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1, OPIS INVESTICIJE PROJEKTA MARIFARM

7 namenom preselitve obstojeCe proizvodnje farmacevtskih izdelkov In z namenom strateskega
razvoja JZ Mariborskih lekarn ter splodnega razvoja farmaceviske dejavnosti v Mariboru so JZ
Mariborske lekarne Maribor, skupaj s h&erinsko drusbo Farmadent d.o.o. pri¢ele z lzgradnjo
nove proizvodnje zdravil Marifarm z upravnimi prostori. Investitor projekta je druzba Farmadent
d.0.0., v nadaljevanju pa bo s postopkom oddelitve ustanovijena druzba Marifarm d.o.0. v lastl
JZ Mariborske lekarne Maribor.

Cilj nalozbe je postavitev objekta za proizvodnjo zdravil s poslovnimi prostori ter ureditev
proizvodnih prostorov in opreme vV skladu z doslednim upodtevanjem veljavnih smernic dobre
proizvodne prakse GMP in veljavnim GMP Evropske skupnosti ter v skladu z veljavnimi pravilniki
in standardi s podrocja varstva pri delu, varstva pred poZarom, varstva okolja in drugih.

Zemlji¢e, namenjeno za gradnjo in normaino uporabo objekta predstavijajo parcele 8t. 1044/1,
1044/2, 1044/3 in 1048/1, k.0. Tezno. To zemljiéce je bilo s povelanjem osnovnega kapitala
(dokapitalizacija s stvarnim prernoZenjem) preneseno iz Javnega zdravstvenega zavoda
Mariborske lekarne Maribor na druzbo Farmadent d.0.0., S sklepom mestnega sveta Mestne
obgine Maribor, v nadaljevanju pa bo postalo del osnovnega kapitala druzbe Marifarm. Financne
vrednostl zemljis¢a ne upostevamo v oceni vrednosti nalozbe v novo proizvodnjo zdravil.

Tloris objekta je 116,3 m x 48,3 m. Predviden proizvodno poslovni objekt bo sestavijen iz
poslovega in proizvodnega sklopa. Celoten objekt bo podkleten, kjer bodo urejena parkirisca
za zaposlene, garderobe, skladigéni in tehniéni prostori.

Proizvodno — skladigéni del bo velik 104 x 48,3 m (etaznost K+P+1). Prostori v pritli¢ju bodo
namenjeni  proizvodnji, pakiranju in skladig®enju zdravil, v sredini pa je umesceno
visokoregalno skladidée, ki bo sluzilo za skladidcenje proizvodov vseh tehnoloskih linij. V
zgornjem nadstropju proizvodnega dela bo tehni¢na etaza, kjer bo plinska kotlovnica,
transformatorska postaja, Kimatske naprave in druge tehni¢ne in strojne opreme. Streha tega
dela objekta bo ravna, pohodna in zazelenjena. Poslovni del objekta bo velikosti 12,3 m x 48,3
m (etaZnost K+P+4), kjer bodo v prve, drugem In tretjem nadstropju urejene pisarne, Vv
Zetrtem nadstropju pa bo vecnamenski prostor razdelilno kuhinjo, ki bo lahko sluZil tudi: kot
prostor za organizacijo javnih predavanj, konferenc in predstavitev.




1.1. Opis predvidene proizvodnje in poslovnih procesov

Prolzvodne linije

Predvideni-asortima prolzvedov

Prodajno:nabavne aktivnosti

Kadrovsko organizacijske-zadeve in splo$ne sluzbe

1.2, Korporativno-organizacijske zadeve druzbe Marifarm




1.3. Predraunska vrednost investicije

Ocenjena vrednost nalobe po predracunih znaéa 36,1 milijon eurov, po tekotin cenah. V okviru
strukture vrednosti investicije, najvedji segment odpade na postavitev gradbenih objektov z
instalacijami in sicer v viéini 24,9 mio € ali okoll 68% vrednosti investicije. 0Od tega znasajo Cista
gradbena dela (postavitev objekta in njegova ureditev), 42,3% ali 15 mio €, elektroinstalacijska
oprema, kot sestavni del objekta, 6,5% 0z. 2,35 mio €in strojne Instalacije, 20,1% oz. 7,25 mio
€. Naslednja velja postavka v okviru investicije in investicijskih vrednosti nalozbe Marifarm, je
postavitev opreme zd proizvodnjo. Ta segment je po predracunskih vrednostin ocenjen na 10
mio € oz, 27,8% vrednosti celotne Investicije, pri temer bodo v proizvodnil delovale dve linije,
linija 1, namenjena tabletiranju in pakiranju proizvodov, V predracunski vrednostl 6,5 mio € ali
18% celotne vrednostl investicije, ter linije 2,3, In 4, ki bodo namenjene proizvodnjl ostalih
proizvodov galenskega laboratorija, v predradunski vrednosti 3 mio € ali 8% vrednosti celotne
investicije v projekt Marifarm.

