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SEZNAM KRATIC

ACR - aktivne asovne razmejitve

angl. — anglesko

BS — bilanca stanja

EUR —evro

FAS — (angl. financial accounting standard); racunovodski standard

FIFO — (angl. first in, first out); prvi noter, prvi ven

IFRS — (angl. International Financial Reporting Standards); Mednarodni standardi
racunovodskega porocanja

IPI — izkaz poslovnega izida

LIFO — (angl. last in, first out); zadnji noter, prvi ven

PCR — pasivne ¢asovne razmejitve

S&P 500 — Standard and Poor's 500

SRS — Slovenski rac¢unovodski standardi

US GAAP — (angl. Generally Accepted Accounting Principles); splosno sprejeta
racunovodska nacela

USD — ameriski dolar

ZDA — Zdruzene drzave Amerike






1 UvOoD

Z razliko med poslovnim izidom iz poslovanja in denarnim izidom iz poslovanja ter
u¢inkom, ki ga ima ta razlika na sprejemanje investicijskih odlocitev, sem bil prvi¢ soo¢en
na investicijskih delavnicah Modri investitor, ki jih v Sloveniji vodi borznik in prevajalec
mnogih tujih investicijskih knjig Zlatko Turkovi¢. V sklopu teh delavnic sem se zacel
zavedati, kako velik pomen ima razumevanje razlik med denarnim in poslovnim izidom za
investicijske odlo¢itve o nakupu delnic druzb. Ceprav se na delavnicah te razlike obravnava
predvsem kot povpreé¢je denarnega in poslovnega izida v obdobju ve¢ let, sem bil sam vedno
mnenja, da se za to primerjavo skriva ve¢ informacij. To je bilo tudi glavno vodilo za pisanje
tega diplomskega dela.

Kot je poudarjal nobelovec Richard Feynman, da je za razumevanje kompleksnejsih teorij
potrebno razumevanje temeljev, na katerih te teorije stojijo, sem se sprva lotil razumevanja
osnov. Prvi del naloge je zato usmerjen v razumevanje razlik med poslovnoizidnimi in
denarniki tokovi. Ker me zanima, kako se razlike oblikujejo, so v drugem poglavju
opredeljene najbolj pogoste situacije, ki vodijo do razlike med denarnimi in
poslovnoizidnimi tokovi.

V drugem delu, ki ga predstavljata tretje in ¢etrto poglavje, is¢em odgovor na raziskovalno
vprasanje, kaj razlike med denarnim in poslovnim izidom pomenijo za gibanje borzne cene
delnic. Gibanje borznih cen napovem s koli¢nikom, ki sem ga oblikoval sam ter ga
poimenoval prilagojeni Sloanov koli¢nik po Richardu Sloanu, od katerega sem pridobil
znanje za oblikovanje lastnega koli¢nika. Teza diplomskega dela je, da je z gibanjem
prilagojenega Sloanovega koli¢nika mozno vnaprej napovedovati smer gibanja cene delnice
na kratek rok ter s tem realizirati pozitiven donos na borznem trgu.

Veljavnost teze in uporabnost prilagojenega Sloanovega koli¢nika pri odlo¢anju o nakupu
delnic preverim na vzorcu petih ameriskih podjetij, ki z delnicami kotirajo v ZdruZenih
drzavah Amerike (v nadaljevanju ZDA). Gre za podjetja Apple, General Motors, Costco,
Pfizer in Lumen Technologies. Na podlagi pridobljenih podatkov analiziram uporabo svoje
investicijske strategije, ki predpostavlja nakup delnice, ¢e sta izpolnjena pogoja o gibanju
prilagojenega Sloanovega koli¢nika. Ta dva pogoja sta velika negativna sprememba in
stabilnost prilagojenega Sloanovega koli¢nika v predhodnem obdobju. Pri izbiri vzorca
podjetij se namenoma omejim na podjetja, ki kotirajo v ZDA zaradi lazje dosegljivosti
potrebnih podatkov za analizo. Posledi¢no so tudi dolo¢eni teoreti¢ni primeri v prvem delu
naloge usmerjeni v amerisko poslovno in ra¢unovodsko regulativo ter prakso.

Kljub temu da veljavnost teze preverjam na zgodovinskih podatkih petih ameriskih podjetij,
lahko odlo¢itve, o nakupu delnic v prihodnosti, sprejemamo tudi na podlagi tekocih stanj
prilagojenih Sloanovih koli¢nikov. Ce teza, da s prilagojenim Sloanovim koli¢nikom lahko
vnaprej napovedujemo smer gibanja cene delnice, velja na zgodovinskih podatkih, bo teza
veljala tudi na prihodnjih podatkih.



2 TEORETICNA PODLAGA PRIMERJAVE
POSLOVNOIZIDNEGA TOKA 1Z POSLOVANJA IN
DENARNEGA TOKA 1Z POSLOVANJA

Za razumevanje, zakaj obstajajo razlike med poslovnoizidnim in denarnim tokom, moramo
razumeti, od kod te razlike izvirajo. V tem poglavju zato prikazem primere, ki povzrocajo
razlike med poslovnoizidnim in denarnim tokom prou¢evanega obdobja.

2.1 Aktivne in pasivne ¢asovne razmejitve

Ker v raGunovodstvu velja temeljno nacelo, da se poslovni dogodek izkazuje v tistem
obdobju, na katero se vsebinsko nanasa, poznamo koncept ¢asovnega razmejevanja stroSkov
in prihodkov. Kot lo¢imo sredstva na kratkoro¢na (do enega leta) in dolgoro¢na (vec¢ kot eno
leto), poznamo tudi kratkoro¢ne in dolgorocne ¢asovne razmejitve, pri cemer ni nujno, da
razmejevanje sovpada s poslovnim letom. Kot Ze naslov podpoglavja pove, lo¢imo
razmejitve $e na aktivne (v nadaljevanju ACR) in pasivne &asovne razmejitve (V
nadaljevanju PCR), pri emer se aktivne pojavljajo med sredstvi v bilanci stanja, pasivne pa
med obveznostmi do virov sredstev v bilanci stanja. Med ACR izkazujemo odlozene stroske
in nezara¢unane prihodke, med PCR pa vnaprej obra¢unane stroske in odlozene prihodke
(Iglicar in drugi, 2017). Pri vseh postavkah je pri njihovem prouéevanju treba spoznati
okolii¢ine za njihovo oblikovanje in ali te okoli§¢ine upraviujejo nastanek ACR in PCR.
Poznamo:

— OdlozZeni stroski (angl. deferred costs) so aktivne ¢asovne razmejitve, Kjer je praviloma
ze prislo do prejema racuna za stroske in njihovega placila, a podjetje stroske izkazuje
(odlozi) v kasnejsem obdobju. Mednarodni standardi ra¢unovodskega poroc¢anja (angl.
International Financial Reporting Standards, v nadaljevanju IFRS) in Slovenski
racunovodski standardi (v nadaljevanju SRS) sicer dolgoro¢ne odlozene stroske
dopusc€ajo le za razmejevanje stroSkov razvijanja. Po ameriskih splosno sprejetih
ra¢unovodskih nacelih (angl. Generally Accepted Accounting Principles, v nadaljevanju
US GAAP) se dolgoro¢ni odlozeni stroski uporabljajo predvsem za odlaganje drugih
stroskov, na primer stroSkov izdaje obveznice, saj se stroski razvijanja po US GAAP
po IFRS (Bogle in drugi, brez datuma), in tudi SRS. Podjetje, ki pripravlja izkaze na
podlagi IFRS ali SRS, ima moznost, da stroske razvijanja zbira na posebnem
stro§kovnem nosilcu. Ce obravnavano podjetje razvija nov izdelek, ki se bo odrazal v
poslovnih uéinkih v prihodnosti, se bodo stroski razvijanja aktivirali kot dolgoro€no
odlozeni stroSki razvoja znotraj kategorije neopredmetenih sredstev. Prek amortizacije
se nato ti odlozeni stroski prenasajo med tekoce, pri ¢emer se razporedijo v ocenjeni dobi
koristnosti izdelka, ob razvoju katerega so nastali (Lozej, 2018). Enak mehanizem velja,
¢e podjetje, ki pripravlja izkaze po US GAAP, odlozi stroSke izdaje obveznic. Pri tem se



odlozeni stroski znotraj kategorije neopredmetenih sredstev obiCajno amortizirajo do
dospetja obveznice (Baker Newman, 2019).

— Vnaprej vradunani prihodki (angl. accrued revenues) so ACR, ko podjetje Ze prikazuje
prihodke, a prodajnega racuna Se ni izstavilo oziroma placila $e ni prejelo. Ti so samo
kratkoro¢ni, a to obdobje ne rabi sovpadati s poslovnim letom, kar pomeni, da lahko
podjetje na koncu poslovnega leta prikaZze ve¢ kratkoro¢nih nezaracunanih prihodkov,
kar bo imelo vpliv na izkazan poslovni izid.

— Vnaprej vratunani stroski (angl. accrued costs) so PCR. Gre za izkazovanje stroskov,
preden so nastali stroski in njihovo pladilo. Ce podjetje prikazuje veliko vnapre;
vracunanih stroskov, znizuje poslovni izid in s tem obstaja moznost, da podjetje ustvarja
skrite rezerve. Tudi ti so kratkoro¢ni ali dolgoro¢ni (Iglicar in drugi, 2017).

— Odlozeni prihodki (angl. deferred revenues) so pasivne ¢asovne razmejitve. Nastanejo,
ko so bili prihodki ze zaracunani kupcem in morda je podjetje Ze prejelo placilo, a bo del
prihodkov pripoznalo Sele v naslednjem obdobju. So kratkoro¢ni ali dolgoroc¢ni.

Dolgoro¢ne PCR vklju¢ujejo tudi postavko rezervacije. To so dolgoro¢no vnaprej vradunani
stroski, ki jih oblikujemo za namene pokrivanja stroSkov v prihodnosti, kot so odpravnine
ob upokojitvi, odskodnine zaradi tozb itd. (Igli¢ar in drugi, 2017). Znesek rezervacij znizuje
poslovni izid tekoega poslovnega leta, zato ve€ina pravnih sistemov po svetu omejuje
viSino rezervacij, ki so davéno priznane kot odhodek. Davéna zakonodaja v Sloveniji
omejuje priznane odhodke za namene rezervacij na 50 % za dana jamstva ob prodaji
proizvodov ali opravljeni storitvi, za reorganizacijo, za pri¢akovane izgube iz kocljivih
pogodb, za pokojnine, za jubilejne nagrade in za odpravnine ob upokojitvi. Preostalih 50 %
se prizna ob porabi navedenih rezervacij (Ministrstvo za finance, 2023).

Kako ¢asovne razmejitve vplivajo na poslovni izid? ACR povedujejo poslovni izid, PCR pa
ga znizujejo. Ko podjetje oblikuje konto odlozenih stroskov, dela stroskov ne pripozna v
tekoCem letu, zato je poslovni izid visji, oziroma ko oblikuje konto vnaprej vracunanih
prihodkov, bodo protiknjizbe tega konta kreditne knjizbe na kontu prihodkov, kar zvisuje
poslovni izid. Na drugi strani ima oblikovan konto vnaprej vraunanih stroskov protiknjizbe
na debetni strani stroSkovnih kontov, kar zvisuje stroske in niza poslovni izid. Ko podjetje
oblikuje konto odlozenih prihodkov, dela prihodkov ne pripozna v teko¢em obdobju, zato je
poslovni izid nizji. Podjetje tako lahko, ni pa nujno, ustvarja skrite rezerve ali izgubo.

Kako &asovne razmejitve vplivajo na denarni izid? V primeru ACR je izdatek Ze nastal,
medtem Ko stroek e ne. Oziroma je Ze nastal prihodek, prejemek pa se ne. V primeru PCR
je ze nastal stroSek, a ne izdatek, ter Ze nastal prejemek, a ne prihodek.

2.2 OdlozZene obveznosti in terjatve za davek od dobicka

Odlozene obveznosti za davek od dobicka (angl. deferred tax liability) in odlozene terjatve
za davek od dobicka (angl. deferred tax assets) skupaj imenujemo tudi odlozeni davki.



