij. Del kapitalskih vlog je tudi sklad namenskega premozenja (gre za lastni
vir SPS), ki ga SPS ohranja in upravlja tako, da z njim zagotavlja zadostna finan¢na sredstva
za pokrivanje osnovnih stroskov delovanja (Javni sklad republike Slovenije za podjetnistvo,
2019a). Sklad namenskega premozenja je lahko uporabljen le za programe, ki ne
predstavljajo zmanjSevanja vrednosti in s tem povezanega tveganja, npr. za depozite pri
bankah, kjer so dogovorjene nizje obrestne mere za namenske kredite ali pa za garancije SPS
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namenjene zviSevanju kvalitete, primer je namenski kredit z ustreznim zavarovanjem. Ob
odplacilu kredita se prosta sredstva ponovno porabijo. Sredstva v upravljanju so sredstva
prejeta iz Evropskega sklada za regionalni razvoj, Evropskega socialnega sklada in
proracuna RS, ki jih sklad nameni za bolj tvegane finan¢ne instrumente, kot so garancije za
zavarovanje ban¢nih kreditov, subvencionirane obrestne mere, kapitalske nalozbe v podjetja
in mikrokrediti (Javni sklad republike Slovenije za podjetnistvo, 2019a). Letno sklad
razpisuje tudi razpise za zagonska inovativna podjetja, ki lahko s prijavo pridobijo
nepovratna sredstva. V obdobju od leta 2018 do 2023 bo SPS odobril priblizno 629 milijonov
EUR sredstev preko dolzniskih virov financiranja (garancijske in kreditne linije), lastniSkih
virov financiranja (semenski in tvegani kapital) ter nepovratnih oblik financiranja (posebne
spodbude za specificne ciljne skupine). S temi sredstvi bodo podprli priblizno 6.200
projektov za mikro, mala in srednja podjetja (v nadaljevanju MSP), ki se srecujejo s finan¢no
vrzeljo in potrebujejo financiranje za tekoce poslovanje ali rast in razvoj ter MSP, ki
potrebujejo finan¢no spodbudo za prodor na trg (inovativna podjetja) ali pa se nahajajo na
ranljivem trgu in je financiranje klju¢no za zagotovitev enakomernega gospodarskega
razvoja posameznega okolja (problemska in obmejna obmocja). Evropski viri, ob
upostevanju ponovne uporabe virov iz prej$nje financne perspektive, bodo predstavljali vec
kot 50 % vseh potrebnih virov. VV obdobju 2007-2017 so evropski viri predstavljali 70-80 %
vseh uporabljenih virov za financiranje (Javni sklad republike Slovenije za podjetnistvo,
2019a).

Glavni cilj razpisov je ohranitev delovnih mest v obstojeCih podjetjih, povecanje
zaposlenosti in znizanje stopnje registrirane brezposelnosti na posameznem problemskem
obmocju (Javni sklad republike Slovenije za podjetnistvo, 2019a).

Ugodnosti finan¢nih spodbud se kazejo predvsem v hitrejSem, cenejSem in lazjem dostopu
do ugodnih finan¢nih spodbud, enostavnejsih in hitrih postopkih, pomoci pri prijavi in
pripravi vlog ter delitvi tveganj med banko in skladom (Javni sklad republike Slovenije za
podjetnistvo, 2019a).

Subjekti, ki se prijavljajo, morajo imeti vsaj enega delavca zaposlenega za polni delovni ¢as
In ne smejo biti v tezavah; za podjetje v tezavah se Steje podjetje, pri katerem kumulativna
vrednost prenesenih izgub ter tekoce izgube doseZe polovico osnovnega kapitala. Podjetja
ne smejo biti v postopku prisilne poravnave, ste€aja ali likvidacije, imeti morajo poravnane
vse obveznosti do drZave, ne smejo imeti registrirane po razpisu prepovedane dejavnosti ter

morajo upoStevati ostale razpisne pogoje (Javni sklad republike Slovenije za podjetnistvo,
2019Db).

V nadaljevanju bom predstavila le razpis P1 plus, ki sicer vsebinsko ustreza potrebam
obravnavanega podjetja A, a se zanj niso odlo¢ili zaradi vi§je obrestne mere v primerjavi z
izbranim razpisom BP-2 Slovenskega regionalno razvojnega sklada (v nadaljevanju SRRS).



Razpis P1 plus je garancija s subvencijo obrestne mere, namenjen klasi¢nim podjetjem s
klasicnimi projekti, za hitrejSe, lazje in cenejSe pridobivanje bancnih kreditov za
zagotavljanje rasti in razvoja, usmerjen predvsem na posodabljanje tehnoloSke opreme ter
za zagotavljanje obratnega kapitala povezanega z investicijo (Javni sklad republike
Slovenije za podjetnistvo, 2019a). Uvrstila bi ga med sploSne javne razpise, ker se odpre
vsako leto ob predvidenem Casu in obsega Siroko podro¢je moznosti financiranja. Podjetjem
je omogoceno konkuren¢no uveljavljanje na trgu, izboljSanje trznega polozaja ter Siritev
dejavnosti, financiranje obratnih sredstev, povecanje dodane vrednosti na zaposlenega,
ohranjanje ali ustvarjanje novih delovnih mest ter krepitev razvojno tehnoloskih resitev v
podjetju. SPS delno zavaruje ban¢ne kredite, ki jih subjekti najamejo pri bankah za namene
investicijskih vlaganj, poleg tega pa prejmejo subvencionira obrestno mero. Razpis je
participativen, visina garancije SPS je do 80 % vrednosti glavnice za kredite manjse od 1
milijona EUR z odplacilno dobo kraj$o od 10 let, torej je minimalna lastna udelezba vsaj 20
%. Razpis je namenjen MSP, ki povecujejo dodano vrednost na zaposlenega, ustvarjajo nova
delovna mesta ter nimajo zadostnih zavarovanj za kredite. Vse navedeno glede viSine
garancije, kredita ter odplacilne dobe velja tudi za garancije inovativnim podjetjem mlajS$im
od 5 let. Visina subvencionirane obrestne mere se giblje med 0,65 % in 1,15 %, odvisno od
izbrane kreditne linije. Kreditna linija je odvisna od vrste investicije. V kolikor gre le za
Siritev dejavnosti ali financiranje obratnega kapitala je obrestna mera visja kot v primeru da
je namen investicije krepitev razvojno tehnoloskih resitev.

1.3.2  Ministrstvo za kmetijstvo, gozdarstvo in prehrano

Ministrstvo za kmetijstvo, gozdarstvo in prehrano (v nadaljevanju MKGP) pokriva podrocja
kmetijstva, razvoja podezelja, prehrane, varstva okolja, rastlin, prostozivecih zivali,
gozdarstva, lovstva, ribiStva, varnosti in kakovosti hrane, razen prehranskih dopolnil, zivil
za posebne prehranske oziroma zdravstvene namene ter hrane oziroma zivil v gostinski
dejavnosti, institucionalnih obratih prehrane ter obrate za prehrano na delu (Ministrstvo za
kmetijstvo, gozdarstvo in prehrano, 2019a).

Razpisna dokumentacija MKGP je daljsa in tezje razumljiva za podjetja, ki s pripravo
dokumentacije nimajo veliko izkuSenj. Prav zaradi velike izbire razpisov in kompleksnosti
se bom osredotocila na predstavitev le enega javnega razpisa za podukrep 4.2 - Podpora za
naloZbe v predelavo, trzenje oziroma razvoj kmetijskih proizvodov za leto 2019.

Razpis 4.2. je namenjen za podporo v nalozbe za predelavo, trzenje in razvoj kmetijskih
proizvodov. Kumulativna vrednost razpisanih nepovratnih sredstev znasa 15.000.000,00
EUR, od tega 6.000.000 za nosilce kmetij in nosilce dopolnilne dejavnosti, 9.000.000 za s.p.,
zadruge, zavode in gospodarske druzbe. Ministrstvo Crpa sredstva iz dveh virov, 75 % iz
Evropskega kmetijskega sklada za razvoj podezelja in 25 % iz prora¢una RS (Ministrstvo za
kmetijstvo, gozdarstvo in prehrano, 2019a).



Razpis je objavljen z namenom povecanja investicij gospodarskih subjektov in kmetov na
podroc¢ju predelave kmetijskih proizvodov in trzenja le teh, ki posledi¢no vplivajo na
povecanje proizvodnje in prodaje domacih kmetijskih proizvodov. Namenjen je MSP ter
velikim podjetjem, ki pa lahko dobijo nizji odstotek upravicenih sredstev v celotni
investiciji. Odstotek nepovratnih sredstev je odvisen tudi od lege subjekta. Ce je konéni
proizvod predelave nekmetijski proizvod in se nalozba izvaja v vzhodni Sloveniji, stopnja
javne podpore ne sme preseci 45 % upravicenih stroskov za mikro ali mala podjetja, 35 %
za srednje velika podjetja ter 25 % za velika podjetja (Ministrstvo za kmetijstvo, gozdarstvo
in prehrano, 2019b). Ce je konéni proizvod predelave nekmetijski proizvod in se nalozba
izvaja v zahodni Sloveniji, stopnja javne podpore ne sme preseci 30 % upravicenih stroskov
za mikro ali mala podjetja, 20 % za srednje velika podjetja ter 10 % za velika podjetja
(Ministrstvo za kmetijstvo, gozdarstvo in prehrano, 2019b). Ker gre za pridobitev
nepovratnih sredstev, participativnost ni pomembna. Subjekt, ki je upravicen do subvencije,
mora preostal del investicije financirati sam iz lastnih sredstev ali iz ostalih virov
financiranja (banke, drugi javni razpisi). V kolikor upravic¢enec ne izvede investicije do
konca upravicenega roka, mora nepovratna sredstva vrniti.

Ob prijavi mora imeti subjekt vsaj enega zaposlenega za nedoloCen ¢as ali v primeru S.p.
vsaj enega, ki placuje polne prispevke. S strani banke mora prijavitelj, za investicijo nad
200.000 EUR, ob prijavi Ze imeti podpisano izjavo banke o finanéni pokritosti investicije ter
potrdilo Agencije Republike Slovenije za okolje (v nadaljevanju ARSO) o ucinkih
investicije na okolje. Na potrdilo se po preteklih izkusnjah ¢aka tudi do ve¢ mesecev, kar
pomeni, da mora podjetje, ki se Zeli prijaviti na razpis, ob uradni objavi razpisa Ze imeti
pripravljeno strukturo investicije, da jo lahko odda v potrditev na ARSO. V sklopu razpisa
se lahko upravi€eno investira v ureditev objektov in nakup opreme za predelavo ali trZzenje
kmetijskih proizvodov (Ministrstvo za kmetijstvo, gozdarstvo in prehrano, 2019b).

1.3.3 Slovenska izvozna in razvojna banka

Slovenska izvozna in razvojna banka (v nadaljevanju SID banka) je banka v lasti RS, ki s
svojimi ban¢nimi in zavarovalnimi storitvami spodbuja krepitev konkurenénosti slovenskih
podjetij in njihov trajnostni razvoj. Sredstva za zadolZevanje pridobi z zadolzevanjem v
tujini s poroStvom RS. V zakonu o izvrSevanju proracuna RS se dolo¢i porostvena kvota, ki
predstavlja skupno visino glavnic kreditov in izdanih vrednostnih papirjev, za katere bo dala
RS porostvo. Financiranje poteka na dva nacina; preko poslovnih bank ali neposredno preko
kreditov SID banke. Trenutno je na volijo 253 milijonov sredstev evropske kohezijske
politike ter 150 milijonov od posrednikov (Slovenska izvozna in razvojna banka, 2019a).

SID banka nudi slovenskim udelezencem mednarodnega poslovanja zavarovanja za
poslovna tveganja. To so navadno nemarketabilni riziki, na katere zavarovanci in dolzniki
nimajo vpliva, kot na primer neplailo dolga javnega dolZnika, enostransko razdrtje



pogodbe, politi¢ni riziki, riziko placilnih zamud, riziko prisilne poravnave ali steCaja ter
riziko naravnih nesre¢ (Slovenska izvozna in razvojna banka, 2019a).

Poleg zavarovanj nudi SID banka tudi dolzniska financiranja. Kredit lahko pridobi pravna
oseba zasebnega prava s sedezem v RS, ki je ustanovljena in deluje kot gospodarska druzba
po Zakonu o gospodarskih druzbah. Kot pri ostalih razpisih mora prijavitelj izpolnjevati
dodatne pogoje, ki so navedeni pod vsakim razpisom posebej. Navadno so to velikost druzbe
(najvec je razpisanih za MSP), zmoznost odplacevanja, Cas poslovanja in Stevilo zaposlenih,
kjer pa SID banka navadno gleda Stevilo delovnih ur na dan 31.12. prej$njega leta. Pogoj je
zaostren v primerjavi z ostalimi razpisi, gleda se namre¢ $tevilo zaposlenih na podlagi
delovnih ur, ki mora znasati vsaj 2. Pri ostalih razpisih je navadno pogoj 1 zaposlen na zadnji
dan meseca pred oddajo vloge, s ¢imer lahko prijavitelji manipulirajo in ta pogoj hitro
izpolnijo (Slovenska izvozna in razvojna banka, 2019b).

Trenutno je na podro¢ju dolzniskega financiranja objavljenih kar nekaj splosnih razpisov in
razpisov s posebnim namenom. Namenski razpis »Nalozbe 1« je razpis za ugodno
financiranje na podroc¢ju varovanja okolja in energetske u¢inkovitosti za podporo raziskav
in razvoja podjetniskih projektov v vseh fazah, z namenom spodbujanja konkurenénosti in
razvoja, zaposlovanja ter izboljSevanja izobrazbe in znanj. Razpis je primeren tudi za velika
podjetja. Razpis je participativen, lastna udelezba je 15 %, kot vecina ostalih razpisov SID
banke. Razpis Les je primeren za gradnjo novih obratov ali za posodobitve obratov za
predelavo lesa in razvoj izdelkov. Razpis Turizem podpira tudi projekte na podroc¢ju turizma
s podroc¢ja namestitev, urejanja in gradnje Sportnih in kulturnih objektov, marin in letovis¢.
Financiranje nalozb in kapitalskega utrjevanja (MSP 6) in financiranje poslovanja ter
kapitalskega utrjevanja (MSP 7) sta razpisa, namenjena kapitalsko SibkejSa oziroma
podkapitalizirana, vendar imajo stopnjo kapitala Se vedno najmanj 12,5. Cilj je, da se
razbremeni denarni tok in ob zaklju¢ku odplacevanja kredita podjetje doseze 40 % stopnjo
kapitala v celotni aktivi/pasivi. SID banka nudi tudi denarna sredstva za uravnavanje tekoce
likvidnosti ter pokrivanje stroskov in izdatkov poslovnega procesa preko razpisa po imenu
MSP 8. S projektom »Zelena obveznica« SID banka podpira zelene projekte z ugodnim in
inovativnim nacinom financiranja z neposrednim dostopom do trga kapitala (Slovenska
izvozna in razvojna banka, 2019b).

Na voljo imajo tudi programe za financiranje kupcev v tujini, za povecanje konkuren¢nosti
ponudbe v tujini ali pove€anje obsega izvoza izdelkov in storitev.

Razpisi so tako namenski (npr. turizem in nalozbe) kot tudi nenamenski (npr. MSP 8).
Posebnost je, da nimajo predvidenega roka oddaje, temve¢ so odprti do porabe sredstev.
Nekateri razpisi SID banke prepovedujejo udelezbo samostojnim podjetnikom ter ostalim
subjektom, ki niso podjetja. Izbrano podjetje A bi se lahko prijavilo na razpis Nalozbe 1,
vendar bi se morali zadolZiti po vis§ji obrestni meri. Obrestno mero pri vecini razpisov doloci
krediti odbor SID banke po individualnem pregledu poslovanja podjetja, bonitetne ocene ter
kakovosti zavarovanja. Navadno je razpon med 0,6 % do 2 %. Glede zavarovanja so zelo
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prilagodljivi. Navadno je pri drugih razpisovalcih lahko zavarovanje le nepremicnina,
premicnina in osebno porostvo, tu pa se lahko zastavijo tudi zaloge in terjatve, brez zastave
nepremicnine ali premicnine.

1.3.4  Slovenski regionalno razvojni sklad

Glavna namen sklada je zmanjSevanje razlik v razvitosti regij in zagotavljanje trajnostnega
razvoja podezelja. Poleg podjetniskih razpisov razpisujejo tudi kmetijske razpise, na katere
se lahko prijavijo nosilci kmetijske dejavnosti in podjetja z registrirano A-dejavnostjo. Sklad
dodeljuje sredstva preko javnih razpisov in neposredno na osnovi sklepa Vlade RS. Posojila
dodeljuje kot posojila, kapitalske vlozke, garancijske sheme, jamstva in kot nepovratna
sredstva. Sredstva so namenska, dodeljene spodbude sklada morajo biti porabljene skladno
z namenom njihove dodelitve.

Na podrocju kmetijstva so za kmetijska gospodarstva, ki so organizirana kot pravna oseba,
podjetnike posameznike in kmetije, ki se uvrs¢ajo med MSP, vsako leto odprti razpisi za
primarno pridelavo, predelavo in trzenje ter gozdarstvo. Vsebina razpisov in dokumentacija
je za vse tri tipe upravicencev enaka in cilj je spodbujanje razvoja kmetijstva in podezelja z
zmanjsanjem brezposelnosti, zmanj$evanjem stroS§kov ter izboljsanjem okolja.

Na podrocju podjetniStva je bil zanimiv javni razpis za ugodna razvojna posojila zacetim
podjetniskim projektom na problemskih obmo¢jih z visoko brezposelnostjo in obmejnih
problemskih obmoc¢jih v RS — BP2, na katerega smo prijavili izbrano podjetje A. Na podlagi
tega razpisa bo pripravljena finan¢na analiza in opis klju¢nih kazalnikov.

Predmet razpisa je dodeljevanje ugodnih razvojnih posojil z nizko obrestno mero podjetjem
na problemskih obmocjih z visoko brezposelnostjo in obmejnih problemskih obmo¢jih v RS
povezanih z vzpostavitvijo nove poslovne enote, razsiritvijo zmogljivosti obstojece poslovne
enote, diverzifikacijo proizvodnje ali storitev poslovne enote na proizvode in storitve, ki jih
na upravi¢enem obmoc¢ju poslovna enota prej ni proizvajala oziroma izvajala, ali pa jih je
bistveno spremenila. Skupna visina razpisanih ugodnih razvojnih posojil za projekte je
9.911.226,59 EUR (Javni sklad republike Slovenije za regionalni razvoj in razvoj podezelja,
2018).

Sredstva so porazdeljena po obmoc¢jih Maribor s SirSo okolico, Poklopje, Hrastnik, Radece,
Trbovlje, Pomurje ter obmejnih problemskih obmodcjih. Za problemska obmocja je
namenjenih tudi najvec¢ sredstev.

UpraviCenci razpisa so gospodarske druzbe, samostojni posamezniki in zadruge.
Upravicenec mora imeti ob prijavi delez kapitala v obveznostih do virov sredstev vec¢ kot 15
%, bonitetno oceno na podlagi aplikacije Ebonitete 5 ali ve¢ (vi§ja kot je ocena, boljse je
poslovanje podjetja), prepovedane so glavne dejavnosti A, sektor ribistva in akvakulture,
ladjedelstva in premogovnistva.
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Podjetje ob prijavi ne sme biti v tezavah, v postopku prisilne poravnave, stecaja ali
likvidacije, imeti mora pozitiven denarni tok skozi vsa leta investicije (razen v tistem letu,
ko je investicija izvedena), projekt ne sme biti ekolosko sporen, investicija pa ne sme biti ze
zaceta. Kot znak, da je projekt zacet, se Steje vsak zavezujo¢ dokument, na primer pogodba,
prejeti racun, placilo avansa itd.

Razpis je zanimiv, ker je fiksna letna obrestna mera izjemno nizka, znasa namre¢ le 0,01 %
letno. Skupna doba posojila je 10 let, od tega lahko upravicenec zaprosi za kar 2 leti
moratorija, ki je vkljucen v odplacilno dobo posojila. Drugih stro§kov odobritve kredita ni.
Kljub nizki obrestni meri je tudi zavarovanje zelo ugodno. Pri bonitetni oceni 5-7 se kot
zavarovanje prilozi 5 bianco menic in izpisek Geodetske uprave RS (v nadaljevanju GURS),
ki izkazuje vrednost katerekoli nepremic¢nine vsaj v visini 50 % zaprosenih sredstev, zastavi
pa se tudi premi¢nina oziroma nepremicnina, ki je predmet investicije v razmerju 1:1. Pri
boniteti 8 ali ve¢ pa lahko upravic¢enec celo izbira zavarovanje na podlagi lastnih preferenc
in sicer 5 bianco menic in GURS izpisek nepremi¢nine v visini 50 % zaprosenih sredstev ali
zastava premicnine oziroma nepremicnin, ki je predmet investicije v razmerju 1:1, v kolikor
subjekt ne razpolaga z nobeno nepremicnino. Razpis je participativen, lastna udelezba mora
biti vsaj 25 % investicije (Javni sklad republike Slovenije za regionalni razvoj in razvoj
podezelja, 2018).

1.3.5 Povzetek primerjave opisanih razpisov

Zaradi lazje preglednosti opisanih razpisov po izbranih kriterijih so klju¢ni predstavljeni v
spodnji tabeli. V tabeli najdemo vse podatke o izbranih razpisih in jih tako lazje primerjamo
med seboj.
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Tabela 1: Pregled izbranih razpisov po kriterijih

Kriteriji Ostalo
Povratna ali Rocnost
nepovratna Obrestna mera v | financiranja v
Razpisovalec Razpis Zasledovalni interes Delitev po vsebini | sredstva Participativnost v % Nivo objave % letih
SPS P1 + Splo$ni Namenski Povratna 20 Nacionalni 0,9 + EOM 10
Povecanje pridelave
domacih kmetijskih Del, za katerega ne
MKGP Predelava 4.2. proizvodov Namenski Nepovratna prejmemo subvencije Nacionalni / /
Dolo¢i SID banka
SID banka Nalozbe 1 Splosni Namenski Povratna 15 Nacionalni (med 0,6 in 2) 15
Sodeljevanje ugodnih
razvojnih posojil z
nizko obrestno mero
podjetjem na
problemskih obmo¢jih
z visoko
brezposelnostjo in
obmejnih problemskih
SRRS BP-2 obmoc¢jih v RS Namenski Povratna 25 Nacionalni 0,01 fiksna 10

Vir: lastno delo.
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1.4 Prednosti in slabosti financiranja preko javnih razpisov

Glede na svoje dosedanje izkus$nje s pripravo razpisov bom v nadaljevanju nastela in opisala
nekaj zaznanih najpomembnejsih prednosti in slabosti.

1.4.1 Prednosti

V tem podpoglavju najdemo 8 prednosti razpisov, ki sem jih skozi proces prijave opazila z
vidika podjetja ter na podlagi mnenja strank, s katerimi delam.

a) Razli¢en in obsezen izbor razpisov

Namen evropskih sredstev je gospodarski napredek in boljsa konkurenénost drzav, ki ju
prinasa dobro poslovanje mikro, malih in srednjih podjetij, zadrug, nevladnih organizacij,
ob¢in in posameznikov. Prav ta obseznost je prednost, saj ob rednem spremljanju objav
razpisov skoraj zagotovo najdemo primernega za prijavo. Denar se lahko ¢rpa neposredno
preko subvencij (nepovratna sredstva) ali posredno preko kreditov s subvencionirano
obrestno mero.

b) Visina sredstev

V shemi 2014-2020 je na Sloveniji na voljo 3.225 milijard EUR sredstev. Slovenija je
razdeljena na vzhodno in zahodno regijo. Vzhodni, manj razviti, je namenjenega ve¢ denarja,
kar 1,305 milijarde EUR, bolj razviti zahodni pa 849 milijonov EUR. 914 milijonov iz
Kohezijskega sklada pa je na voljo za obe regiji. 1z podatkov vidimo, da je na voljo ogromno
sredstev (Sluzba vlade za razvoj in evropsko kohezijsko politiko, 2014).

c) Informiranost

V vsaki €lanici EU so na voljo informacijske tocke, ki neposredno in preko spletnih strani
obvescajo posameznike o novih razpisih. Tako so na voljo vsaki drzavi ¢lanici popolne
informacije o razpisih in prijavah v domacem jeziku.

d) Natan¢ne opredelitve ciljev

V vsakem razpisu so podrobno in natan¢no navedeni cilji, ki jih s tem razpisom zasleduje
EU, kar olajsa delo posamezniku, ki se zeli prijaviti na razpis, da le ta to¢no ve, ali je razpis
primeren za prijavitelja in projekt, ki ga zeli implementirati s sredstvi razpisa. Tako lahko
prihrani ¢as in stroske priprave dokumentacije za financiranje in izvedbo projekta, do
katerega sploh ne bi bil upravi¢en (Smitek in drugi, 2015, str. 57).
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e) Zalaganje sredstev

Ker je sistem c¢rpanja kompleksen in ve¢ fazni (mora namre¢ cez tri postopke,
pripravljalnega, izvedbenega in raCunovodskega) RS upravicencem namesto evropskega
sklada takoj po odobritvi izplaca sredstva in tako omogoci takojsnje financiranje projekta.

) Veliko spodbud je namenjenih mikro, malim in srednjim podjetjem

Veliko sredstev je namenjenim MSP, ki imajo velik doprinos k gospodarski rasti. Se posebno
so v pomo¢ sredstva za start-upe, Ki navadno tezje dobijo podporo banke za financiranje ter
za podjetja, ki delujejo v slabSe razvitih regijah Slovenije in jim nepovratna sredstva ali
ugodno financiranje omogoc¢a ve¢jo konkuren¢nost med ostalimi subjekti, ki poslujejo v
razvitih regijah z na primer boljSo infrastrukturo, ki omogoca lazji, hitrejsi in cenej$i dostop
do kupcev.

g) Pomo¢ prijaviteljem

Nekateri skladi organizirajo predavanja, kjer posameznike brezpla¢no izobrazijo o tem, kako
naj napisejo poslovni naért, kaksni so postopki za oddajo vloge itd. Nudijo tudi izbrane
mentorje, ki jih razpise sklad, da prijaviteljem pomagajo skozi celoten proces. Mentorji so
sicer placljivi, vendar lahko veliko pripomorejo k izdelavi poslovnega nacrta, ki ima vecji
potencial za odobritev.

h) Prihranki denarja

Financiranje preko javnih razpisov je ugodnejse kot zadolzevanje preko banke, saj razpisi
nudijo niZjo obrestno mero, daljSe ¢asovno obdobje za odplacevanje kredita, moratorije
(nekateri celo do polovice celotne odplacilne dobe kredita), ugodno zavarovanje, v primeru
nepovratnih sredstev pa sredstev ni potrebno vracati. Pri posojilih preko javnih razpisov ni
stroSkov odobritve financiranja. Upravicenec lahko pridobi konkuren¢no prednost, poveca
obseg kapacitet in pridobi nepovratna sredstva za investicijo, kar mu olajSa poslovanje ter
ima Se vecji vpliv na gospodarsko blaginjo. Nepovratna sredstva veliko pripomorejo tudi na
podrocju start-upov, ki financiranja za svoje ideje mogoce iz drugih virov ne bi mogli
pridobiti. Primer takSnega razpisa je P2, ki ga razpisuje SPS, v okviru katerega podjetje
pridobi do 54.000,00 EUR nepovratnih sredstev kot spodbudo za zagon inovativnega
podjetja (Javni sklad republike Slovenije za podjetnistvo, 2019c).

1.4.2 Slabosti

Kot vsaka stvar, imajo razpisi poleg prednosti tudi slabosti. V nadaljevanju je nastetih nekaj
slabosti, ki jih navadno opazim pri prijavah na ve€ino razpisov, oziroma nad katerimi se
stranke pritozujejo.
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a) Neprilagodljivost

Prijavitelj mora pred zacetkom projekta ze izdelati in pridobiti vso potrebno dokumentacijo,
pripraviti poslovni na¢rt z dodelano idejo oziroma natancno opredelitvijo investicije in
finan¢no prilogo z napovedjo gibanja poslovanja do konca ekonomske dobe investicije.
Kasnejse spremembe niso dopustne oziroma jih mora odobriti ministrstvo, kar je nelagodno,
saj Sele ob implementaciji projekta vidimo, kako se bodo okolis¢ine spreminjale (Smitek in
drugi, 2015, str. 57). Nekateri razpisi imajo tudi pogoj, da se morajo finan¢ne projekcije in
napovedi o zaposlovanju dejansko uresniciti ter mora upravi¢enec porocati o njih Se nekaj
let po zakljucku investicije. V primeru nepovratnih sredstev lahko pride ob neizpolnjevanju
pogojev in zavez do razdora pogodbe in mora upravicenec sredstva vrniti.

b) Porocanja

EU hoce imeti nadzor nad porabo sredstev, zato morajo upravi¢enci do konca dobe
investicije redno porocati o investiciji, o poslovanju podjetja in o rezultatih, ki so jih dosegli.
To predstavlja veliko administrativnega dela, izgubo ¢asa in denarja, saj mora upravi¢enec
za pomo¢ pri pripravi analiticnih podatkov velikokrat zaprositi racunovodstvo, ki pa
pripravo podatkov zara¢una (Smitek in drugi, 2015, str. 58).

c) Postopek izbire

Prijav na razpise je veliko, pregledovalci pa za¢nejo z odpiranjem vlog po kon¢nem datumu
za oddajo. Po pregledu vseh vlog sledijo dopolnitve, za katere morajo imeti upravi¢enci na
voljo dovolj ¢asa, da jih oddajo, kar ponovno podaljsa ¢as odlocanja. V¢asih traja tudi vec
mesecev, da pride do podpisa pogodbe v primeru pozitivnega sklepa. Investicija se sicer
lahko za¢ne izvajati naslednji dan po oddaji vloge, vendar, kot recimo v naSem primeru,
upravicenec ne bo mogel izpeljati investicije brez odobritve vloge, saj mu banka ne bi
zagotovila tako visokega posojila po taksnih ugodnih pogojih, ki jih zagotavlja sklad, zato
mora s pri¢etkom investicije dejansko pocakati na sklep o odobritvi.

d) Selektivnost

Ob veliki koli¢ini vlog je seveda tudi selekcija vecja. Kljucno je, da se odda vse dokumente
ze takoj ob vlogi, le ta pa naj bo pravilno in natan¢no izpolnjena. Veliko pripomorejo razni
neobvezujo¢i dokumenti, potrdila in certifikati, ki prinaSajo dodatne toc¢ke na razpisu. Vec
tock kot ima prijavitelj, vecja je verjetnost, da bo na razpisu izbran.

e) Priprava dokumentacije

Razpisna dokumentacija je zahteven in kompleksen pravni dokument, ki posledi¢no zahteva
temeljito in vecCkratno branje. Med izpolnjevanjem vloge za prijavo je potrebno pri
oblikovanju vsebine izhajati iz razpisa. Najbolje je takoj po branju priceti z zbiranjem
dokumentov, naroanjem certifikatov, pripravo poslovnega nacrta in finan¢ne projekcije.
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f) Razkrivanje poslovnih skrivnosti in visoki stroski priprave

Navadno podjetniki s pripravo poslovnega nacrta in finan¢nih projekcij nimajo izkuSen;j in
znanja, zato za pomoc¢ najamejo svetovalce, ki pripravijo celotno dokumentacijo in oddajo
vlogo v njihovem imenu. To pomeni, da morajo z njimi deliti vse poslovne skrivnosti, nacrte
za izdelke lastnega razvoja itd., vse to pa pomeni tudi stros$ek za podjetje, saj priprava
obsezne dokumentacije ni poceni. Za oddajanje nekaterih vlog mora biti posameznik
registriran tudi na spletni strani sklada, ki ga razpisuje.

g) Rigidnost

Nekateri sistemi za oddajanje vlog in zahtevkov so kompleksni in zahtevajo predhodna
izobrazevanja, kot na primer e-MA. V tak$nih primerih je najbolj enostavno najeti zunanje
izvajalce, ki oddajo vlogo namesto prijavitelja. Paziti moramo, da ob oddaji vloge prilozimo
vse zahtevane dokumente iz razpisa, saj je drugace prijava zavrnjena ze v fazi pregledovanja.

