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UvoD

Clovek si je vedno Zelel napovedovati bodo¢nost. To mu v vsakdanjem Zivljenju le
redkokdaj uspe. Se posebej koristno bi bilo pravilno napovedovanje bodo&nosti v
poslovnem svetu, saj bi to omogocalo investitorjem povecati svoje donose, ker bi z
gotovostjo vedeli, kam se jim najbolj splaca investirati svoj denar. Obic¢ajno financni
analitiki in svetovalci svoje stranke opozarjajo, da pretekla poslovna uspesnost nekega
podjetja in dobri donosi, povezani z njo, ne dajejo nobene garancije, da se bo tak trend
nadaljeval tudi v prihodnosti. Zato bi bila obstoj in poznavanje metod, s katerimi bi z
zadovoljivo zanesljivostjo lahko napovedali bodo¢o poslovno uspesnost podjetja zelo
koristna tudi za njegovo poslovodstvo in lastnike. V svojem magistrskem delu bom
raziskoval, ali se da identificirati oziroma razviti tako metodo.

Temeljno orodje za analizo uspesnosti poslovanja podjetja je financna analiza. Finan¢na
analiza zajema podatke iz racunovodskih izkazov in druge raCunovodsko-financne
dokumentacije. Z njo ugotovimo premozenjsko-finan¢no stanje podjetja (Persak, 1998,
str. 1). Uspesnost poslovanja podjetja se da ocenjevati z razli¢nih vidikov. Ocenjevanje
uspesnosti poslovanja je tesno povezano z interesi ocenjevalca (Prusnik, 1997, str. 1), zato
se za ocenjevanje uspesnosti lahko uporabljajo razlicne metode in Stevilni financni
kazalniki. Zaradi prostorskih omejitev se bom pri svoji analizi osredotocil le na uporabo
tradicionalne finan¢ne analize s finan¢nimi kazalniki za ugotavljanje uspesnosti poslovanja
podjetij. Dodatna prilagoditev z istim razlogom bo Stevilo izra¢unanih in obravnavanih
kazalnikov in $tevilo analiziranih podjetij.

Namen tega magistrskega dela je s pomocjo strokovne literature identificirati tiste finanéne
kazalnike, s katerimi se da najbolj pravilno presoditi poslovno uspesnost podjetja, in izbrati
metodo, s katero bo mogoce ¢im bolj natan¢no napovedati njihove bodoce vrednosti in s
tem tudi bodo¢o poslovno uspesnost podjetja. S pregledom strokovne literature bom
proucil pomen, uporabo pa tudi pomanjkljivosti financnih kazalnikov pri presojanju
poslovne uspeSnosti podjetja. Z izbranimi financnimi kazalniki bom analiziral uspeSnost
poslovanja treh britanskih podjetij iz industrijske panoge. Obravnavana podjetja so
multinacionalne druzbe, kar zmanjSuje velikost vpliva specificne gospodarske situacije v
Veliki Britaniji na uspes$nost njihovega poslovanja. Tuja podjetja so izbrana zato, da bi se
izognil nekaterim posebnim problemom, ki so prisotni v Sloveniji oziroma so znacilni
samo zanjo.

Finan¢na teorija je razvila ve¢ skupin razlicnih finan¢nih kazalnikov, s katerimi se da
presojati razli€ne vidike uspeSnosti poslovanja podjetja. Da bo analiza ¢im bolj
vsestranska, bom uporabil in izracunal kazalnike iz razli¢nih skupin. Dodatno bom
obravnaval Se nekaj drugih kazalcev in tako tudi ocenil, ali se da o bodoc¢i uspesnosti
podjetja sklepati na osnovi gibanja velikosti dobicka, prihodkov, denarnega toka, sredstev
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in kapitala ter spreminjanja borzne vrednosti delnic v preteklosti in z njo povezane trzne
vrednosti podjetja. Za izhodis¢e izbire kazalnikov bom uporabil DuPontov sistem
medsebojno povezanih kazalnikov. Uvodoma tudi predpostavljam, da so finan¢ni
kazalniki, ki so vklju¢eni v DuPontov sistem, najbolj relevantni za oceno uspesnosti
podjetja. Poudariti pa moram, da se v svojem magistrskem delu zaradi ze navedenih
omejitev ne bom ukvarjal z raziskavo medsebojnega vpliva posameznih kazalnikov.

Na osnovi izracunanih izbranih kazalnikov za poslovanje obravnavanih treh podjetij v
obdobju stirih let (2008-2011) bom poskusal z razlicnimi statisticnimi metodami
napovedati vrednosti teh kazalnikov v naslednjih treh letih (2012-2014). Napoved
vrednosti bo narejena na osnovi trenda gibanja vrednosti izra¢unanih kazalnikov v letih
2008-2011, izracunani trend bom kot napoved podaljsal v obdobje let 2012-2014. Pri tem
bom uporabil naslednje tri metode:

e izraCun linearnega trenda gibanja vrednosti kazalnikov v obravnavanih letih 2008—
2011,

e izracun trenda na osnovi povprecne vrednosti gibanja kazalnikov v istem obdobju,

e kot tretjo metodo bom oblikoval regresijski model, ki bo pri izraCunu trenda gibanja
vrednosti kazalnikov uposteval znano dejstvo, da ima preteklo dogajanje na bodocnost
tem manjsi vpliv, ¢im bolj je ¢asovno oddaljeno od sedanjega Casa — spremembi
vrednosti kazalnikov v preteklih obdobjih bom dodelil neko ocenjeno tehtano odstotno
vrednost.

Napovedi bodo¢ih vrednosti finan¢nih kazalnikov na osnovi vrednosti izra¢unanih
kazalnikov za leta 20082011 po vseh treh statisti¢nih metodah bom primerjal z njihovimi
dejanskimi vrednostmi v letih 2012-2014, za katere bom naredil napoved in tako preveril
to¢nost napovedi ter izraunal velikosti odstopanja napovedi od dejanskih vrednosti. Na
osnovi ugotovljenega odstopanja bom sklepal, ali je mozno iz pretekle uspeSnosti
poslovanja podjetja s finan¢no analizo ob uporabi statisticnih metod napovedati njegovo
bodoco poslovno uspesnost.

Cilj magistrskega dela je potrditi ali zavrniti postavljeno hipotezo, da je mozno z
ugotovitvijo trenda spremembe vrednosti finan¢nih kazalnikov napovedati bodoco
uspesnost poslovanja podjetja in dolociti tiste kazalnike, s katerimi se to da storiti ter
obenem ugotoviti, Katera statisticna metoda je najustreznejSa za postavitev napovedi.
Seveda je vnaprej jasno, da bodo napovedane vrednosti finan¢nih kazalnikov odstopale od
njihovih dejanskih vrednosti, vendar ho¢em ugotoviti, ali je to odstopanje dovolj majhno,
da bodo napovedi $e smiselne. Se bolj pomembno je, ali bodo predvideni trendi sploh §li v
isto smer kot dejanski.



Magistrsko delo bo na zacetku vsebovalo teoreti¢no-analiticen pregled strokovne literature,
predvsem tuje, s podro¢ja finan¢ne analize. Ta del magistrskega dela bom obravnaval s
pomocjo opisne metode, s katero bom opisal financno analizo in bistvo posameznih
finan¢nih kazalnikov ter metode komparacije, s katero bom primerjal mnenja ve¢ avtorjev
o finan¢nih kazalnikih in njihovi uporabi. Naslednji del bo vseboval izracun finan¢nih
kazalnikov za izbrana podjetja; tu bo uporabljena metoda finanéno-matemati¢nega
izracuna. V zadnjem delu bom trende rasti ali padanja vrednosti teh kazalnikov analiziral S
statistiénimi metodami; pri ugotavljanju veljavnosti napovedi bodocih vrednosti bo
uporabljena metoda indukcije, s katero bom iz posami¢nih ugotovitev poskusal sklepati na
splosno veljavnost.

Magistrsko delo bo sestavljeno iz uvoda in Stirih poglavij, ki bodo vsebinsko razdeljena na
podpoglavja. V prvem poglavju bom predstavil finan¢no analizo in racunovodske
(finan¢ne) izkaze poslovanja. V drugem poglavju bom opisal finan¢ne kazalnike, njihov
pomen in slabosti pri uporabi. V tretjem poglavju bom predstavil izbrana podjetja,
makroekonomski okvir, v katerem delujejo, izbral finan¢ne kazalnike za bodoco statisti¢no
analizo in izraCunal njihove vrednosti ter dobljene rezultate prikazal v tabelah za vsako
podjetje posebej. V Cetrtem poglavju bom predstavil tri metode za izracun trendov gibanja
vrednosti kazalnikov, po njih izracunal trende in analiziral rezultate ter ugotovil, kateri
trend daje najboljse izsledke. Magistrsko delo bom zakljuéil s sklepom, v katerem bom
ugotovil, ali na zacetku postavljena hipoteza drzi in v kolik$ni meri. V prilogi bodo
prikazani grafikoni izbranih kazalnikov; v njih bodo grafi dejanskih vrednosti kazalnikov
in grafi vseh treh trendov s pripadajoCimi tabelami, kjer bodo navedene napovedane
vrednosti kazalnikov po posameznih letih, izracunanih po izbranih statisticnih metodah.

1 FINANCNA ANALIZA PODJETJA

1.1 Opredelitev pojma in namen finan¢ne analize

Analiza je temeljna metoda zavestnega spoznavanja. Beseda analiza je grSkega porekla in
v prvotnem pomenu pomeni ¢lenitev neke enote ali celote na sestavne dele. Z razvojem je
ta pojem znotraj razlicnih znanstvenih podro¢ij dobil $irSi pomen, kot je npr.
pojasnjevanje, presoja, ocenjevanje ugotavljanje, raziskovanje oziroma neka sploSna pot k
spoznanju (Bergant, 2013, str. 11).

Delovanje nekega poslovnega sistema (podjetja) lahko obravnavamo z analizo poslovanja.
Obstajajo trije vidiki doloCanja namena analize poslovanja: ekonomski vidik,
organizacijski vidik in uporabniski vidik (Pucko, 2006, str. 11). Sodobni razvoji na
podroc¢ju raGunovodske analize vse bolj posegajo na podroc¢je analize poslovanja (Pucko,
2006, str. 262). Posledi¢no lahko sklepamo, da je ra¢unovodska oziroma finan¢na analiza
zelo pomembna v analizi poslovanja, tako za ekonomski kot za uporabniski vidik. Tudi
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Subramanyam in Wild (2009, str. 4) trdita, da je analiza finan¢nih izkazov del analize
poslovanja.

V praksi se pogosto zamenjujeta oziroma enacita pojma racunovodska in finan¢na analiza.
Ti dve se znotraj analize podatkov (analize poslovanja) medsebojno prekrivata, ne moremo
pa ju enaciti, ker imata drugacni vsebinski omejitvi (Bergant, 2013, str. 49). Njuna
opredelitev je naslednja (Bergant, 2013, str. 50):

e racunovodska analiza je omejena glede na izvor podatkov (pretezno racunovodski
podatki, pretekli ali prihodnji);

e finan¢na analiza ni omejena z znaCilnostmi podatkov, je pa omejena z namenom
informacij (za potrebe financ¢ne funkcije podjetja).

Finan¢na analiza finan¢nega poloZaja podjetja je praviloma celovitejSa od racunovodske
analize, ker poleg analize drugih neracunovodskih podatkov lahko vsebuje Se analizo
zunajbilancnega financnega polozaja (Bergant, 2013, str. 50).

Pojem finan¢na analiza ima v literaturi precej razlag in variant. V strokovni literaturi, zlasti
tuji, se poleg izraza financna analiza zelo pogosto, celo vecinsko, Ceprav nedosledno
pojavlja izraz analiza finan¢nih izkazov; oba izraza se v uporabi pojmovno prepletata. V
bistvu pa je pojem financna analiza $irS$i od pojma analiza finan¢nih izkazov, ker finan¢na
analiza ne analizira samo finan¢nih (raCunovodskih) izkazov poslovanja podjetja, temvec
tudi njegovo panogo, trzne razmere in makroekonomsko situacijo njegovega poslovnega
okolja. Pojem finan¢na analiza podjetja je relativno Sirok in ga avtorji uporabljajo v
razli¢nih pomenih. Mramor (1999b, str. 327) pravi, da je vsem avtorjem skupno to, da ga
razumejo kot analizo finanénih posledic preteklih in moznih prihodnjih poslovnih
odlocitev podjetja.

Financna analiza je v stabilnih trZznih gospodarstvih obi¢ajno najpomembne;jsi del analize
podjetja. S to analizo, ki temelji na racunovodskih izkazih poslovanja podjetja in dolocenih
trznih vrednostih, se poskuSa pridobiti informacije predvsem o ucinkovitosti in uspesnosti
poslovanja podjetja v preteklosti. Cilj finan¢ne analize v okviru analize vrednostnih
papirjev podjetja je pridobiti ¢im ve¢ relevantnih informacij o sposobnosti podjetja
ustvarjati denarni tok za investitorja v prihodnosti in o tveganju, ki je povezano s tem
denarnim tokom (Mramor, 1997, str. 392).

Finan¢na analiza lahko sluzi kot presojevalno orodje za izbiro investicij. Lahko se
uporablja kot proces diagnoze na upravljalnih, poslovnih in drugih podro¢jih (Bernstein,
1989, str. 3). Analiza racunovodskih izkazov je ocenjevalni proces, ki ima namen
ocenjevati tekoce in pretekle finan¢ne rezultate poslovanja podjetja, s primarnim ciljem
napovedovanja njegove bodoCe uspesnosti. Finan¢na analiza zmanjSuje zanasanje na
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ugibanje in intuicijo in zozuje podro¢je negotovosti v procesih sprejemanja odlocitev, ne
zmanjSuje pa potrebe po presoji, temvec postavlja mo¢no in sistematicno osnovo za njeno
racionalno uporabo (Bernstein, 1989, str. 27).

S staliS¢a investitorja je analiza raCunovodskih izkazov napovedovanje prihodnosti, s
stalis¢a poslovodstva pa napovedovanje bodocih razmer in izhodi$¢na toc¢ka za nacrtovalne
akcije z namenom izbolj$ati bodo¢o uspesnost podjetja (Brigham & Ehrhardt, 2005, str.
443). Finan¢na analiza je orodje finan¢ne funkcije. Sestoji iz ocenjevanja finanénega stanja
in poslovne uspesnosti podjetja, panoge ali celo gospodarstva in napovedovanja njegovega
bodocega stanja in uspeSnosti (Fabozzi & Peterson, 2003, str. 5). Finan¢na analiza je eno
od mnogih orodij, uporabnih v vrednotenju, ker omogoca finan¢nim analitikom oceniti
donose in tveganja (Fabozzi & Peterson, 2003, str. 719).

Finan¢na analiza je fundamentalni del poslovnega odlo¢anja (Giroux, 2003, str. 1).
Tehnike finan¢ne analize, ki so mnozica kazalnikov, modelov, ¢asovnih serij in napovedi
ter se lahko primerjajo s konkurenti ali drugimi standardi, sluzijo trem osnovnim
funkcijam: prvi¢ — finanéne informacije so standardizirane; drugi¢ — finan¢ne trende se
lahko analizira skozi ¢as; tretji¢ — kazalnike in druga merila se lahko primerja s konkurenti,
panoznimi in trznimi povpreéji (Giroux, 2003, str. 8-9).

Eden primarnih ciljev analize ratunovodskih izkazov je ugotavljanje glavnih sprememb v
trendih, zneskih, razmerij med spremembami ter vzroki zanje, analiza ra¢unovodskih
izkazov pa je presojevalni proces (Gibson, 2011, str. 1). Finan¢na analiza je selekcija,
vrednotenje in interpretacija finan¢nih podatkov ter je skupaj s primernimi informacijami v
pomoc¢ investicijskim in finanénim odlo¢itvam (Peterson, 2006, str. 1). Finan¢na analiza
ugotavlja, ali je podjetje zmozno ustvarjati vrednost in je bolj stvar prakse kot teorije.
Pridobi globalno oceno sedanjega in bodocega stanja podjetja (Vernimmen, P., Quiry, P.,
Dallocchio, M., Le Fur, Y., & Salvi, A., 2005, str. 123-124).

Finan¢na analiza je bistvena veS¢ina pri raznolikih poslih, ki vkljuCujejo investicijski
menedzment, poslovne finance, trzno posojanje in podaljSanje kreditov (Fridson &
Alvarez, 2002, str. 3). Osnova tradicionalne finan¢ne analize je primerjava, ki je potrebna,
ker imajo absolutna Stevila majhno informacijsko vrednost. Preprosto orodje za analizo so
finanéni kazalniki, ki prikazujejo razmerje med dvema elementoma raCunovodskih
podatkov in to razmerje se lahko primerja z istovrstnim razmerjem drugega podjetja
(Walton, 2002, str. 153-155).

Eno od najbolj pomembnih podro€ij uporabe osnovne finan¢ne analize je podpora
vsakodnevnim odlo¢itvam, ki jih sprejemajo poslovodstvo in zaposleni (Helfert, 2001, str.
10). Helfert (2001, str. 10) navaja naslednja podro¢ja uporabe finan¢ne analize:

e vrednotenje; komuniciranje z investitorji,
)



e Ocenjevanje uspesnosti; spodbude,
e strateski razvoj; analiza investicij: kapitalska struktura, nacrtovanje in financiranje,

e poslovno nacrtovanje; vsakodnevno sprejemanje odlocCitev.

Analiza racunovodskih izkazov je proces, v katerem se pregleduje pretekle in sedanje
finanéne podatke za namene ocenjevanja uspeSnosti, tveganja in potenciala podjetja
(Analysis and Use of Financial Statements, 2014, str. 2). Vloga analize racunovodskih
izkazov je uporabiti racunovodska porocila, ki so jih pripravila podjetja, jih kombinirati z
drugimi informacijami, da bi se ovrednotila pretekla, sedanja in bodoca uspesnost in
finan¢ni polozaj podjetja za namene investiranja, kreditiranja in drugih poslovnih
odlocitev. Poslovodstvo v podjetju izvaja finan¢no analizo, da bi sprejelo odlocitve o
poslovanju, investiranju in financiranju, vendar se ne zanasa nujno na racunovodske izkaze
(Robinson, T. R., Henry, E., Pirie, W. L., & Broihahn, M. A., 2015, str. 2). Efektivna
analiza vsebuje racunanje in interpretiranje (Robinson et al., str. 294).

Finan¢na analiza je uporaba ratunovodskih izkazov, da se ugotovita finan¢no stanje in
uspesnost podjetja in oceni njegova bodoca finan¢na uspesnost. Finan¢na analiza sestoji iz
treh Sirokih podro¢ij (Subramanyam & Wild, 2009, str. 13):

e analize dobi¢konosnosti,
e analize tveganja,
e analize virov ter uporabe skladov.

