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UuvOoD

Investicije so odloc¢ilnega pomena v razvoju in rasti podjetja. Ocena, ali je sprejem neke
investicijske odlocitve upravicen s staliS¢a podjetja, predstavlja zato eno najpomembnejSih
podrocij poslovnega odloc¢anja. Odlocitve o investicijah obic¢ajno zahtevajo velik obseg
denarnih sredstev in dolgoro¢no vplivajo na poslovanje podjetja.

Vsak investitor, ki se odlo¢i za investicijo, se prej ali slej sooCi s potrebo po izdelavi
investicijskega programa. Potrebuje ga, da uredi in sistematizira podatke in informacije,
potrebne za izvedbo investicije, da vsaj nekoliko zmanjsa tveganje, ter oceni, ali se mu to
izplaca.

Glavni namen diplomskega dela je opredeliti, katere podatke v zvezi z investicijskim
projektom morata pridobiti ra¢unovodja in finanénik od pristojnih sluzb, da lahko izdelata
celovit predracun investicijskega projekta in investicijo ovrednotita po metodah, ki se
uporabljajo za vrednotenje investicij.

Cilj diplomskega dela je predstaviti potrebe po nacrtovanju stroSkov in oblikovanje
predrac¢una investicijskega projekta ter prikazati temelje predracune projekta. Cilj je tudi
prikaz prakticnega primera nacrtovanja in vrednotenja investicijskega projekta na podlagi
podatkov podjetja z uporabo razli¢nih metod vrednotenja investicije.

Diplomsko delo poleg uvoda in sklepa zajema Se $tiri poglavja. V prvem opredeljujem pojem
investicije in investicijskega projekta. Posvetim se pomenu investicijskega odlo¢anja in
sestavi investicijskega programa. V nadaljevanju na kratko predstavljam namen in vsebino
investicijskega programa, ki je osnova vsakega investicijskega projekta.

Drugo poglavje je namenjeno pripravi podatkov za ra¢unovodsko naértovanje investicijskega
projekta. Opisane so predracunske kalkulacije stroskov, s katerimi lahko ugotovimo, koliko
lahko najve¢ znaSajo stroski projekta, da podjetje doseze Zelen dobicek. Sledi predracun
projekta. Obravnavam tudi predracun virov financiranja projekta in obveznosti do njih ter
predstavljam razli¢ne vire financiranja. Na podlagi teh informacij izdelamo celoviti predracun
investicijskega projekta.

Tretje poglavje je namenjeno predstavitvi razli¢nih metod vrednotenja investicij. Za¢enjam ga
S prikazom gospodarskih sodil nalozbenja, nadaljujem pa z opisom in primerjavo finan¢nih
sodil nalozbenja, ki ne upostevajo vrednosti denarja v Casu, S tistimi, ki ¢asovno komponento
upostevajo.



V cetrtem poglavju na podlagi teoreticnih izhodiS¢, povezanih s predracunom projekta in
vrednotenjem investicijskih projektov, predstavljenih v drugem in tretjem poglavju, ter na
podlagi  konkretnih  podatkov izbranega podjetja predstavljam prakticni primer
racunovodskega nacrtovanja in vrednotenja investicijskega projekta.

1 SPLOSNO O INVESTICIJAH
1.1 Opredelitev investicij in projektov

Investicije so vsako finan¢no vlaganje v sredstva, in sicer so ta vlaganja ponavadi obseznej$a
in imajo dolgoroc¢ni uc¢inek. Investicijske odloc¢itve so v podjetju najpomembnejse odloditve,
ker (Turk, Kav¢i¢ & Kokotec - Novak, 2003, str. 409):

— potrebujemo za njihovo uresni¢itev ponavadi veliko denarja, ki je za dolgo ¢asa vezan in
ga ni mogoce uporabiti za drug namen, ¢etudi prvotna odlocitev ni najbolj gospodarna;

— bistveno vplivajo na poslovanje podjetja;

— ima podjetje ponavadi na voljo le omejen obseg denarja, Ce ga je uporabilo za
nedobi¢konosno nalozbo, ga ne more uporabiti za drugo, ¢eprav dobi¢konosno.

Investicija je najbolj splosno opredeljena kot izdatek, katerega namen je povecanje
prihodnjega dobicka, in vedno pomeni Zzrtvovanje porabe sredstev danes za porabo v
prihodnosti (Senjur, 1993, str. 30). Vedeti moramo, da so investicije nujne za prezivetje in
rast podjetja, saj brez njih le-to ponavadi nazaduje in kon¢no propade.

1.1.1 Investicijski projekti

Pojem projekt ima v praksi zelo razliéne pomene. Lahko ga opredelimo kot enkraten proces,
ki sestoji iz koordiniranih in nadzorovanih aktivnostih, ki imajo natancno dolocen datum
zaCetkov in koncev (Pintari¢, 2006, str. 13). Lahko pomeni dokumentacijo, nacrt, elaborat,
tehni¢no in drugo dokumentacijo, objekt v gradnji, investicijo, nalozbo, idejo ali namero
(Hauc, 2002, str. 25).

Vidiki planiranja investicijskih projektov so lahko zelo razli¢ni, kar je odvisno od
specificnosti posameznega projekta. V zadnjem casu vecina avtorjev lo¢i finan¢ni vidik od
ekonomskega, saj gre pri finanénem vidiku predvsem za iskanje ustreznih finan¢nih sredstev,
s katerimi pokrivamo ugotovljene investicijske izdatke, in za ugotavljanje denarnega toka
investicije. Pri ekonomskem vidiku gre predvsem za ugotavljanje donosnosti investicije.

Ker so investicijski projekti obi¢ajno enkratni, ve¢ ali manj neponovljivi posli, ki zahtevajo
usklajevanje velikega Stevila izvajalcev, sredstev, zaposlenih, predvsem pa za Cas trajanja



projekta vezejo velik obseg financ¢nih sredstev, je za njihovo izvedbo znacilen projektni
pristop.

Glede na opredelitev investicij, ki so izrazito gospodarska kategorija, za katero je
najpomembnejSa uspesnost, so po drugi strani projekti izrazito organizacijska kategorija, za
katero je najpomembneja uéinkovitost. Ce je uspesnost povezana z dejstvom, da delamo
prave stvari in gre za strateSko odlocCitev, je ucinkovitost povezana z dejstvom, da delamo
stvari na pravilen nacin ter gre za operativno in takticno odlocCitev. Brez poznavanja
organizacijsko-izvedbenega procesa ni mogoc¢e dovolj natan¢no opredeliti ne vseh stroskov ne
potrebnega casa izvedbe projekta. Natancna ocena viSine stroskov ter tudi njihova casovna
dinamika in dinamika napredovanja del na bodo¢em projektu pa so bistveni elementi, ki jih
potrebujemo pri izracunu uspesnosti investicije.

Odlocitve o investicijah veljajo za najzahtevnejSe v poslovni praksi podjetij. Obicajno se za
njihovo uresniitev angazirajo velika financna sredstva. Investitor se odloca o vlozku
poslovnih prvin danes s ciljem maksimiranja koristi v prihodnosti. Na ta nacin podjetje z
investicijskimi projekti realizira razli¢ne cilje: lahko utrdi svoj polozaj na trgu, se razvija ali si
zagotovi rast.

1.2 Pomen investicijskega odlo¢anja in model nalozbenih odlocitev

Dolgoro¢ne investicije obi¢ajno zahtevajo velike izdatke, njihovi rezultati pa se raztezajo na
neko dolgoro¢no prihodnje obdobje. Tako lahko ustrezne dolgoro¢ne investicije zagotavljajo
dolgorocno stabilno in uspesno poslovanje podjetja, neustrezne pa lahko kaj hitro pripeljejo
do njegovega propada in izgube vsega ali ve€ine premozenja lastnikov, vloZenega v podjetje.
Zaradi te znacilnosti so odlocitve o dolgorocnih investicijah, tj. investicijske odlocitve, ene
1izmed najpomembnejSih poslovnih odlocitev.

Investicijska odlocitev je sprejemanje ene od ve¢ moznih reSitev. Investitor pa se vedno ne
odlo¢i za najbolj$o varianto investicije, ker v trenutku sprejemanja odlocitev obi¢ajno nima
vseh potrebnih podatkov in informacij, ki se kasneje, v fazi izvedbe investicijskega projekta,
izkazejo za pomembne. ZgreSena investicija je v najboljSem primeru manjsi dobicek, kot je
bil v zacetku nacrtovan. Tako kot pri vsakem nacrtovanju se kaze problem investiranja v tem,
da se investitor odloca na osnovi dogodkov v preteklosti in sedanjosti za vnaprej. S takSno
odlocitvijo veze vlozena sredstva za daljSe ali krajSe obdobje.

Ni vedno nujno, da izbiramo najugodnej$o med ve¢ variantami. Ce imamo na voljo en
projekt, potem se pri sprejemanju investicijske odlocitve odlocamo za sprejem ali zavrnitev.

Vsako predvidevanje pa se v prihodnosti izkaze za bolj ali manj neto¢no. To je tudi razlog,
zakaj je vsaka investicijska odlocitev v dolo¢eni meri tvegana, ker vnaprej ne moremo



predvideti vseh ucinkov, ki nastanejo kot posledica sprememb na trgu. Da bi ¢im bolj
zmanjSali naloZzbeno tveganje, se je v praksi, Se bolj pa v teoriji, razvil model investicijskih
odlocitev, ki je sestavni del vseh nalozbenih odlocitev.

Model investicijskih odlo¢itev je sestavljen iz osmih stopenj (Kav¢i¢, Klobucar - Mirovi¢ &
Vidic, 2007, str. 327):

1. Opredeljevanje ciljev. V podjetju je najpomembnejsi cilj dobicek, saj zagotavlja
dolgoroc¢ni obstoj podjetja in povecanje vrednosti za delnicarje. Ko poslovodstvo podjetja
opredeli velikost dobicka, mora iskati poti za njegovo uresnicitev na naslednjih stopnjah.1

2. Iskanje tehni¢nih moznosti. Tu poslovodstvo podjetja odkrije mozZnosti glede delovnih

sredstev in mozne probleme.

Proucevanje okolja, ki bi lahko vplivalo na uspesnost nalozb.

Analiziranje moznih izidov pri razli€nih zunanjih vplivih.

Merjenje kon¢nih izidov posamezne razliCice.

Izbiranje naloZzbenega projekta.

Potrjevanje projekta in njegovo uresnicevanje.

O N kW

Revidiranje temeljnih naloZbenih odlocitev.

Za uspesSnost poslovne odlocitve je pomembno, da je celoten proces zastavljen tako, da
omogoca neprekinjeno revizijo nalozbenih odloCitev in neprekinjeno proucevanje okolja.
Slednje lahko pokaZe, da moramo poiskati novo pot za doseganje ciljev ali celo le-te
spremeniti.

1.3 Investicijski program in njegova vsebina

Vsak investitor, ki se odlo¢i za investicijo, se prej ali slej soo€i s potrebo po izdelavi
investicijskega programa. Investicijski program je celovita predstavitev tehniSko-tehnoloskih,
lokacijskih trznih in ekonomsko-finanénih elementov investicije. Obsega povzetke
posameznih analiticnih Studij ali idejnih projektov, ki so sestavni deli celotne
dokumentacijske osnove, in nekatere informacije o poslovnih ucinkih investicije (LuZnik
Pregl & Krizaj Bona¢, 1991, str. 9).

Naredimo ga z namenom, da si uredimo in sistematiziramo podatke in informacije, ki so
potrebne za izvedbo investicij, ter da ocenimo, ali se investicija izplaca ali ne. Zaradi zbranih
podatkov in informacij ter s tem vecje preglednosti nad verjetnim potekom investicije
nekoliko zmanjSamo tveganje, povezano z investicijo. Investicijski program je ustvarjen tudi

' Ta ugotovitev velja le za Cista gospodarska podjetja, katerih osnovni cilj je dobicek, ne velja pa za, denimo,
javna podjetja, katerih cilj je poleg dobicka tudi splo§noblaginjski u¢inek.



z namenom, da z njim prepricamo bodoce sovlagatelje lastniskega ali dolzniSkega kapitala, da
je v to investicijo vredno naloziti denar.

Ce se osredotodimo na glavne sestavine, ki naj bi jih imel vsak investicijski program, tudi &e
je investicija manjse vrednosti, so te predvsem naslednje:

— racunovodski izkazi o preteklem poslovanju investitorja (in podatki o poslovanju v
tekoCem letu),

— opredelitev predracunske vrednosti investicije,

— opredelitev virov financiranja,

— projekcije poslovanja (bilanca stanja, izkaz poslovnega izida in izkaz denarnih tokov).

Ce je investicija vegjega obsega, je treba v program vkljuéiti tudi: raziskavo trga, tehnolosko
Studijo, arhitektonsko gradbeno Studijo, lokacijske projekte, Studijo organizacije, ekoloSko
Studijo in podobne (Luznik Pregl & Krizaj Bonag, 1991, str. 9). Iz teh Studij ¢rpamo osnove in
argumentiramo razvojne razloge za investicijsko odlocitev.

Investicijski program s tehni¢no-tehnoloskim in ekonomskim delom predstavlja strokovno
osnovo za investicijsko odlocitev.

2 PRIPRAVA PODATKOV ZA NACRTOVANJE INVESTICIJSKEGA
PROJEKTA

2.1 Nacrtovanje investicije

PreZivetje podjetja je mocno odvisno od organiziranosti na¢rtovanja bodocih poslovnih
dogodkov. Podjetnisko nacrtovanje obsega nacrtovanje vseh potrebnih dejavnosti v podjetju
ter stroske in Koristi, povezane z njimi (Kav¢i¢, Kokotec - Novak & Vidic, 2007, str. 113).

V praksi je nacrtovanim investicijam najpomembnejSe in obenem tudi najtezje dolociti
pricakovane prihodke in stroSke oziroma prejemke in izdatke, povezane s posamezno
investicijo. Pri predvidevanju teh podatkov sodelujejo Stevilni posamezniki in oddelki. Tako
na primer napoved o prodajni koli¢ini in prodajni ceni poda trzni oddelek, ta informacija pa
temelji na predvidevanju cenovne elastiCnosti, uc¢inka oglaSevanja, stopnje razvoja trga,
odzivov tekmecev, spremembe potrosnikovih okusov ipd.; podatke o izdatkih, povezanih z
NoVo investicijo, obiCajno podajo inZenirji, operativne stroske opredelijo racunovodje,
kadroviki, nabavna sluzba in osebje, ki se ukvarja z razvojem novega proizvoda oziroma
storitve.



V osnovnih podatkih o investiciji so opredeljeni predvsem fizi¢ni elementi investicije, kot so
potrebna gradbena dela in nabava opreme, obseg planirane proizvodnje in koli¢ine potrebnih
proizvodnih vlozkov (angl. input). V racunovodski analizi razlicne koli¢ine in razli¢ne
kakovosti pretvorimo na skupni imenovalec — vrednost. S tem omogoc¢imo njihovo seStevanje
in medsebojno primerjanje ter celovit vpogled v vsa dogajanja v zvezi s projektom.

Najprej opredelimo investicijske izdatke tako, da ugotovljene potrebne kolicine gradbenih del
in opreme mnozimo z njihovimi cenami.

Za ugotovljeni znesek investicijskih izdatkov v naslednjem koraku i§¢emo primerna financna
sredstva za njihovo pokrivanje ter izratunamo, kaks$ne in kolikSne obveznosti izvirajo iz
vsakega posameznega finan¢nega vira.

Ko ovrednotimo vse proizvodne vlozke in izlozke (angl. output) naértovane proizvodnje,
dobimo vpogled v stroSke poslovanja, financno uspesnost prodaje in predvidene poslovne
rezultate investicije.

2.2 Predracunske kalkulacije stroskov

2.2.1 Racunovodske informacije o stroskih

Z vplivanjem na stroske vplivamo tudi na tiste gospodarske kategorije, ki so s stroski
povezane. To je razlog, da so nacrti za izboljSanje poslovanja podjetij pogosto bolj usmerjeni
v znizevanje stroSkov kot povisevanje prihodkov, ¢eprav je konéni rezultat, tj. poslovni izid,
enak, ali zmanjSamo stroSke pri nespremenjenih prihodkih ali povecamo prihodke pri
nespremenjenih stroskih.

Cedalje ve&ji pomen dobiva nacértovanje stroskov, saj olajsa za¢etne poslovne odlogitve. Sele
na temelju analize stroskov in poznavanja zmogljivosti ter na temelju raziskave trga in
poznavanja moznosti za prodajo je mogoce izbrati takSen program proizvodnje in poslovanja,
ki omogoca podjetju najboljse poslovne izide. Spremljanje in proucevanje stroSkov v podjetju
mora zagotoviti lastnikom podjetja, vrhovnemu poslovodstvu in poslovodjem na razli¢nih
ravneh podrobne in pravocasne informacije o poslovanju. Le tako bodo njihove odloCitve
realnejSe in pravilnejSe. Kako pridemo do predracunskih stroskov? Pri njih se moramo
vprasati, kako jih zasnovati takrat, ko bomo predvidevali posledice nase odlocitve. Naceloma
nam za predvidevanje lahko sluzijo:

— Dejanski pretekli stroski. Tiste stroske, ki in kolik$ni so resni¢no bili v preteklem obdobju,
upoStevamo tudi za napovedovanje prihodnjih poslovnih dogodkov. Ne upostevajo



dejstva, da se utegnejo razmere poslovanja v prihodnjem obdobju razlikovati od tistih v
preteklosti.

— Ocenjeni prihodnji stroski. To so tisti, ki jih lahko pricakujemo glede na dejanske stroske
v preteklosti in glede na okolis¢ine v prihodnosti. Vendar imajo tudi ti stroski
pomanjkljivost, da se prevec naslanjajo na preteklost.

— Standardni stroski. To je znesek stroskov, ki je teoreticno upravicen.

Za potrebe poslovnega odlo¢anja moramo stroske razdeliti na (Hocevar, 2007, str. 24):

— njihovo odzivanje na spremembe v obsegu (stalni in spremenljivi);

— njihovo pripisovanje posameznim stroskovnim nosilcem (neposredni in posredni);

— njihov pomen pri poslovnem izbiranju med dvema ali ve¢ razli¢icam (odlocujoci in
neodlocujoci);

— njihov pomen za managersko nadziranje uspe$nosti poslovanja organizacijskih enot (mest
odgovornosti) oziroma njihovih poslovodij (obvladljivi in neobvladljivi).

V nadaljevanju so opredeljene nekatere od metod, ki so uporabne v postopku ugotavljanja
lastne oziroma stroskovne cene izdelka ali storitve: starejsa metoda klasi¢ne kalkulacije
stroskov in novej$a metoda kalkulacije stroskov na osnovi sestavin dejavnosti (metoda ABC)
ter metoda ciljnih stroskov.

2.2.2 Klasi¢na kalkulacija stroSkov

Informacije o stroskih daje stroskovno racunovodstvo, ki mora zagotavljati ustrezne in
pravocasne informacije. Naloga sodobnega raCunovodstva ni zgolj spremljanje Ze nastalih
stroSkov, evidentiranih s knjigovodskimi listinami, pa¢ pa tudi nacrtovanje bodocih stroskov,
saj imajo ti zelo pomemben vpliv na posamezne poslovne odlocitve.

Bistvo kalkulacije stroskov je, da z njo ugotovimo, koliko nas posamezen izdelek ali storitev
stane. Kalkulacija stroSkov je izhodiS¢e za vrednotenje zalog dokoncanih in nedokoncanih
izdelkov ali storitev (v mojem primeru gradbenih storitev), kar vpliva na poslovni izid v
dolocenem obracunskem obdobju ter predstavlja izhodiSce za oblikovanje prodajnih cen.
Stroske lahko kalkuliramo na razli¢ne nacine. Ena od moznosti je kalkulacija stroSkov po
stroSkovnih nosilcih, ki je uporabljena tudi v nadaljevanju v prakti¢nem primeru podjetja. S to
metodo razporedimo stroSke neposredno na stroskovne nosilce — projekte —, s tem pa dobimo
informacijo o uspeSnosti posameznega projekta.

Klasi¢ne kalkulacije stroSkov uporabljajo veliko povezanih kategorij (kot so delovne ure,
strojne ure), hkrati pa so vsi neproizvajalni stroSki razporejeni na izdelek (storitev), ne glede
na obseg proizvodnje. Klasicne metode so se razvile, ko sO pretezni obseg stroskov



predstavljali stroski dela in stroski materiala, danes pa pomembno mesto zasedajo splosni
stroski, ki jim ravno metoda kalkuliranja na osnovi sestavin dejavnosti daje poseben pomen.