1.4.3 Povzetek prednosti in slabosti

Glede na zgoraj opisane prednosti in slabosti pridemo do spoznanja, da je pridobivanje
sredstev preko javnih razpisov obsezno in kompleksno delo. Razpisi nam omogocajo
nepovratna in ugodna povratna sredstva za podjetja, ki so inovativna, na trgu izstopajo in so
tvegana za financiranje preko konvencionalnih posojilodajalcev. Omogocajo financiranja
podjetjem s slabo kapitalsko strukturo ter podjetjem, ki delujejo na problemskih obmocjih
in se posledi¢no slabse razvijajo, kar prinasa koristi podjetjem in navsezadnje tudi celotnemu
gospodarstvu. V kolikor za konkretno podjetje obstaja javni razpis, je smiselno, da se
sredstva, ki so na voljo, izkoristijo. Kljub obseznosti priprave dokumentacije, sprotnemu
poro¢anju in morebitnim stroskom, ki jih priprava razpisov prinasa, so posojila Se vedno
ugodnejSa od konvencionalnih posojil, v primeru pridobitve nepovratnih sredstev pa so Cas
priprave in stroski v primeru s koristi zanemarljivi.

1.5 Prijava na razpise

15.1 Upravicenci

V tem podpoglavju bom opisala kdo se lahko prijavi in kakSne so omejitve. Sledi Se postopek
prijave ter sama vsebina posameznih delov dokumentacije, ki so klju¢ni ob oddaji.

Na razpisu lahko po noveli ZPOP-1 kandidirajo vse pravne in fizi¢ne osebe, ki se ukvarjajo
s gospodarsko dejavnostjo, ne glede na njihovo pravno obliko. Namen novele je vkljucenost
vseh, ki opravljajo gospodarsko dejavnost, tudi zadrug in fizi¢nih oseb, ki opravljajo
samostojno dejavnost. Na ne-podjetniskem podrocju lahko kandidirajo tudi drustva, zavodi,
samoupravne lokalne skupnosti, ob¢ine ali celo drzava.
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Pogoj za prijavo je, da je podjetje Ze ustanovljeno ter ima sedez v RS. Sredstva so velikokrat
na voljo le za MSP, izlo¢i pa se financiranja velikih podjetij. Kot MSP so opredeljeni
naslednji tipi podjetij po ZPOP-1:

e mikro podjetje je tisto, ki ima manj kot 10 zaposlenih, letni promet oziroma bilan¢na
vsota pa ne presega 2 milijona EUR, v zadnjih dveh od treh poslovnih let,

e malo podjetje je opredeljeno kot podjetje z manj kot 50 zaposlenimi, letni promet
oziroma letna bilan¢na vsota pa ne sme presegati 10 milijonov EUR, v zadnjih dveh od
treh poslovnih let,

e v srednjem podjetju Stevilo zaposlenih ne presega 250, letni promet je manjsi od 50
milijonov EUR oziroma je letna bilan¢na vsota manj kot 43 milijonov EUR, v zadnjih
dveh od treh poslovnih let.

Da bi se preprecilo nezakonito izrabljanje evropskih sredstev je pogoj, da ima subjekt, ki se
prijavlja na razpis vsaj eno zaposleno osebo za nedolo¢en ¢as oziroma v primeru s.p.-ja, da
nosilec dejavnosti placuje polne prispevke, v kolikor nima drugih zaposlenih.

Navadno so iz vseh razpisov izloceni subjekti, ki imajo neporavnane obveznosti do drzave,
zato je na vec€ini razpisov pogoj priloziti potrdilo Finan¢ne Uprave Republike Slovenije o
poravnanih obveznostih.

Izloceni so tudi subjekti, ki so insolventni, v tezavah, v postopku likvidacije, prisilne
poravnave ali steCaja. Na ta naCin se prepreci, da sredstva pridobijo subjekti, ki projektov ne
bi uspeli izpeljati, sredstev ne bi porabili za namene razpisa ali v primeru posojila ne bi bili
kreditno sposobni vracanja. V vsakem objavljenem razpisu so predpisani tudi podrobne;jsi
pogoji za prijavo doti¢nega razpisa, zato je za prijavitelja pomembno, da jih pred zacetkom
priprave dokumentacije prebere in preveri, ali jih izpolnjuje.

Podjetja se morajo drzati tudi tega, da ne presezejo praga »de minimis«. De minimis so
pomoci, ki zaradi svoje viSine ne izkrivljajo ali ogroZajo konkurence. Splo$ni prag pomoci
je 200.000,00 EUR za posamezno podjetje v ¢asovnem obdobju treh let. Omenjeni znesek
se zniza na vrednost 100.000,00 EUR za podjetja, ki delujejo v komercialnem cestnem
tovornem prevozu, pomo¢ pa ni upraviéena za nabavo vozil za cestni prevoz tovora
(Ministrstvo za finance, 2019).

1.5.2 Postopek prijave

Najprej mora imeti prijavitelj razvito idejo za projekt, ki bi jo zelel financirati. Ko je ideja
zasnovana, se lahko seznani s potencialnimi razpisi, na katere se lahko prijavi. V kolikor se
projekt ne ujema z razpisom, lahko idejo prilagodi. Bistvo je, da je projekt poseben in da
ustreza ciljem evropske politike. V prijavni dokumentaciji mora biti cilj jasno definiran, zato
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je pomembno da natan¢no preberemo razpis in ugotovimo, ali prijavitelj ustreza kriterijem
za prijavo (Smitek in drugi, 2015, str. 74).

Projekt je bolj podrobno opisan v poslovnem nacrtu, vendar je zelo pomembno, da ga
pravilno opredelimo tudi v vlogi, saj je to dokument, ki ga ocenjevalci pri razvr§¢anju
prejetih vlog najprej pregledajo. Dokumente se vedno prilaga v slovenskem jeziku. V kolikor
imamo na primer predracun tujega dobavitelja, ga moramo prevesti. Nekateri razpisi
zahtevajo uraden prevod, drugi pa le kratek neuraden povzetek. Vloge imajo praviloma rok
oddaje na doloc¢en dan do 23:59 ure v fizi¢ni obliki, nekatere pa tudi v elektroni obliki ali le
v elektronski obliki. Priporocljivo je, da se vloge odda pred zadnjim dnem, saj se lahko e-
sistem zadnji dan zaradi velikega navala porusi. Prijavitelj se ne more z istim projektom
prijaviti na ve¢ razpisov, kar izhaja iz dejstva, da EU ne financira istega projekta dvakrat.
Razpisi zasledujejo vsak svoj cilj in ¢e se dolocen projekt sklada z enim ciljem, se zagotovo
ne bo skladal tudi s ciljem razpisa, ki zasleduje popolnoma nasprotne vidike kot prvotni.
Kombinirajo pa se lahko nepovratna sredstva in posojila. Podjetje se na primer prijavi na
razpis za nepovratna sredstva za gradnjo nove hale in v primeru odobritve bo podjetje
potrebovalo financiranje za ostala sredstva, da lahko izpelje projekt.

1.5.3 Vsebina prijave

Vecina prijav je sestavljena iz naslednjih dokumentov: vloga, poslovni nacrt, finan¢na
struktura in upraviceni stroski, financni nacrt, projekcije za prihodnje poslovanje ter priloge.

a) Vloga

Prijavitelj v vlogi navede svoje podatke (ime, naslov, odgovorna oseba, sedez itd.), predstavi
svoj projekt, ga podpre s konkretnimi Stevilkami in navede zakaj potrebuje sredstva. V vlogi
se predstavi izboljSanje stanja in cilje, ki jih bo prijavitelj dosegel, le ti pa morajo biti v
skladu s cilji razpisa. Obrazec vsebuje navodila koliko besed je predvidenih v posameznem
opisu in kaj to€no Zeli komisija, da prijavitelj opredeli. K obrazcu so prilozena navodila za
ocenjevanje vloge, zato je pomembno, da se jih uposteva. Ko v vlogi navajamo aktivnosti,
ki bodo izvedene pri uresni¢itvi cilja, moramo biti pozorni, da bomo le te res izvedli. Ce
navajamo, kako bomo pripomogli k okoljski u¢inkovitosti in novim zaposlitvam, moramo v
vedini razpisov te cilje dejansko doseéi. Ce se cilji ne doseZejo, nas lahko pozovejo k
vracanju sredstev.

b) Poslovni naért

V poslovnem nacrtu predstavimo svoje poslovanje vse od ustanovitve naprej. Izpostavimo
predvsem klju¢ne prelomnice v naSem poslovanju, opis nasih kupcev in dobaviteljev
(priporoceno je trditve utemeljiti s pogodbami ali pismi o nameri poslovanja), opis
konkurence, SWOT analizo, trzno analizo z vkljucenimi statistiénimi podatki drzav v katerih
poslujemo ali imamo namen poslovati, analizo prodajnih poti, oglasevanja, opis investicij in
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razvoja, plan izvedbe investicije, Casovni potek projekta, predstavitev ekipe, ki bo delala na
projektu, koliko bo novih zaposlitev, opis prodaje in opis finan¢nega poslovanja (kapital,
obveznosti do virov sredstev, zaloge, terjatve do kupcev, obveznosti do dobaviteljev). Pri
pisanju pazimo, da dobro predstavimo celotno idejo ter da se stvari smiselno povezujejo med
seboj.

¢) Financna struktura in upraviceni stroski

V finan¢ni strukturi so navedeni vsi predmeti investicije s pripisanimi koli¢inami in cenami.
V strukturi navedemo koliko bo lastnih sredstev in koliko bo financiranja oziroma deleza
nepovratnih sredstev tako v EUR, kot tudi v %, saj je v nekaterih razpisih pogoj lastna
udelezba v dolo¢enem odstotku (npr. vsaj 20 % v razpisih, ki jih razpisuje SPS). V primerih,
ko se potegujemo za nepovratna sredstva, pa moramo navadno priloziti izjavo banke o zaprti
finan¢ni strukturi, kjer banka izjavi, da bo zagotovila financiranje preostalega deleze
projekta.

V razpisih je doloceno, kateri stroski projekta se bodo smeli kriti iz sredstev sklada in kateri
ne. Podatke o upravicenih stroskih je potrebno pridobiti preden sestavimo finan¢ni nacrt, da
zaprosimo le za sredstva, do katerih smo upraviéeni (Smitek in drugi, 2015, str. 144).

d) Finan¢ni nacrt in projekcije za prihodnje poslovanje

V finan¢nem nacrtu prikazemo poslovanje preteklih dveh let, tekoce poslovanje ter bodoce
poslovanje, ki mora biti prikazano vsaj za toliko let, kolikor je ekonomska doba investicije
oziroma do konca odplacevanja posojila. To lahko pomeni, da moramo pripraviti projekcije
tudi do 15 let naprej. NajpogostejSe so projekcije za 5 do 10 let v prihodnost. V nekaterih
primerih razpisovalci Ze vkljucijo finan¢ni nacrt med priloge in ga moramo le izpolniti, v
vecini primerov pa so navedene le smernice, kaj vse mora finan¢ni naért zajemati in
prikazovati, model pa moramo izdelati sami. V primerih, ko zaproSamo za nepovratna
sredstva, so modeli zelo kompleksi in dolgi. TakSen model je zahtevan tudi v primeru
razpisa, na katerega prijavljamo izbrano podjetja, BP2. Prikazovati mora projekcije
poslovanja brez in z investicijo, denarne tokove, tocko preloma, notranjo stopnja donosa (v
nekaterih primerih se ta kazalnik ocenjuje z dodatnimi tockami), dobo povracila, neto
sedanjo vrednost in ostale pomembne kazalnike za ugotavljanje vpliva investicije na
poslovanje.

e) Priloge

Priloge so del, ki ne spadajo neposredno v prijavo. Zahteve po prilogah se seveda zelo
razlikujejo, nekaj primerov je naStetih v nadaljevanju: gradbeno in uporabno dovoljenje,
certifikati, izkazi, pogodbe, pisma o nameri, slike in skice izdelkov, predracuni itd.
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1.6 Po odobritvi

Kljub temu, da je priprava dokumentacije za prijavo na razpis eden izmed najpomembnejsih
in morda najzahtevnejsih opravil pri ¢rpanju evropskih sredstev, pa se delo z izpolnjevanjem
obrazcev in drugih zahtev birokracije na tej toc¢ki ne konca. Dodeljena sredstva in njihovo
¢rpanje spremlja EK, ki izvrSuje nadzor nad izvajanjem projekta. Pregled poteka na podlagi
naklju¢no izbranega vzorca. Pri javnih narocilih so pod drobnogled na primer postavljene
nepravilnosti pri objavi, kot so nepravilna objava meril, diskriminatornost meril ali tehni¢nih
specifikacij, nepravilnosti pri postopkih izbora, na primer netransparentnost ocenjevanja
ponudnikov, ra¢unske napake, nepravilnosti pri sklepanju pogodb in aneksov itd. (Smitek in
drugi, 2015, str. 83). Pri upravicencih se preverja predvsem verodostojnost predlozenih
dokumentov (npr. glede upravi¢enih stroskov) in spostovanje pogodbenih ter zakonskih
dolocil. Upravicenec mora porocati skladu z rednimi porocili, preko katerih sklad nadzoruje
potek projekta in lahko preveri ali se uresnicujejo cilji, ki jih je projekt zasledoval. Porocila
morajo biti popolna, tocna in pravocasno poslana, v njih pa navedeni konkretni podatki, kar
pomeni, da ni dovolj, da navedemo, da je projekt pripomogel k manjsi brezposelnosti, ampak
je potrebno napisati koliko ljudi smo dejansko zaposlili. Prijavitelj mora vso razpisno
dokumentacijo zaradi kasnejsih revizij hraniti toliko Casa, kolikor je dolo¢eno v pogodbi
(Smitek in drugi, 2015, str. 152).

2 METODOLOSKI PRISTOPI ZA OVREDNOTENJE
INVESTICIJSKEGA PROJEKTA

V tem poglavju bomo spoznali klju¢ne kazalnike, ki jih uporabljamo za ugotavljanje
ekonomske upravicenosti projekta. Kljuéni kazalniki za odlocanje so neto sedanja vrednost
(v nadaljevanju NSV), notranja stopnja donosa (ang. internal rate of return, v nadaljevanju
IRR), doba vracanja nalozb in koeficient donosnosti nalozb. Poleg izratunanih kazalnikov
naredimo $e analizo obcutljivosti in analizo tveganj, v Kkaterih so povzete kriti¢ne tocke
projekta.

2.1 Opredelitev denarnega toka

Denarni tok (ang. cash flow) predstavljajo prejemki in izdatki podjetja v dolo¢enem obdobju.
Pozitivni denarni tok je presezek prejemkov pri poslovanju nad izdatki pri poslovanju, kar
predstavlja likvidnost podjetja. Negativni denarni tok se kaze, ¢e ima npr. podjetje prenizke
marze s prodajo blaga ali storitev, ali pa se je ob napacnem €asu odlocilo za investicijo, za
katero so najeli posojilo in ga sedaj, s teko¢im poslovanjem, ni sposobno odplacevati
(Peterlin, 2005, str. 148).

Pri analiziranju nalozbenih projektov v osnovna sredstva upostevamo prosti denarni tok
(ang. free cash flow), ki vsebinsko ni enak ra¢unovodskemu dobicku. Lociti je potrebno, da
prihodki niso prejemki ter da odhodki niso izdatki. Prejemki in izdatki nastanejo po
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dejanskem prejemu gotovine oziroma po dejanskem izplacilu denarja s transakcijskega
racuna.

Amortizacijo Stejemo kot strosek in odhodek, ki pa ni izdatek in posredno vpliva na vi§ino
denarnega toka, ker placilo davka na dobicek zmanjs$uje denarni tok. Prosti denarni tok torej
predstavlja tudi dobicek iz poslovanja po davkih, ki je povecan za strosek amortizacije.
Prosti denarni tokovi ne upostevajo denarnih tokov, povezanih s financiranjem, kot so
morebitna odplacila obresti ter prejemkov in izdatkov, povezanih z glavnico ali kapitalom
(Antunovic, 1999, str. 93).

Brigham & Ehrhardt (2005, str. 390) opredelita prosti denarni tok kot vsoto denarnega toka
iz investiranja v opredmetena in neopredmetena osnovna sredstva ter neto obratna sredstva,
denarnega toka iz poslovanja, ki ga predstavljata neto dobic¢ek in amortizacija ter denarnega
toka iz ostanka vrednosti projekta (sprostitev neto obratnih sredstev in prodaja osnovnih
sredstev).

Denarni tok, ki se izratunava za namen obvladovanja likvidnosti pa je sestavljen drugace,
vkljucene so denarni tokovi, povezani s financiranjem, ni pa ostanka vrednosti projekta
(Brigham & Ehrhardt, 2005, str. 390).

2.2 Tocka preloma

Tocka preloma (v nadalejvanju TP) oziroma prag rentabilnosti prikazuje, kdaj so celotni
stroski (ang. total costs, v nadaljevanju TC) enaki celotnim prihodkom (ang. total revenues,
v nadalejvanju TR) in je dobi¢ek podjetja enak ni¢. S tocko preloma lahko preverimo, ali bo
predviden obseg poslovanja po investiciji zadoS¢al za pokritje strosSkov poslovanja in
omogocil dobi¢ek podjetja (Tajnikar, Brs¢i¢, Bukovi¢ & Ponikvar, 2004, str. 135). Za
izracun potrebujemo prodajno ceno in celotne stroske, ki so sestavljeni iz fiksnih (ang. fixed
costs, v nadaljevanju FC) in variabilnih stroskov (ang. variable costs, v nadaljevanju VVC).
FC so neodvisni od obsega poslovanja, v kolikor ostane proizvodna zmogljivost
nespremenjena. To so npr. stroSki amortizacije, najemnin in stroski dela, saj moramo delavce
kljub temu, da je obseg dela manjsi, Se vedno placati. Variabilni stroSki se spreminjajo z
obsegom proizvodnje. V projekcijah bomo predpostavili, da se VC gibljejo sorazmerno s
spremembo obsega proizvodnje. To so stroski materiala, dodatnega dela, stroski dodatnih
storitev itd., ki se pojavijo s pove¢anim obsegom poslovanja (Tajnikar, Brsci¢, Bukovi¢ &
Ponikvar, 2004, str. 94). Glede na razmerje med FC in VC lahko tudi dolo¢imo, v kaksni
panogi deluje podjetje. Delovno intenzivne panoge imajo manj fiksnih stroskov in ve¢
variabilnih, kapitalsko intenzivne pa imajo vecje fiksne stroske. Kapitalsko intenzivni
panogi se lahko ze ob manjSem povecanju prodaje zelo poveca dobicek. Cilj je, da se prodaja
poveca cez tocko preloma, to je takrat, ko prihodki presezejo stroSke in zacne podjetje
poslovati z dobickom (Hocevar, Iglicar & Zaman, 2002, str. 45).
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Izracun tocke preloma temelji na predpostavki, da so celotni prihodki enaki celotnim
stroSkom. Celotne prihodke izraCunamo tako, da prodane koli¢ine (v nadaljevanju Q)
pomnozimo s ceno proizvoda (v nadalejavnju P). Celotni stroski so vsota FC in VVC, le te pa
dobimo z zmnozkom variabilnih stroskov na enoto proizvoda (v nadaljevanju AVC) in Q
(Tajnikar, Brsc¢i¢, Bukovi¢ & Ponikvar, 2004, str. 138). Izracun prikazuje enacba (1).

PxQ=AVC*Q+FC 1)

Tocka preloma je koliénik med FC in prispevkom za kritje na enoto proizvoda (ang.
contribution margin per unit, v nadaljevanju CM). Prispevek za kritje na enoto proizvoda
nam pove, koliko zasluzi podjetje, ¢e proda proizvode po ceni, ki je visja od variabilnih
stroskov na enoto proizvoda. S prispevkom za kritje podjetje najprej pokrije fiksne stroske,
razlika, ki ostane, pa je dobic¢ek podjetja (Tajnikar, Brs¢i¢, Bukovi¢ & Ponikvar, 2004, str.
138). Tocko preloma izra¢unamo po sledeci enacbi (2):

FC FC )

TP =s—vec~cm

Tocko preloma izrazeno v Stevilu proizvodov je mogoce izraCunati le za podjetja, ki imajo
homogeno proizvodnjo (Tajnikar, Br§¢i¢, Bukovi¢ & Ponikvar, 2004, str. 138). Za podjetja,
ki imajo heterogeno proizvodnjo, jo lahko opredelimo vrednostno, po naslednji formuli, kjer
K predstavlja delez naértovanih prihodkov, ki jih omogocajo proizvodne zmogljivosti, FC
fiksne stroske, TR celotne prihodke in VC variabilne stroske. Enacba tocke preloma v Stevilu
proizvodov je sledeca (4):

FC 3)

K=gr—ve

2.3 Metode za oceno ekonomske upravicenosti investicije

Loc¢imo dinamicne in staticne metode za ocenjevanje ekonomske upravicenosti investicije.
Stati¢ne metode ne upostevajo vrednosti denarja v Casu, dinami¢ne metode pa, zato so z
vidika ocenjevanja slednje pomembnejse (Pucko & Rozman, 1993, str. 306-307).

2.3.1 Stati¢ne metode

Stati¢ne metode so tri: raCunovodska stopnja donosa, doba povracila in diskontirana doba
povracila (Pu¢ko & Rozman, 1993, str. 306-307).
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a) Racunovodska stopnja donosa (ang. accounting rate of return, v nadaljevanju ARR)

Izracuna se po naslednji enacbi:

DONOS 4)

ARR = < e STV A

Donos je vsota Cistega dobicka in amortizacije, sredstva pa predstavljajo investicijski vlozek.

Racunovodska stopnja donosa je preprosta za razumevanje in ocenjuje investicijo s stalis¢a
dobickonosnosti, zaradi ¢esar je v praksi najpogostejSe uporabljena. Slabosti sta, da vrednost
temelji na racunovodskem dobicku in ne realnem denarnem toku ter da ne uposteva vrednosti
denarja v ¢asu (Lumby, 1994, str. 43).

b) Doba povracila

Pove nam, v kolik§nem ¢asu se nam bo investicija povrnila. Osnova za izracun so denarni
tokovi. Prednost je, da omogoca hiter in preprost izracun ¢asa odplacila nalozbe in denarnih
tokov skozi celoten Cas projekta. Odlo¢imo se za tistega, ki ima najkrajSo dobo povracila
(Lumby, 1994, str. 45). Slabosti sta, da ne uposSteva casovne vrednosti denarja in zivljenjske
dobe projekta (ne uposteva denarnih tokov po izteku dobe povradila) ter, da uposteva le
denarne tokove v Casu investicije, kar nas lahko odvrne od investicije z visokimi zacetnimi
vlaganji in bolj$imi donosi $ele v kasnejSem obdobju (Brigham & Ehrhardt, 2005, str. 347).

Dobo povracila v letih izracunamo tako, da sestejemo leta pred polnim pokritjem in koli¢nik
med nepovrnjenim delom investicijskega izdatka na zacetku leta ter medletnim denarnim
tokom v letu pokritja.

c) Diskontirana doba povracila

Razlika med dobo povracila in diskontirano dobo povracila je, da slednja pricakovane
donose diskontira za stroske financiranja. Obe metodi pokazeta, kako hitro bomo odplacali
investicijo in za koliko let je potrebno narediti projekcije. Zaradi negotovosti v prihodnosti
velja, da krajsi ¢as odplacila pomeni manj tvegano nalozbo (Brigham & Ehrhardt, 2005, str.
347).

2.3.2 Dinamic¢ne metode

Prednost dinami¢nih metod je, da upostevajo vrednost denarja v Casu. Diskontiranje je
postopek za pretvarjanje prihodnjih denarnih vrednosti v primerljivo sedanjo vrednost s
pomocjo diskontne stopnje. Diskontna stopnja je letna odstotna mera, po kateri se sedanja
vrednost denarne enote zmanjSuje s ¢asom in izraZza ovrednotenje prihodnjih stroskov ter
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koristi v primerjavi s sedanjimi. Povedano drugace, kaze oportunitetno ceno denarja, tj.
prikaze vi§ino nadomestila, ki ga delezniki zahtevajo, da se odrecejo porabi danes.

Pri navadnem financiranju je zaradi razli¢nih virov financiranja potrebno izracunati tehtano
povpre¢je stroskov financiranja, po davkih (ang. weighted average cost of capital, v
nadaljevanju WACC) (Brigham & Ehrhardt, 2005, str. 307-322).

Pri financiranju preko javnih razpisov je obi¢ajno zahtevana analiza stroSkov in koristi (ang.
cost — benefit analysis, v nadaljevanju CB) in uporaba s strani financerja dolo¢ene diskontne
stopnje za preracun bodocih donosov in stroskov na sedanjo vrednost. V kolikor bi lahko
prijavitelji sami dolocili diskontno stopnjo, bi se od vloge do vloge razlikovala in ne bi ve¢
omogocala enakega obravnavanja projektov prijaviteljev.

Te dolocene diskontne stopnje se sicer prilagajajo trendom finan¢nih donosov na kapitalskih
trgih. EK je pred desetletjem za izra¢un upravicenosti posameznih infrastrukturnih projektov
predpisala 7 % diskontno stopnjo. Ko so donosi na drzavne obveznice v zadnjih desetih letih
po zacetku financne krize drasticno upadli, je leta 2014 EK predlagala nizje diskontne
stopnje v CB analizah projektov, ki se prijavljajo za sofinanciranje iz evropskih strukturnih
skladov. Predlagana je 4 % diskontna stopnja v finan¢ni analizi in 5 % v ekonomski analizi.
Slednje seveda pomeni, da se mo¢no poveca donosnost vseh infrastrukturnih projektov
(Damijan, 2017). Pri finan¢ni analizi izbranega podjetja A bom zato uporabila 4 % diskontno
stopnjo.

V nadaljevanju so naStete in opisane dinamicne metode vrednotenja:
a) Neto sedanja vrednost

Metoda neto sedanje vrednosti (ang. net present value, v nadaljevanju NPV) temelji na
diskontiranih denarnih tokovih (Brigham & Ehrhardt, 2005, str. 349). Projekt je ekonomsko
upravicen, ¢e je NPV vecji od ni¢, kar pomeni, da je denarni tok v casovnem obdobju vedji,
kot je bilo zanj potrebnega kapitala. I1zdatek za investicijo v prvem letu se Steje kot negativni
denarni tok. Neto sedanja vrednot je izraCunana po sledeci enacbi, kjer je doba investicije
oznacena z n, ¢as je oznacen s t, denarni tokovi s CF, tehtano povprecje stroskov kapitala pa
z WACC (Berk in drugi, 2006, str. 98):

NPV = ¥+ CF/(1+WACC)' ©)
b) Notranja stopnja donosa

Notranja stopnja donosa je definirana kot diskontna stopnja, pri kateri neto sedanja vrednost
znaSa 0. Vi§ji kot je IRR, uspeSnejsa je investicija, vsekakor pa mora biti IRR vi§ji od
uporabljene diskontne stopnje (Brigham & Ehrhardt, 2005, str. 351). Pri javnih razpisih je
navadno IRR tockovana - vi§ja kot je IRR, ve¢ tock pridobi podjetje, vendar obi¢ajno IRR
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ne sme presegati 20 %. Omejitev je postavljena zato, ker ¢e je IRR visja od 20 %, to pomeni,
da je investicija ze sama po sebi dovolj donosna in za izvedbo ne potrebuje evropskih
sredstev ali ugodnejSe obrestne mere za financiranje (Ministrstvo za kmetijstvo, gozdarstvo
in prehrano, 2019b, str. 11). Zapis enacbe je:

CFt

— — n P
NPV =0 = Zt=0* ((1+1RR)t)

(6)

c) Popravljena notranja stopnja donosa

Popravljena notranja stopnja donosa odpravlja pomanjkljivosti IRR, vendar je Se vedno
praviloma slabSa od uporabe neto sedanje vrednosti, ker ne pokaze dejanske trzne vrednosti
podjetja, ko se investicija zaklju¢i (Mramor, 1998, str. 7). Popravljena notranja stopnja
donosa odpravlja predpostavko notranje stopnje donosa, ki pravi, da je stopnja re-
investiranja enaka notranji stopnji donosa, s tem, da uvaja bolj ustrezno stopnjo re-
investiranja. V primeru vecfaznega investiranja je potrebno vse vlozke diskontirati na dan
zaCetka investicijskega projekta, medtem ko se donosi prera¢unajo na prihodnjo vrednost po
izbrani stopnji re-investiranja. Popravljena notranja stopnja donosa je tista diskontna stopnja,
ki izenaci izraCunane sedanje in prihodnje vrednost.

d) Indeks donosnosti

Indeks donosnosti (v nadaljevanju ID) je razmerje med sedanjo vrednostjo donosov in
sedanjo vrednostjo investicijskih stroskov. Uporabljamo ga, kadar izbiramo med
investicijami, ki imajo razli¢no Zivljenjsko dobo in posledi¢no razli¢ne stroske, zaradi ¢esar
tudi neto sedanje vrednosti niso primerljive. ID se izraCuna po spodnji enacbi:

ID = sedanja vrednost donosa/sedanja vrednost investicijskih stroSkov (7)

Razmerje mora biti ve¢je od ena, da je investicija sprejemljiva. V kolikor imata obe
investiciji med katerimi se odlo¢amo ID ve¢ji od ena, sprejmemo tisto, ki ima visji 1D
(Buckley, Ross, Westerfield & Jaffe, 1998, str. 726).