Tabela 1: Predracunska vrednost investicije Marifarm

TR I S Y k-(‘?';%{é.-w.w”j

projekti 1.171.418

\;adbeni objekti z inst. 24.883.665 68,93

l—griadbena dela + disti prostori 15,283,665 42,34
elektroinstalacije 2.350,000 6,51
strojne instalacije 7.250.000 \ 20,08
Oprema 10.044.917 27,83 __]
Oprema_linija 1 6.500.000 18,01

mma linijie 2,3,4 3.000.000 8,31
ostala oprema 544.917 \ J,51

V okviru strukture vrednost! projekta se pojavljajo e strodki investicije iz naslova izdelave
projektne dokumentacije Vv vigini 1,2 mio € all 3,24 % celotne vrednosti ter ostala potrebna
oprema za delovanje druzbe Marifarm v vrednostl okoli 0,5 mio € ali 1,5% celotne vrednostl.

1.4, Terminski plan investicije in dinamika investiranja

Nekatere pripravijaine aktivnosti na projektu so se pricele Ze v letu 2004, Priprava idejnega
projekta, projekine dokumentacije in pridobivanje soglasij se je pricela v letu 2006, gradbeno
dovoljenje pa je bilo s strani Upravne enote Maribor izdano 24. julija 2007. Ta datum lahko z3
namene analize realizaclje projekta Marifarm ejemo tudi kot preseéni datum obracuna
yrednosti investicije in delov, ki se nanasajo na vse nadaljne aktivnosti projekta. V nadaljevanju
je v tabeli prikazana predvidena dinamika del oz. investiranja z izvedoo posameznih faz na
projektu in predviden datum pricetka proizvodnje. 0D tem naj opozorimo, da pricetek
prolzvodnje ni tudi nujno enak pricetku poslovanja drusbe Marifarm, Ki bo kot posebno
projekino podjetje (L1 SpV, speclal purpuse vehicle), ustanovijeno v tem letu, to je leta 2008.
Gre za registracijo podjetja, K bo z dnem vpisa Vv sodni register In oddelitvijo premozenja,
nemenjenega za projekt Marifarm, pricelo poslovati kot samostojna druzba s posebnim
namenom, to je realizirati investicijo Vv naveden! dinamiki in obsegu ter voditi proizvodnjo,

prodajo ter nabavo v okviru zastavijenih ciljev projekta Marifarm.




Tabela 2: Terminski plan investicije In dinamika investiranja

g Izvedba po aktivnostih in faza

{

Pripravijalne aktivnosti

1zdelava Studij

i
|12
|

Idejna resitev, izbira {zvajalca projektne dokumentacije

Gradbena in obrtnidka dela

1.3 | Javna razgrnitev in pridobitev gradbenega dovoljenja
1 2 | Objektne aktivnosti

september

December

Oprema proizvodnih In upravniti

prostorov

i o P

September

7 mesecem septembrom 2007 so se pricela jzvajati
vgradnja opreme, izvedba kvallfikacij indtalacij in opreme dokon&ana Vv 18
k pridobitvi Odlocbe ¢ poskusnem delovanju.

izgradnja objekta,

mesecih. Takrat se lahko pristopi

2009 se nalrtuje zaCetek poskusne pro
|zvedbo procesnin validacij, prenos tehnologij,

zagon proizvodnie,

gradbena dela. Ocenjuje se, da bo

V mesecu juniju
izvodnje. Nadaljnin dest mesecv  bO potrebnih za polni
pridobitev uporabnega

dovoljenja in dovoljenja za proizvodnjo sdravil, Zacetek redne proizvodnje V okviru polnih

kapacitet predvidevamo v zadetku leta 2010. Pridobitev
junijem 2009. Vzporedno bo potekala tudi vzpostavitev proizvodnje in

se predvideva s 1.

prenosa proizvodov galenskega laboratorija,
Mariborske lekarne Maribor, na druzbo Marlfarm
7a tabletiranje, kot nadaljna mo3na In zanimiva dejavnost druZbe.

GMP In zagon blistrirno pakirne linije pa

ki so danes del dejavnosti mati¢ne druzbe JZ
d.0.0. ter nabava in trzenje kapacitet opreme
Glede na predracunsko

vrednost investicije in glede na terminski plan je predvidena naslednja dinamika investiranja:

Tabela 3: Predvidene vrednosti v okviru dinamike investiranja

LETO Vrednost v EUR
Leto 2007 [ 1.000.000
Leto 2008 19.000000
Leto 2009 ‘; 16.100.000
skupaj \ 36.100.000

Dolodena viaganja Vv projekino dokumentacijo so
zadetna gradbena dela. Ti sneskl se financirajo iz sredstev druzbe

leta 2007 se pri¢nejo fzvajati
Farmadent in
sredstev predvidenih v letu 2008,

bo tudi z nabavo tehnolodke opreme in

so vkiju€eni v dokapitalizacijsko
ko se bo lzvedlo vedino gradbenih in obrtnigkih del. PriCelo se

se pricela Ze pred letom 2007. Proti koncu
kvoto. Glede na terminski plan bo najvel

prenosom dejavnosti na novo druzbo.