»QOdlozene terjatve za davek od dohodkov pravnih oseb so zneski davka, ki bodo povrnjeni
v prihodnjih davénih obdobjih glede na odbitne zacasne razlike, ki se pojavijo predvsem
zaradi razlik med obdav¢ljivim in racunovodskim dobickom v primeru zacasno davéno
nepriznanih odhodkov, kot so na primer oslabitve terjatev, oblikovanih rezervacij. Odlozene
obveznosti za davek od dohodkov pravnih oseb so zneski davka, ki jih bo treba poravnati v
prihodnjih obdobjih glede na obdav¢ljive zacasne razlike« (Vukovi¢ in drugi, 2020).

Odlozeni davki so posledica situacije, ko se pravila za ugotavljanje obdavcljivega dobicka
razlikujejo od raCunovodskih usmeritev racunovodskih standardov, ki doloc¢ajo
racunovodski dobicek. Racunovodski dobiéek je razlika med prihodki in odhodki. Osnova
za ugotavljanje davénega dobicka je ra¢unovodski dobicek, a sta ta praviloma razli¢na zaradi
pribitnih in odbitnih postavk, ki loc¢ujejo, kateri prihodki in odhodki so davéno priznani in
kateri ne. Hkrati pa se pri davénem dobi¢ku upostevajo Se olajsave. To je razlog za razliko
med obdavéljivim in radunovodskim dobi¢kom. Ce pride do razlike, mora podjetje voditi
odlozene davke, da se ta razlika pokrije. Primer tega je podjetje, ki leta 2020 kupi opremo
za 1.000 EUR. Za namen poroc¢anja davénemu uradu to opremo amortizira v dveh letih, za
potrebe racunovodskega vodenja pa v Stirih letih. Amortizacijska stopnja za davcéno
porocanje je 50 %, za racunovodsko vodenje pa 25 %. Predpostavimo Se, da znasa dobicek
pred davki in amortizacijo v vseh letih 100.000 EUR, dav¢na stopnja na dobic¢ek pravnih
oseb pa je 22 % (Kotnik, 2004).

Tabela 1: Primerjava davénega in racunovodskega dobicka

Dav¢ni dobicek Racunovodski dobicek

2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
Dob1é_ekpfed 100.000 | 100.000 | 100.000 | 100.000 | 100.000 | 100.000 | 100.000 | 100.000
amortlzacuo
Strosek:
Za davine 500 500 0 0
namene
Za racunovodske 250 250 250 250
namene
Dobw?kp'r.ed 99.500 | 99.500 | 100.000 | 100.000 ) 99.750 | 99.750 | 99.750 | 99.750
obdavcitvijo
](DZZV;SOddObICka 21.890 | 21.890 | 22.000 | 22.000 | 21.945 | 21.945 | 21.945 | 21.945
Cisti dobic¢ek 77.610 | 77.610 | 78.000 | 78.000 | 77.805 | 77.805 | 77.805 | 77.805
Skupaj dobicek za 311.220 311.220
4 leta

Vir: prirejeno po Kotnik (2004).

Tabela 1 prikazuje, zakaj pride do odlozenih davkov. V letih 2020 in 2021 podjetje placa
21.890 EUR davka, a racunovodsko porocilo pripozna obveznost v visini 21.945 EUR.
Razlika se zato zabelezi kot odlozene obveznosti za davek, saj to razliko 110 EUR iz let
2020 in 2021 placa v letih 2022 in 2023, ko placilo davka znasa 22.000 EUR, a racunovodsko
porocCilo pripozna le 21.945 EUR davka. Odlozene obveznosti za davek od dobicka v



racunovodskih porocilih zato povecujejo odhodke za davek, saj so ti prvotno manjsi, ker je
odmerjeni davek davénega urada nizji. Obratno odlozene terjatve za davek zmanjsujejo
odhodke za davek, saj je podjetje davénemu uradu placalo ve¢ davka, kot ga je pripoznalo
racunovodsko porocilo.

Povzetek dogodkov, ki povzrocajo odlozene davke, je predstavljen v tabeli 2, kjer je
razviden vpliv posameznih dogodkov na izkaz poslovnega izida (ko knjizimo odhodek, je
bil dobic¢ek manjsi in posledi¢no tudi davek od dobicka, obratno velja, ko knjizimo prihodek)
in bilanco stanja (odloZene obveznosti in terjatve za davek od dobicka).

Tabela 2: Poslovni dogodki, ki vplivajo na nastanek odlozenih davkov

Dogodek IPI BS
Dav¢na amortizacija je hitrejSa od ra¢unovodske Odhodek Obveznost
Racunovodska amortizacija je hitrejSa od davéne Prihodek Terjatev
Prihodek v racunovodskih izkazih bo obdavéen v Odhodek Obveznost
prihodnjem obdobju

StroSek v racunovodskih izkazih bo davéno priznan v Prihodek Terjatev
prihodnjem obdobju

Dav¢no nepriznano povecanje popravkov vrednosti Prihodek Terjatev
Dav¢no nepriznano zmanjs$anje popravkov vrednosti Odhodek Obveznost

Vir: prirejeno po Kotnik (2004).

Opisane so le zacasne razlike, saj stalne razlike med raGunovodskim in davénim dobickom
ne povzrocajo odlozenih davkov. Stalne razlike nastanejo, ko Zakon o davku od dohodkov
pravnih oseb (ZDDPO-2), Ur. 1. RS, st. 117/06, ne pripoznava dolo¢enih odhodkov kot
odhodke za davéne namene, nekatere prihodke pa pripoznava kot trajno neobdavcljive
(Lipec, 2016).

Kako odloZeni davki vplivajo na poslovni izid? Ce imamo v letu 1 visoke odloZene davéne
obveznosti, bodo te znizevale poslovni izid, a hkrati bo ostalo ve¢ denarja na transakcijskem
racunu podjetja. V letu 2 mora podjetje te obveznosti placati, kar pomeni, da ima vecje
denarne izdatke v prihodnosti, a hkrati se zapiranje odlozenih davénih obveznosti knjizi v
dobro prihodkov, kar vodi v visji poslovni izid. Pod ¢rto bo poslovni izid enak, kot ¢e ne bi
imeli odloZenih davénih obveznosti, in prav tako bo enak denarni tok. Gre za zaCasne razlike.
Enako obratno velja za odlozene davcne terjatve.

Kako odlozeni davki vplivajo na denarni izid? Ce obveznosti za davek od dobi¢ka skoéijo,
je podjetje placalo manj davka, kot ga je pripoznalo, to se odraza v ve¢jih denarnih sredstvih
na transakcijskem ra¢unu. Ce skoéijo terjatve, je podjetje placalo ve¢ davka in bo imelo zato
v prihodnosti manj denarnih izdatkov za dav¢éne obveznosti.



2.3 Obracun amortizacije

Gre deloma za nadaljevanje prejSnjega poglavja o odlozenih davcnih obveznostih in
terjatvah, a je tukaj to opredeljeno z vidika amortizacije. Za namene amortizacije mora
podjetje ugotoviti amortizljiv znesek, ki je razlika med nabavno vrednostjo in preostalo
vrednostjo sredstva, in dolociti dobo koristnosti oziroma amortizacijsko stopnjo (Iglicar in
drugi, 2017). Amortizacija nima le poslovnega vidika, ampak ima tako kot dobicek tudi
davéni vidik. Razliéni pravni sistemi po svetu razlicno urejajo podroc¢je amortiziranja za
dav¢ne namene. Nekateri dovoljujejo le eno metodo, drugi ve¢ metod. A vecina jih doloca
maksimalne letne amortizacijske stopnje za namen dav¢nega porocanja. Podjetje je zato
omejeno, koliko amortizacije mu je priznano kot dav¢éni odhodek, kar je pomembno, saj
podjetje za namene ra¢unovodskega porocanja samo dolo¢a dobe koristnosti posameznih
osnovnih sredstev in s tem amortizacijske stopnje (James, 2023).

Amortizacija ima zato racunovodski in hkrati davéni vidik. Racunovodsko je urejena z
racunovodskimi standardi, kot so US GAAP, SRS, IFRS itd. Po drugi strani so najvisje
amortizacijske stopnje dolocene s strani vsake posamezne davcne zakonodaje (Zobavnik in
Koprivsek, 2010). V Sloveniji to ureja 33. ¢len ZDDPO-2, ki doloc¢a naslednje najvisje letne
amortizacijske stopnje:

— gradbeni objekti, vkljuéno z nalozbenimi nepremic¢ninami, 3 %,

— deli gradbenih objektov, vklju¢no z deli nalozbenih nepremic¢nin, 6 %,
— oprema, vozila in mehanizacija 20 %,

— deli opreme in oprema za raziskovalne dejavnosti 33,3 %,

— racunalniska, strojna in programska oprema 50 %,

— vecletne nasade 10 %,

— osnovna creda 20 %,

— druga vlaganja 10 %.

Ce podjetje za zunanje ra¢unovodsko porocanje uporablja visje stopnje amortizacije, bo
izkazovalo nizji poslovni izid, ¢e uporablja nizje stopnje amortizacije, pa visji poslovni izid.
Poznamo tudi metode amortiziranja, namenjene prav hitrejsi amortizaciji sredstev. Temu
pravimo pospeSena amortizacija, ki deluje prek skrajSevanja dobe koristnosti ali prek
izdatnejSih zacetnih odpisov. Namen takih metod je spodbuda za podjetja, da ta prej
investirajo v nova osnovna sredstva (Zobavnik in Koprivsek, 2010). Hkrati imajo podjetja
interes hitreje amortizirati svoja osnovna sredstva, ne le zaradi znizevanja dav¢nih
obveznosti, ampak tudi z vidika ¢asovne vrednosti denarja. Pri tem so podjetja omejena, saj
zakonodaje dopuscajo le posamezne metode amortiziranja in, kot Ze omenjeno, dolo¢ajo
maksimalne amortizacijske stopnje. Slovenska zakonodaja dopusca le metodo enakomerne
casovne amortizacije, torej linearno metodo.

Ce podjetje danes pripozna veé stroskov iz naslova amortizacije, zmanj$a svojo davéno
osnovo, kar vodi v vec razpolozljivih denarnih sredstev danes. Ta ve¢ja denarna sredstva so



danes ve¢ vredna kot ¢ez eno ali dve leti (James, 2023). PospeSena amortizacija se je
uporabljala tudi v nekaterih ¢lanicah Evropske unije po veliki finan¢ni krizi z namenom
spodbujanja gospodarstva. Te drzave so bile Avstrija, Nem¢ija in Finska (Zobavnik in
Koprivsek, 2010).

Ker vsaka drzava posebej ureja podroc¢je maksimalnih amortizacijskih stopenj, je na prvi
pogled tezje ugotoviti, ali podjetje amortizira svoja sredstva hitreje ali pocasneje. A pri tem
nam pomaga ravno razkol na podro¢ju amortizacije med rac¢unovodskim porocanjem in
dav¢nim poroc¢anjem. Ko podjetje racunovodsko poroca, se pri tem ravna po standardih, kot
sta US GAAP in IFRS. Ko podjetje poro¢a 0 amortizaciji za davéne namene, Se ravna v
skladu z veljavno davéno zakonodajo, zato se, predvsem pri velikih druzbah, racunovodsko
in davéno porocanje razlikujeta. Do tega pride kot posledica, da davéni organi dovoljujejo
hitrejSo amortizacijo oziroma dovoljujejo pospeSeno amortizacijo. To v praksi pomeni, da
podjetja davénemu organu porocajo 0 nizjem poslovnem izidu, kot ga poro¢ajo v svojih
racunovodskih izkazih, zato mora podjetje primerno uskladiti stanja (Thomas Reuters &
Accouting, 2023). Gre zgolj za uskladitev stanj na kratek rok, ker gre za zacasne razlike, saj
bosta pod ¢rto obe porocanji, tako davéno kot racunovodsko, dosegli, da se amortizira
celotna amortizacijska osnova. Do razlike zato prihaja le zaradi razliéne casovne
razporeditve amortizacije tekom obdobja, kar se odraza v razli¢ni razporeditvi dav¢nih
obveznosti in ne tudi v skupni visini pla¢anih davkov. Ko pride do situacije, da je dobi¢ek
za davéno porocanje zaradi pospeSene amortizacije niZji od dobi¢ka Vv racunovodskih
izkazih, mora podjetje to uskladiti z odlozenimi obveznostmi za davek. V obratni situaciji
pa uporabi odlozene terjatve za davek (Butner, brez datuma).