2.2.3 Kalkulacije stroSkov na osnovi sestavin dejavnosti

Danes je obseg neposrednih stroSkov v celotnih stroskih manjsi, zato so podjetja zacela
uvajati t. i. raCunovodstvo sestavin dejavnosti oziroma pri razporejanju stroskov na
stroskovne nosilce uporabljati metodo kalkuliranja stroskov na podlagi sestavin dejavnosti.

Izbira metode je odvisna od organizacijske strukture podjetja, nacina razporejanja stroskov in
nacina proizvodnje. Podjetja obi¢ajno pripravljajo predra¢une po naravnih vrstah stroskov, pri
projektih pa je smiselno pripraviti predracun po dejavnostin (Meredith & Mantel, 1995, str.
297).

To je novejsi pristop h kalkulaciji lastne cene, prednost metode kalkuliranja stroskov na
podlagi sestavin dejavnosti ali t. i. metode ABC (angl. activity based costing) pred ostalimi je
utemeljena s spremenjeno strukturo stroskov v podjetjih. Bistvena prednost te metode je njena
kalkulacijska vrednost, ki naj bi omogocala natan¢nejSo ugotovitev lastne cene posameznih
izdelkov ali storitev. Dosedanje metode poslovodnega raCunovodstva, ki se nanasajo na
razporejanje stroSkov na stroSkovne nosilce, temeljijo na dejstvu, da sta neposredno delo in
neposredni material odlo¢ujo¢a dejavnika proizvodnje, saj predstavljata v polni lastni ceni
sorazmerno velik delez stroSkov, ki ga lahko neposredno pripiSemo proizvodom, zelo nizek
pa tisti delez, ki ga razporejamo na stroSkovne nosilce posredno. Torej, tudi ¢e podlaga za
razporejanje splosnih stroSkov na stroSkovne nosilce ni v celoti ustrezna, podatek o lastni ceni
ni zelo izkrivljen. Vendar ta metoda v razmerah sodobnega gospodarskega okolja ni vec
zadovoljiva. Poleg tega je v podjetjih vse manjsi deleZ neposrednega dela in z njim povezanih
stroSkov, delez splo$nih stroskov za razporejanje na stroSkovne nosilce pa narasca. Nevarno
je, da z neustreznimi kljuc¢i napacno ocenimo stroskovno ceno izdelka ali storitve, zato naj bi
metoda ABC izpolnila zahteve sodobne metodologije.

Koncept te metode temelji na ugotovitvi, da so dejavnosti, in ne proizvodi in storitve, tiste, ki
porabljajo prvine poslovnega procesa in povzrocajo stroske, proizvodi in storitve pa so le
porabniki teh dejavnosti (Tekav¢ic, 1997, str. 97). Logic¢na zaporedja posameznih dejavnosti
sestavljajo posamezne procese. Doloc¢ena dejavnost se lahko opravlja na razli¢nih stroskovnih
mestih, v razliénih oddelkih podjetja in za razli¢ne uc¢inke poslovnega procesa. Tako se lahko
dejavnost nabavljanja materiala, proizvodov in storitev pojavi v nabavnem, prodajnem,
finan¢nem ali katerem drugem funkcijskem podrocju podjetja.

Razporejanje stroskov po konceptu stroskov po dejavnostin poslovnega procesa je
dvostopenjsko. Na prvi stopnji se opredeli dejavnost in ugotovijo stroSki posameznih



dejavnosti. Zdruzijo se homogene dejavnosti in stroski teh dejavnosti v stroSkovna mesta, ki
glede na splosni stroskovni nosilec pomenijo kolicnik za razporejanje splosnih stroSkov.
Stroske zacasnega stroskovnega nosilca izraCunamo na vsakem stroskovnem mestu. Koli¢nik
dobimo z deljenjem stroskov posameznega stroskovnega mesta in Stevilom zacasnih
stroskovnih nosilcev dejavnosti na stroskovnem mestu.

Na drugi stopnji se razporedijo stroski posameznih dejavnosti na ustrezne stroskovne nosilce
z mnozenjem koli¢nika za razporejanje sploSnih stroskov in Stevilom zacasnih stroSkovnih
nosilcev za vsak kon¢ni proizvod ali storitev oziroma skupino proizvodov ali storitev (Turk,

Kav¢i¢ & Kokotec - Novak, 1998, str. 97).

Stroskovno mesto je funkcionalno, prostorsko ali stvarno zaokrozen del podjetja, na katerem
ali v zvezi s katerim se pri poslovanju pojavljajo stroski, ki jih je mogoce razporejati na
posamezne stroSkovne nosilce in za katere je nekdo odgovoren.

Stroskovni nosilci so lahko izdelki, polizdelki, storitve, skupine proizvodov, projekti in tudi
kupci. Kaj je opredeljeno z izrazom stroskovni nosilec, je odvisno od vrste informacij, ki jih
zelimo pridobiti in spremljati. Podjetja, ki se ukvarjajo s projektnim delom, kot na primer
oglasevalska, gradbena in inZeniring podjetja, za stroSkovni nosilec uporabljajo posamezen
projekt. StroSkovno mesto pa jim omogoca dodatno specifikacijo stroSkov v posameznem
projektu glede na dejavnost, pri kateri so nastali (prodaja, nabava, proizvodnja).

Razlika med klasi¢no metodo kalkulacij stroSkov in kalkulacijo stroSkov na osnovi sestavin
dejavnosti je v tem, da pri klasi¢ni metodi najprej stroske razdelimo na posamezna stroSkovna
mesta in nato na posamezne stroSkovne nosilce.

Metoda kalkuliranja na osnovi sestavin dejavnosti pa najprej zbere stroske na ravni
dejavnosti, nato pa jih razporedi na stroskovne objekte. Pri tem je pomembno, da so merila
dejavnosti, na katerih temelji razporejanje, tesno povezana s povzroditelji stroskov — to je z
dejavnostmi (Tekavcic, 1997, str. 99).

Ta metoda daje tudi drugacno opredelitev stroSkovnega mesta. Pri klasi¢ni kalkulaciji
stroSkov je stroSkovno mesto opredeljeno kot funkcijsko, prostorsko ali stvarno zaokrozen del
podjetja, na katerem ali v zvezi s katerim se pri poslovanju pojavljajo stroski, ki jih je mogoce
razporejati na posamezne stroskovne nosilce in za katere je nekdo odgovoren (Hocevar, 2002,
str. 59).

Metoda kalkuliranja stroskov na podlagi sestavin dejavnosti pa preprosto pravi, da so to
stroski, ki imajo enega povzrocitelja. Povzrocitelj stroskov je dejavnost, ki jo moramo
opraviti zato, da lahko kupimo prvine poslovnega procesa, potrebne za proizvajalni proces, jih



vklju¢imo v proizvajalni proces, dokon¢amo proizvode ali storitve, prodamo kupcem in
dobimo za njih denar.

Pri metodi kalkuliranja stroSkov na podlagi sestavin dejavnosti ne moremo izracunati polne
lastne cene, ker na posamezne proizvode in storitve prek dejavnosti ne moremo razporediti
stalnih stroskov, kar pa nam omogoca klasi¢na kalkulacija. Nadalje metoda kalkuliranja
stroSkov na podlagi sestavin dejavnosti poudarja pomen poznavanja splosnih stroSkov in
spoznava, da na dolgi rok vecina proizvajalnih stroSkov ni stalna, ter skuSa poiskati odgovore,
zakaj se stroSki pozneje spreminjajo.

2.2.4 Metoda ciljnih stroskov

Dolocanje ciljnih stroskov je metoda, s katero podjetje doloci ceno, ki jo bo trg prenesel, in
odsteje zelen dobicek. Razlika, ki ostane, so stroski, ki si jih lahko podjetje privos¢i pri
izdelavi izdelka.

Metoda ciljnih stroSkov je raCunovodska metoda, ki se uporablja za obvladovanje stroskov na
stopnjah nacrtovanja in oblikovanja izdelka. Njen namen je znizati tekoCe stroSke z uporabo
razli¢nih naprednih orodij, kot sta na primer analiza vrednosti in funkcijska analiza.

Dolocanje ciljnih stroskov je obvladovanje dobicka na stopnji razvoja izdelka, ki vkljucuje
(Monden, 1995, str. 11):

— nacrtovanje izdelka primerne kakovosti;

— dolocitev visine ciljnih stroskov za nov izdelek, ki bodo dovoljevali doseganje dobicka na
dolgi rok, ob danih trznih razmerah;

— iskanje nacinov, da bo na novo oblikovani izdelek hkrati dosegel ciljne stroske in
primerno kakovost ter bil pravocasno lansiran.

Dolocanje ciljnih stroSkov je bolj metoda u¢inkovitega obvladovanja stroskov kot pa metoda
racunanja stroskov. Je nepogresljiv del razvoja izdelka.

2.2.4.1 Primerjava metode dolocanja ciljnih stroskov in klasi¢ne metode kalkuliranja stroSkov

Bistvena razlika med klasi¢no metodo kalkuliranja stroSkov in metodo dolocanja ciljnih
stroskov je v tem, da pri klasi¢ni metodi kalkuliranja stroskov ugotavljamo, koliko nas bo
proizvod stal, pri metodi dolo€anja ciljnih stroSkov pa, koliko nas lahko najve¢ stane (Turk,
Kav¢i¢ & Kokotec - Novak, 1998, str. 122).
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Pri metodi ciljnih stroSkov le-te dolo¢imo in so zato odvisna spremenljivka, pri klasi¢ni
metodi kalkuliranja stroskov pa viSino stroskov ugotavljamo in so zato neodvisna
spremenljivka.

Pri klasi¢nem pristopu k nacrtovanju dobicka, t. i. stroski plus (angl. costs plus), podjetje
najprej seSteje vse proizvodne stroSke in nato pristeje Zelen dobicek. Predstavlja pristop
zaprtega sistema (angl. closed systems approach), saj ne upoSteva medsebojnega vplivanja
med podjetjem in njegovim okoljem. V nasprotju s klasicnim pristopom pa pristop dolocanja
ciljnih stroskov lahko poimenujemo pristop odprtega sistema, saj uposteva, da je podjetje del
okolja. Podjetja, ki delujejo po tem pristopu, se zavedajo, kako pomembno je za uspeh, da jim
uspe uskladiti kupceva pri¢akovanja glede visoke kakovosti izdelkov, visoke uporabnosti
izdelkov in nizkih izdelavnih stroskov (angl. target costing) (Humar, 2004, str. 10-11).

2.2.4.2 Primerjava metode ciljnih stroskov in kalkuliranja s standardnimi stroski

Standardni stroski so tisti, ki so v prikazanem znesku teoreti¢no upraviceni, so planski ali
normativni stroski (Turk, Kav¢i¢ & Kokotec - Novak, 1998, str. 75).

Pri kalkuliranju s standardnimi stroski (angl. standard costing) se kontrola izvaja zato, da se
ugotovi, ali so dejanski stroski res enaki standardnim. Predvideva se, da bodo proizvodne
razmere ostale v prihodnosti enake in se ne bodo spreminjale. Spremembe v proizvodnji se
vpletejo, ¢e standardni stroski niso dosezeni (Monden, 1995, str. 290).

Koncept ciljnih stroSkov se bistveno razlikuje od klasi¢nih sistemov ocenjenih in standardnih
stroSkov ter sploh od klasi¢nega gledanja na stroSke. O stroskih se razpravlja, preden je
podjetje sploh zacelo razvijati proizvod ali storitev. Ne govori o preteklih, torej uresni¢enih
stroSkih, marve¢ o dovoljenih kasnej$ih stroskih.

Metodo ciljnih stroSkov sem predstavila zato, ker je ta metoda v literaturi obravnavana kot

najboljSa metoda za obvladovanje stro§kov in je zato praviloma prisotna tudi pri oblikovanju
predracunov stroskov investicijskih projektov.

2.3 Predracun projekta in ocena stroskov

2.3.1 Oblikovanje predracuna

Za investicijsko odlo¢anje kot enega izmed delov odlocevalne funkcije potrebuje manager
pravilne vhodne podatke, na podlagi katerih lahko ocenjuje prihodnje dolgoro¢ne investicije.

Racunovodska sluzba je za nadaljnjo oceno investicije odgovorna z racunovodskim
informiranjem oziroma predracunavanjem.
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Racunovodsko predracunavanje je obdelovanje v denarni in naravni (nedenarni) merski enoti
izrazenih podatkov o nacrtovanih gospodarskih kategorijah poslovnih procesov in stanj.
Usmerjeno je k sestavljanju racunovodskih predracunov, ki zajemajo denarno in v naravnih
merskih enotah izrazene podatke o nacrtovanih sredstvih, obveznostih do njihovih virov,
prihodkih, odhodkih, stroskih ter prejemkih in izdatkih (Slovenski ra¢unovodski standard 20,
2006).

Racunovodsko predracunavanje daje raCunovodske informacije o pricakovanih spremembah
in stanjih sredstev, obveznosti do virov sredstev, stroskov, odhodkov, prihodkov, poslovnega
izida, pritokov, odtokov in finan¢nega izida za del podjetja ali pa za podjetje kot celoto
(Melavc & Novak, 2002, str. 44).

Racunovodsko predratunavanje posameznih poslovnih pojavov se konca s predracunsko
kalkulacijo v zvezi s posameznim nakupom, posamezno nabavo, proizvodnjo in prodajo, a
tudi s predracuni v zvezi s posameznim sredstvom, obveznostjo do virov sredstev, nalozbo in
podobnim.

Ker so vrednostno izraZeni cilji zajeti v racunovodskih predracunih, lahko trdimo, da je
kakovosten proces racunovodskega predracunavanja eden izmed najpomembnejsih pogojev
za uspesno poslovanje in dolgoro¢no uspesnost podjetja (Zaman, 2004, str. 69).

Poleg informacijske podpore na¢rtovanju in nadziranju pa predracunavanje (Kav¢i¢, Klobucar
- Mirovi¢ & Vidic, 2007, str. 117):

— spodbuja tudi usklajevanje, sodelovanje in komuniciranje;

— sili vodstvo k vrednostno izraZzenim ciljem;

— uokvirja ocenjevanje in nadziranje uresni¢enih kategorij;

— Je podlaga za mnenje o potrebnosti dolo¢enih stroskov za delovanje podjetja;

— ZmanjSuje tveganje, ker daje podatke o prihodnjem poslovanju, s ¢imer ugotavlja mozZne
neizkoriscene proizvajalne zmogljivosti;

— spodbuja zaposlence, da svoje dejavnosti usmerijo k doseganju podjetniskih ciljev;

— zagotavlja, da so cilji delovanja posameznih poslovnih enot v skladu s ciljem celotnega
podjetja.

Priprava predracuna projekta se metodoloSko ne razlikuje od drugih predracunov, vendar pa
zaradi enkratne dejavnosti lahko pripravimo le »priblizen« predrac¢un. Zato bodo vedno

obstajale razlike med nacrtovanimi in uresni¢enimi kategorijami.

Pri pripravi predratuna moramo napovedati, katere vire bo projekt potreboval, potrebno
koli¢ino vsakega, kdaj bodo potrebni in koliko bodo stali. Navadno imajo v podjetju oddelke
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kalkulacij, ki imajo potrebne podatke o materialih, storitvah, njihovi porabi in cenah. Priprava
predracuna projekta je zahtevnejSa od priprave predracunov stalnejSih dejavnosti v podjetju,
saj se ne mora zanasati na pretekle podatke in informacije. Je pa koristno pregledati podatke o
podobnih projektih, saj nam lahko razkrijejo usmeritve za pripravo predracunov (Meredith &
Mantal, 1995, str. 290-291).

Pri predracunavanju stroskov razlikujemo neposredne stroske projekta, ki jih lahko pripiSemo
projektu neposredno, in posredne stroske, ki so skupni stroski projekta in se nanaSajo na
vodenje projekta, ter del stroSkov podjetja, ki jih mora kriti projekt. Med stroske projekta je
treba Steti vse stroSke, ki nastanejo v zvezi s projektom po njegovem dokoncanju in uvedbi v
delovanje. Kljuéno je nadziranje stroSkov na samem zacetku, saj takrat opredelimo vecino
stroskov, ki bodo nastali pri projektu.

2.3.2 Uporaba standardnih stroskov

Podjetja uporabljajo standardne stroSke zaradi laZjega in hitrejSega izdelovanja predracunov
in ocenjevanja uspeSnosti. Hkrati sistem standardnih stroskov omogoca poenostavitev
dolocanja stroskov in zalog, postopkov in poro¢il ter zmanjSuje delo in stroSke racunovodstva.
Ti stroski predstavljajo osnovo za dolo¢anje prodajnih cen pogodb.

Standardni stroski ponavadi niso dolo¢eni na podlagi rezultatov raziskav, ampak na podlagi
povprecnih stroSkov daljSega obdobja. Podjetja uporabljajo doloceno visino standardnih
stroskov daljSe ¢asovno obdobje, lahko pol leta, eno leto ali celo ve¢, dokler se razmere
poslovanja ne spremenijo. Ce se razmere spremenijo, na primer, da se spremenijo cene,
tehnologija ali pa podjetje pridobi nove kupce, je treba temu prilagoditi tudi standardne
stroske.

V projektnih podjetjih je standardne stroske teZje uveljaviti zaradi razli€nosti projektov,
vendar jih podjetje lahko uposSteva, ¢e v kratkem casu izvede projekte s podobnimi
dejavnostmi, ¢e se razmere na trgu niso spremenile. Lazje kot stroSke neposrednega materiala
in storitev podjetje uposteva standardne stroske plac, saj se urne postavke obicajno v daljSem
obdobju ne spreminjajo in so enake za delo na vseh projektih. Pri projektih, ki se pripravljajo
ali izvajajo vec let, podjetje tezko oceni stroske samo za ta projekt, saj se spremembe na trgu
dogajajo zelo hitro. Zato mora za vsak enak ali podoben naslednji projekt ponovno
preracunati vse stroSke, ki bodo predvidoma nastali med projektom. Kljub temu lahko na
podlagi dobre analize preteklih podobnih projektov pridobi pomembne informacije, Ki
omogocajo lazje predraCunavanje.
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2.3.3 Celostni predracun projekta

Vsak projekt vsebuje elemente, ki so enaki samo zanj, zato ne najdemo dveh identi¢nih
projektov. Gradbeni projekti so sicer med seboj veliko bolj podobni in so bolj rutinski kot
raziskovalni, kljub temu pa vsak projekt vsebuje svojo edinstveno naravno znacilnost. Ta
znacilnost je tveganje, ki onemogoca popolno rutino projekta (Meredith & Mantel, 1995, str.
8).

Projektu lahko nekatere stroSke pripiSemo posredno, druge neposredno. Neposredne
izratunamo z mnoZenjem cen z dejansko porabo materiala, storitev ali dela pri dolo¢enem
projektu. Posredni stroski pa se nanasajo na veC projektov in jih moramo mednje razdeliti s
koli¢nikom dodajanja posrednih stroskov. Izdelati je treba predracune posrednih stroskov po
vrstah posrednih stroskov in izbrati najprimernejSo osnovo za njihovo razporejanje na
posamezne projekte.

Na izbiro imamo ve¢ kalkulacij za vrednotenje projekta. UspeSnost projekta lahko
spremljamo na podlagi neposrednih stroskov, med katere spadajo stroski materiala, storitev in
dela. Gre za odlo¢ujoce stroske, ki jih projekt mora pokriti s prodajno ceno, sicer se je
nesmiselno spuscati v njegovo izvedbo. Med neposrednimi stroski bi lahko upostevali tudi
amortizacijo sredstev, ki niso v uporabi v sploSnih sluzbah, in rezervacije za kasnejSe kritje
tveganja v zvezi z dolo¢enim projektom.

Ce zelimo opredeliti celotne stroske projekta, izberemo popolno metodo vrednotenja, pri
kateri v stroSkovno ceno vklju¢imo vse neposredne in posredne stroske, ki se nanasajo na
posamezen projekt. Razlika med stroskovno in prodajno ceno je v tem primeru dejanski
dobicek ali izguba projekta.