Analiza dobickonosnosti je ocenjevanje donosa na investicijo. Analiza tveganja je
ocenjevanje sposobnosti podjetja, da izpolni svoje obveznosti. Analiza denarnih tokov pa
je ocenjevanje, kako podjetje pridobiva in uporablja svoja sredstva (Subramanyam & Wild,
20009, str. 13-14).

Finan¢na analiza ima na razpolago pet kompletov orodij (Subramanyam & Wild, 2009, str.
28):

e primerjalno analizo ra¢unovodskih izkazov,
e navpic¢no analizo,

e analizo kazalnikov,

e analizo denarnih tokov,

e vrednotenje.



1.2 Vrste in metode finanéne analize

Splosno sprejeta enotna klasifikacija pojma finanéna analiza ne obstaja, vendar so
posamezni avtorji oblikovali in poimenovali razlicne modele financne analize oziroma
modele za presojanje uspesnosti poslovanja podjetij.

Mramor (1999b, str. 328) deli finan¢no analizo na tradicionalno in sodobno. Po njegovem
mnenju se tradicionalno finan¢na funkcija podjetja omejuje na ohranjanje kratkorocne in
dolgoroc¢ne placilne sposobnosti podjetja z ustreznim financiranjem in ustreznim obsegom
denarnih sredstev.

Predpostavka je, da poslovodstvo upravlja podjetje s ciljem maksimiranja premozenja, ki
so ga lastniki nalozili v podjetje. Tradicionalna razlaga je, da se premozenje lastnikov
povecuje takrat, ko podjetje maksimira dobi¢ek na delnico. Dobicek je s tega vidika
pojmovan kot finan¢na kategorija, kot donos na kapital, ¢eprav je dejansko racunovodska
kategorija. Pojem finan¢na analiza se tako SirSe uporablja za analizo vpliva poslovnih
odlo¢itev na spremembe obsega dobicka podjetja, ozje pa za analizo vpliva poslovnih
odlocitev na spremembe kratkoro¢ne in dolgoro¢ne placilne sposobnosti podjetja (Mramor,
1999b, str. 328).

AnalitiCen instrumentarij tradicionalne finan¢ne analize je relativno skromen in se
prvenstveno nanasa na analizo finan¢nih kazalcev in na analizo ra¢unovodskih podatkov.
Jedro podatkovne osnove so racunovodski izkazi poslovanja. Tako je jedro tradicionalne
finanéne analize dejansko analiza izkazov poslovanja podjetja (angl. financial statement
analysis), (Mramor, 1999b, str. 328).

Najbolj pogosto uporabljane metode in tehnike tradicionalne finan¢ne analize so (Mramor,
1999b, str. 329):

¢ analiza absolutnih podatkov,
e indeksi rasti,

e strukturni delezi,

e preseki bilanc stanja,

e finan¢ni (raCunovodski) kazalci.

Temeljni problem tradicionalne finan¢ne analize z vidika poslovodstva je, da poskusa
ugotoviti finan¢ne posledice poslovnih odlocitev brez jasnega kriterija, kaj je cilj poslovnih
odlocitev. Maksimiranje dobicka in ustrezna placilna sposobnost sta dva cilja, ki sta si na
kratek rok lahko celo nasprotna, poleg tega pa sta tezko opredeljiva. Maksimiranje dobicka
ne zagotavlja maksimiranja vrednosti premoZenja, ki so ga lastniki nalozili v podjetje



(Mramor, 1999b, str. 330). Iz tega lahko povzamemo, da je tradicionalna finan¢na analiza
v bistvu analiza preteklega poslovanja podjetja.

Prvi bistveni korak med tradicionalno in sodobno finan¢no analizo podjetja je jasna
opredelitev cilja poslovanja podjetja, predvsem z vidika lastnikov. Opredelitev cilja
poslovanja podjetja za lastnike kot maksimiranje trzne vrednosti enote lastniskega kapitala
podjetja je omogocila uporabo prave finan¢ne analize, saj so financne kategorije zamenjale
racunovodske. Tako so kategorije dobicka in finanéne moci podjetja zamenjali prihodnji
pricakovani denarni tokovi, njihova ¢asovna razporeditev in tveganje. Sodobna financna
analiza je na neposreden in analiti¢no obvladljiv na¢in omogocila odgovor na vprasanje,
kateri kljuéni dejavniki vplivajo na premozenje investitorjev, nalozeno v podjetje, in kako
(Mramor, 1999b, str. 333).

Drugi bistveni korak je naredila teorija z opredelitvijo obsega in cene tveganja prihodnjih
pricakovanih denarnih tokov. V praksi so se razvili uporabni modeli za dolocanje obsega
tveganja in njegovo prevedbo v zahtevano donosnost nalozb (Mramor, 1999b, str. 333).

Tretji bistveni korak je naredila teorija z izgraditvijo logike, na njeni osnovi pa modelov
financne analize posameznih finan¢nih in investicijskih odlocitev. Teorija je izgradila
temelje finan¢ne analize dolgoro¢nih investicij oziroma investicijskih projektov. Temeljna
logika te analize je, da je investicijski projekt sprejemljiv, ¢e se pri¢akuje, da se bo zaradi
njega povecalo premoZenje lastnikov. Iz tega je nastala vrsta modelov in na njih izgrajenih
kriterijev investicijskega odlo¢anja. To so npr. metoda dobe povracila, metoda diskontirane
dobe povracila, interna stopnja donosa, popravljena interna stopnja donosa, neto sedanja
vrednost, indeks donosnosti (Mramor, 1999b, str. 334).

Sledil je razvoj sodobne finan¢ne analize dolgoro¢nih virov financiranja — analiza strukture
kapitala in politike dividend z vidika lastnikov. Finan¢na analiza naj bi odgovorila na
vprasanje, pri katerem deleZu dolgoro¢nega dolga in katerem delezu Cistega dobicka,
izplaanega v obliki dividend, bo trzna vrednost podjetja najvec¢ja. Izjemno pomemben
element sodobne finan¢ne analize je finanno nacrtovanje, ki je praviloma osnova vseh
njenih metod in tehnik (Mramor, 1999b, str. 334).

Na podoben naéin kot Mramor deli finan¢no analizo Kosir (2003, str. 13-52). Po njeni
opredelitvi obstajata tradicionalni in sodobni nacin presojanja uspeSnosti podjetja.
Tradicionalni nacin presojanja uspesnosti temelji na racunovodskih kazalnikih, izrac¢unanih
iz postavk v ra¢unovodskih izkazih. Kosir (2003, str. 14) nadalje deli tradicionalni na¢in na
racunovodski in ekonomski model. Sodobni nacin deli na ve¢ razli¢nih modelov, za katere
je znacilno, da pri presojanju uspesnosti uporabljajo tudi nefinancne kazalnike (KoSir,
2003, str. 40).



Racunovodski model predpostavlja, da je cena delnice odvisna od kombinacije Cistega
dobicka na delnico, rasti dobicka ter donosa na lastniSski kapital. Osnovna merila
uspesnosti, ki se uporabljajo v tem modelu, so vezana na te kategorije, ali iz raCunovodskih
podatkov izvedeni kazalniki uspesnosti. V tem smislu je racunovodski model orientiran v
analiziranje podatkov preteklega obdobja (Kosir, 2003, str. 14).

Ekonomski model predpostavlja, da investitorje zanimata zgolj denarni tok, ki ga bo
podjetje generiralo, in tveganje tega denarnega toka. Ekonomski model se ukvarja s
prihodnostjo. Bistvena razlika med modeloma je v opredelitvi dobi¢ka, namenjenega
lastnikom. Racunovodski model se osredotoCa na preostali dobicek, ki je na voljo za
rezidualne terjatve lastnikov, preden le-ti realizirajo kakrSenkoli donos. Imenovan je
racunovodski ali Cisti dobi¢ek. Ekonomski dobicek je dobicek, ki je na voljo lastnikom,
potem ko so Ze realizirali zahtevani donos. Ekonomski model pri izracunu dobicka
uposSteva stroske celotnega kapitala (lastniSkega in dolZzniSkega), pri racunovodskem
modelu pa se upostevajo le stroski dolzniSkega kapitala (Kosir, 2003, str. 15). Ekonomski
model tudi uporablja kazalnike, le druge kot racunovodski model.

Prednost ekonomskega modela pred racunovodskim je predvsem v uporabi ekonomskega
namesto ratunovodskega dobicka. Skupna slabost obeh modelov pa je, da oba uporabljata
kazalnike, ki izhajajo iz racunovodskih podatkov, ki dajejo informacije le o preteklih
knjigovodskih vrednostih, ne pa o sedanjih trznih vrednostih (Kosir, 2003, str. 39-40).

Zaradi slabosti, ki jih imajo racunovodske informacije, so se zaceli razvijati sodobni
izboljSani modeli za presojanje uspesnosti. Obstojeci modeli, ki temeljijo na ra¢unovodskih
kategorijah, se dopolnjujejo z nefinanénimi podatki ter oceno drugih podrocij poslovanja.
Najbolj znan tak model je uravnoteZeni sistem kazalnikov uspeSnosti, ki sta ga razvila
Kaplan in Norton (Kosir, 2003, str. 40-52).

Razviti so bili razni modeli za analiziranje in napovedovanje bonitete podjetja, ki temeljijo
pretezno na osnovi multivariatne diskriminantne analize. Nekaj takih modelov omenjata
Repovz in Peterlin (2000, str. 107-109):

e Altmanov model za ugotavljanje finan¢nega zdravja podjetja,
e Kralickova MDA — enostavna metoda,

e Bleirova MDA metoda,

e Weinrichova metoda za presojo kreditne sposobnosti podjetja,
e Beermannova MDA metoda.

Nekatere druge modele merjenja uspeSnosti, katerth namen je merjenje ustvarjanja
vrednosti, navaja Stamcar (2009, str. 13—14). Skupno tem modelom je, da se osredotogajo
na denarne tokove, ker naj bi ti pravilneje prikazovali ekonomsko stanje podjetja kot
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racunovodski dobicek. To so modeli raznih svetovalnih podjetij. Najbolj znani med njimi
SO.

¢ model dobi¢konosnosti sredstev na osnovi denarnega toka — CFROI,
e model skupnega donosa — TBR,

¢ model dodane vrednosti denarnega toka — CVA,

e model dodane vrednosti za delnicarje — SVA,

e model diskontnega ekonomskega dobic¢ka — EP,

e management ekonomske vrednosti — EVM,

¢ model dobi¢konosnosti investiranega kapitala— ROIC,

e model dobi¢konosnosti ¢istih sredstev — RONA,

e model trzne dodane vrednosti — MVA.

Bragg (2007, str. 8-9) navaja tri vrste finanéne analize. Ena vrsta je stalni pregled in
porocanje o standardnem naboru ukrepov, ki daje poslovodstvu dober pregled poslovanja
podjetja. Pri drugi vrsti kontrolor ob&asno naredi analizo investicij. Tretja vrsta analize je,
ko kontrolor dobi od poslovodstva posebno zahtevo za finan¢no analizo, ki lahko zajame
katerikoli predmet.

Za analiziranje ra¢unovodskih izkazov se najpogosteje uporabljajo naslednje metode
(Valentin¢i¢, 1999b, str. 2):

e vodoravna analiza,
e navpicna analiza,
e analiza trenda,

e analiza s finan¢nimi kazalniki.

Vodoravna analiza je ugotavljanje vrednostnega zneska in odstotka spremembe doloCene
postavke v ra¢unovodskem izkazu. Pri tej vrsti analize so postavke predhodnega obdobja
osnova za primerjanje s postavkami zadnjega leta. Z vodoravnim analiziranjem
racunovodskih izkazov dobimo informacije o velikosti, smeri in relativni pomembnosti
sprememb posameznih postavk (Igli¢ar, 2009, str. 17).

Navpicna analiza postavko v racunovodskem izkazu prikazuje kot relativni delez glede na
izbrano celoto. Navpi¢na analiza omogoc€a primerjavo med podjetji v isti gospodarski
panogi. Z relativnimi delezi se izniéi razli¢nost v velikosti podjetij (Iglicar, 2009, str. 19).

Pri analizi trenda se dolo¢eni podatek primerja z istovrstnim podatkom iz preteklega
obdobja, obicajno se podatki izrazijo z indeksi. Costales in Szurovy (1994, str. 82) pravita,
da je analiza trenda edina pot, kako ugotoviti, ali se uspesnost podjetja izboljSuje, ostaja
stabilna ali se poslabsuje.
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Pri analizi s finan¢nimi kazalniki le-te izraCunamo tako, da med seboj primerjamo dve
postavki iz izkaza stanja, dve postavki iz izkaza poslovnega izida ali pa eno postavko iz
izkaza stanja z drugo postavko iz izkaza poslovnega izida (Kosir, 2003, str. 16).

1.3 Uporabniki finan¢ne analize

Uporabnike finan¢ne analize ve¢ avtorjev deli na zunanje in notranje. Notranji so
upravljalni in nadzorni organi v podjetju, vodje na raznih ravneh in zaposleni. Zunanji so
lastniki podjetja, posojilodajalci in dobavitelji, kupci, konkurenca, drzava ter javnost.

Rees (1995, str. 4) deli uporabnike finan¢ne analize (finan¢nih informacij) na naslednje
skupine:

e vlagatelji v podjetje:
— delnicarji,
— lastniki obveznic,
— banke.
e poslovni partnerji:
— dobavitelji,
—  kupci,
— zaposleni.
e ostali uporabniki:
— davcene sluzbe,
— vlada,
— lokalne oblasti,
— nadzorne institucije,
— konkurenca,
— javnost.
e posredniki:
— analitiki,
—  mediji.

Tri skupine, ki so finan¢no analizo najbolj razvile za svoje potrebe, so poslovodstvo,
lastniki in upniki podjetij (Mramor, 1999b, str. 327).

1.4 Viri informacij za finan¢no analizo

1.4.1 Delitev virov informacij

Viri informacij za finan¢no analizo so predvsem letna in medletna racunovodska porocila
podjetij, druga uradna porocila podjetij, prospekti podjetij, letopisi uradne statistike,
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podatki o cenah vrednostnih papirjev na borzi, napovedi finan¢nih analitikov in podatki
konkurence. Viri informacij so tudi financni tisk in zlasti Stevilni spletni portali oziroma
elektronske baze podatkov, kot so npr. ValueLine, Thomson Datastream, Yahoo!Finance,
Bloomberg, Damodaran on Line, Reuters in $tevilni drugi. Ugotovimo lahko, da se danes
najve¢ podatkov za finan¢no analizo dobi v letnih porocilih podjetij in elektronskih bazah
podatkov.

Vire informacij za finan¢no analizo lahko razdelimo na nekaj skupin. Rees (1995, str. 27)
podaja naslednjo delitev virov za finan¢no analizo:

e financ¢ne informacije,

¢ koli¢inske nefinan¢ne informacije,

¢ nekoli¢inske informacije,

e informacije o ugotovitvah konkuren¢nih analitikov.

Finan¢ne informacije so letna in medletna racunovodska porocila podjetij. Letna porocila
podjetja pripravijo ob koncu poslovnega leta. Medletna porocila so vsebinsko skromnejsa
od letnih, vendar so azurnej$a, zato jih finan¢ni analitiki uporabljajo kot pokazatelj
dogajanj v podjetju (Prusnik, 1997, str. 8). Letno porocilo je temeljno porocilo o
poslovanju podjetja v posameznem poslovnem letu, ki ga morajo v skladu z zakonodajo
pripraviti vsa podjetja (Iglic¢ar, A., HoCevar, M., & Zaman G. M., 2013, str. 295).

Podjetja morajo med letom oddajati tudi druga uradna porocila, ki jih zbirajo drzavne
institucije. Podjetja objavljajo finan¢ne podatke v prospektih in poro¢ilih. Uradna statistika
v letopisih objavlja agregatne finanéne podatke. Pogosto se uporabljajo podatki o gibanju
cen vrednostnih papirjev podjetij na borzi. Uporabni so borzni indeksi, ki odrazajo
dogajanje na borzi, in napovedi finan¢nih analitikov o dogajanju v posameznih podjetjih
(Prusnik, 1997, str. 9).

Koli¢inske nefinan¢ne informacije so statisticni podatki o gibanju proizvodnje,
povprasevanju in zaposlenosti. Nekoli¢inske informacije so tiste, ki jih ne moremo
kvantificirati, so pa lahko pomembne. To so npr. izjave poslovodstva, revizorjev ali
obvestila zaposlenim, tudi komentarji finan¢nih analitikov in celo novinarjev. Pomemben
vir za finan¢nega analitika so ugotovitve konkurence (Prusnik, 1997, str. 10).

Racunovodske informacije morajo biti za uporabnike zanesljive, nepristranske, razumljive,
bistvene, primerljive, pravocasno pripravljene in jim predane (Benedik, 2003, str. 4).
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1.4.2 Racunovodski izkazi

Racunovodski izkazi so najpomembnejSi posamezni vir informacij za finan¢no analizo.
Dobijo se iz letnih in medletnih porocil podjetij.

Ce Zelimo sprejemati ekonomsko racionalne odlogitve, kako poveéati premoZenje podjetja
(njegovih lastnikov), dosegati dobicek in zagotavljati zadostno koli¢ino denarja,
potrebujemo dolo¢ene informacije. V podjetju te informacije dobimo s pomocjo
racunovodskih izkazov (Rebernik, 1995, str. 182). Prava vrednost racunovodskih izkazov
je v tem, da jih je mogoce uporabiti kot osnovo za napovedovanje bodoc¢ih denarnih tokov
(Duhovnik, 2013, str. 4). Z racunovodskimi izkazi oznaCujemo obrazce, v katerih so
sistemati¢no izkazani ucinki racunovodskega spremljanja poslovanja podjetja (Iglicar,
20009, str. 2).

Racunovodski izkazi so urejeni prikazi u¢inkov ra¢unovodskega obravnavanja podatkov in
so zapisi poslovnih dogodkov, ki so se zgodili v preteklosti (Turk, I., Kav¢ié, S., Kokotec-
Novak, M., Kozelj, S., & Odar, M., 2004, str. 447). Njihov namen je zagotavljati in dajati
informacije o finanénem poloZaju, uspeSnosti in spremembah finan¢nega polozaja
organizacije, ki so koristne Sirokemu krogu uporabnikov pri njihovem odlo¢anju (Turk et
al., 2004, str. 63). Z racunovodskimi izkazi zelimo prikazati ekonomsko sliko podjetja.
Racunovodski izkazi kazejo premozenjsko-finanéno sliko v bilanci stanja in sliko
uspesnosti v izkazu uspeha ter izkazu finanénih tokov. Med slikama obstaja tesna
povezava, saj dajeta celovito ekonomsko podobo podjetja (Koletnik, 1997, str. 97).
Finanéni (racunovodski) izkazi so povzetek poslovnih, finan¢nih in investicijskih
aktivnosti poslovanja podjetja. Preskrbijo informacije, ki so potrebne za ocenjevanje
bodoc¢ih dobi¢kov in iz njih izhajajo¢ih denarnih tokov (Fabozzi & Peterson, 2003, str.
125). Racunovodski izkazi vsebujejo informacije, ki pomagajo analitikom ugotoviti
fundamentalno vrednost (Penman, 2013, str. 32).