2.4 Analiza obcutljivosti in tveganja

V casu investicije so dejanski rezultati redko enaki tistim, ki jih nacrtujemo v investicijskih
projekcijah, zato je zelo pomembno prikazati kako lahko spremembe posameznih stroSkov
vplivajo na ekonomsko upravicenost investicije. Podjetje v praksi namre¢ deluje v razmerah
nepopolne informiranosti.

25



2.4.1  Analiza obcutljivosti

Analiza obcutljivosti pomeni ponavljanje izraCuna notranje stopnje donosnosti in neto
sedanje vrednosti ob spreminjanju posameznih vhodnih spremenljivk. Ko opredeljujemo
ekonomsko upravicenost projekta je namre¢ velika verjetnost, da bodo realni poslovni
rezultati odstopali od pri¢akovanih (Tajnikar, Br§¢i¢, Bukovi¢ & Ponikvar, 2004). Namen je
izbrati tiste kriticne spremenljivke, ki najbolj vplivajo na notranjo stopnjo donosa in neto
sedanjo vrednost. Kot kriticne spremenljive so opredeljene tiste, katerih 1-odstotna
sprememba (pozitivna ali negativna) povzroci spremembo neto sedanje vrednosti za ve¢ kot
5 %. Analizo opravimo, ker Zelimo vedeti, do kakSnega odstopanja lahko Se toleriramo
spreminjanje predpostavk, da ne odstopimo od projekta. Najveckrat se v praksi testira
spremembo stroskov (npr. fiksni, variabilni, stroski dela, viSina investicijskega izdatka),
spremembo povprasevanja (cena, koli¢ina) in druga¢no diskontno stopnjo (Tajnikar, Brs¢ic,
Bukovi¢ & Ponikvar, 2004, str. 33). Pri javnih razpisih je, kot Ze omenjeno, diskontna
stopnja v naprej doloCena, zato analize spremembe diskontne stopnje ne opravljamo. Pri
analizi obcutljivosti na enkrat spreminjamo le en parameter, ceteris paribus (Brigham &
Ehrhardt, 2005, str. 398).

2.4.2  Analiza tveganj

V kolikor spreminjamo ve¢ parametrov hkrati, se to imenuje analiza scenarija. S
spreminjanjem parametrov dobimo najboljsi in najslabsi scenarij. Pri najslabSem scenariju
predpostavljamo, da so prodane koli¢ine majhne, cena nizka in stroski visoki, pri najboljsem
pa predpostavljamo, da so prodane koli¢ine velike, cene vi$je in stroski nizji. Predpostavimo
lahko, na primer, da je verjetnost, da se zgodi najboljsi scenarij 10 %, prav toliko je
verjetnost, da se zgodi najslabsi, vmesni scenarij se zgodi z 20 % verjetnostjo, pri¢akovani
scenarij pa s 40 % verjetnostjo. V kolikor predpostavljamo vec scenarijev, se verjetnost, da
se posamezni scenarij zgodi, zmanjsa. Ce verjetnost posameznega scenarija (Pi) pomnoZzimo
z vsoto sedanjih vrednosti pricakovanih neto denarnih tokov (NPVj) dobimo pri¢akovano
vrednost projekta, ki je vsota produktov mogocih rezultatov in verjetnostjo njihovega
nastanka (Tajnikar, Br§¢i¢, Bukovi¢ & Ponikvar, 2004, str. 16). Pri¢akovano vrednost
projekta izra¢unamo po naslednji enacbi:

= (8)
NPVp = Z NPVi * Pi

=1

Mogoci rezultati bodo razprSeni okoli pricakovane vrednosti. Vecja kot je razprSitev
mogocih rezultatov okrog pri¢akovane vrednosti, vecje je tveganje, da se odlo¢imo narobe.
Tveganje pri posameznem projektu izmerimo tako, da dolo¢imo zgornje in spodnje meje
obmocja razprsitve rezultatov, ko je rezultat Se sprejemljiv (Tajnikar, Br§¢i¢, Bukovi¢ &
Ponikvar, 2004, str. 16). Lahko ga tudi izmerimo s standardnim odklonom verjetnostne
porazdelitve mogocih rezultatov (omogoca izracun tehtane sredine absolutnih odklonov od
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pricakovane vrednosti, kjer odkloni ne nastanejo z enako verjetnostjo). Da bi dobili
absolutne odklone, odklone od pri¢akovane vrednosti pomnozimo same s seboj in
izraCunamo geometrijsko sredino. Vsoto tehtanih kvadratov imenujemo varianca vrednostne
porazdelitve, kvadratni koren le te pa standardni odklon). Visji, kot je standardni odklon,
vecja je razprsitev in vecje je tveganje (Tajnikar, Brsc¢i¢, Bukovi¢ & Ponikvar, 2004, str.
26).

Ko se odlo¢amo glede ekonomske upravicenosti projekta, gledamo sledece kriterije:

e Izberemo projekt, ki ima manjsi koeficient variacije (v nadaljevanju KV); koeficient
variacije je razmerje med standardnim odklonom in pri¢akovano sedanjo vrednostjo
projekta. Razmerje je prikazano v spodnji enacbi:

__° ©)
kv = NPVp

e Izberemo projekt, ki ima visjo pricakovano neto sedanjo vrednost;

e Izberemo projekt, ki ima manjsi ekvivalent gotovosti (ang. certainty equivalent, v
nadaljevanju CE); CE je razmerje med pricakovanimi denarnimi tokovi in premijo za
tveganje ter predstavlja vsoto denarja, ki bi jo morali subjekti odlo¢anja prejeti s popolno
gotovostjo, da bi bili indiferentni do rezultata njihove odlocitve glede projekta. V kolikor
je projekt bolj tvegan, zelimo vecji CE.

3 ANALIZA TRGA PODJETJA A

V tem poglavju bom naredila analizo trga, v kateri bom preucila dejavnike, ki vplivajo na
prodajo podjetja. Opisala bom proizvode, ki jih proizvajajo, geografsko opredelitev trga,
analizo ciljnih trgov in analizo panoge. Analiza panoge bo pripravljena na podlagi
Porterjevih petih silnic, s katerimi ocenimo tezavnost vstopa na trg, obstoje¢o konkurenco,
nevarnost substitutov, pogajalsko mo¢ kupcev in pogajalsko mo¢ dobaviteljev (Porter, 1980,
str. 4). Analizirala bom tudi povprasevanje, cene, navade kupcev ter potencialne prodajne
poti. Analiza podjetja je pripravljena na podlagi primarnih virov, in sicer gre za podatke, ki
sem jih dobila iz dokumentov podjetja, kot so letna porocila, pogodbe, dokumenti, poslovni
nacrti in z intervjujem lastnika podjetja A.

3.1 Opis proizvoda

Osnovna dejavnost podjetja A je pridelava olja, med katerimi ima glavno vlogo buc¢no olje,
ki velja za tipi¢en proizvod Stajersko-prekmurskega obmocja. Poleg olja ponujajo tudi druge
prehrambne proizvode povezane z bu¢ami.
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Izdelke podjetja lahko razvrstimo v naslednje glavne skupine:

e 0lja,

e cCokolade,

e darilni program,
e degustacije.

Poznamo vec¢ razli¢nih vrst olja, in sicer prekmursko buc¢no olje, hladno stiskano buc¢no olje,
jedilno nerafinirano bué¢no olje, hladno stiskano son¢ni¢no olje, hladno stiskano orehovo olje
in hladno stiskano olje oljne ogrscice. V podjetju A proizvajajo olja iz izbranih in pre¢iséenih
semen z najmanj 98 % Cistoco, po naravnem postopku, brez kakrSnihkoli dodatkov. Njihova
posebnost so hladno stiskana olja, predvsem hladno stiskano bu¢no olje, kjer se semen ne
obdeluje, temvec se s posebno stiskalnico direktno iztisne olje iz semen. Pri tem postopku je
temperatura obdelave do 40°C, kar je idealna temperatura za popolnoma naravno olje, ki je
po vonju, barvi in okusu skoraj identi¢no okusu semena. Ta olja so zelo blaga in v sebi
ohranijo tudi vse vitamine in minerale, ki so zelo pomembni za na$ organizem. Olja telo
krepijo, mu dajejo energijo, poleg tega pa s svojimi hranilnimi snovmi pripomorejo k
zdravju, saj vsebujejo veliko Zeleza, magnezija, cinka ter vitaminov B, E in D. Prav tako olje
znizuje holesterol v krvi, pomaga pri odvajanju vode ter normalizira presnovo. Pri toplotnem
stiskanju pride zaradi toplotne obdelave do izgube veliko hranilnih snovi, ga pa lahko
koli¢insko pridobimo ve¢, zato je tudi ceneje: 3 kg semen za 11 litrov olja, pri hladnem z
enako koli¢ino semen dobimo le 5,5 litra (Kocjan Acko, 1999, str. 187).

Dodano vrednost predstavljajo Se drugi proizvodi povezani z bu¢nimi semeni, kot je npr.
Cokolada. Le te sami proizvajajo ve¢ vrst; temno, mle¢no, belo, vse z dodatkom buc¢nega olja
in semen, ter drugih dodatkov, kot so jabolko, cimet, sivka itd.

Podjetje je pred leti zacelo svoje i1zdelke pakirati v obliki daril in jih ponujati predvsem kot
poslovna darila. Ta zdaj predstavljajo pomemben delez prodaje, hkrati pa imajo zelo
pomembno promocijsko funkcijo za podjetje. Pod darilni program spadajo naslednji izdelki
z bu¢nimi semeni; salama, testenine, piskoti, namazi, v paket pa sta dodana Se izbrano olje
in ¢okolada (Intervju z lastnikom podjetja A).

Poleg izdelkov podjetje na trgu ponuja tudi storitve:

e Predelava semen v olja - podjetje za stranke opravlja tudi storitve predelave pridelkov in
drugih surovin v olja.

e Degustacije in ogledi — za manj$e organizirane skupine in izletnike podjetje organizira
tudi vodene oglede oljarne in procesa proizvodnje ter pripravlja degustacije. Podjetje pri
tem sodeluje z lokalnimi turisticnimi ponudniki (terme, hoteli). Oljarno letno obisce
priblizno 4.000 obiskovalcev (Intervju z lastnikom podjetja A).
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3.2 Geografska opredelitev trga

VoW v

Vecji delez prodaje izdelkov podjetja A se vrsi na domacem trziscu, saj se njihovi izdelki
prodajajo povsod po Sloveniji. Mnogi olja kupujejo v njihovi domaci prodajalni, zato
prodaja bucnega olja nekoliko prevladuje na prekmurskem obmocju. Obisce jih tudi veliko
turistov in izletnikov. Prizadevajo si za povecanje prodaje bu¢nega olja tudi v zahodnem
delu drzave, kjer prevladuje olj¢no olje. Vse veC gostincev in priznanih restavracij S
Primorske, Goriske in Gorenjske povprasuje po njihovem bu¢nem olju, ki ga uporabljajo kot
dodatek k vsem jedem. Sodelujejo tudi s primorskimi vinarji, za katere izdelujejo ¢okolade
s posebnimi dodatki, tipi¢nimi za regijo ali vinarja. Za darilne pakete, ki jih ve¢inoma
kupujejo podjetja za poslovna darila, prejemajo narocila z razli¢nih delov Slovenije (Intervju
z lastnikom podjetja A).

Z uvedbo nove trzenjske strategije in oblikovanjem celostne podobe blagovne znamke je
podjetje A zacelo svoje izdelke, predvsem pa bu¢no olje, prodajati tudi v tujino. Udelezili
so se mnogih kulinari¢no-zivilskih sejmov v tujini, kjer so pozeli veliko zanimanja in danes
prodaja v tujini predstavlja 20 odstotkov celotne prodaje podjetja. Svoje izdelke izvazajo v
ve¢ evropskih drzav, Veliko Britanijo, ZDA, Dubaj, Tajvan in Rusijo. V prihodnje Zelijo
okrepiti prodajo v Dubaju in drugih arabskih drzavah. Zelijo si tudi prodora na nove trge,
predvsem na Japonsko, Kitajsko in v Hong Kong, ter v skandinavske in afriske drzave, kjer
lahko taksni proizvodi dosegajo vi§jo prodajno ceno, e vedno pa bodo vecino prihodkov
dosegli na domacem trgu (Intervju z lastnikom podjetja A).

3.3 Analiza ciljnih trgov

Trge razdelimo na potencialne, razpoloZzljive, ciljne in dejanske. Potencialni trg je trg
porabnikov, ki jih na$ izdelek zanima, razpoloZljiv je trg potencialnih kupcev, ki jih izdelek
zanima in imajo dovolj denarja za dejanski nakup izdelka, ciljni trg je trg, ki si ga podjetje
zeli doseci v bliznji prihodnosti poslovanja, dejanski trg pa so tisti kupci, ki so izdelek ze
kupili (Kotler, 1996, str. 244).

Trg je dandanes zasicen s cenenimi, nekvalitetnimi zivilskimi proizvodi, ki vsebujejo le malo
koristnih snovi in veliko aditivov, ojacevalcev okusov in drugih $kodljivih umetnih snovi. V
razvitih drzavah se trendi sicer spreminjajo in vse ve¢ ljudi posega po kakovostnih, zdravih
zivilih, hkrati pa si mnogi tudi sami pripravljajo hrano, zanimajo jih izvor surovin in postopki
predelave in ravno ti ljudje so potencialni trg za prodajo. Kakovostnejsa zivila so nekoliko
drazja, zato si jih lahko privoscijo ljudje z visjimi dohodki (razpolozljivi in dejanski trg). V
podjetju so usmerjeni v kakovost, drugacnost, inovativnost. Svojo ponudbo vedno znova
dopolnjujejo in posledi¢no ne nagovarjajo le ene skupine kupcev, temve¢ razprsujejo
tveganje izpada dohodka =zaradi potencialne slabse prodaje dolocenega segmenta
proizvodov.
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Vse bolj so usmerjeni v tujino, kjer svoje izdelke promovirajo kot prestizne in ker izstopajo
iz povprecja, jih lahko drazje prodajajo. Ciljni trg so predvsem svetovno znani kulinari¢ni
mojstri, ki za svoje jedilnike iS¢ejo nove okuse, zato podjetje A veliko dela na promociji
bucnega olja in njegovi vsestranski uporabi v vrhunski kulinariki. Mnogi imajo bué¢no olje
Se vedno samo za na solato, ¢etudi se lahko uporablja kot dodatek k testeninam, rizu, ajdovim
zgancem, v juhi, kot preliv ¢ez sladoled itd. (Intervju z lastnikom podjetja A).

3.4 Analiza panoge

Podjetje mora za dolgoro¢no uspesno sodelovanje poslovati v skladu z zunanjim okoljem,
ki s svojo nepredvidljivostjo povecuje kompleksnost poslovanja. Za analizo ozjega
zunanjega okolja je najprimernejsa Porterjeva analiza modela petih silnic. Bistvo modela je
prepoznavanje klju¢nih znadilnosti panoge, ki dolo¢ajo konkurencno mo¢ in
dobickonosnost. Slika 1 prikazuje graficni prikaz vpliva posameznih slinic.

Slika 1: Porterjev model petih silnic
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Vir: Porter (1980, str. 4, slika 1).
Tekmovalnost se dolo¢a na podlagi petih konkurenc¢nih silnic (Porter, 1980, str. 4):

e nevarnost vstopa novih konkurentov v panogo,
e tekmovalnost med obstojecimi konkurenti,

e nevarnost substitutov,

e pogajalska moc¢ kupcev,

e pogajalska moc¢ dobaviteljev.
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Teh pet silnic dolo¢a intenzivnost konkurence in dobickonosnosti v panogi. Vseh pet silnic
je za podjetje opredeljenjih spodaj.

3.4.1 Nevarnost vstopa novih konkurentov v panogo

Podjetja na novo vstopijo na trg zaradi potenciala, ki ga zaznajo, bodisi zaradi majhne
obstojece konkurence ali visoke dobi¢konosnosti podjetij, ki ze delujejo v panogi. Z vstopom
novega podjetja se trzni deleZ obstoje¢ih zmanjsa in rezultat je vecja tekmovalnost, saj vecje
Stevilo konkurentov privede do zniZanja cen in posledi¢no znizanja dobi¢konosnosti, kar
seveda ni v interesu obstoje¢ih konkurentov, zato se le ti odzovejo. V kolikor so vstopne
ovire visoke in so obstojeci konkurenti pripravljeni na odziv, je nevarnost vstopa novih
podjetji nizka (Porter, 1980, str. 6 in 7). Ce se v panogi dosega nadpovpreéne stopnje
dobickonosnosti, lahko pricakujemo vstop novih konkurentov, dokler ne postanejo stopnje
dobickonosnosti enake povprecni oz. pri¢akovani vrednosti.

Po Porterju (1980, str. 7-14) so glavne vstopne ovire ekonomija obsega, diferenciacija
proizvoda, dostop do distribucijskih poti, potrebe po kapitalu, stroSkovne slabosti neodvisne
od ekonomije uspeha, vladna politika in stroski zamenjave.

Problem vstopa na trg za izbrano podjetje A je predvsem zasi¢enost trga s podobnimi
proizvodi, poleg tega pa je Slovenija, ki bo ostal prevladujoc trg prodaje, zelo majhno trzisce
z nizko kupno mocjo. Zaradi padanja kupne moci kupci vse bolj posegajo po nekvalitetnih
cenejsih izdelkih in ker podjetje zaradi omejenih proizvodnih kapacitet ne more konkurirati
z ve¢jimi pridelovalci olja, lahko konkurira le z visjo ceno ter visjo kakovostjo. Cilj podjetja
je v prihodnosti povecati prodajo na trge EU in tuje trge za cca. 10 % ze sedaj dosezene
prodaje. Ovira so tudi visoki zacetni stroski, saj je potrebno opraviti veliko testov kakovosti
proizvoda in ¢istoCe proizvodnje, prav tako so drage naprave, ki so potrebne za pridelavo

olja.

Trenutno obstaja velika nevarnost vstopa na slovenski trg kitajskih in ruskih pridelovalcev
olja, Ceprav je regulativa glede uvoza zivil v Slovenijo precej zahtevna. Poleg tega se
pridelovalci olja trenutno sreujejo s pomanjkanjem slovenskih bucnih semen, zato se
konkuren¢na podjetja odlocajo za nakup semen iz tujine, ki so cenejSa, kar posledicno
zmanjsuje stroske materiala ter ob enaki prodaji povecuje dobicek podjetij. 1zbrano podjetje
A se uvoza semen iz tujih drzav ne posluzuje in odkupuje le od preverjenih domacih
pridelovalcev semen ker hoce nuditi najvisjo kakovost ter ohraniti dolgoletno tradicijo
(Intervju z lastnikom podjetja A).

3.4.2 Tekmovalnost med obstojeco konkurenco

Porter (1980, str. 3-34) definira konkurenco kot proces uspesnosti poslovnih strategij
posameznih podjetij. Tekmovalnost med podjetji nastane, ko eno izmed podjetij vidi
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priloznost v izboljSavi polozaja S cenovno konkurenco, agresivnim trzenjem, uvajanjem
novih proizvodov itd. Stopnja tekmovalnosti je odvisna od panoge in se razlikuje v
Stevilénosti konkurentov, porazdelitvi trga, stopnji rasti panoge, obsegu fiksnih stroskov v
panogi, moznosti zamenljivosti proizvoda, stopnji diferenciacije, izstopnih ovirah itd.
(Porter, 1980, str. 18-20).

Slovenci imamo zaradi naravnega okolja ustreznega za gojenje bu¢ in posledi¢éno moznostjo
za pridelavo bucnega olja najboljse kakovosti velik privilegij. Pridelava oljnih bu¢ je
raz§irjena predvsem na severovzhodnem delu Slovenije, Kjer se nahaja nekaj vecjih in veliko
manjsih oljarn, ki ponujajo bu¢na in son¢ni¢na olja. V tem delu drzave ima oljarstvo dolgo
tradicijo in bogato zgodovino, saj je bila prva oljarna za pridelavo bu¢nega olja v Sloveniji
ustanovljena ze leta 1750.

Konkurente podjetja A bi lahko razdelili v tri skupine:

e vedje oljarne, ki so pridobile certifikat zailitene geografske oznalbe: Stajersko-
prekmursko bucno olje,

e manjse druzinske oljarne,

e tuji uvozniki

e kmetije in pridelovalci buc z registrirano dopolnilno dejavnostjo za prodajo olja.

Konkurenca je v tej panogi velika, e posebej na globalnem trgu, vendar se je podjetje A
usmerilo v prodajo manjsih koli¢in izdelkov vrhunske kakovosti, ki je postala prepoznavni
znak njihovega olja. Skozi leta poslovanja so tako ustvarili prepoznavno blagovno znamko,
s katero lahko dosegajo visje cene na trgu in s katero so si ustvarili svoj prostor na trgu
(Intervju z lastnikom podjetja A).

3.4.3 Nevarnost substitutov

Poleg neposrednih konkurentov na trgu, ki proizvajajo enake proizvode, obstajajo Se
podjetja, ki proizvajajo primerljive proizvode ali substitute. Substituti so proizvodi, s
katerimi lahko zadovoljujemo enake potrebe. Podjetje mora biti pozorno na tiste, ki dosegajo
visoko kakovost in so cenovno ugodnejsi (Porter, 1980, str. 23-24).

V primeru podjetja A so substituti vsa ostala olja, olivno, son¢ni¢no, laneno, in konopljino.
Le ta imajo drugac¢no sestavo, vendar lahko z njimi kuhamo, jih uporabljamo kot preliv za
solate, oziroma jih uporabljamo za enak namen. Ocena nevarnosti substituta je visoka. Sicer
gre za specificne proizvode visje dodane vrednosti, vendar lahko kupci hitro zamenjajo z
nizkocenovnim bu¢nim oljem ter ostalimi olji, ki obstajajo na trgu z enakim namenom
uporabe (Intervju z lastnikom podjetja A).
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3.4.4 Pogajalska moc¢ kupcev

Kupci nad podjetji izvajajo zahteve po zniZzevanju cene ter izbolj$anju kakovosti izdelkov in
storitev. Vec¢jo pogajalsko mo¢ imajo, ¢e (Porter, 1980, str. 24-27):

e 5o koncentrirani ali nabavljajo pri izbranem proizvajalcu vec¢jo koli¢ino, ki zanj
predstavlja relativno velik deleZ celotne prodaje,

e nabavljeni proizvodi predstavljajo relativno velik delez vseh kupcevih stroskov ali
nabavljene vrednosti,

e proizvodi, ki jih nabavljajo, so standardizirani,

e obstaja moZnost zamenjave izdelka,

e proizvodi ne vplivajo na kakovost kupcevih proizvodov,

e kupci imajo popolne informacije.

Kupci izdelkov podjetja A se zavedajo, da kupujejo olja najvisje kakovosti, kjer kot surovino
uporabljajo le buce slovenskega porekla, olje se pridobiva s hladnim stiskanjem na hladen
nacin in tako v sebi zadrzi kar najve¢ hranljivih snovi, hkrati pa olju niso dodani konzervansi,
barvila in gostila. Cilj podjetja ni mnozi¢na prodaja v trgovskih centrih, temve¢ buti¢na
prodaja visoko kakovostnih izdelkov, ki so nekaj drugacnega, posebnega ter imajo zgodbo,
kar jim omogoca tudi, da na trgu dosegajo visje cene in da kupci sami i$¢ejo njihove izdelke.
Ocena nevarnost pogajalske moc¢i kupcev je zato nizka.

3.45 Pogajalska moc¢ dobaviteljev
Dobavitelji imajo najvecjo pogajalsko moc, ¢e (Porter, 1980, str. 24-27):

e dobavitelj zaobide svoje distribucijske kanale;

e 50 dobavitelji skoncentrirani;

e obstajajo visoke ovire za zamenjavo dobavitelja;
e 11 moznosti izbire substitutov;

e ima panoga majhen delez v skupni prodaji dobavitelja.

Namen nabave v podjetju A je zagotoviti, da so kakovostni materiali (surovine, embalaza,...)
nabavljeni pravocasno in za pravo ceno. Semena, iz katerih delajo olja, so izklju¢no
slovenskega porekla. Na svetu je 825 vrst bué, olje pa se prideluje samo iz ene vrste -
Cucurbita pepo L. var styriaca, ki je avtohtono slovenskega porekla. Letno odkupijo
priblizno 40 ton semen. Bu¢na semena so ena redkih polj$cin, ki ji ceno dolocajo pridelovalci
sami. Cena slovenskih semen se je v zadnjem letu sicer umirila, prej pa je iz leta v leto samo
rasla. Kljub temu so pridelovalci prodali vse, kar so pridelali. Nekateri proizvajalci so zaceli
kupovati semena s Kitajske, ki je najve¢ja proizvajalka bu¢nih semen na svetu, vendar
njihova semena niso primerljiva s slovenskimi glede na zdravilni u¢inek in kakovost za
stiskanje. Lastnik podjetja A se je kljub visokim nabavnim cenam odlo¢il ostati zvest

33



kvaliteti. V nasem primeru vidimo, da imajo slovenski dobavitelji bu¢nih semen popolno
(visoko) pogajalsko mo¢ (Intervju z lastnikom podjetja A).

3.4.6  Ocena velikosti dejavnosti in trendi

Dejavnost pridelave olj je stara dejavnost, s katero so se ukvarjali ze stari EgipCani. Buce so
dober vir energije ter vsebujejo veliko hranilnih snovi, ki jih telo potrebuje, hkrati pa niso
zahtevne za pridelavo, zato so bile pogoste za sajenje. V Sloveniji sega zacetek predelave
buc v 18. stoletje.

Danes je v Sloveniji po podatkih Statisticnega urada RS (v nadaljevanju SURS) posajenih
okrog 3.405 hektarov bu¢. Po letu 2015, v katerem je bila ta oljnica zaradi mokre in mrzle
jeseni posejana na manj kot tretjini povprecne povrsine prejSnjih petih let, se je sedaj
povrsina s to kulturo ustalila na nekaj manj kot 3.500 hektarjih (Statisti¢ni urad Republike
Slovenije, 2018).

Najveé bu¢ je pridelanih na Stajerskem in v Prekmurju, pridelajo pa jih kmetje in kmetijske
zadruge. Le ti sadijo buce za lastno porabo in za prodajo tovarnam olja. V Sloveniji imamo
tri veje oljarne, ki zavzemajo tudi najvecji trzni delez, to so Tovarna olja Gea, d.d.,
Jeruzalem Ormoz SAT d.d., Oljarna Fram d.0.0., po trenutnih podatkih pa je prisotnih $e 25
manjSih oljarn (Statisti¢ni urad Republike Slovenije, 2018).

Pridelava oljnih bug je razSirjena tudi v drugih drZavah, predvsem na vzhodnem delu Evrope
(Ukrajina in Rusija) ter na Kitajskem. Svetovno pridelavo oljnih bu¢ lahko ocenimo na
skupno 600 tiso¢ hektarjev, S skupnim pridelkom 200 tiso¢ ton letno, od cesar le na
Kitajskem pridelajo priblizno 120 tiso¢ ton bucnic. Ogromne koli¢ine tega semena koncajo
tudi na evropskem trgu (Kranjec, 2010).

Svetovna poraba bu¢nih semen je sledeca (Statisti¢ni urad Republike Slovenije, 2018):

e 80 % (160.000 t) se porabi v pekarski industriji,
e 10 % (20.000 t) se predela v olje,
e 10 % (20.000 t) ostala uporaba.

Pri nas buce pridelujejo predvsem z namenom predelave v olje, vendar iz statisti¢nih
podatkov lahko razberemo, da so moznosti uporabe tudi na drugih podro¢jih. Vse bolj se
namre¢ uveljavlja trend kupovanja domacih proizvodov oziroma proizvodov manjsih
podjetij, ki uporabljajo naravne sestavine, brez dodanih konzervansov in barvil. Moznosti
na trgu predelave olj so Siroke, zato imajo tako obstojeca, kot tudi nova podjetja na trgu velik
potencial.

Olja lahko pridelajo toliko, kolikor je pridelanih in odkupljenih buc¢nih semen. Po
zgodovinskih podatkih SURS-a po posameznih letih sem opazila, da se pridelovalne koli¢ine
ne veéajo v velikem obsegu. Ze zadnjih 10 let je pridelovalna povr§ina zemljis¢ med 3.000
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he in 3.500 he. Proizvodne kapacitete so tukaj izkoriscene. Koli¢ina pridelanega olja je
moéno povezana s podnebnimi dejavniki. Ce je jesen mrzla in deZevna, se lahko koli¢ina
pridelanih semen zmanjsa tudi za ve¢ dve tretjini, tako da oceno obsega letne proizvodnje
olja za nadaljnja leta tezko napovemo. Podjetje A ima s svojimi dobavitelji semen podpisane
dolgoroc¢ne pogodbe o odkupu. V primeru dobre letine in vecjih koli¢in, od dobaviteljev
odkupi ve¢ in semena hrani. Pravilno shranjena semena imajo namre¢ daljSo dobo uporabe.
Ta semena porabi v primeru slabe letine bu¢nih semen in tako svojim kupcem zagotovi
predvidene koli¢ine olja. V prihodnem poslovanju je napovedana rast prodaje zaradi
izgradnje novega skladiS¢nega prostora, ki bo omogocil pravilno shranjevanje vecjih koli¢in
semen, kar pomeni, da bo lahko podjetje odkupilo veéje koli¢ine bu¢nih semen.

Prav tako je na trgu opaziti trend nakupov BIO izdelkov manjsih, lokalnih proizvajalcev,
med katere se uvrséa tudi izbrano podjetje A, kar pomeni, da lahko pri¢akujemo povecan
obseg povprasevanja iz naslova prodaje BIO olja.

