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UvoD

Ugotavljanje denarnega toka je vse bolj pomembappaleg dohika postaja glavno merilo
za presojanje uspesSnosti podjetja. To mi je utridijo, da bi za svojo diplomsko nalogo
natarineje raziskala pomen spremljanja preédreskih in uresriienih denarnih tokov. Naloga
se mi zdi zanimiva Se posebej zato, ker predstasfgemljanje predtainskega in
uresnéenega denarnega toka v izbranem gradbenem podprgdbena panoga ima namke
poslovanju doléene posebnosti. Vsak projekt ima svoje ¢dnasti in je prakttno
neponovljiv, zato je pomembno, da podjetje pravilpmrablja predraunske podatke, kajti
samo na tak i bo lahko zasledovalo dva kéjoa cilja uspesnosti, to sta pozitivni poslovni
izid in pozitivni denarni tok.

Kljub pomembnosti izkaza poslovnega izida, je namendiplomske naloge spoznati
uporabnost predéanskega in obranskega izkaza denarnih tokov predvsem ¥i lu
zagotovitve plailne sposobnosti na kratki in dolgi rok. Podjetjeranspremljati in vzdrZzevati
kratkoraino in dolgor@no plailno sposobnost, kajti v nasprotnem primeru ne nogravljati
svoje dejavnosti nemoteno, saj je denar z vidikatilple sposobnosti najpomembnejSa
gospodarska kategorija.

V diplomski nalogi sem poskuSala spoznati samo imsein uporabno vrednost denarnih
tokov. Ti so postali drugo najpomembnejSe meriloozanjevanje uspesnosti, zato sem v
prvem poglavju Zelela spoznati in izpostaviti preeiw razlike, ki ga Bjo od izkaza
poslovnega izida. Ker nam denarni tokovi dajo infacije o pldilni sposobnosti, sem v
nadaljevanju poglavja predstavila kratkémo in dolgor@no plailno sposobnost, kjer sem
obravnavala pomen, ki ga imata za uspesSnost padjetgdstavila sem Se samo kategorijo
denarnih sredstev, ki jo lahko obravnavamo iz agjegSirSega vidika. Spremljanje denarnih
tokov se je zelo spreminjalo zato sem za lazjo siee@ na kratko opisala tudi sam razvoj
spremljanja. Sledijo poglavja o pomenu spremljatgamarnih tokov, kjer je poudarek na
opredelitvi izkaza denarnih tokov, ki ga dédgo slovenski r&unovodski standardi. Za lazje
spremljanje plé&ilne sposobnosti so nam na voljo raali kazalniki, zato sem za konec tega
poglavja obravnavala kazalnike, s katerimi si ptyejehko pomaga pri ugotavljanju pikne
sposobnosti.

V nadaljevanju diplomske naloge sem poudarila @&eoravanje, in sicer predvsem
predr&unavanju denarnih tokov. Pri opredelitvi samegam@opredraunavanje prihaja do
precejSne zmede, zato sem hotela predstavittrazinnenja strokovnjakov o samem pomenu
besede. Po opredelitvi samega pojma pkeor@avanja sem obravnavala posebnosti pri
predr&unavanju denarnega toka. Iz poglavja bralec lahgozisa sam namen in cilj
predr&unavanja denarnih tokov ter vsebino posameznih apkstki so vklji&ene v
predr&unski izkaz denarnega toka.

Cilj cetrtega poglavja je predstaviti samo podijetje Eoglan. Osnovna dejavnost podjetja je
gradnja za trg in za znanega investitorja. Podjetj@risotno na dongam trzi€u in tudi
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mednarodnem trgu, predvsem trgu vzhodne in juzneodev Zaradi mednarodnega
udejstvovanja in vse ¥ konkurence v gradbeni dejavnosti doma sem paeiistrazmere
na trgu tako doma kot v svetu ter izpostavila meali@e trende, ki bodo vplivali na gradbeno
panogo.

Specifike gradbene panoge zahtevajo, da podjegdrg@iunava denarne tokoveckeno za
gradnjo za trg in gradnjo za znanega Iinvestitofjako so predstavljene posebnosti
predr&unavanja pri posameznem tipu gradnje. Predstavigertudi potek in vsebina
predr&unavanja v podjetju Energoplan. Prednaski podatki nam sluzijo kot osnova za
spremljanje urestenih denarnih tokov. Prikazana je vsebina ieimapremljanja uresdenih
denarnih tokov v podjetju. Na koncu poglavja je qaa Se kritina ocena na sedanji sistem
predr&unavanja in spremljana denarnih tokov ter prediagizboljSave.

1 OPREDELITEV DENARNIH TOKOV

1.1 Merila za ocenjevanje uspesnosti

Glavni razlog, zakaj podjetja &idujejo in spremljajo denarne tokove, je v temjadenar z
vidika plailne sposobnosti najpomembnejSa gospodarska kdteg&ovedano drude,
denarne tokove spremljamo zato, ker nam napovedajejbo podjetje sposobno pevati
svoje zapadle obveznosti (Turk, K&t Kokotec-Novak, Kozelj & Odar, 2004 , str. 312).

Zaradi svojih znélnosti je denarni tok postal, poleg poslovnegalazidrugo merilo za
presojanje uspesnosti podjetja. Tako podjetja zdawjanje uspesnosti spremljajo dvoje vrst
tokov, in sicer poslovno-izidni tok in denarni toRoslovno-izidni tok, je tok, ki meri
uspesnost poslovanja znotraj pfewanega obdobja, vodstvu in lastnikom podjetjagaile
mo¢ in winkovitost podjetja, poleg tega sluzi Se kot podpari oblikovanju politike
dividend, oblikovanju prihodnjih cen, nagrajevamupodobno (Gowthorpe, 2003, str. 31).
Slovenski rédunovodski standard 25 (Slovenskéuaovodski standardi — v nadaljevanju SRS,
2006) predpisuje, da mora podjetje za potrebe Zaganpordanja pripraviti letni izkaz
poslovnega izida, s katerim pokaze, kako uspeSrmlgev prowevanem obdobju oziroma
pokaze, kakSen datek ali izgubo je podjetje doseglo v ptemanem obdobju.

Poleg poslovnega izida, pa uspesnost poslovanjeo laherimo tudi s kotino denarnih
sredstev. Néeloma velja, da je podjetje, ki ustvari veliko denl sredstev, uspesSno in
obratno. Vendar velika kdlina denarnih sredstev Se ni zagotovilo za uspefepadPodjetje
lahko proda stalna sredstva ali pa najame poségloypliva na povéanje denarnih sredstev,
vendar je prodaja stalnih sredstev in najem pasajiak, da je podjetje v tezavah. Poleg tega
lahko podjetje pléuje veliko v& denarnih sredstev, kot jih prejema, vendar lahkers
denarjem kupuje nova sredstva, ki bodo podjetju mhognosti zagotovila viSjo
dobickonosnost (Perks, 2004, str. 172).



Dolgoratno gledano sta datek in denarni tok enaka, in sicer détmnosno podjetje bo
ustvarjalo vedno wge kolicine denarja, medtem ko na kratki rok med njima aeledobstaja

dolocena razlika (Gowthorpe, 2003, str. 260). Razlokaganora podjetje na kratek rok
spremljati tako poslovno-izidni tok kot denarni t¢gd& v tem, da:

- Vsi prihodki niso prejemki: prihodki so nastali @ obdobju, medtem ko bo pil®
nastalo Sele v naslednjem obdobju. Tu gre predwseprodajo na kredit (Perks, 2004,
str. 174-175).

- Vsi prejemki niso prihodki: tu gre predvsem za @joddelovnih sredstev, kadar se
njihova neodpisana vrednost spreminja iz bivSerseva denarno obliko (Turk et al.,
2004, str. 372). Najwg prilivi denarnih sredstev bodo prisli iz posgjiplaila
novega kapitala ali prodaje sredstev, nobena izefedelikih kategorij, ki vplivajo na
denarna sredstva ni vkijgna v izkaz poslovnega izida (Perks, 2004, str-1174).

- Vsi stroski in odhodki niso izdatki: amortizacigdpis terjatev (Perks, 2004, str. 174-
175).

- Vsi izdatki tudi niso odhodki: nakup zeml& odpl&ilo posojil (Perks, 2004, str.
174-175).

V diplomski nalogi se bomo ¢@oma ukvarjali s tokom denarnih sredstev, in spredvsem

z vidika n&rtovanja in spremljanja ptdne sposobnosti. Informacije o denarnih tokovih so
namre& uporabne tudi na podfu financ, kjer sluzijo kot podlaga za ugotavljapesiovnih
odlccitev o naloZzbah (Mramor, 2000, str. 6).

1.2 Opredelitev pl&ilne sposobnosti in likvidnosti

Kot je bilo ze poudarjeno, je préevanje in spremljanje denarnih tokov pomembno Kaid
zagotavljanja plélne sposobnosti podjetja. Pojem @laa sposobnost oziroma solventnost se
v praksi pogosto zamenjuje s pojmom likvidnost. IRazmed njima je dobro opredelila
Kokotec Novakova (1987, str. 31), ki pravi, da jacpna sposobnost, sposobnost podjetja, da
v trenutku dospetja poravna svoje zapadle obvezrmstenarnimi sredstvi. Likvidnost
sredstev pa je unolivost sredstev, ki prikazuje oddaljenost sredsidwdenarne oblike.

Na tem mestu velja Se omeniti, da so avtorji, kukearjajo z analiziranjem &anovodskih
izkazov pri razlikovanju med pojmoma likvidnostplecilna sposobnost veliko bolj dosledni
kot strokovnjaki s podiga financ. Tako na primer findna strokovnjaka Brigham in Daves
(2004, str. 61) uporabljata pojem likvidnost v donigno\ljivosti sredstev kot tudi v smislu
placilne sposobnosti. Brealey in Myers (2003, str.)7#8 uporabljata pojma solventnost,
poznata le pojem likvidnost. Razliko med pojmoma jBloveniji prvi utemeljil Turk (1990,
str. 82), ki l@i likvidnost na statino in dinaméno, pl&ilno sposobnost pa kot sposobnost
razpolaganja z denarjem v znesku zapadlih obvezisstinaméni likvidnosti sredstev gre za
preoblikovanje sredstev iz obstgeoblike v kako drugo obliko (Turk, 2000, str. 54medtem
ko gre pri statini likvidnosti sredstev za samo udenarljivost, kameni njihovo lastnost
preoblikovanja v denar (Turk, 2000, str. 764). ¢iM@ sposobnost pa opredeljuje kot
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sposobnost poravnavanja lastnih zapadlih dotgohoin kratkor@nih dolgov. 1z tega izhaja
delitev pl&ilne sposobnosti na dolgamo pla&ilno sposobnost in kratko¥no plailno
sposobnost (Turk, 2000, str. 445). Na podlagi uwgtge strokovnjakov bi lahko povzeli, da je
placilna sposobnost SirSi pojem od likvidnosti. Na @&in bi lahko pl&ilno sposobnost
razumeli kot sposobnost podjetja razpolagati zeasimi likvidnimi sredstvi (Bergant, 2002,
str. 135).

Pl&ilno sposobnost lahko obravnavamo 2 valikov, in sicer kot (Kepec, 2002, str. 5-8):

- tehnino in dejansko ptalno sposobnost;

- absolutno in relativno kamo pl&ilno sposobnost;
- obdobno trenutno trajno @litno sposobnost;

- kratkorano in dolgor@no pl&ilna sposobnost;

- bilan¢no in n&rtovano pl&ilno sposobnost;

- zunanjo in notranjo pt#no sposobnost;

- naravno in umetno ptdno sposobnost.

V nadaljevanju se bomo ukvarjali predvsem s pojmdmaakora@na in dolgordna pl&ilna
sposobnost.

1.2.1 Kratkoroéna pla¢ilna sposobnost

Zagotavljanja kratkortne pl&ilne sposobnosti zanima vse uporabnik&urmvodskih
porczil. Ce podjetje ne more zagotoviti kratkéne plailne sposobnosti, bo teZje vzdrzevalo
dolgoratno sposobnost. Celo zelo dékonosno podijetje se lahko &sez bankrotom¢e ni
sposobno poravnavati svojih kratkénih obveznosti. Pri pravanju kratkoréne plailne
sposobnosti se zelo navezujemo na podatke iz leilastanja, ker pri zagotavljanju
kratkoraine pl&ilne sposobnosti primerjamo kratkér@a sredstva s kratkahoimi
obveznostmi. Né&loma velja pravilo, da morajo biti kratkéra sredstva pokrita z
kratkorainimi obveznostmi (Gibson, 2001, str. 185).

Pri kratkor@ni platilni sposobnosti lahko v podjetju nastanejo trgelicni polozaji, odvisno
od viSine prejemkov in izdatkov. Takoc¢lmo razléne vrste polozajev podjetja (Kodeks
poslovno finagnih nael, 1998, str. 35):

- plilno sposobno podietje;
- optimalno pl&ilno sposobno podijetje;
- plilno nesposobno podijetje.

1.2.1.1 Plailno sposobno podietje

Pl&ilno sposobno je podjetje takrat, ko so prejemkzaetno stanje znotraj enega letajve
od izdatkov za zapadle obveznosti. Pri tem, koepnéj skupaj z z&tnim stanjem presezejo
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izdatke, nastane presezek denarnih sredstev widtikstna rezerva, ki jo podjetje hrani za
pokrivanje nené&tovanih izdatkov ali izpadlih prejemkov.
zatetno stanje denarnih sredstev + denarni prejendararnih izdatkov

Podjetje ima v& moznosti, kako ravnati v primeru denarnih presgzkoenarna sredstva
lahko uporabi za (Kodeks poslovno fiaih nael, 1998, str. 36):

- nakup vrednostnih papirjev;

- kreditiranje porabnikov;

- kreditiranje drugih fizinih oseb;

- polaganje (deponiranje) pri bankah in drugih fi@h organizacijah;
- prectasno poravnavanje obveznosti do virov;

- nalozbe v materialne oblike sredstev.

1.2.1.2 Optimalno ptalno sposobno podjetje

Vsa podjetja bi morala teziti k temu, da ugotowgproma ohranijo svojo optimalno kaino
denarnih sredstev. Ohranjanje optimalne kratkoegl&ilne sposobnosti je stanje, v katerem
prejemki z z&etnim stanjem presegajo izdatke le za najugodnéanostno rezervo, s
katero si zagotovijo sredstva za (Brigham & Daaé¥)4, str. 382):

- izkori&anje popustov za hitro gio;

- vzdrzevanje dobre kreditne sposobnosti;
- pokrivanje neptiakovane denarne potrebe;
- izkori&enje kratkoréne moznosti zasluzka.

Ceprav bi podjetie moralo zasledovati optimalnonaddenarnih sredstev, vseeno zadrzuje
denar, predvsem zaradi naslednjih treh motivovK@eml., 2004, str. 268):

- Transakcijski motivPodjetje drzi denar za poravnavanje sprotnih z#padiveznosti
in za pl&ilo ostalih operativnih sredstev, ki nastanejo obnmalnem poslovanju.

- Varnostni motiv:Podjetje drzi denar, ker geakuje, da se bo v prihodnosti nekaj
zgodilo, torej ga ima zaradi nujnih primerov. Vi&isredstev, ki je nhamenjena za ta
namen, je odvisna od panoge, v kateri deluje, ddSsp ekonomske politike in od
socialne klime. Odvisna je tudi od kreditne linigjo ima podjetje, ter tudi od strukture
financiranja podjetja.

- Spekulativni motivPodjetja drzijo denar za izkot#nje trznih priloZnosti.

1.2.1.3 Plailno nesposobno podjetje

V stanju, ko so izdatki zapadlih obveznosttjved zaetnega stanja in prejemkov, velja
podjetie za plélno nesposobno, oziroma v tem primeru nastane gmkfjaj denarnih
sredstev.



za’etno stanje + prejemki < izdatki : likvidnostnam&iali primanjkljaj denarnih sredstev

Za zmanjSanje primanjkljajev ima podjetje¢wmoznosti, in sicer lahko koristi likvidnostno
rezervo, ki jo je ustvarilo ¥asu presezka denarnih sredstev, pospesi pridobiyagjemkov
ali zmanjSa, zavira izdatke.

Za pospesSitev prejemkov ima naslednje moznosti:

- unowenje vrednostnih papirjev;

- pospeSevanije izterjave terjatev do kupcev;

- poveanje prodaje blaga in storitev pod pogoji, ki sgpradajalca manj ugodni (npr.
skrajSevanje ptalnih rokov);

- poveanje obsega proizvodnje in storitev, ki se hitpjeoblikujejo v denar;

- poveanje zahtevanih predujmov pri prodaji blaga alriste.