Racunovodski izkazi SO sinteticni vrednostni izrazi temeljnih ekonomskih kategorij
podjetja, kot jih obravnava ra¢unovodski sistem. Njihova koristnost je odvisna od dveh
pogojev (Bergant, 1997, str. 366):

e vsebinsko morajo ustrezati potrebam uporabnikov,
e sestavljeni morajo biti pravocasno glede na potrebe uporabnikov.

Bergant (1997, str. 368) nadalje navaja, da Mednarodni racunovodski standardi
opredeljujejo cilj ra¢unovodskih izkazov takole: nuditi informacije o finanénem polozaju
(bilanca stanja), uspeSnosti (izkaz uspeha) in spremembah finan¢nega poloZaja podjetja
(izkaz financ¢nih tokov).
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Finan¢ni (racunovodski) izkazi odrazajo kumulativne ucinke vseh preteklih odlocitev
poslovodstva, po drugi strani pa vkljucujejo precejSnjo nejasnost (Helfert, 2001, str. 37).
Racunovodski izkazi so namenjeni temu, da bi tisti, katerih naloga je odlocati o razvojni
politiki podjetja, dobili na razpolago ¢im bolj stvarno sliko poslovanja podjetja (Rebernik,
1995, str. 186). Cilj racunovodskih izkazov je zagotavljati informacije o financnem
polozaju, uspesnosti in spremembah finan¢nega polozaja podjetja, ki so koristni Sirokemu
krogu uporabnikov pri njihovem odlocanju (Odar, M., Hieng, R., Kozelj, S., Prusnik, M.,
& Zupancic, V., 2011, str. 47).

Skupinski (konsolidirani) rac¢unovodski izkazi dajejo informacije o finan¢nem polozaju,
poslovnem izidu in spremembah finan¢nega polozaja skupine povezanih organizacij
oziroma organizacij kot celote, kot da bi Slo za eno samo organizacijo, ne glede na
zakonske omejitve posameznih ¢lanic skupine (Turk et al., 2004, str. 551).

Racunovodske izkaze je potrebno interpretirati. Njihova interpretacija je del procesa

sprejemanja finan¢nih odlocitev. Ta proces se razvija na naslednji nacin (Lucouw, 2013,
str. 71):

osnovni podatki — informacije — analiza — interpretacija — sprejetje odlocitve.

Slovenski racunovodski standardi (2016), (v nadaljevanju SRS) navajajo naslednje Stiri
temeljne racunovodske izkaze:

e izkaz stanja,

e izkaz poslovnega izida,
e izkaz denarnih tokov,

e izkaz gibanja kapitala.

Nekateri drugi avtorji, npr. Turk et al. (2004, str. 447), namesto pojma izkaz denarnih
tokov navajajo pojem izkaz finan¢nega izida. Turk et al. (2004, str. 447) k temeljnim
racunovodskim izkazom uvrS¢ajo Se razlagalna racunovodska pojasnila. Za pojem izkaz
stanja ve¢ avtorjev uporablja izraz bilanca stanja, za pojem izkaz poslovnega izida pa izraz
izkaz uspeha.

Tuji avtorji za pojem izkaz gibanja kapitala navajajo izraz izkaz lastniSkega kapitala (angl.
the statement of shareholders' equity). Nekateri tuji avtorji, npr. Brigham in Ehrhardt
(2005, str. 97) ter Gitman (2006, str. 51), uporabljajo pojem izkaz zadrzanih dobickov
(angl. the statement of retained earnings). Na splosno pa tuji avtorji uporabljajo izraz
bilanca stanja (angl. the balance sheet) in izraz izkaz uspeha (angl. the income statement).
Pri nas se v racunovodstvu v glavnem uporablja izraz bilanca stanja.
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Izkaz stanja (bilanca stanja)

Izkaz stanja je temeljni racunovodski izkaz, v katerem je resni¢no in posteno prikazano
stanje sredstev in obveznosti do njihovih virov v dolo¢enem trenutku (na koncu
poslovnega leta ali medletnega obdobja), za katero se sestavlja (SRS 20.1.).

Bilanca stanja je dvostranski raCunovodski izkaz, v katerem je na levi strani prikazano
stanje sredstev in na desni strani v enakem znesku stanje obveznosti do virov sredstev
(Turk et al., 2004, str. 451). Bilanca stanja je najbolj$i pripomocek za izkazovanje
pravilnega premozenjskega in finan¢nega polozaja vsakega podjetja (Koletnik, 1997, str.
201). Analiziranje bilance stanja nam omogoca presojo obsega, sestave, dinamike in
sorazmernosti med sredstvi in njihovimi viri na dan bilanciranja (Koletnik, 1997, str. 100).
Bergant (1997, str. 369) trdi, da je bilanca stanja najpomembne;jsi ra¢unovodski izkaz.

Bilanca stanja prikazuje viS$ino in strukturo sredstev in obveznosti do virov sredstev
podjetja na dolocen dan. Bilanca stanja je stati¢en in kumulativen racunovodski izkaz. Prvo
pomeni, da prikazuje sredstva in obveznosti do virov sredstev podjetja dolocenega dne,
drugo pa, da so v njej vidne posledice preteklih poslovnih odlocitev podjetja, ki se odrazajo
na viSini in strukturi sredstev ter obveznosti do virov sredstev (Iglicar et al., 2013, str.
300-301). V bilanci stanja so sredstva razvr§¢ena po nacelu naraScajoce likvidnosti,
obveznosti do virov sredstev pa po nacelu naraScajoce zapadlosti (Iglicar et al., str. 302—
303). Iglicar et al. (2013, str. 47) navajajo tudi naslednjo racunovodsko bilan¢no enacbo za
bilanco stanja, ki je njeno vsebinsko izhodisce:

sredstva = obveznosti do virov sredstev 1)

Obveznosti do virov sredstev so zrcalna slika sredstev. Sredstva odgovarjajo na vprasanje,
kaj ima podjetje, viri sredstev pa dajejo odgovor, od kod ima podjetje sredstva (Iglicar,
2009, str. 9). Desna stran navedene enacbe odraza tipe in deleze financiranja, kar je
odvisno od izbire kapitalske strukture (Ross, S. A., Westerfield, R. W., & Jaffe, J., 2010).

Izkaz stanja opisuje financno stanje poslovanja v nekem cCasovnem trenutku. KaZe
kumulativni efekt predhodnih odlo¢itev in vkljucuje izgube in dobic¢ke predhodnih obdobij.
Izkaz stanja, ki je pripravljen na dolo¢en datum, zabelezi vse kategorije in zneske sredstev,
ki so angazirani v poslu, in vse obveznosti do posojilodajalcev in lastnikov. ZabeleZena
vrednost celotnih sredstev mora biti v vsakem trenutku natan¢no izenacena z zabeleZeno
vrednostjo obveznosti in kapitala lastnikov, ki podpirata ta sredstva (Helfert, 2001, str. 48).
Izkaz stanja je stati¢ni izkaz (Helfert, 2001, str. 37). Izkaz stanja kaze likvidnost, finan¢no
zdravje in finan¢no moc¢ podjetja. Obenem omogoca meriti poslovno uspesnost podjetja
(Fields, 2002, str. 15).
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Subramanyam in Wild (2009, str. 19) podajata racunovodsko bilanéno enacbo, ki je osnova
za racunovodski sistem, v obliki:

sredstva = obveznosti + kapital @)

V enaki obliki to enaCbo navaja velina avtorjev. Sredstva so last podjetja, so pa to
investicije, za katere se pri¢akuje, da bodo s poslovnimi aktivnostmi generirale bodoce
dobicke. Desna stran enaCbe so viri sredstev, sestavljeni iz obveznosti podjetja do
kreditodajalcev, in lastniSki kapital. Ta je sestavljen iz kapitala, ki so ga investirali lastniki
in akumuliranih (zadrzanih) dobi¢kov (Subramanyam & Wild, 2009, str. 19-20).

Sredstva so vir za podjetje, obveznosti in kapital pa vir za sredstva (Giroux, 2003, str. 41).
Podobno trdi Penman (2013, str. 34), ki pravi, da so obveznosti zahteve po izplacilu tistih,
ki niso lastniki, lastniski kapital pa je zahteva lastnikov. Tipi¢en izkaz stanja deli sredstva v
kratkoro¢ne in dolgoro¢ne kategorije (Penman, 2013, str. 293).

Izkaz stanja kaze, koliko je podjetje vredno (Walton, 2000, str. 40). Podobnega mnenja so
Ross et al. (2010), ki pravijo, da je izkaz stanja ra¢unovodski trenutni posnetek
raéunovodske vrednosti podjetja. Izkaz stanja ima dve pomanjkljivosti. Prva je, da se
vrednosti sredstev pogosto izkazejo za varljive, druga pa, da je vrednosti postavk mozno
prirediti (Fridson & Alvarez, 2002, str. 29).

Izkaz poslovnega izida (izkaz uspeha)

Izkaz poslovnega izida je temeljni racunovodski izkaz, v katerem je resni¢no in poSteno
prikazan poslovni izid za poslovno leto ali medletna obdobja, za katera se sestavlja (SRS
21.1).

Izkaz poslovnega izida je povzetek ucinkovitosti in uspe$nosti delovanja organizacije v
obracunskem (racunovodskem) obdobju (Turk et al., 2004, str. 460). Izkaz poslovnega
izida prikazuje poslovno-izidne tokove, se pravi prihodke in odhodke podjetja v dolo¢enem
obdobju, ter dosezen poslovni izid. Izkaz poslovnega izida je dinamifen racunovodski
izkaz in ni kumulativen, ker se v njem seStevajo prihodki in odhodki, ustvarjeni v
posameznem obdobju (Iglicar et al., 2013, str. 51-52). Temeljni cilj izkaza uspeha je
ugotoviti poslovni izid podjetja kot posledico prihodkov in odhodkov v dolo¢enem
¢asovnem obdobju (Bergant, 1997, str. 372).

Tudi Ross et al. (2010) pravijo, da izkaz poslovnega izida meri uspeSnost v nekem
Casovnem obdobju. Pri tem podajajo znano ra¢unovodsko definicijo:

prihodek - odhodek = poslovni izid 3)
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Izkaz poslovnega izida odraza efekt poslovnih odlocitev poslovodstva na ucinkovitost
poslovanja in racunovodski dobicek ali izgubo. Dobicek ali izguba spreminjata velikost
lastniSkega kapitala v bilanci stanja. Izkaz poslovnega izida izenacuje prihodke in odhodke
v nekem obdobju, vklju¢no z odpisi (Helfert, 2001, str. 40). Izkaz poslovnega izida meri
uspeh podjetja (prihodek) in denarna sredstva (stroSke), ki so bili narejeni z namenom
doseci ta uspeh (Fields, 2002, str. 38).

Izkaz poslovnega izida je po obliki lahko bilanca ali stopenjski izkaz. Deli se lahko na tri
dele (Holmes et al., 2002, str. 202):

e prvidel, ki kaze, koliko je imelo podjetje dobicka ali izgube,
e drugi del, ki kaze, koliko dobicka je bilo namenjenega za davek,

o tretji del, ki kaze preostanek Cistega dobicka, ki ostane po obdav¢itvi.

V izkazu uspeha so urejeni ra¢unovodski podatki o poslovnem izidu in njegovih sestavinah
(Koletnik, 1997, str. 139). Izkaz poslovnega izida navaja detajle od prihodkov, odhodkov,
stroskov, dobi¢kov in izgub podjetja v ¢asovni periodi (Subramanyam & Wild, 2009, str.
20). Gibson (2011, str. 141) je mnenja, da je izkaz poslovnega izida najbolj pomemben
racunovodski izkaz.

Pri izkazu poslovnega izida se postavlja vprasanje, koliko realne so Stevilke v njem
(Fridson & Alvarez, 2002, str. 55). Izkaz poslovnega izida je pomanjkljiv v dveh pogledih:
vkljucuje namre¢ postavke, ki niso denarni tokovi in navaja samo tiste denarne tokove, ki
S0 povezani s prodajo blaga in storitev (Higgins, 2012, str. 16).

Varianta izkaza poslovnega izida je tudi izkaz (celotnega) vseobsegajocega donosa, ki je
racunovodski izkaz poslovnega izida, v katerem so resni¢no in posSteno prikazane vse
sestavine poslovnega izida in so le-tem dodane $e postavke drugega vseobsegajoCega
donosa obracunskega obdobja. Izkaz (celotnega) vseobsegajocega donosa vsebuje tiste
postavke, ki niso pripoznane v izkazu poslovnega izida, vplivajo pa na velikost celotnega
lastniskega kapitala, ¢e tako dolocajo drugi SRS-ji (SRS 21.3.).

Izkaz denarnih tokov

Izkaz denarnih tokov je temeljni rac¢unovodski izkaz, v katerem so resni¢no in posteno
prikazane spremembe stanja denarnih sredstev za poslovno leto ali medletna obdobja, za
katera se sestavlja (SRS 22.1.).

Izkaz denarnih tokov prikazuje prejemke in izdatke podjetja v dolo€enem Casovnem
obdobju (Mramor, 1993, str. 162). Izkaz denarnih tokov je izkaz, ki hkrati zajema tekoce
poslovne rezultate in spremljajoce spremembe v bilanci stanja. OdlocCitve poslovodstva ne
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vplivajo samo na dobicek, ampak povzrocijo tudi spremembe pri sredstvih in obveznostih.
Izkaz denarnih tokov nam daje dinami¢no sliko zadnjih sprememb denarnih sredstev
(Helfert, 2001, str. 42—43). Ta izkaz se pripravlja s primerjavo zacetne in konéne bilance
stanja ob uporabi klju¢nih postavk iz izkaza poslovnega izida. KaZe neto spremembe v
sredstvih, obveznostih in lastniSkih ra¢unih v nekem obdobju (Helfert, 2001, str. 48).

Izkaz denarnih tokov prikazuje spremembe stanja denarnih sredstev in njihovih
ustreznikov v nekem obdobju, kar pomeni, da je dinamic¢en racunovodski izkaz. Lahko se
sestavi po neposredni ali posredni metodi (Igliar, 2009, str. 14). Izkaz denarnih tokov je
pripravljen z uporabo koncepta denarja, ki ne vkljucuje samo denarnih sredstev, ampak
tudi kratkoro¢ne visoko likvidne vrednostne papirje. Poslovodstvo podjetja lahko uporablja
izkaz denarnih tokov, da doloca politiko dividend, denar, ki je generiran s poslovanjem, ter
politiko financiranja in investiranja. Izkaz denarnih tokov mora porocati o vseh
transakcijah, ki vplivajo na denarni tok (Gibson, 2011, str. 367).

Izkaz denarnih tokov potrebujemo pri presojanju denarne uspesSnosti podjetja. V
racunovodski in finan¢ni teoriji razlagajo denarne tokove na ve¢ nacinov (Koletnik, 1997,
str. 277). Najveckrat jih obravnavajo kot:

e kategorijo denarne uspesnosti iz tekocega poslovanja,

e kategorijo prilivov in odlivov iz tekoCega poslovanja in drugih poslovnih odlocitev.

Izkaz denarnih tokov bolj kot izkaz poslovnega izida daje dobre informacije, kaksno je
finan¢éno zdravje zelo zadolZzenega podjetja (Fridson & Alvarez, 2002, str. 98). lzkaz
denarnih tokov je pregled vseh denarnih tokov iz poslovne, investicijske in finanéne
aktivnosti podjetja v neki ¢asovni periodi (Fabozzi & Peterson, 2003, str. 138). Izkaz
denarnih tokov pomaga pojasniti spremembe v racunovodskem denarju (Ross et al., 2010).

Ena od prednosti merjenja denarnega toka je, da ta ne uposteva sprememb, kot je npr.
amortizacija, in se osredotoca na aktualni prihodek in placane izdatke (Walton, 2000, str.
169). Slabost izkaza denarnih tokov je, da je to porocilo o preteklih podatkih. Poro¢a npr. o
izdatkih za dodatne obrate in naprave, vendar ne izraza mnenja o tem, ali je bil izdatek
potreben in ali bo dobickonosen (Holmes et al., 2002, str. 266).

Turk et al. (2004, str. 467), ki namesto pojma izkaz denarnih tokov uporabljajo pojem
izkaz finan¢nega izida, pravijo, da le-ta daje uporabnikom informacije, kako organizacija
pridobiva denarna sredstva in njihove ustreznike in kako jih porablja ter kaksno je njihovo
stanje na zaCetku in koncu obracunskega obdobja. Na osnovi teh informacij je mogoce
ugotoviti razloge za povecanje ali zmanjSanje denarnih sredstev in njihovih ustreznikov v
obracunskem obdobju.
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Izkaz gibanja kapitala

Izkaz gibanja kapitala je temeljni raCunovodski izkaz, v katerem so resni¢no in posteno
prikazane spremembe sestavin kapitala za poslovno leto ali medletna obdobja, za katera se
sestavlja (SRS 23.1.).

V izkazu gibanja kapitala lahko najdemo odgovore na Stevilna vprasanja v zvezi z
dogajanjem na strani kapitala. Namenjen je sicer zunanjemu poslovnemu porocanju,
vendar je uporaben tudi za notranje potrebe po informiranju o gibanju posameznih sestavin
kapitala (Turk et al., 2004, str. 473).

Izkaz o gibanju kapitala daje ve¢ podrobnosti o spremembah na lastniSkih racunih, kakor
so bili zabelezeni na zacetku in koncu bilance stanja (Helfert, 2001, str. 48). Izkaz gibanja
kapitala je koristen pri identifikaciji razlogov za spremembe v zahtevah lastnikov kapitala
do sredstev podjetja (Subramanyam & Wild, 2009, str. 20).

2 PRESOJANJE USPESNOSTI POSLOVANJA PODJETJA

2.1 Financ¢na analiza s finanénimi kazalniki

Ze v uvodu sem navedel, da bom v svojem magistrskem delu za presojo uspesnosti
poslovanja izbranih podjetij uporabljal tradicionalno finan¢no analizo s finan¢nimi
kazalniki. Analiza s pomo¢jo finanénih kazalnikov je ena najpogosteje uporabljenih metod
analize podjetij z vidika lastniskih in upniskih naloZzb v podjetje (Valentinci¢, 1999a, str.
339). Ne glede na omejitve, omenjene v prejSnjem poglavju, ima ta metoda Se vedno
veliko uporabnost in izrazno mo€. Bergant (2013, str. 142) pravi, da kazalnike v literaturi
najpogosteje obravnavajo kot drugo (poleg navpicne analize) najpomembnejse orodje.