Slovenija je postala tudi turisti¢no zelo obiskana drzava. Prihod turistov se je v prvih petih
mesecih povecal za 4 % v primerjavi z letom 2018. Za obisk se odlo¢ajo predvsem drzave z
vecjo kupno mocjo, kot so Nemcija, Avstrija, Italija itd., ki si Zelijo izkusiti tradicionalne
dobrote ter spoznati zgodovino in kulturo drzave (Statisticni urad Republike Slovenije,
2019). To je za manjSega proizvajalca kakovostnega olja zelo ugodno, zato so se v podjetju
tudi odlocili za nalozbo v degustacijske prostore. Degustacijski prostori bodo omogocali
obisk za 60 oseb hkrati, kar ob nizkih stroskih (le strosek degustacijskega materiala — olja in
semen ter stroSek vodi¢a) prinasa visoke dodatne prihodke. lzgradnja degustacijskega
prostora bo podjetju omogocila nudenje raznih turisti¢nih storitev, kot so izobrazevanja o
oljih, ogledi oljarne, predavanja o postopkih pridobivanja olja itd. ter izdelavo in nato odkup
izdelka, ki ga bo obiskovalec lahko izdelal sam (¢okolade, olja...). Slovenija je namre¢ zelo
znana po kakovostnem bu¢nem olju, le to pa je v zadnjih letih dobilo velik pomen v Vvisoki
kulinariki, ki je trenutno zelo pomembna gostinska panoga.

3.4.7  Gospodarski in sezonski dejavniki

Tudi gospodarska situacija v drzavi vpliva na prodajo. V primeru slabsih gospodarskih
dejavnikov se kupna mo¢ zmanjsa, kar se lahko odraza v manjsem obsegu prodaje. Slovenski
trg je sorazmerno majhen, z razmeroma nizkimi dohodki na prebivalca in z rasto¢im deleZzem
izdatkov za zivljenjske potrebscine. Izdelki podjetja A spadajo v visji cenovni razred, zato
so njihovi kupci predvsem ljudje z nekoliko vi§jimi dohodki, veliko izdelkov pa tudi izvozijo
v tujino. Potro$niki so za kakovost in drugacnost pripravljeni placati ve¢, vendar se potrosne
navade kupcev med gospodarsko krizo spremenijo glede na razpolozljiv dohodek.

Podjetje A med gospodarsko krizo leta 2008 ni ob¢utilo negativnih sprememb v poslovanju,
saj so krizo izkoristili za prodajo izdelkov na tujih trgih, je pa bilo vpliv gospodarske krize
zaradi varCevanja podjetij Cutiti v programu prodaje poslovnih daril (Intervju z lastnikom
podjetja A).
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Na poslovanje podjetja v veliki meri vplivajo tudi spremembe cen osnovnih surovin, ki jih
podjetje potrebuje za predelavo. Na podrocju nabave surovin je velikega pomena letina v
pridelavi osnovnih surovin (bu¢, sonc¢nic, oljne ogrséice) in Slabsa letina v kmetijski
pridelavi lahko vpliva na pomanjkanje ali podrazitev vhodnih surovin. Podjetje surovine
nabavlja izkljuéno od domacih pridelovalcev, ker pa je zadnja leta zabeleziti povecanje
pridelovalnih povr$in z omenjenimi surovinami, podjetje v teh letih ni imelo vecjih tezav pri
nabavi potrebnih surovin za proizvodnjo. Pred leti so bile cene bu¢nega in son¢ni¢nega
semena ter oljne ogrscice precej visoke zaradi manjSih pridelanih koli¢in, se pa le-te v
zadnjih letih znizujejo, kar pozitivno vpliva na zmanjSanje stroskov podjetja. Podjetje jeseni
odkupi semena, veCinoma od ze znanih pridelovalcev, ter jih do predelave skladis¢i v
olj je skozi vse leto enakomerna in ni ¢utiti Sezonskega vpliva. Na strani prodaje se ¢uti vpliv
sezonskih dejavnikov le pri izdelkih darilnega in paketnega programa, ki se v ve¢inoma
kupujejo ob pomembnejsih praznikih in ob koncu leta (Intervju z lastnikom podjetja A).

3.4.8 Tehnoloski dejavniki

Tehnologija v pridelavi olja se ni bistveno spremenila. Oprema se je modernizirala,
avtomatizirala in postala zmogljivejSa, vendar so postopki predelave Se vedno enaki.
Pomembno je, da se za ohranitev kakovosti semen in svezine olja zagotovi ustrezno
skladis¢enje surovin in proizvodov (Intervju z lastnikom podjetja A).

4 OCENA INVESTICIJSKIH IZDATKOV IN STROSKOV
POSLOVANJA

V tem poglavju bom ocenila investicijske izdatke gradnje novega objekta, tekoCe stroske
poslovanja za obstojeCe in nove proizvode ter storitve, ter prikazala terminski naért
investicije. Projekcije morajo biti narejene za celotno dobo trajanja financiranja preko
SRRS-ja, zato je vse prikazano za obdobje desetih let.

4.1 Investicija

V okviru naértovane investicije bo podjetje izvedlo rekonstrukcijo in dozidavo oljarne.
Stroski so prikazani v tabeli 2. Povecal se bo proizvodni obseg obstojece oljarne, posodobili
in povecali se bodo skladi$¢ni prostori za surovine in kon¢ne izdelke, na novo se bo uredilo
tudi parkirne prostore. V okviru nalozbe se bo na novo zgradil prostor za promocijo,
degustacijo in trzenje proizvodov. Podjetje bo s celotno investicijo doseglo vecje proizvodne
kapacitete, s katerimi bo lahko zadovoljilo presezno povprasevanje po izdelkih, predvsem
sedaj, ko so v vecjem obsegu zaceli sodelovati tudi s trgovskimi verigami, ki v Svojo
ponudbo vkljucujejo BIO proizvode. V novo zgrajeni hali bodo nudili degustacije,
obiskovalci pa bodo imeli priloznosti narediti lastno olje in ¢okolado. Ker bo degustacijski
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prostor velik, bo lahko sprejel vecje skupine (do tri avtobuse). Investicijo sestavljajo sledeca
gradbena dela: preddela, rusitve, zemeljska dela, armirano betonska dela, tesarska dela,
zidarska dela, nove montazne in kontaktne fasade, krovska in kleparska dela ter ureditev
kanalizacije.

Tabela 2: Pregled investicijskih del

Dela Vrednost brez DDV
Zemeljska in pripravljalna dela 229.431,27
Gradbeno obrtniska dela 791.068,73
SKUPAJ 1.020.500

Vir: lastno delo.

4.2 Ocena predvidenih tekocih stroskov poslovanja

V tem podpoglavju bom predstavila kljucne stroske podjetja. Ker je koncénih izdelkov
izjemno veliko, sem za oceno izbrala tri klju¢ne sklope, v katerih so zajeti vsi vsebinsko
podobni izdelki: olja, darilni paketi ter storitve degustacije (nova storitev). Ocena stroskov
je izrazena v odstotkih od predvidene cene na enoto izdelka.

Projekcije so narejene za obdobje 10 let, kolikor je tudi najdaljsa doba financiranja s strani
Slovenskega regionalno razvojnega sklada. V tabeli 3 so prikazani stroski po posameznih
postavkah, ki so v nadaljevanju tudi podrobno razlozene in opredeljene.

Tabela 3: Stroski po posameznih postavkah po letih do konca dobe financiranja

Postavka/obdobje 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Stroski materiala 99.600 | 141.400 | 188.000 | 206.800 | 229.000 | 232.700 | 236.400 | 240.100 | 243.800 | 247.500
Stroski storitev 127.600 | 160.600 | 200.600 | 230.500 | 246.100 | 248.700 | 251.300 | 253.900 | 256.500 | 259.100

Stroski dela 63.144 | 64398 | 65677 | 66981 | 68312 | 60.660 | 7L.054 | 72.466 | 73.906 | 75375
':drggit'zac”a'" 0 30615 | 30.615 | 30.615 | 30615 | 30615 | 30615 | 30.615 | 30.615 | 30.615

Vir: lastno delo.

4.2.1 Amortizacija

Amortizacija opredmetenih osnovnih sredstev, neopredmetenih sredstev in nalozbenih
nepremicnin se kot odhodek prizna v obra¢unanem znesku z uporabo metode enakomernega
Casovnega amortiziranja. Najvi§ja letna amortizacijska stopnja za gradbene objekte,
vkljuéno z nalozbenimi nepremic¢ninami, znasa 3 % (Zakon o davku od dohodkov pravnih
oseb (ZDDPO-2), Ur. I. RS, st. 79/18/2006). Tri-odstotno amortizacijsko stopnjo sem
uporabila tudi v finanénem modelu pri projekcijah investicije. Predviden zakljucek
investicije je konec leta 2020, zato se amortizacija za¢ne obracunavati z januarjem 2021.
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4.2.2 Ocena stroSkov materiala

Stroski materiala so raz¢lenjeni na stroske osnovnega materiala (bucna semena), stroske
pomoznega materiala (voda, ostale sestavine) ter druge stroske materiala (embalaza,
darilnih paketih (darilni paketi so sestavljeni iz olja, cokolade, prazenih bu¢nih semen itd.).
Pri degustacijskih storitvah gre predvsem za prikaz postopkov pridelovanja olj, ki jih nato v
manjS$ih koli¢inah obiskovalci lahko tudi okusijo. Glede na ceno degustacijske storitve, je
dejanska poraba raznih olj zelo majhna. Olja za degustacije servirajo na kroznike, zato
posebna embalaza kot pri oljih za prodajo ni potrebna, kar predstavlja tudi nizje druge
stroske materiala. Le-ti vi§ji delez predstavljajo pri darilnih paketih (embalaza in izdelki, Ki
so v paketu ter jih ne izdelujejo sami, kot je na primer salama z bu¢nimi semeni). Stroski
materiala so prikazani v tabeli 4.

Tabela 4: Stroski materiala

Stroski Stroski o . o -
lzdelek Cenav osnovneda omodnega Stroski Drugi stroski
Z - a
EUR/kos . g p ) - energije v % | materiala v %
materiala v % materiala v %
Olje 18 23 2 2 10
D ijsk
eg_ustam jske 40 3 1 ) )
storitve
Darilni paketi 30 23 3 2 12

Vir: lastno delo.

4.2.3 Ocena stroskov storitev

Med stroske storitev se Stejejo stroSki Stipendij in Solnin, stroSki komunalnih storitev,
telekomunikacijskih storitev, zavarovalnih premij, storitev placilnega prometa in podobni
stroski. Sem Stejejo tudi stroski po pogodbah o delu, pogodbah o avtorskem delu ter stroski
storitev iz drugih pravnih razmerij, razen iz delovnega razmerja, nastalih s fizi¢nimi
pogodbene delavce (npr. prevajalce in dodatne vodice) v primeru vecjih skupin ljudi iz
drugih drzav.

Ker se vsa proizvodnja odvija v lastnih proizvodnih prostorih, stroSkov najemnin ni.

Stroski prevoznih storitev pri olju znaSajo 2 % od predvidene cene na enoto izdelka, medtem
ko stroSki prevoznih storitev darilnih paketov znasajo 4 % od predvidene cene na enoto
izdelka. Razlika je v tem, da buti¢ne trgovine, trgovske verige in gostilne olja odkupujejo v
vecjih koli€inah, kar niza stroske prevoza na enoto. Darilni paketi so konénim kupcem
poslani po posti in zaradi ranljivosti ter teze paketa so zaraunani drazje. Podjetje vecino
izdelkov proda na domacem trgu, kjer so stroSki prevoza zaradi manjSih razdalj in cestnega
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transporta nizji. Tretji sklop predstavljajo nove, degustacije storitve, ki nimajo prevoznih
stroskov, saj se izvajajo na mestu proizvodnje. Drugi stroski storitev so predvsem reklame,
stroski udelezbe na sejmih in drugi splos$ni stroski, ki nastanejo pri poslovanju. Pri
degustacijskih storitvah je ta stroSek vecji kot pri ostalih. Predvsem bodo degustacijam po
zaklju€eni investiciji namenili najve¢ oglasevanja. Stroski storitev so prikazani v tabeli 5.

Tabela 5. Stroski storitev

Storitve, povezane y . o
lzdelek Cenav nenosredno bovezane z Strosek Prevozne Drugi stroski
EUR/kos . . P najemnin | storitvev % | storitev v %
izdelavo
Olje 18 20 % 2% 4%
Degustacijske storitve 40 24 % 0 0% 15%
Darilni paketi 30 23 % 4% 4%
Vir: lastno delo.
4.2.4  Ocena stroskov dela

Podjetje bo v skladu z investicijo zaposlilo tri dodatne osebe; eno za delo v proizvodnji, eno
na podro¢ju trzenja proizvodov in eno na podro¢ju nove dejavnosti, degustacijske storitve.
Stroski dela so dolo¢eni na podlagi obstojecih stroskov zaposlenih. Pla¢e novih zaposlenih
so ocenjene na 1.500 EUR bruto. V vsakem letu po investiciji bruto placa naraste za 2 %.
Vi§je rasti niso predvidene, saj so ze od zacetka place vi§je od povprecnih pla¢ v konkurencni
panogi. Poleg osnove bruto place sem pri izracunu stroSkov dela upostevala tudi dajatve na
place, ki so predpisane ter ovrednotene na 16,10 % (Zakon o dohodnini (ZDoh-2), Ur. |. RS,
St. 28/19/2006). Za vsakega zaposlenega je vracunanih $e 150 EUR drugih stroskov dela na
mesec. Ti stroski so malica in prevoz na delo. Stroski dela so prikazani v tabeli 6.

Tabela 6. Stroski dela

Postavka/leto 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Stevilo delavcev 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Bruto placa na osebo 1500 | 1.530 | 1.561 1592 | 1.624 | 1.656 | 1.689 1723 | 1.757 | 1.793
Bruto place skupaj 4500 | 4590 | 4682 | 4.775 | 4.871 | 4968 | 5.068 | 5.169 | 5.272 | 5.378
Dajatve na place

(16,10 %) 725 739 754 769 784 800 816 832 849 866
Drugi stro$ki dela 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450
(malice ipd.)

Mese¢ni stroski dela 5675 | 5779 | 5886 | 5994 | 6.105 | 6.218 | 6.334 | 6.451 | 6.571 | 6.694
skupaj

Letni stroski dela 63.144 | 64.398 | 65.677 | 66.981 | 68.312 | 69.669 | 71.054 | 72.466 | 73.906 | 75.375
skupaj

Vir: lastno delo.
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4.25 Predviden terminski nadrt

S terminskim nacértom lahko investicijo ¢asovno racionaliziramo, poskusamo zmanjSati
obseg porabljenih denarnih sredstev in ostalih dodatnih nepri¢akovanih stroSkov, ki se
pojavijo tekom investicije ter zmanjsati obseg ¢loveskih virov (Rozman in Stare, 2008, str.
72).

Pomembno je, da Ze pred zacetkom investicije doloimo vse aktivnosti ter ¢as izvedbe
posamezne aktivnosti in imamo narejeno celostno sliko investicije.

Aktivnosti se lahko odvijajo vzporedno ali po dolo¢enem zaporedju. Pri terminskem nacrtu
izhajamo iz ze izpeljanih podobnih projektov. Lasten terminski nacrt moramo uskladiti z
naroéniki, predvsem, ko se investicija odvija v dolo¢enem zaporedju. Ce pride do ¢asovnega
zaostanka pri prvi aktivnosti, se ostale avtomaticno zamaknejo in lahko porusijo celoten
terminski naért, zaradi ¢esar je dobro imeti casovno rezervo.

Posebna pozornost je potrebna pri gradbenih delih, kjer je nujno upostevati Se zunanja
dejavnika, na katerega nimamo vpliva — vreme ter dolo¢ene mesece v letu, ki so najbolj
oziroma najmanj primerni za dolo¢eno aktivnost v gradnji. Primer so strojni tlaki (estrihi),
ki se pri¢nejo vgrajevati Sele, ko se betonska plos¢a dobro posusi. V kolikor ogrevanje
prostora Se ni bilo urejeno in je bila betonska plos¢a postavljena v hladnejsih mesecih, ko je
v zraku vecji odstotek vlage, bo susenje trajalo veliko dlje, kot v poletnih, suhih mesecih.

Gradnja gradbenih objektov se nanasa tako na gradnjo novega objekta, rekonstrukcijo ali
odstranitev objekta. Proces graditve gradbenega objekta obsega izdelavo investicijskih
dokumentov gradbenega objekta, izdelavo investicijskega programa, projektne
dokumentacije, neposredno pripravo na gradnjo, pripravljalna dela, gradbena dela ter
pridobitev uporabnega dovoljenja (PSunder, 2011).

Terminski nacrt nasega projekta je sledec¢: zacetek v zadnjih dveh mesecih leta 2019 ter
dokoncanje do konca leta 2020. Prav zaradi tega je v financni projekciji (v nadaljevanju)
tudi zaveden moratorij odplacevanja do konca leta 2020. Faze graditve in obnove
gradbenega objekta so prikazane v spodnji tabeli (PSunder, 2011):
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Tabela 7: Terminski nacrt gradnje in obnove objekta

Leto

2019

2020

Mesec

nov | dec

jan

feb

mar | apr

maj

jun | jul

avg

sept

okt

nov | dec

1 FAZA

Izdelava
predinvesticijske
zasnove

Izdelava idejne zasnove

Izdelava investicijskega
programa

2FAZA

Izdelava projekta za
pridobitev gradbenega
projekta

Izdelava projekta za
razpis

Izdelava projekta za
izvedbo

3FAZA

Pridobitev gradbenega
dovoljenja

Objava razpisa

Sklenitev gradbene
pogodbe

Izdelava nacrta
organizacije gradbisca

4 FAZA

Izvedba pripravljalnih
del
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Tabela 7: Terminski nacrt gradnje in obnove objekta (nad.)

Leto 2019 2020

Mesec nov | dec | jan | feb | mar | apr | maj | jun | jul | avg | sep | okt [ nov | dec
lzvedba gradbenih,

obrtniskih in

instalacijskih ter drugih

del

Pridobitev  uporabnega

dovoljenja

Primopredaja zgrajenega

objekta

Vir: prirejeno po Psunder (2011).

5 VIRI FINANCIRANJA PROJEKTA

Izbira optimalne oblike financiranja je zelo pomembna, saj z njo vplivamo na tekoce
poslovanje podjetja in s tem na njegov razvoj. Podjetje lahko investicijo financira iz
lastniS8kih virov financiranja ali pa se zadolzi na financnem trgu z dolZzniSkimi wviri
financiranja (Rebernik in drugi, 1997, str. 340). Slika 2 prikazuje priskrbo finan¢nih sredstev
iz zunanjih in notranjih virov financiranja. Posamezne postavke so opisane v nadaljevanju.

Slika 2: Priskrba financnih sredstev

|_PRISKRBA FINANCNIH SREDSTEV |

NOTFANIE FINANCIRANIE

ZUNANIE FINANCIFANIE

SAMO- OSTALO
FINANCIRANIE NOTRANIE
FINANCIRANIE

=

™ 1
|0D1c5:r1'o| |pmrro| UDELEZBA EREDITNE SUBVENCIE POSEBNE
DRUGIH OBLIEE lneposredne OBLIEE
(lasino Hbaném kredit |posredne -lizmz
financiranje) Fdruz kredih -faktormg
lobvezmes -forfeting
PREEOD BREZ
BORZE BORZE

Vir: Rebernik in drugi (1997, str. 340).
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5.1 Notranji viri financiranja

Vec kot imamo notranjih virov financiranja, manjsa je odvisnost od finan¢nega trga zaradi
finan¢ne samostojnosti. Notranji viri financiranja ne povzrocajo stroskov in obveznosti za
poplacila glavnice in obresti ter omogocajo vecjo likvidnost podjetja. Najpomembne;jsi
notranji vir financiranja je zadrzani dobi¢ek podjetja, pomembna pa je tudi amortizacija,
ki poleg tega, da prenasa vrednost osnovnih sredstev med stroske poslovanja, tudi oblikuje
vir finan¢nih sredstev s procesom preoblikovanja stalnih sredstev v denar, ko se amortizacija
kot strosek preoblikuje v nove proizvode in so ti proizvodi prodani in plac¢ani (Crnkovic,
1992, str. 41). Tukaj moramo paziti na to, da se obracunana amortizacija ne Steje v celoti kot
vir financiranja, saj se del amortizacije nahaja tudi v zalogah gotovih izdelkov in terjatev do
kupcev ter je zato obraCunana amortizacija vecja od placane. Hitrost spreminjanja
obracunane amortizacije v denarno obliko je odvisna od dolzine proizvodnega procesa,
prodaje izdelkov in poplacila terjatev. Del amortizacije, ki se je s popladilom terjatev ze
preoblikoval v denar, je lahko uporabljen kot vir financiranja (Filipi¢ & Markovi¢-Hribernik,
2000, str. 176).

Ostali notranji viri so (Filipi¢ & Markovi¢-Hribernik, 2000, str. 177):

o financiranje iz racionalizacije in rezerv,

e sprostitev sredstev zaradi povecanega koeficienta obracanja obratnih sredstev,
e postopno dezinvestiranje,

o financiranje iz naslova spremembe premozenja.

5.2 Zunanji viri financiranja

Poslovanje podjetja se odvija v ciklih blagovnega prometa. V kolikor med prilivi in odlivi
sredstev ni ¢asovne skladnosti, se mora podjetje zaCasno ali trajno zadolZevati z zunanjimi

viri financiranja. Zunanje vire financiranja lahko pridobimo v raznih oblikah (Filipi¢ &
Markovic-Hribernik, 2000, str. 178):

e Kkapitalski vlozki,

¢ financiranje s kreditom,

e subvencije (garancije za ban¢na posojila),

e leasingi,

o faktoring (odkup terjatev),

o forfeting (pospesitev prodaje z odkupom dolgoroénih terjatev od izvoznika investicijske
opreme s strani posebne finan¢ne organizacije ali banke).
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5.3

Struktura financiranja v primeru podjetja A

Podjetje bo zagotovilo 25,53 % lastnih sredstev oz. 260.500 EUR. Preostalih 74,47 %
oziroma 760.000 EUR bo financiranih s strani kredita SRRS-ja. Viri so prikazani v tabeli 8.

Tabela 8: Viri financiranja

Postavka Skupaj V %
Lastna sredstva 260.500 25,53
Posojilo - SRRS 760.000 74,47
Subvencije 0.00 0
Skupaj 1.020.500 100
Vir: lastno delo.
Tabela 9: Ocena investicijskih izdatkov
Postavka/¢asovno obdobje SKUPAJ 2019 2020
|.OPREDMETENA OSNOVNA
SREDSTVA 1.020.500 0 1.020.500
A) Zemljisce 0 0 0
B) Zgradbe 1.020.500 0 1.020.500
C) Proizvajalne naprave in stroji 0 0 0
IILNEOPREDMETENA OSNOVNA
SREDSTVA 0 0 0
111.OBRATNA SREDSTVA 0 0 0
SKUPAJ 1.020.500 0 1.020.500
Vir: lastno delo.

V tabeli 9 je prikazana ocena investicijskih izdatkov. V tabeli 10 je prikazano odplacevanje
kredita po letih. SRRS nudi financiranja do 10 let, z dvoletnim moratorijem. Podjetje bo v
letu 2020 vzelo moratorij, z odpla¢evanjem bodo priceli januarja 2021. Kredit bo odplac¢an
v 108 enakomernih mesecnih obrokih. Obrestna mera je po razpisu fiksna in znasa 0,01 %.

Tabela 10: Predvideno odplacevanje kredita po letih

Obrestna

mera 0.01%

Postavka/obdobje 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Preostanek

glavnice 760.000 | 675.556 | 591.111 | 506.667 | 422.222 | 337.778 | 253.333 | 168.889 | 84.444 0
Vracilo glavnice v

tekocem letu 0.00 84.444 84.444 84.444 84.444 84.444 84.444 84.444 84.444 | 84.444
Obresti 76,00 67,56 59,11 50,67 42,22 33,78 25,33 16,89 8,44 4,22

Vir: lastno delo.
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6 ANALIZA PROJEKCIJE IZKAZA POSLOVNEGA IZIDA IN
BILANCE STANJA

Finan¢na analiza je izdelana za obdobje desetih let, do leta 2029. Po razpisu SRRS-ja je
potrebno narediti projekcije do konca odplacilne dobe kredita.

Finan¢na analiza je sestavljena iz sledecih delov:

o ekonomike projekta, kjer so zavedene vse eksternalije investicije,

e simulacije bilance stanja in izkaza poslovnega izida so sestavljene iz simulacije brez
investicije ter simulacije z investicijo. Razlika med simulacijama so rezultati ekonomike
projekta. Izkazi so prikazani od leta 2017 do leta 2029, razlike pa le od leta 2020 do
2029, ko se investicija dejansko izvede. Pred tem razlik ni. Stevilke v bilanci in izkazih
ter v celotni nadaljnji analizi so zaradi varovanja podatkov podjetja spremenjene.

Bilanca stanja, izkaz poslovnega izida, klju¢ni kazalniki, denarni tokovi ter vse razlike med
simulacijo brez in z investicijo so zaradi obseznosti podatkov prikazani v prilogi. Bilanca
stanja in izkaz poslovnega izida ekonomike projekta pa sta zavedena v spodnjih
podpoglavjih.

6.1 Analiza bilance stanja

Kljuéna razlika med simulacijo bilance stanja pred in po investiciji je povecanje
opredmetenih osnovnih sredstev v zgradbe ter povecanje kratkoro¢nih in dolgoro¢nih
finan¢nih obveznosti do bank (kredit preko SRRS). Denarna sredstva, ki so klju¢ni
pokazatelj uspesSnosti poslovanja podjetja pred in po investiciji, so v prvih letih niZja z
investicijo kot brez investicije, vendar se v nadaljnjih letih rezultati brez investicije v
primerjavi s simulacijo z investicijo bistveno poslabsajo. Podjetje brez predvidene
investicije ne more povecati obsega poslovanja, ki je trenutno kljuéno za zadovoljevanje
potreb kupcev ter omejuje nadaljnji razvoj podjetja. Razlike so prikazane v tabeli 11 in 12.

Ce pogledamo kljuéne postavke bilance brez in z investicijo (priloga) v zadnjem prikazanem
letu (2029) investicije vidimo sledece:

e Sredstva pred investicijo bi znasala 5.699.254 EUR, po investiciji pa 7.445.932 EUR,
kar je posledica povecanja vrednosti kapitala .

e Denarna sredstva pred investicijo bi znasala 145.809 EUR, po investiciji pa 1.084.493
EUR. Povecanje je v najvecji meri posledica povecanja obveznosti do virov sredstev .

e Kapital pred investicijo bi po naSih simulacijah znaSal 5.124.272 EUR, po investiciji pa
6.807.921 EUR. Vzrok za povecanje kapitala je vsakoletna rast dobicka ter akumulacija
prenesenega dobicka.

o Cisti dobi¢ek pred investicijo bi znasal 213.506 EUR, po investiciji pa 418.664 EUR.
Povecanje Cistega dobicka je posledica vecje proizvodnje in skladis¢ne kapacitete ter
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uvedbo novih proizvodov in storitev, ki so posledica investicije. S tem si bo podjetje
omogocilo povecan obseg poslovanja ter rast Cistih prihodkov od prodaje.

Tabela 11: Bilanca stanja aktiva — ekonomika projekta

AKTIVA

Postavka/obdobje 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Opredmetena
osnovna sredstva | 1.020.500 | 989.885 | 959.270 | 928.655 | 898.040 | 867.425 | 836.810 | 806.195 | 775.580 | 744.965

Obratna sredstva | 123.724 | 184.134 | 288.453 | 415.416 | 560.484 | 700.962 | 843.322 | 987.542 |1.133.600 | 1.281.468

Zaloge 18.824 26.725 35.532 39.085 43.281 43.980 44,680 45.379 46.078 46.778
Kratkoroéne

terjatve iz

poslovanja 6.540 9.284 12.344 13.578 15.036 15.279 15.522 15.765 16.008 16.251
Prilivi iz

finan¢nega toka 98.360 148.125 | 240.577 | 362.752 | 502.167 | 641.702 | 783.120 | 926.399 | 1.071.514 | 1.218.440

AKTIVA
SKUPAJ 1.144.224 |1 1.174.019 | 1.247.723 | 1.344.071 | 1.458.524 | 1.568.387 | 1.680.132 | 1.793.737 | 1.909.180 | 2.026.433

Vir: lastno delo.

Tabela 12: Bilanca stanja pasiva — ekonomika projekta

PASIVA

Postavka/obdobje 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Kapital 358.860 | 462.454 | 608.736 | 784.741 | 977.985 | 1.171.350 | 1.366.597 | 1.563.705 | 1.762.649 | 1.963.405
Osnovni kapital 260.500 | 260.500 | 260.500 | 260.500 | 260.500 | 260.500 | 260.500 | 260.500 | 260.500 | 260.500
Preneseni

dobicek 98.360 201.954 | 348.236 | 524.241 | 717.485 | 910.850 | 1.106.097 | 1.303.205 | 1.502.149 | 1.702.905
Dolgoroéne

finan¢ne

obveznosti 760.000 | 675.556 | 591.111 | 506.667 | 422.222 | 337.778 | 253.333 | 168.889 84.444 0

Kratkoroéne

poslovne

obveznosti 25.364 36.009 47.876 52.664 58.317 59.259 60.202 61.144 62.086 63.028
PASIVA

SKUPAJ 1.144.224 | 1.174.019 | 1.247.723 | 1.344.071 | 1.458.524 | 1.568387 | 1.680.132 | 1.793.737 | 1.909.180 | 2.026.433

Vir: lastno delo.

6.2 Analiza izkaza poslovnega izida

V prihodnosti v podjetju nacrtujejo rast prihodkov od prodaje na vseh podroc¢jih, tako doma
kot v tujini. Veliko napora bo vlozenega Vv iskanje novih kupcev in ohranjanje visoke
kvalitete produktov. Kvaliteta, po ¢emer podjetje tudi slovi, predstavlja gonilno silo, ki
nenchno privablja nove odjemalce in Zene obstojece, da opravijo ponoven nakup. Podjetje
bo z investicijo doseglo vecje proizvodne kapacitete, saj ima veliko novega povpraSevanja
po izdelkih, ki ga trenutno ni zmozno zadovoljevati. V zadnjem ¢asu so v ve¢jem obsegu
zaceli sodelovati tudi s trgovinskima verigama Spar in DM, Ki naro¢ata vedno ve¢je koli¢ine
bio olja, ki jih bo po koncani investiciji obravnavano podjetje tudi lahko zagotovilo. V novi
hali bo podjetje nudilo tudi degustacije, obiskovalci pa bodo imeli priloznosti narediti lastno
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olje in ¢okolado. Ker bo degustacijski prostor velik, bo lahko sprejel veéje skupine, ki bodo

prihajale z avtobusom.