Pri zmanjSanju izdatkov pa ima na voljo nasledngrumente (Kodeks poslovno firiaih
natel, 1998, str. 37):

- podaljSanje roka zapadlosti posojil;

- zmanjSanje danih predujmov;

- odlaganje izplél obveznosti;

- preoblikovanije kratkorih obveznosti v dolgotme in kapital;
- zmanjSanje obsega poslovanja.

1.2.2 Dolgor@na pla¢ilna sposobnost

Zagotavljanje dolgorne pl&ilne sposobnosti podijetja je bistvenega pomenagkpanje in
obstoj podjetja (Peterlin, 1999, str. 60Jie podjetie ne doseZe dolgéne plailne
sposobnosti, tudi ne more dosegati kratkneo pl&ilne sposobnosti oziroma doseganje
placilne sposobnosti na kratek rok vpliva tudi na desgg dolgoréne pl&ilne sposobnosti
(Kokotec-Novak, 2002, str. 2).

Dolgoraino pl&ilno sposobnost bi lahko opredelili tudi kot spaso$t podjetja, da obvladuje
tveganje pri zagotavljanju kratkamoe pl&ilne sposobnosti, kar dosega z rastjo fimenmai

ter ohranjanjem in vzpostavljanjem kapitalske wstosti podjetja (Bergant, 2002, str. 137).
Finantha ma& podjetja je razvidna zlasti iz trajnih virov postoh sredstev podjetja,
financno posredniSkega polozaja in od stopnje samofiman@. lzmed trajnih virov
financiranja velja kapital za manj tvegan, vendajdnazji vir financiranja, medtem ko
dolgovi pove€ujejo tveganje za dolgotao pla&ilno sposobnost, vendar so cenejsi.
Podjetje mora samo vzpostaviti kombinacijo, ki bodita do dolgoréne pl&ilne
sposobnosti, kar lahko stori (Kodeks poslovno firah natel, 1998, str. 39-40):

- s poveéanjem lastniSkega kapitala;



-z vzpostavljanjem in  ohranjanjem ustreznegalolgorénega  financiranja
kratkoranih nalozb.

Platilna nesposobnost lahko prej ali slej vpliva naafini polozaj podjetja oziroma na
razmerje med sredstvi in obveznostmi do virov st@dsTako lahko v podjetju nastanejo
nasledn;ji temeljni tipi finatnega polozaja (Kodeks poslovno figaih nael, 1998, str. 39-
40):
- plxilno sposobno iz kratkotmega vidika in pl&lno nesposobno iz dolgafnega
vidika;
- plxtilno nesposobno iz kratkotnega vidika in pl&élno sposobno iz dolgotmega
vidika;
- plilno sposobno iz kratkotmega in dolgorénega vidika;
- platilno nesposobno iz kratka¥nega in dolgorénega vidika.

Prvi primer kaze na to, da je podjetje lahko nadiaok pl&ilno sposobno in ima dovolj
denarnih sredstev za poravnavanje tdk@bveznosti, vendar konec leta Se vedno posluje z
izgubo ali pa financira dolgoéoa sredstva s kratkaheimi obveznostmi. Pri tem lahko
nastopi polozaj stvarne dolg@re pl&ilne nesposobnosti. To je polozaj, v katerem so
sredstva podijetja manjSa od dolgov.

Drugi primer kaze na poloZaj, ko ima podjetje vapanem obdobju le teZzave s kratkoro
placilno nesposobnostjo, izdatki &sno presegajo prejemke, vendar pa podjetje ljotute
posluje dobikonosno in ima ustrezno strukturo financiranja dodgnih nalozb.

1.3 Denar in denarni ustrezniki

Podjetja so za opravljanje svoje dejavnostinmodvisna od denarnih sredstev in njegovih
ustreznikov. Denar je osnova kategorija, brez kaf@ydjetje ne mora nemoteno opravljati
svoje dejavnostiCe podjetje ne more poravnati obveznosti do svajisofilodajalcev, kupiti
novih delnic ali investirati v fiksna sredstva,geej ali slej obsojeno na propad (Gowthorpe,
2003, str. 258).

Denarna sredstva veljajo za najbolj likvidno vrstedstev in so bistvenega pomena. Vsako
drugo pojavno obliko sredstev ali obveznosti je@mho pretvoriti v denar, sicer praviloma ni
mogaie opraviti pld&ila. Gre za sredstva, ki so takoj ali pa zelo hfretvorljiva v denar, s
katerim podjetje izvaja svojo dejavnost. Medista oziroma primarna denarna sredstva
Stejemo gotovino, knjizni denar in denar na pobidvina je denar v blagajni, ki je lahko v
obliki bankovcev, kovancev atekov. Knjizni denar je denar nacumih pri banki ali drugih
finan¢nih institucijah. Medtem ko pod pojmom denar nai patumemo prenos denarja iz
blagajne na ustrezenctan pri banki ali drugi fina¢ni inStituciji (SRS 7, 2006).

Denarna sredstva lahko opredelimo tudi v SirSenslsimin sicer v tem primeru, da med
denarna sredstva uvrstimo tudi denarne ustrezik@arni ustrezniki so nalozbe, ki jih je
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moga:ie hitro oziroma v bliznji prihodnosti pretvoritinaprej znan znesek denarnih sredstev,
pri katerem je tveganje spremembe vrednosti nepdmemMed denarne ustreznike
uvr&amo kratkoréone depozite in vloge pri bankah, nalozbe, namenjeagotavljanju
placilne sposobnosti in udenarljive dolzniSke vrednegpapirje z nizkim tveganjem, kamor
uvr&amo drzavne obveznice in blagajnisSke zapise (SRBUG).

Kljub temu, da so denarni ustrezniki vsebinskowliznarju, pa obstaja kar nekaj razlogov
za razlikovanje med njima. Med glavne bi lahko tilirévidovi ¢, 1995 , str. 76):

- kljub temu, da so te naloZzbe spremenijo v denatikglo hitro, se dokenemu
¢asovnemu zamiku, ki nastane pri njihovi prodajimmiga@e izogniti;

- ¢e zelimo finakne nalozbe prodati zelo hitro, jih je navadno trgbadati pod
ceno, to Se posebej velja za nas trg vrednostiphij@a kjer vsaka nekoliko v
prodaja meéno vpliva na ceno;

- s prodajo so povezani transakcijski stroski;

- omejeno Stevilo finamih instrumentov.

Kontrola denarnih sredstev se izvrSuje preko blagdnp transakcijskega d¢ana. Stanje
denarnih sredstev v prdevanem obdobju mora biti usklajeno s stanjem mnasédecijskem
ratunu in stanjem v blagajnCe prihaja do razlik, je potrebno pred samo priprpeecsila
uskladiti stanje. Mozni razlogi za odstopanje dukéa(Bendrey, Hussey & West, 2004, str.
90):

- nepravilno zabeleZen poslovni dogodek v knjigiatg;
- izguba denarnih sredstev;
- nepravilni podatki.

2 SPREMLJANJE DENARNIH TOKOV

2.1 Razvoj spremljanja denarnih tokov

Tok denarnih sredstev opredeljuje SRS 26 (2006ppkedeljuje vsebino in obliko izkaza
denarnih tokov. Izkaz denarnih tokov je skozi zgodo dozivel kar nekaj sprememb. Tako
je v SRS 1993 (1995) teno prikazan izkaz fin&nih tokov (SRS 26, 1995) in izkaz denarnih
tokov pod SRS 27 (1995). Izkaz firgmh tokov je opredeljeval pritoke in odtoke denhrni
sredstev, medtem ko izkaz denarnega izida prejemkedatke. Poleg tega je omenjeni
standard priporgal kot dodatek tudi izkazovanje zapadanja obveznogtlacilo v istih
obdobjih, da je bilo mog® spoznati obseg pdne sposobnosti podjetja ali njegove
¢ezmerne plélne sposobnosti. Podjetja so imela na razpolagormeznosti pri sestavi izkaza
denarnih tokov, in sicer v obliki dvostranskegaaz& denarnih tokov (bilanca denarnih
tokov) in stopenjskega izkaza denarnih tokov. Vul&002, ko so bili sprejeti novi
racunovodski standardi, sta se oba standarda zdrusiaega, in sicer kot izkaz finamega
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izida v standardu 26 (2002). Izkaz fikaega izida je bil opredeljen kot temeljni
racunovodski izkaz, v katerem so resmo in poSteno prikazane spremembe stanja denarnih
sredstev in njihovih ustreznikov za poslovno ldiareedletna obdobja, za katera se sestavlja.
Za razliko od predhodnih sprejetih standardov mresthndard v dve obliki izkazovanja, in
sicer po neposredni in posredni metodi. Po neposnme@todi je podjetje lahko pripravilo
izkaz finarfnega izida,ce so bili na voljo podatki o prejemkih in izdatkiba podlagi
podatkov iz bilance stanja in izkaza poslovnegdaza je bilo mogee izra&unati podatke o
pritokih in odtokih, kar je pomenilo, da je podgefpripravilo izkaz po posredni metodi (SRS
26, 2002). Zadnji sprejeti standardi iz leta 20@6spandard 26 (2006) iz izkaza fitarga
izida preimenujejo v izkaz denarnih tokov, v katergre za prikaz sprememb stanja denarnih
sredstev. Prav tako se ta lahko sestavi po nepusiedoosredni metodi. Pri neposredni
metodi podjetje pridobi podatke o denarnih tokowvih poslovnih knjig, ki se lahko
dopolnjujejo s postavkami poslovnih prihodkov irhodkov. Pri posredni metodi pa samo z
dopolnjevanjem postavk poslovnih prihodkov in odkmd Izklju¢eni so pritoki in odtoki, ki

se sedaj prikazujejo kot dopolnilo k tem izkazom.

2.2 lzkaz denarnih tokov

Skupek informacij o denarnem toku predstavlja izéemarnega toka (Lipnik, 2008, str. 164).
Izkaz denarnega toka je temeljnicuaovodski izkaz, v katerem so resm in poSteno
prikazane spremembe stanja denarnih sredstev il ustreznikov za poslovno leto in
medletna obdobja, za katera se sestavlja (SRS0P6) 2

Spremljanje denarnih tokov pomeni, da spremljangjepnke in izdatke v izbranem obdobju,
iz spremljanja lahko pridobimo informacije o (Twekal., 2004, str. 312):

- tem, ali bo imelo podjetje pozitivni ali negativaienarni tok;

- sposobnosti podjetja, da pr&@asno popléa svoje obveznosti in tudi iz@iéa dividend
lastnikom;

- potrebi podjetja po zunanjem financiranju t&kga poslovanja;

- razlogih, zakaj obstajajo razlike med prihodkizerjimi povezanimi prejemki in izdatki.

Prejemki so denarna sredstva, ki so v élongkem obdobju prejmejo, torej gre pri tem za
pove&anje denarnih sredstev. Slovenskiutaovodski standardi (SRS 26, 2006) opredeljujejo,
da so lahko tako gotovinski kot negotovinski. Za@m pa razumemo denarna sredstva, ki
se v obraunskem obdobju porabijo v zvezi s posameznimi zaakewn so prav tako lahko
gotovinski kot negotovinski. Pri prejemu denarniadstev se ustvarja pozitivni denarni tok,
medtem ko pri dajanju negativni. Razlika med pregemdenarnih sredstev in dajanjem
denarnih sredstev se imenuje neto denarni tolg kiljko v presezku ali primanjkljajde je

v presezku, je podjetje dobilovdenarnih sredstev, kot jih je pa dalo.



Denarni tok lahko podjetje spremlja dnevno, tedenskeseéno, kvartalno, letno, odvisno od
lastnih potreb in lastnega zavedanja o pomembmafstimacij, ki jih dobi iz spremljanja
denarnega toka. Oblikujejo se interne oblike panga o denarnih tokovih, ki so prilagojene
potrebam posamezne dejavnosti, v kateri delujegtediBendrey, Hussey in West, 2004, str.
83, 85). Enkrat letho pa je podjetje dolzno gatdo o denarnem toku tudi zunanjim
uporabnikom informacij, kar predpisuje tudi SRS(2606).

Izkaz denarnega toka vkiuje vse transakcije, ki so povezane z denarninustve (Gibson,
2001, str. 358). Denarni tokovi so v izkazu dengantoka razporejeni glede na dejavnosti, in
sicer (SRS 26, 2006):

- denarni tokovi pri poslovanju;
- denarni tokovi pri naloZzbenju;
- denarni tokovi pri financiranju.

Tako Lipnik (2008, str. 164) navaja, da se v deedokove, nastale pri poslovni dejavnosti,
vkljucujejo denarne transakcije iz glavnih dejavnosti, ki povezane z ustvarjanjem
proizvodov in storitev ter njihovo prodajo, reztlteega pa je dobek. Podjetje mora
zagotoviti tolikSno viSino denarnih prejemkov, da badostovalo za ohranjanje njegove
placilne sposobnosti iz poslovanja, vemje posojil, nove nalozbe in pvanje dividend. Pri
nalozbenju ali investiranju gre za spreminjanjeataiin sredstev v nedenarna in obratno, tako
govorimo o naloZbenju in raznaloZzbenju. Pri nalogbepodjetje troSi denar za nove
kratkoraine in dolgoréne nalozbe. Pri raznaloZbenju pa te naloZzbe pn@dobazaj in na
podlagi tega pridobiva prejemke. Denarni tokowiastali pri dejavnosti financiranja, so
tokovi, povezani z powanjem ali zmanjSanjem kapitala in dolgov podjeKadar gre za
pove&anje, govorimo o financiranju, v nasprotnem primeou definanciranju. Novo
financiranje predstavlja povanje obveznosti do virov sredstev, kar pomeni, da zp
poveanje kapitala (izdaja novih delnic) ali dolga pagj€nov kredit).

2.3 Metode spremljanja denarnih tokov

Za spremljanje denarnih tokov imamo na voljo dveadie (Lipnik, 2008, str. 166):

- neposredno metodo, znano kot réeh I;
- posredno metodo, znano kot raxa Il.

Slovenski raunovodski standardi (2006) dajejo prednost neposretetodi, vendar ima
podjetije moznost izbrati tisto, ki mu najbolj ugtie Od posredne metode se razlikuje v
drug&nem n&inu prikazovanja postavk denarnih tokov. Podjetjedgbi podatke za
neposredno metodo iz poslovnih knjig ter s popeeygm podatkov o ustreznih prihodkih in
odhodkih iz izkaza poslovnega izida (Lipnik, 2088, 167), medtem ko se pri posredni
metodi prikaZzeisto povéanje ali zmanjSanje denarnih sredstev pri poslavéripnik, 2008,
str. 169).
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2.4 Merjenje denarnega toka

Za ocenjevanje ciljev podijetja uporabljamo dve ivsstdil, in sicer kazalnike in kazalce.
Kazalec je opredeljen z absolutnimi, kazalnik parefativnimi velikostmi. Poleg tega
kazalnike lahko razenimo Se na (SRS 29, 2006):

- stopnje udelezbe;
- indekse;

- koeficiente.

Za namen te diplomske naloge se bomo posvetililkdaan povezanim z denarnim tokom.
Za te kazalnike velja, da je njihov nabor na terdrpgu relativno skromen ter da jim je
posveé&eno sorazmerno malo prostora v primerjavi z drugimi

Kot smo videli, je namen spremljanja denarnih tolspremljanje pllne sposobnosti ali
drugae, kako bo podjetje sposobno poravnati svoje zapativeznosti. Pri analiziranju
kratkoraine pla&ilne sposobnosti so v ospredju trije kazalnikes&iopredeljeni v SRS 29
(2006) kot kazalniki vodoravnega finarega ustroja (kazalniki ptdne sposobnosti). Pri teh
kazalnikih gre za primerjavo posameznih postavkdsey s posameznimi postavkami
obveznosti do virov sredstev. V prilogi 1 (glej vilega 1, str. 1) so prikazani trije
najpogosteje uporabljani kazalniki, in sicer hitkoeficient, pospeSeni koeficient in
kratkoraini koeficient. Vsem tem trem kazalnikom je skupda,je na njihovi podlagi tezko
presojati, ali bo podjetje imelo tezave pri zaghsayu plailne sposobnosti ali ne. Temeljijo
namre& na statinih podatkih, ki se nanaSajo na d@ao trenutek, pkdlna sposobnost pa je
dinamino opredeljena kategorija, zato je koristno, daaralizo pldilne sposobnosti
uporabimo tudi podatke iz izkaza denarnih tokov dgl@r, 2004, str. 397). Podatki, ki jih
dobimo s temi kazalniki, so zlasti zanimivi zagjidsdajalce, saj na podlagi teh kazalcev odobrijo
nova posojila. Pri teh kazalnikih velja sploSnovpoa da bolj kot je manjSa vrednost,djee je
verjetnost da ne bodo dobili vrnjenega posojila.