Finanéni kazalniki se uporabljajo za primerjavo tveganj in donosov razli¢nih podjetij z
namenom pomagati investitorjem kapitala in kreditodajalcem sprejemati pametne odlocitve
o0 investiranju in kreditiranju (White, G. I., Sondhi, A. C., & Fried, D., 2003, str. 111).
Finan¢ni kazalniki podjetju pomagajo ugotoviti, ali se trendi izboljSujejo ali poslabsujejo
(Fields, 2002, str. 79). Kazalniki se lahko uporabljajo za ovrednotenje naslednjih vidikov
poslovne uspesnosti in finanénega stanja (Fabozzi & Peterson, 2003, str. 722):

¢ rentabilnosti investicije,

e likvidnosti,
e dobic¢konosnosti,
e aktivnosti,

e finan¢nega vzvoda.
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Na vrednosti kazalnikov vplivajo poleg notranjih poslovnih aktivnosti v podjetju Se zunanji
gospodarski dogodki, dogajanje v panogi, poslovna politika poslovodstva in racunovodske
metode. Kazalnike je po izraCunu potrebno Se interpretirati, ker lahko dejavniki, ki vplivajo
na vrednosti Stevca, istoCasno korelirajo z dejavniki, ki vplivajo na vrednost imenovalca
(Subramanyam & Wild (2009, str. 35).

Russel (2004) podaja uporabnosti in omejitve analize s finan¢nimi kazalniki, in sicer:

Uporabnosti te analize:

ovrednoti uspesnost (primerjalno s prej$njimi leti),

e postavi merila in standarde za uspesnost,

e izpostavi podrocja, kjer je potrebno izboljSanje in podroc¢ja, ki ponujajo najbolj
obetavne potenciale,

e omogoci zunanjim uporabnikom (kot so investitorji in posojilodajalci) ocenjevanje

kreditnega zaupanje v podjetje in njegove dobi¢konosnosti;

Omejitve te analize:

e obstaja znatna subjektivnost pri oceni, kaj naj bi bile prave vrednosti razli¢nih
kazalnikov,

e kazalniki niso striktno primerljivi med razli¢nimi podjetji,

e kazalniki temeljijo na ra¢unovodskih izkazih, ki odrazajo preteklost, ne prihodnosti,

e raCunovodski izkazi prikazujejo oceno stroskov, ne njihove trzne vrednosti,

e racunovodski izkazi ne vsebujejo vseh postavk (npr. znanja poslovodstva),

e racunovodski standardi in prakse so razli¢ni v razli¢nih drZavah, kar ovira verodostojne
globalne primerjave,

e odlocitve poslovodstva so dinamien proces, medtem ko je analiza s finan¢nimi
kazalniki statiCen proces, ki temelji na preteklih podatkih,

e povezava med razlicnimi kazalniki ni vedno ocitna.
2.2 Opredelitev kazalnikov in kazalcev

V slovenski strokovni literaturi se pogosto mesSata izraza kazalec in kazalnik in njuna
pojmovna uporaba. Zato bom v svojem magistrskem delu uporabljal njuno opredelitev,
kakr$no podajata Turk in Bergant.

Kazalnik je relativno Stevilo, dobljeno s primerjavo dveh velikosti, ki ima dolo¢eno
spoznavno mo¢ in omogoca oblikovati sodbo o kakih procesih ali stanjih. Opredeljen je
lahko kot indeks, koeficient ali stopnja udelezbe (Turk et al., 2004, str. 654). Kazalnik je
matematic¢na relacija med dvema kvantitetama (Fabozzi & Peterson, 2003, str. 721).
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Indeks je relativno Stevilo, ki izraza razmerja med istovrstnima velikostma. Koeficient je
relativno Stevilo, ki izraza razmerja med raznovrstnima velikostma, ki pa sta med seboj
primerljivi. Stopnja udelezbe je relativno Stevilo, ki izraza razmerje med dvema
istovrstnima velikostma, od katerih se prva nanaSa na del in druga na celoto istega pojava
(Turk et al., 2004, str. 654).

Kazalec v analizi poslovanja napoveduje ali kaze neko stanje poslovne kategorije na
doloc¢en dan ali poslovni tok v dolo¢enem obdobju. Kazalci stanj kazejo veli¢ino izbrane
kategorije na doloCen koledarski dan, kazalci tokov pa veli¢ino izbranega toka v
dolocenem obdobju (Bergant, 2013, str. 57).

2.3 Vrste finanénih kazalnikov

2.3.1 Delitev kazalnikov

Finan¢na analiza pozna in uporablja veliko Stevilo razli¢nih kazalnikov, pri tem pa Se
vedno nastajajo novi. Razli¢ni avtorji razvrsS¢ajo kazalnike v skupine po razli¢nih sodilih.
Nekaj skupin kazalnikov imajo skupnih, druge skupine kazalnikov pa razvr§¢ajo in
imenujejo razli¢no.

Turk et al. (2004, str. 655) navajajo naslednjo delitev kazalnikov:

e kazalniki stanja financiranja (vlaganja),

e kazalniki stanja investiranja (naloZbenja),
e kazalniki vodoravnega finan¢nega ustroja,
e kazalniki obracanja,

e kazalniki gospodarnosti,

e kazalniki donosnosti,

e kazalniki finan¢ne tokovnosti.
Mramor (1997, str. 399) deli kazalnike na naslednje skupine:

o kazalnike placilne sposobnosti,
e kazalnike upravljanja z aktivo,
e kazalnike upravljanja s pasivo,
e kazalnike donosnosti,

o ostale kazalnike.

Iglicar et al. (2013, str. 399) podajajo naslednjo delitev:

o kazalniki stanja financiranja,
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e kazalniki stanja investiranja,

e kazalniki placilne sposobnosti,
e kazalniki obracanja,

e kazalniki gospodarnosti,

e kazalniki dobickonosnosti.
Brigham in Daves (2013, str. 296) kazalnike delita na:

o kazalnike likvidnosti,

e kazalnike upravljanja s sredstvi,
e kazalnike upravljanja z dolgom,
e kazalnike dobi¢konosnosti,

e kazalnike trzne vrednosti.

Bernstein (1989, str. 82) ter Subramanyam in Wild (2009, str. 33) podajajo naslednjo
delitev kazalnikov:

e kazalniki likvidnosti,

e kazalniki solventnosti in kapitalske strukture,
e kazalniki donosnosti investicij,

e kazalniki poslovne uspesnosti,

e kazalniki izkori$€anja sredstev,

e kazalniki trzne vrednosti.
Fridson in Alvarez (2002, str. 26-287) uporabljata $e bolj Siroko delitev kazalnikov na:

e kazalnike izkaza stanja,

e kazalnike izkaza poslovnega izida,
e kazalnike izkaza denarnih tokov,

e kombinirane kazalnike.

Brealey, R. A., Myers, S. C. in Allen, F. (2011, str. 708) pravijo, da so kazalniki merilo:

e UuSpesnosti,

e ucinkovitosti,

e finan¢nega vzvoda,
e likvidnosti.
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Ze v prej$njem poglavju sem omenil, da obstajajo razli¢ne skupine uporabnikov finan¢nih
informacij. Poslovodstvo, lastniki (investitorji) in posojilodajalci so najbolj pomembne

skupine, ki so zainteresirane za uspeh ali neuspeh podjetja (Helfert, 2001, str. 96).

V Tabeli 1 so predstavljena merila uspesnosti s staliS¢a poslovodstva podjetja, njegovih

lastnikov in posojilodajalcev, kot jih je opredelil Helfert (2001, str. 98).

Tabela 1: Merila uspesnosti glede na podrocje in uporabnike

Poslovodstvo

Lastniki

Posojilodajalci

Analiza poslovanja:

e  Bruto dobi¢konosnost
prihodkov

e  Neto dobickonosnost
prihodkov
EBIT, EBITDA, NOPAT

. Analiza stroskov iz
poslovanja

e  Analiza prispevkov

e  Poslovni vzvod

e  Primerjalna analiza

Dobic¢konosnost investicij:

e  Dobicek na celotno neto
vrednost

e  Dobickonosnost lastniskega
kapitala

e  Dobicek na delnico

e  Denarni tok na delnico

e  Sprememba cene delnice

e  Celotni dobicek delnicarja

Likvidnost:

. Kratkorocni koeficient
e Hitri koeficient

e Vrednost hitre prodaje

Management virov:

e  Obracanje sredstev

e  Upravljanje z obratnim
kapitalom:
- obracanje zalog
- terjatve do kupcev
- obveznosti do

dobaviteljev
e  Ravnanje z ljudmi

Razporeditev dobickov:

e  Dividende na delnico

e  Dividendna donosnost

e lIzplacilo/zadrZanje dobickov

e Pokritje izplacil za
dividende

e Dividende na sredstva

Finan¢ni vzvod:

e  Razmerje med dolgom in
sredstvi

e  Razmerje med dolgom in
investiranim kapitalom

e  Razmerje med dolgom in
lastniskim kapitalom

Dobickonosnost:

e  Dobickonosnost sredstev (po
davkih)

e  Dobickonosnost pred
obrestmi in davki

e  Dobickonosnost na osnovi
tekoc¢e vrednosti

e  EVA in ekonomski dobic¢ek

e  Dobickonosnost denarnega
toka na investicijo

e  Prosti denarni tok

Trzna uspes$nost:

. Razmerje med trzno ceno
delnice in dobi¢kom na
delnico

. Mnogokratniki denarnega
toka

. Razmerje med trzno in
knjigovodsko vrednostjo
delnice

. Gibanje relativnih cen

. Generatorji vrednosti

. Vrednost podjetja

Upravljanje z dolgom:

e  Pokritje placanih obresti

e Pokritje placila obveznosti
e Pokritje fiksnih stroskov

e  Analiza denarnega toka

Vir: E. A. Helfert, Financial Analysis Tools and Techniques: A Guide for Managers, 2001, str. 98, slika 4-1
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2.3.2 Kazalniki dobi¢konosnosti

Kazalnike dobickonosnosti nekateri avtorji imenujejo tudi kazalniki poslovne uspesnosti
ali pa kazalniki dobi¢konosnosti na investirani kapital.

Dobickonosnost je sposobnost podjetja, da ustvarja dobicek (Gibson, 2011, str. 301).
Dobickonosnost je neto rezultat Stevilnih poslovnih politik in odlocCitev. Kazalniki
dobickonosnosti kazejo ucinkovitost poslovanja podjetja, obenem pa kazejo tudi
kombinirane efekte likvidnosti upravljanja s sredstvi in dolgovi na poslovne rezultate
(Brigham & Ehrhardt, 2005, str. 452). Z njimi se ocenjuje dobi¢konosnost prihodkov,
sredstev in kapitala (Prusnik, 1997, str. 30). Kazalniki dobi¢konosnosti se osredoto¢ajo na
(Fields, 2002, str. 93):

e dobickonosnost, ki jo dosega poslovodstvo,

e sredstva, investirana v poslovanje,

e prihodek, dosezen s poslovanjem,

e sredstva, ki jih lastniki investirajo v poslovanje.

Kosmata dobi¢konosnost prihodkov (angl. gross profit margin)

Temu kazalniku pravijo tudi bruto ali kosmata profitna marza. Kaze deleZ kosmatega
dobicka od prodaje v €istih prihodkih od prodaje.

GP kosmati dobicek
GPS= — = — , , (4)
S prihodki od prodaje

Kosmati dobi¢ek je razlika med prihodki in stroski prodanih proizvodov ali storitev.
Posebna uporabna vrednost kazalnika je, da se z njim lahko oceni tocko preloma obsega
prodaje, pri katerem se doseZe prag dobicka (Higgins, 2012, str. 42).

Cista dobitkonosnost prihodkov (angl. net profit margin)

Za ta kazalnik se uporablja tudi izraz neto profitna marza (v nadaljevanju PM). Kazalnik
kaze delez Cistega dobicka v celotnih prihodkih.

NI Cisti dobicek
PM=— = — - 5)
TS celotniprihodki

Vecja je vrednost kazalnika, boljSe je poslovanje podjetja. Ker je delez Cistega dobicka
precej pogojen s panogo, v kateri podjetje deluje, se kazalnik najbolj pogosto uporablja za
primerjave znotraj panoge (Prusnik, 1997, str. 31).
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Veckrat se uporabljata Se dva kazalnika profitnih marz. Prvi je delez dobi¢ka iz poslovanja
pred obrestmi in davki v prihodkih (angl. operating profit margin ali Return on sales), ki
ima v Stevcu enacbe dobicek pred obrestmi in davki (v nadaljevanju EBIT), drugi pa je
delez dobicka iz poslovanja pred davki v prihodkih (angl. pretax profit margin), ki ima v
Stevcu enacbe dobicek pred davki (v nadaljevanju EBT).

Dobic¢konosnost lastni§kega kapitala (angl. return on common equity)
Kazalnik pove, koliko denarnih enot ustvari ena denarna enota lastniSkega kapitala.

Cisti dobicek

povprecno stanje kapitala

(6)

ROE = EovE7 =

V tej enacbi Eq pomeni stanje kapitala na zacetku leta, E; pa njegovo stanje na koncu leta.

Ce podjetje izpladuje dividende iz prednostnih delnic, je treba v ena¢bi (6) te dividende
odsteti od Cistega dobicka.

Kazalnik dobickonosnost lastniskega kapitala (v nadaljevanju ROE) velja za enega od
najbolj pomembnih in je primerljiv tudi med panogami. Predvsem je pomemben za
lastnike podjetja. Vecja vrednost kazalnika odraza boljse poslovanje. ROE kaze, kako
uspesno podjetje uporablja vlozke delniéarjev, da ustvarja dobicek (Friedlob & Schleifer,
2003, str. 58). ROE zajema mnogo vidikov poslovnih, finan¢nih in investicijskih
karakteristik podjetja (White et al., 2003, str. 143).

Z uporabnostjo kazalnika ROE je nekaj tezav. Prvi¢ — ne uposteva tveganja, drugi¢ — ne
uposteva zneska investiranega kapitala (Brigham & Ehrhardt, 2005, str. 466).

Dobic¢konosnost sredstev (angl. return on total assets)
Kazalnik kaze razmerje med dosezenim rezultatom iz poslovanja in vloZenimi sredstvi.

EBIT dobicek pred obrestmi in davki

(7)

- povprecno stanje celotnih sredstev

V tej enacbi Ap pomeni stanje sredstev na zacetku leta, A; pa njihovo stanje na koncu leta.

Nekateri avtorji, npr. Brigham in Ehrhardt (2005, str. 454), pa tudi Fabozzi in Peterson
(2003, str. 723) za izracun dobi¢konosnosti sredstev (v nadaljevanju ROA) v Stevcu
namesto EBIT uporabljajo Cisti dobi¢ek (v nadaljevanju NI). Kazalnik, ki ima v Stevcu
EBIT, imenujejo donosnost sredstev (angl. basic earning power).
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Z upostevanjem obresti v Stevcu enacbe (7) izkljucujemo vpliv financiranja sredstev na
njihovo dobickonosnost. Davek od dobi¢ka se upoSteva, ker financiranje z dolgovi
zmanjSuje davek od dobicka. Nekateri avtorji pri izracunu ROA v imenovalcu enacbe (7)
izkljucijo del sredstev, ki so financirana s strani dobaviteljev, z obrazlozitvijo, da se tako
naredi dobi¢konosnost sredstev primerljivo s stroSkom kapitala (Slapnicar, 2002, str. 6).

Kazalnik ROA je zlasti pomemben za poslovodstvo podjetja. ROA meri ucinkovitost
poslovodstva pri ustvarjanju dobi¢ka z razpolozljivimi sredstvi (Gitman, 2006, str. 68). Ker
so iz izracuna izkljuceni davki in obresti, je kazalnik primerljiv tudi med panogami, saj je
izloCen vpliv na¢ina financiranja in razli¢nih davénih rezimov (Prusnik, 1997, str. 32).

ROA je boljse merilo finan¢ne uspeSnosti podjetja kot poslovna profitna marza (angl.
operating profit margin), ki ima v Stevcu EBIT. ROA eksplicitno uposteva sredstva, ki
podpirajo poslovno aktivnost podjetja, in doloca, ali je podjetje sposobno ustvarjati
primeren donos s temi sredstvi, ne pa da samo kaze dobickonosnost prodaje kot profitna
marza (Hagel, J. 1ll., Brown, J. S., & Davison, L., 2010, str. 2).

Dobicek na delnico (angl. earnings per share)

Kazalnik pove, koliko Cistega dobi¢ka pride na navadno delnico. Nekateri avtorji ga
uvrs$¢ajo med kazalnike trzne vrednosti.

Cisti dobicek, ki jenarazpolago delnicarjem

PS = )

povprecno Stevilo izdanih navadnih delnic

Imeti ¢im vecji dobicek na delnico je v interesu predvsem delnicarjev, pa tudi poslovodstva
(Gitman, 2006, str. 68). Dobi¢ek na delnico (v nadaljevanju EPS) je tradicionalno merilo
povezave med dobicki podjetja in lastniSkimi deleZi njegovih delnicarjev (Friedlob &
Schleifer, 2003, str. 62).

Dobic¢konosnost investiranega kapitala (angl. return on invested capital)

Na splosno ne obstaja enotna definicija investiranega kapitala. Ta kazalnik primerja
dobic¢ek z investiranim kapitalom (Subramanyam & Wild (2009, str. 447). Za njegov
izraun se najbolj pogosto uporablja naslednja enacba (Brigham & Ehrhardt, 2005, str.
108):

ROIC NOPAT neto dobicek iz poslovanja po davkih )
" total operating capital - celotni poslovni kapital

Poslovni kapital (angl. operating capital) so sredstva, ki so zahtevana za izvajanje

poslovanja podjetja, od katerih se odstejejo obveznosti, ki nastanejo pri tem poslovanju
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(Daves, P. R., Ehrhardt, M. C., & Shrieves, R. E., 2004, str. 16). Neto dobicek iz
poslovanja po davkih (v nadaljevanju NOPAT) je podan z naslednjo enacbo:

NOPAT = EBIT * (1 - T), (10)
kjer je T davcna stopnja.
NOPAT je znesek Cistega dobicka, ki bi ga podjetje ustvarilo, ¢e ne bi imelo nobenega
dolga (Daves et al., 2004, str. 15). Ce je dobickonosnost investiranega kapitala (V
nadaljevanju ROIC) veéja od tehtanega povprecja stroskov kapitala (v nadaljevanju
WACC), poslovanje podjetju dodaja vrednost (Brigham & Ehrhardt, 2005, str. 108).
Dobic¢konosnost uporabljenega kapitala (angl. return on capital employed)

Kazalnik avtorji ratunajo po razli¢nih enac¢bah. Najbolj uporabna je naslednja:

EBIT dobicek pred obrestmi in davki

ROCE = (11)

capital employed "~ celotna sredstva — kratkoroéne obveznosti

Kazalnik dobickonosnosti uporabljenega kapitala (v nadaljevanju ROCE) primerja dobi¢ek
z vsemi viri kapitala. To merilo standardizira celotni dobicek s celotnim zaposlenim
kapitalom. S tem se izognemo pomanjkljivostim kazalnika ROE, ki ne meri
dobickonosnosti podjetja kot celote (Rees, 1995, str. 96). Uporabljeni kapital nekateri
avtorji racunajo tako, da se neto sredstvom priStejejo kratkoro¢ni in dolgorocni dolg.
ROCE se lahko smatra kot ROE, ¢e bi bil neto dolg enak ni¢ (Vernimmen et al., 2005, str.
232).