Povecevanje prodaje temelji na:

e investiciji v rekonstrukcijo in gradnjo novih proizvodnih in degustacijskih prostorov,
e ponudbi novih izdelkov (npr. laneno in konopljino olje),
e ponudbi novih storitvah (degustacije, ki imajo visoko ceno in nizke stroske izvedbe, npr.

le stroSke novega zaposlenega),
¢ novih zaposlitvah, v povezavi z investicijo in izobrazevanju zaposlenih,
e dolgoro¢nih pogodbah s priznanimi kupci (npr. Spar in DM),
e nastopu na tujih trgih v EU ter na trgih izven EU.

Podjetje bo z investicijo doseglo veliko vec¢je prihodke, medtem ko se stroski materiala in
dela ne bodo povecali v tako velikem obsegu. Podjetje bo namre¢ z uvedbo degustacijskih
storitev in ogledov oljarne povecalo prihodke od prodaje, medtem, ko bodo stroski materiala

pri storitvah minimalni. Glede na obseg investicije bodo tudi stroski dela majhni. Podjetje
bo namre¢ v sklopu investicije zaposlilo le 3 dodatne osebe. Projekcije razlik izkaza
poslovnega izida so prikazane v tabeli 13.

Tabela 13: Izkaz poslovnega izida - ekonomika projekta

Postavkalobdobje | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029
Mo . .h k.
g:;gajep” odki-od | 415 000 | 520.000 | 660.000 | 750.000 | 810.000 | 820.000 | 830.000 | 840.000 | 850.000 | 860.000
Sprememba 11852 | 4974 | 5545 | 2237 | 2642 | 440 | 440 | 440 | a0 | 440
vrednosti zalog
— :
osmati donos iz | 11 oes | 524 074 | 665.545 | 752,237 | 812.642 | 820.440 | 830.440 | 840.440 | 850.440 | 860.440
poslovanja
Stroski blaga,
materiala in | 227.200 | 302.000 | 388.600 | 437.300 | 475.100 | 481.400 | 487.700 | 494.000 | 500.300 | 506.600
storitev
 stroski materiala | 99.600 | 141,400 | 188.000 | 206.800 | 229.000 | 232.700 | 236.400 | 240.100 | 243.800 | 247.500
 stroSki storitev | 127.600 | 160.600 | 200.600 | 230.500 | 246.100 | 248.700 | 251.300 | 253.900 | 256.500 | 259.100
Strodki dela 63.144 | 64.398 | 65.677 | 66.981 | 68.312 | 69.669 | 71.054 | 72.466 | 73.906 | 75375
D
] drg?srit'zac”a "1 | 30615 | 30615 | 30615 | 30.615 | 30.615 | 30.615 | 30.615 | 30.615 | 30.615
Dobicek iz

. 121.508 | 127.961 | 180.654 | 217.341 | 238.615 | 238.756 | 241.072 | 243.360 | 245.619 | 247.850
poslovanja
Strodki obresti 76 68 59 51 42 34 25 17 8 Z
];e‘:zf:;:rednega 121.432 | 127.894 | 180,594 | 217.290 | 238,573 | 238.722 | 241.046 | 243.343 | 245.611 | 247.846
Celomi dobicek | 121.432 | 127.894 | 180.594 | 217.290 | 238.573 | 238.722 | 241.046 | 243.343 | 245.611 | 247.846
Davek iz dobicka | 23.072 | 24.300 | 34.313 | 41.285 | 45.329 | 45357 | 45799 | 46.235 | 46.666 | 47.001
Cisti dobitek 98.360 | 103.594 | 146.282 | 176.005 | 193.244 | 193.365 | 195.248 | 197.108 | 198.945 | 200.755

Vir: lastno delo.
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6.3 Kljuéni kazalniki

6.3.1 Dobicek iz poslovanja

»Dobicek iz poslovanja (v nadaljevanju EBIT) je eden klju¢nih pokazateljev poslovne
uspesnosti podjetja. Pokaze nam poslovanje podjetje v dolo¢enem obdobju pri svojih
osnovnih dejavnostih«. Je razlika med poslovnimi prihodki in poslovnimi odhodki in ¢e so
poslovni odhodki vecji kot prihodki, potem govorimo o izgubi iz poslovanja. EBIT je
negativen. EBIT se osredotoca zgolj na sposobnost podjetja ustvarjati dobicek pri svojih
osnovnih poslovnih aktivnostih, neodvisno od kapitalske strukture podjetja ter davénih
obveznosti, ki jih ima podjetje ter brez obresti in enkratnih dogodkov (Dobicek iz poslovanja
— EBIT, brez datuma).

EBIT je uporaben podatek pri finanénem analiziranju in ocenjevanju kakovosti gospodarske
druzbe. V primeru, da podjetje ne bi izvedlo investicije, je sicer pozitiven (256.449 EUR v
letu 2029), vendar ostaja na skoraj enaki ravni in po letih celo pada. To nam pove, da podjetje
sicer ne posluje z izgubo, vendar se ne razvija, zato sta nestabilno gospodarstvo ali prevelika
konkurenca lahko usodna za poslovanje podjetja. V primeru izvedbe investicije vidimo, da
EBIT narasca in v letu 2029 znasa 508.703 EUR.

6.3.2 Marza iz poslovanja

»Marza iz poslovanja (v nadaljevanju EBIT marza) je merilo poslovne uspesnosti in
dobickonosnosti, ki v odstotkih pokaZe razliko med poslovnimi prihodki (prodaja) in
poslovnimi odhodki (stroski). PokaZe nam delez prihodkov, ki ga je podjetju uspelo obdrzati
potem, ko se odstejejo vsi s poslovanjem povezani stroski. Izracuna se tako, da EBIT delimo
s ¢istimi prihodki od prodaje« (Marza iz poslovanja — EBIT marza, brez datuma).

V primeru podjetja A brez investicije, znasa EBIT v zadnjem letu 2029 6.99 % ter po letih
od zacetka projekcij pada, z investicijo v letu 2029 pa 11.21 % ter po letih naraséa. To
pomeni, da v primeru izvedbe investicije podjetje lahko 11,21 % vseh prihodkov obdrzi zase.
Vi§ja kot je marza, bolj je podjetje uspesno.

6.3.3  Dobicek iz poslovanja pred amortizacijo

»Dobicek iz poslovanja pred amortizacijo (v nadaljevanju EBITDA) je eden od pokazateljev
poslovne uspesnosti podjetja, ki upoSteva amortizacijo. Amortizacija nima vpliva na denarni
tok podjetja, zato se pri izracunavanju EBITDA pristeva nazaj k dobi¢ku iz poslovanja.
Poleg amortizacije EBITDA izkljucuje tudi uinke financiranja, izrednih dogodkov ter
drugih  morebitnih nedenarnih racunovodskih posegov, zato je koristen pokazatelj
dobickonosnosti s stalis¢a relativnega primerjanja z drugimi podjetji in panogo, uporablja
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pa se tudi kot osnova pri ocenjevanju placilne sposobnosti podjetja za servisiranje svojih
finan¢nih obveznosti« (Dobicek iz poslovanja pred amortizacijo, brez datuma).

V primeru podjetja A brez investicije znaSa EBITDA v zadnjem letu 2029 636.704 EUR, z
investicijo v letu 2029 pa 919.573 EUR. Podjetje se sicer v primeru z investicijo zadolzuje
tako kratkoro¢no, kot tudi dolgoro¢no, kar posledicno pomeni, da se EBITDA mora
povecevati v takSnem obsegu, drugace podjetje ne bi bilo spodobno odplacevati finan¢nih
obveznosti. V nasem primeru vidimo, da bo podjetje glede na visino EBITDA lahko
odplacevalo svoje obveznosti.

6.3.4 EBITDA marza

»EBITDA marza je merilo poslovne uspeSnosti in dobickonosnosti, ki v odstotkih pokaze
koliko je podjetju uspelo obdrzati po tem, ko se od ustvarjenih poslovnih prihodkov odstejejo
poslovni odhodki, zmanjSani za amortizacijo. lzratunamo jo tako, da EBITDA delimo s ¢isti
prihodki od prodaje in je eden najpomembne;jsih ter najpogosteje uporabljanih kazalnikov
pri finanénem in kreditnem analiziranju, zaradi Cesar se najveckrat uporablja za napovedi
prihodnjih poslovnih rezultatov podjetja« (EBITDA marza, brez datuma).

V primeru podjetja A brez investicije znaSa EBITDA marza v zadnjem letu 2029 5.82 % ter
po letih od zacetka projekcij pada, z investicijo v letu 2029 pa znasa 9.22 % ter po letih
nara$¢a. Vi§ja marza pokaze, da bo podjetje uspesnejSe in bolj dobickonosno v primeru
izvedbe investicije.

7 1ZRACUNI KAZALNIKOV EKONOMSKE UPRAVICENOSTI
V PRIMERU INVESTICIJE PODJETJA A

V tem poglavju bom na osnovi projekcij izkazov z investicijo izraCunala kazalnike
ekonomske upraviéenosti investicije, kot so denarni tokovi, neto sedanja vrednost, notranja
stopnja donosa, doba povracila in to¢ka preloma.

7.1 Denarni tok

Eden najpomembnejsih kazalnikov ekonomske upravicenosti investicije je prosti denarni
tok. Podjetje A z investicijo ustvari pozitiven denarni tok poslovanja, kar pomeni, da je
podjetje sposobno odplacevati kredit ter da je po tem kriteriju investicija ekonomsko
upravicena. Prosti denarni tok je prikazan v tabeli 14.

V letu 2020 je denarni tok negativen, kar je posledica visoke vrednosti odtokov iz investicije,
zato prvega leta ne upostevamo. V kolikor bi bil denarni tok tudi v prihodnjih letih negativen,
pa investicija ne bi bila ekonomsko upravicena. Prosti denarni tok je izracunan iz pritokov
(¢isti prihodki od prodaje in ostanka vrednosti investicije, ki je v nasem primeru ovrednoten
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na 0) ter odtokov (investicija, strosSki blaga, materiala in storitev, stroski dela ter davki).
Ostanek vrednosti investicije je vecCkrat predmet subjektivne ocene, S katerim lahko
vplivamo na vrednost neto sedanje vrednosti, zato ga pri prijavi na javne razpise velikokrat
ovrednotimo kar na ni¢, kar predstavlja najbolj konservativen pristop k izratunu. S tem
dokazemo, da je tudi brez ostanka vrednosti projekta denarni tok pozitiven. V kolikor bi pa
jo upostevali, bi bil denarni tok v zadnjem letu visji.

Tabela 14: Prosti denarni tok

Postavka/obdobje 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Pritoki 400.000 520.000 | 660.000 | 750.000 | 810.000 | 820.000 | 830.000 | 840.000 | 850.000 | 860.000
Cisti prihodki od

prodaje 400.000 | 520.000 | 660.000 | 750.000 | 810.000 | 820.000 | 830.000 | 840.000 | 850.000 | 860.000
Ostanek

vrednosti

projekta 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Odtoki 1.333.916 | 390.698 | 488.590 | 545.567 | 588.741 | 596.426 | 604.552 | 612.701 | 620.872 | 629.066
Investicija 1.020.500 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Stroski blaga,

materiala in

storitev 227.200 | 302.000 | 388.600 | 437.300 | 475.100 | 481.400 | 487.700 | 494.000 | 500.300 | 506.600
Strogki dela 63.144 64.398 | 65.677 | 66.981 | 68.312 | 69.669 | 71.054 | 72.466 | 73.906 | 75.375
Davki 23.072 24300 | 34.313 | 41.285 | 45.329 | 45357 | 45799 | 46.235 | 46.666 | 47.091
Prosti denarni tok | -933.916 | 129.302 | 171.410 | 204.433 | 221.259 | 223.574 | 225.448 | 227.299 | 229.128 | 230.934

Vir: lastno delo.

7.2 Statiéne metode

Kot je ze bilo omenjeno v prej$njih poglavjih, so statiéne metode, ki SO enostavne za
razumevanje in uporabo v praksi, tri: raunovodska stopnja donosa, doba povracila in
diskontirana doba povracila (Pu¢ko & Rozman, 1993, str. 306-307), jaz bom uporabila
racunovodsko stopnjo donosa in diskontirano dobo povracila. Razlika je, da slednja
pricakovane donose diskontira za stroske financiranja.

7.2.1 Racunovodska stopnja donosa

Racunovodska stopnja donosa je koli¢nik med donosom, ki je vsota Cistega dobicka in
amortizacije ter sredstvi, ki jih predstavlja investicijski vlozek (Lumby, 1994, str. 47). Donos
je vsota Cistega dobicka od leta 2020 do leta 2029 ter vsota amortizacije od leta 2020 do
2029. Leto 2020 je prvo leto, ko je investicija Ze izvedena, leto 2029 pa zadnje leto, ko se
odplaca kredit SRRS-ja. Donos sem delila z vrednostjo investicije ter rezultat pomnozila s
100, da sem dobila rac¢unovodsko stopnjo donosa v odstotkih. Povprecni letni donos v
odstotkih dobimo, ¢e ra¢unovodsko stopnjo donosa delimo z leti (10 let). Podatki so ¢rpani
iz izkaza poslovnega izida, razultati so prikazani v tabeli 15.

50




Tabela 15: Racunovodska stopnja donosa

Donos v desetih letih 7.226.493
Vrednost investicije 1.020.500
Racéunovodska stopnja donosa v % 708,13
Povprecni letni donos v % 70,81

Vir: lastno delo.

7.2.2  Diskontirana doba povracila investicije

Diskontna stopnja, ki jo uporabimo pri izracunu, je 4 % in je doloCena po razpisu, na katerega
se podjetje prijavlja. Dikontirani denarni tok in preostanek do povrnitve investicije je
prikazan v tabeli 16.

Tabela 16: Diskontirana doba povracila investicije

Postavka/obdobje 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Diskontirani -

denarni tok 897.996 | 119.547 | 152.383 | 174.751 | 181.859 | 176.693 | 171.322 | 166.085 | 160.982 | 156.011
Preostanek do

povrnitve - - - - -

investicije 897.996 | 778.449 | 626.066 | 451.315 | 269.456 | -92.763 | 78.559 | 244.644 | 405.626 | 561.637

Vir: lastno delo.

Leto 2026, oziroma sedmo leto investicije, je prvo leto, ko je preostanek do povrnitve
investicije pozitiven. Dobo povracdila v letih izraGunamo tako, da sestejemo leta pred polnim
pokritjem, torej 7 let, in koli¢nik med nepovrnjenim delom investicijskega izdatka na
zaCetku leta ter medletnim denarnim tokom v letu pokritja da dobimo mesece
(78.559/171.322=0,458, kar lahko zaokrozimo na 5 mesecev). Investicija se bo torej povrnila
v priblizno sedmih letih in petih mesecih. Projekt je ekonomsko upravicen, sploh ce
upostevamo, da metoda ne uposteva denarnih tokov po izteku dobe povradila, kar nas lahko
odvrne od investicije z visokimi zafetnimi vlaganji in boljSimi donosi Sele v kasnejSem
obdobju (Brigham & Ehrhardt, 2005, str. 347).

7.3 Dinami¢ne metode

Dinami¢ne metode temeljijo na diskontiranju denarnega toka (Kosi, Marc & Peljhan, 2004,
str. 105). V nadaljevanju bodo predstavljene neto sedanja vrednost, notranja stopnja donosa
in indeks donosnosti.
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7.3.1  Neto sedanja vrednost

Metoda NPV sloni na diskontiranih denarnih tokovih. V prvem letu je diskontna stopnja
dolocena in znasa 4 %. Projekt je ekonomsko upravicen, ¢e je NPV vecja od ni¢, kar pomeni,
da je denarni tok v ¢asovnem obdobju ve¢ji, kot je bilo zanj potrebnega kapitala. Izdatek za
investicijo v prvem letu se Steje kot negativni denarni tok. Kot lahko vidimo v tabeli 17,
sestevek NPV je v obdobju desetih let investicije 561.636,94 EUR. Pozitivna NPV pomeni,
da je investicija upravicena.

Tabela 17: Neto sedanja vrednost

Leto Finan¢ni tok Diskontni faktor Diskontirani denarni tok
Leto 1 -933.916,16 1,0400 -897.996,30
Leto 2 129.302,30 1,0816 119.547,25
Leto 3 171.410,22 1,1249 152.383,06
Leto 4 204.433,50 1,1699 174.750,61
Leto 5 221.259,21 1,2167 181.858,94
Leto 6 223.573,52 1,2653 176.693,40
Leto 7 225.447 57 1,3159 171.321,62
Leto 8 227.299,19 1,3686 166.085,29
Leto 9 229.127,93 1,4233 160.982,24
Leto 10 230.934,14 1,4802 156.010,83
Sestevek NPV 561,636.94

Vir: lastno delo.

7.3.2  Notranja stopnja donosa

IRR je definirana kot diskontna stopnja, pri kateri neto sedanja vrednost znasa 0. Visji kot
je IRR, uspesnejsa je investicija (Brigham & Ehrhardt, 2005, str. 351). IRR izraéunamo po
enacbi (6), pri kateri uporabimo vrednost denarnih tokov iz tabele 13 - prosti denarni tok. Po
izratunu dobimo, da je IRR enaka 15,10 %. Pri javnih razpisih je navadno IRR to¢kovana -
vi§ja kot je IRR, vec¢ tock pridobi podjetje, vendar obicajno IRR ne sme presegati 20 %, saj
bi to pomenilo, da je projekt tako uspesen, da ga podjetje lahko izvede brez pomoci drzave.
Cim vi§ja je notranja stopnja donosa, uspesnejsa je namre¢ investicija. IRR je v nasem
primeru pozitivna, kar pomeni, da je investicija ekonomsko upravic¢ena, vendar je IRR kljub
temu tako nizka, da je Se vedno upravicena za prijavo na javni razpis.

7.3.3 Indeks donosnosti

ID je razmerje med sedanjo vrednostjo donosov in sedanjo vrednostjo investicijskih
stroskov. Visji kot je ID, boljsa je investicija. Projekt je sprejemljiv, ¢e je ID vecji od 1
(Buckley, Ross, Westerfield & Jaffe, 1998, str. 726). V tabeli 18 vidimo, da je ID precej visji
od 1, zato je investicija sprejemljiva.
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Tabela 18: Indeks donosnosti

Sedanja vrednost bodoc¢ih denarnih tokov 561.636
Investicija 1.020.500
Indeks donosnosti (v %) 55

Vir: lastno delo.

7.4 Tocka preloma

TP oziroma prag rentabilnosti prikazuje, kdaj so celotni stroski enaki celotnim prihodkom
in je dobicek podjetja enak ni¢. S tocko preloma lahko preverimo, ali bo predviden obseg
poslovanja po investiciji zados¢al za pokritje stroskov poslovanja in omogocil dobicek
podjetja (Tajnikar, Brs¢i¢, Bukovi¢ & Ponikvar, 2004, str. 135). Za izraun potrebujemo
razdelitev fiksnih in variabilnih stroskov. Prikazani so v spodnji tabeli 19:

Tabela 19: Razdelitev fiksnih in variabilnih stroskov

POSTAVKA Fiksni stroski Variabilni stroski
Stroski blaga, materiala in storitev 20 % 80 %
Stroski dela 100 % 0%
Stroski amortizacije 100 % 0%
Stroski obresti 100 % 0%

Vir: lastno delo.

Tabela 20: Razdelitev stroskov na fiksne in variabilne za leto 2020

Postavka/obdobje LETO 2020 FIKSNI (FC) VARIABILNI (VC)
1.Cisti prihodki od prodaje 400.000

2.Sprememba vrednosti zalog 11.852

5.Kosmati donos iz poslovanja 411.852

6.Stroski blaga, materiala in storitev 227.200 45.440 181.760
- stroski materiala 99.600

- stroski storitev 127.600

7.Stroski dela 63.144 63.144 0
10.Dobicek iz poslovanja 121.508

14.Stroski obresti 76 76 0
15.Dobicek iz rednega delovanja 121.432

18.Celotni dobicek 121.432

19.Davek iz dobicka 23.072

20.Cisti dobigek 98.360

STROSKI SKUPAJ 108.660 181.760

Vir: lastno delo.
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Tocka preloma je koli¢nik med fiksnimi stroski in prispevkom za Kritje na enoto proizvoda
(TR-VC). Koli¢nik nam pove, kolikSen delez dejanskih prihodkov so prihodki, ki omogocajo
podjetju, da posluje z nicelnim dobickom (Tajnikar, Brs¢i¢, Bukovi¢ & Ponikvar, 2004, str.
138). V spodnji enacbi 10 je prikaz izracuna za leto 2020, za ostala leta so izracuni prikazani
v tabeli 21, podatki pa so bili ¢rpani iz izkaza poslovnega izida (tabela 12).

FC FC 108.660

K =R —vC = M~ 200,000 — 181760

= 0,4979 (10)

Tabela 21: Tocke preloma v EUR in v doseganju predvidenih prihodkov v % po letih

POSTAVKA /
LETO 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Tocke preloma
v EUR 218.240 | 278.400 | 349.120 | 400.160 | 429.920 | 434.880 | 439.840 | 444.800 | 449.760 | 454.720

Tocke preloma
v doseganju
¢istih prihodkov
od prodajev % | 49,79 55,85 | 49,86 | 46,26 | 4512 | 4521 | 4530 | 45,39 45,49 | 4559

Vir: lastno delo.

Poslovanje v vseh letih pozitivno, saj so nacrtovani prihodki od prodaje visji od prihodkov
od prodaje na tocki preloma, zato bo podjetje predvidoma ustvarjalo dobicek.

Slika 3. Tocke preloma v EUR in v doseganju predvidenih prihodkov v % po letih

500.000,00 60,00%
450.000,00
400.000,00 50,00%
350.000,00 40,00%
300.000,00
250.000,00 30,00%
200.000,00
150.000,00 20,00%
100.000,00 10,00%

50.000,00

0,00 0,00%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
mmmm Tocke preloma v EUR e TocCke preloma v doseganju ¢istih prihodkov od prodaje

Vir: lastno delo.

Iz slike vidimo, da se po letih tocka preloma v EUR povecuje, tocka preloma v doseganju
¢istih prihodkov od prodaje pa znizuje. 1z projekcije je razvidno, da bo podjetje lahko
dosegalo poslovanje z dobickom.
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7.5 Kazalniki poslovne uspesnosti

V tem podpoglavju bom predstavila kazalnik dobickonosnosti sredstev in kapitala za 10 let
prihodnjega poslovanja v primeru izvedbe investicije. Podatki so ¢rpani iz tabele 11 in 12.

7.5.1 Kazalnik dobickonosnosti sredstev in kapitala

Kazalnik dobi¢konosnosti sredstev (ang. return on assets, v nadaljevanju ROA) prikazuje
uspesnosti uporabe sredstev podjetja ne glede na stroske, s katerimi so bila sredstva
pridobljena, oziroma dobiCkonosnost podjetja glede na celotna sredstva, s katerimi
razpolaga. Uporabimo povpreéno stanje sredstev, ki je seStevek vrednosti sredstev tekocega
in preteklega leta, ki ga delimo z 2. Povprecje uporabimo, ker so sredstva v bilanci prikazana
kot vrednost na dolocen dan, dobicek pa je ustvarjen skozi daljSe obdobje in ne le na dolo¢en
kazalnik (Hocevar, Igli¢ar & Zaman, 2002, str. 404). 1z tabele 21 je razvidno, da je podjetje
vsako leto bolj uspesno z ustvarjanjem dobicka pri izkoriscanju sredstev, saj je kazalnik
vsako leto vi§ji. Dobicki se namre¢ skozi leta povecujejo, sredstva pa zaradi amortizacije
nizajo. Enacba za izracun ROA je sledeca:

Cisti dobicek (11)
povprecno stanje sredstev

ROA =

Kazalnik dobic¢konosnosti kapitala (ang. return on equity, v nadaljevanju ROE) prikazuje
koliko denarnih enot je ustvarila ena enota kapitala (glede na investirana sredstva v podjetje).
Povprecno vrednost kapitala izraCunamo s seStevkom vrednosti kapitala tekocega in
preteklega leta ter vsoto delimo z dva iz enakih razlogov kot sredstva pri ROE (Hocevar,
Iglicar & Zaman, 2002, str. 404). Podjetje oziroma investicija lahko ustvari vrednost za
lastnika samo, ¢e je ROE vedji kot je strosek kapitala. V tabeli 22 vidimo, da je ROE v prvih
letih po investiciji zelo visok, kasneje pa se delez manjsa. Glavni razlog za najvisjo vrednost
54,81 % v letu 2020 je visok delez dolga v strukturi financiranja, saj visok finanéni vzvod
pripomore k vi§ji donosnosti kapitala. V nadaljnjih letih se delez dolga zniZuje, kar vpliva
na zmanjSanje ROE. Kljub nizanju ROE lahko trdimo, da je donosnost kapitala Se vedno
dobra.

Cisti dobicek (12)

ROE = " - -
povprecno stanje kapitala
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Tabela 22: ROA in ROE po letih

Leto 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
ROA vV % 19,27 | 10,30 | 15,01 | 18,64 | 21,15 | 21,90 | 22,91 | 23,99 | 25,15 | 26,40
ROE v % 54,81 | 25,22 | 27,31 | 2526 | 2192 | 17,99 | 1538 | 13,45 | 11,96 | 10,77

Vir: lastno delo.

7.5.2 Gospodarnost

Kazalnik celotne gospodarnosti je koli¢nik med celotnimi prihodki (kosmati donos iz
poslovanja + prihodki na podlagi delezev + prihodki iz obresti + izredni prihodki) in
celotnimi odhodki (stroSki materiala, blaga in storitev + stroski dela + amortizacija in odpisi
+ drugi odhodki iz poslovanja + stroski obresti + izredni odhodki). Podjetje je uspesno, ce
je kazalnik ve¢ji od 1. V tabeli 23 vidimo, da so kazalniki celotne gospodarnosti vecji od 1,
kar pomeni, da je investicija uspe$na. Kazalnik gospodarnosti poslovanja se nanasa samo na
prihodke in odhodke iz poslovanja (koli¢nik med kosmatim donosom iz poslovanja ter
stroskov blaga, materiala in storitev).

Tabela 23: Gospodarnost

Leto 2020 | 2021 |2022 |2023 |2024 |2025 |2026 |2027 |2028 |2029
Celotna

gospodarnost 1,41 |1,32 1,37 1,40 141 141 1,40 1,40 1,40 1,40
Gospodarnost

poslovanja 181 (1,73 1,72 172 1,717 |70 |1,70 |170 |1,70 |1,69

Vir: lastno delo.

8 ANALIZA OBCUTLJIVOSTI IN TVEGANJA INVESTICIJE

Ker so dejanski rezultati redko enaki tistim, ki jih naértujemo pred investicijo, je zelo
pomembno, da naredimo analizo obcutljivosti, Ki je izhodis¢e za analizo tveganja. S tem
prikazemo, kako lahko doloCene spremembe nacrtovanih stroSkov in prihodkov vplivajo na
ekonomsko upravicenost investicije.

8.1 Analiza obcutljivosti

Za analizo bom izbrala tiste kriti¢ne spremenljivke, Ki najbolj vplivajo na notranjo stopnjo
donosa in neto sedanjo vrednost. Izbrane spremenljivke so €isti prihodki od prodaje, stroski
materiala ter stroski dela.
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V spodnjih tabelah lahko vidimo obcutljivost IRR in NSV, ko se spremeni posamezen
parameter. Vrstica, Kjer je odklon 0, je osnovni scenarij upos$tevan pri izracunih.

Iz izracunov lahko opazimo, da sta tako IRR kot tudi NSV najbolj obcutljiva na spremembo
¢istih prihodkov od prodaje. Ko nam prihodki padejo za 15 %, je NSV ze negativna, IRR pa
je negativna, ko prihodki padejo za 20 %.

Najmanjsi vpliv na investicijo imajo stroski dela. Na podlagi investicije, ki je dokaj visoka,
bodo zaposlili relativno malo nove delovne sile.

Spremembi stroskov materiala in storitev imata podoben ucinek na IRR in NSV. Tudi v
primeru, da se stro$ki materiala ali stroski storitev povecajo za 25 %, sta tako IRR kot tudi
NSV $e vedno pozitivna.

Tabela 24: IRR pri razlicnih odklonih spremenljivk

IRR pri razli¢nih odklonih spremenljivk
Cisti prihodki od
prodaje Stroski materiala Stroski storitev Stroski dela
Sprememba v Sprememba v Sprememba v Sprememba v
Odklon v % IRR % IRR % IRR % IRR %
25 35,58 135,63 8,80 -41,72 8,2 -45,70 12,93 -14,37
20 31,57 109,07 10,11 -33,05 9,63 -36,23 13,37 -11,46
15 27,55 82,45 11,39 -24,57 11,03 -26,95 13,80 -8,61
10 23,49 55,56 12,65 -16,23 12,41 -17,81 14,23 -5,76
5 19,36 28,21 13,88 -8,08 13,76 -8,87 14,67 -2,85
15,10 15,10 15,10 15,10

-5 10,65 -29,47 16,30 7,95 16,42 8,74 15,53 2,85
-10 5,91 -60,86 17,49 15,83 17,72 17,35 15,97 5,76
-15 0,70 -95,36 18,66 23,58 19,02 25,96 16,40 8,61
-20 -5,30 -135,10 19,82 31,26 20,30 34,44 16,83 11,46
-25 12,81 -184,83 20,97 38,87 21,57 42,85 17,26 14,30

Vir: lastno delo.

Kot kriti¢ne spremenljivke so opredeljene tiste, katerih 1-odstotna sprememba (pozitivna ali
negativna) povzro€i spremembo neto sedanje vrednosti za ve€ kot 5 %.