2 MODEL FINANCIRANIJA IN OCENA USPESNOSTI PROJEKTA MARIFARM

V predstojedem poglavju je predstavijen model finarciranja investicljskega projekta, ki naj bl
zagotavljal realizacijo zastavljenega investicijskega nadrta v vrednosti 36,1 mio € z dinamiko
finanénih obremenitev, kot je bila predstavijena v predhodnih tockah. Finanéne obremenitve so,
glede na investicijski naért, skoncentrirane v triletnem obdobju (2007-2009), pri Cemer se je del
aktivnost! pricel e v letu 2006. Za potrebe lzgradnje ustreznega modela financiranja in ocene
uspednosti investicijskega projekta, smo pripravijalne faze projekta Iz leta 2006 In faze do
postavitve temeljnega kamna gradnje proizvodnega objekta Marifarm, v septembru 2007,
zdruzili v en segment, kar omogoca lazje vrednotenje in oceno uspesnostl investicije. V
nadaljevanju je tako na kratko opisana struktura virov financiranja za pokritje investicijskih
odhodkov v letih 2008 in 2009, nato pa je narejena ocena uspesnosti investicije po dveh
scenarijih izratunov dinami¢nega kazalnika in sodila ekonomske uspednostl Investicije , ki kaze
donosnost investicije v opazovanem obdobju. Gre za Ye ravedeno 17 letno obdobje ocene
uspeénosti, kier sta 2 leti investicijski, 15 let pa je opazovano obdobje vraéanja investicije skozi
ustvarjen neto prosti denarni tok projekta (FCF). Temeljni kazalnik ocene in sodila uspesnosti je
interna stopnja donosa, IRR, vzporedni kazalnik pa doba pokritja investicijskega stroska ter
projekcija poslovnega izida projektnega podjetja Marifarm d.0.0..

2.1. Viri financiranja investicije

Investicijski projekt Marifarm, je kot zapisano, termnatsko zasnovan kot posebna gospodarska
druzba, ki je ustanovljena z namenom zagona proizvodnje in prodaje zdravil. Investicija se jev
letu 2007 pricela v okviru JZ Mariborske lekarne oz. njene odvisne druzbe Farmadent. V tem
okviru so bila rezervirana tudi lastna finanéna sredstva skupine, ki so se akumulirala iz naslova
pozitivnega poslovnega izida pretekiih let. Glede na to, lahko danes ugotovimo, da ima projekt
ugodno finanéno strukturo, predvsem iz naslova treh postavk v premozenju:

- zemljisée na katerem se gradi objekt Marifarm: 1,4 mio €
- prosta likvidna sredstva v obliki denarnih depozitov 12,9 mio €
- dolgoroéne finantne nalozbe v obliki vrednostnin papirjev 23,2 mlo €

Mariborske lekarne imajo po analizi bilance stanja v svojih sredstvih zadostna kratkorocno
vezana denarna sredstva in dolgoro¢ne finanéne nalozbe, da lahko, glede na ocenjeno vrednosti
investicije projekta Marifarm, financirajo investicijo iz lastnih sredstev. Clani sveta zavoda so na
Mestni svet ob&ine Maribor vioZili predlog za dokapitalizacijo druzbe Farmadent, ki je v 100 %
lasti Javnega zdravstvenega zavoda Mariborske lekarne Maribor. Mestni svet mestne obdine
Maribor je na svoji 40. seji, septembra 2006, sprejel sklep, s katerim je dal Mariborskim
lekarnam soglasje za dokapitalizacijo drusbe Farmaclent. Dokapitalizacija se je izvedla v zaletku
leta 2008, v vi§ini 34,7 milijonov eurov, in sicer delno z denarnimi sredstvi in delno z
vrednostnimi papirji, medtem ko je zemljisée na katerem se gradi objekt Marifarm, in bo v fazl
Ustanovitve druzbe Marifarm, oddeljeno iz premozenja Farmadenta, v tem trenutku last druzbe
Farmadent. Kljub ugodni strukturi virov financiranja, ki so v tem trenutku v vedinl predvideni kot
lastni virl, pa zaradi optimizacije poslovanja in Izkorié¢anja pozitivnih uginkov financnega
vzvodja ter ohranitve optimalne strukture Kkapitala novoustanovijene druzbe, predvidevamo
mosnost delnega financiranja investicije Iz naslova zunanjih virov. V tem okviru se bo odlocalo z
vidika dveh dejavnikov: a) z vidika razmer na kapitalskem trgu, glede na efektivne stroske
financiranja in b) glede na vrednost dolgorodnih finangnin nalozb, ki jih bo druzba Marifarm
imela v obliki vrednostnih papirjev v svojem portelju. Odlocitev o zunanjih virlh financiranja
(posojilo, repo posel, leasing, [zdaja obveznic), bo sprejeta na podiagi lzracuna razmerja med;
vi&ino stroskov financiranja v trenutku, ko se poja vi potreba po placilu investicijskih stroskov in
predvidene spremeinbe donosnosti vrednostnih papirjev. N okviru obvladovanja tveganj bo
prednost dana zavarovanju premozenja drusbe in ohranjanju zadostne likvidnosti, pri Cemer se




bomo posluZili ustreznih ukrepov izlo¢anja tveganj (npr. terminski posli z znano ceno prodaje,
spot odprodaja dela portfelja dolgoroénih financnih nalo?b, ipd).