Dobic¢konosnost celotnega kapitala (angl. return on total capital)
Kazalnik je podan z enacbo:

EBIT dobicek pred obrestmi in davki
ROTC = = — - - (12)
TC povprecni celotni kapital

Kapital v enacbi (12) je definiran kot vsota knjizne vrednosti celotnega dolga in
lastniSkega kapitala. Damodaran (2002, str. 44) je mnenja, da je ta kazalnik bolj koristno
merilo dobickonosnosti kot kazalnik ROA. Damodaran (2002, str. 44) v $tevec enacbe (12)
namesto EBIT vstavlja EBIT * (1 - T).

Delez Cistega dobicka, ki je izplacan v obliki dividend (angl. dividend payout ratio)

Kazalnik je podan z enacbo:
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Div navadne dividende 13
NI Cisti dobicek (13)

Kazalnik kaze odstotek dobicka, ki je izplacan delni¢arjem v obliki dividend. Enako ime
(tudi v angle$¢ini) ima $e en kazalnik (DPS/EPS), v katerem stevec DPS pomeni dividende
na delnico (v nadaljevanju DPS).

2.3.3 Kazalniki likvidnosti

Strokovna literatura v€asih uvrsc¢a med kazalnike likvidnosti kazalnike dobe vezav terjatev,
dobe vezav obveznosti in dobe vezav zalog ter celo kazalnike obraCanja sredstev. Nekateri
avtorji uvrscajo v to skupino kazalnike kratkorocne in dolgoro¢ne solventnosti. Za
kazalnike likvidnosti se pogosto uporablja izraz kazalniki placilne sposobnosti.

Kazalniki likvidnosti se ukvarjajo z vprasanjem, ali bo podjetje v naslednjem letu zmozno
placati svoje obveznosti (Brigham & Ehrhardt, 2005, str. 444). Pla¢ilna sposobnost je
kratkorocna zmoznost podjetja, da nemoteno poravnava zapadle obveznosti (Iglicar et al.,
2013, str. 407). Vrednosti teh kazalnikov so najbolj pomembne za posojilodajalce, posebej
pri kratkoro¢nih posojilih (Prusnik, 1997, str. 26).

Kratkoro¢ni koeficient (angl. current ratio)
Kazalnik kaze razmerje med kratkoro¢nimi sredstvi in kratkoro¢nimi obveznostmi.

CA kratkorocna sredstva
CR=—— = - - (14)
CL kratkorocne obveznosti

Kratkoro€na sredstva zajemajo denar, vrednostne papirje, terjatve do kupcev, zaloge in
kratkoro¢ne finanéne nalozbe. Kratkoroéne obveznosti SO sestavljene iz obveznosti do
dobaviteljev, kratkoro¢nih posojil, zapadlih obrokov dolgov in drugih kratkoro¢nih
obveznosti.

Kratkoro¢ni koeficient (v nadaljevanju CR) je najbolj grob pokazatelj sposobnosti podjetja,
da poravna svoje tekocCe obveznosti. Njegova ¢im vecja vrednost poveCuje verjetnost, da
bo podjetje placalo svoje obveznosti. Vendar se ob povefanju vrednosti kazalnika ne
poveca nujno tudi placilna sposobnost podjetja, saj do njegovega povecanja lahko pride
npr. zaradi povecanja zalog (Prusnik, 1997, str. 26).

Hitri (pospeseni) koeficient (angl. quick or acid test ratio)

Kazalnik dobimo, ¢e od kratkoro¢nih sredstev odStejemo vrednost zalog in dobljeni znesek
primerjamo s kratkoro¢nimi obveznostmi.
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" CA—In  kratkorotna sredstva — zaloge (15)
oL kratkorocne obveznosti

Hitri koeficient kaze sposobnost podjetja, da odplaca kratkoro¢ni dolg, ne da bi prodalo
zaloge (Prusnik, 1997, str. 27). Zaloge so najmanj likvidno sredstvo od obratnih sredstev
podjetja (Brigham & Ehrhardt, 2005, str. 446).

Za izraCun hitrega koeficienta Helfert (2001, str. 127) in White et al. (2003, str. 127)
podajajo naslednjo enacbo:

. denar + trini vrednostni papirji + terjatve do kupcev (16)

kratkoroctne obveznosti

Za kratkoro¢ni in hitri kazalnik velja, da je njuna medpanozna primerjava vprasljiva
(Iglicar, 2009, str. 28-29). Velika razlika med njima je znak, da ima podjetje velike zaloge
(Holmes et al., 2002, str. 186).

Denar/kratkoro¢ne obveznosti (angl. quick quick ratio)

Imenuje se tudi denarni koeficient (angl. cash ratio). Kazalnik je razmerje med najbolj
likvidnimi sredstvi podjetja in njegovimi kratkoro¢nimi obveznostmi in kaze placilno
sposobnost podjetja na zelo kratek rok.

M denar + trini vrednostni papirji

QUR= — = A7)

CL kratkoroctne obveznosti

Ross et al., (2010), ki ta kazalnik imenujejo denarni koeficient, v Stevec enacbe (17)
vstavljajo samo denarna sredstva. Kazalnik kaze razmerje med delom aktive, ki je podjetju
najhitreje na razpolago in delom pasive, pri kateri je verjetnost unovcitve terjatve najvecja.
Visina kazalnika kaze na sposobnost podjetja, da se izogne placilni nezmozZnosti. To je
najbolj konservativen kazalnik (Prusnik, 1997, str. 27). Ta kazalnik je sicer najboljsi
pokazatelj kratkoro¢ne likvidnosti, vendar mu analitiki redko dajejo veliko tezo, ker ni
realisti¢no pri¢akovati, da bo podjetje imelo toliko denarnih sredstev, da bo pokrilo
kratkoro¢ne obveznosti (Gibson, 2011, str. 226).

Kazalniki (14) do (17) so kazalniki kratkoro¢ne likvidnosti.

Razmerje med denarnim tokom iz poslovanja in kratkoro¢nimi obveznostmi (angl.
operating cash flow ratio)

Kazalnik primerja aktualni denarni tok iz poslovanja (v nadaljevanju CFO) s kratkoro¢nimi
obveznostmi podjetja.
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CFO denarnitok iz poslovanja

= - , (18)
CL kratkorocne obveznosti

Razmerje med obratnim kapitalom in prihodki (angl. working capital to sales ratio)
Kazalnik je podan z naslednjo enacbo:

CA-CL kratkorocna sredstva — kratkorocne obveznosti (19)
S B prihodki od prodaje

Prihodki v nekem obsegu odrazajo denarni tok iz poslovanja. Zato ta kazalnik primerja
kratkoroc¢ni presezek likvidnosti z letnim denarnim tokom iz poslovanja (Walsh, 2008, str.
122).

2.3.4 Kazalniki obracanja

Nekateri avtorji te kazalnike imenujejo kazalniki upravljanja s sredstvi, kazalniki
aktivnosti ali kazalniki u¢inkovitosti.

Kazalniki obracanja merijo, kako uc¢inkovito podjetje upravlja s svojimi sredstvi, zalogami
in denarjem. Obenem odgovarjajo na vpraSanje, ali je s staliS¢a nalrtovane velikosti
prinodkov znesek vsake vrste sredstev, ki je naveden v izkazu stanja, primeren, prevelik ali
premajhen (Brigham & Ehrhardt, 2005, str. 447). Z njimi proucujemo hitrost obracanja
posameznih vrst sredstev oziroma ¢as njihove vezave (Iglicar et al., 2013, str. 413).
Kazalnike obracanja sredstev lahko uporabljamo tudi za napovedovanje potreb podjetja po
kapitalu (White et al., 2003, str. 120). Kazalniki obrafanja sredstev lahko dajo dobre
informacije o kvaliteti sredstev (Fridson & Alvarez, 2002, str. 291).

Obracanje celotnih sredstev (angl. total assets turnover ratio)
Kazalnik primerja celotne prihodke s povpre¢nim stanjem celotnih sredstev.

TS celotni prihodki
ATO = A0+A1 =
2

20
povprecno stanje celotnih sredstev (20)

Kazalnik obracanja celotnih sredstev (v nadaljevanju ATO) pove Stevilo obratov sredstev v
letu dni. Kazalnik kaze, kako hitro se sredstva obracajo oziroma koliko prihodkov podjetje
ustvari z obstojeCimi sredstvi. Kaze na kakovost upravljanja s celotnimi sredstvi
(Slapnicar, 2002, str. 8). Ta kazalnik je najbolj sploSna ocena uspeSnosti upravljanja s
sredstvi.
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V finan¢ni analizi se uporablja tudi enacba, kjer v imenovalcu enacbe (20) nastopa
povpre¢no stanje obratnega kapitala namesto celotnih sredstev.

Obracanje osnovnih sredstev (angl. fixed assets turnover ratio)
Kazalnik primerja celotne prihodke s povprecnim stanjem osnovnih sredstev.

FATO TS celotni prihodki 21)
B @ "~ povpretno stanje osnovnih sredstev

V tej enacbi FA( pomeni stanje osnovnih sredstev na zacetku leta, FA; pa njihovo stanje na
koncu leta.

Kazalnik kaze ucinkovitost uporabe osnovnih sredstev podjetja. Mozen problem pri
njegovi uporabi lahko nastane, ker so v izkazu stanja prikazana osnovna sredstva po svojih

preteklih vrednostih. Inflacija povzroc€i, da so ta sredstva, ki so bila kupljena v preteklosti,
resno podcenjena (Brigham & Ehrhardt, 2005, str. 449).

Kazalnik obracanja osnovnih sredstev je izjemno pomemben kazalnik za kapitalsko
intenzivna podjetja. Vecji ko je ta kazalnik, manjSa mora biti investicija za ustvarjanje
enote prihodkov (Frazer & Ormiston, 2013, str. 226). Kazalnik kaze visino prihodkov, Ki
se ustvarjajo z investicijami v proizvodne kapacitete podjetja (White et al., 2003, str. 121).

Obracanje zalog (angl. inventory turnover ratio)

Avtorji navajajo dve enacbi za izracun tega kazalnika. Prva enacba (22) primerja prihodke
od prodaje s povpre¢nim stanjem zalog.

prihodki od prodaje

IT = (22)

Ing+Inq =

> povprecéno stanje zalog

V tej enacbi Ing pomeni stanje zalog na zacetku leta, In; pa njihovo stanje na koncu leta.
Kazalnik obracanja zalog (v nadaljevanju IT) kaZe Stevilo obratov zalog v letu dni, kar
kaZe na sposobnost podjetja, da ustvarja prihodke. Uporablja se le znotraj panoge (Prusnik,

1997, str. 30).

Druga enacba (23), ki se v praksi pogosteje uporablja, primerja stroSke prodaje proizvodov
s povprec¢nim stanjem zalog. Tudi ta kazalnik kaZze Stevilo obratov zalog v letu dni.
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COoGS strosSkiprodaje proizvodov

= = 23
w povpretno stanje zalog (3)

Visok kazalnik IT kaze na dobro poslovanje z zalogami in njihovo hitro prodajo (Iglicar et
al., 2013, str. 415). Visok kazalnik obracanja zalog pa lahko pomeni tudi pomanjkanje
potrebnih zalog (Helfert, 2001, str. 110).

Obracanje obratnega kapitala (angl. working capital turnover ratio)
Kazalnik primerja prihodke od prodaje s povpre¢nim stanjem obratnega kapitala.

prihodki od prodaje

S
WCT = = 24
% povprecno stanje obratnega kapitala (24)

V tej enacbi WC, pomeni stanje obratnega kapitala na zacetku leta, WC; pa njegovo stanje
na koncu leta.

Kazalnik kaze S$tevilo obratov obratnega kapitala v letu dni. Obenem pove, koliko
obratnega kapitala je potrebno za ustvarjanje dolo¢enega obsega prodaje.

Doba vezave zalog (angl. days inventory)

Kazalnik pove, koliko dni v enem letu so bile zaloge vezane v skladiscu.

Ing+Inq

> povprecno stanje zalog
Din = Cin = v . . vqs (25)
Teo povprecni dnevni stroski zalog

CIn so stroski zalog.

Krajsi ¢as vezave zalog obiCajno pomeni boljSo placilno sposobnost podjetja (Prusnik,
1997, str. 29). Kazalnik tudi pove, koliko Casa je bil denar vezan v zalogah (Slapnicar,
2002, str. 8).

Doba vezave terjatev do kupcev (angl. days sales outstanding)

Temu kazalniku pravijo tudi povpre¢ni placilni rok (angl. average collection period).

Kazalnik kaze, koliko dni mora podjetje v povprecju cakati, da dobi placilo za prodane
proizvode oziroma storitve.
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Ro+Rq Y . .
2 povprecno stanje terjatev do kupcev
DSO = S = - - (26)
Tes povprecna dnevna prodaja

V tej enacbi Ry pomeni stanje terjatev na zacetku leta, Ry pa njihovo stanje na koncu leta.
Vrednost kazalnika kaze sposobnost poslovodstva podjetja, da od svojih kupcev izterja
terjatve (Prusnik, 1997, str. 28). Kazalnik tudi pove, koliko dni je denar podjetja v
povprecju vezan pri kupcih (Slapnicar, 2002, str. 9).

Doba vezave obveznosti do dobaviteljev (angl. days payable outstanding)

Kazalnik kaze, koliko dni je bilo podjetje v povprecju dolzno svojim dobaviteljem.

Po+Pq 5 ' ' . .
DPO 2 povprecno stanje obveznosti do dobaviteljev @7
B :Tps  povpretni dnevni stro$ki blaga,materiala in storitev

V tej enacbi Py pomeni stanje obveznosti do dobaviteljev na zacetku leta, P; pa njihovo
stanje na koncu leta. CP so stroski blaga, materiala in storitev.

Visoke vrednosti tega kazalnika kazejo na pogajalsko mo¢ podjetja ali pa na njegovo
placilno nezmoznost (Prusnik, 1997, str. 29).

Doba vezave denarja (angl. cash conversion cycle)
Kazalnik pove §tevilo obratov denarja v letu dni.

prihodki od prodaje

(28)

(T = Mo+Mq =

> povprecno stanje denarja in njegovih ekvivalentov

V tej enacbi My pomeni stanje denarja in njegovih ekvivalentov na zacetku leta, M; pa
njihovo stanje na koncu leta.

Ta kazalnik ima Se drugo obliko enacbe:

DVD = DiIn + DS0O - DPO = doba vezave zalog + doba vezave terjatev do kupcev - doba
vezave obveznosti do dobaviteljev (29)

Kazalnik pove, koliko dni v letu je vezan denar in njegovi ekvivalenti.
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2.3.5 Kazalniki financiranja

V strokovni literaturi se ti kazalniki imenujejo tudi kazalniki upravljanja z dolgom,
kazalniki finan¢nega vzvoda, kazalniki finan¢ne moci, nekateri avtorji pa jim pravijo
kazalniki ravnotezja.

Z njimi analiziramo strukturo financiranja podjetja, se pravi pasivno stran bilance stanja.
Pri financiranju podjetja se postavlja temeljno vprasanje, koliko naj se podjetje financira z
lastniskim kapitalom in koliko z zadolzevanjem. Razli¢na struktura financiranja vpliva na
finan¢no tveganje in posledi¢no na dobickonosnost podjetja (Iglicar et. al., 2013, str. 400).

Iglicar et al. (2013, str. 404-406) navajajo tudi skupino kazalnikov investiranja. Med njimi
sta najbolj pomembna tista dva, ki primerjata delez dolgoro¢nih in delez kratkoro¢nih

sredstev s celotnimi sredstvi podjetja. Kazalniki investiranja se lahko uvrstijo med
kazalnike financiranja.

Mnogokratnik kapitala (angl. equity multiplier)

Kazalnik je razmerje med celotnimi sredstvi podjetja in celotnim lastniskim kapitalom.
Nekateri avtorji mu pravijo kazalnik finan¢nega vzvoda (angl. financial leverage ratio).

celotna sredstva

A _
- = (30)

lastniski kapital

Kazalnik odraza finan¢no aktivnost podjetja (Friedlob & Schleifer, 2003, str. 57). Kazalnik
A/E ima pomembno vlogo v DuPontovem sistemu medsebojno povezanih kazalnikov.

V praksi se uporablja tudi obraten kazalnik E/A, za katerega Fridson in Alvarez (2002, str.
271) trdita, da pomeni za banke Kkapitalsko primernost in je merilo tveganja
posojilodajalcev. Visok kazalnik E/A pomeni ve¢jo varnost podjetja.

Finan¢ni vzvod (angl. debt to equity ratio)

Kazalnik primerja celotni dolg z lastniSkim kapitalom. Celotni dolg zajema kratkoro¢ni in
dolgorocni dolg.

D celotni dolg
== . (31)
E lastniski kapital

Kazalnik kaze, koliko se podjetje zanasa na zunanje vire financiranja. Vecja je njegova

vrednost, vecji je delez dolgov med viri financiranja. Je eno najbolj pomembnih meril v

poslovnih financah, ker je pomemben test finan¢ne moc¢i podjetja (Walsh, 2008, str. 130).
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Kazalnik je pokazatelj tveganja posojilodajalcev (Walton, 2000, str. 158). Kapitalsko
intenzivna podjetja tezijo k temu, da bi imela velik dolg (White et al., 2003, str. 130). S
finan¢nim vzvodom poslovodstvo vpliva na dobickonosnost lastniSkega kapitala. Ko
podjetje dviga odstotek dolga glede na kapital, zviSuje svoj finan¢ni vzvod (Higgins, 2012,
str. 47).

Pri uporabi tega kazalnika lahko pride do tezav, ker se pri izraGunu uporablja knjizna
vrednost kapitala, ki je lahko precej razlicna od trzne vrednosti (Peterson, 2006, str. 10).

Delez dolgov v financiranju (angl. debt to assets ratio)

Nekateri tuji avtorji ga imenujejo debt ratio. Kazalnik kaze, kolikSen del sredstev podjetja
je financiran z zunanjimi viri oziroma z dolgovi.

D celotni dolg
— = (32)
A celotna sredstva

Cim vedji je ta kazalnik, tem vegje je tveganje za upnika. Ce se podjetje ne zadolzuje, se
lahko odpove investicijam in rasti (Lermack, 2003). Kazalnik D/A se pri finanéni analizi
podjetja dopolnjuje s kazalnikom D/E (Iglicar et al., 2013, str. 402).

V uporabi je tudi kazalnik, ki ima v imenovalcu obveznosti do virov sredstev, to je celotno
pasivo.

DelezZ obveznosti v financiranju (angl. debt ratio)

Tuji avtorji za ta kazalnik obicajno uporabljajo ime debt ratio. Kazalnik pove odstotek
celotnih obveznosti podjetja glede na njegova celotna sredstva.