Edina kriticna sprememba je v nasem primeru sprememba Cistih prihodkov od prodaje, saj
1-odstotna sprememba povzroci 8,41 pozitivno ali negativno spremembo neto sedanje
vrednosti.
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Tabela 25: NPV pri razlicnih odklonih spremenljivk

NPV pri razli¢nih odklonih spremenljivk

Cisti prihodki od
prodaje Stroski materiala Stroski storitev Stroski dela
Sprememba Sprememba Sprememba Sprememba
Odklon v % NPV v % NPV v % NPV v % NPV v %
25 1.742.159 210,19 230.324 -58,99 201.772 -64,07 448.865| -20,08
20 1.506.055 168,15 296.587 -47,19 273.745 -51,26 471.420 -16,06
15 1.269.950 126,12 362.849 -35,39 345.718 -38,44 493.974 -12,05
10 1.033.846 84,08 429.112 -23,60 417.691 -25,63 516.528 -8,03
5 797.741 42,04 495.374 -11,80 489.664 -12,81 539.083 -4,02
1 608.858 8,41 548.384 -2,36 547.242 -2,65 557.126 -0,8
0 561.637 561.636 561.637 561.637
-1 514.416 -8,41 574.889 2,36 576.032 2,56 566.147 0,8
-5 325.532 -42,04 627.899 11,80 633.610 12,81 584.191 4,02
-10 89.428 -84,08 694.162 23,60 705.583 25,63 606.746 8,03
-15 -146.676 -126,12 760.424 35,39 777.556 38,44 629.300 12,05
-20 -382.781 -168,15 826.687 47,19 849.529 51,26 651.854 16,06
-25 -618.996 -210,21 892.949 58,99 921.502 64,07 674.408 20,08

8.2 Analiza tveganja

Vir: lastno delo.

V kolikor spreminjamo ve¢ spremenljivk hkrati, se to imenuje analiza scenarija (tabela 26).
S tem dobimo najboljsi in najslabsi scenarij. Pri najslabSem scenariju predpostavljamo, da
so prihodki nizki in stroski visoki, pri najboljsem pa predpostavljamo, da so prihodki visoki
in stroski nizki. Vsak scenarij ovrednotimo z verjetnostjo, da se posamezen scenarij zgodi
(pi). Pri analizi uporabimo enake spremenljivke kot pri analizi obcutljivosti.

Uporabila sem pet scenarijev:

Zelo optimisticni scenarij predvideva povecanje prihodkov za 20 % in hkratno
zmanjSanje stroSkov materiala za 12 %, stroSkov storitev za 14 % ter stroSkov dela za 8
% od osnovnega scenarija. Ocena, da se takSen scenarij zgodi, je 10 %. NPV je pozitivna.
Optimisti¢ni scenarij predvideva povecanje prihodkov od prodaje za 14 % in hkratno
zmanjsanje stroskov materiala za 7 %, stroskov storitev za 10 % ter stroskov dela za 4
% od osnovnega scenarija. Ocena, da se takSen scenarij zgodi, je 20 %. NPV je pozitivna.
Osnovni scenarij ostane takSen, kot je. Ocena, da se takSen scenarij zgodi, je 40 %.

Pesimisti¢ni scenarij predvideva zmanjSanje prihodkov od prodaje za 15 % in hkratno
povecanje stroskov materiala za 8 %, stroskov storitev za 9 % ter stroskov dela za 5 %
od osnovnega scenarija. Ocena, da se takSen scenarij zgodi, je 20 %. NPV je negativna.
Zelo pesimisti¢ni scenarij predvideva zmanjSanje prihodkov za 22 % in hkratno
povecanje strosSkov materiala za 12 %, stroSkov storitev za 13 % ter stroSkov dela za 9
% od osnovnega scenarija. Ocena, da se takSen scenarij zgodi, je 10 %. NPV je negativna.
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Tabela 26: Analiza tveganja

Verjetnost Odklon spremenljivk v %
scenarija Prihodki od Stroski NPVi v
Mogo¢ izid (Pi) v % prodaje Stroski materiala | Stro$ki storitev dela EUR Pi*NPVi
Zelo optimisti¢en 10 20 -12 -14 -8 1.902.695 | 190.269
Optimisti¢en 20 14 -7 -10 -4 1.477.486 | 295.497
Osnovni 40 0 0 0 561.636 | 224.654
Pesimisti¢en 20 -15 8 9 5 -404.802 | -80.960
Zelo pesimisti¢en 10 -22 12 13 9 -863.980 | -86.398
Pricakovana NPVp 543.063

Vir: lastno delo.

Iz razli¢nih vrednosti spremenljivk smo dobili izracun NPVi. Ko NPV; pomnozimo z

verjetnostjo posameznega scenarija p, dobimo pri¢akovano neto sedanjo vrednost NPV, ki

v nasem primeru znasa 543.063 EUR.

Ta vrednost ni dejanski rezultat, ampak vrednost, za katero je najvec¢ja verjetnost, da se bo
zgodila, ¢e smo pravilno ocenili verjetnost scenarija. Glede na vrednost NPV, je projekt se
vedno donosen. Najnizja vrednost NPV je -863.980 EUR, najvisja pa 1.902.695 EUR.
Razlika je kar 1.038.715 EUR, kar pomeni, da je variacija precej visoka, tveganje investicije

pa precejSnje.

Do sedaj smo upostevali le skrajne vrednosti projektov. Ce Zelimo upostevati razpriitev

okrog pricakovane vrednosti NPVp, moramo izracunati varianco verjetnostne porazdelitve,

ki raCuna tveganje posamezne odloc€itve. Izracuni so prikazani v tabeli 27.

Tabela 27: Analiza mogocih scenarijev

Verjetnost
scenarija NPViv | NPVpVv

Mogod izid (Pi) v % EUR EUR | NPVi-NPV, (NPVi-NPVp)? (NPVi-NPVp)*Pi
Zelo optimistien 10 1.902.695 | 543.063 | 1,359,632 1.848.600.915.149 184.860.091.514
Optimisticen 20 1.477.486 | 543.063 934,423 873.146.387.544 174.629.277.509
Osnovni 40 561.636 | 543.063 18,573 344.983.622 137.993.449
Pesimisti¢en 20 -404.802 | 543.063 -947,865 898.448.443.054 179.689.688.611
Zelo pesimisticen 10 -863.980 | 543.063 | -1,407,043 1.979.770.624.297 197.977.062.430

Varianca vrednostne porazdelitve 737.294.113.513

Vir: lastno delo.
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Standardni odklon omogoca izracun tehtane sredine absolutnih odklonov od pri¢akovane
vrednosti, ker odkloni ne nastanejo z enako verjetnostjo. Da bi dobili absolutne odklone,
odklone od pri¢akovane vrednosti pomnozimo same s seboj in izraCunamo geometrijsko
sredino. Vsoto tehtanih kvadratov imenujemo varianca vrednostne porazdelitve, kvadratni
koren le te pa standardni odklon. Vi§ji, kot je standardni odklon, vecja je razprsitev in vecje
je tveganje. Izracun je prikazan v enacbi 13.

o =,/X,(NPV; — NPVp)? - Pi = /737.294.113.513 =858.658 (13)

Ko se odlo¢amo glede ekonomske upraviéenosti projekta, gledamo koeficient variacije, ki
je razmerje med standardnim odklonom in pri¢akovano sedanjo vrednostjo projekta. Nizji,
kot je KV, manjse je tveganje projekta. V primeru investicije podjetja A, KV ni zelo visok,
kar pomeni, da je tveganost sprejemljiva. Izracun je prikazan v enacbi 14.

KV = o _ 858658 — 1,58 (14)

T NPVp  543.063

SKLEP

Namen magistrskega dela je bilo informiranje 0 manj znanih oblikah pridobivanja sredstev
za financiranje, prikaz primera analize projekta izbranega podjetja ter izra¢un ekonomske
upraviéenosti projekta izbranega podjetja. V magistrskem delu je prikazan celoten postopek
oddaje vloge ter klju¢ne informacije, ki jih podjetje potrebuje za prijavo na javni razpis. Da
podjetje ugotovi ekonomsko upraviéenost projekta, je potrebna financna analiza. Po
opravljeni analizi sem lahko odgovorila na temeljni raziskovalni vprasanji 0 ekonomski
upravicenosti investicije ter presoji o zadostni visini denarnega toka obravnavanega podjetja
za nemoteno financiranje in redno odplacevanje mesecnih finan¢nih obveznosti z naslova
dolgoro¢nega posojila ter lastne udelezbe.

Da bi lahko opredelila moznosti uspeha podjetja, sem z analizo ozjega zunanjega okolja
najprej analizirala panogo. S Porterjevo analizo petih silnic sem ugotovila, da trenutno
obstaja velika nevarnost vstopa kitajskih in ruskih pridelovalcev olja na slovenski trg, ¢eprav
je regulativa glede uvoza zivil v Slovenijo precej stroga. Slabost je tudi pomanjkanje
slovenskih bu¢nih semen na trgu, kar pomeni, da se konkuren¢na podjetja odlocajo za nakup
semen iz tujine, ki so cenejsa ter si s tem zmanjsujejo stroske materiala. Ker se izbrano
podjetje A uvoza semen iz tujih drzav ne posluzuje in odkupuje le od preverjenih domacih
pridelovalcev semen, je za podjetje stroSek osnovnega materiala v primerjavi s konkurenco
drazji. Konkurenca je v panogi velika, Se posebej na globalnem trgu. Pozitivna stran je, da
se je podjetje A usmerilo v prodajo manjsih koli¢in izdelkov vrhunske kakovosti, ki je
postala prepoznavni znak njihovega olja, s ¢imer na trgu dosegajo visje cene, hkrati pa so si
tudi ustvarili svoj trzni delez. Kljub temu ocena nevarnosti substituta ostaja visoka. Podjetje

60



A prodaja specifi¢ne proizvode visje kakovosti, vendar jih lahko kupci hitro zamenjajo z
nizkocenovnim buc¢nim oljem ter ostalimi olji, ki obstajajo na trgu z enakim namenom.
Kupci izdelkov podjetja A se zavedajo, da kupujejo olja najvisje kakovosti. Ocena nevarnost
pogajalske moci kupcev je zato nizka, ¢isto drugace pa je pri pogajalski moci dobaviteljev.
Cena slovenskih semen se je v zadnjem letu sicer umirila, prej pa je iz leta v leto rasla, a so
kljub temu pridelovalci prodali vse, kar so pridelali. Ker zeli podjetje A ohraniti nivo
kvalitete, je primorano ostati zvesto domacim dobaviteljem kljub visokim nabavnim cenam.
Slovenski dobavitelji buénih semen imajo popolno (visoko) pogajalsko mo¢. Moznosti na
trgu predelave olj so Siroke, zato imajo tako obstojeca, kot tudi nova podjetja na trgu velik
potencial. Pri nas buce pridelujejo predvsem z namenom predelave v olje, vendar so
moznosti uporabe tudi na drugih podrogjih.

Izgradnja degustacijskega prostora bo podjetju omogocila nudenje razli¢nih turisti¢nih
storitev, kot so izobrazevanja o oljih, ogledi oljarne, predavanja o postopkih pridobivanja
oljaitd. ter izdelavo in nato odkup izdelka, ki ga bo obiskovalec lahko izdelal sam (¢okolade,
olja...). Z uvedbo novih storitev si bo podjetje povecalo obseg potencialnih kupcev. Izdelki
podjetja A spadajo v vi§ji cenovni razred, zato so njihovi kupci predvsem ljudje z nekoliko
vi§jimi dohodki, ki niso tako obcutljivi na gospodarska nihanja. To lahko tudi potrdimo iz
podatkov med krizo po letu 2008, ko podjetje ni belezilo upada prodaje.

Po analizi lahko re¢em, da trg Se ni zapolnjen ter da na njem obstaja Se velik potencial, zato
bi podjetju svetovala investicijo v nove prostore, s katerim bi si utrdilo in izboljSalo svoj
polozaj na trgu.

Vrednost investicije v zgradbo smo ocenili na 1.020.500 EUR in od celotnega zneska
investicije znaSa lastna udelezba 25,53 %, oziroma 260.500 EUR. Minimalna lastna
udeleZba po javnem razpisu je namre¢ doloCena in znasa vsaj 25 %.

Z izdelavo projekcij bilance stanja in izkaza poslovnega izida ter ekonomike projekta sem
lahko pripravila in opredelila ostale izracune, ki so pomembni za potrditev prvega
raziskovalnega vprasanja, ali je projekt ekonomsko upravicen.

Eden najpomembnejsih kazalnikov ekonomske upravicenosti projekta je prosti denarni tok.
Podjetje A z investicijo ustvari pozitiven denarni tok poslovanja, kar pomeni, da je podjetje
sposobno odplacevati kredit ter da je po tem kriteriju investicija ekonomsko upravicena. S
tem sem tudi potrdila drugo raziskovalno vprasanje. V prvem letu, ko je investicija izvedena,
je denarni tok negativen, kar je posledica visoke vrednosti odtokov iz investicije, zato prvega
leta ne upostevamo. Prav tako ga ne upostevajo pri analizi upravicenosti projekta po pogojih
javnega razpisa. Pri nadaljnjih izracunih je bila uporabljena diskontna stopnja 4 %, ki je
dolo¢ena po razpisu, na katerega se podjetje prijavlja. Izracunala sem, da je sedmo leto
investicije prvo leto, ko je preostanek do povrnitve investicije pozitiven. Investicija se bo
povrnila v priblizno sedmih letih in petih mesecih. Projekt je po tem kazalniku ekonomsko
upravicen.
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Sestevek NPV v obdobju desetih let investicije je 561.636,94 EUR. Pozitivha NPV pomeni,
da je investicija upravi¢ena. IRR znasa 15,10 % in pozitivna IRR, ki je tudi visja od
diskontne stopnje pomeni, da je investicija ekonomsko upravi¢ena. IRR je tudi dovolj nizka,
da je Se vedno upravicena za prijavo na javni razpis. Indeks donosnosti je precej visji od 1,
zato je investicija sprejemljiva. Poslovanje je v vseh letih pozitivno, saj so naértovani
prihodki od prodaje visji od prihodkov od prodaje na tocki preloma, zato bo podjetje ze v
prvem letu poslovalo nad pragom rentabilnosti.

Pri izratunu ROA sem ugotovila, da je podjetje vsako leto bolj uspesno v ustvarjanju dobic¢ka
in izkoris¢anju sredstev, saj je kazalnik vsako leto vi§ji. ROE v prvih letih po investiciji zelo
visok, kasneje pa se delez manj$a. Glavni razlog je, da se delez dolga znizuje, kar vpliva na
zmanjsanje ROE. Kljub nizanju ROE lahko trdimo, da je donosnost kapitala Se vedno dobra.

Kazalnik gospodarnosti poslovanja je vecji od ena pomeni, kar pomeni, da podjetje posluje
z dobi¢kom.

Na koncu sem naredila analizo obcutljivost. Edina kriti¢na sprememba je v naSem primeru
sprememba Cistih prihodkov od prodaje, saj 1-odstotna sprememba povzroci 8,41-odstotno
pozitivno ali negativno spremembo neto sedanje vrednoti. Z analizo tveganja sem ugotovila,
da je podjetje najbolj obéutljivo na upad prihodkov. Ce bi se ti bistveno znizali, bi bila NPV
negativna ter investicija ne bi bila ve¢ ekonomsko upravi¢ena. Ko se odloCamo glede
ekonomske upravicenosti projekta, gledamo tudi koeficient variacije. V primeru investicije
podjetja A, KV ni zelo visok, kar pomeni, da je tveganost sprejemljiva. Z rezultati
kazalinkov sem potrdila, da je investicija ekonomsko upravicena in s tem potrdila prvo
raziskovalno vpraSanje. Pri primerjavi kljuénih kazalnikov vidimo, da so EBIT, EBIT marza,
EBITDA in EBITDA marza bistveno boljsi v primeru, ko se investicija izvede.

Na podlagi rezultatov lahko podjetju A svetujemo, da investicijo izvede. Kot je razvidno iz
analize obcCutljivosti in tveganja, spremembe stroSkov storitev, materiala in dela ne vplivajo
v ve¢jem obsegu na ekonomsko upravicenost investicije. Kljuéno pa je, da podjetje Se napre;j
dosega ustrezen trzni delez ter povecuje prihodke od prodaje in dobi¢konosnost podjetja.
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Priloga 1: Bilanca stanja brez investicije

Postavka 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
SREDSTVA 3,718,804 | 4,500,465 | 4,525479 | 4,621556 | 4,718,981 | 4,826,466 | 4,936,462 | 5,045,154 | 5,159,102 | 5,272,008 | 5,384,936 | 5,484,278 | 5,699,254
DOLGOROCNA SREDSTVA

2,382,410 | 2,986,898 | 2,992,104 | 2,882,518 | 2,807,268 | 2,766,476 | 2,746,202 | 2,756,582 | 2,820,541 | 2,907,525 | 2,987,618 | 3,066,330 | 3,139,969

Opredmetena osnovna sredstva 2,382,410 | 2,986,898 | 2,992,104 | 2,882,518 | 2,807,268 | 2,766,476 | 2,746,202 | 2,756,582 | 2,820,541 | 2,907,525 | 2,987,618 | 3,066,330 | 3,139,969

Zemljisca 468,718 967,264 967,264 967,264 967,264 967,264 967,264 967,264 967,264 967,264 967,264 967,264 967,264
Zgradbe 994,847 936,273 946,313 925,152 903,691 881,930 859,870 837,509 814,848 791,887 768,627 745,066 721,205
Proizvajalne naprave in stroji 702,830 817,485 828,047 732,856 663,540 626,474 621,844 661,064 753,909 840,433 925,175 1,002,000 | 1,069,500

Druge naprave in oprema,
drobni inventar in druga
opredmetena osnovna sredstva 216,014 255,240 250,481 257,246 272,773 290,808 297,224 290,745 284,520 307,941 326,552 352,000 382,000

KRATKOROCNA SREDSTVA | 1,328,755 | 1,467,233 | 1,486,114 | 1,689,887 | 1,860,596 | 2,006,828 | 2,134,972 | 2,231,072 | 2,278,761 | 2,302,291 | 2,332,639 | 2,350,681 | 2,489,328

Zaloge 654,555 634,516 637,206 654,544 680,571 707,637 735,782 765,050 795,486 827,135 860,047 894,272 929,862
Material 625,517 603,738 605,813 622,046 646,928 672,805 699,717 727,706 756,814 787,086 818,570 851,313 885,365
Nedokon¢ana proizvodnja 7,567 8,324 8,490 8,830 9,183 9,550 9,932 10,330 10,743 11,172 11,619 12,084 12,568
Proizvodi 12,544 15,053 15,354 15,968 16,607 17,271 17,962 18,680 19,427 20,204 21,013 21,853 22,727
Trgovsko blago 8,927 7,401 7,549 7,700 7,854 8,011 8,172 8,335 8,502 8,672 8,845 9,022 9,203
Kratkoro¢ne poslovne terjatve 646,401 743,069 748,136 748,061 797,984 849,903 993,899 1,053,655 | 1,135,801 | 1,201,233 | 1,269,283 | 1,340,054 | 1,413,656
Kratkoroéne poslovne terjatve

do kupcev 603,599 710,257 714,667 713,254 751,784 791,856 923,530 970,471 1,019,290 | 1,070,062 | 1,122,864 | 1,177,779 | 1,234,890
Kratkoroéne poslovne terjatve

do drugih 42,802 32,812 33,468 34,807 46,199 58,047 70,369 83,184 116,511 131,172 146,419 162,275 178,766
Denarna sredstva 27,798 89,647 100,772 287,282 382,041 449,288 405,290 412,367 347,474 273,923 203,309 116,355 145,809
KRATKOROCNE AKTIVNE

CASOVNE RAZMEJITVE 7,639 46,334 47,260 49,151 51,117 53,162 55,288 57,500 59,800 62,192 64,679 67,266 69,957

se nadaljuje



Priloga 1: Bilanca stanja brez investicije (nad.)

Postavka 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
OBVEZNOSTI DO VIROV
SREDSTEV 3,718,804 | 4,500,465 | 4525479 | 4,621,556 | 4,718,981 | 4,826,466 | 4,936,462 | 5045154 | 5159,102 | 5,272,008 | 5,384,936 | 5484278 | 5,699,254
KAPITAL 2,501,781 | 2,707,515 | 2,919,098 | 3,136,252 | 3,354,730 | 3,583,242 | 3,814,240 | 4,032,728 | 4,256,446 | 4,479,095 | 4,701,737 | 4,910,765 | 5,124,272
Vpoklicani kapital 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184
Osnovni kapital 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184
Kapitalske rezerve 880,472 880,472 880,472 880,472 880,472 880,472 880,472 880,472 880,472 880,472 880,472 880,472 880,472
Rezerve iz dobicka 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718
Zakonske rezerve 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718
Preneseni &isti dobiek 1,135,892 | 1,305,406 | 1,511,141 | 1,722,724 | 1,939,878 | 2,158,355 | 2,386,867 | 2,617,865 | 2,836,354 | 3,060,071 | 3,282,720 | 3,505,362 | 3,714,391
Prenesena Cista izguba 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cisti dobigek poslovnega leta 169,514 205,734 211,583 217,154 218,478 228,512 230,998 218,489 223,718 222,648 222,642 209,028 213,506
DOLGOROCNE
OBVEZNOSTI 560,529 939,436 922,562 800,254 677,947 555,640 444,512 333,384 222,256 111,128

Dolgorocne finan¢ne obveznosti 523,862 864,164 922,562 800,254 677,947 555,640 444,512 333,384 222,256 111,128

Dolgoro¢ne finanéne obveznosti

do bank 499,417 821,135 889,024 777,896 666,768 555,640 444,512 333,384 222,256 111,128 0 0 0
Druge dolgoroéne finanéne

obveznosti 24,445 43,029 33,538 22,359 11,179

Dolgoroéne poslovne obveznosti 36,667 75,271 0 0 0

Druge dolgoroéne poslovne

obveznosti 36,667 75,271 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
KRATKOROCNE

OBVEZNOSTI 571,227 736,644 564,612 563,458 562,281 561,080 548,676 547,427 546,153 544,854 543,528 431,048 429,669
Kratkoroéne finanéne

obveznosti 150,350 303,012 122,307 122,307 122,307 122,307 111,128 111,128 111,128 111,128 111,128 0 0

se nadaljuje



Priloga 1: Bilanca stanja brez investicije (nad.)

Postavka 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Kratkoroc¢ne finan¢ne
obveznosti do bank 128,676 290,144 111,128 111,128 111,128 111,128 111,128 111,128 111,128 111,128 111,128 111,128 111,128
Druge kratkoroéne finanéne
obveznosti 21,673 12,757 111,128 111,128 111,128 111,128 0 0 0 0 0 0 0
Kratkoroéne poslovne
obveznosti 420,877 433,632 442,304 441,150 439,973 438,773 437,548 436,299 435,025 433,726 432,400 431,048 429,669
Kratkoroéne poslovne
obveznosti do dobaviteljev 152,075 277,881 283,438 279,107 274,689 270,183 265,587 260,898 256,116 251,239 246,263 241,189 236,012
Druge kratkoroéne poslovne
obveznosti 268,803 155,751 158,866 162,043 165,284 168,590 171,962 175,401 178,909 182,487 186,137 189,860 193,657
KRATKOROCNE PASIVNE
CASOVNE RAZMEJITVE 85,268 116,870 119,208 121,592 124,023 126,504 129,034 131,615 134,247 136,932 139,671 142,464 145,313

Vir: lastno delo.



Priloga 2: Bilanca stanja z investicijo

Postavka 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
SREDSTVA 3,718,804 | 4,500,465 | 4525479 | 5504019 | 5544,624 | 5722221 | 5923,938 | 6,141,862 | 6,360,347 | 6,579,566 | 6,800,612 | 7,109,299 | 7,445,932
DOLGOROCNA SREDSTVA

2,382,410 | 2,986,898 | 2,992,104 | 3,903,018 | 3,797,153 | 3,725,746 | 3,674,857 | 3,654,622 | 3,687,966 | 3,744,335 | 3,793,813 | 3,841,910 | 3,884,934
Opredmetena osnovna sredstva 2,382,410 | 2,986,898 | 2,992,104 | 3,903,018 | 3,797,153 | 3,725,746 | 3,674,857 | 3,654,622 | 3,687,966 | 3,744,335 | 3,793,813 | 3,841,910 | 3,884,934
Zemljisca 468,718 967,264 967,264 967,264 967,264 967,264 967,264 967,264 967,264 967,264 967,264 967,264 967,264
Zgradbe 994,847 936,273 946,313 | 1,945652 | 1,893,576 | 1,841,200 | 1,788525 | 1,735,549 | 1,682,273 | 1,628,697 | 1,574,822 | 1,520,646 | 1,466,170
Proizvajalne naprave in stroji 702,830 817,485 828,047 732,856 663,540 626,474 621,844 661,064 753,909 840,433 925,175 | 1,002,000 | 1,069,500
Druge naprave in oprema, drobni
inventar in druga opredmetena
osnovna sredstva 216,014 255,240 250,481 257,246 272,773 290,308 297,224 290,745 284,520 307,941 326,552 352,000 382,000
Opredmetena osnovna sredstva v
gradnji in izdelavi 0 10,635 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
KRATKOROCNA SREDSTVA | 1,328,755 | 1,467,233 | 1,486,114 | 1,551,850 | 1,696,353 | 1,943,313 | 2,193,793 | 2,429,740 | 2,612,581 | 2,773,039 | 2,942,120 | 3,200,123 | 3,491,040
ZlgE 654,555 | 634516 | 637,206 | 673,368 | 707,296 | 743169 | 774868 | 808,331 | 839,466 | 871815 | 905426 | 940,350 | 976,640
Material 625,517 603,738 605,813 629,018 656,826 685,965 714,193 743,736 773,103 803,634 835,377 868,379 902,690
AN S ST ) 7,567 8,324 8,490 10921 | 12152 | 13498 | 14275 | 15139 | 15629 | 16137 | 16661 | 17204 | 17,765
e p2Yeof 12544 | 15053 | 15354 | 25720 | 30464 | 35695 | 38228 | 41,122 | 42232 | 43372 | 44542 | 45745 | 46982
UEEELD e 8,927 7,401 7,549 7,700 7,854 8,011 8,172 8,335 8,502 8,672 8,845 9,022 9,203
ST e e O e 646,401 | 743,069 | 748136 | 754,601 | 807,268 | 862,247 | 1,007,478 | 1,068,691 | 1,151,080 | 1,216,755 | 1,285,048 | 1,356,062 | 1,429,907
Kratkoro¢ne poslovne terjatve
do kupcev 603,599 710,257 714,667 719,794 761,069 804,200 937,108 985,507 | 1,034,569 | 1,085,584 | 1,138,629 | 1,193,786 | 1,251,141
Kratkoro¢ne poslovne terjatve
do drugih 42,302 32,812 33,468 34,807 46,199 58,047 70,369 83,184 116,511 131,172 146,419 162,275 178,766
Denama sredstva 27,798 89,647 100,772 123,880 181,789 337,897 411,448 552,717 622,034 684,469 751,646 903,711 | 1,084,493

se nadaljuje



Priloga 2: Bilanca stanja z investicijo (nad.)

Postavka 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
KRATKOROCNE
AKTIVNE CASOVNE
RAZMEJITVE 7,639 46,334 47,260 49,151 51,117 53,162 55,288 57,500 59,800 62,192 64,679 67,266 69,957
OBVEZNOSTI DO
VIROV SREDSTEV 3,718,804 | 4,500,465 | 4525479 | 5504,019 | 5544,624 | 5,722,221 | 5,923,938 | 6,141,862 | 6,360,347 | 6,579,566 | 6,800,612 | 7,109,299 | 7,445,932
KAPITAL 2,501,781 | 2,707,515 | 2,919,098 | 3,233,351 | 3,553,253 | 3,924,455 | 4,326,830 | 4,733,341 | 5,145,098 | 5557,561 | 5,971,825 | 6,389,256 | 6,807,921
Vpoklicani kapital 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184
Osnovni kapital 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184 287,184
Kapitalske rezerve 880,472 880,472 880,472 880,472 880,472 880,472 880,472 880,472 880,472 880,472 880,472 880,472 880,472
Rezerve iz dobicka 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718
Zakonske rezerve 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718 28,718
Preneseni &isti dobi¢ek 1,135,892 | 1,305,406 | 1,511,141 | 1,722,724 | 2,036,976 | 2,356,878 | 2,728,080 | 3,130,455 | 3,536,966 | 3,948,723 | 4,361,187 | 4,775/450 | 5,192,881
Cisti dobitek poslovnega
leta 169,514 205,734 211,583 314,253 319,902 371,202 402,376 406,511 411,757 412,464 414,263 417,432 418,664
DOLGOROCNE
OBVEZNOSTI 560,529 939,436 922,562 1,475,810 | 1,184,614 | 977,862 782,290 586,717 391,145 195,572 0 0 0
Dolgorocne financne
obveznosti 523,862 864,164 922,562 1,475,810 | 1,184,614 | 977,862 782,290 586,717 391,145 195,572 0 0 0
Dolgoroéne finanéne
obveznosti do bank 499,417 821,135 889,024 1,453,451 | 1,173,434 | 977,862 782,290 586,717 391,145 195,572 0 0 0
Druge dolgoro¢ne finanéne
obveznosti 24,445 43,029 33,538 22,359 11,179 0 0 0 0 0 0 0 0
Dolgoroéne poslovne
obveznosti 36,667 75,271 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Druge dolgoroéne
poslovne obveznosti 36,667 75,271 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

se nadaljuje




Priloga 2: Bilanca stanja z investicijo (nad.)

Postavka 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
KRATKOROCNE OBVEZNOSTI 571,227 736,644 564,612 673,266 682,734 693,401 685,784 690,189 689,857 689,500 689,117 577,579 492,698
Kratkorocne financne obveznosti 150,350 303,012 122,307 206,752 206,752 206,752 195,572 195,572 195,572 195,572 195,572 84,444 0
Kratkoro¢ne financne obveznosti do
bank 128,676 290,144 111,128 195,572 195,572 195,572 195,572 195,572 195,572 195,572 195,572 84,444 0
Druge kratkoro¢ne finan¢ne
obveznosti 21,673 12,868 11,179 11,179 11,179 11,179 0 0 0 0 0 0 0
Kratkoro¢ne poslovne obveznosti 420,877 433,632 442,304 466,515 475,982 486,649 490,212 494,616 494,285 493,927 493,544 493,134 492,698
Kratkoroéne poslovne obveznosti do
dobaviteljev 152,075 277,881 283,438 298,797 304,919 312,173 312,256 313,110 309,157 305,107 300,956 296,703 292,347
Druge kratkoro¢ne poslovne
obveznosti 268,803 155,751 158,866 167,718 171,063 174,476 177,956 181,506 185,127 188,821 192,588 196,431 200,351
KRATKOROCNE PASIVNE
CASOVNE RAZMEIJITVE 85,268 116,870 119,208 121,592 124,023 126,504 129,034 131,615 134,247 136,932 139,671 142,464 145,313

Vir: lastno delo.