Poleg omenjenih kazalnikov za spremljanjecii@ sposobnosti pa slovenskicuaovodski
standardi obravnavajo tudi kazalnike denarne to@stin in sicer standardi dajejo (SRS 29,
2006):

Stopnjo denarne izidnosti poslovnih prihodkov

dertarni izid iz poslovanja
Stopnja denarne izidnosti poslovnih prik.= —— : (1)
poslovni prihodki

Kot nam kaze erha (1) stopnjaiste denarne izidnosti poslovnih prihodkov kazee#del
dejanskega denarnega toka iz poslovne dejavnastimerjavi s poslovnimi prihodkiCe je
stopnja ena, pomeni, da so vsi poslovni prihodiplgani. Kazalnik pod ena pomeni, da
podjetju vseh poslovnih prihodkov Se ni uspeloiréaiti.
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Koeficient pokritosti nove naloZzbe z denarnim izid@ poslovanja

denarni izid iz poslovanja

Koeficient pokritost nove nalozbe = (2)

nova nalozba
Koeficient, ki ga prikazuje edha (2), nam pove ali je podjetje sposobno finaticmovo
nalozbo iz denarnega toka iz poslovanja ali se mpostuzevati druge oblike financiranja.

Koeficient pokritosti, ki prikazuje stanje dolgawdenarnim izidom iz poslovanja

denarni izid iz poslovanja
Koeficient pokritosti dolgov = - (3)
stanje dolgov

Enaba (3) nam prikazuje ali je podjetje sposobno paativwse svoje dolgove z denarnim
tokom, ki ga ustvari pri poslovanju. V primeru, s koeficient giblje nad ena, pomeni, da je
podjetju uspelo vse svoje dolgove p@plaz denarnimi sredstvi ustvarjenimi pri poslovain
obratno.

3 PREDRACUNAVANJE

Slovenska in mednarodna stroka se pri opredeldyinp predraunavanje sr&ijeta z veliko
vprasanji, nesoglasji in poslédo tudi opredelitvami. Eno izmed poglavitnih razmjje v
tem, da se v tuji literaturi predianavnanje e z nartovanjem oziroma planiranjem,
medtem ko v slovenski ¢anovodski stroki velja, da sta pretuaavanje in n&tovanje
razlicna pojma.

Ker je meja med r@tovanjem in predranavanjem tudi v praksi zelo zabrisana in veliko
podjetij ne I&uje med pojmoma, bomo v nadaljevanju natee opredelili sam pojem
predr&unavanja in pogledali, v kaksni meri je povezaraatovanjem.

3.1 Opredelitev predratunavanja

Vecina slovenske rainovodske stroke opredeljuje pretiraavanje kot del informacijske
funkcije, v okviru katere se pripravljajo razli scenariji prihodnjega poslovanja,cnapa
predstavlja sprejetje enega izmed scenarijev (G20§8, str. 18). Turk et al. (2004, str. 529)
opredeljujejo predkaunavanje kot zbiranje, urejanje in obdelovanje pkalg ki se nanasajo
na nd&rtovane gospodarske kategorije v prihodnjem obdolgu njih prikazovanje v
predra&unih, ki podrobneje obdelujejo &rde. Sam né&t obsega natovanje vseh potrebnih
dejavnosti v organizaciji ter stroske in koristbhvezane z njimi. Natovati pa ni mogeée brez
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dobrega predranavanja. Tako predfanavanje omogta ocenjevanje prihodnjih stroskov,
nadziranje uresteénih stroSkov in ugotavljanje dosezkov organizadijeirk, Kawi¢ &
Kokotec-Novak, 2003, str. 211).

Tuji avtorji govorijo o strateSkem, operativnemtakticnem planiranju oziroma ggovanju,
kjer je predrdunavanje le ena izmed faz operativhega ptegravanja (Guzej, 2008, str. 18).
Horngren, Dater, Foster (2003, str. 6) opredelfumjedrgunavanje kot orodje poslovodstva
za napovedovanje prihodnosti podjetja, ki izrazhave n&rtovane odloitve. Predrauni
vkljucujejo informacije, ki jih je lahko izraziti vredno®. Heitger, Ogan in Mutulich (1996,
str. 289) poudarjajo, da je predua celovit, formalni né&t, ki z merskimi enotami
opredeljuje prihodnje poslovne dejavnosti. Wolk rléga in Porter (1990, str. 7) razlikujejo
med pojmoma natovanje in predréunavanje, saj je za njih predwmavanje le eno izmed
orodij v procesu natovanja.

Kljub razlikam v pojmovanju predéanavanja pa njegovega pomena za podjetje ne gre
spregledati. Predéanavanje sili podjetja predvsem h komunikaciji, ¥boaciji in
kooperaciji, poslovodstvu pa daje podlago za vrésimje in nadziranje (Kavwc, 1998, str. 3-
4). Prav tako Zamanova (2003, str. 59) poudarjadijm predr&unavanja, predvsem v smislu
natrtovanja prihodnjih rezultatov, kot motivatorja fydlago za ocenjevanje uspesnosti. Tudi
Colman (2004, str. 14) poudarja, da prédm kljub mnogim pomanjkljivostim zagotavljajo
usmeritev podjetja ter pomagajo pri koordinacijjad@osti in kontroli. Kljub pozitivnim
ucinkom predraunavanja pa se ga Stevilna daman tuja podjetja Se vedno ne posluzujejo v
celoti. Razloge &jo v tem, da je za predtne potrebno velikatasa in denarja, da
predra&uni ovirajo odzivnost in so pogosto ovira spremempda skoraj nikoli ne podpirajo
strategij podjetja, da zahtevajo proces, ki neg@@ndodane vrednosti, da se osretijtona
zmanjSanje stroSkov in ne na poasje vrednosti, da povejejo vertikalno oblast in kontrolo

v podjetju, ne odraZzajo novih dejavnosti, ki jihdptje uvaja (Leahy: The Top 10 Traps of
Budgeting, 2007).

Na podlagi ugotovitev bi lahko rekli, da je prefimmavanje podlaga za uspeSnért@a/anje
in kasneje tudi nadziranje. B&ovanje pomeni smerokaz za prihodnost. Podjetjeapdober
nart poleg knjigovodskih in analithih informacij potrebuje tudi predfanske informacije.
Zato ima na voljo Stevilne metode oziroma vrsted@®inavanja, ki se jih lahko posluzuje
odvisno od potreb.

3.2 Metodike predratunavanja

Iz uvodnega poglavja o predumavanja je znano, da je le-to pomembno, ker jeaged

natrtovanju in nadziranju kot odéevalnima podrgema nalog. Odkevalcu sluzi kot

osnova, na podlagi katere si postavérhan s tem tudi cilj, ki ga Zeli doge Podjetje, ki

pripravlja predraune, se mora zavedati, da je prédrale veji ali manjSi priblizek

dejanskemu stanju in ga ni magov celoti napovedati. Zato je pomembno, da prexirea

predr&unavanjem jasno opredeli gospodarske kategorijgh Beli spremljaticasovni okvir,
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v katerem jih Zeli spremljati, ter &ia prikazovanja posameznih pojavov oziroma
gospodarskih kategorij (Turk et al., 2004, str.)590

Kljub temu, da veljajo uresteni podatki za najboljSo podlago za ocenjevanjee$ispsti,
podjetju ne zadostujejo v celoti. Ko Zelimo pretigrali so cilji dosezeni, je potrebno
predr&unske podatke primerjati z uredanimi, v nasprotnem primeru je pre¢liaavanje
nesmiselno. Na podlagi razlike med preédraskimi in uresrienimi podatki ugotavljamo
odstopanja ali odmike.

Poslovodstvo si prizadeva, da so odmiki med pteohiain dejanskim stanjegim manjsi. Da
so odmiki¢im manjSi morajo biti izpolnjeni naslednji pogojiyrk et al., 2003, str. 215):

- pogostost por&anja o stroskih;

- gibljivo predr&unavanje;

- denarne in nedenarne spodbude;
- udelezba pri predtanavanju;

- realni standardi;

- obvladljivost stroskov;

Med mozne vzroke za odmike lahko Stejemo (TurK.e2803, str. 273):

- neuspesno in néinkovito izvajanje nérta;

- nap&en neustrezen B-;

- nepoznavanje ali nezmoznost poznavanja prihodnjigodkov, Se preden &aejo
nastajati. Pri tem gre lahko za dogodke enkratraveaali pa dogodke, ki jih ne
poznamo, vendar imajo za podjetje dolgotrajne st

Ce Zelimo, da nam predfanavanje sluzi kot podlaga za postavitev ciljevyanm upostevati
naslednje (Turk et al., 2004, str. 590-591):

- pri predr&unavanju moramo uporabiti isto metodiko kot pozmejebraunavanju;

- predr&unavanje mora zajemati pojave, gospodarske kajegoridejavnosti, ki jih
moramo pozneje spremljati;

- predr&unavanje se mora nanasati na enssovno obdobje kot pozneje spremljanje.

Tako poznamo razine metodike predeéanavanja:

Mirujo ¢e (statiéno) in gibljivo (dinami¢no) predraéunavanje  Mirujoci predr&un je
predr&un za dolden obseg dejavnosti. Vendar pa vse gospodarskgdtaeeniso statine
narave, ampak se spreminjajo z obsegom dejavrbstelasti velja za stroSke, ker se ob
razlicnem obsegu obnaSajo r&po. Zato se wBna podjetij raje posluzuje dinadtmega
predr&unavanja, v katerem se gospodarske kategorije smegm hkrati pa daje takSno
predr&unavanje poslovodstvu dobro podlago za nadziranjesnidevanja ndérta in
sprejemanjem potrebnih ukrepov (Turk et al., 26D3,227).
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Rastafe predracunavanje in predracunavanje brez opiranja na preteklost (nicelno
predr&unavanje) Rast® predrédunavanje in predtanavanje brez opiranja na preteklost
(nicelno predraunavanje) je delitev, ki je odvisna od tega, kapmemo kot osnovo za
predr&un za obravnavano leto: novo oceno razmer, ptadrpreteklega leta ali olfan
preteklega leta. Raste predraunavanje je v praksi najpogostejSa metoda, sajokabvo
vzame predréaun ali obraun preteklega leta. Predtmavanje brez opiranja na preteklost pa
temelji na predpostavki, da je treba vse sedarjpvdesti prodgiti in jih v prihodnosti razviti

le, ¢e so potrebne in zagotavljajo doseganje ciljev megeije (Turk et al.,2003, str. 229-
230).

Poleg zgornjih delitev pa Sweeny in Rchlin (198, 83) opredeljujeta SstrateSko in
operativno in raéunovodsko predratunavanje. StrateSko predtanavanje se ukvarja
predvsem z dolgotmimi in splosnimi vplivi na podjetje. Osreddt se predvsem na
postavitev ciljev, prioritet, alternativ in poti zlseganije ciljev. Nenehno se mora prilagajati
spremembam v okolju in biti podlaga za a@ioje. (Sweeny in Rachlin, 1987, str. 58).
Operativno kratkoréno predréunavanje se nanaSa na obdobje krajSe od enega leta,
predr&uni pa so pripravljeni na podlagi strateskih planea razliko da so bolj podrobi
(Guzej, 2008, str. 100). Pri canovodskem predéanavanju gre za kvantitativni &
dejavnosti v doléeenem obdobju, ki je ponavadi krajSe od enega lstae8y in Rachlin
(1987, str. 834).

Poleg klasinih metodik pa se vse pogosteje uporabljajo tudobae oblike predtanavanja.
Nekatere izmed njih so (Guzej, 2008, str. 106):

- obnavljaj@e se predraunavanie;

- predr&unavanje po sestavinah dejavnosti;

- predra&unavanje z vkljdgitvijo nenehnih izboljSav;

- boljSe (izboljSano) predéanavanje.

Za potrebe te diplomske naloge bomo natafe pogledali obnavljafe se predrainavanje,

ki ga lahko imenujemo tudi teke ali sprotno predtanavanje. Priloga 2 (glej v Priloga 2,
str. 1) prikazuje obnavljaje se predraunavanje, ki se od klasiega razlikuje od po tem, da
imamo letni predréun pripravljen za vsako préevano obdobje. Tako temelji na stalnem
spreminjanju in takojSnemu uposStevanju sprememiegrgunu. Pogoj, da se podjetje lahko
posluzuje takSne oblike predtmavanja je v razdelitvi lethega pretlrtaa po posameznih
mesecih ali tromesgaih obdobjih.

Tako predréaunavanje prinasa Stevilne prednosti, kot so spoalbpdsliovodstvu za
razmiSljanje o predtanavanju, moznost hitre reakcije, ocenjevanje dasemna realnih
podlagah itd. (Ka&i¢, Vidic & Klobucar, 2007, str. 140-142).

SRS 20 (2006) opredeljuje da je potrebno razlikova¢d celotnim predfanavanjem,

snr e
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saj zajema tudi podatke, ki jih ni mago izraziti v denarni merski enoti. Finam
predr&unavanjeje je za razliko od &@novodskega usmerjen samo k fitia@mu nainu
razmisljanja. V nadaljevanju bomo podrobneje obaaati rasunovodsko predtainavanje, ki
je obravnava vse tri temeljne pretirae.

3.3 Raunovodsko predratunavanje

Raunovodsko predtanavanje so kot eno izmed temeljnih delo¢ursovodenja, kamor
spadajo Se knjigovodenje,étmovodsko nadziranje in dganovodsko protevanje opredelili
Stevilni ugledni strokovnjaki. Tako Turk (2004, .s82, 618) opredeljuje &&anovodsko
predr&unavanje kot predvidevanje prihodnjega poslovamajgija s pomgo denarno
mersko izraZzenih podatkov, ki se lahko dopolnjujejoedenarnimi merskimi enotami. Tudi
SRS 20 (2006), ki opredeljuje&anovodsko predtanavanje, ga opredeli kot obdelovanje
denarnih in nedenarnih izrazenih podatkov &rtowanih gospodarskih kategorijah poslovnih
procesov in stanj. Tako so v pretliau zajeti podatki o reovanih sredstvih, obveznostih
do virov sredstev, prihodkih, odhodkih, stroskihgeejemkih in izdatkih.

Naprej SRS (SRS 20, 2006) navajajo tudi, daimavodski predréuni sluzijo kot podlaga za
odlocanje znotraj n&tovanja. Lahko ponujajo ¥amoznosti, sprejeti tanovodski predr&un
pa kaze odlétev in je tako podlaga za primerjavo z doseZki.

Ratunovodski predrauni se l@ujejo glede na raven odgovornosti za katero sedggo, ker

se lahko sestavljajo za posamezne pojave, za pasanteganizacijske dele ter za podjetje
kot celoto. Predrauni, sestavljeni za posamezne pojave, so ptadrgposamezne nabave,
proizvodnje, prodaje oziroma s predltaom, povezanim s sredstvom. Sestavljajo se
predvsem za notranje potrebe podjetja. Rezultadraienov za posamezne organizacijske
enote so predéani prihodkov, stroskov po posameznih stroSkovnibstin in mestih
odgovornosti. Za rnovodske predtane, ki se sestavljajo za podjetje kot celoto jiltat
predr&unska bilanca stanja, predumski izkaz poslovnega izida ter prefira denarnih in
financnih tokov. Praviloma se pripravljajo za eno letahko pa tudi meseo, predvsem
predr&un denarnih tokov in izkaz poslovnega izida (Kay1998, str. 1).

Cilj racunovodskega predfanavanja je napovedovanje gospodarske in &imaruspesnosti
podjetja. Ker se dejavnost podjetja izvaja ha dweld seboj povezanih podiih, in sicer na
gospodarskem, kjer je cilj maksimizacija dida, in finarknem, kjer Zelimo imeti toliko
denarja, da poptamo svoje zapadle obveznosti. Rezult&gunmvodskega predtanavanja
je celostni predraun organizacije, ki s sprejetiem vodstva postangthki kaze prihodnjo
usmeritev podjetja (Turk et al., 2003, str. 216).

Celostni predréun razdelimo na dva glavna dela, in sicer:

- celostni poslovni predetan, zdruZzen v predéan poslovnega izida;
- celostni finagni predr&un.

16



Medtem ko celostni poslovni predimmn zajema predéan prihodkov, predkan
spremenljivih stroSkov poslovanja, pretlra stalnih stroskov obdobja ter druge prédree,
celotni finargni predr&un vsebuje predtan financiranja, predtan investiranja, predéan
prejemkov in izdatkov, predtan stanja sredstev in obveznosti, do virov sredstevdrugih
predr&unov (na primer predéana obveznosti in terjatev) ter na koncu prédnafinartnega
izida (Turk, et al., 2003, str. 216-217).