Ocena stroskov je tezka naloga, Se posebno, ker gre za oceno, koliko materiala ali dela se bo
porabilo pri oceni nedesa edinstvenega, kar projekt je. Ce je v projekt treba vloziti sorazmerno
ve¢ dela kot materiala, je nacrtovanje rokov, Stevila ur in celotnih stroskov toliko tezje. Z
veckratnim opravljanjem posameznih opravil podjetje pridobi informacije o trajanju izvedbe
dolo¢enega opravila.

Poleg lazjega nacrtovanja to velja tudi za krivuljo ucenja. Z veckratno izvedbo doloc¢enih
opravil se zmanjSa Cas, potreben za izvedbo, torej se zmanjSajo tudi stroSki neposrednega
dela. Poleg tega so mnoga podjetja na podlagi dolgoletnih izkuSenj razvila formulo, s katero
zelo hitro ocenijo priblizne stroSke posameznega projekta. Vsaka panoga ima svoja pravila
ocenjevanja stroskov »na palec«. Tako izracunane priblizke mora podjetje prilagoditi glede na
posamezne posebnosti projekta, vendar je prilagoditev veliko lazja kot izdelava popolnoma
nove ocene stroSkov.
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Najenostavnejsa in najpogosteje uporabljena je metoda poveCanja vrednosti ocenjenih
stroskov, obicajno za pet ali deset odstotkov. Primerno je razlicno povecanje razli¢nih vrst
stroSkov, odvisno od verjetnosti nepricakovanih sprememb, ki povecujejo stroske.

Predracun projekta vkljucuje tudi prodajno ceno, ki je lahko oblikovana trzno ali na
stroSkovni podlagi, ki ji je dodan ciljni dobicek s stopnjo pribitka. Za izrac¢un ciljnega dobicka
moramo najprej doloCiti stopnjo donosnosti kapitala celotnega podjetja. Ciljni dobicek in
predracun celotnih stroskov podjetja nam omogocata izraun stopnje Cistega pribitka k polni
lastni ceni. Celotni stroski podjetja, povecani za Cisti pribitek, so prodajna cena projekta,
izracunana na stroSkovnem izhodiscu.

2.4 lzdelava predracunov investicijskega projekta

Ko imamo po posameznih letih vsebinsko in vrednostno zbrane klju¢ne informacije v zvezi s
projektom, lahko za¢nemo izdelavo predracunskih izkazov poslovanja za investicijski projekt.
Ti predracuni nam pokaZejo realnost investicijskega programa in sposobnost podjetja za
vracanje dolgov ter predstavljajo osnovo za vrednotenje investicije.

V nadaljevanju so opisani predracunski izkazi investicijskega projekta, ki morajo biti narejeni
za celotno dobo koristnosti (obdobje mora biti vsaj enako Stevilu let, kot je predvideno
obdobje dolzniSkega financiranja) in zajemajo naslednje izkaze:

— predracunski izkaz poslovnega izida za investicijski projekt,
— predracunski izkaz denarnih tokov za investicijski projekt,
— predracun virov financiranja in obveznosti do njih,

— predracunsko bilanco stanja.

2.4.1 Predracunski izkaz poslovnega izida za investicijski projekt

Predracunski izkaz poslovnega izida je tisti del ra¢unovodskega nacrtovanja, s katerim na
osnovi predvidevanja prodaje nacrtujemo dobigek. Ce hotemo, da bodo predradunski izkazi
poslovnega izida uporabni, morajo predstavljati realno in najboljSo oceno glede verjetnih
rezultatov projekta.

Izkaz poslovnega izida prikazuje nacrtovane prihodke in odhodke ter poslovni izid kot
rezultat razlike med njimi. Kaze uspesnost poslovnih odlocitev poslovodstva v dolo¢enem
casovnem obdobju, ko je za lastnike podjetja rezultat poslovanja Cisti dobicek ali izguba
projekta. Ta dobicek ali izguba se posledi¢no vidita pri povecanju ali zmanjSanju kapitala v
bilanci stanja (Helfert, 2000, str. 152).
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Zaradi pomena predracunov poslovnega izida, kot kazalca potencialne uspesnosti, je izredno
pomembno, da vsako predpostavko, ki jo napravimo pri pripravi predracunov, popolnoma
pojasnimo in dokumentiramo ter osvetlimo vsa veéja tveganja, ki lahko preprecijo, da prodaja
in dobickonosni cilji ne bi bili dosezeni.

Planiramo samo rezultate osnovne poslovne dejavnosti, ker so le-ti osnovni namen investicije.
Rezultate finan¢nega in gospodarskega poslovanja zanemarimo, ker pomenijo le sprotne,
nakljuéne in nepredvidljive dogodke. Edina posebnost so odhodki od financiranja, ki jih
tvorijo predvsem obresti od financiranja investicije, kar pa moramo v predracunih upostevati.

V Tabeli 1 je prikazan predracunski izkaz poslovnega izida za dobo koristnosti investicijskega
projekta.

Tabela 1: Predracunski izkaz poslovnega izida za investicijo

Postavke doba koristnosti investicije
1 2 8 ... n

Prihodki od prodaje

Stroski poslovanja

- neposredni stroski materiala in storitev

- neposredni stroski dela

- posredni ali splosni stroski (brez amortizacije)
- stroski amortizacije

Stroski financiranja - obresti

DOBICEK

Davek

CISTI DOBICEK

Vir: Prilagojeno po SRS 25 (2006).

Pri gradnji za trg so izraCuni $e za stopnjo kompleksnejsi, saj je potrebno izracunavanje
stopnje prodanosti in stopnje dokoncanosti projekta ter planiranje prihodkov in stroSkov in
stanje zalog na projektu glede na to.

Metoda stopnje dokoncanosti del je obracunska metoda, po kateri se pripoznavajo prihodki
sorazmerno s stopnjo izpolnitve pogodbe o prodaji blaga ali opravljanju storitev (SRS 18.33,,
2006). Pripoznavanje prihodkov in odhodkov glede na stopnjo izpolnjenosti pogodbe se
oznacuje kot metoda stopnje dokoncanosti del.

Z uporabo te metode podjetje ne odlozi izkazovanja prihodkov in stroskov do popolne

izpolnitve pogodbe, temvec jih priznava postopno, med izvajanjem pogodbe (MRS 18.23,
2006). Tako pogodbeni prihodki kot pogodbeni stroski se pri uporabi te metode pripoznajo
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kot prihodki oziroma stroski v izkazu poslovnega izida v tistem obracunskem obdobju, v
katerem je bilo delo opravljeno.

2.4.2 Predracunski izkaz denarnega toka za investicijski projekt

Vpogled v vsa poslovna dogajanja od zacletka izgradnje projekta do konca njegove
ekonomske dobe ponuja denarni tok. Je kombinacija finan¢ne konstrukcije nalozbe in izkaza
poslovnega izida ter pomeni registracijo vseh poslovnih dogodkov v ekonomski dobi projekta.

Predracunski izkaz denarnih tokov je eden izmed najpomembnejSih predra¢unov. Treba je
natan¢no nacrtovati bodoce prejemke in izdatke, da se izognemo moznostim, da denarnih
sredstev ne bi bilo na razpolago, ko jih potrebujemo za placilo obveznosti (Hocevar et al.,
2005, str. 3). Po definiciji so prejemki povecanje denarnih sredstev (prilivi), izdatki pa
zmanjsanje denarnih sredstev (odlivi).

Denarni tok lahko moc¢no vpliva na konc¢ni uspeh projekta. Prilivi vodijo k povecanju
denarnih sredstev, odlivi pa k njihovemu zmanj$anju. Ce hoée podjetie dose¢i finanéno
uspesnost, mora zagotoviti placilno sposobnost po posameznih projektih.

S planom aktivnosti lahko vodja projekta vpliva na denarni tok, ¢e spremeni plan opravljanja
nekriti¢nih nalog. Ce pri projektu ne gre samo za storitev, ampak tudi za nabavo materiala,
potem je primerno razmisliti o ¢asovni usklajenosti zalog. Prekmalu naroenemu materialu
sledi predCasen odliv, lahko pa povzroci tudi morebitne dodatne stroSke zalog, prepozno
narocilo pa lahko povzro¢i zamudo projekta in poveca stroske zaradi nujne dobave materiala.

Za pripravo kalkulacij prilivov in odlivov potrebujemo kalkulacijo stanja sredstev in
obveznosti do virov sredstev za projekt v razli¢nih trenutkih. To pomeni, da mora podjetje za
ugotavljanje placilne sposobnosti projekta spremljati posamezne racune glede na znesek,
datum dospetja in rok placila. Denarni tok je treba predvidevati po posameznih mesecih, Ce
gre za daljSe obdobje, oziroma dnevih za krajSe obdobje, da je podjetje Ze vnaprej seznanjeno
z moznimi finanénimi problemi. Pomembna je usklajenost med prilivi in odlivi, zato
potrebujemo plan aktivnosti, na podlagi katerega lahko pripravimo prikaz denarnega toka.

Pri oblikovanju predracuna denarnega toka predpostavljamo, da bomo vse, kar bomo prodali,
dobili tudi placano, zato so prejemki enaki prihodkom. Prav tako predpostavljamo, da bomo
vse nastale stroske placali takoj, zato v predracunih denarnih tokov upoStevamo, da so izdatki
enaki stroskom.

Predradun denarnega toka omogoc¢a produktivnej$o rabo denarnih sredstev. Ce v denarnem
toku ni usklajenosti, ima podjetje v eni fazi projekta presezke, v drugi pa primanjkljaje.
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Ravno primanjkljaji so problem, saj mora potem podjetje Crpati denarna sredstva, ki so
namenjena za druge projekte, ali pa jih pridobiti zunaj podjetja, kar pa povecuje stroske
financiranja projekta.

2.4.3 Predracun virov financiranja in obveznosti do njih

V investicijski Studiji je zagotavljanje virov financiranja eden od njenih najpomembnejsih
delov in zaradi tega je treba predracunu virov financiranja posvetiti posebno pozornost. V
procesu nacrtovanja investicijskega projekta je nujno treba najprej opredeliti strukturo in
vi§ino potrebnih investicijskih izdatkov, da bi lahko na osnovi tega opredelili ter zagotovili
optimalno strukturo in viSino virov financiranja.

2.4.3.1 Viri financiranja

Podjetje mora za ugotovljeno visino investicijskih izdatkov poiskati ustrezne finanéne vire.
Iskanje optimalne strukture virov financiranja je odvisno tudi od pri¢akovane uéinkovitosti
projekta in s tem njegove sposobnosti prenaSanja finan¢nih bremen financiranja njegove
realizacije (bolj donosen projekt prenese drazje vire, slabo donosen potrebuje ve¢ cenejsih
virov, ¢eprav seveda vsi tezijo k pridobitvi ¢im cenejsih finan¢nih virov).

Vsekakor je ekonomsko logi¢no, da za ugotovljene investicijske stroSke zagotavljamo
finan¢ne vire in optimiramo njihovo strukturo, in ne obratno: da razpolozljivim finanénim
virom prilagajamo projekt.

Potreben obseg vseh finan¢nih virov je torej enak vsem ugotovljenim investicijskim
izdatkom. Dinamika porabe finan¢nih sredstev oziroma financiranja pa se razlikuje od
dinamike fizi¢ne izgradnje projekta.

Podjetje si lahko priskrbi sredstva iz notranjih in zunanjih virov financiranja. Med notranje
vire priStevamo: nerazdeljen dobicek, amortizacijo in druge notranje vire. K zunanjim virom
pa spadajo: kapitalski vlozki, krediti, subvencije in posebne zunanje oblike financiranja.

Z vidika lastniStva razlikujemo financiranje z lastniSkim in dolZniskim kapitalom. V lastniski
kapital sodijo poleg notranjih virov financiranja Se kapitalski vlozki.

Dolznisko financiranje pomeni, da si podjetje izposodi potrebna sredstva na trgu. Pri
dolzniSkem financiranju se med podjetnikom in posojilodajalcem, ki je lahko pravna ali
fizi¢na oseba, vzpostavi dolznisko-upnisko razmerje, po katerem dolznik (podjetnik/podietje)
v predhodno doloc¢eni dobi vrne izposojeno glavnico skupaj z obrestmi po vnaprej doloceni
obrestni meri. Ena od prednosti dolzniSkega financiranja je v tem, da podjetje ne prepusca

18



lastniStva in nadzora nad podjetjem, druga pa, da mu sredstev ni treba vrniti takoj, ampak jih
postopno vraca v prihodnosti. Slabost dolZniSkega financiranja je, da je sredstva treba redno
odplacevati, ne glede na to, kaksne rezultate podjetje dosega (Gornik, 2008, str. 22).

Lastnisko financiranje

Za lastniSko financiranje je znacilno, da vlagatelj pridobi lastniski delez v podjetju. Kapital je
dolgorocni vir financiranja podjetja. Gre torej za sredstva, ki pridejo in ostanejo v podjetju.
Zasluzek vlagatelja je odvisen od uspesnosti podjetja, izrazene v udelezbi v dobicku.

Instrumenti EU kot finan¢ni vir financiranja
V¢asih so kot vir financiranja investicije poleg ban¢nih posojil predvideni tudi viri iz raznih
skladov (skladi EU, nepovratna sredstva, subvencije ipd.).

Evropska unija s svojimi skladi, programi in razpisi podeljuje nepovratna sredstva, katerih
namen je izvedba projektov in dejavnosti v skladu s strateSkimi usmeritvami EU.
Ta sredstva imajo za slovenska podjetja izjemno pomembno vlogo pri uresni¢evanju njihovih
razvojnih programov. Namenjena so vsem, Ki izpolnjujejo razpisne pogoje.

Pri teh virih je pomembno, da omenim, da gre za vracilo denarja za Ze placane stroSke, zato je
treba predhodno zagotoviti denarni vir za financiranje.

2.4.3.2 Nacrtovanje virov za financiranje projekta in obveznosti

Potreben obseg vseh virov financiranja je enak vsem ugotovljenim investicijskim izdatkom.
Kot sem Ze omenila, si podjetje lahko zagotovi finan¢na sredstva na razli¢ne nacine, in sicer
lahko preusmeri vezana denarna sredstva, uporabi zadrzane in nerazdeljene dobicke preteklih
let ali tekocega obdobja, uporabi neporabljeno amortizacijo, se odlo¢i za odprodajo
nepotrebnih oziroma nedonosnih sredstev ali se dodatno zadolzi ali dokapitalizira.

Poleg tega ima moznost najema blagovnih kreditov, tako da spremeni dobaviteljeve terjatve v
kredit. Naslednja moznost je zagotavljanje finan¢nih sredstev preko prejetih avansnih placil
kupcev.

Najveckrat pride podjetje do potrebnih finanénih sredstev s kombinacijo nastetih oblik.
Obveznost do virov financiranja

Poraba vsakega finan¢nega vira za financiranje investicije pomeni tudi kasnejSe obveznosti za

njihovo vracanje. Za obracun obveznosti 0d virov financiranja nalozbe moramo poznati:

— ceno vsakega finan¢nega vira,
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— razpolozljivost posameznih virov,

— namen porabe vsakega vira,

— pricakovano donosnost nalozbe, ki omejuje najvis§jo mozno oziroma Se sprejemljivo ceno
finan¢nih virov.

V skladu z navedenimi pogoji koris€enja posameznih finan¢nih virov izdelamo tabelo
obveznosti do le-teh za vsa leta trajanja odplacevanja, in sicer ne sme biti za noben vir rok

odplacila daljsi od ekonomske dobe projekta.

Tabela 2: Amortizacijski nacrt odplacevanja obveznosti do virov financiranja

Odplacevanje v dobi koristnosti investicije
Obveznosti 0 1 2 n
Krediti 1
- glavnica
- obresti
Krediti 2
- glavnica
- obresti
SKUPAJ VSE KREDITNE OBVEZNOSTI
INTERKALARNE OBRESTI
GARANCIJE

SKUPAJ VSE OBVEZNOSTI
Vir: Luznik Pregl & KriZaj Bonac, Prirocnik za izdelavo investicijskega programa 1991, str. 110-111.

2.4.4 Predracunska bilanca stanja

Predracunska bilanca stanja je racunovodski izkaz o nacrtovanem obsegu ter nacrtovani
sestavi sredstev in obveznosti do njihovih virov za dolocen trenutek. Na eni strani izkazuje
premozenje, na drugi pa lastninsko podobo podjetja (Turk et al., 1999, str. 549).

Prikazuje nam pri¢akovana sredstva in obveznosti do njihovih virov, nastala zaradi sprejetja
projekta na zadnji dan posameznega leta. Izkazovanje posameznih vrst sredstev in obveznosti
do njihovih virov pa je v predracunski bilanci stanja zgos¢eno do tiste stopnje, da sta Se
zagotovljeni preglednost in uporabnost racunovodskih informacij v bilanci stanja za potrebe
odlo¢anja (Turk et al., 1999, str. 551).

S predracunsko bilanco stanja dobimo sliko, o viSini investicije in kako bo ta investicija
financirana.
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Tabela 3: Predracunska bilanca stanja

Postavke Doba koristnosti investicije
1 2 3 ... n

AKTIVA

Dolgoro¢na sredstva

- sedanja vrednost
Kratkoro¢na sredstva

- zaloge

- terjatve

- denarna sredstva
PASIVA

Kapital

- vloZena lastna sredstva
- dobicek/izguba
Dolgorocne obveznosti
- posojila

Kratkoro¢ne obveznosti
- obveznosti do dobaviteljev
- posojila

Vir: Prilagojeno po SRS 24 (2006).

3 VREDNOTENJE INVESTICIJISKEGA PROJEKTA

Vsaka investicija predstavlja izbiro ene resitve izmed mnogo moznih. Za izbiro najboljse
imamo na razpolago Stevilne analiticne metode, vsako z dolo¢enimi prednostmi in slabostmi.
Vrednotenje projektov je zelo pomembno in kompleksno opravilo, saj je osnova za odlocitev
o financiranju. Z ocenjevanjem dejansko primerjamo upravi¢enost uporabe denarja za
predlagan projekt s koristmi in stroski tega projekta.

V ta namen so razvita Stevilna sodila, ki z razli¢nih zornih kotov presojajo pozitivne in
negativne ucinke posamezne nalozbe. V literaturi zasledimo razli¢ne razvrstitve sodil za
ugotavljanje uspesnosti investicij. V nacelu lo¢imo dve razli¢ni delitvi sodil. Prva je delitev
na racunovodska sodila in sodila, ki temeljijo na sedanji vrednosti. Racunovodska sodila,
pogosto imenovana tudi knjigovodska ali staticna, temeljijo na nepredelanih racunovodskih
podatkih, sodila, ki temeljijo na sedanji vrednosti, znana tudi pod imenom dinami¢na, pa

upostevajo vrednost denarja v casu.
Druga delitev je delitev na gospodarska sodila, katerih podlaga so racunovodski podatki o

dobicku (to je prihodkih in stroskih) in vloZenih sredstvih, ter finan¢na sodila, ki temeljijo na
racunovodskih podatkih o denarnih tokovih (to je prejemkih in izdatkih) (Kav¢ic¢, Klobucar -
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Mirovi¢ & Vidic, 2007, str. 341). V nadaljevanju opisujem posamezne vrste sodil, ki se
najpogosteje uporabljajo za nalozbene odlocitve.

3.1 Gospodarska sodila naloZbenja

Med gospodarskimi sodili nalozbenja je najbolj znan koeficient dobi¢konosnosti nalozb
(angl. accouting rate of return), ki je danes najbolj uporabljeno sodilo. Izratunamo ga tako,
da letni (Cisti) dobicek, ki naj bi bil posledica nove nalozbe, primerjamo z vrednostjo nalozbe
(Turk, Kav¢i¢ & Kokotec - Novak, 2003, str. 418).

V imenovalcu lahko upostevamo:

— nabavno vrednost nalozbe — ne uposteva, da lahko znesek amortizacije, ki ga dobimo
povrnjenega s prodajo proizvodov in storitev, uporabimo za druge nalozbe, ki bodo
prinasale dobicek; tako je lahko odpisana vrednost upostevana veckrat;

— povprecno neodpisano vrednost delovnega sredstva v dobi koristnosti — to je seStevek
polovice zacetne nabavne vrednosti in polovice preostale vrednosti ob koncu dobe
koristnosti;

— vsakokratno neodpisano vrednost — dobi¢konosnost se iz leta v leto povecuje, iz Cesar bi
izhajalo, da je sredstvo tem bolj dobickonosno, ¢im starejse je, kar pa gotovo ne drzi.