Tabela 3: Primerjava uporabe razlicnih metod amortiziranja v milijonih evrov

Strofek 1 giroxek . Davéni prihranki/odloZene | Gibanje
amortizacije 9 Razlika v . . :
Leto . g pospesene e obveznosti oz. terjatve za | denarnih
po linearni L stroskih
. amortizacije davek sredstev
metodi
1 20 33,3 13,3 2,93 2,93
2 20 26,7 6,7 1,47 4.4
3 20 20 0 0 4,4
4 20 13,3 -6,7 - 1,47 2,93
5 20 6,7 -133 -2,93 0

Vir: lastno delo.

Tabela 3 prikazuje amortizacijo osnovnega sredstva, katerega amortizacijska osnova znasa
100 milijonov EUR. Sprva je prikazana obicajna linearna amortizacija (5 let, 20 %
amortizacijska letna stopnja). Nato je prikazana ena izmed metod pospeSene amortizacije,
pri cemer je uporabljena metoda z vsoto letnih $tevil (5/15, 4/15, 3/15, 2/15, 1/15). Nato so
izraCunani razlika v priznanih stroskih med obema metodama in davéni prihranki (davek od
dohodka pravnih oseb znasa 22 %). V zadnjem stolpcu je predstavljeno gibanje denarnih
sredstev, ki so vezana na placilo davka. Ce je pospesena amortizacija davéno priznana, za



dav¢ne namene v prvem letu pripoznamo za 13,3 milijona EUR ve¢ stroskov, kot to predvidi
ra¢unovodski izkaz. V prvem letu davénemu uradu placamo za 2,93 milijona EUR manj
davkov, kot to predvidi ra¢unovodski izkaz, in iz tega sledi, da se oblikujejo odlozene davéne
obveznosti v visini 2,93 milijona EUR, ki jih v drugem letu povec¢amo za dodatnih
1,47 milijona EUR. Odlozene dav¢ne obveznosti zaCnemo zapirati v Cetrtem in petem letu.
V prvih dveh letih se zato oblikujejo odlozene davéne obveznosti, ki zmanjSujejo poslovni
izid, a ne vplivajo na denarni tok. Oziroma podjetje placa manj davka, kot bi ga sicer po
racunovodskih izkazih. V Cetrtem in petem letu, ko se te obveznosti zapirajo s kreditnimi
knjizbami na izkazu poslovnega izida, to zvisuje poslovni izid in izdatki za placilo davka so
vse Visji.

Kako obra¢un amortizacije vpliva na poslovni izid? Ce pride do rasti odlozenih obveznosti
za davek, je podjetje davénemu uradu porocalo o nizjem poslovnem izidu in zato placalo
manj davka. To pomeni, da bodo v prihodnjih letih poslovni izidi, poro¢ani davénemu uradu,
vse visji (ker bodo stroski amortizacije vse nizji), a poslovni izid na ra¢unovodskem poro¢ilu
vse nizji (ker bo stroSek amortizacije sedaj vse vi§ji v primerjavi s stroSkom, poro¢anim
davénemu uradu). Pod ¢érto se sicer vse izenai, a v prvem obdobju odlozene davcne
obveznosti znizujejo racunovodske dobicke, odlozene terjatve pa jih zvisujejo, ¢e je davéno
priznana amortizacija vi§ja od racunovodsko vodene.

Kako obracun amortizacije vpliva na denarni izid? Z vidika denarnega izida je bil izdatek (v
prvem obdobju amortiziranja) za davéne obveznosti manjsi, kot to predvideva ra¢unovodsko
poro¢ilo, in bodo zato ti izdatki v prihodnosti visji, ko bodo stroski amortizacije za namene
davénega poroc€anja vse nizji. Posledi¢no visoke odlozene obveznosti za davek skrivajo v
sebi visje izdatke za namene davka v prihodnosti. Obratno velja za odloZene terjatve za
davek. Visoke terjatve za davek pomenijo, da je bilo za davéne namene Ze ve¢ izdatkov, kot
to predvideva racunovodsko porocilo, zato bodo ti izdatki v prihodnosti manjsi.

2.4 Terjatve do kupcev in obveznosti do dobaviteljev

Terjatev predstavlja situacijo, ko je podjetje izdalo racun, ze pripoznalo prihodek, a v
izbranem obdobju Se ni prejelo placila. Obveznost pomeni, da je podjetje prejelo racun,
pripoznalo povecanje sredstev ali stroSek, ampak v izbranem obdobju se ni izvedlo placila.
1z tega sledi, da skoki v terjatvah, ki so med drugim posledica vecje prodaje ali pocasnejSega
plac¢evanja kupcev, pomenijo, da je podjetje v izbranem obdobju pripoznalo ve¢ prihodkov,
ki Se niso nujno pokriti z denarnimi prejemki. Podjetje v tem obdobju prikazuje visji poslovni
izid, kot to kaze denarni tok, s ¢imer ni ni¢ narobe, a povzroca razlike med denarnim tokom
in poslovnoizidnim tokom izbranega obdobja. Na drugi strani skoki v obveznostih do
dobaviteljev pomenijo, da je podjetje v izbranem obdobju pripoznalo ve¢ stroskov, kot je
bilo izdatkov.

Kako terjatve do kupcev in obveznosti do dobaviteljev vplivajo na poslovni izid? Vsako
podjetje ima terjatve do kupcev in obveznosti do dobaviteljev, ampak pozornost zahtevajo



raven terjatev in obveznosti (v primerjavi z vsemi sredstvi oziroma obveznostmi v bilanci
stanja) ter velike spremembe v terjatvah in obveznostih. Velike spremembe v terjatvah in
obveznostih izbranega obdobja se odrazajo v vecjih razlikah med poslovnim in denarnim
izidom.

Kako terjatve do kupcev in obveznosti do dobaviteljev vplivajo na denarni izid? Z vidika
denarnega izida prejemki oziroma izdatki v izbranem obdobju Se niso nastali. Rac¢un $e ni
bil placan. Pri terjatvah je v izbranem trenutku manj denarnih sredstev, kot to predvidevajo
prihodki. Z vidika obveznosti do dobaviteljev pa je v izbranem obdobju denarnih sredstev
vec, kot to predvidevajo stroski.

2.5 Vrednotenje zalog

Razlike med denarnim in poslovnoizidnim tokom izhajajo tudi iz razlicnih metod
vrednotenja zalog. Ko vrednotimo zaloge, te na¢eloma vrednotimo po eni izmed treh metod:

— metoda drsecih povpre¢nih cen,
— metoda zaporednih cen (angl. first in, first out, v nadaljevanju FIFO),
— metoda povratnih cen (angl. last in, first out, v nadaljevanju LIFO).

Metodo LIFO vkljucujem zaradi razlike med racunovodskimi standardi, saj IFRS in SRS te
metode ne dovoljujeta za zunanje racunovodsko porocanje, medtem ko jo US GAAP
dovoljuje. Po SRS od leta 2006 metoda LIFO ni ve¢ dopuscena za zunanje racunovodsko
porocanje, a podjetja iz ZDA lahko z izborom metode vplivajo na poslovni izid, ne pa tudi
na denarnega.

V obdobju naras¢anja cen materiala bo podjetje, ki pri vrednotenju zalog uporablja metodo
LIFO, izkazovalo visje stroS§ke porabljenega materiala kot isto podjetje, ki uporablja metodo
FIFO. Zaradi tega je poslovni izid podjetja z metodo LIFO nizji. US GAAP zato narekuje,
da morajo podjetja, ki poro¢ajo po metodi LIFO, porocati tudi o postavki »LIFO-rezerve.
Gre za razliko med stanjem zalog podjetja po metodi FIFO in stanjem zalog podjetja po
metodi LIFO (Tomasetti, 2024).

LIFO rezerve = vrednost zaloge po FIFO — vrednost zalog po LIFO 1)

Podjetja morajo o postavki porocati z namenom lazje primerjave podjetij z razli¢nimi
metodami vrednotenja zalog, saj v primeru, da podjetje poroca rezerve LIFO, lahko
enostavno izratunamo in nato primerjamo stroSke materiala podjetij med seboj.

Stroski blaga in storitev (FIFO metoda) =
stroski blaga in storitev (LIFO metoda) - sprememba LIFO rezerv @)

V letu 2023 je 55 % podjetij, ki sestavljajo indeks Standars and Poor's 500 (v nadaljevanju
S&P 500, borzni indeks 500 velikih ameriskih delniskih druzb), uporabljalo metodo FIFO,



kar 15 % pa metodo LIFO. Stevilo podjetij iz indeksa S&P 500, ki uporabljajo metodo LIFO,
se je sicer v zadnjih letih zmanjSalo (Steinhardt, 2023).

Precej je zagovornikov uporabe metode LIFO. Ti poudarjajo, da metoda LIFO daje
pravilnejsi poslovni izid. To argumentirajo z dejstvom, da se pri metodi LIFO uporabljajo
zadnje cene na trgu, kar pomeni, da metoda LIFO bolje prikaze stroske v odnosu do
prihodkov. To pa po drugi strani ni v skladu s Financial Accountig Standard 157 (v
nadaljevanju FAS 157), ki ga je leta 2006 predstavil Financial Accounting Standards Board,
ki skrbi za standarde US GAAP (Kenton, 2022). FAS 157 doloc¢a, da morajo podjetja svoje
racunovodske izkaze pripraviti po posteni vrednosti. To bi sicer pomenilo, da je metoda
LIFO celo boljsa od metode FIFO, saj bolje odraza trenutno situacijo na trgu in je zato tako
vrednotenje bolj posteno. A uporaba metode LIFO ne vrednoti zaloge po posteni vrednosti,
kot jo definira FAS 157. Ce podjetje uporablja metodo LIFO, prikazuje stroske prodanih
proizvodov po trenutnih trZznih cenah materiala, polizdelkov itd. Hkrati pa vrednoti preostalo
zalogo po zgodovinskih cenah, kar se v obdobju rasti cen odrazi v tem, da podvrednoti
vrednost preostalih zalog, kar ni v skladu s FAS 157 (Romeo, 2008).

Izbira metode LIFO ima zato lahko zelo velik vpliv v obdobju velikih sprememb cen, ko
metoda LIFO omogoca pripoznavo visjih ali nizjih stroskov, s ¢imer se znizuje ali zviSuje
poslovni izid podjetja in s tem dav¢na obveznost podjetja. Zanimivo je, da metodo LIFO
najveckrat uporabljajo ravno podjetja iz naftne panoge, kjer cene zgodovinsko moc¢no nihajo.
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Vir: Matheson in Brosy (2022).

Iz slike 1 je razvidno, da so z nara$¢anjem cene nafte v letih 2020 in 2021 narascale tudi
LIFO-rezerve. Te so se za velika naftna podjetja med letoma 2020 in 2021 zviSale za kar
280 %, medtem ko so se LIFO-rezerve nenaftnih podjetij zvisale za 20 % (Matheson in
Brosy, 2022). Zaradi visjih trenutnih stroskov prodanih proizvodov so zaloge podjetij
podvrednotene, kar prikazuje slika 2.
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Slika 2: Agregatne zaloge po metodah FIFO (zelena) in LIFO (rdeca) v milijonih dolarjev
za vsa podjetja iz Zdruzenih drzav Amerike, ki so leta 2008 porocala po metodi FIFO
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Vir: Romeo (2008).

Podatki na sliki 2 so nekoliko starejsi, a koncept delovanja metod LIFO in FIFO se ni
spremenil. Metoda LIFO ne omogoca samo prikazovanja nizjih poslovnih izidov v ¢asu rasti
cen, ampak daje tudi niZja vrednotenja zalog in s tem sredstev. To posledi¢no vpliva na
finanéne kazalnike podjetja. Raziskava je pokazala, da ko podjetja preidejo z metode LIFO
na metodo FIFO, se njihovi kazalniki donosnosti prihodkov povisajo v povprecju za 325 %,
kazalniki placilne sposobnosti padejo za 10,3 %, kazalnik ¢iste donosnosti kapitala zraste za
287 % in kratkoroc¢ni koeficient zraste za 25 % (Romeo, 2008).

Slika 3: Zaloga Exxon Mobila v milijonih enot po metodah FIFO (zelena) in LIFO (rdeca)

40000

35000 =

30000

25000

20000

15000
10000 _/_‘_/.——'
5000

0

2002
2003
2004

0

9

9
2000
200

0
2006
2007

Vir 1: Romeo (2008).