L celotne obveznosti (33)
A celotna sredstva

Kazalnik kaze sposobnost podjetja za placilo dolgoro¢nih dolgov. Po grobem pravilu naj bi
bilo razmerje med obveznostmi in sredstvi manjse od 50 % (Analysis and Use of Financial
Statements, 2014, str. 122).

Uporablja se tudi kazalnik L/E, ki ima v imenovalcu lastniski kapital (angl. debt to equity

ratio). Ta pomaga ugotoviti, kako dobro so investitorji zas¢iteni v primeru insolventnosti
(Gibson, 2011, str. 263).

35



Vsi kazalniki, ki kazejo deleze dolgov pri financiranju podjetja, so izjemno pomembni za
finanénega analitika zaradi povezave med tveganjem in donosom (Fraser & Ormiston,
2013, str. 227).

V enacbah od (30) do (33) se vrednosti v Stevcu in imenovalcu lahko vnaSajo kot
povpreéne v letu ali v iznosu ob koncu poslovnega leta, odvisno od tega, kaj ho¢emo
prikazati, povprecno stanje ali stanje na presecni datum ob koncu leta.

Delez kapitala v financiranju (angl. equity ratio)

Kazalnik pove delez oziroma odstotek kapitala med obveznostmi do virov sredstev (Igliar
et al., 2013, str. 400). Kaze stopnjo lastniskosti financiranja vseh virov sredstev podjetja.

lastniski kapital

deleZ kapitala v financiranju = (34)

obveznosti do virov sredstev

Kazalnik je pomemben tako za lastnike podjetja kot za posojilodajalce in dobavitelje.
Lastnikom pogosto ne ustreza previsok delez kapitala v financiranju, ker pri¢akujejo
ustrezen donos. Za posojilodajalce (predvsem banke) pa je ugodneje, Ce je delez kapitala v
financiranju ¢im ve¢ji, ker je s tem njihovo tveganje manjse (Iglic¢ar et al., 2013, str. 400—
401).

Uporablja se tudi podoben kazalnik E/L, ki ima v imenovalcu samo celotne obveznosti in
je pomembno merilo kapitalske strukture podjetja (Analysis and Use of Financial
Statements, 2014, str. 122).

Pokritje odhodkov za obresti (angl. times-interest-earned ratio)

Nekateri avtorji ga imenujejo mnogokratnik obresti. Kazalnik je razmerje med dobickom
pred obrestmi in davki in odhodki za placilo zapadlih obresti.

EBIT  dobicek pred obrestmi in davki

35
placane obresti (35)

Kazalnik pokritja odhodkov za obresti (v nadaljevanju TIE) kaze zmoznost podjetja, da
pokriva stalne obrestne obremenitve (dolgoro¢ne in kratkoro¢ne) s sedanjimi dobicki.
Nekateri avtorji uporabljajo v Stevcu kazalnika dobicek pred obrestmi, davki, depreciacijo
in amortizacijo (v nadaljevanju EBITDA). Ta kazalnik imenujejo pokritje denarnih
sredstev (angl. cash coverage ratio).
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Prvi problem pri tem kazalniku je, da temelji na EBIT, ki pa ni merilo razpolozljivega
denarja za placilo obresti (Ross et al., 2010). Drugi problem je, da odhodki za obresti niso
edina stalna finan¢na obremenitev podjetja (Brigham & Ehrhardt, 2005, str. 451).

Razmerje med denarnim tokom iz poslovanja in dolgom (angl. cash flow from
operations to debt ratio)

CFO denarni tok iz poslovanja

_ 36
D0:D1 povprecno stanje celotnega dolga (30)

V tej enacbi Dy pomeni stanje dolga na zacetku leta, D1 pa njegovo stanje na koncu leta.

Kazalnik meri pokritje glavnih zahtev po placilu s sedanjim denarnim tokom iz poslovanja.
Nizka vrednost kazalnika lahko kaze na problem z dolgoro¢no solventnostjo, ker v takem
primeru podjetje ne ustvarja dovolj denarja, da bi placevalo svoje zapadle dolgove (White
et al., 2003, str. 133).

2.3.6 Kazalniki trzne vrednosti

Kazalniki trzne vrednosti povezujejo ceno delnice podjetja z njegovimi dobicki, denarnim
tokom in knjizno vrednostjo delnice. Ti kazalniki dajejo poslovodstvu podjetja namig, kaj
si investitorji mislijo o pretekli uspesnosti podjetja in njenim bodo¢im obetom (Brigham &
Ehrhardt, 2005, str. 454).

Razmerje med trzno ceno delnice in dobi¢kom na delnico (angl. price to earnings ratio)

Kazalnik imenujejo tudi mnogokratnik dobicka. Izraza vrednost delnice kot mnogokratnik
dobicka nanjo (Fabozzi & Peterson, 2003, str. 792).

P trzna cena delnice (37)
E  dobitek na delnico

Kazalnik kaze, koliko so investitorji pripravljeni placati za denarno enoto poroCanega
dobicka. Kazalnik P/E je visji za podjetja z bolj$§imi obeti za rast in niZji za bolj tvegana
podjetja (Brigham & Ehrhardt, 2005, str. 455). Vi§ji ko je koli¢nik P/E, veje je zaupanje
investitorjev v bodoCo uspesnost podjetja (Gitman, 2006, str. 70). Razmerje P/E je za
delniski trg fundamentalno (Walton, 2000, str. 245). Kazalnik P/E kaze stopnjo, do katere
trg kapitalizira dobicek podjetja (White et al., 2003, str. 153). Z njim se lahko ovrednoti
dividendno politiko podjetja. Vendar kazalnika P/E ni mogoce raCunati, ¢e ima podjetje
izgubo (Analysis and Use of Financial Statements, 2014, str. 156—158). Medtem, ko Stevec
kazalnika P/E kaze le nedavno ceno delnice, lahko imenovalec pomeni ve¢ stvari. V njem
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je lahko osnovni ali razvodenjeni dobi¢ek na delnico, lahko se celo zgodi, da ni na voljo
podatka za dobi¢ek v zadnjem ¢asovnem obdobju (Fabozzi & Peterson, 2003, str. 793).

V praksi se vcasih uporablja tudi obrnjeni kazalnik E/P, ki se imenuje dobi¢kovna
donosnost (angl. earnings yield).

Razmerje med trZno ceno delnice in njeno knjigovodsko vrednostjo (angl. market to
book ratio)

Ta kazalnik kaze razmerje med trzno vrednostjo delnice in njeno zgodovinsko vrednostjo.

trina cena delnice

P_
== (38)

knjigovodska vrednost delnice
Knjigovodska vrednost delnice je koli¢nik lastniSkega kapitala in Stevila izdanih delnic.

Kazalnik kaze oceno, kako investitorji gledajo na uspeSnost podjetja (Gitman, 2006, str.
70). Podjetja z relativno visokimi stopnjami donosa na kapital na splosno prodajajo delnice
z ve¢jim mnogokratnikom knjigovodske vrednosti kot tista z nizjimi donosi (Brigham &
Ehrhardt, 2005, str. 455). Visoki kazalnik P/B je namig, da investitorji mislijo, da ima
podjetje moznosti zasluzka z ve¢jo donosnostjo na svojo investicijo, kot je trzna obrestna
mera (Bodie, Z., Kane, A., & Marcus, A. J., 2005, str. 668).

Dividendna donosnost (angl. dividend yield)

Kazalnik je merilo donosa na investicijo, ki ga imajo lastniki v obliki dividend v
dolo¢enem ¢asovnem obdobju.

DPS dividenda na delnico
Pgo+P1q =
2

- . , (39)
povprecna trzna cena delnice

V tej enacbi Py pomeni trzno (borzno) ceno na zacetku obravnavanega obdobja, P; pa
njeno trzno ceno na koncu tega obdobja.

Dividendna donosnost je prikazana kot odstotek trzne cene delnice. Uporablja se tudi

kazalnik, ki ima EPS v stevcu. Obe navedeni merili sta pomembni tako za podjetje kot za
njegove lastnike (Walsh, 2008, str. 170).
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Delez Cistega dobicka, izplacanega v obliki dividend (angl. dividend payout ratio)

Kazalnik deleza Cistega dobicka, izplaGanega v obliki dividend (v nadaljevanju DPR) pove,
kolikSen delez dobicka na eno delnico je izplacan delnicarjem kot dividenda v denarju.

DPS dividenda na delnico
EPS  dobitek na delnico

DPR = (40)

V finan¢ni analizi se uporablja tudi obratni kazalnik EPS/DPS, ki se imenuje pokritje
odhodkov za izplacilo dividend (angl. dividend cover ratio). Pod istim imenom se v¢asih
uporablja kazalnik, ki ima v imenovalcu NI namesto EPS.

Razmerje med ceno delnice in denarnim tokom iz poslovanja (angl. price to cash flow
ratio)

P trzina cena delnice

= 41
CFO/share denarni tok iz poslovanja na delnico (41)

V nekaterih panogah je cena delnice bolj povezana z denarnim tokom kot s ¢istim
dobickom. Pri teh panogah investitorji pogosto opazujejo ta kazalnik (Brigham &
Ehrhardt, 2005, str. 455).

Razmerje med kazalnikom P/E in pri¢akovano stopnjo rasti dobi¢ka (angl. PEG ratio)

P/E
PEG = — , / — , (42)
pricakovana stopnja rasti dobicka na delnico

Upravljavci portfeljev in finan¢ni analitiki v€asih primerjajo kazalnik P/E s pri¢akovano
stopnjo rasti, da bi identificirali podcenjene in precenjene delnice (Damodaran, 2002, str.
487).

Nekateri avtorji uvr§€ajo med kazalnike trZzne vrednosti tudi trzno kapitalizacijo podjetja
(angl. market capitalization) in trzno vrednost podjetja (angl. enterprise value). Po
opredelitvi razlike med kazalniki in kazalci, ki je navedena na zacetku tega poglavja, oba
omenjena pojma uvrs¢am med kazalce, ne med kazalnike.

2.3.7 Kazalniki produktivnosti

Kazalniki produktivnosti kazejo situacijo v podjetju, ki je drugi kazalniki ne obravnavajo.
Problem teh kazalnikov je v tem, da je vrednostno izrazen le Stevec, v imenovalcu je
Stevilo zaposlenih. Primerjava med leti je oteZena, ker so vrednosti kazalnikov pogojene z
morebitno inflacijo (Prusnik, 1997, str. 33).
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Prihodki na zaposlenega (angl. sales per worker)

Kazalnik kaze, koliko prihodkov s prodajo proizvodov in storitev ustvari v povprecju
zaposleni v tekocem letu.

S S prihodki od prodaje
w _ WotWi ~
2

(43)

povprecno Stevilo zaposlenih

V tej enacbi Wy pomeni Stevilo zaposlenih na zacetku leta, W1 pa njihovo Stevilo na koncu
leta.

Primerjava vrednosti tega kazalnika med panogami ni smiselna.
Sredstva na zaposlenega (angl. assets per worker)

Kazalnik kaze, koliko sredstev na zaposlenega ima podjetje v povprecju.

A0+A1 . i
pbovprecno Stanje sredstev

=W -%-W = ¥ M . . (44)
% povprecno Stevilo zaposlenih

T[>

Kazalnik meri kapitalsko intenzivnost podjetja. Obicajno imajo kapitalsko intenzivna
podjetja ta kazalnik visji od delovno intenzivnih.

2.3.8 Kazalniki gospodarnosti

Kazalniki gospodarnosti kazejo na ucinkovitost poslovanja podjetja oziroma na razmerje
med prihodki in odhodki. Podjetje posluje gospodarno, ¢e so prihodki vecji od odhodkov
(Iglicar et al., 2013, str. 418).

Koeficient celotne gospodarnosti

Kazalnik primerja vse prihodke z vsemi odhodki.

celotni prihodki
KCG = : , (45)
celotni odhodki

Koeficient celotne gospodarnosti (v nadaljevanju KCG) najbolj zbirno kaze na intenzivnost
odmika prihodkov od odhodkov (Turk et al., 2004, str. 669). Pozitiven kazalnik pomeni, da
je podjetie poslovalo z dobitkom. Ce primerjamo vrednost koeficienta celotne
gospodarnosti s koeficientom gospodarnosti poslovanja, lahko ugotovimo vpliv
neposlovnih dejavnosti na gospodarnost podjetja (Iglicar et al., 2013, str. 418).
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Koeficient gospodarnosti poslovanja
Kazalnik je razmerje med poslovnimi prihodki in poslovnimi odhodki.

poslovni prihodki
KGP = : ; (46)
poslovni odhodki

Koeficient gospodarnosti poslovanja (v nadaljevanju KGP) kaZe na ucinkovitost podjetja
pri opravljanju svoje poslovne dejavnosti, ker so iz njega izloCeni finan¢ni prihodki in
finan¢ni odhodki ter drugi prihodki in odhodki (Iglicar et al., 2013, str. 418).

Poleg navedenih dveh kazalnikov gospodarnosti obstaja Se vrsta drugih, ki jih lahko na
grobo razdelimo v dve skupini. Prva skupina ima v Stevcu neko vrsto stroSkov, v
imenovalcu pa poslovne prihodke. Druga skupina ima v Stevcu neko vrsto dobicka, v
imenovalcu pa poslovne prihodke ali celotne prihodke.

2.3.9 Drugi kazalniki

Poleg kazalnikov, obravnavanih v tem poglavju, obstaja Se vrsta drugih, od katerih se
nekateri precej uporabljajo v praksi, med njimi so tudi kazalniki iz posebnih skupin, kot so
npr. distribucijski, inZenirski, kazalniki obvladovanja kakovosti, kazalniki upravljanja z
materialom, z okoljem, s ¢loveskimi viri itd. Prostorske omejitve mi ne dovoljujejo SirSega
navajanja. Kazalniki, ki jih obravnavam, so tisti, ki v finan¢ni analizi veljajo za najbolj
pomembne in se tudi najbolj pogosto uporabljajo.

Nekateri avtorji uvrS¢ajo med kazalnike tudi trzno dodano vrednost in ekonomsko dodano
vrednost, imenovano tudi ekonomski dobicek. Po opredelitvi z zacetka tega poglavja to
nista kazalnika, temve¢ spadata med kazalce. Vseeno ju zaradi njunega pomena za
finan¢no analizo na kratko predstavljam.
Trina dodana vrednost (angl. market value added)
Trzna dodana vrednost je definirana z enacbo:

MVA = trzna vrednost last. kapitala - knjigovodska vrednost last. kapitala — (47)
Primarni cilj vecine podjetij je maksimirati vrednost premoZenja delnicarjev. Vrednost
premozenja delnicarjev je najvecja z maksimiranjem razlike med trzno vrednostjo

lastniSkega kapitala in njegovo knjigovodsko vrednostjo. Razlika se imenuje trzna dodana
vrednost (Brigham & Ehrhardt, 2005, str. 109).
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Ekonomska dodana vrednost (angl. economic value added)

Medtem ko trzna dodana vrednost meri uéinke aktivnosti poslovodstva podjetja od njegove
ustanovitve, ekonomska dodana vrednost (v nadaljevanju EVA) meri ucinkovitost
poslovodstva podjetja v danem letu (Brigham & Ehrhardt, 2005, str. 110). EVO najveckrat
racunamo po eni od naslednjih dveh enacb:

EVA = EBIT * (1 - T) - (celotni neto poslovni kapital) * WACC (48)
ali
EVA = (poslovni kapital) * (ROIC - WACC) (49)

EVA je ocena ekonomskega dobicka v letu dni. Predstavlja preostali dobicek, ki ostane
potem, ko so odsteti stroski celotnega kapitala (Brigham & Ehrhardt, 2005, str. 110).

2.4 DuPontov sistem medsebojno povezanih kazalnikov

Ta sistem je razvilo amerisko podjetje E. I. du Pont de Nemours & Co. Sistem je bil razvit
z namenom razumeti dejavnike, ki vplivajo na dobi¢konosnost kapitala podjetja (Bodie et
al., 2005, str. 662).

DuPontov sistem medsebojno povezanih kazalnikov raz¢lenjuje dobi¢konosnost kapitala
na ve¢ finan¢énih kazalnikov, s ¢imer lahko razlozimo, Kkateri so temeljni dejavniki
dobickonosnosti kapitala in v kateri smeri delujejo (Tekavcic¢ & Megusar, 2002, str. 22).

Bistvo DuPontovega sistema je, da se dobiCkonosnost kapitala kot temeljni kazalnik
uspesnosti poslovanja, ki zanima lastnike podjetij, raz¢leni na zmnoZek treh kazalnikov
(dobickonosnosti prihodkov, obrafanja sredstev in mnogokratnika kapitala). Do te
razClenitve pridemo tako, da v enacbi dobickonosnosti kapitala (6) najprej Stevec in
imenovalec pomnozimo s sredstvi, nato pa ulomek preoblikujemo tako, da pridemo do
zmnozka dobi¢konosnosti sredstev in mnogokratnika kapitala (Tekavc¢i¢ & Megusar, 2002,
str. 24).

dobicek dobicek = sredstva dobicek . sredstva

(50)

kapital B kapital * sredstva ~ sredstva kapital
ali
ROFE = ROA *A/E (51)

Razclenitev enacbe (51) je grafi¢no prikazana na Sliki 1.
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Slika 1: DuPontov sistem medsebojno povezanih kazalnikov

Dobickonosnost
kapitala
| |
Dobickonosnost x Sredstva
sredstev Kapital
|
| |
Dobickonosnost x Obracanje
prihodkov sredstev
—
Skupaj prihodkimem |  Dobicek Skupaj prihodki| wem |Skupaj sredstva
| |
[ [ |
Skupaj odhodki| == |Skupaj prihodki Stalna sredstva + Sr:at()jlé'xg
Stroski blaga, || Denarna
mat. in storitev sredstva
— Obresti - Zaloge

— Stroski dela
— Terjatve

—{ Amortizacija
Kratkoro¢ne
nalozbe

—] Drugi odhodki

— Davki

Vir: M. Tekavcic in A. Megusar, Analiziranje uspesnosti poslovanja s pomocjo sistema med seboj povezanih
kazalnikov (uporaba konkretnih podatkov podjetja s simulacijo sprememb), 2002, str. 23, slika 1

43



Enacba (50) pove, da bi bila dobi¢konosnost sredstev enaka dobickonosnosti kapitala, ¢e bi
podjetje vsa sredstva financiralo z lastnimi viri (Tekavéi¢ & Megusar, 2002, str. 24).
Burns, D. C., Sale, J. T. in Stephan, J. A. (2008, str. 39) opozarjajo, da ima ta model
DuPontovega sistema temeljno pomanjkljivost v dejstvu, da pri njem ni mogoce izolirati
kazalnika ROA od u€inkov finan¢nih odlocitev.