Tezave na strani dobicka (Stevca):

— Sredstva se lahko financirajo z lastnimi ali tujimi viri sredstev. Da bi lahko primerjali
sredstva, financirana s tujimi in lastnimi viri, med seboj, je treba upostevati dobic¢ek pred
odstetjem obresti. O tem, ali naj podjetje financira sredstva s tujimi ali lastnimi viri
sredstev, pa je treba sprejeti posebno odloCitev v okviru financnega podro¢ja nalog.
Presojamo, ali predvideni dobi¢ek omogoca pokrivanje dodatnih stro§kov obresti ali ne.

— Ali upostevati dobicek ali Cisti dobicek? Bolje je upostevati dobicek kot ¢isti dobicek, in
sicer zato, ker drZzava ponavadi spodbuja naloZbe in v ta namen zmanjSuje davéno osnovo.
Zato imajo podjetja vsaj zaradi nekaterih nalozb manj davka, kot bi ga lahko imela, ¢e
nalozb ne bi imela.

— Razli¢ne nalozbe lahko v posameznih delih dobe koristnosti prinasajo razlicne dobicke.
Izracunati moramo povprecni dobicek, in sicer tako, da vsoto dobickov iz vseh let delimo
s Stevilom let dobe koristnosti.

Vendar se moramo zavedati, da investicijske odlocitve temeljijo na denarnem toku, ne na

racunovodskem dobic¢ku. Najlazje je razliko predstaviti na primeru amortizacije. Amortizacija
je strosek (odhodek), ni pa denarni tok, zato jo moramo racunovodskemu dobicku pristeti, da
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dobimo denarni tok. Racunovodska dobickonosnost sama torej ne sledi denarnemu toku
(Berk, Loncarski & Zajc, 2002, str. 125).

Koeficient dobickonosnosti ne uposteva razli¢nih dobickov v posameznih letih uporabe in ne
razlik v dolzini dobe koristnosti, zato nas lahko zavede k napac¢ni odlocitvi. Zato mora
podjetje, ki pri odlo¢anju o nalozbah uposteva to sodilo, kot sodilo za sprejetje nalozbe
dolo¢iti ciljno stopnjo dobi¢konosnosti nalozbe. Nalozba, ki ne doseZe te stopnje, ne more biti
sprejeta.

3.2 Financna sodila nalozbenja

Pri gospodarskih sodilih izhajamo iz poslovnega izida kot temeljne kategorije, pri finan¢nih
pa je temeljna kategorija denar, zato proucujemo denarne tokove. Pri tem upoStevamo
pozitivni in negativni denarni tok. Pozitivni denarni tok so donosi (amortizacija in dobicek, v
primeru preostale vrednosti pa tudi ta), negativni pa nabavna vrednost.

Pri finanénih sodilih lahko, ali pa ne, upostevamo ¢asovno vrednost denarja. To je odvisno od
tega, ali denarne tokove, ki se sicer raztezajo preko daljSega ¢asovnega obdobja, prevedemo
na isti trenutek ali ne. Tako lo¢imo finan¢na sodila, ki ne upostevajo ¢asovne vrednosti
denarja, in financ¢na sodila, ki to upostevajo. Med prve sodi navadna doba vracanja, med
druge pa diskontirana doba vracanja, Cista sedanja vrednost nalozb, notranja stopnja
donosnosti, popravljena notranja stopnja donosnosti in koeficient ¢iste prejemkovnosti.

3.2.1 Financ¢na sodila, ki ne upoStevajo ¢asovne vrednosti denarja

Navadna doba vracanja nalozb

Navadno dobo vracanja (angl. payback period) izra¢unamo preprosto iz ra¢unovodskih
podatkov. Pove nam pri¢akovano $tevilo let, potrebnih za povrnitev zaletnega investicijskega
izdatka (Brigham & Daves, 2004, str. 375), oziroma kako hitro bodo neto denarni tokovi, ki
bodo posledica investicije, povrnili zaetni vlozek. Ta kriterij je primeren predvsem za
primerjavo dveh nalozb. Po tem kriteriju izberemo tisti projekt, ki hitreje povrne investicijski
izdatek.

Izraun navadne dobe vracanja:

Navadna doba vrac¢anja = zaCetni naloZbeni izdatki / denarni tokovi v znesku letnega dobicka
in amortizacije
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Kadar denarni tokovi v vseh letih dobe koristnosti niso enaki, dobimo navadno dobo vracanja
tako, da letne denarne tokove seStevamo toliko ¢asa, dokler ne pridemo do zaletnega
naloZbenega izdatka.

Sodilo odlo¢anja pri tej metodi je najmanj$a doba vradanja posamezne nalozbe. Ce
primerjamo dve medsebojno izkljucujoci se investiciji, se odlo¢imo za tisto, ki ima krajso
dobo vracanja.

Prednosti in pomanjkljivosti

To sodilo se v praksi pogosto uporablja, vendar moramo vedeti, da ne uposSteva denarnih
tokov, ko je nalozba Ze enkrat povrnjena. UpoStevanih denarnih tokov ne diskontira, kar
pomeni, da zanemarja Casovno vrednost denarja in razlike v letnih denarnih tokovih pri
razli¢nih nalozbah. Pojavljajo se tudi druge slabosti. Nejasno je, ali med investicijske izdatke
Stejemo samo zacetno investicijo ali tudi negativne denarne tokove, ¢e se negativni denarni
tokovi ne pojavijo le na zacetku investicije.

Prednosti tega sodila pa so, da ga enostavno in hitro izraCunamo, je razumljivo, zagotavlja
informacijo o Casu vezave denarja v nalozbo ter pokaze tudi na manj tvegano nalozbo, saj pri
medsebojno izkljuéujocih se projektih izbere tistega, ki se v Casu najhitreje povrne, zato
negotovo napovedovanje denarnih tokov dale¢ v prihodnost po koncani dobi vrac¢anja ni
potrebno.

3.2.2 Financna sodila, ki upoStevajo zamisel sedanje vrednosti

Pri izraunu investicijskih kriterijev moramo najprej poudariti, da morajo ti upoStevati
denarne tokove, ne pa Cistih dobi¢kov, da morajo upoStevati vse denarne tokove, ne samo
nekaterih, in morajo pravilno upostevati Casovno vrednost denarja. Zaradi c¢asovne
komponente denarja je treba upostevati sedanje vrednosti prihodnjih tokov. Enak znesek,
pridobljen danes, ima vecjo vrednost kot enak znesek, dobljen v prihodnosti. Razlika je
odvisna od tega, kako donosno lahko nalozimo denar, ki smo ga prejeli danes. Ce vlozimo v
donosno investicijo, bo sedanja vrednost v primerjavi s prihodnjo veéja, kot ¢e ga nalozimo v
banko za doloCene obresti. Zanesljivo pa lahko trdimo, da bo denar v prihodnosti najman;j
toliko manj vreden, kot znasajo obresti za financno nalozbo. Iz tega sledi, da mora biti znesek
denarja, ki bi ga dobili v prihodnje, ve¢ji od tistega, ki bi ga dobili danes, in obratno. Znesek,
ki smo ga dobili v preteklosti, je vreden vec, kot ¢e bi ga dobili danes (Kavci¢, Klobucar -
Mirovi¢ & Vidic, 2007, str. 347).

Da prilagodimo denarne tokove investicije, ki se pojavljajo v razli¢nih ¢asovnih trenutkih,
moramo uporabiti tehniko obrestovanja in diskontiranja (Higgins, 1992, str. 225).
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Obrestovanje je proces dolocitve prihodnje vrednosti sedanje vsote, diskontiranje pa je proces
iskanja sedanje vrednosti zneskov iz prihodnosti.

Obrestna mera, ki je uporabljena pri vrednotenju investicijskih projektov, je pogosto
imenovana diskontna obrestna mera (angl. discount rate). Lahko jo razlagamo na dva nacina.
Ce podjetje Ze razpolaga z denarjem, je diskontna obrestna mera tista stopnja donosnosti, Ki jo
lahko dosezemo z drugo izbrano investicijo. Z drugimi besedami je to opurtunitetni stroSek
kapitala obravnavanega podjetja. Ce pa mora podjetje prodati vrednostne papirje, da dobi
denar, je diskontna obrestna mera tista stopnja donosnosti, ki jo pri¢akuje kupec vrednostnih
papirjev. Z drugimi besedami je to opurtunitetni stroSek kapitala investitorja. Kako bomo
obrestno mero izbrali, je v veliki meri odvisno od tistega, ki investicijo vrednoti, saj obstaja
veliko Stevilo razli¢nih stopenj ali obrestnih mer, Ki jih lahko uporabimo, kot so stroski
kapitala (cost of capital), neka ocenjena stopnja (»cut-off« rate), stopnja prilagojena za
tveganje (risk-adjueted rate) (Chadwick, 1998, str. 158).

Najenostavnejsi nacin doloCitve zahtevane stopnje donosa (diskontne obrestne mere) je, da
zahtevamo, da obravnavana investicija pokrije najmanj stroSke vseh virov financiranja
(Brigham & Daves, 2004, str. 310). Ker pa se podjetja ponavadi financirajo z razli¢nimi viri,
moramo torej analizirati in dolociti stroske vsakega vira financiranja. Te stroSke potem
pomnozimo z delezi posameznega vira financiranja v celotnem kapitalu podjetja in dobimo
WACC®.

WACC podjetja je primerna diskontna obrestna mera pri ocenjevanju investicije takrat, ko je
poslovno in finanéno tveganje investicije podobno kot tveganje celotnega podjetja. Ce se
katerokoli od teh tveganj investicije razlikuje od tveganja celotnega podjetja, je treba oceno
stroskov kapitala ustrezno popraviti (Keown, 2005, str. 421).

Za diskontno obrestno mero lahko uporabimo tudi tisto, ki jo narekuje uredba o enotni
metodologiji za pripravo in obravnavo investicijske dokumentacije na podrocju javnih financ.
Trenutno doloc¢ena diskontna obrestna mera (po uredbi 8. ¢len) je 7-odstotna letno.

3.2.2.1 Diskontirana doba vracanja

Pri tej metodi predvidene prejemke in izdatke diskontiramo na danasnji trenutek. Diskontirane
denarne tokove seStevamo toliko Casa, dokler ne pridemo do zacetnega nalozbenega izdatka.

2 WACC = wd rd (1-T) + Wps rps + Ws rs
Wd predstavlja delez dolga med vsemi viri financiranja, rd(1-T) predstavlja stroske dolga po davkih (obrestna mera davénega posojila po

davkih); ws predstavlja delez lastniSkega financiranja, rs pa stroske lastniskega vira, wps predstavlja delez prednostnih delnic med viri
financiranja, rps pa stroSke prednostnih delnic (Brigham & Daves, 2004, str. 310).
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Tako popravljeno sodilo se imenuje diskontirana doba vracanja (angl. discounted payback
period). Z njo delno odpravimo slabosti navadne dobe vracanja, ker pa diskontirana doba
vra¢anja ne uposteva vseh prejemkov in izdatkov v celotni dobi koristnosti nalozbe, z njo ne
moremo ugotoviti, koliko je donosna.

Formula za izracun je enaka kot pri navadni dobi vraCanja investicije, le da uporabimo
diskontirane neto denarne tokove.

Prednosti in pomanjkljivosti te metode

Ta metoda upoSteva, da ima denar tudi ¢asovno vrednost, in denarne tokove diskontira. Kljub
temu ohranja ostale slabosti navadne dobe vracanja, vkljucno z dejstvom, da zanemarja vse
denarne tokove po tem, ko je investicija povrnjena. Prav tako zahteva oceno denarnih tokov in
poznavanje diskontne obrestne mere, zato je ni ni¢ lazje uporabiti kot metodo neto sedanje
vrednosti.

3.2.2.2 Cista (neto) sedanja vrednost

Med sodili za ocenjevanje naloZbenih projektov, ki upostevajo koncept sedanje vrednosti, je
poleg diskontirane dobe vracanja najveckrat upostevana Cista (neto) sedanja vrednost (angl.
net present value — NPV).

NPV je razlika med sedanjimi prejemki, ki so rezultat nalozbe, in sedanjimi izdatki, ki jih je
nalozba povzrocila. Ker uporabljamo pri izratunavanju NPV diskontno obrestno mero, ki je
enaka kot pri netveganih finan¢nih nalozbah, pomeni pozitivna neto sedanja vrednost, da bi
bila donosnost nove nalozbe vecja od obrestne mere za netvegane finan¢ne nalozbe.
Negativna NPV pa kaZe, da bi bila nova nalozba manj donosna kot nalozba v netvegane
vrednostne papirje (Kav¢i¢, Klobucar - Mirovi¢ & Vidic, 2007, str. 348).

Formula za izra¢un:

CF, CF, CF, CF,
1 + N + 3 + R (1)
(1+#) (1+ )" 1+r) (1+ #)

NPV = CF, +

NPV — neto sedanja vrednost
CF — prihodnji denarni tok

r — diskontna obrestna mera
n — trajanje nalozbe v letih
CF — nalozbeni izdatki

Odlo¢itveni kriterij:
¢e je NPV > 0, je investicijski projekt spremenljiv;
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¢e je NPV <0, je investicijski projekt nespremenljiv;
¢e je NPV =0, je podjetje indiferentno do investicije (drugi Kriteriji).
Izracun NPV je precej poenostavljen, saj upostevamo, da:

— pri prejemkih in izdatkih ni negotovosti;

— 1ima podjetje dovolj denarja, zato ni izkljuCujocih se nalozb iz tega naslova,
— podjetje deluje v razmerah, ko ni inflacije;

— 1imajo vse nalozbe enako dobo koristnosti.

Poleg tega nismo upostevali davéne ureditve drzave, ki lahko bistveno vpliva na nalozbene
odlocitve. Proucevali in primerjali smo nalozbe z enako dobo koristnosti. Uporaba ciste
sedanje vrednosti se zaplete, ¢e dve nalozbi nimata enake dobe koristnosti. Za te nalozbe je v
teoriji na volje troje sodil (Kav¢i¢, Klobucar - Mirovi¢ & Vidic, 2007, str. 362):

— Najkrajsa skupna doba — ugotovimo dobo, ki je skupna nalozbam, o katerih se odlo¢amo.
Boljsa je tista nalozba, ki bo dala pri najkrajsi skupni dobi uporabe vecjo €isto sedanjo
vrednost.

— Enakovredni letni izdatki — izraGunamo jih po obrazcu:

— sedanja vrednost izdatkov = enakovrednostni letni izdatki x anuitetni koeficient za leto N
po 0-odstotni obrestni meri (anuitetni koeficienti so vzeti iz anuitetnih tablic).

— Sodilo ugotavljanja konéne vrednosti — uporabno je takrat, kadar je doba koristnosti cilja,
ki ga Zelimo doseci, krajSa od najkrajSe skupne dobe. NaloZbo ocenimo na podlagi
intervala, enakega kraj$i dobi koristnosti. Preostali znesek vrednosti nalozbe z daljSo dobo
koristnosti je ocenjen kot prejemek.

Prednosti in pomanjkljivosti metode

Metoda NPV odpravlja najhujSe pomanjkljivosti stati¢énih metod, saj korektno poskrbi za to,
da so enaki nominalni donosi (pri nespremenjenih ostalih pogojih) tem manj vredni, ¢im bolj
so odmaknjeni v prihodnost. UpoSteva denarne tokove namesto racunovodskega dobicka; je
odvisna od tega, kdaj se koristi investicije ¢asovno pojavijo, ter omogoca logi¢no primerjavo
koristi in stroSkov.

Vendar ostaja dejstvo, da je od absolutnega zneska, s katerim je izrazena NPV, nemogoce
pri¢akovati razvrs¢anje dveh projektov, ki se bistveno razlikujeta po pomembnih elementih,
denimo velikosti zacetnega vloZka. Pri enakih NPV se bomo najbrz odlocili za projekt, ki
zahteva manjsi zacetni vlozek.

Druga, bistveno pomembnejsa slabost tega merila za presojo donosnosti pa je predpostavka,
da vse donose lahko ponovno nalagamo (reinvestiramo) za Cas od njihovega dospetja do
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konca zivljenjske dobe investicije (vsaj) po obrestni meri, ki smo jo uporabili kot diskontno
stopnjo pri izracunu NPV.

Tako racunanje NPV ne uposteva, da imamo lahko tezave v primeru padajocega trenda trznih
obrestnih mer, zanemarja pa tudi obratno moznost, da donose proucevanega investicijskega
projekta investiramo v druge projekte z visjimi stopnjami donosa.

3.2.2.3 Notranja stopnja donosnosti

Sodilo, ki tudi temelji na tehniki diskontiranja prihodnjih denarnih tokov investicije, je
notranja stopnja donosnosti (angl. internal rate of return — IRR). To je tista obrestna mera, pri
kateri je neto sedanja vrednost enaka 0. Ce je notranja stopnja donosnosti ve&ja od diskontne
mere, ki opredeljuje oportunitetne stroske kapitala, je nalozba donosna in bo dala pozitivho
¢isto sedanjo vrednost, ter nasprotno.

Ta kriterij odgovori na vprasanje, ali je donosnost investicijskega projekta dovolj visoka, da
pokrije stroSke njegovega financiranja. Vi§ja donosnost investicijskega projekta namrec
pomeni dodatno donosnost enote lastniSkega kapitala, ki povecuje njeno trzno vrednost
(Mramor, 2002).

Formula za izra¢un:

CF, CF, CF,
- _ o+ L _ 4+ —= =0
(1+IRR)'  (1+IRR)? (1+ IRR)

\" CFy
NPV = Zt:u(l"‘IRR]t =0

Postopek izrauna je v osnovi enak izraunu NPV, pri ¢emer pri IRR predpostavljamo, da je
vrednost NPV investicije enaka ni¢. Tako imamo formulo z eno neznanko, in sicer IRR, ki jo
re$imo.

Pravilo za sprejetje investicije je, da je IRR vecja od zahtevane stopnje donosa oziroma
obrestne mere. Ce je diskontna obrestna mera visja od IRR, investicijo zavrnemo.

Ce primerjamo NPV in IRR, ugotovimo, da NPV laZje izratunamo, da je boljsa za
razvr$€anje naloZb v delovna sredstva in da nam lahko IRR ponudi pri neobic¢ajnih denarnih
tokovih veliko ali nobene obrestne mere, pri obicajnih denarnih tokovih pa obe metodi
ponujata enako odloéitev glede sprejetja oziroma zavrnitve projekta. Ce pri¢akujemo, da se bo
obrestna mera v dobi koristnosti projekta spreminjala, lahko to pri racunanju NPV
upostevamo, ne moremo pa upostevati pri racunanju IRR.
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3.2.2.4 Popravljena notranja stopnja donosnosti

Popravljena notranja stopnja donosnosti (angl. modified internal rate of return — MIRR) je
opredeljena kot diskontna stopnja, ki izenai sedanjo vrednost investicijskih izdatkov s
sedanjo vrednostjo kon¢ne vrednosti (ob koncu zivljenjske dobe projekta) denarnih pritokov.

Izracunamo jo tako, da si izberemo neko reinvesticijsko stopnjo (diskontno obrestno mero r)
in po njej naobrestimo vse posamezne donose do konca dobe koristnosti investicije. Tako
izraGunamo skupno kon¢no vrednost premoZenja (angl. terminal value — TV), to stanje nato
izenaCimo z za¢etnim vlozkom in izraCunamo stopnjo.

Formula za izra¢un:

" CcoF, _ IR QR (+ntt v
e (1410 (1+MIRR)" (1+MIRR)"

(4)

Odlocitveni kriterij:
¢e je MIRR > WACC, je investicijski projekt sprejemljiv;
¢e je MIRR < WACC, je investicijski projekt nesprejemljiv.

Prednosti in pomanjkljivosti

MIRR je relativna mera in je boljsi kriterij kot IRR, ker uposteva donosnost reinvestiranja v
viSini stroSkov kapitala. Odpravlja tudi problem veckratne stopnje IRR, ki se lahko pojavi, e
imamo vloZke v investicijo tudi med dobo koristnosti investicije in ne samo na zacetku.

MIRR odpravlja nekatere slabosti IRR, vendar se Se vedno pojavlja problem, ¢e se dva
medsebojno izkljucujoéa projekta razlikujeta po obsegu.