Exxon Mobil je eden izmed najvecjih uporabnikov metode LIFO, kot je razvidno iz slike 1,
zato so njihove LIFO-rezerve med najvecjimi, Kar je vidno iz slike 3. Cene nafte so od
zaCetka leta 1997 do konca leta 2007 zrastla za 562 %. Exxon Mobil je zaradi dvigovanja
cen nafte med letoma 1997 in 2007 prikazoval vi§je stroSke in s tem niZje poslovne izide ter
hkrati podvrednotene zaloge.
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Podporniki metode LIFO zagovarjajo, da gre zgolj za odlog davka tako kot pri pospeseni
amortizaciji, kjer se ve¢ davka placa kasneje, a hkrati se metoda LIFO uporablja iz leta v
leto in pri tem se LIFO-rezerve kopicijo, ¢e obdobje nara$¢ajocih cen traja dlje ¢asa (Romeo,
2008).

Kako vrednotenje zalog vpliva na poslovni izid? Z Uporabo metode LIFO se v obdobju
dvigovanja cen prikazujejo nizji poslovni izidi. Metoda LIFO zato v tem obdobju ustvarja
skrite rezerve. Obratno velja, ko cene v izbranem obdobju padajo.

Kako vrednotenje zalog vpliva na denarni izid? Z vidika denarnega izida uporaba metode
LIFO ali FIFO nima vpliva. Do razlike pride le, ko je treba placati davek, ki je v obdobju

e

Ce vso teorijo tretjega poglavja zdruzimo, ugotovimo, da se poglavje osredotoda na
postavke, ki vplivajo na razliko med denarnim izidom iz poslovanja in poslovnim izidom iz
poslovanja. Poglavje se ne osredoto¢i na situacije, ki povzroc¢ajo razliko med denarnim in
poslovnim izidom in so del investicijskih dejavnosti ali del financiranja podjetja. Med
drugimi so primeri za take situacije najemanje dolgov, odkupi delnic, izplacilo dividend itd.

Obstajajo Stevilne druge situacije in primeri, ki povzro¢ajo razliko med denarnim in
poslovnim izidom. Zato za potrebe analize tretje in Cetrto poglavje obravnavata saldo
postavk, ki se odrazajo v razliki med denarnim in poslovnim izidom iz poslovanja.

3 OPREDELITEV PRILAGOJENEGA SLOANOVEGA
KOLICNIKA

Tretje poglavje vpelje prilagojen Sloanov koli¢nik za analizo razlike med denarnim in
poslovnim izidom iz poslovanja. Pri oblikovanju prilagojenega Sloanovega koli¢nika se
opiram na teorijo drugega poglavja in raziskovanja Richarda G. Sloana. V tem poglavju
postavim tudi izhodis¢a iz katerih izhajam pri analizi primerov v Cetrtem poglavju.

3.1 Oblikovanje prilagojenega Sloanovega koli¢nika

Mnogi avtorji in raziskovalci uporabljajo razlike med denarnim in poslovnim izidom kot
osnovo za napovedovanje gibanja cene delnice. Med najbolj znanimi avtorji je Richard G.
Sloan, ki je poslovni izid razumel kot element, ki je sestavljen iz dveh komponent. Prvi del
poslovnega izida izvira iz denarnega toka, drugi del iz nedenarnih komponent. Zanj so bili
poslovni izidi, kjer je prevladovala denarna komponenta, bolj zanesljivi kot poslovni izidi,
Kjer je prevladovala nedenarna komponenta (Sloan, 1996). Zato bi sprva razumeli, da borzna
cena delnice podjetja, ki poroca 0 poslovnem izidu, kjer prevladuje denarna komponenta,
raste in da investitorji prepoznajo razliko med denarnim in poslovnoizidnim tokom. To bi
pomenilo, da se investitorji veckrat odloc¢ajo na podlagi denarnih tokov in ne na podlagi
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poslovnoizidnih tokov. Kot ugotavlja Sloan, pa ni tako. Investitorji se veckrat odloc¢ajo na
podlagi poslovnoizidnega toka in ne na podlagi denarnega toka. To predvsem velja za hitre
in avtomati¢ne odlocitve in vodi do situacije, da borzna cena delnice na kratek rok (kot je
Cetrtletje) odraza pogled na poslovni izid in ne na denarni izid (Sloan, 1996).

Primerjamo denarni izid iz poslovanja (angl. cash flow from operations) s poslovnim izidom
iz poslovanja (angl. net operating income). Denarni tokovi podjetja se lahko pripravijo po
ve¢ metodah. Pri posredni metodi popravljamo poslovni izid podjetja za postavke, ki imajo
vpliv na poslovni izid, nimajo pa vpliva na denarnega in obratno. Za namene lazjega
razumevanja denarni izid iz poslovanja in poslovni izid iz poslovanja raz¢lenimo na
podpostavke iz enacb (3) in (4). Vecina teh je predstavljenih v drugem poglavju (Iglicar in
drugi, 2017, str. 315).

Denarni izid iz poslovanja = Cisti poslovni izid + amortizacija +

povelanje odloZenih obveznosti za davek + oslabitev sredstev —

povelanje terjatev do kupcev — povecanje zalog +

poveclanje vnaprej vratunanih stroSkov + povecanje odloZenih prihodkov +
povecanje obveznosti do dobaviteljev + ostale nedenarne prilagoditve 3)

Poslovni izid iz poslovanja = Cisti prihodki od prodaje —
proizvajalni strosSki prodanih proizvodov — stroski prodajanja —
stroski splosnih dejavnosti (@)

Pri analizah cetrtletnih podatkov za pet ameriskih podjetij, ki so prikazane v naslednjem
poglavju, uporabimo koli¢nik (5), ki sem ga zasnoval sam ter ga poimenoval prilagojeni
Sloanov koli¢nik po Richardu Sloanu, ¢igar raziskovanja in ¢lanki so sluzili mojemu
oblikovanju koli¢nika (5).

(denarni izid iz poslovanja—poslovni izid iz poslovanja)

X 1000 (5)

sredstva

V primeru, ko podjetje v svojem poslovnem izidu iz poslovanja izkazuje kumulativno veliko
postavk, ki znizujejo poslovni izid, na denarni izid iz poslovanja pa nimajo vpliva, bo rezultat
razlike med denarnim izidom iz poslovanja in poslovnim izidom iz poslovanja pozitivha
stevilka in prilagojen Sloanov koli¢nik bo pozitiven. Vecja kot bo razlika med njima, ve¢ji
bo prilagojen Sloanov koli¢nik. Prvoten prilagojen Sloanov koli¢nik sicer pomnozimo $e s
1.000, da ne operiramo s Stevilkami, ki imajo 4 ali ve¢ decimalnih mest.

3.2 Izhodis¢a pri analiziranju prilagojenega Sloanovega koli¢nika

Nekateri bi trdili, da poslovnega izida iz poslovanja ni treba presojati po denarnem izidu iz
poslovanja, ker lahko preprosto napovemo gibanje borzne cene delnice na podlagi gibanja
poslovnega izida. Ampak rast ali padec poslovnega izida e ne pomeni rasti ali padca borzne
cene delnice. Ce v opazovanem &etrtletju pride do padca prilagojenega Sloanovega
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koli¢nika, ki lahko postane tudi negativen, je poslovni izid iz poslovanja v primerjavi z
denarnim izidom iz poslovanja zrasel, kar pomeni, da bo borzna cena delnice rastla. Zakaj?
Ker je v prvem cetrtletju poslovni izid iz poslovanja v primerjavi z denarnim izidom iz
poslovanja podvrednoten (»daje slabsi vtis« 0 poslovanju podjetja, kot je to na podlagi
denarnega toka). Nato sko¢i nad denarni izid iz poslovanja in borzna cena delnice bo
poskocila, ¢etudi se tako poslovni kot denarni izid zmanjsata v tem cetrtletju (kar potrjujejo
analize v nadaljevanju). Poslovni izid iz poslovanja preseneti, saj je bil prej podvrednoten in
nizji od denarnega izida iz poslovanja, sedaj pa je na ra¢un nedenarnih postavk visji od
denarnega izida.

Ce poslovni izid iz enega v drugo &etrtletje stagnira ali celo pade, to ne bo pozitivno vplivalo
na ceno delnice. A investitorji, ki so osredotoceni na poslovni izid, ugotovijo z zamikom, da
je porocan poslovni izid boljsi, kot so razmere v podjetju ali na trgu (realnejse razmere naj
bi predstavljal denarni izid), zato borzna cena delnice zraste z zamikom. S tem se strinja tudi
Richard Sloan, ki v svoji teoriji trdi, da ¢e so poslovni izidi robustni (prevladuje denarni izid
nad poslovnim oziroma je prilagojen Sloanov koli¢nik pozitiven), bodo investitorji
podcenjevali prihodnje poslovne izide (ko prilagojen Sloanov koli¢nik pade). To bo vodilo
do tega, da bodo prihodnji poslovni izidi presenetili (Sele ko investitorji prilagodijo svoja
pri¢akovanja na podlagi denarnega toka), kar bo privedlo do rasti borzne cene delnice (Sloan,
1996).

3.3 Strategija investiranja

Ko se odlo¢amo o nakupu delnice, se osredoto¢im na gibanje prilagojenega Sloanovega
koli¢nika med Cetrtletji, Iin sicer na velike negativne medcetrtletne spremembe Vv
prilagojenem Sloanovem koli¢niku, ki nakazujejo, da bodo porocani poslovni izidi
presenetili investitorje. Da deluje element preseneCenja, moramo uposStevati, da visoke
amplitude nihanja prilagojenega Sloanovega koli¢nika ne ustvarjajo pogojev, kjer bi element
presenecenja deloval, zato mora biti prilagojen Sloanov koli¢nik stabilen pred uporabo
strategije investiranja.

Ko gre prilagojen Sloanov koli¢nik iz velikega plusa v prvem Cetrtletju (denarni izid iz
poslovanja vi§ji od poslovnega izida iz poslovanja) v velik minus v drugem Cetrtletju, naj bi
borzna cena delnice v tretjem Cetrtletju zrasla. Investicijska strategija pri¢akuje rast v tretjem
cetrtletju po teoriji, da poslovni izid preseneti investitorje, zato kupimo delnice podjetja, ker
pri¢akujemo rast njihovih borznih cen.

Pri tem moramo biti pozorni, da v analizi obravnavana podjetja iz ZDA porocajo o etrtletnih
podatkih v roku 35 dni od konca Cetrtletja (Catalano, 2023), zato delnico kupimo en dan po
tem, ko podjetje objavi svoje Cetrtletne rezultate, in prodamo en dan pred datumom, ko
podjetje objavi svoje naslednje Getrtletne rezultate. Ce ima podjetje konec &etrtletja 31. 3. in
30. 6 ter objavi Cetrtletne rezultate 15. 4 in 15. 7 (kar je v roku 35 dni od konca cetrtletja),
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bomo delnico kupili 16. 4 in jo prodali 14. 7. Strategija investiranja je usmerjena
kratkoro¢no, ker delnico kupimo in prodamo v obdobju, krajsem od nekaj mesecev.

Strategija investiranja ne deluje le na preteklih podatkih, ampak jo lahko uporabimo tudi za
prihodnje investicijske odloc¢itve 0 nakupu delnic, saj so te odvisne le od tekocega gibanja
prilagojenega Sloanovega koli¢nika. Za potrebe danasnje odlo¢itve o nakupu delnice
potrebujemo spremembi prilagojenega Sloanovega koli¢nika v zadnjih dveh zaporednih
cetrtletjin. Ti dve spremembi morata izpolnjevati dva pogoja. Absolutna sprememba
prilagojenega Sloanovega koli¢nika v prvem preucevanem Cetrtletju ne sme presegati
absolutne vrednosti 50 % najve¢je zgodovinske negativne medcetrtletne spremembe.
Sprememba prilagojenega Sloanovega koli¢nika v drugem preucevanem cetrtletju pa mora
presegati 50 % najvecéje zgodovinske negativne medcetrtletne spremembe. Pogoja morata
biti izpolnjena, da deluje element presenecenja.

Pogoja, za uporabo prilagojenega Sloanovega koli¢nika za odloc¢itve o nakupu delnic v
prihodnosti, se spremenita le, ko je medcetrtletna negativna sprememba prilagojenega
Sloanovega koli¢nika rekordna. Takrat prilagodimo pogoja za vse nadaljnje odlocitve o
nakupu delnic. Tako lahko danes, na podlagi gibanj prilagojenih Sloanovih koli¢nikov v
zadnjih dveh Cetrtletjih, za vsa podjetja, ki kotirajo na katerikoli svetovni borzi, sprejemamo
odloc¢itve ali bomo delnico podjetja kupili, ker izpolnjuje oba pogoja gibanja prilagojenega
Sloanovega koli¢nika, ali ne.