e




2.1, Predpostavke in izhodig¢a projekcij poslovanja druzbe Marifarm

Drusba Marifarm, kot projekino podjatje (special purpuse vehicle), bo ustanovijena v letu 2008
s procesom oddelltve namenskega premozenja drudbe Farmadent, za namene investicije v
projekt Izgradnje proizvodnje zdravil — projekt Marifarm. Glede na predvidene vire financiranja

in premozenje, ki ga bo v razliénih oblikah z oddelitvijo pris
nadaljevanju narejen prikaz otvoritvene bilance stanja novous

pevala druzba Farmadent, je v
tanovljene druibe, projekinega

podjetja, Marifarm, na preseéni dan 1. junij 2008. Glede na ustanovitvene postopke, bo druzba
formalno priela s poslovanjem predvidoma v letu 2009, do takrat pa bo zanjo poslovanje vodilo

podietje Farmadent v svojem imenu in za ratun nove druzbe.

Tabela 4: Otvoritvena bilanca stanja druzbe Marifarm

d.0.0. na dan 1.6.2008

i

A‘%B@T orocna sredstva

s

I. Neopredmetena dolgorocna sredstva in AGR

1. Dolgoro&ne premoZenjeske pravice

Il. Opredmetena osnovna sredstva

1. Zemljis¢a in zgradbe
a) zemljisca

3, Druge naprave in oprema

4. Osnovna sredstva, ki se pridobivajo
a) Opredmetena osn. sred.v gradnjiin izdelavi

1ll. NaloZbene nepremi¢nine

1V. Dolgoroéne finanéne nalozbe

1. Dolgorone finan.nalozbe, razen posojil

b) Delnice in delezi v pridruzenih druzbah

¢) Druge delnice in deleZi

oslovne terjatve

sredstva

1Il. Kratkoroéne finanéne nalozbe

1. Kratkorogne financne nalozbe, razen posojil
2, Kratkoro&na posojila

IV. Kratkoro&ne poslovne terjatve

IV. Denarna sredstva
{Cl/Kratkorogn ‘aktivne ¢a
Zunajbilanéna sredstva

sovnerazmeiitver

. ./5i856.136,73!

363,27

8.468.113,27
1.419.500,00
1.419.500,00

7.048.613,27
7.048.613,27

23.195.250,00
23.195.250,00

23,195.250,00

5.650.000,00
5.650.000,00

206.136,73




L D LA N
32.000.000,00

1. Osnovni kapital 32.000.000,00
Il, Kapitalske rezerve

Jll. Rezerve Iz dobicka 2.769.500,00
1, Zakonske rezerve

5. Druge rezerve iz dobi¢ka 2.769.500,00
IV. PreseZek iz prevrednotenia

V. Prenesen &isti poslovni izid 2.750.000,00
VI, Cisti

oslovni izid poslovriega leta
B Rezervacije/in-dolq:pasivie asirazme]itve:

3. Dolgorogne pasivne ¢asovne razmejitve

1 ”

A e ST L AT A
.. Dolgoroéne:obveznos i ; e 5
I. Dolgoroéne finanéne obveznosti -

3!

I. Obveznosti, vkljuéene v skupine za odtufitey

Il. Kratkoroéne finanéne obveznost! .
Ill, Kratkoroéne poslovne obveznost! _ - -
R IROTOeh oo asIUnG CasoVRE T mMBIIVE: R T T R A T
| Zunajbilanéne obveznosti

Glede na predviden zacetek proizvodnje In prodajno nabavnih aktivnosti, ki so v tem trenutku
naravnane na drugo polovico leta 2009, bo drusba Marifarm, kot projektno podjetje v letu 2008
in prvi polovici leta 2009 predvsem izvajala investicijo v izgradnjo objekta In opremo za
poslovanje. Navedene aktivnosti bodo predvidoma prinasale doloCene strodke, ki pa so zajetl v
vrednostl Investicije in jih zaradi tega v tem segmentu posebej ne Izpostavijamo v bilanci
uspeha poslovanja druzbe Marifarm.

Po predvidevanjin bi naj do oddelitve in ustanovitve nove druzbe Marifarm prislo pred
zakljuckom leta 2008. V tem primeru se bo bilanca uspeha za druzbo Marifarm sestavila na za
obdobje od 1.6. do 31.12,2008, pri gemer morarmo ugotoviti, da gre za delne bilance, ki v celoti
ne izhajajo iz projektnih aktivnosti, temved iz zagotavljanja delovanja nekaterih nujnih funkci]
drusbe Marifarm (pridobivanje dovoljenj za prolzvodnjo zdravil, strodki zaposlenih in stroski
reZije, ki so potrebni za vzpostavitev potrebnih poslovnih funkelji, stroski prenosa dela
zaposlenih in nekaterih segmentov proizvodnje obstojeega Galenskega laboratorija na druzbo
Marifarm, ipd).