3.2.2.5 Koeficient Ciste prejemkovnosti

Zaradi slabosti kriterija notranje stopnje donosnosti se je razvil koeficient Ciste
prejemkovnosti (angl. profitability index — PI), kot alternativno relativno merilo ustreznosti
investicijskega projekta. Logika tega kriterija sledi logiki neto sedanje vrednosti. Koeficient
Ciste prejemkovnosti kaze relativno donosnost oziroma sedanjo vrednost pricakovanih koristi,
denarnih pritokov, glede na sedanjo vrednost ene denarne enote pri¢akovanih stroskov
denarnih odtokov.
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Formula za izra¢un:

- cIt
Pl — PV skoristic  “I=0(1+wacc)t )
PV sstroskova T Lot

=071 +wace)t

Pri tem pomeni CI denarne pritoke in CO denarne odtoke. Pojem WACC (angl. weighted
average cost of capital) je tehtano povprecje stroskov kapitala, to pomeni povprecje stroskov
razli¢nih virov financiranja, ki jih bo podjetje uporabilo za financiranje prihodnjega projekta.

Na prvi pogled je formula zelo blizu formuli neto sedanje vrednosti, razlika je v tem, da gre tu
za deljenje vrednosti nalozbe s ceno, ki jo je zanjo treba placati. Na podlagi tega kriterija se
odlo¢amo po dveh pravilih:

¢e je PI> 1, podjetje sprejme investicijo;

¢e je PI < 1, podjetje zavrne investicijo.

Prednosti in pomanjkljivosti metode

Metoda ima podobne prednosti in pomanjkljivosti kot NPV. Odlo¢anje po tej metodi je
primerno, ko imamo na voljo doloCena investicijska sredstva in investicije, katerih
individualni vlozki so manjsi od teh sredstev: razvrstimo jih po padajo¢em koeficientu Ciste
prejemkovnosti in se lotimo investiranja, dokler so $e na voljo sredstva za financiranje. Kadar
gre za dve med seboj izkljucujoli se investiciji, pri cemer investicija z ve¢jim koeficientom
Ciste prejemkovnosti pusti pomemben del razpolozljiv sredstev neizkori$Cen, je treba nujno
primerjati absolutni vrednosti obeh NPV. Druga investicija je lahko namre¢ boljsa, ¢e kljub
nizjemu koeficientu prejemkovnosti aktivira ve¢ja investicijska sredstva (Cibej, 2006b, str. 6).

3.3 Povzetek predstavljenih metod in uporaba v Sloveniji

Kriterij NPV je med obravnavanimi najbolj ustrezen. Kot odloc¢itvene kriterije za izbiro
projektov nikoli ne uporabljamo dobe povracila in racunovodskih stopenj donosnosti projekta,
Ceprav vsebujejo nekatere informacije. ZanaSamo se predvsem na kriterij NPV, pa tudi na
IRR, pri ¢emer se moramo zavedati pomanjkljivosti slednje in biti nanje pozorni. Pri
projektih, ki imajo zgolj denarne odtoke, izberemo tistega, ki ima najvi§jo sedanjo vrednost
denarnih tokov oziroma najnizjo absolutno vrednost denarnih tokov. Pri medsebojno
izkljucujocih se projektih uporabljamo kot odloc€itveni kriterij NPV, saj so z IRR povezane
dolocene teZave in ni nujno, da bomo po kriteriju IRR izbrali ustrezen projekt.

Iz literature izhaja, da je najboljSe sodilo Cista sedanja vrednost, saj upoSteva tako vse bodoce
pritoke kot stroSke naloZbe in ¢asovno vrednost denarja.

Raziskave o tem, katera sodila uporabljajo pri vrednotenju nalozb v slovenskih podjetjih,
kazejo, da je najveC podjetij, v katerih nujnost nalozbe oceni vodilna skupina. Nalozba se

30



potem izvede brez kakrSnihkoli utemeljitev o njeni uspesnosti. Najve¢ takih je med srednjimi
podjetji, 58,6 %, sledijo mala podjetja, 41,5 %, na zadnjem mestu pa so velika podjetja, 37,1
%. SploSno mnenje pri nas je bilo, da je v podjetjih najbolj razsirjeno sodilo dobickonosnosti
sredstev, vendar preseneca najbolj razsirjena uporabnost mere navadne dobe vracanja. Avtorji
navajajo, da je dobi¢konosnost sredstev med priljubljenimi sodili zaradi enostavnosti, in zato
ker jo uporabljajo tudi analitiki trga. Dobi¢konosnost sredstev in navadna doba vracanja pa sta
v teoriji ocenjeni kot najslabsi merili, saj ne izpolnjujeta osnovnega pogoja, tj. lestvi¢enja
posameznih nalozb. Kar pomeni, da ni nujno, da je bila z njuno uporabo med ve¢ moznimi
izbrana najbolj dobickonosna nalozba. Kot najboljsi sodili sta v teoriji ocenjeni Cista sedanja
vrednost in koeficient prejemkovnosti. Raziskave kazejo, da se je v slovenskih podjetjih
pogostost uporabe sodila Ciste sedanje vrednosti zmanj$ala, koeficienta ¢iste prejemkovnosti
pa v slovenskih podjetjih skoraj Se vedno ne poznajo (Kav¢ic, Kozelj & Odar, 2010, str. 80).

Kazalnik dobic¢konosnosti sredstev lahko izra¢unamo na tri na¢ine. V vsakem od kazalnikov
imamo v Stevcu povprecni (Cisti) dobicek, v imenovalcu pa lahko (Kav¢i¢, Kozelj & Odar,
2010, str. 80):

— nabavno vrednost nalozbe,
— povprecno vrednost nalozbe,
— vsakokratno neodpisano vrednost.

Podatki raziskave kazejo, da sta 2. in 3. kazalnik v slovenskih podjetjih skoraj neznana,
Ceprav se v literaturi 2. kazalnik postavlja na prvo mesto. Analiza podatkov glede na velikost
podjetij je pokazala, da je med vsemi, ki uporabljajo kot sodilo ¢isto sedanjo vrednost, ve¢
velikih podjetij (25,8 %), vendar je med temi tudi 37,1 % takih, v katerih potrebnost nalozbe
ugotovi kar vodilna skupina. Sestevek vseh sodil je vecji od 100 %, v velikih podjetjih 141 %.
Zato velja omeniti, da v podjetjih uporabljajo ve¢ sodil hkrati. Tako verjetno uporabljajo
navadno dobo vracanja za hitri preizkus, v kolikem ¢asu se bo, denimo, denar vrnil, poleg
tega pa izraCunavajo Se dobickonosnost naloZbe ali €isto sedanjo vrednost.

4 PRIMER NACRTOVANJA INVESTICIJE IN NJENO
VREDNOTENJE

4.1 Predstavitev podjetja Imos
Zgodovina skupine Imos se zacenja v letu 1964 z ustanovitvijo Poslovnega zdruzenja Imos.
Po desetletnem delovanju se je v letu 1974 Poslovno zdruzenje Imos preoblikovalo v SOZD

IMOS, v katerem je poleg drugih podjetij gradbene in inzenirske dejavnosti delovalo tudi
podjetje Inzeniring. V za slovensko gospodarstvo, predvsem pa za podjetje, prelomnem letu
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1990 je bil SOZD ukinjen, ustanovljena je bila delniska druzba Imos, Zdruzena industrijska
gradbena podjetja, d. d. (kratko Imos, d. d.).

Na podlagi zakonodaje in lastninskega preoblikovanja se je v letu 1996 podjetje InZeniring
registriralo kot Imos Inzeniring, d. d., z namenom krepitve poslovnega sistema Imos tako na
podrocju investitorstva kot inzeniringa, se je v letu 1999 Imos, d. d., razdruzil. Ustanovljeni
sta bili podjetji Imos Holding, d. d., in Imos Investicijske gradnje, d. d. Zaradi podobnega
predmeta poslovanja sta se leta 2003 podjetji Imos Investicijske gradnje, d. d., in Imos
InZeniring, d. d., spojili v novo podjetje Imos, projektiranje, inZeniring, tehni¢no svetovanje in
gradnje, d. d., danasnje hcerinsko podjetje Imosa holdinga. V letu 2005 se je zacelo
ustanavljanje posameznih projektnih in procesnih podjetij skupine Imos.

Imos Holding, d. d., ima v odvisnih podjetjih, ki poslujejo v Sloveniji in na Hrvaskem,
razli¢no velike lastniske deleze, ki jih prikazuje Tabela 4.

Tabela 4: Lastniska struktura podjetja Imos Holding, d. d.

IMQOS, d. d. 78,66 %
IMOS-G, d. 0. o. 40 %
IMOS-LIT, d. o. o. 100 %
IMOS LINK, d. 0. 0. 100 %
VILA SAVURDIJA, d. 0. 0. 40 %
IMOSGRAD, d. o. o. 50 %
IMO.NE.H., d. 0. 0. 50 %
UNIH, d. 0. o. 100 %
DEQS, d. d. 11%

Vir: Letno porocilo skupine Imos 2009, 2010, str. 12.
V skupini Imos se izvajajo naslednje dejavnosti:
— razvoj projektov,
— svetovalni inZeniring v pripravi,
— Svetovalni inzeniring v izvedbi,
— obvladovanje projektov v dobi eksploatacije.

Mati¢no podjetje Imos Holding, d. d., izvaja:

— opredelitev vizije in poslanstva skupine;
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— pripravo strategije, srednjero¢nih nacrtov in letnih gospodarskih nacrtov podjetja ter s tem
postavitev okvirov za na¢rtovanje v héerinskih podjetjih skupine Imos;

— usklajevanje priprave srednjerocnih nacrtov in letnih gospodarskih nacrtov hcerinskih
podjetij;

— oblikovanje finan¢ne politike Skupine in izvajanje financnega nadzora nad poslovanjem
podjetij;

— oblikovanje strategije nadzora nad projekti in spremljanje razvoja;

— usmerjanje in nadziranje procesa izvedbe projektov ter nadzor nad izvedbo klju¢nih
projektov;

— vodenje podjetij: koordinacija, usmerjanje in nadziranje procesov v podjetjih;

— stratesko kadrovsko funkcijo;

— koordinacijo komuniciranja z javnostmi za skupino.

Procesna podjetja izvajajo:

Imos, d. d. — trZenje, razvoj, pripravo in izvedbo projektov do uporabnega dovoljenja;
Unih, d. 0. 0. — gospodarjenje z objekti od predaje uporabniku dalje;

Imos Link, d. 0. 0. — finan¢no-ekonomsko podporo vsem podjetjem v skupini.

Vsa podjetja razpolagajo z dejavniki, ki zagotavljajo kakovostno in zanesljivo izvedbo
storitev tako za potrebe projektov v skupini kot tudi za potrebe naro¢nikov izven skupine. V
povezavi pa so sposobna prevzeti tudi izvedbo kompleksnih projektov od ideje do konca
eksploatacijske dobe.

Projektna podjetja: Imos-G, d. o. 0., Imos-Lit, d. 0. 0., Vila Savudrija, d. 0. 0., Imosgrad,
d. 0. 0., in Imo.ne.h., d. 0. 0., delujejo brez lastnih zaposlenih. Praviloma jih vodijo ¢lani
kolegija predsednika uprave Imosa Holdinga, d. d., izvajalci za posamezne storitve pa so
primarno procesna podjetja, storitve, ki jih ta podjetja ne nudijo, pa se dajejo v zunanje
izvajanje (angl. outsourcing).

Struktura zaposlenih v skupini Imos glede na smer izobrazbe je raznolika, glede na dejavnosti
pa prevladujejo tehni¢ni kadri, kot so gradbeniki in arhitekti. Sledijo jim ekonomisti in drugi
druzbosloveci.

Podjetje Imos, d. d., je danes eno izmed vodilnih slovenskih podjetij na podro¢ju izvajanja
kompleksnega inzeniringa za vse vrste gradenj. V veC kot Stirth desetletjih uspeSnega
delovanja je ustvarilo nesteto podob stanovanjskih, poslovnih, S$olskih, zdravstvenih,
trgovskih, turisti¢nih in proizvodnih objektov v Ljubljani, Sloveniji in tujini. Danes zdruzuje
skupina Imos devet podjetij. Mati¢no podjetje skupine Imos je Imos Holding, d. d., ki skrbi za
usklajeno delovanje vseh odvisnih podjetij skupine in jim zagotavlja pogoje za uspesen razvoj
raznolikih gradbenih projektov.
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Vizija skupine je odli¢nost pri uresnicitvi nalozbene ideje. To nacelo je upostevano tako pri
izvedbi lastnih nalozb, torej avtorstva od ideje do trzenja dokoncanih objektov, kot pri izvedbi
celotne investicije na klju¢ ali pa pri le posamezni fazi pri izvedbi investicije za znanega
naroc¢nika.

Poslanstvo skupine je uresniCitev nalozbenih idej v okviru zastavljenih ciljev, kar postavlja
temelje za zaupanje tako lastnikov kot tudi poslovnih partnerjev, saj vedo, da bodo njihova
pricakovanja ob zacetku projekta ob njegovem koncu tudi izpolnjena (Letno porocilo skupine
Imos 2009, 2010, str. 19).

4.2 Priprava predracuna projekta v podjetju inZeniringa

Delovni nalog projekta je v podjetju interna oznaka za plan oziroma predrac¢un projekta. Ima
obvezne sestavine in sicer kakovostni opis in grobi terminski plan projekta ter stati¢ni in
dinamiéni prikaz nastajanja ekonomskih kategorij. Delovni nalog je obrazec, ki vsebuje opis
temeljnih znacilnosti in izpeljavo finan¢nega nacrta projekta. Opisujem tabele, ki jih mora
vsebovati delovni nalog za dolocen projekt.

Pri predrac¢unu prodajne cene (Priloga 1) najprej opredelimo prodajno vrednost projekta, in
sicer glede na vrsto projekta, njegovo predvideno velikost, kakovost obdelave in trenutne
trzne prodajne cene. Omenim naj, da so zaradi poenostavitve vse vrednosti projekta planirane
brez davka na dodano vrednost. V drugem koraku ocenimo stroske po vrstah stroSkov.
Najvedji strosek obicajno predstavlja strosek zemljis¢a. Pobudnik ima navadno najprej znano
povrsino zemljis€a, ki mu jo kdo ponuja, in njegovo ceno. Zmnozek teh predstavlja planirani
stroSek zemljiS¢a. Temu moramo dodati Se davek na promet nepremicnin, ¢e ga bomo morali
kot kupec placati. Poleg tega je treba priSteti Se stroSek za komunalno opremo zemljisca.
Naslednji, po velikosti najpomembnejsi strosek je stroSek gradbeno-obrtnisko
instalacijskih del (v nadaljevanju GOIl-del). V tej fazi priprave projekta se strosek GOI-del
oceni kot znesek na kvadratni meter prodajne povrsine, in sicer izkustveno, glede na dosezene
stroSke pri podobnih projektih. Stroske tehni¢ne dokumentacije ocenimo izkustveno v
odstotku od GOI-del. Pri tem je treba opozoriti, da ne mislimo le na tehni¢no dokumentacijo
(projekte), ampak gre tudi za stroske zbiranja raznih soglasij, prispevke drzavi in lokalnim
skupnostim, razne Studije, raziskave ... Stro$ke inZeniringa v pripravi, izvedbi in prodaji ter
strokovnega nadzora nad gradnjo ocenimo v odstotku od prodajne cene, kakor se navadno
sklepajo pogodbe z izvajalci omenjenih del. Prav tako v odstotku od prodajne cene ocenimo
stroSke financiranja in trZenja projekta. Kadar ze vnaprej predvidimo, da bomo prodajali
notranje opremljen objekt, tudi stroske opreme ocenimo v odstotku od prodajne cene. Na
koncu vedno predvidimo neki odstotek za nepredvidene stroske, morebitne zaplete, ki bi se
lahko pojavili med trajanjem projekta. Razlika med tako izraCunanimi prihodki in stroski
projekta je planirani dobic¢ek projekta.
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Naslednji tabela — Struktura eksternih stro$kov in donosi projekta (Priloga 2) — je
izpeljana iz strukture prodajne cene, le da po posameznih postavkah stroSkov opredelimo
odstotek stroskov, ki bodo nastali eksterno. S tem mislimo, da bo te storitve opravil oziroma
material dobavil zunanji dobavitelj. Namen tega je, da ugotovimo donos, ki ga projekt prinasa
za kritje neposrednih in posrednih stroskov projekta, skupnih stroskov podjetja in dobicka. Od
tako ugotovljenega bruto donosa I odstejemo stroske internega financiranja in dobimo bruto
donos II. Od bruto donosa II odstejemo $e neposredne interne stroske projekta in dobimo
bruto donos III. Neposredni interni stroski v podjetju so place ¢lanov projektnega tima, ki jih
ugotavljamo kot zmnoZzek predvidene porabe ur in urne postavke. Ko od bruto donosa III
odstejemo Se del skupnih stroskov podjetja, ki naj bi jih kril projekt, dobimo bruto donos IV,
ki je enak dobicku iz strukture prodajne cene.

Tabela 5 prikazuje mese¢no nastajanje prihodkov in eksternih stroskov projekta skozi celotno
trajanje projekta. Zaradi laZzje kontrole dodajamo tudi stolpec s kumulativnimi podatki.
Seveda se mora seStevek vseh prihodkov ujemati s prodajno ceno projekta, seStevek stroskov

pa z eksternimi stroski.

Tabela 5: Terminski plan prihodkov in stroskov projekta

Predviden rok placila (v dnevih)
Mesec PRIHODKI STROSKI
plan plan
letno kumulativno letno kumulativno

avg.10
sep.10
okt.10
nov.10
dec.10
jan.11
feb.11
mar.11
apr.11
maj.11

Skupaj

Vir: Interni vir podjetja Imos.

Tabelo Terminski plan prilivov in odlivov projekta (Priloga 4) dobimo tako, da predvidene
prihodke iz Tabele 5 zamaknemo glede na predvideni rok njihovega placila in tako dobimo
planirane prilive projekta ter da iz tabele Terminski plan odlivov projekta po vrstah
(Priloga 6) ugotovimo terminsko nastajanje odlivov projekta. Poudariti moram, da je pri
gradnji za trg stvar nekoliko bolj zapletena, saj je treba prilive predvideti glede na predvideno
dinamiko prodaje — sklepanja pogodb s kupci in v pogodbah navedene placilne pogoje.
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Tabela 6 pa opisuje eksterne stroske po vrstah stroskov, tako kot terminsko nastajajo. Kon¢ni
seStevki se morajo ujemati z zneski iz tabele Struktura eksternih stro§kov in bruto donosi
projekta (Priloga 2). Nad vsako vrsto stroSka navedemo tudi placilne roke, v katerih naj bi se
dobaviteljem predvidoma placevale njihove storitve.

Tabela 6: Terminski plan stroskov projekta po vrstah

Tehni¢na
Mesec Financiranje| Trzenje | InZeniring | Zemljis¢e | dokumentacija GOl Oprema
od GOI

Nepredvideni Interni
KUPA,
stroski SKUPAJ stroski

jun.10
jul.10
avg.10
sep.10
okt.10
nov.10
dec.10
jan.11
feb.11
mar. 11
apr.11
maj.11
Skupaj

Vir: Interni vir podjetja Imos.

Tabela Terminski plan odlivov projekta po vrstah (Priloga 6) je enaka Tabeli 6, le da zdaj
prikazuje planirane odlive projekta, torej uposteva stroske, zamaknjene za predvidene placilne
roke. Zaradi poenostavitve tudi denarne tokove projekta planiram brez davka na dodano
vrednost.

4.2.1 Priprava predracuna za projekt turisticnega naselja
Opis projekta

Projekt obsega gradnjo turisticnega naselja s hotelskim kompleksom in vilami ter
turisti¢nih naselij visoke kakovosti. V letu 2009 so potekale aktivnosti priprave zasnove
turisticnega naselja vse do faze zakljuCevanja oziroma sprejema prostorskega plana in
priprave na komunalno opremljanje zemljis¢a. Aktivnosti so usmerjenje tudi k pridobitvi
partnerja ali soinvestitorja pri projektu, predvsem iz hotelske oziroma turistine dejavnosti.
Investitor predmetne investicije je Vila Savudrija, d. 0. 0., izvajalec pa Imos, d. d.

Investitor je lastnik 57.907 m2 zemljis¢a na Hrvaskem, od tega obmodcje urejanja obsega
41.667 m2. Zemljis¢e je od morja oddaljeno cca 200 do 350 m. Podjetje namerava na tem
podroc¢ju zgraditi turisticno naselje z objekti gostinsko-turistiénega namena (hoteli, penzioni,
apartmaji ...). Nastanitveni program bi bil dopolnjen z dopolnilnimi vsebinami, in sicer:
bazen z morsko vodo, vodni park, otroski bazeni, masazni salon, fitnes, programi za dobro
pocutje, frizerski salon, parkiriS€a in garaze, razgledni stolp, prostori za piknik in skupne
aktivnosti, turisticna agencija, poletne Sole, restavracija visje kategorije, plesna terasa in bar
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ob bazenu, kava bar, koktajl bar, klub, slas¢i¢arna, trgovine, lekarna, odprta trznica za sadje,
zelenjavo, art trznica ipd.