4 ANALIZA IZBRANIH PODJETIJ

V nadaljevanju je prikazano, kako strategija deluje v praksi prek petih primerov ameriskih
podjetij, ki kotirajo na borzi. Pri odlo¢anju, katera podjetja zajeti v vzorec, sem zasledoval
¢im vecjo raznolikost med njimi. Analiziral sem:

— Apple: v zadnjem desetletju in ve¢ je stalno uvrséen med najvrednej$a podjetja na svetu.
Hkrati gre za tehnolosko podjetje, za katero je znacilno dolgo obdobje rasti borzne cene
delnice.

— General Motors: amerisko avtomobilsko podjetje, katerega delnica Ze desetletje stagnira
z obCasnimi skoki in padci cene.

— Costco: amerisSko trgovsko podjetje, katerega delnica je v zadnjem desetletju in vec
ekspanzivno rastla, a gre za podjetje, ki svoje zaloge obracunava po metodi LIFO.

— Pfizer: predstavnik farmacevtske panoge. Gre za podjetje, katerega delnica je med letoma
2009 in 2021 rastla, po letu 2021 pa je padla za priblizno 56 %.

— Lumen Technologies: telekomunikacijsko podjetje, ki je izbrano v vzorec, ker njegova
delnica iz borznega indeksa S&P 500 velja za delnico z najslabsim donosom v zadnjih
15 letih.
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4.1 Analiza podjetja Apple

Proucil sem cetrtletne podatke 0 poslovanju za preteklin 15 let (glej prilogo 1). Najvecja
negativna cetrtletna sprememba prilagojenega Sloanovega koli¢nika je znaSala —33. Na
podlagi gibanja prilagojenega Sloanovega koli¢nika po profesionalni presoji dolo¢imo, da
bomo vsako cetrtletno spremembo za ve¢ kot —16,5 (meja apliciranja) obravnavali kot dovolj
veliko, da uporabimo strategijo in preverimo, ali ta drzi ali ne. To mejo vedno dolo¢imo kot
50 % najvecje negativne Cetrtletne spremembe prilagojenega Sloanovega koli¢nika. Mejo
dolo¢imo za vsako podjetje posebej, saj ima vsako podjetje razlicno volatilen prilagojen
Sloanov koli¢nik. Kot omenjeno, mora biti prilagojen Sloanov koli¢nik pred uporabo
strategije stabilen, zato vzamemo, da absolutna medcetrtletna sprememba prilagojenega
Sloanovega koli¢nika v Cetrtletju pred uporabo strategije ne sme presegati vrednosti 16,5.
Strategijo bi v primeru Appla uporabili v naslednjih primerih.

Tabela 4: Analiza podjetja Apple v 1. obdobju

31/12/2015 31/03/2016 30/06/2016
Poslovni izid iz poslovanja (v mio. USD) 24.171 13.987 10.105
Denarni izid iz poslovanja (v mio. USD) 27.463 11.601 10.634
Sredstva (v mio. USD) 293.284 305.277 305.602
Borzna cena delnice (v USD) 21,64 22,65
Cetrtletna sprememba cene delnice (%) 4,67
Prilagojen Sloanov koli¢nik 11,22 -7,82 1,73
Cetrtletna sprememba koli¢nika 15,18 -19,04 9,55

Vir: lastno delo.

Iz tabele 4 je razvidno, da je prilagojen Sloanov koli¢nik izra¢unan na podlagi enacbe (5),
pri ¢emer uporabimo podatke o poslovnem in denarnem izidu iz poslovanja ter podatek o
vrednosti sredstev. Ti podatki so podani v milijonih ameriskih dolarjev. Podan imamo tudi
podatek o ceni delnice en dan pred oziroma po dnevu porocanja. Delnico kupujemo en dan
po porocanju (prva borzna cena delnice v tabeli 4) in prodajamo en dan pred naslednjim
poroc¢anjem (druga borzna cena delnice v tabeli 4).

Iz tabele 4 je razvidno, da je bil na 31. 12. 2015 prilagojen Sloanov koli¢nik stabilen (|15,18|
< 16,5), zato ob vecji negativni spremembi (—19,04 < —16,5) v naslednjem cetrtletju, Ki se
konca 31. 3. 2016, uporabimo strategijo investiranja. Na podlagi te spremembe vemo, da je
poslovni izid iz poslovanja v primerjavi z denarnim izidom iz poslovanja zrastel oziroma da
je bil v Cetrtletju, ki se je koncalo 31. 12. 2015, podvrednoten z vidika denarnega izida in je
zato v drugem Ccetrtletju, ki se je koncalo 31. 3. 2016, pozitivno presenetil investitorje.
Investitorji to ugotovijo Sele med tretjim Cetrtletjem, ki se konca 30. 6. 2016, zato delnica v
tem Cetrtletju v skladu s teorijo zraste. Kljub temu da poslovni izid iz poslovanja pade v
cetrtletju, ki se konca 31. 3. 2016 (podatki tega Cetrtletja vplivajo na gibanje delnice v
naslednjem cCetrtletju), je borzna cena delnice v naslednjem cetrtletju, ki se konca 30. 6. 2016,
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zrastla. To potrjuje teorija, da investitorji z zamikom ugotavljajo podvrednotenost
poslovnega izida na podlagi denarnih tokov.

Ko kot investitorji opazimo veliko negativno spremembo prilagojenega Sloanovega
koli¢nika (—19,04), predpostavljamo, da bo borzna cena delnice v naslednjem cetrtletju
zrastla. O spremembi prilagojenega Sloanovega koli¢nika izvemo v roku 35 dni po koncu
Cetrtletja, ko podjetje poroca rezultate prejSnjega Cetrtletja. Konec aprila 2016 bomo delnico
Appla kupili. To pozicijo zapremo pred naslednjim poroc¢anjem, ki je bilo konec julija 2016.
Pri tem realiziramo donos Vv visini 4,67 %, kolikor znasa relativna sprememba borzne cene
delnice med aprilom in julijem 2016. Primeri, ko je gibanje prilagojenega Sloanovega
koli¢nika v zadnjih 15 letih izpolnjevalo pogoje (preseze mejo apliciranja in stabilnost v
predhodnem cetrtletju), so naslednji.

Tabela 5: Analiza podjetja Apple v 2. obdobju

31/12/2020 31/03/2021 30/06/2021
Poslovni izid iz poslovanja (v mio. USD) 33.534 27.503 24.126
Denarni izid iz poslovanja (v mio. USD) 38.763 23.981 21.094
Sredstva (v mio. USD) 354.054 337.158 329.840
Borzna cena delnice (v USD) 131,11 146,06
Cetrtletna sprememba cene delnice (%) 11,40
Prilagojen Sloanov koli¢nik 14,77 -10,45 -9,19
Cetrtletna sprememba koli¢nika -3,14 -25,22 1,25

Vir: lastno delo.

Iz tabele 5 je razvidno, da je ponovno zadoS¢eno vsem pogojem o gibanju prilagojenega
Sloanovega koli¢nika (stabilen v prvem cetrtletju: |-3,14| < 16,5 ter preseze mejo apliciranja
v drugem Cetrtletju: —25,22 < —16,5). Tokrat znasa donos nase strategije 11,40 %.

Tabela 6: Analiza podjetja Apple v 3. obdobju

30/06/2023 30/09/2023 31/12/2023
Poslovni izid iz poslovanja (v mio. USD) 22.998 26.969 40.373
Denarni izid iz poslovanja (v mio. USD) 26.380 21.598 39.895
Sredstva (v mio. USD) 335.038 352.583 353.514
Borzna cena delnice (v USD) 175,65 187,55
Cetrtletna sprememba cene delnice (%) 6,77
Prilagojen Sloanov koli¢nik 10,09 -15,23 -1,35
Cetrtletna sprememba koli¢nika 9,37 -25,33 13,88

Vir: lastno delo.

Po tabeli 6 je zadoS¢eno vsem pogojem, zato konec oktobra 2023 delnico kupimo in po treh
mesecih prodamo, pri ¢emer realiziramo donos v visini 6,77 %. Pri analizi gibanja
prilagojenega Sloanovega koli¢nika za podjetje Apple na podlagi podatkov od leta 2012
definiramo tri obdobja, kjer gibanje prilagojenega Sloanovega koli¢nika izpolnjuje pogoje,
da uporabimo strategijo, po Kkateri predvidevamo rast borzne cene delnice. V vseh treh
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obdobjih realiziramo pozitiven donos. Skupen donos vseh treh obdobij je 22,84 %. Ce to
spremenimo na letno raven, donos znasa 30,45 %.

4.2 Analiza podjetja General Motors

Izpisal sem cetrtletne podatke za preteklih 15 let ter jih analiziral (glej prilogo 2). Negativna
sprememba prilagojenega Sloanovega koli¢nika je bila najvec¢ja pri vrednosti —29. Na
podlagi tega gibanja prilagojenega Sloanovega koli¢nika po profesionalni presoji dolo¢imo,
da bomo vsako medcetrtletno spremembo za ve¢ kot —14,3 (meja apliciranja) obravnavali
kot dovolj veliko, da uporabimo strategijo in preverimo, ali ta drzi ali ne. Gibanje
prilagojenega Sloanovega kolicnika mora biti pred uporabo strategije stabilno, zato
vzamemo, da absolutna sprememba prilagojenega Sloanovega koli¢nika v Cetrtletju pred
uporabo strategije ne sme presegati vrednosti 14,3.

Tabela 7: Analiza podjetja General Motors v 1. obdobju

30/6/2014 30/9/2014 31/12/2014
Poslovni izid iz poslovanja (v mio. USD) 471 1.227 1.429
Denarni izid iz poslovanja (v mio. USD) 3.830 1.088 3.164
Sredstva (v mio. USD) 179.098 176.908 177.501
Borzna cena delnice (v USD) 23,40 26,70
Cetrtletna sprememba cene delnice (%) 14,10
Prilagojen Sloanov koli¢nik 24,01 -0,79 9,77
Cetrtletna sprememba koli¢nika 9,55 —24.,80 10,56

Vir: lastno delo.

Iz tabele 7 je razvidno, da so pogoji izpolnjeni, saj je v drugem opazovanem cetrtletju
sprememba prilagojenega Sloanovega koli¢nika veéja od —14,3. V Cetrtletju pred tem pa je
gibanje prilagojenega Sloanovega koli¢nika dovolj stabilno, da uporabimo strategijo. V tem
primeru je na$ donos nakupa in kasnej$e prodaje delnice 14,10 %.

Tabela 8: Analiza podjetja General Motors v 2. obdobju

31/12/2018 31/3/2019 30/6/2019
Poslovni izid iz poslovanja (v mio. USD) 829 1.244 2.487
Denarni izid iz poslovanja (v mio. USD) 6.030 -81 5.076
Sredstva (v mio. USD) 227.339 233.132 233.737
Borzna cena delnice (v USD) 36,44 38,42
Cetrtletna sprememba cene delnice (%) 5,43
Prilagojen Sloanov koli¢nik 22,88 -5,68 11,08
Cetrtletna sprememba koli¢nika 13,74 -28,56 16,76

Vir: lastno delo

Ker so pogoji izpolnjeni, delnico General Motors kupimo konec aprila 2019 in jo prodamo

v juliju 2019 pri ¢emer realiziramo donos v visini 5,43 %.
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Tabela 9: Analiza podjetja General Motors v 3. obdobju

31/12/2020 31/3/2021 30/6/2021
Poslovni izid iz poslovanja (v mio. USD) 2.767 3.277 2.882
Denarni izid iz poslovanja (v mio. USD) 6.693 1.266 7.162
Sredstva (v mio. USD) 235.194 238.411 241.803
Borzna cena delnice (v USD) 57,67 56,84
Cetrtletna sprememba cene delnice (%) -1,44
Prilagojen Sloanov koli¢nik 16,69 -8,44 17,70
Cetrtletna sprememba koli¢nika -11,71 -25,13 26,14

Vir: lastno delo.

Iz tabele 9 je razvidno, da spremembe prilagojenega Sloanovega koli¢nika izpolnjujejo
pogoje, ampak realiziramo negativen donos v visini —1,44 %. Skupen donos vseh treh
obdobij je 18,09 %. Ce to spremenimo na letno raven, donos znasa 24,12 %.