Oba predréuna sta zelo pomembna in odvisna drug od drugegar se bomo za potrebe te
diplomske naloge v naslednjih poglavjih osreditona celotni finagni predr&un,
natargneje na predgan prejemkov in izdatkov. Za predrmavanje prejemkov in izdatkov
moramo imeti tako vnaprej pripravljeno pretlrasko bilanco stanja in predwaski izkaz
poslovnega izida. Obe danovodski pordili vsebujeta podatke, ki so podlaga za ugotawjan]
denarnih tokov. Tako je na primer prefira prodaje osnova za prefuaavanje prejemkov,
poznavanje nalozb pa osnova za pré&anavanje prejemkov iz investiranja.

Prav tako kot pri izkazu poslovnega izida in izkadenarnega toka tudi med obema
predr&unskima izkazoma obstajajo dééme razlike. Ena izmed poglavitnih razlikégsovna
razlika nastanka. Predtn denarnega toka pokaze, kdaj bo denar priSeltemedo
predra&un poslovnega izida kdaj je prislo do zasluzkaKBe2004, str. 186).

3.4 Posebnosti predréunavanja denarnih tokov
3.4.1 Cilj in namen predratunavanja denarnih tokov

Glavni cilj predr&una denarnih tokov je ugotoviti obdobje v bliznjinmdnosti, ko podjetje
lahko prtakuje denarne presezke oziroma primanjkljaje tehomp viSino. Povedano
druga&e, zanima nas, kako bo podjetje v prihodnosti sSpesoporavnati svoje zapadle
obveznosti oziroma kako @i#éno sposobno bo. Na podlagi pre¢inaa podjetje postavi svoj
optimalen obseg denarnih sredstev, ki mu poizkuédits ter prilagajati tako rasti kot
sezonskim vplivom.

Predr&un denarnih tokov je za podjetja uporaben zlastaslednjih razlogov (Bendrey,
Hussey & West, 2004, str. 109-110):

- pove nam, ali ima podjetje na razpolago dovolj deihasredstev za izvajanje vseh
planiranih aktivnosti;

- pove nam,¢e ima podjetje na razpolago zadostno dwb denarnih sredstev za
pokrivanje vseh obveznosti,

- spor@a kaksno je likvidnostno tveganje in ugotavlja pbe po vréilu ali pa najemu
novega posojila;

- izvemo o odlgitvah za naloZbe ob predpostavki, presezka preggmiad izdatki.

Glede na to, da je gradbeniStvo panoga, kjer degtvmodijetja vkljduje izvajanje in vodenje
vecjega Stevila samostojnitasovno omejenih projektov, je pomembno, da se ipprqvi
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novih projektov za zagotavljanje plle sposobnosti pogleda naslednje (Bendrey, Hu&sey
West, 2004, str. 116):

- ¢e bo projekt prinesel zadostno kKalio denarnih sredstev, da bomo pokrili vse
obveznosti;

- Ce je potrebna dotitev terminskega prejemka in izdatka denarnih sesgsza lazje
doseganje optimalne koine denarnih sredstev, da ne prihaja do cipla
nesposobnosti ali izpustitve donosne nalozbe;

- ¢e je potrebno izkaunati kolcino denarnih sredstev, ki jih je potrebno vloziti v
posamezni projekt;

- e je potreba po planiranju dodatnih potrebnih $esdsa izpeljavo projekta.

Kot smo spoznali, je cilj predkana denarnih tokov napovedati stanje denarnih sred=
vsak dan planskega obdobja. Pri prédrau denarnih tokov je plansko obdobje n#&jemo
leto. Podjetja ga pripravljajo tudi za krajSa obdolPoznamo trimegae, meséne, tedenske
in dnevne predkaine. Namen tako pogoste priprave prédna denarnih tokov je v tem, da
podjetje za izognitev obajno visokim stroSkom ptne nesposobnosti Zeli daliti obdobja,
ko bo potrebovalo zunanje financiranje, Zeli @dlosvoje likvidnostne primanjkljaje in
njihovo trajanje, Zeli dolti presezke denarnih sredstev, da jih bo lahksi@# v nalozbe
in Zeli imeti vpogled v strukturo boditn denarnih tokov (Turk et al., 2003, str. 312).

3.4.2 Izdelava predr&una denarnih tokov

Pri pripravi predrauna je pomembna komunikacija in sodelovanje medwsejavnostmi
v podjetju. Priprava pred¢ana denarnih tokov zajema naslednje Stiri korak&¢dar, 2004,
str. 323):

- izracun prejemkov;
- izratun izdatkov;

- analiza;

- financiranje.

3.4.2.1 Predr@aun prejemkov

Predr&unavanje prejemkov bi lahko imenovali tudi ugotamjg celotne razpolozljive
kolicine denarnih sredstev, ki jo dobimo tako, daemaemu stanju denarnih sredstev
priStejemo né&tovane denarne prejemke (¢éwar, 2004, str. 323). Glavnino teh prejemkov
predstavlja prodaja, zato pri pretinaavanju denarnih prejemkovremo s predganom
prodaje.

Pri predrgunu prodaje moramo analizirati plme navade svojih kupcev. Podlaga za
predr&un prodaje je izdan &an, ki mora vsebovati vse potrebne elemente: takmo,c
koli¢ino kot tudi pl&ilne roke. Plailni roki so bistveni za spremljanje obnaSanja laypc
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Podjetje ima za razine kupce in prodajne trge razle pl&ilne roke, kar mora upoStevati
tudi pri pripravi predréuna. Podjetje spremlja povgre ¢as, v katerem kupci plajejo
ratune in ugotovi vzorec pretvarjanja terjatev v dema osnovi ugotovljenega vzorca nato
napove termine, ko bodo obsi®geterjatve pléane. Podjetje pripravi plan prejemkov po
mesecih, iz katerega se vidi kakSna je struktuasephnja faktur, ugotovi pa tudi, kolikSen
delez terjatve se ne pretvori v denar in na podiaga pripravi ustrezne ukrepe. Pri tem ima
dve moznosti, in sicer ali se odi@a odpis terjatve ali pa se mora posluziti pkdtizterjave
kupcev.

Poleg prejemkov iz poslovanja pa podijetje lahkagi denarna sredstva tudi iz dejavnosti
financiranja in nalozbenja. Pri slednji je pomempda podjetje opredeli oziroma déio
viSino in zapadlost dobljenih obresti in delezexdabicku drugih, kar pomeni, da mora
poznati viSino in¢asovna obdobja danih posojil, poznati mées prodaje kratkotmih in
dolgoranih nalozb, pridobiti mora podatke o namenu prodapredmetenih osnovnih
sredstev in neopredmetenih dolgont sredstev. Pri dejavnosti financiranja pa mavanati
ozadje dobljenih dolgotmih in kratkor@nih posojil ter predvidevati morebitne prejemke iz
vplacanega kapitala (Turk et al., 2004, str. 470-471).

3.4.2.2 Prednavanje izdatkov

Pri izratunu izdatkov gre za prikaz &rdovanih nakazil v obdobju, za katerega se dela
predr&un. Ta del predfana predstavlja izptdla za material, storitve, pia, davke, nalozbe

in podobno (Hoevar, 2004, str. 323). Tako kot pri pretirau prejemkov lahko izdatke
razdelimo v tri glavne skupine. Pri izdatkih iz [mega podrgja moramo progiti izdatke

za nakup materiala in storitev, {ain deleze zaposlencev v ddhi, vse dajatve. Pri izdatkih
za nakup materiala ali storitve je osnova vhodnpidjeti raun, kjer lahko dobimo podatke o
ceni, kolgini in placilnih rokih, na podlagi tega pa lahko predvidimaiap izdatkov v
dolocenem obdobju. Pri planiranju izdatkov zagelanorata sodelovati tako kadrovska sluzba
kot ratunovodstvo, ki dela obtane pl&. Kadrovska sluzba priskrbi podatke o Stevilu in
strukturi zaposlenih (redno, pogodbeno, honorapmneko Studentskega servisa...), dopustih,
delovnemc¢asu, upokojitvi. Spremembe mora redno predlozitadunovodstvo, ki izréuna
maso bruto pkain iz nje davke in prispevke.

Pri izdatkih pri naloZbenju mora podjetje poznatrategijo poslovodstva za nakupe
opredmetenih osnovnih sredstev, neopredmetenihvo#ncsredstev ter kratkokaih in
dolgoranih nalozb. Pri predeainavanju nalozbenih izdatkov mora poznati viSino ¢&s
trajanja nalozbe. Podatke o nakupu ali prodajikdapridobimo iz predraunov, r&unov ali
pogodb, iz katerih so razvidni cena, Kola in pl&ilni roki. TeZzave pri zbiranju podatkov se
pojavijo, kadar kupujemo ali prodajamo vrednostagife, ko se cena spreminja dnevno,
zato je njihovo napovedovanje nehvalezno.

Izdatki za financiranje se namenjajo predvsem zeedzbresti, vrélo kapitala, rezervacij,
odpl&ila dolgora@nih in kratkor@nih posojil, izpl&ila dividend ter drugih delezev v daku.

19



Podjetje za ta del prejemkov ali izdatkov izhajgp@sojilnih pogodb, ki opredeljujejo viSino
in rok vr&ila posojila, obrestno mero in rok zapadlosti obrdredr@&unavanje teh pokaze,
ali je podjetje sposobno pokriti zapadle obveznastiotranjim financiranjem ali se mora
posluziti dodatnega zunanjega financiranja (Tur&l 2004, str. 470-471).

3.4.2.3 Analiza

Uporabna vrednost preatanskih prejemkov in izdatkov se z analizo lahkazebvea. Pri
analizi poskusamo posamezne podatke pridobljenpredr&una prejemkov in izdatkov
spremeniti v uporabne informacije, ki bi posloveustsiuzile kot opora pri odt@nju.
Analizo podjetje opravi z oblikovanjem in iztanavanjem razinih koeficientov odvisno od
potreb. Podjetje predtanava prejemke in izdatke z namenom zagotovitvetilpi&a
sposobnosti, zato si pri tem lahko pomaga s kaaakiismo jih tekom diplomske naloge ze
spoznali. Poleg tega mu informacije pridobljeneaizalize lahko sluzijo kot osnova za
vrednotenje ureséénega stanja.

3.4.2.4 Financiranje

V tem delu gre za prikaz &ida najema posojil in njihovega it skupaj s pripadagomi
obrestmi. Ta del omoga podjetjiem, da dotgjo zahteve po posojilih in o njih vhaprej
obvestijo banke in druge fin&me organizacije. Hkrati pa podjetje naredi tudirhalaganja
denarnih sredstev v obdobju presezkov le- teltéMar, 2004, str. 323).

3.5 Predrafunski izkaz denarnih tokov

Kljub izjemnemu pomenu gaovanja pl&ilne sposobnosti je predian denarnih tokov
eden izmed najpogosteje zanemarjenih pradrskih in tudi obréunskih izkazov (Guzej,
2008, str. 236). Podjetja se v premajhni meri zay®dprednosti, ki jih prinasa
predr&unavanje denarnih tokov, predvsem vilmagotavljanja pléilne sposobnosti, ki jo
mora podjetje vzdrzevati za dolgéro obstoj.

Predr&unski izkaz denarnih tokov vsebuje:

- z&etno stanje denarja, ki je enako knemu stanju predhodnega obdobja;
- n&rtovane prejemke;

- n&rtovane izdatke;

- kon¢no stanje denarja v predtanskem obdobju.

3.6 Tehnike predratunavanja denarnih tokov

Pri predré&unavanju denarnih tokov pridejo v postev tehnikesoksprejemljive tudi na drugih
podraijih. V sploSnem se odé@amo med dvema vrstama tehnik:
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- subjektivna (pragmatna, intuitativna, kvalitativna);
- statisténo formalna.

Subjektivhe metode so tiste metode, ki temeljij@loaeski intuiciji in izkuSnjah. Te metode
se podjetja posluzujejo zlasti pri pripravi pretnaa prodaje. ZanaSajo se na ljudi, ki dnevno
spremljajo pldila kupcev in jih zaradi tega tudi najbolje pozndf@datke nam lahko direktno
posredujejo tudi kupci, prodajno osebje, upravppskeni in zunanji strokovnjaki. Prednost te
metode je, da do rezultata pridemo zelo hitro snerjanjem mnenj razihih strokovnih
delavcev, ki temeljijo na strokovnem znanju, izkaBnin presoji. Kot pomanjkljivost te
metode bi izpostavila, da ne vkije nobenih trdnih dejstev ampak samo predvidevanja
Poleg tega vkljtevanje raztinih strokovnjakov zahteva od nj#as, ki pa ga nimajo vedno na
razpolago.

Za razliko od subjektivnih metod so statise® metode osnovane na zakonitostih, ugotovljenih
iz preteklosti. Najpogosteje uporabljena metodengtoda ekstrapolacije ali metoda o
povezave. Metoda ekstrapolacije temelji na opazovdolocene koltine denarnih tokov v
preteklosti v zaporednitiasovnih trenutkih in intervalih, s katero dobimaijsepodatkov,
imenovanaiasovna vrsta.

4 PREDRACUNAVANJE DENARNIH TOKOV V PODJETJU
ENERGOPLAN D.D.

4.1 Predstavitev podjetja

Podjetje Energoplan d.d. (v nadaljevanju Energgplama trgu prisotno Ze od leta 1990. V
tem casu se je razvilo v enega najpomembnejSih in hiasi@dih ponudnikov celostnih
gradbenih storitev v Sloveniji. Gradi poslovne tarovanjske zgradbe, trgovinske centre,
industrijske objekte ter druge neprénine tako za trg kot za znane investitorje. Kljemu,

da je gradnja za trg za Energoplan &fjega pomena, saj pri tem tipu gradnje skupaj s
podjetji v skupini obvladuje celoten proces: odaisja primernih zemlji§ financiranja,
projektiranja in pridobivanja dovoljenj, do kétme prodaje stanovanj in poslovnih prostorov,
Slika 1 prikazuje, da gradnja za znane invesétég vedno predstavlja najomejSe podr&e
podjetja.

Slika 1: Struktura prihodkov podijetja Energopland.cha slovenskem trgu v letu 2007

4 Gradnjaza trg M Gradnja za znane investitorje

Vir: Energoplan, Letno pordlo EP 2007, 2008, str. 21, slika 3.
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Podjetje Energoplan je v &atku devetdesetih ustanovila druzba izkuSenih kudijem, da v
mocno spremenjenih trznih pogojih investitorjem ponudsoko kvalitetne in cenovno
konkurergne gradbene storitve. Za pokrivanje vseh faz gnaelpe in investicijskega procesa
je za&elo ustanavljati pridruzena podjetja. Danes krrsti@ateSkega povezovalca vseh druzb
prevzema Energoplan holding d.o.o., ki vElje vse glavne odtevalne funkcije.
Pridruzeno podjetje Parkplan d.o.0. prevzema zathgo investicijskega projekta, in sicer
trzenje in gospodarjenje z nepréminami. Slovenija projekt d.o.o0. pa deluje na pdéfro
dejavnosti projektiranja, tehiriega svetovanja in inZzeniringa pri gradnji objekt® letu
2005 se pridruzi Se 10 Obala, katere glavna dejstvjgo gradnja za trg na obalnem paglio
Za winkovito in celovitejSo podporo poslovanju skupiBaergoplan leta 2008vede nov
informacijski sistem, leto kasneje pacma s postopnim in strateSkim preoblikovanjem
druzbe. Skupina Energoplan svojo usmeritev zageigel kakovosti v tem letu potrdi Se s
standardom I1SO 9001.

Kljub temu, da gradbeniStvo velja za panogo, v rkat® vlaganja v usposabljanje

ansnr e

tradicionalni nain razmisSljanja. Podjetje Energoplan d.d. zapostkjeg 160 ljudi z razéno
izobrazbeno strukturo. Kot vidimo na Sliki 2 émo prevladujeta srednja in visoka izobrazba.

Slika 2: I1zobrazbena struktura v druzbi Energoptad. v letu 2007

4 N

1. stopnja M2, stopnja 4 3.stopnja 4. stopnja
W 5. stopnja M 6. stopnja 4 7. stopnja _/

.

Vir: Energoplan, Letno podlo EP 2007, 2008, str. 21, slika 6.