2.2. Izhodis¢a in predpostavke poslovanja druzbe Marifarm po zagonu proizvodnje

Druzba Marifarm, bo kot poveda

no, Investicijske aktivnosti zakljudila v letu 2009 in prvi¢ pricela

s polno redno prolzvodnjo v poslovnem letu 2010, Kljub temu smo saradi objektivnejse ocene in

v

analize uspesnosti celotnega projekta, v nadaljevanju upostevall tudi oceno poslovnega izida iz
leta 2009, nato pa obdobje ocene uspesnosti projekta zakljucili v letu 2024, V tem okviru smo
analizirall dva mozna scenarija gibanja dinamike poslovanjg, in sicer; pes;lm%stiém scenarij, PO

katerem so nacrtovani prihodki
posledi¢no  obdobje pokritja in

manjsi, manj3a je tud! njihova predvidena letna stopnja rast,
totka preloma pricetia pozitivnega poslovanja druzbe ter

izradunana notranja stopnja donosa projekta. Drugi scenarlj je optimisti€no naravnan in
predvideva zgornje meje povetanja oz naraséanja prinodkov iz poslovanja druzbe Marifarm,
zgornjo mejo stopenj letnih rasti prihodkov, pos\ediéno pa tudi krajée obdobje doseganja tocke
preloma pozitivnega izida poslovanja in seveda vi$jo notranjo stopnjo donosnosti investicije.

Obdobje ocenjevanja uspesnosti investicije je 2 + 15 let, pri Cemer sta prvi dve leti namenjenl
izkljuéno izgradnii infrastrukture in odhodkom iz naslova vzpostavitve proizvodnih linij,

naslednjih  petnajst let pa je

namenjeno IzkoriéCanju izgrajene infrastrukture in aktivni

proizvodnji ter poslovanju druzbe Marifarm d.0.0.

Tabela 5: Izhodis¢a za izradun pesimisticne in optimistitne variante:

\

Elementi

| Prihodki od prodaje b\é a MLM Povedanie 20 %

Prinodki od prodaje blaga = SlOintujina Povecanje 60 %
| Zapolnitev kapacitet prodaje storitev cca, 67%

[ Pozitivni poslovni izid
Letna rast prihodkov
Interna stopnja donosa

Vv zgornji tabeli lahko vidimo,
Marifarm, razlikujeta prvenstve

pesimisticne variante predpostavijamo, da prihodki od prodaje blaga V okviru obstojetih
profzvodov sedanjega asortimana Galenskega |aboratorija (MLM), ne bodo presegli 20%
povectanja, glede na obstojee stanje, medtem ko optimistiéni scenarij predvideva do 35%
povelanje prihodkov 1z tega naslova. Podobno v nadaljevanju predvideva pesimistiéni scenarij
povecanje prihodkoveod prodaje novih produktov (S0 in tujina), povetanje prodaje blaga 22 do
60%, optimisticni scenarlj pa za do 200%. Bistven vpliv na prihodnji poslovni 1zid Marifarma ima
tudi dogovorjena cena za opravijanje storitve po pogodbi s KRKO d.d., ki naj bi se gibala v visini

0,055 €/enoto, pri ¢emer v pe

mio enot, po optimistiénem scenariju pa skoraj popolno zapolnitev proizvodnih kapacitet v
obsegu do 80 mio kosov. Scenarlja se poleg navedeneda razlikujeta tudi v oceni letnih rasti
prihodkofki/so v okviru pesimizma ocenjeni na 3%, Vv okviru optimizma pa na 5% letno.
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2.3, Analiza uspesnosti projekta Marifarm in projekcije poslovanja

Izdelani optimisticna in pesimisticna varlanta izkaza uspeha predvidevata poslovhe in financne
prihodke ter poslovne in finanéne odhodke ter izratun denarnega toka za obe variantl z
izratunom interne stopnje donosa. Pri na&rtovanju poslovnin prihodkov in odhodKov izhajamo iz
realiziranin v sedanji enoti Galenskl laboratorlj, kjer loceno izkazujemo prihodke od prodaje v
lastnih lekarnah In prihodke od prodaje ostalim kupcem v Sloveniji in tujini. Enako razdelitev
uporabimo tudi v predracunskem |zkazu uspeha za novo proizvodnjo. Prodaja Marlborskim
lekarnam je prikazana kot prihodki od prodaje blaga MLM. Poleg prodaje blaga fadrtujemo tudi
prihodke od prodaje storitev, Kkjer nacrtujemo storitve velikoserijske proizvodnje tablet, kjer v
prvin dven letih nadrtujemo, da proizvodnja ne bo tekia s polno zmogljivostjo. poslovni odhodki
vkljuujejo stroske prodanih zalog, strotke materiala In storitev, stroske dela [n amortizacijo.
Strogki prodanih zalog sO ratunanl v % od prihodkov od prodaje blaga. Strodki dela soO
predvideni v prvih dveh letih delovanja v visini okoli 2,9 mio eur, kar vkljucuje lstroske dela za
obstojete zaposlene in NOVO zaposlenih delavcey, dele tretje leto poslovanja, ko se bo
proizvajalo s polno zmogljivostjo predvidevamo ¢e dodatno povecanje zaposlitev. Amortizacija
je nacrtovana glede na predralunsko vrednosti investicije. Finanéni odhodkl sp izratunani na
podlagi predvidenih stroskov najema dolinitkega kapitala. V enaki visini so nadrtovani tudi
finan&ni prihodki, saj nadrtujemo v primerd, %e bi analiza kapitalskega trga pokazala, da letna
rast vrednosti kapitalskin nalosb Marifarma (v.p. Krka d.d), ne bi dosegala strodkov
financiranja, odprodajo dela kapitalske nalozbe, v vrednosti izratunane razlike.