4.3 Analiza podjetja Costco

Izpisemo Cetrtletne podatke za preteklih 15 let ter jih analiziramo (glej priloga 3). Negativna
sprememba prilagojenega Sloanovega koli¢nika je bila najvecja pri vrednosti —84 (izlo¢il
sem enega ocitnega osamelca). Na podlagi tega gibanja prilagojenega Sloanovega koli¢nika
po profesionalni presoji dolo¢imo, da bomo vsako spremembo za ve¢ kot —42 (meja
apliciranja) obravnavali kot dovolj veliko, da uporabimo strategijo in preverimo, ali ta drzi
ali ne.

Prilagojen Sloanov koli¢nik mora biti pred uporabo stabilen, zato vzamemo, da absolutno
sprememba prilagojenega Sloanovega koli¢nika v Cetrtletju pred uporabo strategije ne sme
presegati vrednosti 42.

Tabela 10: Analiza podjetja Costco v 1. obdobju

31/5/2016 31/8/2016 30/11/2016

Poslovni izid iz poslovanja (v mio. USD) 858 1.191 849

Denarni izid iz poslovanja (v mio. USD) 1.859 -169 2.793
Sredstva (v mio. USD) 33.873 33.163 36.532
Borzna cena delnice (v USD) 130,44 130,20
Cetrtletna sprememba cene delnice (%) -0,18
Prilagojen Sloanov koli¢nik 29,55 -41,01 53,21
Cetrtletna sprememba koli¢nika 31,56 —70,56 94,22

Vir: lastno delo.
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Tabela 11: Analiza podjetja Costco v 2. obdobju

30/11/2017 28/2/2018 31/5/2018
Poslovni izid iz poslovanja (v mio. USD) 951 1.016 1.067
Denarni izid iz poslovanja (v mio. USD) 2.006 109 2.105
Sredstva (v mio. USD) 39.378 38.703 39.605
Borzna cena delnice (v USD) 170,77 181,31
Cetrtletna sprememba cene delnice (%) 6,17
Prilagojen Sloanov koli¢nik 26,79 -23,43 26,21
Cetrtletna sprememba koli¢nika 16,23 -50,23 49,64
Vir: lastno delo.
Tabela 12: Analiza podjetja Costco v 3. obdobju
30/11/2018 28/2/2019 31/5/2019
Poslovni izid iz poslovanja (v mio. USD) 949 1.203 1.122
Denarni izid iz poslovanja (v mio. USD) 2177 -219 2.105
Sredstva (v mio. USD) 43.814 42.799 43.752
Borzna cena delnice (v USD) 208,47 221,62
Cetrtletna sprememba cene delnice (%) 6,31
Prilagojen Sloanov koli¢nik 28,03 -33,23 22,47
Cetrtletna sprememba koli¢nika 25,38 —61,25 55,69
Vir: lastno delo.
Tabela 13: Analiza podjetja Costco v 4. obdobju
30/11/2020 28/2/2021 31/5/2021
Poslovni izid iz poslovanja (v mio. USD) 1.430 1.340 1.663
Denarni izid iz poslovanja (v mio. USD) 2.647 38 3.333
Sredstva (v mio. USD) 60.217 54.918 57.274
Borzna cena delnice (v USD) 304,88 369,06
Cetrtletna sprememba cene delnice (%) 21,06
Prilagojen Sloanov koli¢nik 20,21 -23,71 29,16
Cetrtletna sprememba koli¢nika -21,42 -43,92 52,87
Vir: lastno delo.
Tabela 14: Analiza podjetja Costco v 5. obdobju
30/11/2021 28/2/2022 31/5/2022
Poslovni izid iz poslovanja (v mio. USD) 1.693 1.812 1.791
Denarni izid iz poslovanja (v mio. USD) 3.258 401 1.227
Sredstva (v mio. USD) 64.149 63.078 63.078
Borzna cena delnice (v USD) 505,78 424,28
Cetrtletna sprememba cene delnice (%) -16,11
Prilagojen Sloanov koli¢nik 24,40 22,37 -8,94
Cetrtletna sprememba koli¢nika 13,18 -46,77 13,43

Vir: lastno delo.

20




Iz tabel 11, 12 in 13 je razvidno, da so pogoji o gibanju prilagojenega Sloanovega koli¢nika
izpolnjeni in v vseh primerih realiziramo pozitiven donos. Tabeli 10 in 14 prikazujeta
primera, ko Sloanovi koli¢niki izpolnjujejo pogoje, a realiziramo negativen donos. In sicer
je donos 0,18 % in —16,11 %.

V treh obdobjih realiziramo pozitiven donos, v dveh negativen donos. Skupen donos vseh
petih obdobij je 17,25 %. Ce to spremenimo na letno raven, donos znasa 13,80 %.

4.4 Analiza podjetja Pfizer

Tako kot pri ostalih primerih za podjetje Pfizer izpisemo Cetrtletne podatke za preteklih
15 let ter jih analiziramo (glej prilogo 4). Negativna sprememba prilagojenega Sloanovega
koli¢nika je bila najve¢ja pri vrednosti —-52. Na podlagi tega gibanja prilagojenega
Sloanovega koli¢nika po profesionalni presoji doloc¢imo, da bomo vsako spremembo za ve¢
kot —26 (meja apliciranja) obravnavali kot dovolj veliko, da uporabimo strategijo in
preverimo, ali ta drzi ali ne. Meja stabilnosti prilagojenega Sloanovega koli¢nika je pri
vrednosti 26. Strategijo bi v primeru Pfizer uporabili v naslednjih primerih.

Tabela 15: Analiza podjetja Pfizer v 1. obdobju

31/12/2014 31/3/2015 30/6/2015
Poslovni izid iz poslovanja (v mio. USD) 2.277 3.097 3.681
Denarni izid iz poslovanja (v mio. USD) 5.398 680 4.090
Sredstva (v mio. USD) 167.566 160.640 160.878
Borzna cena delnice (v USD) 22,79 23,01
Cetrtletna sprememba cene delnice (%) 0,97
Prilagojen Sloanov koli¢nik 18,63 -15,05 2,54
Cetrtletna sprememba koli¢nika 13,96 -33,67 17,59

Vir: lastno delo.
Tabela 16: Analiza podjetja Pfizer v 2. obdobju

31/12/2015 31/3/2016 30/6/2016
Poslovni izid iz poslovanja (v mio. USD) 2.261 4.032 3.793
Denarni izid iz poslovanja (v mio. USD) 4.713 1.808 3.606
Sredstva (v mio. USD) 167.381 162.929 170.658
Borzna cena delnice (v USD) 22,97 25,89
Cetrtletna sprememba cene delnice (%) 12,71
Prilagojen Sloanov koli¢nik 14,65 -13,65 -1,10
Cetrtletna sprememba koli¢nika 8,32 —-28,30 12,55

Vir: lastno delo.
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Tabela 17: Analiza podjetja Pfizer v 3. obdobju

31/12/2016 31/03/2017 30/06/2017
Poslovni izid iz poslovanja (v mio. USD) 2.353 4.094 3.811
Denarni izid iz poslovanja (v mio. USD) 5.972 1.584 3.240
Sredstva (v mio. USD) 171.615 168.784 168.558
Borzna cena delnice (v USD) 24,11 23,90
Cetrtletna sprememba cene delnice (%) -0,87
Prilagojen Sloanov koli¢nik 21,09 -14,87 -3,39
Cetrtletna sprememba koli¢nika 14,45 -35,96 11,48
Vir: lastno delo.
Tabela 18: Analiza podjetja Pfizer v 4. obdobju
31/12/2017 31/03/2018 30/06/2018
Poslovni izid iz poslovanja (v mio. USD) 2.394 3.992 4.020
Denarni izid iz poslovanja (v mio. USD) 6.742 1.983 3.847
Sredstva (v mio. USD) 171.797 164.612 164.980
Borzna cena delnice (v USD) 25,86 28,88
Cetrtletna sprememba cene delnice (%) 11,68
Prilagojen Sloanov koli¢nik 25,31 -12,20 -1,05
Cetrtletna sprememba koli¢nika 18,86 -37,51 11,16
Vir: lastno delo.
Tabela 19: Analiza podjetja Pfizer v 5. obdobju.
31/12/2018 31/03/2019 30/06/2019
Poslovni izid iz poslovanja (v mio. USD) 3.185 4.460 4.151
Denarni izid iz poslovanja (v mio. USD) 4.738 1.698 2.611
Sredstva (v mio. USD) 159.422 155.421 156.199
Borzna cena delnice (v USD) 31,28 33,35
Cetrtletna sprememba cene delnice (%) 6,62
Prilagojen Sloanov koli¢nik 9,74 17,77 -9,86
Cetrtletna sprememba koli¢nika 1,34 27,51 7,91
Vir: lastno delo.
Tabela 20: Analiza podjetja Pfizer v 6. obdobju
31/12/2021 31/03/2022 30/06/2022
Poslovni izid iz poslovanja (v mio. USD) 3.135 9.948 12.409
Denarni izid iz poslovanja (v mio. USD) 5.914 6.541 8.170
Sredstva (v mio. USD) 181.476 183.841 195.290
Borzna cena delnice (v USD) 44,99 47,45
Cetrtletna sprememba cene delnice (%) 5,47
Prilagojen Sloanov koli¢nik 15,31 -18,53 21,71
Cetrtletna sprememba koli¢nika -2,96 -33,85 -3,17

Vir: lastno delo.
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Iz tabel 15, 16, 18, 19 in 20 je razvidno, da so pogoji o gibanju prilagojenega Sloanovega
koli¢nika izpolnjeni in v vseh primerih realiziramo pozitiven donos. Tabela 17 prikazuje
primer, ko prilagojen Sloanov koli¢nik izpolnjujejo pogoje, a realiziramo negativen donos.
In sicer borzna cena delnice pade za 0,87 %. V petih obdobjih realiziramo pozitiven donos,
v enem negativen donos. Skupen donos vseh petih obdobij je 36,58 %. Ce to spremenimo
na letno raven, donos znasa 24,39 %.

4.5 Analiza podjetja Lumen Technologies

Za konec je predstavljeno Se podjetje Lumen Technologies, za katero velja, da je imela
delnica enega izmed najslabsih donosov v zadnjih 15 letih, saj je od konca leta 2010 padla
za ve¢ kot 97 %. Zanima me, ali je strategija donosna tudi pri slabem gibanju borzne cene
delnice.

Ponovno izpisemo cCetrtletne podatke za preteklih 15 let ter jih analiziramo (glej priloga 5).
Najvecja negativna sprememba prilagojenega Sloanovega koli¢nika je bila pri vrednosti —
16. Na podlagi tega gibanja prilagojenega Sloanovega koli¢nika po profesionalni presoji
dolo¢imo, da bomo vsako spremembo za ve¢ kot —8 (meja apliciranja) obravnavali kot
dovolj veliko, da uporabimo strategijo in preverimo, ali ta drzi ali ne. Absolutno prilagojen
Sloanov koli¢nik v Eetrtletju pred uporabo strategije ne sme presegati vrednosti 8. Strategijo
bi v primeru Lumen Technologies uporabili v naslednjih primerih.