Kljub temu, da je za Energoplan slovenski trg ogmoin najpomembnejsi, je podjetje zelo
aktivno tudi na svetovnih trgih. Od tujih trgov stajbolj pomembna hrvaski in ruski trg, kjer
ima ustanovljene tudi svoje podruznice. Podjetja iostanovilo podruznico v Umagu in
Moskvi. Na Hrvaskem najeg delez Se vedno predstavlja gradnja za znaneeskke
investitorje, ampak podjetje pasi pridobiva tudi zaupanje dotila hrvaskih podjetij.
Podjetje je z Zeljo prodora na ostale trge jugodneoEvrope v Beogradu ustanovilo druzbo
BG Plan, druzbi Energoplan pa tudi v Podgorici ardfevu. Na zahtevnem ruskem trgu je
imelo podjetje v preteklih letih kar nekaj tezaendar se stanje z reorganizacijo dela in
menjavo tamkajSnjega vodstvacpsi izboljSuje. Kot kaze Slika 3 se pomembnoshttrgov
kaZze v tem, da delez prihodkov ustvarjenih na ttjgih pomembno prispeva k celotnim
prihodkom sistema.
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Slika 3: Poslovni prihodki po trgih v druzbi Enemlan d.d. v letih 2006 in 2007 (v EUR)
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Vir: Energoplan, Letno pordlo EP 2007, 2008, str. 18, slika 1.

4.2 Gradbena panoga

Za gradbenistvo velja, da je to spemf panoga brez ustaljenih vzorcev delovanja, anfgak
vsak projekt nov izziv, s svojimi specifimi tezavami. Lahko bi rekli, da je gradbenistvo
dejavnost, za katero je zZhlma posamina proizvodnja, ki zajema veliko raatih aktivnosti,
povezanih v izgradnjo novih in vzdrZzevanje obstitj@bjektov (Banovec, 2002, str. 1, 21).

Vodenje gradbenih procesov je kompleksno delo. Viedst in specitinost se razlikujeta od
projekta do projekta. Projekti so si med sebojiéatlin zahtevajo raztno stopnjo znanja in
angaziranosti. Zato je vsak projekt potrebno obasati kot edinstven in neponovljiv, zato
terja visoko usposobljene ekipe, ki ga morajo osobne izvesti v dalenemcasu in z
omejenim predr@unom stroskov, pidemer je potrebno misliti tudi na samo kakovost.

Gradbena panoga se od drugih panog razlikuje zigdtovakovi, 1984, str. 20):

- pomembnosti izbora lokacije zaradi stalnosti gradtbebjektov;

- velikosti finartnega vlaganja ter koordinaciji rabe velikega Stewhaterialnih in
¢loveskih dejavnikov;

- nedeljivost gradbenih objektov na sestavne dele;

- omejenentasu gradnje;

- uporabi velikih koléin materiala in potrebi kmega dela;

- sezonski dejavnosti.

Najvisjo rast je gradbeniStvo doseglo leta 2006sé&ge realizacija povala kar za 3,7%. Leta
2007 se je realizacija okrepila Se za dodatna 2Am%é tako znaSala slabih 1.400 milijard
EUR. V letih 2008 in 2009 bo predvidoma sledilo obg bolj umirjene rasti, saj naj bi rast
dosegla od 1,8% do 2% letno. Nasploh se v prihadpogakuje, da se bo rast na zahodu Se
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naprej zmanjSevala, v drzavah CEE pa bo vse bef§hha: v letu 2008 naj bi se tako
povzpela na 7,8%, v 2009 pa celo na 9,7%s( 2007, str. 5).

4.2.1 Gradbena panoga v Sloveniji

Slovenija v letu 2007 belezi najviSjo rast dodamedwosti v zadnjih dvanajstih letiPo
visoki rasti v letu 2006 (6,0%) se je le ta Se tigkopoviSala in dosegla 6,2%, struktura rasti
pa je ostala skoraj nespremenjena. K rasti so skmn letu najvé prispevale predelovalne
dejavnosti, gradbenistvo in trzne storitve (Pomietta napoved gospodarskih gibanj 2008,
str. 9). Na podlagi ugotovitve lahko¢emo, da je gradbena dejavnost v Sloveniji ena izmed
bolj pomembnih vej narodnega gospodarstva. 1z ¢al$¢l 1 je razvidno, da bo tudi v
prihodnjih letih pomembno prispevala k bruto déerau proizvodu, vendar v 6btno
manjSem delezu kot preteklo leto.

Tabela 1: Pomladanska napoved dodane vrednostepordostih za obdobje 2008-2010;
realne stopnje rasti %

Napoved
2007 2008 2009 2010
Gradbenistvo 18,7 6,5 2,0 3,5
Bruto domai proizvod 6,1 4.4 4,1 4,4

Vir: Pomladanska napoved gospodarskih gibanj, 2008

Dobre napovedi za prihodnost pa v slovenskem grasitvel iz leta v leto zaostrujejo pogoje
na trgu. Razlog je v tem, da pozitivha rast panmmgezuje zanimanje za vstop na trg, tako je
na trgu prisotnih vedno ¥eodjetij. Mazno konkurenco izkort&jo nar@niki, ki terminsko in
vrednostno projekt postavijo skoraj preko meja néega. To ima za posledico vedno manjSe
donosnosti projektov.

Druga pomembna ztignost gradbene panoge je vedna@jaezadolzenost. Dejstvo je, da se
gradbena podijetjia v Sloveniji vse bolj zadolzujejgadolzenost najwgih slovenskih
gradbenih podjetij se izrazito pawge v zadnjih treh letih. Povanje zadolzenosti je
posledica velike aktivnhosti v gradbeni dejavnokser je pri tem najbolj dejavna drzava z
gradnjo infrastrukturnih objektov, ima verjetno itukcina novih posojil vsaj posredno
drzavno jamstvo, kar druzbam najbrz om&gg@oseganje ugodnejSih pogojev financiranja.
Prav zaradi drzavnega poroStva po ocenah strokkawjesijega razloga za zaskrbljenost Se
ni (Lipnik Karel, 2007).

Vsa ve&ja gradbena podijetja, med njimi tudi Energoplanpsedotoajo na gradnjo za trg,

torej za gradnje, ki so namenjene vnaprej neznankapeu. Zato bomo v nadaljevanju
predstavili sedanje stanje neprémnskega trga v slovenskem prostoru.
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Na splosno bi lahko rekli, da je trg neprémin neprilagodljiv. Pridobivanje zemlfiSn sama
gradnja je dolgotrajen proces in se je pkaldi nemogode dovolj hitro odzvati na
spremenjeno povprasevanje. Za slovenski trg nepreémbi lahko rekli, da je zelo pregret.
Nekaj let Ze belezimo vztrajno rast cen neptami, ki pa se Se vedno pawge. Najvisjo
porast Se vedno belezi sama prestolnica Slovepsj@la obmg&a pa ji sledijo z zamikom.
Poleg Ljubljane najviSje cene dosegajo Se Kran{aiea in Obala. Na teh obrjth belezimo
tudi najvejo intenziteto gradnje, ki pa se bo v prihodnjitiHesamo $e powevala Cus,
2007, str. 16).

Na podrgju industrijskih neprendnin je v zadnjih letih m®é opaziti trend preseljevanja na
obrobja mest. Podjetja svojo proizvodnjo selijamest v t.i. poslovno-industrijske cone, ki
imajo temu prilagojeno infrastrukturo. Pri tem jenpembna zlasti blizina avtocest in
Zeleznic. Z razvojem gospodarstva Zelijo podjetjadarnizirati in Siriti svojo osnhovno
dejavnost, zato se posge potreba po poslovnih nepreminah Cus, 2007, str. 20).

4.2.2 Gradbena panoga v svetu

Pri prowevanju gradbene panoge v svetu se bomo v nadalepadrobneje seznanili s trgi
juzne in vzhodne Evrope, saj sta to najperspekantrga za podjetje Enegoplan. Razlog,
zakaj se podjetje ne vkifuje na trge centralne Evrope, je v tem, da imajalog s kapitalom

na tem trgu vse pomembnejSo vlogo, Se posebrasu, ko razvojnike pestijo vse visji
gradbeni stroski. Analitiki opozarjajo, da so nekakljucni gradbinci ponekod dobili celo
oligopolen polozaj, kar jim omoga veliko svobode pri oblikovanju cenovne politikRaleg
tega gre za zreli trg, kar lahko potrdimo z dejstyda bo stanovanjska gradnja, ki predstavlja
48% vse gradbene realizacije, letu 2008 zrastzal®orih 0,5%. Zato se pojavlja splosno
vprasanje o smiselnosti nastopa na tem € (2007, str. 41).

Za podjetje so zanimivi trgi bivSe drzave Jugostavki so med seboj zelo podobni. Po
obseznih polignih in ekonomskih spremembah se ti trgi gospodargkebujajo.
Gospodarsko prebujanje teh drzav paye povpraSevanje po nepreéminah tako
stanovanjskih, trgovinskih, industrijskih in poshokv.

Na podrd@ju stanovanjskih nepregnim je povpraSevanje je o pove€ano v glavnih in
vegjih mestih, kjer so tudi cene nepr&min najviSje. Pri Hrvasko velja omeniti Se izredno
visoko zanimanje tujih investitorjev za nakup nepikgmine na jadranski obali. Vendar
Hrvaska, s svojimi zakoni zavira razcvet gradnjesuaji obali, kar ima za posledico tudi
viSje cene teh nepretmin.

Republika Srbija ima drugae razmere. PovpraSevanje po stanovanjskih negmerah se
tudi tu bliskovito poveéuje, vzrok pa je v dostopnosti in ugodnost stangskam posojil.
Posebnost na tem trgu je tudi to da pkaddi ni razlike v ceni med novogradnjo in
starogradnjo, tako da se investitor raje ¢dka prvo.
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Gospodarski polozaj v Bosni in Hercegovini je zelgoden, vendar pa so pred viado Se
pomembna leta saj mora izvesti Stevilne reformav@d gibalo razvoja je gradbenistvo in trg
nepreménin. Opaziti je trend selitve izobrazenega prelsitva v mesta, kjer si kupuje
predvsem poslovno-stanovanjske prostore. N@gveanimanje za nepreémine v BiH je
pokazala Hrvaska, ki jo zanimajo predvsem nepteime blizu dubrovniSke obale.

Vse drzave bivSe Jugoslavije, tako Hrvaska, Srkgha Bosna in Hercegovina dosegajo v
zadnjih letih relativno visoko gospodarsko rast.z&ase teznja po novih poslovnih in
industrijskih objektih. Postavljajo se prvi posl@vnindustrijski centri, stari pa Kiejo po
obnovi in modernizaciji.

Za podjetje Energoplan je pomembno Se, da spreundjalogajanje na ruskem trgu, ki je zelo
perspektiven, hkrati tudi teZzaven. Ruski trg jeviatien zaradi svoje velikosti in opaznega
trenda rasti bruto donmlaga proizvoda. V prvi polovici leta 2007 je Rusgabelezila 7,9
odstotno gospodarsko rast (Kaj je z Rusijo?, 2000di same politine in gospodarske
razmere postajajo v drzavi stabilne kljub pomanjkanunanjega zaupanja v njihov trg.
Dober meddrzavni odnos med Slovenijo in Rusijo oodagslovenskim podjetiem lazji
nastop na njihov trg. Vstop je tezaven predvseradiasisokih fiksnih stroSkov ob vstopu. Od
vstopu je potrebno odprtje predstavniStva, najekalftega kadra, zagotovitev prostorov in
ureditev zastopstva, ki v Moskvi kot najdraZzjem tuesa svetu predstavlja visoke stroSke.
Poleg tega je trg zelo speédn, ker obstaja veliko pldno tveganje, pozna pa prekéitev
praga donosnosti. TeZavnost péae&e drzava s spremenljivo zakonodajo (Strategigiopa
slovenskih podjetij na ruskem trgu, 2003).

4.2.3 Mednarodni trendi v gradbeni panogi

Na gradbeno dejavnost bodo v prihodnosti vplivisi naslednji trendi{us, 2007, str. 42-
45):

1. Nepreménine postajajo globalne

Zaradi Zelje po varnosti nalozbe in dobrem donoswse vé posameznikov odi@a za
investicijo v tujini. Tako nepreminine postajajo globalni nalozbeni inStrument. Najve
zanimanja vzbujajo panevropski skladi, ki imajo d@opbmoznosti razprSitve tveganja in
omoga@ajo pretok denarja na nove trge. Vlaganja v tedsklao zanimiva, ker omogajo
diverzifikacijo, ker donosi niso néoo povezani z delnicami in obveznicami. Na tem p&dr
so zlasti dejavni Ametani, ki so svoje nalozbe v dveh letih poak kar za trikrat.

2. Real estate development (razvoj neptanm) se vzpenja

Po vsej Evropi povprasevanije po kvalitetnih neptamiah povéuje gradbeno aktivnost. Se
posebej v centralni in vzhodni Evropi, kjer Se vednja ve&desetletna vrzel. Veliko
povpraSevanje sili celo najbolj konservativne irnitege v neposredna vlaganja v izgradnjo
in razvoj novih projektov. Se prethsom so se na tem trgu pojavljali le tvegani skladi
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zadnjih letih pa se za svoje mesto potegujejo fwaa tveganju nenaklonjene banke, ki
pomagajo financirati gradnjo za trg. Seveda mosdapéti pravi projekt, na pravi lokaciji in s
pravim (preizkusenim) partnerje.

3. Alternativne nalozbe pridobivajo ha pomenu

Se donedavna obrobne nepramimiske nalozbe, kot so bencinskealke, studentski domovi,

marine, postajal& ob avtocestah, zapori, garazne hiSe in celo miaiveter, so danes
postale povsem kredibilne. Ne smemo pa pozabititaddemografsko sliko, ki jasno kaze,
da bodo na pomenu tudi v prihodnji letih pridobesatepreminine, namenjene starejSi
populaciji, zlasti domovi za starejSe ter objektizdravstvo in nego.

Tudi turisticni kompleksi (resorts), golf igid&, toplice in t.i. »drugi dom« neprefnine v
Sredozemlju privabljajo vse ¥anvestitorjev. Nove generacije turistov in evrooldpjencev
kot ptice selivke sledijo soncu v toplejSe okolje $panija je za marsikoga Ze postala
»zZimski« dom.

4. Vroca infrastruktura

Infrastruktura postaja pravi nalozbeni hit. VKige lastniStvo ali/in upravljanje stavb in
omrezij, ki zagotavljajo javne storitve: Sole, bol zapori, letali&, ZelezniSka omrezja,
elektrcna omrezja, avtoceste. Nalozba v infrastrukturo pevliacna, saj zagotavlja
dolgoraine, stabilne in relativno predvidljive prihodkovri®mnose. Najbolj zanimiva je
infrastruktura drzav, ki so nazadnje vstopile v E$dj je infrastruktura teh zastarela in
potrebna obnove.

5. Cvetai hipotekarni trgi

Do nedavnega je evropski hipotekarni trg cvetel] kot nepremininski. Tudi postopno
dvigovanje obrestnih mer s strani Evropske cengrdianke (ECB) ni ustavilo hitre rasti
hipotekarnih kreditov v nekaterih evropskih drzav8topnje rasti so v osmih od dvanajstih
drzav evro obmgja dosegale celo dvomestne vrednosti, $e posel@gij, Spaniji in na
Irskem. Pri tem ima Gija $e vedno relativno nizko hipotekarno zadolZén®panija in Irska
pa Ze spadata v visoko zadolzeno ligo. Na splodntaliko rekli, da je zadolzevanje
prebivalstva v Evropi rekordno visoko. Torej so rp8hiki najbrz obutljivi na dvigovaje
obrestnih mer. Monetarne institucije so v letu 2@0&jovale obrestne mere, kar je bil delno
odgovor na inflacijske pritiske, delno pa opozorilepremininskim vlagateljem, da se
stanovanjski trg pregreva. Centralne banke in medime finaine institucije so naméeze
nekajéasa glasno opozarjale, da so neptame precenjene.

Iz dostopnih informacij lahko zakkiimo, da se rast cen neprémn povsod po Evropi
umirja. Ogromna povi&anja, ki so se zgodila na mnogih trgih centralnezinodne Evrope, so
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v glavnem izzvenelaeprav so stopnje rasti v nekaterih drzavah Se vednétevi€ne (npr.
Poljska, Malta, Ciper).

6. Pomanjkanje delovne sile

Na evropskem trgu trenutno krénd primanjkuje pravih ljudi. Povsod se podjetjaijoorza
moznost zaposlovanja strokovnjakov: od investidijskankirjev do gradbenih delavcev.
Zaradi potrebe po kvalitetnih delavcih naigé stroski pla.