projekcije poslovanja Marifarm d.o.0. glede na optimisticni in pesimist"léni scenarij

Tabela 6-a: Izkaz uspeha Marifarm — optimisticni scenarij od 2009 do 2015

2009 1leto (2010) ‘ 2let (2011) l 3.jeto (2012) l 4.leto (2013) l s.jeto (2014} 6.leto0 (2015)
1. PRIHODKI 6.600,000 | 7.855.000 ___1_0;767.750 ____'L!.JQG.'W!. ‘__”Q_._Z_ZOJZN 12,829,387 13,387.495
A, PRIHODKI POSLOVANIA 5,300,000 6.555.000 9.462.750 10,133.638 13,094.063 | | 11,789,387 12,434,162
prinodkl od prodaje storitev B+P 2.200.060 3.300.000 4,400.000 4,620,000 4,851.000 5.093.550 5.348.228
prihodki od storitey tabletiranis | _ 1,650,000 1.925.000 2,475,000 2.750.000 2.8872.500
prinodki od prodafe blaga 2.225.000 2,336,250 2453063 1. o 2575.216 1 . 2,704,501 2.839.726 2581713
Prinodki od prodaje blaga MLY 875.000 918,750 964.688 | gorzen t . 1,063,568 1,106,111 1,216.722
8. F!?-‘AHCMPFJHODKI 1,300,000 1,300.000 1,300,000 | 1.213.333 1.126.657 1.040.000 953.333
11, ODHODKI 8,542,738 8,782,461 10.486.274 10.721,507 10,872.835 11,241,062 11,292,751
0. 0DHODKI POSLOVANIA 7.242.738 7.482,461 9.186.274 9,508.174 9,846,168 10,201,062 10.330.418
) Strodk! proganth 22/00 1.09;0;3‘1 1.139.250 1,196.213 | 1.256.023 | 1.318.824 | | 1,384,765 1,454.004
@) Strodki materiala + Stor 900.000 945,000 1,367,250 1.435.613 1.507.393 1.582.763 1,661,901
q) Strodxl dela 2.803.453 2,949.526 3.874.527 4,068.253 4.271.666 | 4,485.249 4,709,511
M 2.448.285 2,448.285 | 2748285 | 2.748.285 2,748.285 2.748.285 2.514,002

E. FINANCN] ODHODKI 1,300.00C 1.300.000 B 1.300.000 1.213333 § 1,126.667 1,040,000 953,333
111, BRUTO poBILEK 1.942.738 | - 927461 281.476 625.464 1,247.901 1.588.325

V. Davek od donodkev SS.ZGEJ_ 125,093 249.580 317.665 418.943
y. &1ST1DOBICEK 1,942,738 | - 927.461 225,180 500,371 998,321 1,270,669 1.675.796

v okviru optimisticnega scenarlja, se slika poslovanja in pricakovani hoslovni izid, kot
raéunovodska kategorija, V pozitivhe vrednosti prevesl Ze po zakljutenem drugem letu
poslovanja, s pri¢akovanim poslovnim izidom po pladilu davkov v vigini malo had 225.000 €. Ob
tem velja omeniti, da denarni tok iz naslova stroka amortizacije ne bo nastal, ¢e bodo za
financiranje investicije uporabljeni lastni vir financiranja. V tem primeru sd bodo investicijski
stroéki popladali iz naslova zmanj$anja ‘astnega kapitala (npr. odprodajg dela dolgorocnih
finanénih nalozb), Dobicek po predvidevanjih v naslednjih letih strmo narasca