Osnovni podatki o investiciji in izhodi$¢a za ra¢unovodsko na¢rtovanje

Z analizo prodajnega trga je bilo ugotovljeno, da so investitorjeve moznosti utemeljene in
ugodne, tehnoloSko-tehnicna reSitev je izbrana ter ni tezav z lokacijo, ekologijo,
organiziranostjo in razpolozljivostjo ustrezne delovne sile. Ustrezne sluzbe so pripravile
osnovne informacije, ki so predmet investicijske Studije. Te informacije predstavljajo
izhodiS¢a za finan¢no analizo.

Na podlagi osnovnih podatkov pripravimo predradun projekta, ki je podlaga za izdelavo
predracunskih izkazov projekta, na osnovi katerih projekt ovrednotimo.

Izhodis¢ne informacije za raCunovodsko in finan¢no analizo:

1. ZemljiS¢e in komunalna infrastruktura
Izracun vrednosti zemljiS§¢a znaSa 390,10 EUR/PPm2. Temelj za obracun komunalnega
prispevka je »Odlok o komunalnem doprinosu, ki dolo¢a, da se komunalni prispevek
placa od prostorninskega metra (m3), izjemoma od tlorisne povrSine (m2) za odprte
bazene, odprta igri§¢a in druge odprte objekte. Na viSino komunalnega prispevka vpliva Se
kategorija, ki je odvisna od namena in lokacije objekta.®

Kanalizacija se placa pred izdajo gradbenega dovoljenja, osnova za obracun prispevka pa
je bruto tlorisna povrSina. Investitor mora sodelovati pri stroSkih izgradnje
transformatorske postaje in glavnega voda, osnova za obrac¢un je kW. Prav tako mora
stroSek za vodovod poravnati pred izdajo gradbenega dovoljenja, osnova za obracun
stroSkov pa je Stevilo prikljuckov.

2. Izhodis¢a za oceno GOI-del
Tabela 7 na naslednji strani prikazuje oceno stroSkov GOI-del, ki temelji na izkustveni
oceni vodstva projekta.

% Za obravnavane nepremi¢nine je za oba namena ponder »1« glede na to, da sodijo objekti glede na namen v
prvo kategorijo (apartmaji, turisti¢ni in gostinski objekti) in glede na lokacijo v prvo cono.
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Tabela 7: Ocena stroskov GOI-del

Cena (v EUR) na

Vsebina Povrsina (v m2) [BRP PP Vrednost (v EUR)
Hotel 9.939,67(1.032,00{1.837,15 10.257.739,44
Lokali (tipa A) 200,00| 602,00 633,68 120.400,00
Bazen (notranji+ zunanyji) 860,00/ 1.000,00|1.791,67 860.000,00
Garaza 1.833,33| 500,00{1.500,00 916.665,00
Apartmaji (tipa C) 846,67|1.000,00| 1.000,00 846.670,00
Apartmaji (tipa A) 10.355,47| 860,00|1.212,13 8.905.704,20
Lokali (tipa B) 80,00/ 602,00( 656,76 48.160,00
Apartmaji (tipa B) 9.407,60[ 860,00{1.136,07 8.090.536,00
Parkirna mesta 0,00 0,00
Skupaj 33.522,74 30.045.874,64

Vir: Interni vir podjetja Imos.

Povrsina stavbe in dela stavbe po Pravilniku o vpisih v kataster stavb, se izracuna iz
merskih podatkov v skladu s slovenskim standardom SIST ISO 9836 Standardi za
lastnosti stavb — Definicija in radunanje indikatorjev povriine® in prostornine (Uradni list
RS, st. 22/2007). PovrSina se izrazi v m2 in zaokrozi na dve decimalni mesti.

. Zunanja ureditev

Za zunanjo ureditev je predvidenih 28.946,67 m2 povrsin, prometnice pa predstavljajo
7.733 m2. Na osnovi izkustva in tudi preverjenih podatkov pri lokalnih projektantih je
stroSek m2 zunanje ureditve ocenjen na 70 EUR, ureditev prometnic pa na 100 EUR.

Projektna dokumentacija

StroSek izdelave projektne dokumentacije je ocenjen izkustveno in znasa 4,5 % od
vrednosti GOI-del, vkljuéno z zunanjo ureditvijo. Ocena stroskov zajema izdelavo
projektne dokumentacije, soglasja, urbanisticno dokumentacijo ter razne meritve,
predhodna dela in studije.

* Bruto povrsina: je skupna povrsina vseh etaz stavbe (upostevane zunanje dimenzije obodnih elementov: ometi,
fasadne obloge in parapeti so vsteti).

Neto povrsina: je povrSina med navpi¢nimi elementi, ki omejujejo prostor (vkljucuje elemente, ki jih je mogoce
demontirati, npr. predelne stene, cevi, kanali za napeljave).

Uporabna povrsina: je tisti del neto povrSine, ki ustreza namenu in uporabi stavbe; torej: stanovanjske povrsine,

hodniki, shrambe ipd. (= prodajna povrsina + skupni deli povrsin).

Prodajna povrsina: je uporabna povrsina brez tistih povrsin, ki odpadejo v skupno lastnino stanovalcev (hodniki
...) (SIST I1SO 9836 Standardi za lastnosti stavb — Definicija in racunanje indikatorjev povrSine in prostornine).
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InZeniring

Strosek inzenirinskih storitev je ocenjen v visini 5,5 %. Osnova za obra¢un 4 % je GOI-
dela ter zajema koordinacijo v pripravi in izvedbi (vklju¢no s stro$ki vodenja podjetja) ter
nadzor in vodenje projekta, ki zajemata 1,5 % stroskov GOI-del. Stroski trzenja niso zajeti
v okviru inzenirinskih storitev in so ocenjeni posebej.

Stroski trZzenja

Stroski trzenja so ocenjeni v visini 2 % od prodajne vrednosti projekta. Glede na to, da je
projekt lociran izven meja drzave Slovenije, in zaradi specificne ureditve lokalnih
obmocij, bo treba v prodajne aktivnosti vkljuciti lokalne agente, kar pa je obiCajno
povezano z visokimi stroski trznih aktivnosti.

Stroski financiranja

Stroski financiranja temeljijo na predvideni dinamiki prilivov in odlivov. Tuji viri so
vrednoteni po 7-odstotni letni obrestni meri. Stroski financiranja dosegajo 10 % prodajne
vrednosti projekta. 1z tega lahko zaklju¢im, da bi bilo treba pri niZjih cenah nepremi¢nin

spremeniti dinamiko placil kupcev.

Nepredvideni stroski

Nepredvideni stroski so ocenjeni v visini 3 % od GOI-del.

4.2.1.1 Prodajna vrednost projekta

Tabela 8 prikazuje, koliko bi morala najmanj znaSati prodajna cena na m? za pokritje

stroSkov.
Tabela 8: Prodajna vrednost projekta
GLAVNI OBJEKTI SHRAMBE
Prodajna Prodajna Prodajna Prodajna
Vsebina povr§ina (vm2) |Cena (EUR/m2)|wrednost (vEUR) |powr§ina (vm2) |Cena (EUR/m2)|wrednost (v EUR)
Hotel 5.583,50 4.322,50 24.134.678,75
Lokali 190,00 1.520,00 288.800,00
Bazen (not.+ zun.) 480,00 1.500,00 720.000,00
Garaza/39 PM 611,11 9.500,00 370.500,00
Apartmaji C 846,67 1.500,00 1.270.005,00
Apartmaji A 7.224,67 2.565,00 18.531.278,55 122,5 1.282,50 157.106,25
Lokali 73,33 1.520,00 111.461,60
Apartmaji B 7.001,49 2.565,00 17.958.821,85 120,00 1.282,50 153.900,00
Parkirna mesta /464 PM 3.200,00 3.500,00 1.624.000,00
Skupaj 25.210,77 2.578,64| 65.009.545,75 2425 1.282,50 311.006,25

Vir: Interni vir podjetja Imos.
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Tabela 9: Struktura prodajne cene investicije

Odstotek od

referencéne Referen¢na Odstotek od

kategorije kategorija EUR EUR/PPmM2 _ |EUR/ BEP prodajne cene
A. PRODAJNA CENA PC 65.320.552,00 2.542,07 1.999,03 100,00%
1. Apartmaji (tipa A+B+C) 36.490.100,40 2.565,00 1.920,22 55,86%
2. Hotel + samostojni del 26.775.183,75 4.011,50 2.119,46 40,99%
3. Parkirna mesta 1.344.000,00 2,06%
4. Lokali (tipa A+B) 400.261,60 1.520,00 1.429,51 0,61%
5. Shrambe 311.006,25 1.282,50 409,22 0,48%
B. STROSKI 59.259.167,01 2.768,27 1.813,53 90,72%
1. Stroski financiranja 10,00%|PC 6.532.055,20 305,14 199,90 10,00%)
2 .Trzenje in koordinacija v prodaji 2,00%|PC 1.306.411,04 61,03 39,98 2,00%
3. InZeniring 5,50%) 1.695.056,42 79,18 51,87 2,59%
3.1. nadzor in vodenje projekta 1,50%|GOI 462.288,11 21,60 14,15 0,71%
3.2. koordinacija v pripravi in izvedbi 4,00%|GOl 1.232.768,31 57,59 37,73 1,89%
4. ZemljiS€e s komunalno infrastrukturo 0,00% 14.414.633,20 673,37 441,14 22,07%)
4.1. stroski zemljiS¢a ZE 8.350.925,33 390,11 255,57 12,78%
4.2. komunalni prispevek ZE 2.576.745,22 120,37 78,86 3,94%
4.3. kanalizacija 1.056.301,54 49,34 32,33 1,62%
4.4. elektrika 374.890,10 17,51 11,47 0,57%
4.5. vodovod 178.520,30 8,34 5,46 0,27%
4.6. transformatorske postaje 50.000,00 2,34 1,53 0,08%
4.7. vodni prispevek 1.827.250,71 85,36 55,92 2,80%
5. Projektna dokumentacija od GOI 4,50%| GOl 1.540.960,38 71,99 47,16 2,36%)
5.1. projektna dokumentacija 2,00% (GOl 616.384,15 28,79 18,86 0,94%
5.2. stroski soglasij h GD 0,50%|GOlI 154.096,04 7,20 4,72 0,24%
5.3. urbanizem 1,00% (GOl 308.192,08 14,40 9,43 0,47%
5.4.revizija 0,50%|GOlI 154.096,04 7,20 4,72 0,24%
5.5. ostalo (meritve, Studije,raziskave 1,00%|GOI 308.192,08 14,40 9,43 0,47%
6. GOI 30.819.207,64 1.439,71 943,17 47,18%
6.1. GOI - hotel GOl 10.257.739,44 479,19 313,92 15,70%
6.2. GOI - lokali GOl 120.400,00 5,62 3,68 0,18%
6.3. GOI - bazen (not.+ zun.) GOl 860.000,00 40,17 26,32 1,32%
6.3. garaza GOl 916.665,00 42,82 28,05 1,40%
6.4. GOI - samostojni del GOl 846.670,00 39,55 25,91 1,30%
6.5. GOI - zapadni del GOl 8.905.704,20 416,03 272,55 13,63%
6.6. GOI - lokali GOl 48.160,00 2,25 1,47 0,07%
6.7. GOI - juzni del GOl 8.090.536,00 377,95 247,60 12,39%
6.8. parkirna mesta GOl 0,00 0,00 0,00 0,00%
6.9. prometnice 773.333,00 36,13 23,67 1,18%
7. Zunanja ureditev, prikljucki 2.026.266,90 94,66 62,01 3,10%)
7.1. zelene powsine 2.026.266,90 94,66 62,01 3,10%
8. Nepredvideni stroski 3,00%| GOl 924.576,23 43,19 28,30 1,42%
C. DOBICEK 6.061.384,99 283,15 185,50 9,28%)

Legenda: PC — prodajna cena, GOI — gradbeno-obrtnisko instalacijska dela, ZE — zemljisce

Vir: Interni vir podjetja Imos.
Vse cene in vrednosti so izrazene v neto visini, brez vkljucenih davséin.

Projekt se predvidoma realizira s prejetimi finan¢nimi sredstvi iz naslednjih virov:

— kupnine kupcev ter

predvidoma tudi lastni viri.
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4.3 Denarni tok projekta

V nadaljevanju je prikazana realizacija projekta, z dinamiko financiranja na strani odlivov in
dinamiko na strani prilivov. Zajema kar najbolj realisticne trzne razmere na strani izvedbe,
prodaje in financiranja projekta.

Na strani odlivov je prikazana razporeditev vrednosti stroSkov posameznih del po mesecih.
Na strani prilivov od prodaje je prikazana razli¢ica prodaje vseh razpolozljivih prodajnih
povrsin v Casu gradnje. Socasno z gradnjo se bodo opravljale prodajne aktivnosti, tako da
bodo do maja 2017 prodane vse enote. Upostevana placilna dinamika v ¢asu gradnje je 10 %
are in 90 % preostale kupnine ob primopredaji za apartmaje, za hotel s centrom za dobro
pocutje in bazenom pa je placilna dinamika nekoliko drugac¢na. Za to razli¢ico so izdelani tudi
izraCun neto sedanje vrednosti in ostali gospodarski kazalci.

Tabela 10: Denarni tok projekta

Vsebina/Leto 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
PRILIVI OD PRODAJE 0,00 0,00{ 7.809.459,87| 7.452.502,11| 7.095.490,72|29.196.659,16|7.754.771,32| 6.011.668,81
ODLIVI 9.346.205,89| 5.031.822,35| 10.713.805,55| 12.645.005,50| 12.449.043,84| 3.271.772,25

KUMULATIVNI DENARNI

TOK (brez obresti) -9.346.205,89| -14.378.028,24| -17.282.373,92| -22.474.877,31 -27.828.430,43| -1.903.543,51| 5.851.227,82| 11.862.896,63
Obresti 375.067,63 760.252,46| 1.128.768,10( 1.394.290,35| 1.771.992,77| 964.395,91| -144.666,90[ -231.762,91
KUMULATIVNI DENARNI

TOK (z obrestmi) -9.721.273,52| -15.513.348,33| -19.546.462,11 | -26.133.255,84| -33.258.801,74| -8.298.310,73| -398.872,51| 5.844.559,22

Vir: Interni vir podjetja Imos.

Plan prilivov in odlivov projekta dobimo tako, da prihodke in stroske zamaknemo glede na
predvideni rok njihovega pladila. Se enkrat naj omenim, da so zaradi poenostavitve tudi
denarni tokovi projekta planirani brez davka na dodano vrednost.

4.4 1zkaz poslovnega izida projekta

V Tabeli 11 je prikazan izkaz poslovnega izida za investicijo, katerega namen je pridobiti
oceno Cistega dobicka.

Tabela 11: Izkaz poslovnega izida za investicijo

VSEBINA/LETO 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
PRIHODKI 0,00 0,00] 14.484.152,56| 12.656.114,70| 15.352.028,63| 9.541.335,44 7.721.549,61| 5.565.371,06
Prihodki od prodaje 0,00 0,00] 14.484.152,56| 12.656.114,70| 15.352.028,63| 9.541.335,44| 7.721.549,61| 5.565.371,06
ODHODKI 1.105.760,53|  760.252,46( 12.820.423,25| 11.610.347,38( 14.164.200,32 8.666.192,98)| 6.088.193,11 4.260.622,74
Strogki 8.702.423,16| 5.838.792,23| 11.001.395,52 12.631.941,39| 12.537.293,08| 2.015.117,11 0,00 0,00
Povecanje zalog 8.702.423,16| 5.838.792,23]|11.001.395,52 12.631.941,39| 12.537.293,08) 2.015.117,11 0,00 0,00
Zmanjianje zalog 0 0,00] 11.691.655,15| 10.216.057,03| 12.392.207,55| 7.701.797,07 6.232.860,01| 4.492.385,66
Stroski financiranja 1.105.760,53|  760.252,46| 1.128.768,10| 1.394.290,35| 1.771.992,77| 964.395,91| -144.666,90( -231.762,91
Bruto donos-letni -1.105.760,53| -760.252,46] 1.663.729,30( 1.045.767,32| 1.187.828,31| 875.142,46|1.633.356,50| 1.304.748,32
Bruto donos-kumulativi -1.105.760,53| -1.866.012,99| -202.283,69|  843.483,63| 2.031.311,94|2.906.454,40| 4.539.810,90] 5.844.559,22

Vir: Interni vir podjetja Imos.
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Stroski gradnje povecujejo vrednost zalog nedokoncane proizvodnje. Zaloge zmanjSujemo v
breme rezultata poslovanja sorazmerno z ugotovljeno stopnjo prodanosti.

Tudi sklenjene pogodbe ne povecujejo prihodkov neposredno, pa¢ pa sorazmerno glede na
stopnjo dokoncanosti investicije (Priloga 7). Na ta na¢in zagotovimo enakomerno izkazovanje
rezultatov in le postopoma aktiviramo kon¢ni rezultat.

V izkazu poslovnega izida je predvideno, da stroSki financiranja ne bremenijo vrednosti
zalog, pa¢ pa bremenijo tekoCi rezultat. 1z tega razloga je poslovanje v prvih dveh letih
negativno. Lahko pa se vodstvo odloci, da tudi stroski financiranja povecujejo zaloge in se
sorazmerno razknjizujejo glede na stopnjo prodanosti (Priloga 7).

4.5 Bilanca stanja

Bilanca stanja nam prikazuje pri¢akovana sredstva in obveznosti do njihovih virov, nastala
zaradi sprejetja projekta na zadnji dan posameznega leta.

Tabela 12: Bilanca stanja projekta

VSEBINA/LETO 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
AKTIVA -1.018.850,36]  -972.132,94 979.186,33| 2.011.889,54 3.287.967,08| 2.906.454,40|4.539.810,90| 5.844.559,22
Denarna sredstva | -9.721.273,52( -15.513.348,33| -19.546.462,11 | -26.133.255,84| -33.258.801,74| -8.298.310,73| -398.872,51|5.844.559,22
Zaloge 8.702.423,16] 14.541.215,39| 13.850.955,75| 16.266.840,10| 16.411.925,63| 10.725.245,67| 4.492.385,66 0,00
Terjatve 0,00 0,00] 6.674.692,69] 11.878.305,28( 20.134.843,18| 479.519,46| 446.297,75 0,00
PASIVA -1.018.850,36] -972.132,94 979.186,33| 2.011.889,54 3.287.967,08| 2.906.454,40|4.539.810,90| 5.844.559,22
Kapital -1.105.760,53| -1.866.012,99| -202.283,69 843.483,63| 2.031.311,94| 2.906.454,40(4.539.810,90| 5.844.559,22
Obveznosti 86.910,17 893.880,05| 1.181.470,01f 1.168.405,90[ 1.256.655,14 0,00 0,00 0,00

Vir: Interni vir podjetja Imos.

V letu 2010 je izkazano trenutno stanje zadolZenosti. Za realizacijo projekta bo potrebna Se
dodatna zadolzitev v letih 2011 in 2012. Ce bodo v podijetju sledili dinamiki predvidenih
prilivov in odlivov, bodo v letu 2013 Ze zaceli odplacevati kreditne obveznosti. V izracunih je

predvideno zadolzevanje pri bankah.

Lahko pa v podjetju nadaljnje financiranje zagotovijo z:

ugodnejSimi krediti dobaviteljev,
ugodnejSo dinamiko placil kupcev,

dokapitalizacijo obstojecih ali novih druzbenikov.
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4.6 Kazalci ekonomske upravicenosti investicije
Ena od staticnih metod ugotavljanja donosnosti projekta pomeni ugotavljanje dobicka
projekta, ki predstavlja presezek prihodkov nad odhodki. Projekt ob uporabljenih

predpostavkah izkazuje pozitivni rezultat, kar pomeni, da je investicija upravicena.

Se nekatere stati¢ne in dinami¢ne metode, s katerimi presojamo upravienost investicije, pa
prikazujem v nadaljevanju.