4.2.4 Razmere pri poslovanju v gradbeni panogi

Razmere pri poslovanju bomo obravnavali z vidikadjpga Energoplan tako, da bomo
njegovo poslovno mo primerjali s konkurenco na trgu. Zacetek si bomo podrobneje
pogledali gibanje nekaterihn pomembnejSih podatkovkazalnikov gradbene panoge na
splosno.

Tabela 2: Prikaz nekaterih pomembnejSih kazalcesehatno gradbeno panogo za obdobje
od 2005 do 2007

Kategorije 2005 2006 2007

Cisti prihodki od prodaje 1.711.132.415 2.046.486.67¢ 2.864.958.969
Cisti prinodki od prodaje proizvodov in storitev na

tujem trgu 87.010.257 78.205.621  167.576.57(
Cisti prinodki od prodaje blaga in materiala na toje

trgu 4.441.256 7.180.716 9.114.718
Poslovni odhodki 1.698.621.474 2.091.304.44¢ 2.852.156.684
Poslovni izid iz poslovanja (EBIT) 52.944.408  79.922.404 108.436.027
Cisti poslovni izid iz rednega delovanja n.p. n.p. .p.n

Cisti poslovni izid obréunskega obdobja 28.703.239 51.456.099 73.000.396
Delez kapitala v financiranju 20,23 17,3 16,04

Delez dolgov v financiranju 74,01 78,1 80,12

Kratkorozni koeficient 1,05 1,05 1,06

Pospeseni koeficient 0,79 0,75 0,78

Obraianje zalog 1 7,15 6,39 6,18

Obratanje kratkorenih poslovnih terjatev 2,88 2,99 3,3

Dnevi vezave zalog 1 51,03 57,15 59,07

Dnevi vezave kratkokmih poslovnih terjatev 126,89 122,1 110,72
Cista dobtkovnost celotnih prinodkov 1,81 2,33 2,42

Cista dobékonosnost sredstev 1,92 2,9 3,09

Cista dobtkonosnost kapitala 9,52 15,63 18,22

Vir: Finanéni podatki Gvin, 2008

Iz Tabele 2 je razvidno, da se prihodki in odhodkiposlovanja iz leta v leto vztrajno
poveujejo. Vendar se prihodki powejejo hitreje, kar ima za posledico tudi vztrajno
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poveevanje poslovnega izida. Na splosno velja, da sadlgna podjetia med bolj
zadolZzenimi, kar potrjuje tudi delez dolgov v fic&anju, ki se giblje okrog 80%.
Kratkoraini koeficient se giblje rahlo nad 1, kar kaze, dualjptja vsa svoja kratkotna
sredstva skoraj v celoti financirajo iz kratkénéh obveznosti do virov sredstev. PospesSeni
koeficient, ki iz kratkorénih sredstev izkljtuje zaloge, se giblje pod ena, kar pomeni, da
gradbena podjetja financirajo zaloge tudi s kratkoimi obveznostmi do virov sredstev. V
zadnjih letih se belezi skokovit porast didmnosnosti kapitala, kar pomeni, da gradbena
podjetja poslujejo vedno bolj uspesno.

V nadaljevanju se bom osreddila na veja podjetja, ki nastopajo v gradbeni panogi in
predstavljajo neposredno konkurenco Energoplantiabgli 3 so tako predstavljena podjetja:

Primorje,Vegrad, Gradis in GPG.

Tabela 3: Pregled poslovanja konkurence za leto/200

Kategorije ENERGOPLAN| VEGRAD GPG GRADIS PRIMORJE
Sredstva 74.946.511 226.510.529 44.215.570 60.190.439 264.588.357
Dolgoraina sredstva 6.529.574 87.121.293 1.938.873 19.286.568 111.807.087
Opredmetena osnovna sredstva 3.506{00131.175.855 1.232.167  8.345.352 54.803.924
Kratkoraéna sredstva 67.238.758 129.492.631 42.199.914 39.564.441 150.587.263
Zaloge 6.657.194 16.682.263 4.189.429 8.316.119 32.507.5743
Poslovne terjatve 48.797.417 91.414.246 34.575.012 20.511.043 104.283.144
Obveznosti do virov sredstev 74.946.511226.510.529 44.215.570 60.190.439 264.588.354
Kapital 8.275.984 23.390.164 3.084.657 7.624.190 52.579.852
Finartne in poslovne

obveznosti 61.285.644 201.640.174 35.307.716 47.442.726 178.780.82(
Cisti prinodki od prodaje 109.942.3%57 200.433.006 73.364.031 57.605.693 310.790.343
Cisti prihodki od prodaje

proizvodov in storitev na tujem

trgu 26.600.460 26.437.806 156.352 0 1.706.322
Cisti prihodki od prodaje blaga

in materiala na tujem trgu 1.033.581 0 0 0 0
Poslovni odhodki 103.217.539 201.407.608 68.069.130 60.039.401 311.911.194
Poslovni izid iz poslovanja

(EBIT) 522.291 1.329.501 2.171.657 -1.082.855 9.196.136
Cisti poslovni izid iz rednega

delovanja n.p. n.p. n.p. n.p. n.p.

Cisti poslovni izid

obratunskega obdobja 788.389 1.019.487 1.366.667 1.180.142 8.844.079
Delez kapitala v financiranju 11,04 10,33 6,98 12,67 19,87
Delez dolgov v financiranju 81,17 89,02 79,85 78,82 67,57
Kratkorazni koeficient 1,22 0,76 1,23 0,87 0,93
Pospeseni koeficient 11 0,67 1,11 0,69 0,73
Obraianje zalog 1 10,24 9,43 8 7,45 9,56

Se nadaljuje
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Nadaljevanje

Kategorije ENERGOPLAN| VEGRAD GPG GRADIS PRIMORJE
Obratanje kratkoronih

poslovnih terjatev 2,8[7 2,42 2,97 2,6 3,22
Dnevi vezave zalog 1 35,63 38,73 45,61 49 38,17
Dnevi vezave kratkokmih

poslovnih terjatev 127,03 150,71 122,86 140,6 113,39
Cista dob. celotnih prihodkov 0,73 0,48 1,93 1,89 2,65
Cista dobékonosnost sredstey 12 0,53 3,17 1,91 35
Cista dobtkonosnost kapitala 9,69 4,45 56,91 14,81 16,84

Vir:Finan¢ni podatki Gvin, 2008

Na podlagi Tabele 3 lahko ugotovimo, da Energopiimsega zelo dobre prihodke iz
poslovanja in da je edino podjetje, ki belezi pdke tudi iz naslova poslovanja v tujini,
vendar pa ima glede na konkurenco tudi relativisoké odhodke iz poslovanja in posteti
niZji rezultat. Znotraj svoje konkurence spada rbet] zadolZzena podjetja, saj je z 81,77
odstotki na drugem mestu.

Tabela 3 prikazuje tudi, da se je kratkorokoeficient podjetja Energoplan v prikazanem
obdobju gibal nad 1, kar pomeni, da je bilo postistgo dokaj agresivno pri iskanju poti za
uspesno gospodarjenje s kratkomoni sredstvi. Vrednost kazalnika je sicer pod prggljivo
vrednostjo 2, vendar je to zlmost panoge nasploh. Gibanje kratkiitega kazalnika
prikazuje tudi Slika 4.

Slika 4: Gibanje kratkorénega koeficienta za obdobje od 2005 do 2007

VEGRAD D.D.
PRIMORJE D.D.

GPG, D.0.0. 2007

= 2006

GRADIS D.0.0. m 2005

ENERGOPLAND.D.

Vir: Finan¢ni podatki Gvin, 2008

Prav tako Tabela 3 in Slika 5 prikazujeta, da jspedeni koeficient podijetja v istem obdobju
znaSal med 0,6 in 0,9, panozni pa od 0,7 do 0,8 j&ka@lede na panogo zadovoljivo. Na
podlagi kazalnikov lahko sklepamo, da boc¢ptea sposobnost podjetja Energoplan lahko vir
tezav v prihodnosti. Nizka pidna sposobnost je sicer zflma za skoraj vsa gradbena
podjetja, vendar si bo moralo podjetje ne gledeea& bodde prizadevati za izboljSanje

stanja plailne sposobnosti, saj se mu v strukturi kratkorb obveznosti povaije delez
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finanénih dolgov (obveznosti do bank) v primerjavi z ag@emimi (obveznosti do
podizvajalcev). Operativni dolgovi so precej margtgematéni kot finartni, saj so variabilni
— odvisni od obsega poslovanja, visoki fitandolgovi pa kaZejo na izkoti8nost kreditnih
potencialov in imajo lahko zelo velik vpliv na pogénje v prihodnosti.

Slika 5: Pospeseni koeficient za obdobje od 20030y

VEGRAD D.D.

PRIMORIJE D.D. 2007

GRADIS D.0.0. 2006
111 W2005

ENERGOPLAND.D.

Vir: Finanéni podatki Gvin, 2008

4.3 Predratunavanje denarnih tokov v podjetju

Kot smo Ze spoznali v predhodnih poglavjih, je st gradbene dejavnosti v tem, da
obseg poslovanja iz leta v leto lahko zelo varilRazlog je v tem, da gradbena podjetja
nimajo dejavnosti, ki bi se osredoéada na nek stalni obseg poslovanja, ampak jénmo
odvisna od posameznega projekta. Variabilnost @bgaglovanja narekuje, da se morajo
podjetja Se v i meri posluzevati predeanavanija, kajti v nhasprotnem primeru, bi to lahko
vodilo v plailno nesposobnost.

Za obstojéi asortiman projektov mora podijetje imeti pripravijterminski n&t, ki mu sluzi
kot podlaga za ugotavljanje poslovno-izidnega inalrega toka. Poleg tega kontrola nad
obstoj&€im asortmanom lahko pregieplaciino nesposobnost, saj podjetje lahko dovol;j hitro
prepozna potrebe po denarnih sredstvih in jih pgakzapolniti z novim projektom ali z
dodatnim financiranjem. Enkratnost, edinstvenostooza neponovljivost so lastnosti, s
katerimi lahko opisujemo gradbene projekte, zatpgmembno, da podijetje sledi k temu, da
bo na vsakem projektu ustvarilo pozitiven rezuhaemog@ilo placilno sposobnost.

Pred samim predéanavanjem je predhodno potrebno analizirati posameiejavnost, ki jo
izvaja podjetje Energoplan. Podjetje v svojo degmsinvkljuiuje tako gradnjo za trg kot
gradnjo za znanega investitorja. Proces gradnjetrgain proces gradnje za znanega
investitorja se med seboj zelo razlikujeta. Kotsaena beseda pove, je poglavitna razlika to,
da gradnja za trg predstavlja gradnjo zackaga kupca, ki vnaprej ni znan, medtem ko je pri
gradnji za znanega investitorja kupec znan vnaprako mora biti tudi predtanavanje
denarnih tokov prilagojeno posameznemu tipu gradvijpodjetju zaradi razlik med obema
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tipoma gradnje posakmo predraunavajo gradnjo za trg in gradnjo za znanega irtogst,
zato ju bomo v nadaljevanju tako obravnavali tudi m

4.3.1 Predraunavanje pri gradnji za trg

Gradnja za trg je bolj kompleksen proces kot gradrg znanega investitorja. Bistvene
zn&ilnosti gradnje za trg so:

- kupec vnaprej ni znan;

- potreben je velik obseg denarnih sredstev;

- pridobiti je potrebno vire financiranja,;

- terminski¢as nastanka prejemkov in izdatkov secnmwrazlikujeta;
- potrebno je n&tovati in predvideti vrélo virov financiranja,

- je zahtevnejSi in SirSi proces kot gradnja za egarnnvestitorja.

Osnova za predtanavanje denarnih tokov pri gradnji za trg je vegppripravljen
investicijski in finagni program. V investicijskem program so zapisamhiniéni podatki o
samem objektu, in sicer opis lokacije in projek$evilo in velikost stanovanj itd. Za
predr&unavanje podijetje iz investicijskega programa zafjonpredvsem podatki o Stevilu
stanovanj, saj na podlagi tega lazje predvidi wdikprejemkov. Bolj kot investicijski
program ga zanima findni program, ki je osnova za preduaavanje tako poslovno-
izidnega toka kot denarnih tokov. V Prilogi 3 (gRfiloga 3, str. 2) je prikazan finém
program iz katerega podjetje dobi podatke o ocewesticijskih stroSkov. Poleg prikaza
investicijskih stroSkov pa fin&ni program vsebuje tudi oblikovane prodajne cengaim rok
izgradnje objekta.

Zn&ilnost tega tipa gradnje je, da vsi izdatki nasj@apeed prejemki, tako da mora podijetje
financirati projekt do same prodaje. Figaa vire pridobi deloma iz lastniSkih virov,
najpogosteje in v naj¢gem obsegu pa se podjetje posluZzuje zunanjih vimanciranja.
NajpogostejSa oblika zunanjega financiranje je tj@jerojektnega posojila pri poslovni
banki, ki na podlagi investicijskega in finarega programa postavi pogoje za financiranje
projekta.

Po pridobljenem investicijskem in fin&mem programu ter sklenjeni kreditni pogodbi z banko
podjetje z&ne s pripravo predéanov. Za lazjo predstavo je v Prilogi 4 (glej Pgdo4, str. 2)
predstavljen primer predfana prejemkov in izdatkov za izbrani projekt.

Predr&unavanje prejemkov

Predr&un prejemkov iz poslovanja pri gradnji za trg pt@jedolaii na podlagi oblikovane
prodajne cene in Stevila stanovanj ter rokacif@aza stanovanje. NajviSje prejemke iz
poslovanja podjetje lahko gekuje po pridobitvi uporabnega dovoljenja za stamjs.
Podjetje stremi k temu da od obdobja, ko je izgjagrojekta kotiana, pa do vkdla virov
financiranja proda kar najvestanovanj, drug® lahko zapade v pldno nesposobnost.
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Predr&un prejemkov iz poslovanja podjetje najpogostejepoaedi enakomerno skozi
obdobje od kotanja projekta do vedla projektnega posojila, pdemer uposSteva tudi rok

zapadlosti za ptalo stanovanja, ki je giblje od 30 do 45 dni. &#lilae navade kupcev

stanovanj so zelo dobre, 95% kupcev poravna s\mjezamosti v roku zapadlosti, kar podjetju
mocno olajSa napovedovanje prejemkov.

Do zaetka prodaje stanovan) podijetje financira svojeeaibosti z najemom posojila pri
bankah, tako nastanejo prejemki iz naslova finanga. Podjetje€rpanje posojila razporedi
enakomerno do zakila projekta, najpogosteje pa se d@tllaa meseéna ¢rpanja, ki so

odvisna tudi od viSine zapadlih obveznosti.

Predr&unavanje izdatkov

Tudi predr&un izdatkov iz poslovanja pri gradnji za trg pogjeiripravi iz investicijskega in
financnega programa. Podlaga za prédreavnje izdatkov iz poslovanja so pretnaski
stroski priprave objekta in gradnje. V pripravo jpkta sodijo stroski, povezani z nakupom
zemlji&a, komunalna oprema, soglasja ter drugi dodatogkir Za predréunavanje izdatkov
iz naslova priprave objekta strosSkom dodaj@éasovno komponento, torej predvideno valuto
zapadlosti in morebitni davek. Visino #as izdatkov za gradnjo pa podjetje doloa podlagi
prejetih faktur, ki imajo po v&ni rok zapadlosti od 60 do 75 dni.

Osnova pri predsnavanju izdatkov iz naslova financiranja je skéey projektno-kreditna
pogodba. 1z nje podjetje za potrebe prédnavanja izdatkov iz financiranja razbere visino
kredita, obrestno mero in zapadlost kredita.

Podjetje pri gradnji za trg nima prejemkov in izdat iz naloZzbene dejavnosti.
4.3.2 Predra&unavanje pri gradnji za znanega investitorja

Predr&unavanje prejemkov in izdatkov pri gradnji za zrgenévestitorja se od gradnje za
trg razlikuje zlasti v tem, da je ta ¢ia predr&unavanja enostavnejSi in manj kompleksen.
Vendar ima kljub temu svoje z&ilost, in sicer:

- investitor je poznan vnaprej;

- podjetje ima na voljo omejeno kéilno denarnih sredstev;
- obstajatasovna omejitev;

- obsega samo izgradnjo objekta;

Poglavitna prednost gradnje za znanega investif@rjatem, da je investitor poznan vnaprej.
To zmanjSuje Stevilo negotovosti. Pri gradnji zg tramré ne vemo, ali bomo dejansko
uspeli prodati vsa stanovanja in bodo iz tega wasi@stali prejemki, s katerimi bomo uspeli
poplaati posojilo, medtem ko pri tem tipu gradnje verkdp je investitor projekta, kar
pomeni, da se v primeru nepila lahko posluzimo ene izmed politik izterjave shna ta
natin zagotovimo poplkélo.
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Pri tem tipu gradnje mora podjetje paziti, da sid@bi podizvajalce, ki bodo sposobni slediti
roku izvedbe in opraviti svoje delo kakovostno. Wsprotnem primeru se mora podjetje
odpovedati delu izdatkov, ki jih v zameno za nekalsd ali nepravéasno izvedbo zahteva
naranik.