Tabela 6-b: Izkaz uspe

La Marifarm — optimistiéni scenarij od 2016 do 2022

7.leto (2016) 8,leto (2017) 9.Jeto (2018) 10.leto (2019) 11,leto (2020) 12.leto (2021} _13.eto (2022)
I. PRIHODKI 13,922,537 14,488,664 15.087,430 15,780,894 16.447.945 17.157.675 17,907,226
A. PRIHODKI POSLOVAIIA 13.055.870 13,708,664 14,394,097 15,184.227 15,927,848 16,724,342 17,560,559
Prihodk! od prodaje storitev B+P 5.618.639 5,856,421 €.191,242 6,500.804 6.825.844 7.167.136 7.525.493
Princdi od storitev tabletiranjs 3.0 3.183.469 3,342,642 3.509.774 3.685.263 3.869.526 4,063,002
Prinodk od prodale blagz 3.1 3,287,338 3,451,705 3,624,291 3.805.505 3,995,780 4.195.569
Prinodkl od prodaje biaga ML 1.2 1,341,436 1,408,508 1,549.358 1.611,333 1,691,893 1,776.494
3. FINANCNIPRIKODKT 8 780.000 693,333 606.667 520,000 433.333 346,667
1I. ODHODKI 11.2 10.696,523 10,841,232 11,207,510 11.541.944 11,954,648 12,392,323
D. ODHODXE POSLOVANIA 10,355,688 9,916.523 10,147.899 10.600.844 11.021,944 11,521,316 12,045,656
d) Strodki prodanih 2303 1,526,704 1,603.03% 1,663,191 1.767.35% 1.855.718 1,943.504 2,045,929
&) Strodk) materiala + storitve 1,7#4.598 1,832,246 1.923.858 2,020,051 2,121,054 2,227.196 2.3138.46%
) Strodki dels 4.944.987 5,192.238 5.451.848 3.724.440 6.010.662 6,311,196 6.626.755
h) Amortizadiz 2.189.002 1,289,002 1.089.002 1,089.002 1.034,510 1.034,510 1.034.519
€. FINANCNI ODHODKI 856,667 780.008 693,333 606,867 520,000 433333 346.667
111, BRUTO DOBICEK 2,700,182 3,782,141 4,246,198 4,583,383 4,806,001 5,203,026 5.514,903
1V, Davek o dohodkoy 540.036 758,428 §49.240 916,677 981,200 1,040.605 1,102,881
v. G171 DOBICEK 2,160,145 3,033,713 3,396,958 3,666,707 3,924,801 4,162,421 4,411,922
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Pesimisti¢ni scenarij — analiza rezultata. Kot prikazujejo spodnje Tabele [7-a in 7-b ter
Slika 2, projekcije poslovanja po pesimistiénem scenariju kaZejo, da druzba Marifarm v
naslednjin petih letih ne bo uspela pokriti strodkov poslovanja. NajveCja obremenitev v
poslovanju izhaja iz amortizacije nalozbe, ki v okviru bilance finanénih tokov hkraki pomeni odliv
za odpladilo obveznosti do viroy financiranja, Gre torej za potencialen odliv, K'se v denarni to
spremen v primeru, da se bomo odlocill za katerega lzmed zunanjih virov financiranja. V
nasprotnem primeru, bo breme amortizacije predlo na kapital podjetja, ki| se bo zaradi
zabele¥ene raunovodske izgube zmanjial v enakem deleZu. Poslovnl zid, ki torgj prikazuje do
5 leta poslovanja izgubo, je tako dejansko le potencialen oz. ratunovodska ¢z. obracunska
kategorija, kar z drugimi besedami pomeni, da likvidnostnih tezav ne pri¢akujema,

Tabela 7-a: Izkaz uspeha Marifarm — pesimisti¢ni scenarij od 2009 do 2015

2009 1.leto (2010) 2let0 (2011) 3lato (2012) 4 Jeto (2013) s.letd (2014) B.leto (2015)

1. PRIHODKI 5,490,000 6.649.700 $.911,101 9.278.360 9.925.894 10{312.958 10,570,030
A. PRIHODKI POSLOVANIA 4,190,000 5.349.700 7.611.191 fo 8,085,027 _B.739.228 9.272.958 9616697
Prinodid od prodae storitéy B+P 2.200.000 3,300.000 3,850,000 3.965.500 4.084.465 4.206.999 4,333,209
Prinodii od storitev tabletiranta 1,650,000 1.925.000 2,475.000 2.750.000 2.832.500
Prifodki od prodaje blaga 1.190.000 1,225,700 1.262.471 1.300,345 1.339.355_] . 1.379.536 1.420.922
Prinodid 00 prodzje blaga MLM 800.000 §24.000 848.720 674,182 900,407 936423 1,030,065
8. FINANCNIPRINODKD 1,300,000 1.300.000 1,300,000 1,213,333 1,126,667 1,040.000 953,333
1. ODHODKI 8,263,738 8,388,902 10,018,432 10.110.870 10,208,681 10,312,026 10,186,788
D, ODHODKI POSLOVANIA 6.953.738 7.088.902 8718432 8.897.537 9.082.014 9.272.026 9,233,455
4) Stro3K! prodanih Talog 796.000 819,680 844,476 869.811 895.905 922782 950,466
€) Strodki materiala + Storitve 500,000 927.000 1.339.080 1.379.252 1,420,630 1.463.248 1.507.146
g) Strodkt dela 2,809,453 2.893.737 3.786:591 3.900.188 4.017.194 4.137.710 4,261,841
h) Amortizacija 2.448.285 2,418,285 2748.285 2,748,288 2,748.285 2.748.285 2.514.002
£, FINANCNI ODHODKI 1,300,000 1,300,000 1.200.000 1.213.333 1,126,657 1.040.000 953,333
111, BRUTO DOBICEK - 2,763,738 | - 1,739.202 - 1,107,241 | - 832,510 | - 282,767 932 383.242

IV._Davek od dohodkov . - . . - 186 76.648
v, &1571 00BIZEK - 2.763.738 | - 1,739.202 |~ 1.107.241 | - 832,510 | - 282,787 746 306,594