Tabela 13: Vrednotenje investicije s staticnimi in dinamicni metodami

| diskontna obrestna mera 7% |
Kumulativa neto |Diskontirani neto |Kumulativa diskontiranih
Leto [Odlivi Prilivi Neto denami tok [denamih tokov  |denami tokovi neto denamih tokov

2010| 9.346.205,89 0,00 -9.346.205,89 -9.346.205,89 -9.346.205,89 -9.346.205,89
2011| 5.031.822,35 0,00 -5.031.822,35| -14.378.028,24 -4.702.637,71 -14.048.843,60
2012| 10.713.805,55| 7.809.459,87 -2.904.345,68| -17.282.373,92 -2.536.767,99 -16.585.611,60
2013| 12.645.005,50| 7.452.502,11 -5.192.503,39| -22.474.877,31 -4.238.629,49 -20.824.241,09
2014| 12.449.043,84| 7.095.490,72 -5.353.553,12| -27.828.430,43 -4.084.200,04 -24.908.441,13
2015| 3.271.772,25|29.196.659,16 25.924.886,92 -1.903.543,51 18.484.086,08 -6.424.355,05
2016 0,00 7.754.771,32 7.754.771,32 5.851.227,82 5.167.331,57 -1.257.023,48
2017 0,00| 6.011.668,81 6.011.668,81 11.862.896,63 3.743.765,20 2.486.741,72

Vir: Interni vir podjetja Imos.

Na podlagi podatkov iz tabele 13 so izraCunani kriteriji za vrednotenje investicijskih
projektov:

Doba vracanja 5 let 1 mesec
Diskontirana doba vracanja 6 let 3 mesece
NSV 2.486.741 EUR
IRR 9,63 %

Neto sedanja vrednost investicije je razlika sedanje vrednosti denarnih tokov projekta,
diskontirana s stroski kapitala. Za diskontno stopnjo smo upostevali 7-odstotno letno
diskontno stopnjo v obdobju trajanja projekta. Ce je NPV pozitivna, je projekt sprejemljiv, e
je negativna, bi ga bilo treba zavrniti. V predstavljeni razli¢ici je NPV pozitivna in S tega
vidika je projekt sprejemljiv. Cim visja je NPV, tem bolj je upraviena odloitev za
investicijo. NPV je mozno izboljSati z regulacijo denarnih tokov (ali pospesitev prilivov ali
odlog placil ali kombinacijo obeh moznosti).

Interna stopnja donosa je diskontna stopnja, pri kateri se izenaci sedanja vrednost pritokov in
odtokov in je NPV enaka ni¢. Projekt je sprejemljiv, e je interna stopnja donosa visja od
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stroskov financiranja. V. mojem primeru je uporabljena 7-odstotna letna obrestna mera,
interna stopnja donosa pa je visja od uporabljene cene virov financiranja.

SKLEP

V zadnjem casu je podjetnisko okolje v Sloveniji vedno bolj zapleteno. Velike omejitve mu
postavlja drzava, naro¢niki oziroma odjemalci postajajo vedno bolj zahtevni, kakovostne
dobavitelje je tezko najti, so zasedeni ali zelo dragi, z vstopom v Evropsko unijo se je
povecala konkurenca prakticno v vseh panogah. Ni¢ v tem okolju ni stalno, tedensko se
spreminjajo predpisi in zakonodaja, naro¢niki postavljajo nove zahteve in spremembe so
stalnica sodobnega poslovanja.

Vecina poslovodstev uspesnih podjetij se pri svoji usmerjenosti predvsem navzven zanese na
visoko strokovno usposobljenost svojega osebja. Sprejemati mora poslovne odlocitve, ki
podjetju omogocajo ucinkovito doseganje zastavljenega cilja, maksimiranje koristi in
prezivetje na dolgi rok.

Za sprejemanje pravilnih in pravocasnih odloCitev poslovodstva so odloCilnega pomena prave
in pravoCasne informacije. Za kakovostne informacije je ponavadi zadolZzeno poslovodno
racunovodstvo. Temelj poslovnih odlo¢itev postajajo racunovodski predracuni. Kljub temu da
obstaja vrsta metod predraCunov, pa so predrauni prilagojeni vsakemu posameznemu
podjetju. Izdelava dobrih predracunov zahteva veliko Casa in precej znanja. Potrebno je
sodelovanje vseh zaposlenih, medsebojno sodelovanje oddelkov in hiter pretok informacij
znotraj podjetja. Predracuni imajo ve¢ nalog. Sluzijo kot sistem pooblas¢anja, sredstvo za
nacrtovanje, komunikacijska in koordinacija pot, motivacijski pripomocek, sredstvo za
napredovanje, za oceno in nadzor nad uspesnostjo poslovanja ter predvsem kot osnova za
odlocanje.

Kljuéno pri odloCanju in procesu nacrtovanja investicij je vrednotenje investicijskega
predloga na podlagi predrac¢unskih podatkov. Za dosego cilja moramo danes investirati denar
s pricakovanjem, da bo to v prihodnosti povecalo prihodek. Ustrezna metoda za ocenjevanje
investicij je tista, ki maksimira trzno vrednost podjetja.

Na osnovi analize investicije ugotavljam, da naj bi se projekt turisticnega naselja izkazal kot
donosen in bi povecal premozenje investitorja, donosnost bi bila vi§ja od zahtevane. 1z tega
sledi, da je investicijo smotrno izpeljati. Oceni celotnih stros§kov in prihodkov iz prodaje sta
bili podani v realni razli¢ici na podlagi izkus$enj in predvidevanj investitorja. Nato sem na
podlagi pricakovanih denarnih tokov izracunala neto sedanjo vrednost in notranjo stopnjo
donosa investicije, glede na realno oceno stroskov in prihodkov.
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Zavedati pa se je treba, da predstavljene metode ne morajo odlo¢ati namesto nas. Stevilke in
teorije same po sebi ne realizirajo stvari, ampak to naredijo ljudje. Uspesni investitorji morajo
imeti spretnosti, znanje, energijo, da poiS¢ejo primerne nalozbe, jih ovrednotijo, zagotovijo
ugodno financiranje in ravnajo z njimi ali najdejo primernega kupca in jih prodajo.
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Priloga 1: Struktura prodajne cene

odstotek od | referenéna EUR EUR/PPm2 EUR/NKP odstotek od
referencne kategorija prodajne
kategorije cene

A. PRODAJNA CENA

B. STROSKI

1. Stroski Financiranja

2. Stroski trzenja

3. InZeniring

3.1. koordinacija v pripravi

3.2. koordinacija v izvedbi

3.3. koordinacija v prodaji

3.4. nadzor po ZGO

4. Zemljisée

4.1. Stroski zemljiS¢a (nakup, prepisi)

4.2. Stroski opreme (prisp. za kom.
opremo, davek na zemlj.)

5. Projektna dokumentacija

5.1. projektna dokumentacija

5.2. stroski soglasij in prispevki

5.3. Ostalo (meritve, Studije, raziskave)

6. GOI

6.1. pripravijalna dela

6.2. gradbena dela

6.3. obrtniska dela

6.4. strojne instalacije

6.5. elektro instalacije

6.6. dvigala

6.7. zunanja ureditev, prikljucki

7. Oprema

8. Nepredvideni stroski

C. DOBICEK

Vir: Interni vir podjetja Imos.




Priloga 2: Struktura eksternih stroskov in donosi projekta

odstotek eksternih EUR
stroSkov

EUR/PPm2

EUR/NKP

odstotek od
prodajne cene

A. PRODAJNA CENA

B. STROSKI

1. Stroski Financiranja

2. Stroski trzenja

3. InZeniring

3.1. koordinacija v pripravi

3.2. koordinacija v izvedbi

3.3. koordinacija v prodaji

3.4. nadzor po ZGO

4. Zemljisée

4.1. StroSki zemlji§¢a (nakup, prepisi)

4.2. StroSki opreme (prisp. za kom.
opremo, davek na zemlj.)

5. Projektna dokumentacija

5.1. projektna dokumentacija

5.2. stro$ki soglasij in prispevki

5.3. Ostalo (meritve, $tudije, raziskave)

6. GOI

6.1. pripravijalna dela

6.2. gradbena dela

6.3. obrtniska dela

6.4. strojne instalacije

6.5. elektro instalacije

6.6. dvigala

6.7. zunanja ureditev, prikljucki

7. Oprema

8. Nepredvideni stroski

C. BRUTO DONOS |

9. Financiranje

D. BRUTO DONOS I

10. Direktno dodeljivi reZijski stroSki

E. BRUTO DONOS lii

11. Sorazmeren delez ostalih rezijskih
stroSkov druzbe

F. BRUTO DONOS IV = DOBICEK

Vir: Interni vir podjetja Imos.




Priloga 3: Casovni naért prihodkov in stroskov projekta

Mesec

PRIHODKI

STROSKI

plan

plan

letno kumulatino

letno

kumulatino

jan.10

feb.10

mar.10

apr.10

maj.10

jun.10

jul.10

avg.10

sep.10

okt.10

nov.10

dec.10

jan.11

feb.11

mar.11

apr.11

maj.11

Skupaj

Vir: Interni vir podjetja Imos.

Priloga 4: Casovni naért prilivov in odlivov projekta

Mesec

PRILIVI

ODLIVI

plan

plan

letno kumulatino

letno

kumulatino

jan.10

feb.10

mar.10

apr.10

maj.10

jun.10

jul.10

avg.10

sep.10

okt.10

nov.10

dec.10

jan.11

feb.11

mar.11

apr.11

maj.11

Skupaj

Vir: Interni vir podjetja Imos.




Priloga 5: Casovni naért stro§kov projekta po vrstah

Predviden rok placila (v dnevih)

Mesec

Financiranje

Trzenje

InZzeniring

Tehni¢na
Zemljisée | dokumentacija GOl
od GOI

Oprema

Nepredvideni
stroski

SKUPAJ

Interni
stroski

jan.10

feb.10

mar.10

apr.10

maj.10

jun.10

jul.10

avwg.10

sep.10

okt.10

nov.10

dec.10

jan.11

feb.11

mar.11

apr.11

maj.11

Skupayj

Vir: Interni vir podjetja.

Priloga 6: Casovni naért odlivov projekta po vrstah

Mesec

Financiranje

Trzenje

Inzeniring

Tehni¢na
Zemljisce | dokumentacija GOl
od GOI

Oprema

Nepredvideni
stroski

SKUPAJ

Interni
stroski

jan.10

feb.10

mar.10

apr.10

maj.10

jun.10

jul.10

avg.10

sep.10

okt.10

nov.10

dec.10

jan.11

feb.11

mar.11

apr.11

maj.11

Skupaj

Vir: Interni vir podjetja Imos.




Priloga 7: Stopnja prodanosti in stopnja dokon¢anosti

Mesec Stroski- Stroski- Kumulativni  [Meseéni K ivna (St ¢ K ivni [Meseéni Kumulativni
Eni kumulativni_[St.prod. odhodki odhodki Zaloga Prodaja prodaja sti prihodki prihodki Rezultat Letni rezultat [rezultat