Kakor hitro se del sredstev financira z dolgom (razmerje med sredstvi in kapitalom je v
tem primeru vecje od 1), je dobickonosnost kapitala vecja od dobiCkonosnosti sredstev.
Cim vedji je delez dolga v virih sredstev, tem ve&ja je dobi¢konosnost kapitala v primerjavi
z dobickonosnostjo sredstev. 1z enacbe (50) izhaja, da je dobickonosnost kapitala odvisna
od dobickonosnosti sredstev in strukture virov sredstev (Tekavci¢ & Megusar, 2002, str.
24).

Ce $tevec in imenovalec v kazalniku dobi¢konosnosti sredstev pomnoZimo s prihodki in
ulomek preoblikujemo, pridemo do zmnozka dobi¢konosnosti prihodkov in obradanja
sredstev.

dobicek dobitek x prihodki  dobicek . prihodki
sredstva  sredstva * prihodki B prihodki sredstva

(52)

ali
ROA = PM *ATO (53)

Enacba (52) pove, da se dobickonosnost sredstev poveca, ¢e se ob dani dobickonosnosti
prihodkov poveca hitrost obracanja sredstev ali ¢e se pri dani hitrosti obracanja sredstev
poveca dobi¢konosnost prihodkov (Tekavci¢ & Megusar, 2002, str. 25).

Bodie et al. (2005, str. 663—664) kazalnik ROE raz¢lenjujejo na zmnozek petih kazalnikov.
Njihova enacba se glasi:

NI EBT EBIT S A
ROE = * * * Zox - (5 4)
EBT EBIT S A E
V besednem zapisu se enacba (54) glasi:
dobickonosnost kapitala = davéna obremenitev * obrestna obremenitev *
dobickonosnost prihodkov * obracanje sredstev * mnogokratnik kapitala (55)

V literaturi je mogoce najti tudi DuPontovo enacbo, ki je zmnozek Stirih kazalnikov
(Brealey, R. A., Myers, S. C., & Allen, F., 2011, str. 718).

Ce v enacbi (51) $tevec in imenovalec pomnozimo s prihodki in ulomek preoblikujemo,
dobimo naslednjo zvezo (Ross et al., 2010):
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dobicek . prihodki . sredstva

ROE (56)

- prihodki sredstva kapital
ali
ROE = PM *ATO *A/E (57)

Ta enacba se v praksi najbolj pogosto uporablja. White et al. (2003, str. 143) podajajo
enacbo (57) v naslednjem besednem zapisu:

ROE = dobickonosnost * aktivnost * solventnost (58)

Iz DuPontove enacbe (57) je razvidno, da je dobi¢konosnost kapitala odvisna od (Iglicar et
al., 2013, str. 425):

e hitrosti obracanja sredstev — ATO,
e Ciste dobi¢konosnosti prihodkov — PM,

e nacina (strukture) financiranja — A/E.

Obradanje sredstev odseva nacin investiranja podjetja. Cista dobi¢konosnost prihodkov
izraza odlocCitve o poslovanju. Struktura financiranja odraza delez kapitala v financiranju in
s tem odseva nacin financiranja podjetja. Manjsi je delez kapitala v financiranju, visja bo
dobickonosnost kapitala (Iglicar et al., 2013, str. 425-426).

Bistvena prednost DuPontovega sistema medsebojno povezanih kazalnikov je, da z nekaj
kazalniki prikaze celotno poslovanje in podro¢je dela poslovodstva (Iglicar et al., 2013, str.
426). Poslovodstvo podjetja lahko uporablja DuPontov model, da analizira variante za
izboljSanje poslovne uspesnosti podjetja (Brigham & Daves, 2013, str. 305).

3 IZRACUN KAZALNIKOV ZA OBRAVNAVANA PODJETJA

3.1 Kiratka predstavitev obravnavanih podjetij

Ze v uvodu sem omenil, da so obravnavana podjetja multinacionalne druzbe s sedezem v
Veliki Britaniji. Vsa tri imajo podruznice in obrate v mnogih drzavah na ve¢ celinah.
Izbrana podjetja spadajo v isto panogo, to je industrijsko, tak$na izbira je bila narejena
zato, da bi bili rezultati analize njihovega poslovanja, to je izracunani kazalniki in
napovedani trendi njihovega gibanja, med seboj ¢im bolj primerljivi.

3.1.1 Smiths Group plc

Podjetje Smiths je multinacionalna druzba, ki deluje v industrijski panogi, ukvarja se s
proizvodnjo tehni¢nih izdelkov. Poslovalnice in proizvodne obrate ima v ve¢ kot 50
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drzavah. Podjetje je uvrsceno na londonsko borzo in je konstitutivni ¢lan borznega indeksa
FTSE 250. Podjetje Smiths je sestavljeno iz petih divizij, to so:

e John Crane,

e Smiths Medical,

e Smiths Detection,

e Smiths Interconnect,
e Flex-Tek.

Njegovi najbolj pomembni proizvodi so senzorji za detekcijo, mehani¢na tesnila, sklopke,
hidrodinamic¢ni lezaji, filtrirni sistemi, medicinski pripomocki, elektronske komponente ter
ogrevalni in cevni sistemi. V letu 2015 je Smiths kot celota imel zaposlenih priblizno
23.500 ljudi, ustvaril je 2,897 milijarde britanskih funtov prihodka in imel 248 milijonov
funtov Cistega dobicka.

Podjetje je bilo ustanovljeno leta 1851 v Londonu pod imenom S Smiths & Sons. Prvotno
se je ukvarjalo s proizvodnjo ur in instrumentov. V zacetku 20. stoletja je zacelo
proizvajati merilce hitrosti in razne komponente za motorje, kot so uplinjaci, elektri¢ni
zaganjalniki, generatorji, merilci razdalj in svetila. Po prvi svetovni vojni je zacelo
proizvajati instrumente za letalstvo in mornarico. V 50-tih letih 20. stoletja je ustanovilo
dve loceni diviziji Smiths Aviation in Smiths Marine, katerih glavni proizvodi so bili
instrumenti za industrijo. Leta 1967 se je podjetje preimenovalo v Smiths Industries Ltd.

Sledilo je ve¢ zdruzitev in prevzemov. Leta 2000 je podjetje prevzelo sedanje ime, Smiths
Group plc. Istega leta se je zdruzilo s podjetjem TI Group, ki je proizvajalo industrijska
tesnila, avtomobilske dele in proizvode za letalstvo. Vendar je Smiths to podjetje kmalu
prodal. Leta 2007 je Smiths prodal svojo aeronavti¢no podruznico General Electricu. Leta
2011 je Smiths prevzel podjetje Power Holdings Inc., ki se je ukvarjalo z energetiko.

Divizija John Crane se ukvarja s proizvodi in storitvami na podroCju energetike in
procesne tehnike ter je vodilni proizvajalec tesnil. V letu 2015 je ustvarila 31 % celotnega
prihodka skupine Smiths. Divizija Smiths Medical proizvaja medicinske pripomocke in
opremo. V letu 2015 je ustvarila 29 % celotnega prihodka skupine Smiths. Divizija Smiths
Detection proizvaja senzorje za detekcijo eksplozivov, orozja, kemicnih in bioloSkih
nevarnih snovi, narkotikov in radioaktivnih materialov. V letu 2015 je ustvarila 16 %
celotnega prihodka skupine Smiths. Divizija Smiths Interconnect je proizvajalec
elektronskih komponent, zas¢itnih in krmilnih sistemov za brezzi¢no telekomunikacijo,
letalstvo, obrambo, Zeleznice in industrijo. V letu 2015 je ustvarila 15 % celotnega
prihodka skupine Smiths. Divizija Flex-Tek proizvaja komponente za ogrevanje in cevne
sisteme za tekoCine in pline. V letu 2015 je ustvarila 9 % celotnega prihodka skupine
Smiths.
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3.1.2 Rolls-Royce Holdings plc

Podjetje Rolls-Royce je multinacionalna druzba, ki proizvaja Stevilne izdelke za letalstvo,
obrambo, energetiko in ladjarstvo. Svoje poslovalnice in proizvodne obrate ima v veé
drzavah na treh celinah. Podjetje je uvrS¢eno na londonsko borzo in je konstitutivni ¢lan
borznega indeksa FTSE 100. Podjetje Rolls-Royce ima dve diviziji:

e Aecrospace Division, ki deluje na podrocju civilnega in vojaSkega letalstva,
e Land & Sea Division, ki proizvaja motorje in pogonske sisteme, proizvode s podroc¢ja
energetike, ladjarstva in jedrske tehnike.

Njegovi najbolj pomembni proizvodi so letalski motorji za civilno in vojasko letalstvo,
oprema za energetiko in pogonski sistemi za ladje. Za vojaSka letala so drugi najvecji
svetovni proizvajalec motorjev. V letu 2015 je imel Rolls-Royce kot celota zaposlenih
priblizno 50.500 ljudi, ustvaril je 13,725 milijarde funtov prihodka in imel 84 milijonov
funtov Cistega dobicka.

Podjetje z imenom Rolls-Royce Limited sta ustanovila Henry Royce in Charles Rolls leta
1906 v Manchestru. Sprva je podjetje proizvajalo luksuzne avtomobile, v ¢asu prve
svetovne vojne pa je zacelo izdelovati tudi letalske motorje, katerih proizvodnjo je Se
povecalo med drugo svetovno vojno. Po tej vojni je podjetje zelo napredovalo v
proizvodnji plinskih turbin. Proizvodnjo avtomobilov je izlocilo leta 1973 in jo pod
imenom Rolls-Royce Motors prodalo podjetju Vickers. Leta 1978 se je tisti del podjetja, ki
je proizvajal letalske motorje, preimenoval v Rolls-Royce plc. Leta 1978 je bil Rolls-
Royce podrzavljen, leta 1987 pa ponovno privatiziran.

Leta 1988 je podjetje prevzelo druzbo Northern Engineering Industries, ki je proizvajala
predvsem elektricne generatorje in pogonske sisteme. Leta 1990 je Rolls-Royce sklenil
joint venture s podjetiem BMW za proizvodnjo letalskih motorjev. Leta 1995 je Rolls-
Royce prevzel amerisko podjetje Allison Engine Company, proizvajalca plinskih turbin,
komponent za letalstvo in ladijskih motorjev. Leta 1999 je Rolls-Royce prevzel ladijski del
proizvodnje podijetja Vickers plc. Leta 2007 je zgradil tovarno letalskih motorjev v
Singapurju. Leta 2014 je Rolls-Royce prodal proizvodnjo plinskih turbin in kompresorjev
podjetju Siemens. Istega leta se je zdruzil s svojima podruznicama Aero Engine Controls in
Optimized Systems and Solutions.

3.1.3 GlaxoSmithKline plc

Podjetje GlaxoSmithKline je multinacionalna druzba, ki deluje v farmacevtski in
biotehnoloski panogi, proizvaja tudi dobrine za zdravstveno varstvo in nego. Podjetje je
uvrS¢eno na londonsko borzo in je konstitutivni ¢lan borznega indeksa FTSE 100.

47



Proizvodne obrate in poslovalnice ima v 115 drzavah na S§tirih celinah. Podjetje svoje
poslovanje deli na §tiri osnovna podrocja:

e raziskave in razvoj,

e proizvodnjo farmacevtskih izdelkov,

e proizvodnjo cepiv,

e proizvodnjo dobrin za zdravstveno varstvo in nego.

GlaxoSmithKline je trenutno Sesta najvec¢ja farmacevtska druzba na svetu in ima zelo Sirok
proizvodni asortima. V letu 2015 je GlaxoSmithKline kot celota imel zaposlenih priblizno
96.600 ljudi, ustvaril je 23,923 milijarde funtov prihodka in imel 8,372 milijarde funtov
Cistega dobicka.

Podjetje je bilo ustanovljeno v 50-tih letih 19. stoletja na Novi Zelandiji kot trgovska
druzba pod imenom Glaxo. V zacetku 20. stoletja je zacelo proizvajati mleko v prahu.
Glaxo je leta 1935 v Londonu odprl nove proizvodne obrate. Podjetje je po drugi svetovni
vojni kupilo dve druzbi, Joseph Nathan in Allen & Hanburys. Ko je Glaxo leta 1978 kupil
Se podjetje Meyer Laboratories, je zavzel pomembno vlogo na ameriSkem trziScu. Leta
1995 se je Glaxo zdruzil z ameriSko farmacevtsko druzbo Burroughs. S to zdruzitvijo je
nastalo podjetje z imenom Glaxo Wellcome, ki je Se istega leta prevzelo podjetje Affymax.
Nastalo zdruzeno podjetje je bilo v letu 1999 po prihodkih tretja najvecja farmacevtska
druZba na svetu.

Na drugi strani je bilo leta 1843 v Angliji ustanovljeno podjetje Beecham's Pills. Leta 1830
je John Smith v Philadelphiji odprl farmacevtsko podjetje, ki se mu je leta 1865 pridruzil
Mabhlon Kline, zdruZeno podjetje se je kasneje poimenovalo Smith, Kline & Co. Leta 1891
se je zdruzilo s French, Richard and Company in leta 1929 spremenilo ime v SmithKline &
French Laboratories. Leta kasneje je kupilo Norden Laboratories in Recheche et Industrie
Therapeutiques. Tudi ta nastala druzba se je globalno $irila.

SmithKline & French se je leta 1982 zdruzil z Beckman Inc. in spremenil ime v
SmithKline Beckman. Leta 1988 je kupil svojega najveéjega tekmeca, International
Clinical Laboratories, leta 1989 pa se je zdruZil s podjetjem Beecham in se poimenoval v
SmithKline Beecham pilc.

Glaxo Wellcome in SmithKline Beecham sta se zdruzila konec leta 2000 in tedaj je
zdruzeno podjetje dobilo danasnje ime. V naslednjih letih je GlaxoSmithKline prevzel ve¢
podjetij iz svoje panoge, najvecje med njimi je bilo Stiefel Laboratories. GlaxoSmithKline
je ve¢ svojih blagovnih znamk tudi prodal, leta 2014 pa je od podjetja Novartis kupil
proizvodnjo cepiv. Podjetje ima pomembno vlogo v raziskovalni dejavnosti na podro¢ju
farmacevtskih izdelkov.
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3.2 Makroekonomska analiza in analiza panoge

Navpic¢na analiza pri¢akovanj uspesnosti podjetja se mora zaceti z analizo globalnega
gospodarstva. Mednarodno gospodarstvo lahko vpliva na izvozna pri¢akovanja podjetja,
cenovna konkurenca se soo¢a s tekmeci. V vsakem trenutku obstaja uposStevanja vredna
razlika v gospodarski uspeSnosti razli¢nih drzav. Nacionalno gospodarsko okolje je lahko
odlocilni dejavnik uspesnosti panoge. Uspesno poslovanje je veliko tezje v gospodarstvu,
ki se kr¢i, kot v gospodarstvu, ki je v porastu (Bodie, Z., Kane, A., & Marcus, A. J., 2011,
str. 549).

Analiza panoge je pomembna iz istih razlogov kot makroekonomska analiza. Panoga tezko
dobro uspeva, ¢e je gospodarstvo slabotno in nenavadno je, ¢e podjetje iz panoge v teZzavah
uspesno posluje (Bodie et al., 2011, str. 562). Oceni panoge sledi ocena poslovnega
ciklusa. Niso vse panoge enako obcutljive na poslovni ciklus. Tehni¢ni proizvodi in
oprema, kar proizvajata v mojem primeru podjetji Smiths in Rolls-Royce, so na krizne
razmere bolj obcutljivi kot farmacevtski izdelki, ki jih proizvaja GlaxoSmithKline, ker
slednji spadajo med zivljenjske potrebscine.

V analizi sledi doloc¢itev obcutljivosti posameznega podjetja na poslovni ciklus. Trije
dejavniki doloc¢ajo obcutljivost dohodkov podjetja na poslovni ciklus: obc¢utljivost prodaje,
poslovni vzvod in finanéni vzvod. Zivljenjske potrebiéine so, kot je Ze bilo re¢eno, man;
obcutljive na stanje gospodarstva. Poslovni vzvod je odvisen od razmerja med stalnimi in
spremenljivimi stroski podjetja. Finan¢ni vzvod je odvisen od stopnje zadolZevanja
podjetja, obresti na dolg je treba placevati ne glede na visino prihodkov (Bodie et al., 2011,
str. 567).

Casovno obdobje, za katero obravnavam izbrana podjetja, je mocno zaznamovala
gospodarska kriza. Ta se je zaCela v Ameriki kot finan¢na kriza, nato se je razSirila po
svetu in se spremenila iz finanéne v gospodarsko krizo, ki je bila najhujSa po veliki
gospodarski krizi iz leta 1929. V ¢asu krize (2007-2009) se je zmanjSal bruto domaci
proizvod v mnogih drzavah, zmanjSalo se je povprasevanje, mnoge drZave in podjetja so se
zelo zadolzila.

Finan¢na kriza je strukturni zlom gospodarskega sistema kot posledica krize bancnega
oziroma finan¢nega sistema, dolzniske krize ali valutne krize (Kaur, 2015, str. 69). Filbeck,
G., Louie, K. in Xin, Z. (2014, str. 173) ugotavljajo, da je kriza v evro obmocju Evrope
imela povratni efekt na izvoz ameriskega blaga v Evropo, ki se je v letih 2008-2009
zmanjSal za skoraj 20 %.

Leto 2008, s katerim sem zacel izvajati analizo izbranih podjetij, pomeni vrh gospodarske
krize, ki se je pricela leta 2007, v letu 2009 pa je zacela pocasi pojemati. Pri izbiri
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casovnega obdobja za analizo sem se sicer poskusal ¢im bolj ogniti obdobju najvecje krize,
kar mi ni povsem uspelo, ker sem moral zaceti z letom 2008, vendar so bila vsaj leta
napovedi (2012-2014) tista leta, ko je Ze nastopilo okrevanje gospodarstva. Ker so
obravnavana podjetja multinacionalne druzbe, ki poslujejo v mnogih drzavah, je bil v
veliki meri zmanjSan vpliv gospodarske situacije v le eni drzavi (Veliki Britaniji). Ni mi
bilo treba upostevati valutnih razmerij, ker so bili konsolidirani racunovodski izkazi, iz
katerih sem zajemal podatke, podani samo v britanskih funtih. Poenostavitev v analizi je
bila tudi neupostevanje inflacije.

Pri izbranih podjetjih se je gospodarska kriza najbolj vidno odrazila na upadu borzne cene
njihovih delnic. V obdobju 2007-2008 se je najbolj zmanjsala borzna cena delnic podjetja
Smiths, najmanj pa podjetja GlaxoSmithKline. Nasprotno pa ni upadla njihova prodaja
(prihodek), po letu 2007 belezimo celo rast.