Priloga 3: Razlike med bilanco stanje brez in z investicijo

Postavka 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
SREDSTVA 882,463 | 825643 | 895756 | 987,476 | 1,096,708 | 1,201,245 | 1,307,557 | 1415676 | 1,625021 | 1,746,677
DOLGOROCNA SREDSTVA 1,020,500 | 989,885 | 959,270 | 928,655 898,040 867,425 836,810 806,195 775,580 744,965
Opredmetena osnovna sredstva 1,020,500 | 989,885 | 959,270 | 928,655 | 898,040 867,425 836,810 806,195 775,580 744,965
Zgradbe 1,020,500 | 989,885 | 959,270 | 928,655 | 898,040 867,425 836,810 806,195 775,580 744,965
KRATKOROCNA SREDSTVA -138,037 | -164,242 | -63,514 58,821 198,668 333,820 470,747 609,481 849,441 | 1,001,712
Sredstva (skupine za odtujitev) za prodajo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zaloge 18,824 26,725 35,532 39,085 43,281 43,980 44,680 45,379 46,078 46,778
Material 6,972 9,898 13,160 14,476 16,030 16,289 16,548 16,807 17,066 17,325
Nedokon¢ana proizvodnja 2,092 2,969 3,948 4,343 4,809 4,887 4,964 5,042 5,120 5,198
Proizvodi 9,761 13,857 18,424 20,266 22,442 22,805 23,167 23,530 23,892 24,255
Kratkorotne poslovne tetjatve 6,540 9,284 12,344 13,578 15,036 15,279 15,522 15,765 16,008 16,251
Kratkoro¢ne poslovne terjatve do kupcev 6,540 9,284 12,344 13,578 15,036 15,279 15,522 15,765 16,008 16,251
Denarna sredstva -163,401 | -200,251 | -111,391 | 6,158 140,350 274,560 410,546 548,337 787,355 938,684

Postavka 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 882,463 | 825643 | 895756 | 987,476 | 1,096,708 | 1,201,245 | 1,307,557 | 1415676 | 1,625021 | 1,746,677
KAPITAL 97,099 198,522 | 341,213 | 512590 | 700,613 888,652 | 1,078467 | 1,270,088 | 1478491 | 1,683,649
Preneseni Cisti dobicek 0 97,099 198,522 | 341,213 | 512,590 700,613 888,652 | 1,078,467 | 1,270,088 | 1,478,491
Cisti dobicek poslovnega leta 97,099 101,424 | 142,690 | 171,378 188,022 188,039 189,815 191,621 208,403 205,158
DOLGOROCNE OBVEZNOSTI 675,556 506,667 | 422,222 | 337,778 | 253,333 168,889 84,444 0 0 0
Dolgoro¢ne finanéne obveznosti 675,556 | 506,667 | 422,222 | 337,778 | 253333 168,889 84,444 0 0 0
Dolgoro¢ne financne obveznosti do bank 675,556 506,667 | 422222 | 337,778 253,333 168,889 84,444 0 0 0
KRATKOROCNE OBVEZNOSTI 109,809 120,453 | 132,321 | 137,108 | 142,762 143,704 144,646 145,588 146,531 63,028

se nadaljuje



Priloga 3: Razlike med bilanco stanje brez in z investicijo (nad.)

Postavka 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Kratkoro¢ne finanéne obveznosti 84,444 84,444 84,444 | 84,444 84,444 84,444 84,444 84,444 84,444 0
Kratkorocne finanéne obveznosti do bank 84,444 84,444 84,444 | 84444 84,444 84,444 84,444 84,444 84,444 0
Kratkoro¢ne poslovne obveznosti 25,364 36,009 47,876 52,664 58,317 59,259 60,202 61,144 62,086 63,028
Kratkoro¢ne poslovne obveznosti do dobaviteljev 19,690 30,230 41,991 | 46,669 52,212 53,041 53,868 54,603 55,515 56,335
Druge kratkoroéne poslovne obveznosti 5,675 5,779 5,886 5,994 6,105 6,218 6,334 6,451 6,571 6,694

Vir: lastno delo.




Priloga 4: Izkaz poslovnega izida brez investicije

Postavka 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
ISTI PRIHODK] OD PRODAJE 259854 | 276569 | 287132 | 292617 | 3,013.22 | 3,110,75 | 3,199,07 | 3,30504 | 3,391,14 | 3.473.97 | 355845 | 3,669,62
2,315,617 0 7 5 8 5 4 6 8 9 2 2 1
Cisti prihodki od prodaje na domagem 2,387,900 | 254874 | 256069 | 2,60311 | 2,677,24 | 2,761,33 | 2,839,17 | 2,934,34 | 3,011,03 | 3,084.25 | 3,57,03 | 3,253,09
trgu 2,180,887 3 0 0 7 2 2 1 7 4 4 9 8
Cisti prihodki od prodaje proizvodov in 2,385,64 | 254721 | 255009 | 2,601,46 | 2,675,52 | 2,759.54 | 2,837,32 | 2,932,44 | 3,000,09 | 3,08227 | 3,15502 | 3,251,04
storitev razen najemnin 2,178,663 1 0 8 2 1 2 8 8 7 9 4 3
Cisti prihodki od prodaje blaga in
materiala 2,224 2,262 1,530 1,501 1,655 1,721 1,790 1,844 1,899 1,937 1,976 2,015 2,056
Cisti prihodki od prodaje na trgu EU 84,252 74,785 77,028 | 125109 | 130,114 | 135318 | 140,731 | 144,953 | 149,301 | 154287 | 159,373 | 165561 | 176,872
Cisti prihodki od prodaje proizvodov in
storitev 84,206 73,974 76,193 | 124240 | 129210 | 134,378 | 139,754 | 143,946 | 148265 | 153,230 | 158,295 | 164,460 | 175,750
Cisti prihodki od prodaje blaga in
materiala 46 811 835 869 904 940 977 1,007 1,037 1,058 1,079 1,100 1,122
Cisti prihodki od prodaje na trgu izven
EU 50,478 | 135853 | 139,929 | 185526 | 192,947 | 200,665 | 208,691 | 214,952 | 221,401 | 225829 | 230,345 | 234952 | 239,651
Cisti prihodki od prodaje proizvodov in
storitev 50,478 | 128,902 | 132,769 | 178,080 | 185203 | 192,611 | 200,316 | 206,325 | 212,515 | 216,765 | 221,100 | 225522 | 230,033
Cisti prihodki od prodaje blaga in
materiala 0 6,951 7,160 7,446 7,744 8,053 8,376 8,627 8,886 9,063 9,245 9,430 9,618
POVECANJE VREDNOSTI ZALOG
PROIZVODOV IN NEDOKONCANE
PROIZVODNJE 5,700 3,265 23,844 954 992 1,032 1,073 1,116 1,160 1,207 1,255 1,305 1,357
KEE Al DENEE e 260180 | 278954 | 2,87227 | 2927,16 | 301425 | 3111,82 | 320019 | 330620 | 339235 | 347522 | 355975 | 3,670,97
FOSLOVIAINTA 2321317 6 1 8 9 6 6 2 9 6 8 7 8
2,356,11 | 251747 | 259560 | 2,651,22 | 2,727,91 | 2,824,03 | 292927 | 3,030,56 | 3,119,71 | 3,204.28 | 3,307,07 | 341452
POSLOVNI ODHODKI 2,116,231 9 0 2 0 9 7 4 7 4 9 3 9
R 1,004,74 | 102244 | 104048 | 1,058.86 | 1,071,02 | 108192 | 1,092,92 | 1,104,05
g 876,574 | 932,549 | 951,200 | 970,298 | 987,360 2 9 8 5 6 0 8 3
Nabavna vrednost prodanega blaga in
materiala 364 7,319 7,465 7,689 7,920 8,158 8,402 8,654 8,914 9,182 9,457 9,741 10,033
Stroski porabljenega materiala 446,920 | 571,153 | 582,576 | 594227 | 606,112 | 618,234 | 630,509 | 643211 | 656,075 | 662,635 | 669,262 | 675954 | 682,714
stroski materiala 355,932 | 476,990 | 486530 | 496,260 | 506,185 | 516,309 | 526,635 | 537,168 | 547,911 | 553,391 | 558,924 | 564,514 | 570,159

se nadaljuje




Priloga 4: Izkaz poslovnega izida brez investicije (nad.)

Postavka 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Stroski energije 88,124 90,707 92,521 94,372 96,259 98,184 100,148 | 102,151 | 104,194 | 105236 | 106,288 | 107,351 | 108,424
Drugi stroski materiala 2,864 3,456 3,525 3,595 3,667 3,741 3,815 3,892 3,969 4,009 4,049 4,090 4,131
Stroski storitev 429,290 | 354,077 | 361,159 | 368,382 | 373,329 | 378,350 | 383,448 | 388,623 | 393,876 | 399,209 | 403,201 | 407,233 | 411,306
Transportne storitve 31,496 24,877 25,375 25,882 26,400 26,928 27,466 28,016 28,576 29,148 29,439 29,734 30,031
Najemnine 71,341 55,288 56,393 57,521 58,672 59,845 61,042 62,263 63,508 64,778 65,426 66,080 66,741
Povracila stroskov zaposlencem v zvezi

z delom 20,996 41,231 42,055 42,897 43,754 44,630 45522 46,433 47,361 48,309 48,792 49,280 49,772
Drugi stroski storitev 305457 | 232,682 | 237,335 | 242,082 | 244503 | 246,948 | 249,417 | 251,911 | 254431 | 256,975 | 259545 | 262,140 | 264,761
Stroski dela 1,086,476 | 1,176,978 | 1,235,827 | 1,297,618 | 1,358,988 | 1,421,937 | 1,489,249 | 1,555,839 | 1,621,468 | 1,680,999 | 1,747,342 | 1,816,835 | 1,887,634
Stroski plac 801,390 | 858,449 | 901,371 | 946,440 | 993,762 | 1,043,450 | 1,095,622 | 1,150,403 | 1,207,924 | 1,263,320 | 1,325,486 | 1,390,760 | 1,457,298
Stroski pokojninskih zavarovanj 71,169 80,477 84,500 88,725 92,274 96,888 100,764 103,787 105,862 106,921 107,990 109,070 110,161
Stroski drugih socialnih zavarovan; 58,174 65,924 69,221 72,682 75,589 79,368 82,543 85,019 86,720 87,587 88,463 89,347 90,241
Drugi stroski dela 155,743 | 172,129 | 180,735 | 189,772 | 197,363 | 202231 | 210,320 | 216,630 | 220,962 | 223172 | 225404 | 227,658 | 229,934
Odpisi vrednosti 126,193 213,946 297,144 | 292,721 268,510 264,151 | 273,767 293,217 309,710 | 326,759 | 333,687 355,144 | 380,255
Amortizacija 126,193 | 211,075 | 294,159 | 289,586 | 265250 | 260,792 | 270,274 | 289,620 | 306,041 | 323,016 | 329,907 | 351,288 | 376,361
Prevrednotovalni poslovni odhodki pri

obratnih sredstvih 0 2,871 2,986 3,135 3,260 3,358 3,493 3,597 3,669 3,743 3,780 3,856 3,894
Drugi poslovni odhodki 26,988 32,646 33,299 34,964 36,362 37,089 38,573 39,730 40,525 40,930 41,339 42,166 42,588
Drugi stroski 26,988 32,646 33,299 34,964 36,362 37,089 38,573 39,730 40,525 40,930 41,339 42,166 42,588
DOBICEK 1Z POSLOVANJA 205,085 | 245687 | 272,071 | 276,677 | 275949 | 286,337 | 287,789 | 270,918 | 275641 | 272,642 | 270,939 | 252,684 | 256,449
FINANCNI ODHODKI 15,864 22,216 19,114 16,837 14,434 12,597 10,949 9,301 7,653 6,006 4,359 2,713 1,067
Finan¢ni odhodki za obresti 10,771 11,393 19,114 16,837 14,434 12,597 10,949 9,301 7,653 6,006 4,359 2,713 1,067
Finan¢ni odhodki iz finanénih

obveznosti 15,760 21,358 18,239 15,944 13,524 11,668 10,002 8,335 6,668 5,001 3,334 1,667 0
Finan¢ni odhodki iz posojil, prejetih od

bank 14,185 19,395 16,669 15,002 13,335 11,668 10,002 8,335 6,668 5,001 3,334 1,667 0

se nadaljuje

10



Priloga 4: Izkaz poslovnega izida brez investicije (nad.)

Postavka 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Finanéni OdhOdki iZ drugih ﬁnanénih ObVCZIlOSti 1 575 1 963 1 570 942 188 O O 0 O O 0 O 0
Finan¢ni odhodki iz poslovnih obveznosti 104 858 875 892 910 929 947 966 985 1,005 1,025 1,046 1,067
Financ¢ni odhodki iz obveznosti do dobaviteljev in meni¢nih
b ti
obveznost 10 7 7 7 8 8 8 8 8 8 8 9 9
Finanéni odhodki iz drugih poslovnih obveznosti 94 851 868 885 903 921 939 958 977 997 1017 | 1,037 | 1,058
DRUGI PRIHODKI 1,432 8496 | 8581 | 8667 | 8754 | 8841 | 8930 | 9019 | 9109 | 9200 | 9,292 | 9385 | 9479
Drugi finan¢ni prihodki in ostali prihodki 1,432 8496 | 8581 | 8667 | 8754 | 8841 | 8930 | 9019 | 9,109 | 9200 | 9,292 | 9385 | 9,479
DRUGI ODHODKI 2,304 3375 | 3510 | 3685 | 3832 | 30909 | 4065 | 4187 | 4271 | 4314 | 4357 | 4444 | 4489
CELOTNI DOBICEK 188,349 | 228,504 | 258,028 | 264,822 | 266,436 | 278,673 | 281,705 | 266,449 | 272,827 | 271,523 | 271,515 | 254,913 | 260,373
DAVEK IZ DOBICKA 18,835 | 22,859 | 46,445 | 47,668 | 47,959 | 50,161 | 50,707 | 47,961 | 49,109 | 48,874 | 48,873 | 45884 | 46,867
CISTI DOBICEK OBRACUNSKEGA OBDOBJA
169,514 | 205734 | 211,583 | 217,154 | 218,478 | 228,512 | 230,098 | 218,489 | 223,718 | 222,648 | 222,642 | 209,028 | 213,506
*POVPRECNO STEVILO ZAPOSLENCEV NA PODLAGI
DELOVNIH UR V OBRACUNSKEM OBDOBJU (projekeija-
vezano na rast produktivnosti)
41.35 4838 | 4920 | 5208 | 5390 | 5573 | 57.67 | 5954 | 6131 | 6281 | 6451 | 66.28 | 68.05

Vir: lastno delo.
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Priloga 5: Izkaz poslovnega izida z investicijo

Postavka AOP 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
CISTI PRIHODKI OD 110 259854 | 2,765,69 | 3,271,32 | 3,446,17 3,673,22 3,860,75 | 4,009,07 | 4,125,004 | 4,221,14 | 4,31397 | 4,423/45 | 4,539,62
PRODAJE (111+115+118) 2,315,617 0 7 5 8 5 4 6 8 9 2 2 1
Cisti prihodki od prodaje na 11 2,387,90 | 2,548,74 | 2,960,69 | 3,123,11 3,337,24 | 3511,33 | 3,649,17 3,754,34 | 3,841,03 | 3,924,25 | 4,022,93 | 4,123,09
domacem trgu (112 do 114) 2,180,887 3 0 0 7 2 2 1 7 4 4 9 8
Cisti prihodki od prodaje
proizvodov in storitev razen 112 2,385,64 | 2,547,21 | 2,959,09 | 3,121,46 | 3,335,52 3,509,54 | 3,647,32 3,752,44 | 3,839,09 | 3,922,27 | 4,020,92 | 4,121,04
najemnin 2,178,663 1 0 8 2 1 2 8 8 7 9 4 3
Cisti prihodki od najemnin 113 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cisti prihodki od prodaje blaga 114
in materiala 2,224 2,262 1,530 1,591 1,655 1,721 1,790 1,844 1,899 1,937 1,976 2,015 2,056
Cisti prihodki od prodaje na trgu 115
EU (116+117) 84,252 74,785 77,028 125,109 130,114 135,318 140,731 144,953 149,301 154,287 159,373 165,561 176,872
Cisti prihodki od prodaje 116
proizvodov in storitev 84,206 73,974 76,193 124,240 129,210 134,378 139,754 143,946 148,265 153,230 158,295 164,460 175,750
Cisti prihodki od prodaje blaga 117
in materiala 46 811 835 869 904 940 977 1,007 1,037 1,058 1,079 1,100 1,122
Cisti prihodki od prodaje na trgu 118
izven EU (119+120) 50,478 135,853 139,929 185,526 192,947 200,665 208,691 214,952 221,401 225,829 230,345 234,952 239,651
Cisti prihodki od prodaje 119
proizvodov in storitev 50,478 128,902 132,769 178,080 185,203 192,611 200,316 206,325 212,515 216,765 221,100 225,522 230,033
Cisti prihodki od prodaje blaga 120
in materiala 0 6,951 7,160 7,446 7,744 8,053 8,376 8,627 8,886 9,063 9,245 9,430 9,618
KOSMATI DONOS OD
POSLOVANJA (110+121- 126 2,601,80 | 2,789,54 | 3,284,13 | 3,452,14 | 3,679,80 | 3,864,06 | 4,012,83 | 4,126,64 | 4,222,79 | 431566 | 442519 | 454141
122+123+124+125) 2,321,317 6 1 1 4 2 4 4 9 7 8 7 9
POSLOVNI ODHODKI 127 2,356,11 | 2,517,447 | 2,887,20 | 3,050,40 | 3,216,40 | 3,363,56 | 3,508,52 3,617,57 | 3,71451 | 3,806,85 | 3,917,443 | 4,032,71
(128+139+144+148) 2,116,231 9 0 7 3 2 1 2 8 6 6 6 6
Stroski blaga, materiala in 128 1,198,76 1,291,53 1,396,93 1,464,37 1,520,80 1,545,59 1,564,15 1,581,40 1,598,77 1,616,25
storitev (129+130+134) 876,574 932,549 951,200 0 1 3 6 9 1 9 7 0 0
Nabavna vrednost prodanega 129
blaga in materiala 364 7,319 7,465 7,689 7,920 8,158 8,402 8,654 8,914 9,182 9,457 9,741 10,033

12
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Priloga 5: Izkaz poslovnega izida z investicijo (nad.)

Postavka 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Stroski porabljenega materiala 130
(131 do 133) 446,920 | 571,153 | 582,576 | 693,827 | 747512 | 806,234 | 837,399 | 872,211 | 888,775 | 899,035 | 909,362 | 919,754 | 930,214
StroSki materiala 131 | 355,932 | 476,990 | 486,530 | 554,260 589,785 | 628,109 | 649,135 673,468 | 686,511 | 694,291 702,124 | 710,014 | 717,959
Stroski energije 132 | 88,124 90,707 92,521 102,372 | 106,659 | 111,384 | 115148 | 118,351 | 120594 | 121,836 | 123,088 | 124,351 | 125624
Drugi stroski materiala 133 | 2,864 3,456 3,525 37,195 51,067 66,741 73,115 80,392 81,669 82,909 84,149 85,390 86,631
Stroski storitev (135 do 138) 134 | 429,290 | 354,077 | 361,159 | 497,244 | 536,099 | 582542 | 618575 | 639,944 | 647,902 | 655942 | 662588 | 669,275 | 676,003
Transportne storitve 135 | 31,49 24,877 25,375 31,082 34,000 37,328 38,666 40,416 41,176 41,948 42,439 42,934 43,431
Najemnine 136 | 71,341 55,288 56,393 57,521 58,672 59,845 61,042 62,263 63,508 64,778 65,426 66,080 66,741
Povracila stroSkov 137
zaposlencem v zvezi z delom 20,996 41,231 42,055 44,158 45,925 48,221 50,150 51,654 52,687 53,741 54,278 54,821 55,369
Drugi stroski storitev 138 | 305457 | 232,682 | 237,335 | 364,482 | 397,503 | 437,148 | 468,717 | 485611 | 490531 | 495475 | 500,445 | 505440 | 510,461
Stroski dela (140 do 143) 139 | 1,086,476 | 1,176,978 | 1,235,827 | 1,360,762 | 1,423,385 | 1,487,614 | 1,556,230 | 1,624,151 | 1,691,137 | 1,752,053 | 1,819,808 | 1,890,741 | 1,963,009
Stroki plac 140 | 801,390 | 858,449 | 901,371 | 988,746 | 1,036,908 | 1,087,453 | 1,140,500 | 1,196,172 | 1,254,602 | 1,310,926 | 1,374,038 | 1,440,277 | 1,507,799
Stroski pokojninskih 141
zavarovanj 71,169 80,477 84,500 93,777 97,426 102,142 | 106,122 | 109,252 | 111,436 | 112,605 | 113,787 | 114,983 | 116,191
Stroski drugih socialnih 142
zavarovanj 58,174 65,924 69,221 77,733 80,741 84,622 87,901 90,484 92,293 93,271 94,260 95,260 96,271
Drugi stroSki dela 143 | 155,743 | 172,129 | 180,735 | 200,506 | 208,310 | 213,396 | 221,707 | 228,243 | 232,806 | 235251 | 237,723 | 240,222 | 242,748
Odpisi vrednosti (145 do 147) | 144 | 126,193 | 213,946 | 297,144 | 292,721 | 299,125 | 294,766 | 304,382 | 323,832 | 340,325 | 357,374 | 364,302 | 385759 | 410,870
Amortizacija 145 | 126,193 | 211,075 | 294,159 | 289,586 | 295865 | 291,407 | 300,889 | 320,235 | 336,656 | 353,631 | 360522 | 381,903 | 406,976
Prevrednotovalni poslovni 147
odhodki pri obratnih sredstvih 0 2,871 2,986 3,135 3,260 3,358 3,493 3,597 3,669 3,743 3,780 3,856 3,894
Drugi poslovni odhodki 148 | 26,988 32,646 33,299 34,964 36,362 37,089 38,573 39,730 40,525 40,930 41,339 42,166 42,588
Drugi stroski 150 | 26,988 32,646 33,299 34,964 36,362 37,089 38,573 39,730 40,525 40,930 41,339 42,166 42,588
DOBICEK IZ POSLOVANJA | 151 | 205,085 245,687 272,071 396,923 | 401,740 | 463,400 | 500,502 504,312 509,072 508,281 508,812 | 507,762 | 508,703
FINANCNI ODHODKI -
(168+169+174) 15,864 22,216 19,114 16,913 14,502 12,656 10,999 9,343 7,687 6,031 4,376 2,721 1,071
Finanéni odhodki za obresti 167
(upostevano Ze v II. in IIL.) 10,771 11,393 19,114 16,913 14,502 12,656 10,999 9,343 7,687 6,031 4,376 2,721 1,071

se nadaljuje
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Priloga 5: Izkaz poslovnega izida z investicijo (nad.)

Postavka 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Finan¢ni odhodki iz oslabitve in odpisov finan¢nih nalozb | 168 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finanéni odhodki iz finanénih obveznosti (170 do 173) 169 | 15760 | 21,358 | 18,239 | 16,020 | 13591 | 11,728 | 10052 | 8377 | 670L | 5026 | 3351 | 1675 4
Financ¢ni odhodki iz posojil, prejetih od druzb v skupini 170 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Financni odhodki iz posojil, prejetih od bank 171 | 14185 | 19,395 | 16,669 | 15,078 | 13403 | 11,728 | 10,052 | 8377 | 6701 | 5026 | 3351 | 1,675 4
Finan¢ni odhodki iz drugih finan¢nih obveznosti 173 1,575 1,963 1,570 942 188 0 0 0 0 0 0 0 0
Finan¢ni odhodki iz poslovnih obveznosti (175 do 177) 174 104 858 875 892 910 929 947 966 985 1,005 1,025 1,046 1,067
Finan¢ni odhodki iz obveznosti do dobaviteljev in 176
meni¢nih obveznosti 10 7 7 7 8 8 8 8 8 8 8 9 9
Finan¢ni odhodki iz drugih poslovnih obveznosti 177 94 851 868 885 903 921 939 958 977 997 1,017 1,037 1,058
DRUGI PRIHODKI (179+180) 178 | 1432 | 849 | 8581 | 8667 | 8754 | 8841 | 8930 | 9019 | 9109 | 9200 | 9292 | 9385 | 9479
Drugi finanéni prihodki in ostali prihodki 180 | 1432 | 849 | 8581 | 8667 | 8754 | 8841 | 8930 | 9019 | 9109 | 9200 | 9292 | 9385 | 9,479
DRUGI ODHODKI 181 | 2304 | 3375 | 3510 | 3685 | 3832 | 3909 | 4065 | 4187 | 4271 | 4314 | 4357 | 4444 | 4,489
CELOTNI DOBICEK (151-152+153-166+178-181) 182 | 188,349 | 228,594 | 258,028 | 384,993 | 392,160 | 455676 | 494,368 | 499,801 | 506,223 | 507,136 | 509,371 | 509,982 | 512,622
DAVEK 1Z DOBICKA 184 | 18835 | 22,859 | 46,445 | 70,740 | 72,258 | 84,474 | 91992 | 93290 | 94466 | 94673 | 95108 | 92,550 | 93,958
CISTI DOBICEK OBRACUNSKEGA OBDOBJA (182- -
JEIES) 160,514 | 205734 | 211,583 | 314,253 | 319,902 | 371,202 | 402,376 | 406,511 | 411,757 | 412,464 | 414,263 | 417,432 | 418,664

Vir: lastno delo.
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Priloga 6: Razlike med izkazom poslovnega izida brez ter z investicijo

Postavka 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
CISTI PRIHODKI OD PRODAJE 400,000 | 520,000 | 660,000 | 750,000 | 810,000 | 820,000 | 830,000 | 840,000 | 865,000 | 870,000
Cisti prihodki od prodaje na domacem trgu 400,000 | 520,000 | 660,000 | 750,000 | 810,000 | 820,000 | 830,000 | 840,000 | 865,000 | 870,000
Cisti prihodki od prodaje proizvodov in storitev razen najemnin 400,000 | 520,000 | 660,000 | 750,000 | 810,000 | 820,000 | 830,000 | 840,000 | 865,000 | 870,000
POVECANJE VREDNOSTI ZALOG PROIZVODOV IN NEDOKONCANE PROIZVODNIJE 11,852 4.974 5,545 2237 2642 440 440 440 440 440
KOSMATI DONOS OD POSLOVANJA 411,852 | 524,974 | 665,545 | 752,237 | 812,642 | 820,440 | 830,440 | 840,440 | 865,440 | 870,440
POSLOVNI ODHODKI 291,606 | 399,183 | 488,483 | 539,524 | 579,248 | 587,010 | 594,801 | 602,567 | 610,363 | 618,187
Stroski blaga, materiala in storitev 228,462 | 304,170 | 392,191 | 441,927 | 480,321 | 486,726 | 493,132 | 499,487 | 505,842 | 512,197
Stroski porabljenega materiala 99,600 | 141,400 | 188,000 | 206,800 | 229,000 | 232,700 | 236,400 | 240,100 | 243,800 | 247,500
stroski materiala 58,000 | 83,600 | 111,800 | 122,500 | 136,300 | 138,600 | 140,900 | 143,200 | 145,500 | 147,800
stroski energije 8,000 10,400 13,200 15,000 16,200 16,400 16,600 16,800 17,000 17,200
drugi stroski materiala 33,600 | 47,400 63,000 | 69,300 | 76,500 77,700 | 78,900 | 80,100 | 81,300 | 82,500
Stroski storitev 128,862 | 162,770 | 204,191 | 235,127 | 251,321 | 254,026 | 256,732 | 259,387 | 262,042 | 264,697
transportne storitve 5,200 7,600 10,400 11,200 12,400 12,600 12,800 13,000 13,200 13,400
povracila stroskov zaposlencem v zvezi z delom 1,262 2,170 3,591 4,627 5,221 5,326 5,432 5,487 5,542 5,597
drugi stroski storitev 122,400 | 153,000 | 190,200 | 219,300 | 233,700 | 236,100 | 238,500 | 240,900 | 243,300 | 245,700
Stroski dela 63,144 | 64,398 65,677 | 66,981 | 68,312 69,669 | 71,054 | 72,466 73,906 | 75,375
Stroski pla¢ 42,306 43,147 44,003 44,878 45,769 46,678 47,606 48,552 49,517 50,501
Stroski pokojninskih zavarovanj 5,052 5,152 5,254 5,359 5,465 5,574 5,684 5,797 5,912 6,030
Stroski drugih socialnih zavarovanj 5,052 5,152 5,254 5,359 5,465 5,574 5,684 5,797 5,912 6,030
Drugi stroski dela 10,734 10,948 11,165 11,387 11,613 11,844 12,079 12,319 12,564 12,814
Odpisi vrednosti 0 30,615 30,615 | 30,615 | 30,615 30,615 | 30,615 | 30,615 30,615 | 30,615
Amortizacija 0 30,615 30,615 | 30,615 | 30,615 30,615 | 30,615 | 30,615 30,615 | 30,615
DOBICEK IZ POSLOVANJA 120,247 | 125,791 | 177,062 | 212,713 | 233,393 | 233,430 | 235,639 | 237,873 | 255,078 | 252,253
FINANCNI ODHODKI 76 68 59 51 42 34 25 17 8 4
CELOTNI DOBICEK 120,171 | 125,724 | 177,003 | 212,663 | 233,351 | 233,396 | 235,614 | 237,856 | 255,069 | 252,249
DAVEK IZ DOBICKA 23,072 24,300 34,313 | 41,285 | 45329 | 45357 | 45799 | 46,235 | 46,666 | 47,091
CISTI DOBICEK OBRACUNSKEGA OBDOBJA 97,099 | 101,424 | 142,690 | 171,378 | 188,022 | 188,039 | 189,815 | 191,621 | 208,403 | 205,158

Vir: lastno delo.
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Priloga 7: Denarni tokovi brez investicije

Postavka 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
1. Stevilo zaposlenih delavcev (na podlagi delovnih ur) 48.38 49.20 52.08 53.90 55.73 57.67 59.54 61.31 62.81 64.51 66.28 68.05
2,598,5 2,765,6 2,871,3 2,926,1 3,013,2 3,110,7 3,199,0 3,305,0 3,391,1 3,473,9 3,558,4 3,669,6
2. Cisti prihodki od prodaje v EUR 40 97 25 78 25 54 76 48 49 72 52 21
2.a Rast Cistih prihodkov od prodaje v % 12.22 6.43 3.82 191 2.97 3.24 2.84 3.31 2.61 2.44 243 3.12
3. Cisti dobigek(+) izguba(-) v EUR 205,734 | 211,583 | 217,154 | 218,478 | 228,512 | 230,998 | 218,489 | 223,718 | 222,648 | 222,642 | 209,028 | 213,506
3.a Rast Cistega dobicka oziroma izgube v % 21.37 2.84 2.63 0.61 4.59 1.09 -5.42 2.39 -0.48 0.00 -6.11 2.14
1,636,6 1,805,0 1,867,0 1,903,4 1,972,4 2,050,8 2,119,9 2,206,8 2,280,4 2,351,9 2,424.,6 2,524,3
4. Dodana vrednost v EUR 11 42 16 47 25 05 74 19 00 68 63 38
5. Dodana vrednost na zaposlenega 33,828 36,690 35,848 35,316 35,395 35,560 35,608 35,994 36,307 36,457 36,580 37,095
5.a Rast dodane vrednosti na zaposlenega v % -1.34 8.46 -2.30 -1.48 0.22 0.47 0.14 1.08 0.87 0.41 0.34 141
6. Povprecna placa na zaposlenega 24,328 25,120 24,915 25,214 25,517 25,823 26,133 26,446 26,764 27,085 27,410 27,739
6.a Rast povpreéne place na zaposlenega v % -7.41 3.26 -0.82 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20
7. Stopnja finanéne varnosti(delez kapitala v obveznostih do virov
sredstev v %) 60.16 64.50 67.86 71.09 74.24 77.27 79.93 82.50 84.96 87.31 89.54 89.91
8. Dolgorocno finanéno ravnovesje v % 44.99 57.17 62.37 65.86 68.39 70.85 72.14 72.77 73.09 73.48 78.46 79.71
9. Financni vzvod 0.62 0.51 0.43 0.37 031 0.26 0.22 0.18 0.15 0.12 0.09 0.08
10. Donosnost sredstev(ROA) v % 5.0% 9.4% 4.7% 4.7% 4.8% 4.7% 4.4% 4.4% 4.3% 4.2% 3.8% 3.8%
11. Donosnost kapitala(ROE) v % 7.9% 145% | 7.2% 6.7% 6.6% 6.2% 5.6% 5.4% 5.1% 4.9% 4.3% 4.3%
12. Cista dobickonosnost istih prihodkov od prodaje (ROS) v % 792% | 7.65% | 756% | 7.47% | 758% | 7.43% | 683% | 677% | 657% | 641% | 587% | 5.82%
13. Delez ¢istih prihodkov od prodaje realiziran na domacem trgu 91.89% 92.16% 89.18% 88.96% 88.85% 88.77% 88.75% 88.78% 88.79% 88.78% 88.74% 88.65%
14. Delez ¢&istih prihodkov od prodaje realiziran na trgih EU 2.88% 2.79% 4.36% 4.45% 4.49% 4.52% 4.53% 4.52% 4.55% 4.59% 4.65% 4.82%
1,126,4 1,298,3 1,445,7 1,586,2 1,683,6 1,732,6 1,757,4 1,789,1 1,919,6 2,059,6
16. Visina neto obratnega kapitala 730,589 | 921,503 29 15 48 96 45 08 38 10 33 59
1,467,2 1,486,1 1,689,8 1,860,5 2,006,8 2,134,9 2,231,0 2,278,7 2,302,2 2,332,6 2,350,6 2,489,3
17. Kratkoro¢na sredstva 33 14 87 96 28 72 72 61 91 39 81 28

se nadaljuje
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Priloga 7: Denarni tokovi brez investicije (nad.)