jun.10 8.367.418,37| 8.367.418,37 0,0%! 0] 0| 8.367.418,37 0,00 0,00 15,9% 0,00 0,00 0,00 0,00
jul.10 17.566,95| 8.384.985,32 0,0% 0,00] 0,00| 8.384.985,32 0,00 0,00} 15,9% 0,00} 0,00 0,00} 0,00}
aw.10 51.468,08( 8.436.453,40 0,0%! 0,00 0,00 8.436.453,40 0,00 0,00 16,0% 0,00 0,00 0,00 0,00
sep.10 51.468,08| 8.487.921,47 0,0% 0,00] 0,00| 8.487.921,47 0,00 0,00} 16,1% 0,00} 0,00 0,00} 0,00 0,00}
okt.10 51.468,08( 8.539.389,55 0,0%] 0,00 0,00 8.539.389,55 0,00 0,00 16,2% 0,00 0,00 0,00 0,00
nov.10 76.123,44| 8.615.512,99 0,0% 0,00] 0,00{ 8.615.512,99 0,00 0,00} 16,3% 0,00} 0,00 0,00} 0,00}
dec.10 86.910,17( 8.702.423,16 0,0%] 0,00 0,00 8.702.423,16 0,00 0,00 16,5% 0,00 0,00 0,00 0,00
jan.11 83.828,24| 8.786.251,40 0,0% 0,00] 0,00| 8.786.251,40 0,00 0,00} 16,7% 0,00} 0,00 0,00} 0,00}
feb.11 79.205,36| 8.865.456,77 0,0%] 0,00 0,00 8.865.456,77, 0,00 0,00 16,8% 0,00 0,00 0,00 0,00
mar.11 125.434,18| 8.990.890,94 0,0% 0,00] 0,00{ 8.990.890,94 0,00 0,00} 17,1% 0,00} 0,00 0,00} 0,00}
apr.11 119.270,33| 9.110.161,28] 0,0%] 0,00 0,00[ 9.110.161,28, 0,00 0,00 17,3% 0,00 0,00 0,00 0,00
maj.11 156.253,38| 9.266.414,66 0,0% 0,00] 0,00{ 9.266.414,66 0,00 0,00} 17,6% 0,00} 0,00 0,00} 0,00}
jun.11 150.089,54| 9.416.504,20] 0,0%] 0,00 0,00 9.416.504,20 0,00 0,00 17,9% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
jul.11 233.301,40| 9.649.805,60 0,0%! 0,00 0,00 9.649.805,60 0,00 0,00 18,3% 0,00 0,00 0,00 ! 0,00
aw.11 168.581,07| 9.818.386,67| 0,0%] 0,00 0,00 9.818.386,67, 0,00 0,00 18,6% 0,00 0,00 0,00 0,00
sep.11 2.531.439,91| 12.349.826,58 0,0%! 0,00 0,00| 12.349.826,58 0,00 0,00 23,4%) 0,00 0,00 0,00 0,00
okt.11 607.395,91| 12.957.222,49, 0,0% 0,00] 0,00| 12.957.222,49 0,00 0,00} 24,6%! 0,00} 0,00 0,00} 0,00}
nov.11 690.112,85| 13.647.335,34 0,0%! 0,00 0,00| 13.647.335,34 0,00 0,00 25,9%) 0,00 0,00 0,00 0,00
dec.11 893.880,05| 14.541.215,39, 0,0% 0,00] 0,00| 14.541.215,39 0,00 0,00} 27,6%! 0,00} 0,00 0,00} 0,00}
jan.12 934.072,18| 15.475.287,57 0,0%! 0,00 0,00 15.475.287,57 0,00 0,00 29,3%) 0,00 0,00 0,00 0,00
feb.12 784.846,43| 16.260.134,00, 0,0% 0,00] 0,00| 16.260.134,00 0,00 0,00} 30,8%! 0,00} 0,00 0,00} 0,00}
mar.12 946.633,00( 17.206.767,00 0,0%! 0,00 0,00 17.206.767,00 0,00 0,00 32,6%] 0,00 0,00 0,00 0,00
apr.12 460.716,71| 17.667.483,71 0,0% 0,00] 0,00| 17.667.483,71 0,00 0,00} 33,5%! 0,00} 0,00 0,00} 0,00}
maj.12 571.275,82| 18.238.759,53 0,0%] 0,00 0,00 18.238.759,53 0,00 0,00 34,6%] 0,00 0,00 0,00 0,00
jun.12 876.357,44| 19.115.116,97, 41,7%| 7.965.973,76| 7.965.973,76| 11.149.143,22( 27.221.481,50| 27.221.481,50 36,3%| 9.868.609,50| 9.868.609,50| 1.902.635,75 2,792,497 41, 1.902.635,75.
jul.12 1.080.125,73| 20.195.242,70 42,4%|  8.554.084,43] 588.110,67| 11.641.158,27 446.297,75| 27.667.779,25| 38,3%| 10.597.187,67| 728.578,17 140.467,50 ! 2.043.103,24]
aw.12 1.041.474,55( 21.236.717,25 43,0%| 9.140.319,32 586.234,90| 12.096.397,92| 446.297,75 28.114.076,99 40,3%| 11.323.442,04 726.254,37 140.019,48 2.183.122,72
sep.12 1.041.474,55( 22.278.191,79 43,7%| 9.740.785,81 600.466,49| 12.537.405,98 446.297,75| 28.560.374,74| 42,3%| 12.067.327,16| 743.885,11 143.418,63 2.326.541,34]
okt.12 1.041.474,55( 23.319.666,34 44,4%)| 10.355.483,89 614.698,08| 12.964.182,45| 446.297,75( 29.006.672,49) 44,2%| 12.828.843,01 761.515,86 146.817,77 2.473.359,12
nov.12 1.041.474,55( 24.361.140,89 45,1%| 10.984.413,57 628.929,67| 13.376.727,32| 446.297,75| 29.452.970,24| 46,2%| 13.607.989,61| 779.146,60 150.216,92 2.623.576,04]
dec.12 1.181.470,01( 25.542.610,91 45,8%| 11.691.655,15 707.241,59| 13.850.955,75| 446.297,75( 29.899.267,98, 48,4%| 14.484.152,56 876.162,95 168.921,36 2.792.497,41
jan.13 1.181.470,01| 26.724.080,92 46,5%| 12.415.041,35] 723.386,20| 14.309.039,57 446.297,75| 30.345.565,73| 50,7%| 15.380.316,18| 896.163,62 172.777,43 2.965.274,83
feb.13 1.080.156,67( 27.804.237,59 47,1%| 13.106.813,43 691.772,08| 14.697.424,16| 446.297,75( 30.791.863,48, 52,7%| 16.237.314,80 856.998,62 165.226,54 3.130.501,37.
mar.13 1.002.823,37| 28.807.060,96 47,8%| 13.776.362,68| 669.549,25| 15.030.698,28 446.297,75| 31.238.161,23] 54,6%| 17.066.782,77| 829.467,97 159.918,72 3.290.420,09
apr.13 1.002.823,37( 29.809.884,33 48,5%| 14.459.615,36 683.252,68| 15.350.268,97| 446.297,75| 31.684.458,98, 56,5%| 17.913.227,18 846.444,40 163.191,72 3.453.611,81.
maj.13 1.104.136,71( 30.914.021,04 49,9%| 15.417.624,57 958.009,21| 15.496.396,47 892.595,50( 32.577.054,47 58,6%| 19.100.052,43| 1.186.825,25 228.816,04 3.682.427,85]
jun.13 1.104.136,71| 32.018.157,76 51,2%| 16.405.809,50 988.184,93| 15.612.348,26 892.595,50( 33.469.649,97 60,7%)| 20.324.260,73| 1.224.208,30 236.023,37 2,440,057 66 3.918.451,23
jul.13 1.002.823,37( 33.020.981,13 52,6%| 17.370.873,70 965.064,20| 15.650.107,43| 892.595,50| 34.362.245,46| 62,6%| 21.519.826,02| 1.195.565,29 230.501,09) 4.148.952,32
aw.13 1.002.823,37| 34.023.804,50 54,0%| 18.363.344,76| 992.471,06| 15.660.459,74 892.595,50( 35.254.840,96 64,5%)| 22.749.344,17| 1.229.518,15 237.047,09 4.385.999,41
sep.13 1.002.823,37| 35.026.627,87 55,3%)| 19.383.222,68| 1.019.877,92| 15.643.405,19 892.595,50| 36.147.436,45| 66,4%| 24.012.815,18| 1.263.471,01 243.593,09] 4.629.592,50]
okt.13 989.759,26| 36.016.387,13 56,0%| 20.177.020,20| 793.797,52| 15.839.366,92 446.297,75| 36.593.734,20| 68,3%| 24.996.207,55| 983.392,37 189.594,84 4.819.187,35
nov.13 989.759,26| 37.006.146,39, 56,7%| 20.984.342,64 807.322,43| 16.021.803,75| 446.297,75( 37.040.031,95 70,2%| 25.996.355,19| 1.000.147,64 192.825,21 5.012.012,55
dec.13 1.168.405,90| 38.174.552,29 57,4%| 21.907.712,19| 923.369,55| 16.266.840,10 446.297,75| 37.486.329,70| 72,4%| 27.140.267,26| 1.143.912,07 220.542,52 5.232.555,07
jan.14 1.168.405,90( 39.342.958,20 58,1%| 22.847.047,83 939.335,64| 16.495.910,37| 446.297,75| 37.932.627,45 74,6%| 28.303.958,84| 1.163.691,59 224.355,94] 5.456.911,01.
feb.14 1.067.092,56| 40.410.050,76 58,8%| 23.742.823,16| 895.775,33| 16.667.227,59 446.297,75| 38.378.925,19] 76,6%)| 29.413.685,94| 1.109.727,10 213.951,77 5.670.862,78
mar.14 989.759,26| 41.399.810,02, 59,4%| 24.607.214,79 864.391,63| 16.792.595,22| 446.297,75 38.825.222,94, 78,5%| 30.484.533,49| 1.070.847,55 206.455,92| 5.877.318,70
apr.14 989.759,26| 42.389.569,27 60,19%| 25.485.131,34] 877.916,54| 16.904.437,94 446.297,75| 39.271.520,69] 80,4%| 31.572.136,32| 1.087.602,82 209.686,28 6.087.004,98
maj.14 1.091.072,60( 43.480.641,88 60,8%| 26.438.175,84 953.044,50| 17.042.466,04| 446.297,75( 39.717.818,44, 82,5%| 32.752.811,06| 1.180.674,74 227.630,24] 6.314.635,22
jun.14 1.091.072,60| 44.571.714,48 61,5%| 27.406.129,68| 967.953,84| 17.165.584,80 446.297,75| 40.164.116,18| 84,5%| 33.951.956,17| 1.199.145,11 231.191,27 2.950.821.08 6.545.826,49
jul.14 976.695,15| 45.548.409,63| 62,9%)| 28.629.089,38| 1.222.959,70| 16.919.320,25 892.595,50| 41.056.711,68| 86,4%| 35.467.014,10( 1.515.057,93 292.098,23| ! 6.837.924,72
aw.14 976.695,15| 46.525.104,78 64,29%| 29.878.741,87| 1.249.652,48| 16.646.362,91] 892.595,50( 41.949.307,18 88,2%| 37.015.140,27| 1.548.126,16 298.473,68 7.136.398,40]
sep.14 976.695,15| 47.501.799,93] 65,6%| 31.155.087,14| 1.276.345,27| 16.346.712,79 892.595,50| 42.841.902,67| 90,1%| 38.596.334,66| 1.581.194,39 304.849,13] 7.441.247,53
okt.14 976.695,15| 48.478.495,08 66,3%)| 32.126.899,52| 971.812,39| 16.351.595,55 446.297,75| 43.288.200,42| 91,9%| 39.800.259,92| 1.203.925,25 232.112,86 7.673.360,39
nov.14 976.695,15| 49.455.190,23| 67,0%| 33.112.058,31 985.158,78| 16.343.131,92| 446.297,75 43.734.498,17 93,8%| 41.020.719,28| 1.220.459,37 235.300,59] 7.908.660,98:
dec.14 1.256.655,14| 50.711.845,37 67,6%)| 34.299.919,74| 1.187.861,43| 16.411.925,63] 446.297,75| 44.180.795,91] 96,2%| 42.492.295,89| 1.471.576,60 283.715,17 8.192.376,15]
jan.15 646.491,88| 51.358.337,25, 68,3%| 35.088.088,77 788.169,03| 16.270.248,49| 446.297,75 44.627.093,66) 97,4%| 43.468.715,42 976.419,54] 188.250,50 8.380.626,66!
feb.15 646.491,88| 52.004.829,14 69,0%| 35.885.092,01] 797.003,25| 16.119.737,12 446.297,75| 45.073.391,41] 98,6%| 44.456.079,18| 987.363,76 190.360,51 8.570.987,17
mar.15 406.828,91| 52.411.658,05| 69,7%| 36.523.916,43 638.824,42| 15.887.741,62| 446.297,75 45.519.689,16) 99,4%| 45.247.483,84 791.404,66 152.580,24 8.723.567,41
apr.15 315.304,43| 52.726.962,47, 70,4%| 37.103.894,45 579.978,01| 15.623.068,03| 446.297,75( 45.965.986,91 100,0%| 45.965.986,91 718.503,06 138.525,05 8.862.092,46.
maj.15 0,00[ 52.726.962,47 71,8%| 37.851.217,12] 747.322,67| 14.875.745,36 925.817,21( 46.891.804,11 100,0%| 46.891.804,11 925.817,21 178.494,54 9.040.587,00]
jun.15 0,00| 52.726.962,47 73,2%| 38.598.539,78 747.322,67| 14.128.422,69| 925.817,21| 47.817.621,32| 100,0%| 47.817.621,32 925.817,21 178.494,54 1.839.538,38 9.219.081,54
jul.15 0,00[ 52.726.962,47 74,6%)| 39.345.862,45| 747.322,67| 13.381.100,02 925.817,21| 48.743.438,53 100,0%| 48.743.438,53 925.817,21 178.494,54 ! 9.397.576,08
aw.15 0,00| 52.726.962,47 76,0%| 40.093.185,12 747.322,67| 12.633.777,35| 925.817,21| 49.669.255,74| 100,0%| 49.669.255,74 925.817,21 178.494,54 9.576.070,62.
sep.15 0,00[ 52.726.962,47 77,5%| 40.840.507,79| 747.322,67| 11.886.454,69 925.817,21| 50.595.072,95 100,0%| 50.595.072,95 925.817,21 178.494,54 9.754.565,16
okt.15 0,00| 52.726.962,47 78,2%| 41.227.577,46 387.069,67| 11.499.385,01| 479.519,46( 51.074.592,41 100,0%| 51.074.592,41 479.519,46| 92.449,79] 9.847.014,95
nov.15 0,00[ 52.726.962,47 78,9%)| 41.614.647,13] 387.069,67| 11.112.315,34 479.519,46| 51.554.111,87| 100,0%| 51.554.111,87 479.519,46 92.449,79 9.939.464,74]
dec.15 0,00| 52.726.962,47 79,7%| 42.001.716,80 387.069,67| 10.725.245,67| 479.519,46| 52.033.631,33 100,0%| 52.033.631,33 479.519,46] 92.449,79] 10.031.914,53,
jan.16 0,00[ 52.726.962,47 80,4%| 42.388.786,47| 387.069,67| 10.338.176,00 479.519,46| 52.513.150,79] 100,0%| 52.513.150,79 479.519,46 92.449,79 10.124.364,32
feb.16 0,00| 52.726.962,47 81,1%| 42.775.856,15 387.069,67| 9.951.106,33| 479.519,46| 52.992.670,25 100,0%| 52.992.670,25 479.519,46] 92.449,79] 10.216.814,10|
mar.16 0,00| 52.726.962,47 81,9%| 43.162.925,82| 387.069,67| 9.564.036,66 479.519,46| 53.472.189,71] 100,0%| 53.472.189,71 479.519,46 92.449,79 10.309.263,89
apr.16 0,00| 52.726.962,47 82,6%| 43.551.287,86 388.362,04| 9.175.674,62| 481.120,51| 53.953.310,22, 100,0%| 53.953.310,22 481.120,51] 92.758,47| 10.402.022,36!
maj.16 0,00| 52.726.962,47 84,0%| 44.271.793,85| 720.505,99| 8.455.168,62 892.595,50( 54.845.905,71 100,0%| 54.845.905,71 892.595,50 172.089,50 10.574.111,86
jun.16 0,00| 52.726.962,47 85,3%| 44.992.299,85 720.505,99| 7.734.662,63| 892.595,50| 55.738.501,21] 100,0%| 55.738.501,21 892.595,50 172.089,50 1.488.689,60 10.746.201,36.
jul.16 0,00| 52.726.962,47 86,7%)| 45.712.805,84| 720.505,99| 7.014.156,64 892.595,50( 56.631.096,71 100,0%| 56.631.096,71 892.595,50 172.089,50, "] 10.918.290,87
aw.16 0,00| 52.726.962,47 88,1%| 46.433.311,83 720.505,99| 6.293.650,64| 892.595,50| 57.523.692,20| 100,0%| 57.523.692,20 892.595,50 172.089,50 11.090.380,37.
sep.16 0,00| 52.726.962,47 89,4%| 47.153.817,83] 720.505,99| 5.573.144,65 892.595,50( 58.416.287,70 100,0%| 58.416.287,70 892.595,50 172.089,50 11.262.469,87
okt.16 0,00| 52.726.962,47 90,1%| 47.514.070,82 360.253,00| 5.212.891,65| 446.297,75| 58.862.585,44, 100,0%| 58.862.585,44 446.297,75) 86.044,75| 11.348.514,62.
nov.16 0,00[ 52.726.962,47 90,8%| 47.874.323,82| 360.253,00 4.852.638,66 446.297,75| 59.308.883,19] 100,0%| 59.308.883,19 446.297,75 86.044,75 11.434.559,37
dec.16 0,00| 52.726.962,47 91,5%| 48.234.576,82 360.253,00|  4.492.385,66| 446.297,75| 59.755.180,94, 100,0%| 59.755.180,94 446.297,75) 86.044,75| 11.520.604,12.
jan.17 0,00| 52.726.962,47 92,2%)| 48.594.829,81 360.253,00| 4.132.132,66| 446.297,75( 60.201.478,69 100,0%| 60.201.478,69 446.297,75) 86.044,75| 11.606.648,88:
feb.17 0,00| 52.726.962,47 92,8%| 48.955.082,81 360.253,00| 3.771.879,67| 446.297,75| 60.647.776,44, 100,0%| 60.647.776,44 446.297,75) 86.044,75| 11.692.693,63.
mar.17 0,00| 52.726.962,47 93,5%| 49.315.335,81 360.253,00| 3.411.626,67| 446.297,75( 61.094.074,18, 100,0%| 61.094.074,18 446.297,75) 86.044,75| 1.072.985,40| 11.778.738,38
apr.17 0,00[ 52.726.962,47 96,3%| 50.756.347,79| 1.441.011,99| 1.970.614,68| 1.785.190,99| 62.879.265,17| 100,0%| 62.879.265,17| 1.785.190,99 344.179,00 12.122.917,38
maj.17 0,00| 52.726.962,47 100,0%| 52.726.962,47| 1.970.614,68 0,00] 2.441.286,83| 65.320.552,00| 100,0%| 65.320.552,00( 2.441.286,83 470.672,14] 12.593.589,53,
Skupaj 52.726.962,47 52.726.962,47 65.320.552,00 65.320.552,00| 12.593.589,53| 12.593.589,53

Vir: Interni vir podjetja Imos.



Priloga 8: Prilivi glede na sklepanje pogodb

Apartmaji s

Hotel z

shrambami in Wellnessom, PM Skupaj - Skupaj - Kumulativni
PRILIVI/Mesec|PM Delez|Lokali Delez in bazeni Delez |[meseéno kumulativho %

jun.10 0,00 0,00 0,0%
jul.10 0,00 0,00 0,0%
avg.10 0,00 0,00 0,0%
sep.10 0,00 0,00 0,0%
okt.10 0,00 0,00 0,0%
nov.10 0,00 0,00 0,0%
dec.10 0,00 0,00 0,0%
jan.11 0,00 0,00 0,0%
feb.11 0,00 0,00 0,0%
mar.11 0,00 0,00 0,0%
apr.11 0,00 0,00 0,0%
maj.11 0,00 0,00 0,0%
jun.11 0,00 0,00 0,0%
jul.11 0,00 0,00 0,0%
avg.11 0,00 0,00 0,0%
sep.11 0,00 0,00 0,0%
okt.11 0,00 0,00 0,0%
nov.11 0,00 0,00 0,0%
dec.11 0,00 0,00 0,0%
jan.12 0,00 0,00 0,0%
feb.12 0,00 0,00 0,0%
mar.12 0,00 0,00 0,0%
apr.12 0,00 0,00 0,0%
maj.12 0,00 0,00 0,0%
jun.12 44.629,77| 10% 5.355.036,75 20% 5.399.666,52 5.399.666,52 8,3%
jul.a2 44.629,77| 10% 0,00 44.629,77 5.444.296,30 8,3%
avg.12 44.629,77| 10% 0,00 44.629,77 5.488.926,07 8,4%
sep.12 44.629,77| 10% 0,00 44.629,77 5.533.555,85 8,5%
okt.12 44.629,77| 10% 2.142.014,70 8% 2.186.644,47 7.720.200,32 11,8%
nov.12 44.629,77| 10% 0,00 44.629,77 7.764.830,10 11,9%
dec.12 44.629,77| 10% 0,00 44.629,77 7.809.459,87 12,0%
jan.13 44.629,77| 10% 0,00 44.629,77 7.854.089,65 12,0%
feb.13 44.629,77| 10% 2.409.766,54 9% 2.454.396,31 10.308.485,96 15,8%
mar.13 44.629,77| 10% 0,00 44.629,77 10.353.115,74 15,8%
apr.13 44.629,77| 10% 0,00 44.629,77 10.397.745,51 15,9%
maj.13 89.259,55| 10% 0,00 89.259,55 10.487.005,06 16,1%
jun.13 89.259,55| 10% 2.142.014,70 8% 2.231.274,25 12.718.279,31 19,5%
jul.13 89.259,55| 10% 0,00 89.259,55 12.807.538,86 19,6%
avg.13 89.259,55| 10% 0,00 89.259,55 12.896.798,41 19,7%
sep.13 89.259,55| 10% 0,00 89.259,55 12.986.057,96 19,9%
okt.13 44.629,77| 10% 2.142.014,70 8% 2.186.644,47 15.172.702,43 23.2%
nov.13 44.629,77| 10% 0,00 44.629,77 15.217.332,21 23,3%
dec.13 44.629,77| 10% 0,00 44.629,77 15.261.961,98 23,4%
jan.14 44.629,77| 10% 0,00 44.629,77 15.306.591,76 23,4%
feb.14! 44.629,77| 10% 2.142.014,70 8% 2.186.644,47 17.493.236,23 26,8%
mar.14 44.629,77| 10% 0,00 44.629,77 17.537.866,01 26,8%
apr.14 44.629,77| 10% 0,00 44.629,77 17.582.495,78 26,9%
maj.14 44.629,77| 10% 0,00 44.629,77 17.627.125,56 27,0%
jun.14 44.629,77| 10% 2.142.014,70 8% 2.186.644,47 19.813.770,03 30,3%
jul.14 89.259,55| 10% 0,00 89.259,55 19.903.029,58 30,5%
avg.14 89.259,55| 10% 0,00 89.259,55 19.992.289,13 30,6%
sep.14 89.259,55| 10% 0,00 89.259,55 20.081.548,68 30,7%
okt.14 44.629,77| 10% 2.142.014,70 8% 2.186.644,47 22.268.193,15 34,1%
nov.14' 44.629,77| 10% 0,00 44.629,77 22.312.822,93 34,2%
dec.14 44.629,77| 10% 0,00 44.629,77 22.357.452,70 34,2%
jan.15 44.629,77| 10% 0,00 44.629,77 22.402.082,48 34,3%
feb.15 44.629,77| 10% 1.606.511,03 6% 1.651.140,80 24.053.223,28 36,8%
mar.15 44.629,77| 10% 0,00 44.629,77 24.097.853,05 36,9%
apr.15 44.629,77| 10% 0,00 44.629,77 24.142.482,83 37,0%
maj.15| 17.271.722,84] 90% 0,00 17.271.722,84 41.414.205,67 63,4%
jun.15 892.595,50 33.221,71 100% 1.874.262,86 7% 2.800.080,07 44.214.285,74 67, 7%
jul.15 892.595,50 33.221,71 100% 0,00 925.817,21 45.140.102,95 69,1%
avg.15 892.595,50 33.221,71 100% 0,00 925.817,21 46.065.920,16 70,5%
sep.15 892.595,50 33.221,71 100% 0,00 925.817,21 46.991.737,36 71,9%
okt.15 892.595,50 33.221,71 100% 2.677.518,38 10% 3.603.335,58 50.595.072,95 77,5%
nov.15 446.297,75 33.221,71 100% 0,00 479.519,46 51.074.592,41 78,2%
dec.15 446.297,75 33.221,71 100% 0,00 479.519,46 51.554.111,87 78,9%
jan.16 446.297,75 33.221,71 100% 0,00 479.519,46 52.033.631,33 79,7%
feb.16 446.297,75 33.221,71 100% 0,00 479.519,46 52.513.150,79 80,4%
mar.16 446.297,75 33.221,71 100% 0,00 479.519,46 52.992.670,25 81,1%
apr.16 446.297,75 33.221,71 100% 0,00 479.519,46 53.472.189,71 81,9%
maj.16 446.297,75 34.822,76 100% 0,00 481.120,51 53.953.310,22 82,6%
jun.16 892.595,50 0,00 892.595,50 54.845.905,71 84,0%
jul.16 892.595,50 0,00 892.595,50 55.738.501,21 85,3%
avg.16 892.595,50 0,00 892.595,50 56.631.096,71 86,7%
sep.16 892.595,50 0,00 892.595,50 57.523.692,20 88,1%
okt.16 892.595,50 0,00 892.595,50 58.416.287,70 89,4%
nov.16 446.297,75 0,00 446.297,75 58.862.585,44 90,1%
dec.16 446.297,75 0,00 446.297,75 59.308.883,19 90,8%
jan.17 446.297,75 0,00 446.297,75 59.755.180,94 91,5%
feb.17 446.297,75 0,00 446.297,75 60.201.478,69 92,2%
mar.17 446.297,75 0,00 446.297,75 60.647.776,44 92,8%
apr.17 446.297,75 0,00 446.297,75 61.094.074,18 93,5%
maj.17| 4.226.477,82 0,00 4.226.477,82 65.320.552,00 100,0%
Skupaj 38.145.106,65 400.261,60 26.775.183,75 65.320.552,00 65.320.552,00 100,0%

Vir: Interni vir podjetja Imos.



Priloga 9: Odlivi glede na placilne roke

STROSKI/Mesec |[Skupaj - Mesec Skupaj - Kumulativa

jun.10 9.081.468,90 9.081.468,90
jul.10 16.642,37 9.098.111,27
avg.10 17.566,95 9.115.678,22
sep.10 51.468,08 9.167.146,30
okt.10 51.468,08 9.218.614,37
nov.10 51.468,08 9.270.082,45
dec.10 76.123,44 9.346.205,89
jan.11 86.910,17 9.433.116,06
feb.11 83.828,24 9.516.944,30
mar.11 79.205,36 9.596.149,67
apr.11 125.434,18 9.721.583,84
maj.11 119.270,33 9.840.854,18
jun.11 156.253,38 9.997.107,56

jul.11 150.089,54 10.147.197,10
avg.11 233.301,40 10.380.498,50
sep.11 168.581,07 10.549.079,57
okt.11 2.531.439,91 13.080.519,48
nov.11 607.395,91 13.687.915,39
dec.11 690.112,85 14.378.028,24
jan.12 893.880,05 15.271.908,29
feb.12 934.072,18 16.205.980,47
mar.12 784.846,43 16.990.826,90
apr.12 946.633,00 17.937.459,90
maj.12 460.716,71 18.398.176,61
jun.12 571.275,82 18.969.452,43

jul.12 876.357,44 19.845.809,87
avg.12 1.080.125,73 20.925.935,60
sep.12 1.041.474,55 21.967.410,15
okt.12 1.041.474,55 23.008.884,69
nov.12 1.041.474,55 24.050.359,24
dec.12 1.041.474,55 25.091.833,79
jan.13 1.181.470,01 26.273.303,81
feb.13 1.181.470,01 27.454.773,82
mar.13 1.080.156,67 28.534.930,49
apr.13 1.002.823,37 29.537.753,86
maj.13 1.002.823,37 30.540.577,23
jun.13 1.104.136,71 31.644.713,94

jul.13 1.104.136,71 32.748.850,66
avg.13 1.002.823,37 33.751.674,03
sep.13 1.002.823,37 34.754.497,40
okt.13 1.002.823,37 35.757.320,77
nov.13 989.759,26 36.747.080,03
dec.13 989.759,26 37.736.839,29
jan.14 1.168.405,90 38.905.245,19
feb.14 1.168.405,90 40.073.651,10
mar.14 1.067.092,56 41.140.743,66
apr.14 989.759,26 42.130.502,92
maj.14 989.759,26 43.120.262,17
jun.14 1.091.072,60 44.211.334,78

jul.14 1.091.072,60 45.302.407,38
avg.14 976.695,15 46.279.102,53
sep.14 976.695,15 47.255.797,68
okt.14 976.695,15 48.232.492,83
nov.14 976.695,15 49.209.187,98
dec.14 976.695,15 50.185.883,13
jan.15 1.256.655,14 51.442.538,27
feb.15 646.491,88 52.089.030,15
mar.15 646.491,88 52.735.522,04
apr.15 406.828,91 53.142.350,95
maj.15 315.304,43 53.457.655,37

Vir: Interni vir podjetja Imos.
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