Tabela 21: Analiza podjetja Lumen Technologies v 1. obdobju

30/9/2011 31/12/2011 31/3/2012
Poslovni izid iz poslovanja (v mio. USD) 548 530 654
Denarni izid iz poslovanja (v mio. USD) 1.455 728 1.583
Sredstva (v mio. USD) 56.735 56.044 56.842
Borzna cena delnice (v USD) 15,14 16,80
Cetrtletna sprememba cene delnice (%) 10,96
Prilagojen Sloanov koli¢nik 15,99 3,53 16,34
Cetrtletna sprememba koli¢nika 0,16 -12,45 12,81

Vir: lastno delo.
Tabela 22: Analiza podjetja Lumen Technologies v 2. obdobju

30/9/2013 31/12/2013 31/3/2014
Poslovni izid iz poslovanja (v mio. USD) 415 633 653
Denarni izid iz poslovanja (v mio. USD) 1.552 1.151 1.380
Sredstva (v mio. USD) 51.984 51.787 51.166
Borzna cena delnice (v USD) 14,55 16,75
Cetrtletna sprememba cene delnice (%) 15,12
Sloanov koli¢nik 21,87 10,00 14,21
Cetrtletna sprememba koli¢nika 7,71 -11,87 421

Vir: lastno delo.
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Tabela 23: Analiza podjetja Lumen Technologies v 3. obdobju

31/12/2018 31/03/2019 30/06/2019
Poslovni izid iz poslovanja (v mio. USD) 885 1.007 976
Denarni izid iz poslovanja (v mio. USD) 1.996 1.182 1.701
Sredstva (v mio. USD) 70.256 64.788 64.508
Borzna cena delnice (v USD) 8,07 9,09
Cetrtletna sprememba cene delnice (%) 12,64
Prilagojen Sloanov koli¢nik 15,81 2,70 11,24
Cetrtletna sprememba koli¢nika 3,64 -13,11 8,54

Vir: lastno delo.
Tabela 24: Analiza podjetja Lumen Technologies v 4. obdobju

31/12/2019 31/03/2020 30/06/2020
Poslovni izid iz poslovanja (v mio. USD) 847 980 903
Denarni izid iz poslovanja (v mio. USD) 1.909 1.299 1.749
Sredstva (v mio. USD) 64.742 64.056 64.171
Borzna cena delnice (v USD) 7,68 8,18
Cetrtletna sprememba cene delnice (%) 6,51
Prilagojen Sloanov koli¢nik 16,40 4,98 13,18
Cetrtletna sprememba koli¢nika 1,91 -11,42 8,20

Vir: lastno delo.
Tabela 25: Analiza podjetja Lumen Technologies v 5. obdobju

31/03/2023 30/06/2023 30/09/2023
Poslovni izid iz poslovanja (v mio. USD) 467 385 245
Denarni izid iz poslovanja (v mio. USD) 595 -100 881
Sredstva (v mio. USD) 45.530 36.168 35.921
Borzna cena delnice (v USD) 1,79 1,49
Cetrtletna sprememba cene delnice (%) -16,76
Prilagojen Sloanov koli¢nik 2,81 -13,41 17,71
Cetrtletna sprememba koli¢nika -4,51 -16,22 31,12

Vir: lastno delo.

Iz tabel 21, 22, 23, 24 in 25 je razvidno, da smo pozitiven donos zabelezili Stirikrat,
negativnega enkrat. Skupen donos vseh petih obdobij je 28,47 % kljub izrednim padcem
borzne cene delnice v zadnjih 15 letih.

Na podlagi dobljenih rezultatov ugotavljam, da ima predlagana strategija za vsako
posamezno delnico pozitiven donos. Hkrati je pri analizi vsake delnice vedno ve¢ obdobij,
kjer ima strategija pozitiven donos, kot obdobij, Kjer realiziramo izgubo. Pomembno je
dejstvo, da poslovni izidi v vseh obdobjih ne rastejo. Kot pokazano, strategija deluje, tudi
ko poslovni izid iz enega v drugo cetrtletje pade. Delnica Appla ima povprecen donos na
cetrtletje 7,61 %, delnica General Motors 6,03 % na cetrtletje, delnica Costca ima povprecen
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donos 3,45 % na Cetrtletje, delnica Pfizerja 6,10 % in delnica Lumen Technologies 5,69 %
na Cetrtletje.

Gre za zelo raznolik nabor delnic tako z vidika panoge kot z vidika gibanje borzne cene
delnice v zadnjih 15 letih. Povprecen donos na Cetrtletje za vseh pet podjetij je 5,78 %, kar
na letni ravni predstavlja 23,12 % donos. Investicijska strategija pravilno napove smer
gibanja borzne cene delnice v sedemnajstih od dvaindvajsetih primerov, kar pomeni 77,27
% uspesnost. Kljub temu da so v tem naboru med drugim tudi delnice, ki so belezile velike
padce v zadnjih 15 letih, je tak letni donos visji od povpre¢nega donosa indeksa S&P 500 v
zadnjih 15 letih. Ta je rastel v povpre¢ju 13,80 % letno (Levy, 2024), kar pomeni, da ima
predlagana strategija za 9,32 odstotne tocke visji letni donos kot indeks S&P 500.

3) SKLEP

Osrednji del diplomskega dela, ki odgovarja na zastavljena raziskovalna vprasanja, je
predstavljen v tretjem in ¢etrtem poglavju. Po teoriji so investitorji osredoto¢eni na poslovni
izid, ki ga pa pogosto podcenjujejo. Strategija investiranja to uporabi prek gibanja koli¢nika
med denarnim in poslovnim izidom iz poslovanja, ki ga imenujem prilagojen Sloanov
koli¢nik. Strategija predpostavlja, da ko koli¢nik mo¢no pade iz enega v drugo Cetrtletje, bo
cena delnice rasla.

Na podlagi rezultatov analize za podjetja Apple, General Motors, Costco, Pfizer in Lumen
Technologies v zadnjih 15 letih potrjujem tezo, da je z gibanjem prilagojenega Sloanovega
koli¢nika mozno vnaprej napovedovati smer gibanje cene delnice na kratek rok in da se pri
tem realizira pozitiven donos. Tezo potrjujem z rezultati, ki jih je prinesla oblikovana
investicijska strategija, saj je ta za vsako izbrano podjetje ustvarila pozitiven donos. Hkrati
je pravilno napovedala rast borzne cene delnice v 77,27 % primerov, kar je na koncu
pomenilo, da je povprecen letni donos strategije na vzorcu omenjenih petih podjetij 23,12
%. To pomeni, da se tudi v prihodnosti lahko odlo¢amo o nakupu delnice na podlagi
takratnega gibanja prilagojenega Sloanovega koli¢nika. S pomocjo zgodovinskih podatkov
sem izvedel le testiranje teze za nazaj (angl. backtesting) in enake rezultate pricakujem tudi
na podatkih v prihodnosti.

Kot vsako raziskovalno delo ima tudi to diplomsko delo dolocene omejitve oziroma
moznosti za izboljsavo. Omejitve, ki jih sam prepoznam, vidim v prvi vrsti v prakti¢ni
analizi. Ceprav sem pri izbiri vzorca zasledoval, po profesionalni presoji, ¢im bolj raznolik
nabor podjetij, ne morem zanikati, da je vzorec petih podjetij majhen. Zato se postavlja
vprasanje, ali bi ista investicijska strategija enako dobro delovala na vzorcu ve¢ 100 podjetij
z vsega sveta. Kot bi rekel Nassim Nicholas Taleb, obstaja moznost, da sem bil preprosto
preslepljen z naklju¢jem (angl. fooled by randomness) in da sem po Cisti sreci izbral ravno
pet podjetij, kjer strategija deluje, ¢eprav v vzorcu 500 podjetij ne bi delovala. Da bi odpravil
to omejitev diplomskega dela, bi bila potrebna obsirna in zahtevna ekonometri¢na Studija,
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ki v ¢asu pisanje tega diplomskega dela presega tako ¢asovni okvir kot tudi obseg naloge in
moje znanje.

Obenem se pojavlja nov sklop raziskovalnih vprasanj, na katera lahko odgovorijo nadaljnje
raziskovalne naloge. Poudaril bi, da to diplomsko delo analizira gibanje prilagojenega
Sloanovega koli¢nika in borzne cene delnice na kratek rok, zato se postavlja vprasanje, kako
bi morali oblikovati investicijsko strategijo, ¢e bi pozicije v delnicah drzali dolgoro¢no. Bi
v takem primeru prevladovalo osredotoc¢anje investitorjev na denarni in ne na poslovni izid?
Tako ostaja veliko raziskovalnih vprasanj, ki jim lahko sledijo nadaljnje raziskave za
dopolnitev ali potrditev izsledkov tega diplomskega dela.
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PRILOGE






Priloga 1: Podatki za analizo delnice Appla

Poslovni izid iz | Denarni izid iz | Sredstva (v | Prilagojen Cetrtletna
poslovanja (v poslovanja (v | mio. USD) | Sloanov sprememba
mio. USD) mio. USD) koli¢nik koli¢nika
30/6/2012 11.573 10.189 162.896 -8,50
30/9/2012 10.944 9.136 176.064 -10,27 1,77
31/12/2012 17.210 23.426 196.088 31,70 41,97
31/03/2013 12.558 12.504 194.743 —0,28 -31,98
30/6/2013 9.201 7.828 199.856 —6,87 —6,59
30/9/2013 10.030 9.908 207.000 —0,59 6,28
31/12/2013 17.463 22.670 225.184 23,12 23,71
31/03/2014 13.593 13.538 205.989 0,27 —23,39
30/6/2014 10.282 10.255 222.520 0,12 0,15
30/9/2014 11.165 13.250 231.839 8,99 9,11
31/12/2014 24.246 33.722 261.894 36,18 27,19
31/03/2015 18.278 19.081 261.194 3,07 -33,11
30/6/2015 14.083 14.988 273.151 3,31 0,24
30/9/2015 14.623 13.475 290.479 -3,95 7,27
31/12/2015 24.171 27.463 293.284 11,22 15,18
31/03/2016 13.987 11.601 305.277 7,82 -19,04
30/6/2016 10.105 10.634 305.602 1,73 9,55
30/9/2016 11.761 16.126 321.686 13,57 11,84
31/12/2016 23.359 27.056 331.141 11,16 -2,40
31/03/2017 14.097 12.523 334.532 4,71 -15,87
30/6/2017 10.768 8.363 345.173 —6,97 —2,26
30/9/2017 13.120 15.656 375.319 6,76 13,72
31/12/2017 26.274 28.293 406.794 4,96 -1,79
31/03/2018 15.894 15.130 367.502 —2,08 —7,04
30/6/2018 12.612 14.488 349.197 5,37 7,45
30/9/2018 16.118 19.523 365.725 9,31 3,94
31/12/2018 23.346 26.690 373.719 8,95 0,36
31/03/2019 13.415 11.155 341.998 —6,61 -15,56
30/6/2019 11.544 11.636 322.239 0,29 6,89
30/9/2019 15.625 19.910 338.516 12,66 12,37
31/12/2019 25.569 30.516 340.618 14,52 1,87
31/03/2020 12.853 13.311 320.400 1,43 -13,09
30/6/2020 13.091 16.271 317.344 10,02 8,59
30/9/2020 14.775 20.576 323.888 17,91 7,89
31/12/2020 33.534 38.763 354.054 14,77 -3,14
31/03/2021 27.503 23.981 337.158 -10,45 25,22
30/6/2021 24.126 21.094 329.840 -9,19 1,25
30/9/2021 23.786 20.200 351.002 -10,22 -1,02
31/12/2021 41.488 46.966 381.191 14,37 24,59
31/03/2022 29.979 28.166 350.662 5,17 -19,54
30/6/2022 23.076 22.892 336.309 —0,55 4,62
30/9/2022 24.894 24.127 352.755 2,17 -1,63
31/12/2022 36.016 34.005 346.747 -5,80 3,63
31/03/2023 28.318 28.560 332.160 0,73 6,53
30/6/2023 22.998 26.380 335.038 10,09 9,37
30/9/2023 26.969 21.598 352.583 -15,23 -25,33
31/12/2023 40.373 39.895 353.514 -1,35 13,88