Postavka 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
18. Kratkoro¢ne obveznosti 736,644 | 564,612 563,458 | 562,281 561,080 | 548,676 547,427 546,153 | 544,854 | 543,528 | 431,048 | 429,669
19. Investicije (CAPEX in vzdrzevalne investicije) 818,435 | 302,350 183,135 193,260 223,358 | 253,493 303,597 373,669 | 413,743 | 413,780 | 433,856 | 453,894
20. EBIT 245,687 272,071 276,677 275,949 286,337 287,789 270,918 | 275,641 | 272,642 270,939 | 252,684 | 256,449

20.a Rast EBIT 19.8% 10.7% 1.7% -0.3% 3.8% 0.5% -5.9% 1.7% -1.1% -0.6% -6.7% 1.5%
21. EBITDA 459,633 | 569,215 | 569,398 | 544,459 550,488 | 561,556 564,135 | 585,352 | 599,401 604,626 | 607,828 636,704
21.a Rast EBITDA 38.75% 23.84% 0.03% -4.38% 1.11% 2.01% 0.46% 3.76% 2.40% 0.87% 0.53% 4.75%
22. Stroski materiala v ¢istih prihodkih od prodaje v % 21.98% 21.06% 20.70% 20.71% 20.52% 20.27% 20.11% 19.85% 19.54% 19.27% 19.00% 18.60%
23. Stroski storitev v Cistih prihodkih od prodaje v % 13.63% 13.06% 12.83% 12.76% 12.56% 12.33% 12.15% 11.92% 11.77% 11.61% 11.44% 11.21%
24. Stroski dela v ¢istih prihodkih od prodaje v % 45.29% 44.68% 45.19% 46.44% 47.19% 47.87% 48.63% 49.06% 49.57% 50.30% 51.06% 51.44%
25. EBIT marza v % 9.45% 9.84% 9.64% 9.43% 9.50% 9.25% 8.47% 8.34% 8.04% 7.80% 7.10% 6.99%
25.a. Rast EBIT marze v % 6.75% 4.05% -2.05% -2.13% 0.77% -2.64% -8.46% -1.52% -3.60% -2.99% -8.95% -1.58%
26. EBITDA marza v % 17.69% 20.58% 19.83% 18.61% 18.27% 18.05% 17.63% 17.71% 17.68% 17.40% 17.08% 17.35%
26.a. Rast EBITDA marze v % 23.64% 16.36% -3.65% -6.17% -1.81% -1.19% -2.31% 0.43% -0.20% -1.53% -1.86% 1.58%
27. Neto marza v % 7.92% 7.65% 7.56% 7.47% 7.58% 7.43% 6.83% 6.77% 6.57% 6.41% 5.87% 5.82%

27.a. Rast neto marze v % 7.32% -3.37% -1.14% -1.28% 157% -2.08% -8.03% -0.89% -3.00% -2.39% -8.34% -0,95

Vir: lastno delo.
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Priloga 8: Denarni tokovi z investicijo

Kazalniki poslovanja 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
1. Stevilo zaposlenih delaveev(na podlagi delovnih ur) 48.38 49.20 55.08 56.90 58.73 60.67 62.54 64.31 65.81 67.51 69.28 71.05
25985 | 2,765.6 | 3,271,3 | 3.446,1 | 3.6732 | 3,860,7 | 40090 | 41250 | 42211 | 43139 | 44234 | 45396
2. Cisti prihodki od prodaje v EUR 40 97 25 78 25 54 76 48 49 72 52 21
2.a Rast &istih prihodkov od prodaje v % 12.22 6.43 18.28 5.35 6.59 511 3.84 2.89 2.33 2.20 2.54 2.63
3. Cisti dobitek(+) izguba(-) v EUR 205,734 | 211583 | 314,253 | 319,902 | 371,202 | 402,376 | 406,511 | 411,757 | 412,464 | 414,263 | 417,432 | 418,664
3.a Rast Cistega dobicka oziroma izgube v % 21.37 2.84 48.52 1.80 16.04 8.40 1.03 1.29 0.17 0.44 0.76 0.30
16366 | 18050 | 20504 | 21242 | 22457 | 2,361,1 | 24522 | 2,5405 | 2,617,7 | 2,692.9 | 2,7842 | 2,8825
4. Dodana vrednost v EUR 11 4 07 51 79 14 94 34 08 22 61 81
5. Dodana vrednost na zaposlenega 33,828 | 36,600 | 37,225 | 37,334 | 38242 | 38916 | 39,214 | 39,504 | 39,777 | 39,887 | 40,186 | 40,571
5.a Rast dodane vrednosti na zaposlenega v % -1.34 8.46 1.46 0.29 243 1.76 0.77 0.74 0.69 0.28 0.75 0.96
6. Povpretna placa na zaposlenega 24328 | 25120 | 24705 | 25017 | 25332 | 25650 | 25971 | 26,296 | 26,623 | 26,955 | 27,200 | 27,628
6.a Rast povprecne place na zaposlenega v % -7.41 3.26 -1.65 1.26 1.26 1.26 1.25 1.25 1.24 1.24 1.24 1.24
7. Stopnja finanéne varnosti(delez kapitala v obveznostih do virov
sredstev v %) 60.16 64.50 58.75 64.08 68.58 73.04 77.07 80.89 84.47 87.81 89.87 91.43
8. Dolgorocno finan¢no ravnovesje v % 44.99 57.17 51.95 55.45 60.54 65.38 68.54 70.75 72.44 74.03 79.60 83.73
9. Finanéni vzvod 0.62 0.51 0.66 0.53 0.43 0.34 0.27 021 0.16 0.12 0.09 0.07
10. Donosnost sredstev(ROA) v % 5.0% 9.4% 6.3% 5.8% 6.6% 6.9% 6.7% 6.6% 6.4% 6.2% 6.0% 5.8%
11. Donosnost kapitala(ROE) v % 7.9% 145% | 102% | 9.4% 9.9% 9.8% 9.0% 8.3% 7.7% 7.2% 6.8% 6.3%
12. Cista dobickonosnost Gistih prihodkov od prodaje(ROS) v % 792% | 7.65% | 9.61% | 9.28% | 10.11% | 10.42% | 10.14% | 9.98% | 9.77% | 9.60% | 9.44% | 9.22%
13. Delez cistih prihodkov od prodaje realiziran na domacem trgu 91.89% | 92.16% | 90.50% | 90.63% | 90.85% | 90.95% | 91.02% | 91.01% | 90.99% | 90.97% | 90.95% | 90.82%
14. Delez Cistih prihodkov od prodaje realiziran na trgih EU 288% | 279% | 382% | 3.78% | 3.68% | 365% | 3.62% | 3.62% | 3.66% | 3.69% | 3.74% | 3.90%
15. Delez ¢istih prihodkov od prodaje realiziran na trgih izven EU 5.23% 5.06% 5.67% 5.60% 5.46% 5.41% 5.36% 5.37% 5.35% 5.34% 5.31% 5.08%
10136 | 12499 | 1,5080 | 17395 | 10227 | 2,0835 | 2.253.0 | 2.6225 | 2,998,3
16. Visina neto obratnega kapitala 730,589 | 921,503 | 878,583 19 13 09 51 24 39 03 44 43

se nadaljuje
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Priloga 8: Denarni tokovi z investicijo (nad.)

Kazalniki poslovanja 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
146723 | 148611 | 1551,85 | 169635
17. Kratkoro¢na sredstva 3 4 0 3 1,943,313 | 2,193,793 | 2,429,740 | 2,612,581 | 2,773,039 | 2,942,120 | 3,200,123 | 3,491,040
18. Kratkorotne obveznosti 736,644 | 564612 | 673266 | 682,734 | 693,401 | 685784 | 690,189 | 689,857 | 689,500 | 689,117 | 577,579 | 492,698
1,203,63
19. Investicije (CAPEX in vzdrzevalne investicije) 818,435 | 302,350 5 193,260 | 223358 | 253,493 | 303597 | 373,669 | 413743 | 413,780 | 433:856 | 453,894
20. EBIT 245687 | 272,071 | 396,923 | 401,740 | 463,400 | 500,502 | 504,312 | 509,072 | 508,281 | 508,812 | 507,762 | 508,703
20.a Rast EBIT 19.8% 10.7% 45.9% 1.2% 15.3% 8.0% 0.8% 0.9% 0.2% 0.1% 0.2% 0.2%
21. EBITDA 459,633 | 569,215 | 689,645 | 700,865 | 758,165 | 804,884 | 828144 | 849397 | 865655 | 873114 | 893520 | 919,573
21.a Rast EBITDA 38.75% | 23.84% | 21.16% 1.63% 8.18% 6.16% 2.89% 2.57% 1.91% 0.86% 2.34% 2.92%
22. Stroski materiala v ¢istih prihodkih od prodaje v
% 21.98% | 21.06% | 21.21% | 21.69% | 21.95% | 21.69% | 21.76% | 21.55% | 21.30% | 21.08% | 20.79% | 20.49%

23. Stroski storitev v Cistih prihodkih od prodaje v % 13.63% 13.06% 15.20% 15.56% 15.86% 16.02% 15.96% 15.71% 15.54% 15.36% 15.13% 14.89%

24. Stroski dela v cistih prihodkih od prodaje v % 45.29% 44.68% 41.60% 41.30% 40.50% 40.31% 40.51% 41.00% 41.51% 42.18% 42.74% 43.24%
25. EBIT marza v % 9.45% 9.84% 12.13% 11.66% 12.62% 12.96% 12.58% 12.34% 12.04% 11.79% 11.48% 11.21%
25.a. Rast EBIT marze v % 6.75% 4.05% 23.34% -3.92% 8.22% 2.76% -2.97% -1.89% -2.43% -2.05% -2.68% -2.38%
26. EBITDA marza v % 17.69% 20.58% 21.08% 20.34% 20.64% 20.85% 20.66% 20.59% 20.51% 20.24% 20.20% 20.26%
26.a. Rast EBITDA marze v % 23.64% 16.36% 2.43% -3.53% 1.49% 1.01% -0.92% -0.32% -0.41% -1.31% -0.20% 0.28%
27. Neto marza v % 7.92% 7.65% 9.61% 9.28% 10.11% 10.42% 10.14% 9.98% 9.77% 9.60% 9.44% 9.22%
27.a. Rast neto marze v % 7.32% -3.37% 25.57% -3.37% 8.86% 3.13% -2.71% -1.56% -2.11% -1.72% -1.73% -2,27

Vir: lastno delo.
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Priloga 9: Razlike denarnih tokov brez in z investicijo

Postavka 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Dobicek (izguba) pred obdavéitvijo 120,171 125,724 177,003 212,663 233,351 233,396 235,614 237,856 255,069 252,249
Davek iz dobicka 23,072 24,300 34,313 41,285 45,329 45,357 45,799 46,235 46,666 47,091
Amortizacija 0 30,615 30,615 30,615 30,615 30,615 30,615 30,615 30,615 30,615
Bruto denarni tok pri poslovanju (al+a2-a3+a4) 97,099 132,039 173,305 201,993 218,637 218,654 220,430 222,236 239,018 235,773
Zmanjsanje (- povecanje) poslovnih terjatev -6,540 -2,745 -3,060 -1,234 -1,458 -243 -243 -243 -243 -243
Zmanjsanje (- povecanje) zalog -18,824 -7,900 -8,807 -3,553 -4,196 -699 -699 -699 -699 -699
Povecanje (- zmanjSanje) poslovnega dolga 25,364 10,645 11,867 4,788 5,653 942 942 942 942 942
Pozitivni/negativni saldo prejemkov pri poslovanju ( X a6 do al5) 97,099 132,039 173,305 201,993 218,637 218,654 220,430 222,236 239,018 235,773
Pobotano zmanjSanje (- povecanje) opredmetenih osnovnih sredstev -1,020,500 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozitivni/negativni saldo prejemkov pri nalozbenju (£ bl do b5) -1,020,500 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pobotano povecanje (- zmanjsanje) dolgoro¢nih finan¢nih dolgov 675,556 -168,889 -84,444 -84,444 -84,444 -84,444 -84,444 -84,444 0 0
Pobotano povecanje (- zmanjsanje) kratkoro¢nih finanénih dolgov 84,444 0 0 0 0 0 0 0 0 -84,444
Pozitivni/negativni saldo prejemkov pri financiranju ( Z cl do c4) 760,000 -168,889 -84,444 -84,444 -84,444 -84,444 -84,444 -84,444 0 -84,444
Kon¢no stanje denarnih sredstev -163,401 -200,251 -111,391 6,158 140,350 274,560 410,546 548,337 787,355 938,684
Denarni izid v obdobju (A+B+C) -163,401 -36,850 88,861 117,548 134,193 134,210 135,986 137,791 239,018 151,329
Zacetno stanje denarnih sredstev 0 -163,401 -200,251 -111,391 6,158 140,350 274,560 410,546 548,337 787,355
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Priloga 10: Klju¢ni kazalniki brez investicije

Postavka 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Dobicek (izguba) pred obdav¢itvijo 228,594 | 258,028 | 264,822 | 266,436 | 278,673 | 281,705 | 266,449 | 272,827 | 271,523 | 271515 | 254,913 | 260,373
Davek iz dobicka 22,859 46,445 47,668 47,959 50,161 50,707 47,961 49,109 48,874 48,873 45,884 46,867
Amortizacija 211,075 | 294,159 | 289,586 | 265,250 | 260,792 | 270,274 | 289,620 | 306,041 | 323,016 | 329,907 | 351,288 | 376,361
Vplivi na poslovni izid brez posredovanja denarnih sredstev 2,871 2,986 3,135 3,260 3,358 3,493 3,597 3,669 3,743 3,780 3,856 3,894
Bruto denarni tok pri poslovanju (al+a2-a3+a4) 419,680 | 508,727 | 509,875 | 486,988 | 492,662 | 504,765 | 511,706 | 533,428 | 549,407 | 556,330 | 564,172 | 593,761
Zmanjsanje (- povecanje) poslovnih terjatev -96,668 -5,067 75 -49,922 -51,919 143,996 -59,756 -82,146 -65,432 -68,049 -70,771 -73,602
Zmanjsanje (- povecanje) aktivnih ¢asovnih razmejitev -38,694 -927 -1,890 -1,966 -2,045 -2,126 -2,212 -2,300 -2,392 -2,488 -2,587 -2,691
Zmanj$anje (- povecanje) zalog 20,039 -2,690 -17,337 | -26,028 | -27,066 | -28,145 | -29,268 | -30,435 | -31,649 | -32,912 | -34,225 | -35,590
Povecanje (- zmanj$anje) poslovnega dolga 51,359 -66,599 -1,154 -1,177 -1,201 -1,225 -1,249 -1,274 -1,299 -1,325 -1,352 -1,379
Prevrednotovalni odhodki na temelju obratnih sredstev -2,871 -2,986 -3,135 -3,260 -3,358 -3,493 -3,5697 -3,669 -3,743 -3,780 -3,856 -3,894
Povecanje (- zmanjSanje) pasivnih asovnih razmejitev 31,602 2,337 2,384 2,432 2,480 2,530 2,581 2,632 2,685 2,739 2,793 2,849

Pozitivni/negativni saldo prejemkov pri poslovanju ( X a6 do al5) 384,448 432,797 488,817 407,066 409,554 328,310 418,205 416,235 447 577 450,514 454,174 479,454

Pobotano zmanjSanje (- povecanje) opredmetenih osnovnih - - - - - - - - B B - B

sredstev 815,564 | 299,365 | 180,000 | 190,000 | 220,000 | 250,000 | 300,000 | 370,000 | 410,000 | 410,000 | 430,000 | 450,000
Pozitivni/negativni saldo prejemkov pri nalozbenju (X bl do b5) 815,564 | 299,365 | 180,000 | 190,000 | 220,000 | 250,000 | 300,000 | 370,000 | 410,000 | 410,000 | 430,000 | 450,000
Pobotano povecanje (- zmanjsanje) dolgoro¢nih finanénih dolgov 340,302 58,398 122,307 122,307 122,307 111,128 111,128 111,128 111,128 111,128 0 0
Pobotano povecanje (- zmanjsanje) kratkoro¢nih finan¢nih dolgov 152,663 | 180,705 0 0 0 -11,179 0 0 0 0 111,128 0
Pozitivni/negativni saldo prejemkov pri financiranju ( X c1 do c4) 492,965 | 122,307 | 122,307 | 122,307 | 122,307 | 122,307 | 111,128 | 111,128 | 111,128 | 111,128 | 111,128 0
Konéno stanje denarnih sredstev 89,647 100,772 | 287,282 | 382,041 | 449,288 | 405,290 | 412,367 | 347,474 | 273,923 | 203,309 | 116,355 | 145,809
Denarni izid v obdobju (A+B+C) 61,849 11,125 186,510 94,759 67,247 -43,997 7,077 -64,892 | -73,551 | -70,614 | -86,954 29,454

Vir: lastno delo.
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Priloga 11: Klju¢ni kazalniki z investicijo

Postavka 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
DENARNI TOKOVI PRI POSLOVANJU 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dobicek (izguba) pred obdavéitvijo 228,594 | 258,028 384,993 392,160 | 455,676 | 494,368 | 499,801 | 506,223 | 507,136 | 509,371 | 509,982 | 512,622
Davek iz dobicka 22,859 46,445 70,740 72,258 84,474 91,992 93,290 94,466 94,673 95,108 92,550 93,958
Amortizacija 211,075 | 294,159 289,586 295,865 | 291,407 | 300,889 | 320,235 | 336,656 | 353,631 | 360,522 | 381,903 | 406,976
Vplivi na poslovni izid brez posredovanja denarnih sredstev 2,871 2,986 3,135 3,260 3,358 3,493 3,597 3,669 3,743 3,780 3,856 3,894
Bruto denarni tok pri poslovanju (al+a2-a3+a4) 419,680 | 508,727 606,974 619,027 | 665,968 | 706,757 | 730,343 | 752,082 | 769,838 | 778,566 | 803,190 | 829,534
ZmanjSanje (- povecanje) poslovnih terjatev -96,668 -5,067 -6,465 -52,667 | -54,979 | -145231 | -61,214 | -82,389 | -65,675 | -68292 | -71,014 -73,845
Zmanjsanje (- povecanje) aktivnih ¢asovnih razmejitev -38,694 -927 -1,890 -1,966 -2,045 -2,126 -2,212 -2,300 -2,392 -2,488 -2,5687 -2,691
ZmanjSanje (- povecanje) zalog 20,039 -2,690 -36,162 -33928 | -35873 | -31,698 | -33464 | -31,135 | -32,349 | -33,611 | -34,924 -36,290
Povecanje (- zmanjSanje) poslovnega dolga 51,359 -66,599 24,210 9,468 10,667 3,563 4,404 -332 -357 -383 -410 -437
Prevrednotovalni odhodki na temelju obratnih sredstev -2,871 -2,986 -3,135 -3,260 -3,358 -3,493 -3,5697 -3,669 -3,743 -3,780 -3,856 -3,894
Povecanje (- zmanjSanje) pasivnih ¢asovnih razmejitev 31,602 2,337 2,384 2,432 2,480 2,530 2,581 2,632 2,685 2,739 2,793 2,849
Pozitivni/negativni saldo prejemkov pri poslovanju ( X a6 do al5) 384,448 432,797 585,916 539,105 582,859 530,302 636,842 634,890 668,007 672,750 693,192 715,227
Pobotano zmanjsanje (- povecanje) opredmetenih osnovnih sredstev | -815,564 | -299,365 | -1,200,500 | -190,000 | -220,000 | -250,000 | -300,000 | -370,000 | -410,000 | -410,000 | -430,000 | -450,000
Pozitivni/negativni saldo prejemkov pri nalozbenju (X bl do b5) -815,564 | -299,365 | -1,200,500 | -190,000 | -220,000 | -250,000 | -300,000 | -370,000 | -410,000 | -410,000 | -430,000 | -450,000
Pobotano povecanje (- zmanjsanje) dolgoro¢nih finanénih dolgov 340,302 58,398 553,248 -291,196 | -206,752 | -195,572 | -195,572 | -195,572 | -195,572 | -195,572 0 0
Pobotano povecanje (- zmanjsanje) kratkoro¢nih finan¢nih dolgov 152,663 | -180,705 84,444 0 0 -11,179 0 0 0 0 -111,128 -84,444
Pozitivni/negativni saldo prejemkov pri financiranju ( Z ¢l do c4) 492,965 | -122,307 637,693 -291,196 | -206,752 | -206,752 | -195,572 | -195,572 | -195,572 | -195,572 | -111,128 -84,444
Kon¢no stanje denarnih sredstev 89,647 100,772 123,880 181,789 | 337,897 | 411,448 | 552,717 | 622,034 | 684,469 | 751,646 | 903,711 | 1,084,493
Denarni izid v obdobju 61,849 11,125 23,109 57,909 156,108 73,551 141,269 69,317 62,434 67,177 152,065 180,783

Vir: lastno delo.
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Priloga 12: Razlike kljué¢ni kazalniki brez in z investicijo

Kazalniki poslovanja 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
1. Stevilo zaposlenih delavcev(na podlagi delovnih ur) 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00
2. Cisti prihodki od prodaje v EUR 400,000 | 520,000 | 660,000 | 750,000 | 810,000 | 820,000 | 830,000 | 840,000 | 865,000 870,000
2.a Rast &istih prihodkov od prodaje v % 14.46 343 3.61 1.87 1.00 -0.42 -0.28 -0.24 0.11 -0.50
3. Cisti dobidek(+) izguba(-) v EUR 97,099 101,424 | 142,690 | 171,378 | 188,022 | 188,039 | 189,815 | 191,621 | 208,403 205,158
3.a Rast Cistega dobicka oziroma izgube v % 45.89 1.19 11.44 7.31 6.44 -1.10 <0.65 0.44 6.88 -1.85
4. Dodana vrednost v EUR 183,391 | 220,804 | 273,354 | 310,310 | 332,320 | 333,714 | 337,308 | 340,954 | 359,599 358,243
5. Dodana vrednost na zaposlenega 1,377 2,019 2,847 3,356 3,606 3,510 3,470 3,430 3,606 3,476
5.a Rast dodane vrednosti na zaposlenega v % 3.75 1.78 221 1.30 0.63 -0.34 -0.18 -0.14 0.41 -0.45
6. Povpreéna placa na zaposlenega -211 -198 -185 -173 -161 -150 -140 -130 -120 -110
6.a Rast povprecne place na zaposlenega v % -0.84 0.06 0.06 0.06 0.05 0.05 0.04 0.04 0.04 0.04
7. Stopnja finan¢ne varnosti(delez kapitala v obveznostih do virov sredstev v %) -9.12 -7.01 -5.66 -4.23 287 -1.61 -0.49 0.50 0.33 152
8. Dolgorocno financno ravnovesje v % -10.42 -10.41 -7.84 -5.47 -3.60 -2.02 -0.65 0.54 1.14 4.02
9. Financni vzvod 0.23 0.16 0.11 0.08 0.05 0.03 0.01 0.00 0.00 -0.01
10. Donosnost sredstev (ROA) v % 1.52% 1.11% 1.80% 2.18% 2.36% 2.20% 2.11% 2.01% 2.16% 1.93%
11. Donosnost kapitala (ROE) v % 3.04% 2.70% 3.34% 3.51% 3.40% 2.94% 2.61% 2.34% 2.40% 2.09%
12. Cista dobigkonosnost &istih prihodkov od prodaje (ROS) v % 2.04% 1.82% 2529 3.00% 3.31% 3.21% 3.21% 3.19% 3.56% 3.40%
13. Delez &istih prihodkov od prodaje realiziran na domacem trgu 1.32% 1.67% 2.00% 2.18% 2.27% 2.23% 2.20% 2.18% 2.20% 2.18%
14. Delez ¢istih prihodkov od prodaje realiziran na trgih EU -0.53% -0.67% -0.81% | -0.88% | -0.92% | -0.90% | -0.89% | -0.89% | -0.91% -0.92%
15. Delez ¢istih prihodkov od prodaje realiziran na trgih izven EU -0.79% -0.99% -1.20% -1.30% -1.36% -1.33% -1.31% -1.29% -1.29% -1.25%
16. Visina neto obratnega kapitala 247,846 | -284,696 | -195835 | -78,287 | 55906 | 190,116 | 326,101 | 463,893 | 702,911 938,684
17. Kratkoro¢na sredstva -138,037 | -164,242 | -63,514 | 58,821 | 198,668 | 333,820 | 470,747 | 609,481 | 849,441 | 1,001, 712
18. Kratkorogne obveznosti 109,809 | 120,453 | 132,321 | 137,108 | 142,762 | 143,704 | 144,646 | 145588 | 146,531 63,028
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Priloga 12: Razlike klju¢ni kazalniki brez in z investicijo (nad.)

Kazalniki poslovanja 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
19. Investicije (CAPEX in vzdrzevalne investicije) 1,020,500 0 0 0 0 0 0 0 0 0
20. EBIT 120,247 125791 | 177062 | 212,713 | 233303 | 233430 | 235630 | 237,873 | 255078 | 252,253
20.a Rast EBIT 44.20% 1.48% 11.58% 7.50% 6.62% -0.80% 0.93% 0.73% 6.53% -1.30%
21. EBITDA 120,247 156406 | 207,677 | 243328 | 264,008 | 264045 | 266254 | 268488 | 285693 | 282,868
21.a Rast EBITDA 21.13% 6.01% 7.07% 4.15% 2.43% -1.19% 049% | -0.01% 1.81% -1.84%
22. Stroski materiala v €istih prihodkih od prodaje v % 0.51% 0.98% 1.43% 1.42% 1.65% 1.70% 1.76% 1.81% 1.80% 1.89%
23. Stroski storitev v &istih prihodkih od prodaje v % 2.37% 2.80% 3.30% 3.70% 3.81% 3.79% 3.77% 3.75% 3.69% 3.68%
24. Stroski dela v &istih prihodkih od prodaje v % -3.60% -5.14% -6.69% 757% | -812% | -8.06% 8.06% | -8.11% 831% | -8.20%
25. EBIT marZa v % 2.50% 2.23% 3.11% 3.71% 411% 4.00% 4.00% 4.00% 4.38% 4.22%
25.a. Rast EBIT marze v % 25.39% -1.79% 7.45% 5.40% 5.49% -0.38% 1.17% 0.94% 6.28% -0.79%
26. EBITDA marza v % 1.25% 1.73% 2.37% 2.80% 3.02% 2.88% 2.83% 2.83% 3.12% 2.91%
26.a. Rast EBITDA marZe v % 6.08% 2.64% 3.30% 2.19% 1.40% -0.75% -0.21% 0.22% 1.66% -1.30%
27. Neto marZa v % 2.04% 1.82% 2.52% 3.00% 3.31% 3.21% 3.21% 3.19% 3.56% 3.40%
27.a. Rast neto marze v % 26.71% -2.09% 7.29% 5.21% 5.32% -0.67% 0.90% 0.66% 6.61% -1.32%

Vir: lastno delo.
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