Predr&unavanje prejemkov pri gradnji za znanega invagito

Osnova za predéanavanje pri tem tipu gradnje je za podjetje paalpés investitorska
gradbena pogodba med namdkom in Energoplanom kot izvajalcem. Podpisanaativorska
gradbena pogodba vsebuje vse potrebne podatkeh lpofrebujemo za predianavanje
prejemkov izbranega projekta. Visino ttasovni okvir prejemkov ponavadi dobimo iz
priloZzenega finatnega narta, ki ga vodstvo in vodja projekta pripravi inklesli z
naranikom. V prilogi 5 (glej Priloga 5, str. 3) je gazan primer finatnega narta, ki
vsebuje po mesecih razdeljene predvidene prihddki, nato podjetje ob upostevanju davka
in valute zapadlosti ustrezno porazdeli v prédnaprejemkov iz naslova poslovanja.

Predr&unavanje izdatkov pri gradnji za znanega invegétor

Tudi tu vsebina terminskegadnta, sluzi kot podlaga za ugotavljanje odhodkovzofatkov.
Na podlagi viSine predvidenih prihodkov vodja pkige skupaj z vodstvom podjetja oceni
predvideno doldkonosnost projekta, ki jo nato vkalkulira v viSipoedvidenih odhodkov.
Predvidenim odhodkom se v skladu s terminskim piankjer gledamo valuto zapadlosti
(valuta v veéini primerov med 60 in 75 dnevi), d@iotudi viSino in okvirni ¢as nastanka
izdatkov. Predré&unavanje izdatkov je zahtevnejSi in spremenljivceg To je posledica
dejstva, da predéan izdatkov nima jasnih dotd za dolaianje. Visino in¢asovni okvir
izdatkov podjetje najpogosteje ddéona podlagi preteklih izkuSenj, saj pogodbe, gklen s
podizvajalci nimajo izdelanega terminskega plamdo zahko réemo, da je predtanavanje
izdatkov v podjetju podobno subjektivni oceni posamka. Tako se wkrat zgodi, da je
dobickonosnost previsoko postavljena ali pa preide douzke pri izvajanju gradnje, kar
posledéno zahteva naknadno popravljanje prédre.

Prejemkov in izdatkov iz financiranja in naloZzberpa gradnji za znanega investitorja
podjetje ne prikazuje posamezno, saj velja ptapje, da se mora na vsakem posameznem
projektu ustvariti pozitivni denarni tokCe projekt zapade v pl#no nesposobnost, si
podjetije pomaga s kratkamaimi posojili namenjenimi za obratna sredstva, revolving
krediti.

Na podlagi predraunskih prejemkov in izdatkov podijetje nato priprawedr&unski izkaz
denarnega toka posameznega projekta, ki se sesthkrat, in sicer ob zatku projekta. Ob
morebitnih spremembah v pogodbah se naknadno ostpegpravi tudi predean.

Predr&unski podatki prejemkov in izdatkov sluzijo kot osa za ugotavljanje uresmnih
denarnih tokov. V podijetju se jih skupaj z urésnim denarnim tokom spremlja mése
isto¢asno pa se ugotavljajo morebitna odstopanja.
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Do sedaj smo si v tekem poglavju pogledali, kako se v podjetju priprajjpredrauni za
posamezni tip gradnje, v nadaljevanju pa si bomglquali, kako podjetje predranava
celotni denarni tok. Celotni predtanski denarni tok, ki ga prikazuje Priloga 6 (dkejloga 6,
str. 4) se v podjetju pripravlja me&sm, in sicer v vsakem gatku meseca za prihodnji mesec.

Podjetje predr@unava denarni tok f@no za prejemke in izdatke, in sicer po naslednjih
dejavnostih:

- poslovna dejavnost;
- finantna dejavnost;
- investicijska ali nalozbena dejavnost.

Predr&un prejemkov iz poslovne dejavnosti

Pri predrgunavanju prejemkov iz poslovne dejavnosti podjgijedr&unava naslednje
postavke: prejemke iz naslova @l&kupcev doma in v tujini, prejete avanse, prejebeesti,
prejete var8ine, prejemke iz naslova najemnin, prejemke od jdalli odSkodnin, prodajo
deviz, vr&ilo depozita, prejemke iz naslova terjatev po cesij drugo. Pri vseh teh
predr&unih podjetje upoSteva podatke iz glavne knjiger Ige vidi velikost in zapadlost
posameznih izdanih faktur po posameznih projekBh. pripravi predréuna predvsem
prejetih avansov se upoStevajo tudi podatki iskienjenih kupoprodajnih pogodb ali drugih
verodostojnih listin. Na podlagi pregleda in analizseh podatkov, ki so pomembni za
predr&unavanje prejemkov iz poslovne dejavnosti: terjathy kupcev, kupoprodajne
pogodbe, pogodbe o depozitu, kreditnih pogodb &k, nato na osnovi dosedanijih izkusen]
poda mnenje o predvideni visini uregmih prejemkov.

Predr&un prejemkov iz finatne dejavnosti

V predr&un prejemkov iz naslova finane dejavnosti podjetje uwid prejeta dolgorma in
kratkoraina posojila. Podjetje pripravi ta predusa na koncu, saj mu sluzi kot sredstvo za
pokrivanje pléilne nesposobnosti iz poslovne in investicijske adepsti. Seveda mora
upoSteva tudi viSino razpoloZljivih sredstev izdimne dejavnosti in pogoje pridobivanja
sredstev pri posamezni banki.

Predr&un prejemkov iz investicijske dejavnosti

Predr&un prejemkov iz investicijske dejavnosti vsebujedsatune o prodaji dolgokmih
nalozb v delnice in deleze, o prodaji vrednostrépigev, o vr&ilu danih dolgorénih in
kratkorainih posojil ter o vréilu sredstev, naloZenih v obliki depozita. Prédraavanje
vr&tila dolgora@nih nalozb in nalozb v vrednostne papirje je dadajtevna naloga, ki pa se je
podjetje skoraj ne posluzuje. Tezko natnn@apovemo, kdaj je primeren trenutek za prodajo
vrednostnih papirjev, kajti trg je zelo spremenljiracilo danih dolgordénih in kratkor@nih
posojil podjetje predtainava na podlagi sklenjenih kreditnih pogodb medrgoplanom in
posojilojemalcem. Tudi vedlo depozita se dold po sklenjeni pogodbi med banko in
podjetjem, upoSteva pa se predvsem datum in vi@pozita.
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Predr&un izdatkov iz poslovne dejavnosti

Predr&un izdatkov iz poslovne dejavnosti je eden izmelj rahtevnih predr&nov, ki jih
mora pripraviti podjetje. Za sestavo pregnaa podjetje potrebuje podatke o: viSini in valuti
zapadlosti obveznosti do dobaviteljev doma in intuPodjetje na podlagi prejemkov postavi
viSino obveznosti, ki jo bo uspelo poravnati. \We®ma podjetju ne uspe popi vseh
zapadlih obveznosti do dobaviteljev, kljub temu, id@ na voljo moznost kowkgnja
kratkorainih posojil pri banki. Da vzdrzi ptdno sposobnost, odlasa s pajilam zapadlih
obveznosti. Za ugotavljanje prihodnjih potreb pmitdaavansih in vatdnah mora podjetje
poznati podatke iz gradbenih pogodb, posehlas), ki navaja strukturo ptd. Za predr&un
izdatkov iz poslovanja podjetje potrebuje Se poeatlpredvideni visini izdatkov za davek na
dodano vrednost (v nadaljevanju DDV), ¢dain ostale stroSke dela, te posreduje
racunovodstvo, ki pripravlja obtane za DDV in plée. Na podlagi pogojev iz sklenjenih
kreditnih pogodb in ze prejetih oldtaov obresti podjetje datoviSino izdatkov potrebnih
za plailo obresti.

Predr&un izdatkov iz finatine dejavnosti

V predra&un izdatkov iz finatne dejavnosti se uwdjo odpl&ila dolgora@nih posojil,
odplatila kratkoranih posojil ter stroski bamih in ostalih provizij. Za oblikovanje tega
predr&una podijetje potrebuje podatke iz kreditnih pogaiiede viSine in zapadlosti ter
pogojev za pridobitev posojila.

Predr&un izdatkov iz investicijske dejavnosti

Le-ta vsebuje podatke iz nakupov osnovnih sredsteakupa dolgorénih nalozb in
vrednostnih papirjev ter polog sredstev v oblikpdeta. Vodstvo podjetja predstavidana za
nakup doldenega sredstva, iz katerega se razpozna visikasovni okvir nakupa nalozbe.

4.4 Spremljanje uresnéenih denarnih tokov v podjetju

Podjetje za spremljanje denarnih tokov pripravgot lethe kot mesee izkaze o gibanju
denarnih tokov. Pripravo letnega izkaza denarnkowp ki je prikazan v Prilogi 7 (glej
Priloga 7 str. 5), predpisujectanovodski standard 26, podijetje pripravlja po pdsirenetodi
(razlicica 1l) v zaporedni stopenjski obliki iz podatkovldmce stanja na dan 31.12.2007,
bilance stanja na dan 01.01.2007 ter podatkov kaza poslovnega izida za leto 2007 in
dodatnih podatkov, ki so potrebni za prilagoditeej@gmkov in izdatkov in za ustrezno
razlenitev pomembnejSih postavk.

Izkaz denarnih tokov nam pove, da je podjetje u D07 evidentiralo pozitivne denarne
tokove pri poslovanju v visini 1.109.958 EUR, medtko so bili v letu 2006 denarni tokovi
pri poslovanju negativni in to v znesku 6.721.829Rz Podjetje tudi pri dejavnosti
nalozbenja izkazuje pozitivni denarni tok, vendarjs ta v primerjavi s preteklim letom
precej zmanjsal, kar pomeni, da podjetje ustvanjmdanarnih presezkov, ki bi jih plasiralo v
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nalozbe. Slika postane bolj zaskrbljggopri pregledu denarnih tokov pri financiranju. atu
2007 podjetje zabelezi negativni denarni tok vniid.474.014 EUR, medtem ko leto prej
izkazuje pozitivni tok v viSini 5.023.473 EUR. Slajpodjetje v letu 2007 belezi negativni
tok iz vseh treh dejavnosti, ki je znaSal 1.801.848R. Na podlagi tega bi lahko rekli, da je
podjetje pri dejavnosti iz poslovanja izboljSalozuktat, deloma na &an zmanjSanja
naloZbene dejavnosti in poslabSanja filmendejavnosti. V primerjavi s predhodnim letom se
je denarni izid v obdobju poslabsal. Visoko stargegetnih sredstev je podjetju konec leta
vendarle prineslo pozitivni rezultat denarnih stedw viSini 554.123 EUR.

Poleg obveznega letnega izkaza denarnih tokov pedpipravlja tudi mesme izkaze
denarnih tokov, in sicer v dveh oblikah:

- v obliki izkaza denarnega toka po posameznih dejstim
- v obliki, ki je prilagojena spremljanju denarneg&d za posamezni projekt.

Meseni izkaz uresriienih denarnih tokov po posameznih dejavnosti ilb&ei 8 (glej Priloga

8, str. 7) je prikazan na enakéimakot predréun denarnih tokov za tekibomesec. Prav tako se
vsebina uresgenih denarnih tokov po dejavnostih ne razlikujepoeldr&unske, kar pomeni

da so v posamezne dejavnosti zajeti enaki pod#&tkub temu, da podjetje pripravlja
predr&unske in ureskdene denarne tokove, pa na podlagi njih necimmava nobenih
odstopanj ali odmikov, oziroma net&vzrokov za morebitha odstopanja. Podjetje pogleda
samo strukturo in viSino (ne)razpolozZljivin sredstpo posameznih dejavnosti in stanje
denarnih sredstev konec obdobja. Kar pomeni darnrdoije, ki jih dajejo predtanski
podatki iz denarnih tokov, ne izkoristi v vsej ralgzljivi meri.

Drugi meseéni izkaz denarnega izida je prilagojen posebnosgiatdbene panoge, ki zahteva
spremljanje denarnih tokov po posameznih projekBhi.tem prikazu zelijo prikazati denarni
tok za vsak projekt posebej, na podlagi katereg@rpougotavljajo pl&lno sposobnost
posameznega projekta. TakSerinapremljanja nudi vpogled v to, kateri projekigpesen
in kateri zahteva dot@ne ukrepe. Za lazjo predstavo je v prilogi prikezablika denarnih
tokov po projektih.

Osnovno vodilo pri spremljanju denarnih tokov zagmezni projekt je v tem, da se zagotovi
pregled gibanja denarnih sredstev za &aestrajanja projekta. Zato so v ta pregled \ddjui
tako uresnieni kot predraunski podatki, ki sluzijo kot i@t za pridobivanje in porabljanje
denarnih sredstev.

Celoten prikaz je razdeljen na dva dela, in si@rgradnjo za trg in gradnjo za znanega
investitorja. Vzrok je predvsem v tem, da so projgki gradnji za trg velikokrat ptalno
nesposobni, tako je lazje vidna potrebna viSinalssey, ki jo potrebujemo za pokritje
morebitne pléilne nesposobnosti. Nm spremljanja uresdénih denarnih tokov se pri obeh
tipih gradnje ne razlikuje, zato bomo v nadaljevappgledali, kaj podjetje spremlja pri
posameznem projektu ne glede na tip gradnje. Rendmnju projektov za ugotavljanje
prejemkov in izdatkov iz ene dejavnosti, in siceslpvne, za posamezen projekt spremljajo:
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- z&etno stanje denarnih sredstev;

- uresnéeni denarni tok za obdobje odcetka leta do praievanega obdobja;
- planirani denarni tok za prihodnji mesec;

- planirani denarni tok za obdobje do konca leta;

- viSina pogodbene vrednosti.

Medsebojno primerljive podatke medsebojno odsStevegko, da ugotavljajo razliko med
zaetnim stanjem prejemkov in zacdednim stanjem izdatkov. Enako tudi za ostale vrste
podatkov, ki jih spremljajo.

Zacetno stanje denarnih sredstev prejemkov in izdatkostaja,ce projekt ni zakljgen do
konca predhodnega leta. Tako imajo konec leta oghtu prejemke in izdatke, ki jih morajo
uposStevati kot zgetno stanje tekiega leta.

Pri uresntenih denarnih tokovih spremlja podjetje denarneovek ki nastanejo od Zetka
leta pa do pratevanega obdobja. Razlog za takSetimapremljanja je ravno v tem, podjetje
zanima pregled nad celotnim projektom.

Planirani denarni tokovi za prihodnji mesec so pa@dhski podatki, ki jih dobijo iz
poslovnih knjig. Na podlagi subjektivnih metod,\ddjucijo predvsem predvidene terjatve do
kupcev in obveznosti do dobaviteljev, ki imajo waleapadlosti v prihodnjem mesecu, z
najvesjo verjetnostjo uresaitve. Pri subjektivnih metodah se uporabljajo dédgyoe izkusnje,
predvsem pri poznavanju poslovnih partnerjev irepedovanju pri dolznikih glede pogita
terjatev.

Pri planiranju denarnega toka za obdobje do koetzade ugotavlja razliko med pogodbeno
vrednostjo, z&tnim stanjem, uresfenim stanjem obdobja ter planiranim denarnim tokam
naslednji mesec. S tem prikazom podjetje pridofirmacijo, koliko prejemkov in izdatkov
lahko prtakuje Se iz naslova préevanega projekta.

Tudi viSina pogodbene vrednosti je podatek, ki g \kljucen v predraunih. Visina
pogodbene vrednosti nam pove, kolikSno viSino pn&mv podjetje lahko pEakuje za
posamezni projekt in kolikSna viSina izdatkov bdrpbna za izpkélo vseh obveznosti.

TakSen pregled podjetje pripravi za vse projekk® tdoma kot v tujini. Projekti v tujini se
prikazujejo I&eno, saj omogtajo laZje spremljanje in analizo.