Priloga 2: Podatki za analizo delnice General Motors

Poslovni izid iz | Denarni izid iz | Sredstva (v | Prilagojen Cetrtletna
poslovanja (v mio. | poslovanja (v | mio. USD) | Sloanov sprememba
USD) mio. USD) koli¢nik koli¢nika
30/9/2013 2.316 3.860 168.539 9,16
31/12/2013 646 3.058 166.344 14,50 5,34
31/03/2014 —535 1.976 173.606 14,46 —0,04
30/6/2014 471 3.830 179.098 24,01 9,55
30/9/2014 1.227 1.088 176.908 0,79 —24,80
31/12/2014 1.429 3.164 177.501 9,77 10,56
31/03/2015 753 375 179.918 —2,10 11,88
30/6/2015 1.288 5.786 185.812 24,21 26,31
30/9/2015 997 3.308 189.000 12,23 -11,98
31/12/2015 1.859 2.509 194.338 3,34 8,88
31/03/2016 1.972 —-108 203.618 -10,22 13,56
30/6/2016 2.972 6.127 210.449 14,99 25,21
30/9/2016 3.148 6.570 217.576 15,73 0,74
31/12/2016 1.520 4.016 221.690 11,26 4,47
31/03/2017 2.583 2.041 230.793 —2,35 -13,61
30/6/2017 2.297 5.518 240.300 13,40 15,75
30/9/2017 1.576 2.881 229.502 5,69 —71,72
31/12/2017 2.578 6.888 212.482 20,28 14,60
31/03/2018 529 448 218.726 0,37 —20,65
30/6/2018 1.477 5.105 218.641 16,59 16,96
30/9/2018 1.610 3.673 225.711 9,14 —7,45
31/12/2018 829 6.030 227.339 22,88 13,74
31/03/2019 1.244 81 233.132 —5,68 —28,56
30/6/2019 2.487 5.076 233.737 11,08 16,76
30/9/2019 2.304 6.553 231.529 18,35 7,28
31/12/2019 —554 3.473 228.037 17,66 —0,69
31/03/2020 657 1.561 246.624 3,67 -13,99
30/6/2020 -1.214 -2.815 237.535 —6,74 -10,41
30/9/2020 4.424 11.231 239.671 28,40 35,14
31/12/2020 2.767 6.693 235.194 16,69 -11,71
31/03/2021 3.277 1.266 238.411 -8,44 —25,13
30/6/2021 2.882 7.162 241.803 17,70 26,14
30/9/2021 1.645 49 238.557 -7,10 —24,80
31/12/2021 1.520 6.809 244.718 21,61 28,71
31/03/2022 2.196 2.104 251.492 0,37 —21,98
30/6/2022 2.116 3.124 253.517 3,98 4,34
30/9/2022 3.391 5.191 260.529 6,91 2,93
31/12/2022 2.610 5.624 264.037 11,42 4,51
31/03/2023 2.579 3.086 267.004 1,90 -9,52
30/6/2023 2.789 7.591 275.833 17,41 15,51
30/9/2023 3.012 6.596 281.705 12,72 —4,69
31/12/2023 918 3.657 273.064 10,03 —2,69




Priloga 3: Podatki za analizo delnice Costco

Poslovni izid iz Denarniizidiz | Sredstva (v | Prilagojen Cetrtletna
poslovanja (v mio. poslovanja (v | mio. USD) Sloanov sprememba
UsD) mio. USD) koli¢nik koli¢nika

30/11/2011 543 664 28.004 4,32

29/02/2012 644 580 27.511 -2,33 —6,65
31/05/2012 623 1.083 27.836 16,53 18,85
31/08/2012 949 730 27.140 -8,07 —24,59
30/11/2012 639 1.102 29.323 15,79 23,86
28/02/2013 738 423 29.089 -10,83 —26,62
31/05/2013 722 2.874 30.006 71,72 82,55
31/08/2013 954 563 30.283 -12,91 —-84,63
30/11/2013 668 939 32.319 8,39 21,30
28/02/2014 724 713 31.566 -0,35 -8,73
31/05/2014 737 3.142 32.701 73,55 73,89
31/08/2014 1.091 -810 33.024 —57,56 -131,00
30/11/2014 770 1.128 34.613 10,34 67,91
28/02/2015 877 900 33.600 0,68 —9,66
31/05/2015 821 3.257 33.491 72,74 72,05
31/08/2015 1.156 1.028 33.017 -3,88 76,61
30/11/2015 767 811 35.451 1,24 5,12
29/02/2016 856 791 32.388 -2,01 -3,25
31/05/2016 858 1.859 33.873 29,55 31,56
31/08/2016 1.191 -169 33.163 -41,01 —70,56
30/11/2016 849 2.793 36.532 53,21 94,22
28/02/2017 844 493 35.630 -9,85 —63,06
31/05/2017 968 1.606 35.631 17,91 27,76
31/08/2017 1.450 1.834 36.347 10,56 7,34
30/11/2017 951 2.006 39.378 26,79 16,23
28/02/2018 1.016 109 38.703 -23,43 -50,23
31/05/2018 1.067 2.105 39.605 26,21 49,64
31/08/2018 1.446 1.554 40.830 2,65 —23,56
30/11/2018 949 2.177 43.814 28,03 25,38
28/02/2019 1.203 -219 42.799 -33,23 —61,25
31/05/2019 1.122 2.105 43.752 22,47 55,69
31/08/2019 1.463 2.293 45.400 18,28 -4,19
30/11/2019 1.061 2.102 51.431 20,24 1,96
29/02/2020 1.266 619 48.782 13,26 —-33,50
31/05/2020 1.179 1.898 51.732 13,90 27,16
31/08/2020 1.929 4.242 55.556 41,63 27,74
30/11/2020 1.430 2.647 60.217 20,21 -21,42
28/02/2021 1.340 38 54.918 -23,71 -43,92
31/05/2021 1.663 3.333 57.274 29,16 52,87
31/08/2021 2.275 2.940 59.268 11,22 -17,94
30/11/2021 1.693 3.258 64.149 24,40 13,18
28/02/2022 1.812 401 63.078 -22,37 46,77
31/05/2022 1.791 1.227 63.078 -8,94 13,43
31/08/2022 2.497 2.506 63.852 0,14 9,08
30/11/2022 1.751 2.610 64.166 13,39 13,25
28/02/2023 1.903 3.192 66.027 19,52 6,14
31/05/2023 1.679 1.541 66.848 —2,06 -21,59
31/08/2023 2.781 3.725 66.752 14,14 16,21
30/11/2023 1.984 4.651 68.994 38,66 24,51
29/02/2024 2.062 731 73.723 -18,05 56,71




Priloga 4: Podatki za analizo delnice Pfizer

Poslovni izid iz Denarniizidiz | Sredstva (v Prilagojen Cetrtletna
poslovanja (v mio. | poslovanja (v mio. USD) Sloanov sprememba
UsD) mio. USD) koli¢nik koli¢nika
31/03/2011 4.839 4.642 194.956 -1,01
30/6/2011 4.499 5.898 195.899 7,14 8,15
30/9/2011 5.178 4.439 196.132 =3,77 -10,91
31/12/2011 4.279 5.261 188.002 5,22 8,99
31/03/2012 4.690 2.774 185.683 -10,32 -15,54
30/6/2012 5.052 4.021 182.842 -5,64 4,68
30/9/2012 4.055 5.003 182.603 5,19 10,83
31/12/2012 3.709 5.256 185.798 8,33 3,13
31/03/2013 4.001 2.303 187.398 -9,06 -17,39
30/6/2013 4.470 3.757 179.335 -3,98 5,09
30/9/2013 4.217 5.900 175.521 9,59 13,56
31/12/2013 3.678 5.786 172.101 12,25 2,66
31/03/2014 3.528 2.935 171.808 -3,45 -15,70
30/6/2014 4.031 4.087 172.612 0,32 3,78
30/9/2014 3.663 4.463 171.362 4,67 4,34
31/12/2014 2.277 5.398 167.566 18,63 13,96
31/03/2015 3.097 680 160.640 -15,05 —33,67
30/6/2015 3.681 4.090 160.878 2,54 17,59
30/9/2015 3.939 5.020 170.867 6,33 3,78
31/12/2015 2.261 4.713 167.381 14,65 8,32
31/03/2016 4.032 1.808 162.929 13,65 —28,30
30/6/2016 3.793 3.606 170.658 -1,10 12,55
30/9/2016 3.552 4.737 178.430 6,64 7,74
31/12/2016 2.353 5.972 171.615 21,09 14,45
31/03/2017 4.094 1.584 168.784 14,87 —-35,96
30/6/2017 3.811 3.240 168.558 -3,39 11,48
30/9/2017 3.778 4.889 172.151 6,45 9,84
31/12/2017 2.394 6.742 171.797 25,31 18,86
31/03/2018 3.992 1.983 164.612 -12,20 -37,51
30/6/2018 4.020 3.847 164.980 -1,05 11,16
30/9/2018 3.849 5.259 167.838 8,40 9,45
31/12/2018 3.185 4.738 159.422 9,74 1,34
31/03/2019 4.460 1.698 155.421 —17,77 -27,51
30/6/2019 4.151 2.611 156.199 -9,86 7,91
30/9/2019 3.323 4.510 170.446 6,96 16,82
31/12/2019 1.985 3.769 167.594 10,64 3,68
31/03/2020 3.081 3.133 166.336 0,31 -10,33
30/6/2020 2.432 3.555 177.934 6,31 6,00
30/9/2020 2.450 2.090 178.983 -2,01 -8,32
31/12/2020 -2.190 5.625 154.229 50,67 52,68
31/03/2021 4.730 4.538 158.818 -1,21 -51,88
30/6/2021 5.824 11.299 169.920 32,22 33,43
30/9/2021 7.555 10.829 179.188 18,27 -13,95
31/12/2021 3.135 5.914 181.476 15,31 -2,96
31/03/2022 9.948 6.541 183.841 -18,53 -33,85
30/6/2022 12.409 8.170 195.290 -21,71 -3,17
30/9/2022 9.666 5.974 195.350 -18,90 2,81
31/12/2022 5.251 8.582 197.205 16,89 35,79
31/03/2023 6.370 1.212 195.617 -26,37 -43,26
30/6/2023 2.168 -1.208 220.168 -15,33 11,03
30/9/2023 -3.208 3.456 215.021 30,99 46,33
31/12/2023 -1.971 5.240 226.501 31,84 0,84




Priloga 5: Podatki za analizo delnice Lumen Technologies

Poslovni izid iz Denarniizidiz | Sredstva (v | Prilagojen Cetrtletna
poslovanja (v mio. | poslovanja (v mio. USD) Sloanov sprememba
USD) mio. USD) koli¢nik koli¢nika
31/03/2011 464 670 21.901 9,41
30/6/2011 480 1.348 54.842 15,83 6,42
30/9/2011 548 1.455 56.735 15,99 0,16
31/12/2011 530 728 56.044 3,53 -12,45
31/03/2012 654 1.583 56.842 16,34 12,81
30/6/2012 657 1.216 55.090 10,15 -6,20
30/9/2012 736 1.887 54.632 21,07 10,92
31/12/2012 666 1.379 53.940 13,22 -7,85
31/03/2013 782 1.387 53.729 11,26 -1,96
30/6/2013 715 1.469 53.254 14,16 2,90
30/9/2013 415 1.552 51.984 21,87 7,71
31/12/2013 633 1.151 51.787 10,00 -11,87
31/03/2014 653 1.380 51.166 14,21 4,21
30/6/2014 655 1.129 50.614 9,36 —4,84
30/9/2014 619 1.428 50.646 15,97 6,61
31/12/2014 483 1.251 49.103 15,64 -0,33
31/03/2015 649 1.336 49.520 13,87 -1,77
30/6/2015 549 1.145 48.977 12,17 -1,70
30/9/2015 656 1.475 48.754 16,80 4,63
31/12/2015 751 1.196 47.604 9,35 7,45
31/03/2016 688 1.423 47.517 15,47 6,12
30/6/2016 647 1.178 47.118 11,27 —4,20
30/9/2016 593 911 46.796 6,80 4,47
31/12/2016 392 1.096 47.017 14,97 8,18
31/03/2017 631 1.057 46.602 9,14 -5,83
30/6/2017 367 685 50.925 6,24 -2,90
30/9/2017 487 958 50.536 9,32 3,08
31/12/2017 524 1.178 75.611 8,65 0,67
31/03/2018 750 1.667 74.793 12,26 3,61
30/6/2018 767 1.582 74.346 10,96 -1,30
30/9/2018 894 1.787 73.371 12,17 1,21
31/12/2018 885 1.996 70.256 15,81 3,64
31/03/2019 1.007 1.182 64.788 2,70 -13,11
30/6/2019 976 1.701 64.508 11,24 8,54
30/9/2019 950 1.888 64.728 14,49 3,25
31/12/2019 847 1.909 64.742 16,40 1,91
31/03/2020 980 1.299 64.056 4,98 -11,42
30/6/2020 903 1.749 64.171 13,18 8,20
30/9/2020 888 1.794 62.599 14,47 1,29
31/12/2020 833 1.682 59.394 14,29 -0,18
31/03/2021 987 1.525 58.828 9,15 5,15
30/6/2021 1.006 1.639 58.947 10,74 1,59
30/9/2021 1.131 1.730 58.308 10,27 -0,47
31/12/2021 1.161 1.607 57.993 7,69 -2,58
31/03/2022 1.083 1.375 58.037 5,03 2,66
30/6/2022 912 1.396 57.675 8,39 3,36
30/9/2022 791 1.123 54.817 6,06 -2,34
31/12/2022 507 841 45.612 7,32 1,27
31/03/2023 467 595 45.530 2,81 4,51
30/6/2023 385 -100 36.168 -13,41 -16,22
30/9/2023 245 881 35.921 17,71 31,12
31/12/2023 133 784 34.018 19,14 1,43