Tabela 7-b: Izkaz uspeha Marifarm — pesimisticni scenarij od 2016 do 2022

7.leto (2015} 8.leto (2017) 9.leto (2018) 10.eto (2019) 11.leto (2020) 12,00 (2021) 13.Jeto (2022)
1. PRIHODKI 10,771,864 10.982.354 11,201,758 11,509,134 11,761,923 12,012,514 12,273,223
A, PRIHODKI POSLOVANIA 9.905,198 10,202,354 10.5(8.424 10.902.468 11,241,923 11.579.181 11,926,556
Prihodkl od prodaje storitev B3P 4,463.205 4,597,101 4.215.014 4.877.065 $.023.377 £.174.078 §.329.300
Prinodki od storitev tabletranja 2.917.475 3.004.999 3005149 3.188.004 3.283.644 3.382.153 3483618
Prinodki od prodaje blaga 1,463,550 1,507.456 1,552,680 1.599.260 1,647.238 1,656,655 1,747.585
Prinodkl od prodaje blaga ML 1.060.968 1.092.797 1.125.5681 1,236.139 1.267.664 1.326.294 1,366,083
B, FINANCNIBRIHODK] 866,667 780.000 633.333 606.657 520,030 433.333 346.667
11, ODHODK1 9.926.705 9.197.67¢ 9.124,863 9.258472 9.344.198 9.491,222 9,645,257
D. ODHODKI POSLOVARIA 9.060.038 8.412.670 8.431.530 £.651.805 §.824.1398 9.057.888 9,298,590
d) Stredid prodanth 23109 978.980 1,008.349 1.038.599 1,069,757 1,101,850 1.134.506 1,168,953
e) Stredid materiala + storitve 1.552.361 1,598,932 1.645.899 1.695.306 1.747.156 1.799.612 1.853.600
q) Strodki dela 4.389.696 4,521,382 4.657.029 4.795.740 4,940.642 5.088.861 5.241.527
| h} Amortizacifa 2,139.002 1,289.002 1,089.002 1.089.002 1034510 1,034,510 1.034.510
£, FINANENT ODRODKY 866.667 780,002 €93.333 606.667 520.000 433.333 345,687
111, BRUTO DOBICEK 845,159 1,784,684 2,076,895 2,250.662 2,417,725 2,521,282 2.627.966
1V, Davex cd dohodkov. 169.032 356,937 415,379 450,132 483,545 504.258 525,593
v. €1511 DOBIEK 676,127 1.427.747 1.661.516 1,800,530 1,934,180 2.017.024 2,102,373




Slika 2: Gibanje poslovnega izida druzbe Marifarm - pesimistiéni scenarlj 2009 do 2024
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V nadaljevanju smo glede na prikazana scenarija ocenili % stopnjo notranjega donosa
investicijskega projekta, IRR, kjer pa moramo opozoriti, da je od dobljene vrednosti potrebno
odéteti strogek lastnega kapitala, to je tisto vrednost, ki jo lastniki kapitala, v obicajnih
razmerah, zahtevajo kot nadomestilo za vezavo kapitala v nalozbo. Glede na to, je neto
donosnost investicije enaka IRR stopni, zmanj$ani za ocenjeni strodek lastnega kapitala, ki ga
lahko okvirno ocenimo|na okoli 6-8% (trenutne razmere na kapltalskih trgih).

Ocena uspe$nosti investicije projekta Marifarm po metodi IRR

V nadaljevanju smo, glede na simulirane optimisti¢ne in pesimisti¢ne vrednosti projekclj bilanc
uspeha posiovanja podjetja Marifarm d.0.0., s pomogjo dinami¢ne metode vrednotenja
investicijskih projektoy, t.i. Interne stopnje donosnosti projekta, IRR, dologili $e kaksno
stopnjo donosa na vlozeni kapital lahko pritakujemo. Metoda IRR analizira proste denarne
tokove v Casu trajanja projekta ter jih s pomogjo diskontiranja izenaduje na nulto sedanjo
vrednost. Uporabljena diskontna stopnja je Istocasno tudi IRR stopnja donosa (NSV=0; IRR=x).

Izratun pokaze, da je predvidena doseZena IRR, interna stopnja donosnosti investicijskega
projekta Marifarm, za ocenjevano obdobje 15+2 letl, v primeru pesimistiénega scenarija, okoli
9,9%, Vv primeru optimistiénega scenarija pa okoli 13,9%, kar je po nasi oceni primerna stopnja
donosa. Razpon med optimisti¢nim in optimisti¢nim scenarijem tako znada 4%, pri cemer lahko
v okviru dejanske realizacije prihaja do manj$ih odstopanj, predvsem na segmentu odliva iz
naslova davénih odhodkov, zaradi morebitne uporabe t.i. davénega 5Cita in pa v segmentu, kjer
se bodo sprejemale odllocitve glede uporabe ali neuporabe zunanjih virov financiranja.

Tabela 8: IRR (lntern@ stopnja donosa) projekta Marifarm v obdobju 2009 in 2024

r scenari

i IRR - notranja stopnja donosa \ 9,91% l 13,87%

j ]( Pesimisticni Optimisticni