NaloZbeno in finatno dejavnost podjetje dodatno spremlja po stanjkaritu meseca. Tako
upoSteva z&tno stanje ter vse transakcije v obdobju, na gpdddn ugotavlja stanje denarnih
sredstev konec préavanega obdobja. TakSencmaspremljanja daje podjetju informacijo o
razpoloZljivih denarnih sredstvih, ki jih lahko pbtja za pokrivanje ptdine nesposobnosti iz
poslovanja ali pa za oblikovanje politike nalozlzem financiranja.
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4.5 Kriti €ni pogled na sedanji sistem predré&unavanja in spremljanja
denarnih tokov v podijetju in predlogi za izboljSawe

Na podlagi vseh ugotovitev in spoznaj, ki sem jifdgbila tekom diplomske naloge, bi
izpostavila, da je za podjetje Energoplan pomembiaose v v&i meri zave koristi, ki jih
prinaSa predkainavanje. Bistvena pomanikljivost trenutnega sistgredréaunavanja je, da
podjetje ne pripravlja letnega pretuaa denarnih tokov. Na ta dia je podjetju otezeno
spremljanje ciljev, natovanje prihodnjih rezultatov ter vrednotenje teaméenih rezultatov.
Za lazje zagotavljanje pldne sposobnosti podjetje nujno potrebuje jasno ergev za
prihodnost, za kar sluzi izdelan letni prefina denarnih tokov. Letni predian denarnih
tokov bi podjetju moral sluzi kot informacija o negsih presezkih in primanjkljajih, ki bodo
nastali tekom poslovnega leta, na podlagi katersebodl@ali o nalaganju ali porabljanju
denarnih sredstev. Podjetje ima za posamezni prpjekir&unske podatke, vendar mu le teh
Se ni uspelo prenesti oziroma zdruZiti v letni pagdn denarnih tokov.

Kot smo Ze spoznali je gradbeniStvo spéndi panoga, kjer so projekti vnaprej tezko
predvidljivi. To je tudi eden izmed glavnih razlageakaj podjetje do sedaj Se ne pripravlja
predr&una denarnih tokov. Za tako spreminjmjadejavnost, kot je gradbenistvo, bi bilo za
podjetje najbolj primerno obnavljaje se predranavanje. Kar pomeni, da bi podijetje vsak
mesec ali pa tromege v skladu s spremembami popravljajo letni prédnadenarnih tokov.
Prednosti, ki bi jih prinesel tak sistem prefinaavanja, bi se kazale zlasti v tem, da bi
podjetje pridobilo mes®mo (tromeseéno) informacijo o visini denarnih sredstev, na ol
obnavljaj@ega sistema predfanavanja je zahtevna in dolgotrajna zato se jojespno lotiti
sistemsko. Prvi korak je, da podjetje na strateSkemju postavi cilje, ki jih bo zasledovalo
tekom leta. Te cilje mora nato prenesti v sisteedpunavanja.Ce cilji niso postavljeni,
podjetje nima podlage, kam Zeli iti v prihodnostiroma kaj Zeli dosg, nima osnove s
katero bi primerjala uresteno stanje in na podlagi tega izvedlo ukrepe ioljgave.

Kontrolo nad denarnimi sredstvi podjetje izgubljdits tem, da predéanavanja v v&i meri

ne vkljwi v spremljanje uresténih denarnih tokov. Kljub temu, da podjetje pnjaa
predr&unske in ureskdene denarne tokove, pa na podlagi njih necwmava nobenih
odstopanj ali odmikov oziroma nec& vzrokov za morebitna odstopanja. Podjetje pogleda
samo strukturo in viSino (ne)razpolozljivin sredstpo posameznih dejavnosti in stanje
denarnih sredstev konec obdobja. Kar pomeni darnrdoije, ki jih dajejo predtanski
podatki iz denarnih tokov ne izkoristi v vsej ralgajivi meri. Podjetje mora poiskati
razloge, zakaj je na dalenem projektu prislo do razlik ali odmikov, sajgen&in na podlagi
katerega se izognemo morebitnemu ponavljanju negradprejmemo ukrepe.

Priprava tabel o denarnih tokovih je zamuden irgdivhjen proces. Glavninssa se porabi
za samo pravilnost tabele namesto za vsebino amm#cije, ki jih tabela nudi. Podjetje mora
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ustvariti ali najti ustrezno tanalnisko podporo, ki bi sluzila kot vsakodnevnalpara za
spremljanje pléilne sposobnosti.

Tezava pri spremljanju tako uresanih kot predréunskih denarnih tokov je tudi v
prikazovanju kompenzacije kot obliki negotovinskgm@ravnavanja obveznosti in terjatev.
Podjetje s kompenzacijo uporablja pri zapiranju seddjnih terjatev in obveznosti, prav tako
pa tudi pri materialu. Prikaz kompenzacije zamggljuejanski pogled na pidno
sposobnost. V investitorski pogodbi je d@oo kakSna vrednost projekta se bo poravnala v
materialu ter kolikSna v gotovini. Kljub temu, daaterialni tok vpliva na denarna sredstva,
gre za dva raziha n&ina poravnavanja obveznosti, zato je pomembno,atiefle poleg
skupne uspesnosti spremlja obaina tudi Iaeno.

SKLEP

Ugotavljanje predraunskih in uresrdienih denarnih tokov za izbrano gradbeno podjetjgeme
privedlo do spoznanja, da mora podjetje za usppéstmvanje poleg poslovno-izidnega toka
spremljati Se denarne tokove. Podjetje ima najeristi, ¢e uposSteva informacije tako iz
poslovno-izidnega toka kot iz denarnega toka, saleste medseboj dopolnjujejo. Tako iz
spremljanja obeh vrst tokov dobimo informacije pegnost poslovanja znotraj ptewvanega
obdobja, moi in ucinkovitosti podjetja ter o viSini denarnih sredsteziroma pl&ilni
sposobnosti.

Pl&ilno sposobnost lahko spremljajmo tako na kratek ¢imlgi rok. Pri zagotavljanju
kratkoraine pl&ilne sposobnosti podijetje poskuSa najti svojo oghimo viSino denarnih
sredstev s katero bo sposobno poravnati vse sapadke obveznosti. Kratkanoa pla&ilna
sposobnost Se ni pogoj, da bo podjetjecipla sposobno tudi na dolgi rok. Dolgérm
placiino sposobnost podjetie dosega z rastjo finen ma@i ter ohranjanjem in
vzpostavljanjem kapitalske ustreznosti podjetja. Zagotavljanje pkilne sposobnosti ima
podjetje na voljo denarna sredstva in denarne arslke, ki so SirSa kategorija od samih
denarnih sredstev, saj sem wa$io nalozbe, ki so hitro pretvorljive v denar.

Razvoj spremljanja denarnih tokov je dozivel kakajesprememb. Danes denarne tokove
obravnava izkaz denarnih tokov, ki ga opredeljuRSS26. Izkaz denarnih tokov daje
informacije o tem koliko denarnih sredstev ima etéj na voljo znotraj posamezne
dejavnosti. Pri ugotavljanju razpoloZljivih sredst@poStevamo Z&tno stanje, prejemke in

izdatke.

Za spremljanje urest¢enih denarnih tokov ima podjetje na voljo ozek nakaralnikov. Se
bolj pomembno kot samo spremljanje Ze ur&smih denarnih tokov, je predanavanije
denarnih tokov. Predéanavanje denarnih tokov je pomembno, ker podjedje chformacijo
o tem kako plélo sposobno bo v prihodnosti. Zilaosti tega predr@navanja je v tem da
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podjetje pripravi predkaine prejemkov in izdatkov po posameznih dejavnogiihjih nato
skupaj pokaze v obliki predranskega izkaza denarnih tokov.

Gradbena dejavnost zahteva, da podijetje prilagostirgunavanje, gradnji za trg in gradnji
za znanega Iinvestitorja. Specifike obeh tipov gedmahtevata razlen pristop k
predr&unavanju. Gradnjo za trg zaznamuje ¢pia nesposobnost skozi celotno obdobje
gradnje, ki jo podjetje poskuSa odpraviti z najenfajektnih kreditov.

Glavna pomanijkljivost predéanavanja v podjetju Energoplan je v tem, da neravia
predr&una denarnih tokov na lethem nivoju. Tako izgulg@amembne informacije o tem
kako pl&ilno sposobno bo podjetje v prvanem obdobju ter si zmanjSuje moZznost
pravaiasnega pridobivanja denarnih sredstev in plasinaoyéh nalozb.
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PRILOGE
Priloga 1: Trije najpogosteje uporabljeni kazalmpkii ugotavljanju plailne sposobnosti

A) Koeficient pospesene pokritosti kratkdnth obveznosti (pospeseni koeficient)

vsota likvidnih sredstev in kratkorocnih terjatev

ospeseni koeficient =
pesp f kratkorocdne obveznosti

B) Koeficient neposredne pokritosti kratkénsh obveznosti (hitri koeficient)

L o likvidna sredstva
hitri koe ficient =

kratkorodne obveznosti

C) Koeficient kratkoréne pokritosti kratkorénih obveznosti (kratkokmi koeficient)

kratkorocna sredstva

kratkorodcni koeficient = - .
kratkorocne obweznosti

Priloga 2: Razlika med klasiim in obnavljajéim predr&unavanjem

NACIN
PREDRACUNAVANJA [J|FIM|A[M|J|J|A|S|O|N|ID|J|FIM|A|M|J|J|A

Klasicno ‘ ‘||‘|H
predr&unavanje

Obnavljaja@e
predr&unavanje ‘ ‘ | | ‘ | ‘ ‘

Vir: Kavcic et al., Poslovodno ranovodstvo, 2007, str. 142, slika 3.1.
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Priloga 3: Investicijski in finatni program za izbran projekt

Vir: Investicijski in fina@ni program za izbran projekt, Energoplan, 2007.

Priloga 4: Prikaz predéana prejemkov in izdatkov za izbrani projekt

Vir: Porocilo o prilivih in odlivih za izbran projekt, Energtan, 2008.
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Priloga 5: Finadni n&rt za izbrani projekt

V EUR
POGODBA- neto vrednost (brez DDV): 3.842.215,05
POGODBA- skupna vrednost (z DDV): 4.610.658,06
Izstavitev Valuta placila Placila Skupaj Skupaj
situacije nakazilo material kumulativa
05.07.2007 15.08.2007 netg 0,00 1.152.664,52 166852
DDV 0,00 230.532,9( 230.532,90
1. zak sit skupaj 0,00| 1.383.197,42 1.383.197,42 1.383.197,4p
05.08.2007 15.09.2007 Netq 1.536.886|02 768.446 2B05.329,03
DDV 307.377,20 153.688,60 461.065,81
2. zak. sit. skupaj | 1.844.263,22 922.131,61 2.766.394/84 4.149.592,2
05.09.2007 15.10.2007 netg 384.221|51 g,00 384221,
DDV 76.844,30 0,0( 76.844,30
Kon¢na skupaj 461.065,81 0,0( 461.065,81 4.610.658,0¢
Skupaj neto 1.921.107,53 1.921.107|53 3.842.21p,05
Skupaj DDV 384.221,51 384.221,51 768.443,01
Skupaj (neto + DDV) 2.305.329,03 2.302.329|03 @.648,06

Vir: Financ¢ni plan po pogodbi, Energoplan, 2007.



Priloga 6: Meseéni pregled denarnih tokov po projektih za obdobje januar-december 2007

Vir: Mese’no porailo o denarnih tokovih, Energoplan, 2008.



Priloga 7: Letni izkaz denarnih tokov za druzbo igoplan d.d. v letih 2006 in 2007

A. Denarni tokovi pri poslovanju

a) Postavke izkaza poslovnega izida 768.188 125.563
Poslovni prihodki (razen za prevrednotenje) in finan&ni prihodki iz posl. 112.499.337 | 67.265.744
Cisti prihodki od prodaje 109.942.357 | 62.493.009
Sprememba vrednosti zalog proizvodov in nedokon&ane proizvodnje 0| 3.819.544
Usredstveni lastni proizvodi in lastne storitve 0 1.187
Drugi poslovni prihodki 249,512 170.635
Finanéni prihodki iz poslovnih terjatev 1.314.502 506.961
Drugi prihodki (povezani s poslovnimi uginki) 992.966 274.408
Poslovni odhodki brez am. (razen za prevrednotenje) in fin. odhodki iz (111.380.033) | (66.784.422
Sprememba vrednosti zalog proizvodov in nedokonéane proizvodnje (87.979) 0
Strodki blaga, materiala in storitev (105.196.873) | (62.563.736
Stroski dela (2.979.538) | (2.827.691)
Prevrednotovalni poslovni odhodki pri obratnih sredstvih (odpisi vrednosti) (832.651) | (313.932)
Drugi poslovni odhodki (186.249) | (212.897)
Finan¢ni odhodki iz poslovnih obveznosti (1.708.248) | (685.696)
Drugi odhodki (povezani s poslovanjem) (388.495) (180.470)
Zmanj$anje drugih odhodkov za odhodke iz amortizacije nalozbenih 0 0
Davki iz dobi€ka in drugi davki, ki niso zajeti v poslovnih odhodkih (351.1417) | (355.759)
Davek iz dobicka (351.117) |~ (355.759)
Odlozeni davki 0 0
b) Spremembe Cistih obratnih sredstev poslovnih postavk bilance stanja 341.770| (6.847.392)
Zacetne manj konéne poslovne terjatve (19.897.820) | (13.156.756
ZaCetne manj konéne aktivne ¢asovne razmejitve 1.179.012 625.843
Zacetne manj konéne odlozene terjatve za davek (11.012) (196)
ZaCetna manj konéna sredstva (skupine za odtujitev) za prodajo 0 0
Zacetne manj konéne zaloge 245297 | (4.782.428)
Koné&ni manj zacetni poslovni dolgovi 14.737.397| 9.375.442
Kontne manj zagetne pasivne Sasovne razmejitve in rezervacije 4.094.165| 1.142.485
Kon€ne manj zatetne odloZzene obveznosti za davek (5.269) (51.782)
c) Prebitek prejemkov pri poslovanju ali prebitek izdatkov pri poslovanju (a+b) 1.109.958| (6.721.829)
B. Denarni tokovi pri nalozbenju
a) Prejemki pri nalozbenju 21.739.547| 23.217.067
- Prejemki od dobljenih obresti in delezev v dobitku drugih, ki se 2.008.906| 1.009.669
Prejemki od odtujitve neopredmetenih sredstev 0 9.537
Prejemki od odtujitve opredmetenih osnovnih sredstev 0| 2.007.457
Preiemki od odtuiitve nalazhenih nenramiénin 24 10 1 RR1 NA7
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Prejemki od odtujitve dolgoroénih finanénih nalozb 428.987 438.366
Prejemki od odtujitve kratkoroénih finan&nih nalozb 19.277.546 | 18.204.991
b) Izdatki pri nalozbenju (21.177.140) | (20.752.787
Izdatki za pridobitev neopredmetenih sredstev (11.767) (9.502)
Izdatki za pridobitev opredmetenih osnovnih sredstev (1.049.454) (265.786)
Izdatki za pridobitev nalozbenih nepremiénin (21.314) 0
Izdatki za pridobitev dolgoroénih finanénih nalozb (51.949) (698.585)
Izdatki za pridobitev kratkoro&nih finanénih nalozb (20.042.656) | (19.778.914
c) Prebitek prejemkov pri nalozbenju ali prebitek izdatkov pri nalozbenju (a + b) 562.407| 2.464.280
C. Denarni tokovi pri financiranju
a) Prejemki pri financiranju 61.566.376 | 53.605.292
Prejemki od vpla¢anega kapitala 0 0
Prejemki od poveéanja dolgoro&nih finanénih obveznosti 6.354.976 | 4.052.650
Prejemki od povecanja kratkoroé&nih finan&nih obveznosti 55.211.400 | 49.552.642
b) Izdatki pri financiranju (65.040.390) | (48.581.819
Izdatki za dane obresti, ki se nanasajo na financiranje (1.347.827) (835.487)
Izdatki za vracila kapitala 0 0
Izdatki za odplacila dolgoroénih finanénih obveznosti (4.111.527) | (1.562.882)
Izdatki za odplacila kratkoroénih finanénih obveznosti (59.553.036) | (46.183.450
I1zdatki za izpla€ila dividend in drugih deleZev v dobigku (28.000) 0
c) Prebitek prejemkov pri financiranju ali prebitek izdatkov pri financiranju (a + b) (3.474.014)| 5.023.473
C. Konéno stanje denarnih sredstev 554.123| 2.355.772
x) Denarni izid v obdobju (1.801.649) 765.924
+
y) Zaetno stanje denarnih sredstev 2.355.772| 1.589.848

Vir: Letno porailo EP 2007, 2008, str. 96-97, tabela 38.




Priloga 8: Pregled denarnih tokov







Vir: Meséno poraiilo o denarnih tokovih, Energoplan, 2008.