3.3 Izbira kazalnikov za statisti¢no analizo

Pri izbiri kazalnikov se najprej postavita dve vprasanji: Katere kazalnike izbrati in koliko.
Na prvo vprasanje lahko odgovorimo: odvisno od namena analize. Navadno izberemo tiste
kazalnike, ki nosijo kar najve¢ informacij in so dobri predstavniki doloCenega pojava v
podjetju. Ce izberemo preve¢ kazalnikov, so lahko nekateri med njimi odveé, ker kaZejo
iste stvari. Ce jih izberemo premalo, lahko zanemarimo kak$no lastnost, ki je za analizo
pomembna. V praksi se uporablja Stevilo kazalnikov na treh nivojih: 10-15 za grobo
analizo, okrog 25 za bolj podrobno in 50-60 kazalnikov pri bolj kompleksni analizi (Pahor,
1999, str. 358).

V svojem magistrskem delu ne analiziram same uspesSnosti podjetij, temve¢ ugotavljam
moznost napovedovanja njihove bodoCe uspeSnosti na nacin, da poskuSam napovedati
bodoce vrednosti posameznih kazalnikov. Zato ni potrebno, da bi obravnaval vecje Stevilo
kazalnikov, temve¢ bo zados§calo, ¢e bom uporabil le najbolj pomembne. Za mojo analizo
je izhodis¢e DuPontov sistem medsebojno povezanih kazalnikov. Ta izhaja iz kazalnika
¢iste dobickonosnosti kapitala kot enega najbolj pomembnih ciljev podjetja (Iglicar et al.,
2013, str. 424). Osnovnim kazalnikom DuPontovega sistema dodajam $e nekaj kazalnikov,
Ki so z njim posredno povezani oziroma jih smatram za pomembne pri analizi podjetja. Pri
tem si prizadevam, da bodo kazalniki izbrani iz ¢im vecjega Stevila razli¢nih skupin, da se
bo dalo z njimi zajeti ¢im ve¢ dejavnikov, ki vplivajo na uspesnost poslovanja podjetja.

V okviru svoje analize sem izracunal oziroma obravnaval (v kolikor so bili ze podani v
podatkovnih zbirkah) 28 razli¢nih kazalnikov in 14 razli¢nih kazalcev (EBIT, NI, dolg,
obveznosti, sredstva, lastniski kapital, zaloge itd.), dobljenih iz letnih porocil podjetij in
podatkovnih zbirk. Ugotovil sem, da se vrednosti nekaterin medsebojno sorodnih
kazalnikov in medsebojno sorodnih kazalcev gibljejo vzporedno skozi obravnavano
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¢asovno obdobje. Taki primeri so npr. kratkoroc¢ni in hitri koeficient ali koeficient celotne
gospodarnosti in koeficient gospodarnosti poslovanja pri kazalnikih, pri kazalcih pa npr.
EBIT in EBITDA. To dejstvo je nekoliko zmanjSalo potrebno Stevilo izbranih kazalnikov.

Nazadnje sem za nadaljnjo analizo izbral 18 kazalnikov iz 7 razli¢nih skupin, ki jih
navajam Vv nadaljevanju. Pri vsakem kazalniku navajam tudi zaporedno Stevilko enacbe, po
kateri sem izracunal njegovo vrednost. Kazalniki so:

e kazalniki dobi¢konosnosti:
— (ista dobickonosnost prihodkov — PM, enacba (5),
— dobickonosnost lastniSkega kapitala — ROE, enacba (6),
— dobickonosnost sredstev — ROA, enacba (7),
e kazalnik likvidnosti:
— kratkoro¢ni koeficient — CR, enacba (14),
e kazalnika obracdanja:
— obracanje sredstev — ATO, enacba (20),
— obracanje zalog — IT, enacba (23),
e kazalniki financiranja:
— mnogokratnik kapitala — A/E, enac¢ba (30),
— finan¢ni vzvod — D/E, enacba (31),
— delez dolgov v financiranju — D/A, enacba (32),
— delez obveznosti v financiranju — L/A, enacba (33),
— pokritje odhodkov za obresti — TIE, enac¢ba (35),
— razmerje med denarnim tokom iz poslovanja in dolgom — CFO/D, enacba (36),
e Kkazalniki trzne vrednosti:
— razmerje med trzno ceno delnice in dobi¢kom na delnico — P/E, enacba (37),
— razmerje med trzno ceno delnice in njeno knjigovodsko vrednostjo — P/B, enacba
(38),
— delez Cistega dobicka, izplacanega v obliki dividend — DPR, enacba (40),
o kazalnika produktivnosti:
— prihodki na zaposlenega — S/W, enacba (43),
— sredstva na zaposlenega — A/W, enacba (44),
e kazalnik gospodarnosti:
— koeficient gospodarnosti poslovanja — KGP, enacba (46).

Posebej moram obrazloziti, zakaj med izbrane kazalnike nisem uvrstil kazalca EVA, za

katerega je ze bilo povedano, da ni kazalnik, vendar ima veliko izrazno moc¢ v finan¢ni

analizi. Kazalec EVA lahko racunamo po dveh enacbah, (48) in (49). V enacbi (48)
nastopa kot faktor EBIT, v enacbi (49) pa faktor ROIC. EVA kot posamezni dejavnik ne
more dajati tocnejSe napovedi za bodocnost, kot jo lahko tisti Ze izbrani kazalniki, ki
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vsebujejo EBIT ali se v danem casovnem obdobju gibljejo podobno kot ROIC (to sta ROE

in ROA).

3.4 Preglednica izracunanih kazalnikov za podjetje Smiths

V Tabeli 2 predstavljam vrednosti izraCunanih kazalnikov za podjetje Smiths.

Tabela 2: Izracunani kazalniki za podjetje Smiths

KAZALNIKI

LETO

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

Kazalniki
dobi¢konosnosti

Cista
dobic¢konosnost
prihodkov — PM
(v %)

11,57

10,11

11,19

13,50

8,47

10,13

7,89

Dobickonosnost
lastniskega
kapitala — ROE
(v %)

29,52

30,37

31,73

31,10

21,87

25,62

17,10

Dobi¢konosnost
sredstev — ROA
(v %)

12,30

13,85

13,69

14,01

11,40

12,68

9,90

Kazalnik
likvidnosti

Kratkorocni
koeficient — CR (X)

1,33

1,28

1,81

2,11

1,60

1,84

2,03

Kazalnika
obracanja

Obracanje sredstev
—ATO (x)

0,81

0,87

0,83

0,80

0,84

0,81

0,77

Obracanje zalog —
IT (x)

3,62

3,65

3,67

3,73

3,78

3,71

3,60

Kazalniki
financiranja

Mnogokratnik
kapitala — A/E (x)

3,14

3,44

3,40

2,87

3,08

3,12

2,80

Finanéni vzvod —
D/E (v %)

98,60

113,69

92,23

72,09

102,49

76,59

80,36

Delez dolgov v
financiranju — D/A
(V%)

30,79

30,75

29,20

27,30

27,65

27,99

27,90

Delez obveznosti v
financiranju — L/A
(v %)

68,70

72,83

68,20

61,95

72,80

63,27

65,06
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Tabela 2: Izracunani kazalniki za podjetje Smiths (nad.)

LETO
KAZALNIKI

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kazalniki
financiranja

Pokritje odhodkov

za obresti — TIE (x) 813 7.78 6,98 8,23 6,36 7,57 6,05

Razmerje med
denarnim tokom iz
poslovanja in 23,55 35,34 41,33 32,17 33,37 33,10 24,03
dolgom — CFO/D
(v %)

Kazalniki trZne
vrednosti

Razmerje med trzno
ceno delnice in
dobi¢kom na
delnico — P/E (x)

15,11 10,39 14,04 11,58 16,31 17,29 21,61

Razmerje med trzno
ceno delnice in
njeno knjig.
vrednostjo — P/B (x)

4,44 3,26 3,99 3,24 4,30 3,67 4,06

Delez Cistega
dobicka,
izplacanega v obliki 49,06 49,06 42,77 36,99 58,10 49,31 68,22
dividend — DPR
(v %)

Kazalnika
produktivnosti

Prihodki na
zaposlenega — S/IW 102,708 122,229 117,605 124,105 130,608 133,703 127,224
(v 000 £)

Sredstva na
zaposlenega — A/W 126,361 140,122 140,856 154,701 155,869 164,976 164,453
(v 000 £)

Kazalnik
gospodarnosti

Koeficient
gospodarnosti
poslovanja — KGP

)

1,17 1,19 1,19 1,21 1,16 1,19 1,15

Podatke za izra¢un kazalnikov, katerih vrednosti so navedene v Tabeli 2, sem nasel v letnih
porocilih 2008-2014 podjetja Smiths, podatkovni bazi Thomson Datastream in podatkovni
bazi Yahoo!Finance.
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Iz pregleda gibanja vrednosti izracunanih kazalnikov se vidi, da prihodki nara$c¢ajo od leta
2008 do 2013, potem zaénejo padati in se tak trend nadaljuje tudi v letu 2015. TrZzna cena
delnice in vrednost kazalnika P/E nihata v obdobju 2008-2011, potem naraScata.
Poslovanje podjetja Smiths je videti stabilno, ker kazalniki ATO, IT, A/E, D/A, KGP
izkazujejo stabilno vrednost. Likvidnost podjetja se nekoliko izboljSuje, polagoma rasteta
vrednosti kazalnikov A/W in S/W do leta 2013. Po letu 2011 zaénejo nihati in padati
vrednosti kazalnikov PM, ROE in ROA. Mozno je, da je to posledica poslovne politike
podjetja, lahko pa je ob zmanjSanih prihodkih v letu 2014 to znak prihajajocih poslovnih
tezav, ker se v tem letu poslabsajo tudi vrednosti nekaterih drugih kazalnikov (TIE, KGP,
CFQO/D).

3.5 Preglednica izracunanih kazalnikov za podjetje Rolls-Royce
V Tabeli 3 predstavljam vrednosti izraCunanih kazalnikov za podjetje Rolls-Royce.

Tabela 3: Izracunani kazalniki za podjetje Rolls-Royce

LETO
KAZALNIKI

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kazalniki
dobi¢konosnosti

Cista
dobic¢konosnost
prihodkov — PM
(v %)

- 14,75 21,33 4,86 7,64 19,09 9,34 0,50

Dobickonosnost
lastniskega
kapitala — ROE
(v %)

- 49,68 74,06 13,90 20,02 44,22 23,60 1,15

Dobi¢konosnost
sredstev — ROA 6,43 7,62 7,16 7,28 12,02 9,09 6,78
(v %)

Kazalnik
likvidnosti

Kratkorocni

- 0,94 1,29 1,20 1,00 1,33 1,31 1,46
koeficient — CR (X)

Kazalnika
obracanja

Obracanje sredstev

_ ATO (x) 0,68 0,68 0,70 0,68 0,70 0,71 0,61

Obracanje zalog —

3,03 3,30 3,66 3,48 3,57 3,80 3,46
IT (X)

se nadaljuje
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Tabela 3: Izracunani kazalniki za podjetje Rolls-Royce (nad.)

KAZALNIKI

LETO

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

Kazalniki
financiranja

Mnogokratnik
kapitala — A/E (x)

4,97

5,13

4,08

3,85

3,29

3,56

3,78

Finanéni vzvod —
D/E (v %)

60,83

50,58

46,59

26,65

23,13

42,30

35,43

Delez dolgov v
financiranju — D/A
(V%)

8,78

12,40

11,41

7,33

7,62

10,28

10,17

Delez obveznosti v
financiranju — L/A
(v %)

85,50

75,48

75,49

72,48

66,96

72,67

71,26

Pokritje odhodkov
za obresti — TIE (x)

12,49

18,31

18,00

23,31

40,73

32,29

24,37

Razmerje med
denarnim tokom iz
poslovanja in
dolgom — CFO/D
(v %)

85,37

52,68

71,18

85,47

97,02

108,68

56,17

Kazalniki trZzne
vrednosti

Razmerje med trzno
ceno delnice in
dobi¢kom na
delnico — P/E (x)

(- 4,56)

4,02

21,34

16,25

6,97

17,40

236,41

Razmerje med trzno
ceno delnice in
njeno knjig.
vrednostjo — P/B (x)

2,79

2,37

2,93

3,09

2,74

4,28

2,57

Delez ¢istega
dobicka,
izplacanega v obliki
dividend — DPR

(v %)

(-0,19)

12,46

54,79

38,08

15,55

30,03

627,72

Kazalnika
produktivnosti

Prihodki na
zaposlenega — S/IW
(v 000 £)

232,872

270,494

284,961

275,347

284,136

265,254

253,900

Sredstva na
zaposlenega — A/W
(v 000 £)

343,679

399,610

406,889

404,171

403,843

373,270

418,549
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Tabela 3: Izracunani kazalniki za podjetje Rolls-Royce (nad.)

LETO

KAZALNIKI

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Kazalnik
gospodarnosti
Koeficient
gospodar.nosn 1,10 1,12 1,11 1,12 1,19 1,14 1,12
poslovanja — KGP
(x)

Podatke za izracun kazalnikov, katerih vrednosti so navedene v Tabeli 3, sem nasel v letnih
porocCilih 2008-2014 podjetja Rolls-Royce, podatkovni bazi Thomson Datastream in
podatkovni bazi Yahoo!Finance.

Vrednosti kazalnikov P/E in DPR za leto 2008 sta v Tabeli 3 zapisani v oklepaju. To je
zato, ker imata negativni vrednosti, kar je ekonomsko nesmiselno.

Iz pregleda gibanja vrednosti izracunanih kazalnikov se vidi, da ima podjetje v letu 2008
izgubo, zato imata tedaj PM in ROE negativno vrednost. Podjetje izkazuje solidno rast
prinodkov od leta 2008 do 2013, potem v letu 2014 sledi njihovo zmanj$evanje, Ki se
nadaljuje v letu 2015. Do leta 2013 raste tudi trzna cena delnice, potem se zmanjsa.
Poslovanje podjetja v letih 2008-2013 je stabilno. Vecina kazalnikov doseze najvecjo
vrednost v letu 2012. Likvidnost podjetja po letu 2011 raste. V letu 2009 podjetje za¢ne
spet poslovati z dobi¢kom, vrednosti kazalnikov dobickonosnosti (PM, ROE in ROA)
zacnejo rasti, vendar se njihove vrednosti po letu 2012 moéno zmanjsajo. Po letu 2012 se
zafnejo zmanjSevati tudi vrednosti nekaterih drugih kazalnikov, v letu 2014 vrednosti
skoraj vseh. Upad vrednosti ve¢ine kazalnikov ob zmanjSevanju prihodkov v letu 2014
nakazuje, da je podjetje nekoliko v tezavah, ki pa $e niso videti velike.

3.6 Preglednica izra¢unanih kazalnikov za podjetje GlaxoSmithKline

V Tabeli 4 predstavljam vrednosti izracunanih kazalnikov za podjetje GlaxoSmithKline.
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Tabela 4: Izracunani kazalniki za podjetje GlaxoSmithKline

KAZALNIKI

LETO

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

Kazalniki
dobic¢konosnosti

Cista
dobickonosnost
prihodkov — PM
(v %)

18,90

19,50

5,76

19,02

17,02

20,51

11,98

Dobickonosnost
lastniskega
kapitala — ROE
(v %)

52,49

61,67

17,30

61,56

65,05

84,96

48,95

Dobic¢konosnost
sredstev — ROA
(v %)

20,42

20,92

9,10

20,01

17,75

17,60

8,77

Kazalnik
likvidnosti

Kratkoro¢ni
koeficient — CR (x)

1,72

1,45

1,25

1,08

0,99

1,11

1,10

Kazalnika
obracanja

Obracanje sredstev
—ATO (x)

0,69

0,69

0,67

0,66

0,64

0,63

0,56

Obracanje zalog —
IT (x)

1,80

1,82

2,00

1,98

2,02

2,18

1,80

Kazalniki
financiranja

Mnogokratnik
kapitala — A/E (x)

4,01

4,59

4,50

4,92

5,97

6,53

7,35

Finan¢ni vzvod —
D/E (v %)

204,10

162,49

169,91

185,52

315,55

260,75

440,63

Delez dolgov v
financiranju — D/A
(v %)

41,09

37,93

35,76

36,27

44,12

43,35

46,21

Delez obveznosti v
financiranju — L/A
(v %)

78,88

74,94

76,92

78,51

83,76

81,44

87,86

Pokritje odhodkov
za obresti — TIE (x)

10,83

10,93

5,05

11,64

10,03

10,39

5,45

Razmerje med
denarnim tokom iz
poslovanja in
dolgom — CFO/D
(v %)

53,85

48,34

43,35

41,67

26,35

39,52

27,96
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Tabela 4: Izracunani kazalniki za podjetje GlaxoSmithKline (nad.)

KAZALNIKI

LETO

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

Kazalniki trZzne
vrednosti

Razmerje med trzno
ceno delnice in
dobickom na
delnico — P/E (x)

14,50

12,09

38,63

14,20

14,57

14,32

24,01

Razmerje med trzno
ceno delnice in
njeno knjig.
vrednostjo — P/B (x)

9,18

7,47

7,91

10,17

12,42

12,30

17,29

Delez Cistega
dobicka,
izplacanega v obliki
dividend — DPR

(v %)

64,33

55,91

202,49

72,39

80,79

69,33

139,62

Kazalnika
produktivnosti

Prihodki na
zaposlenega — S/IW
(v 000 £)

240,530

285,226

289,163

282,559

268,501

266,462

233,123

Sredstva na
zaposlenega — A/W
(v 000 £)

347,659

413,516

433,316

429,765

419,351

420,061

419,193

Kazalnik
gospodarnosti

Koeficient
gospodarnosti
poslovanja — KGP

®

1,40

1,41

1,15

1,41

1,35

1,35

1,18

Podatke za izraCun kazalnikov, katerih vrednosti so navedene v Tabeli 4, sem nasel v letnih
poro¢ilih 2008-2014 podjetja GlaxoSmithKline, podatkovni bazi Thomson Datastream in
podatkovni bazi Yahoo!Finance.

Iz pregleda gibanja vrednosti izracunanih kazalnikov se vidi, da se podjetje sooca s
stagnacijo prihodkov, po letu 2010 pride celo do njihovega rahlega zmanjSevanja, njihov
padec se poveca v letu 2014. Vrednosti kazalnikov PM, ROA in ROE v letih 2008-2013
izkazujejo nestabilnost, ki je verjetno posledica poslovne politike podjetja, v letu 2014 pa
mocno padejo. Likvidnost podjetja, ki se v letih 2008-2012 zmanjsuje, se po letu 2012
stabilizira. Vrednosti kazalnikov ATO, IT, S/W, A/W in KGP so sicer stabilne, vendar se
zmanjSajo Vv letu 2014. Narasca delez dolga v financiranju, kar ni dobro. Precej stabilna je
cena delnice, zaradi nihanja vrednosti EPS niha vrednost kazalnika P/E. Za podjetje se zdi,
da stagnira, v letu 2015 pa pride do znatne rasti prihodkov.
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4 NAPOVEDOVANJE BODOCIH VREDNOSTI KAZALNIKOV Z
UPORABO STATISTICNE ANALIZE

4.1 Dolocitev uporabljenih statisti¢nih metod analize
Osnovno smer razvoja pojava ho¢emo spoznati zato, ker (Pfajfar & Arh, 2004, str. 224):

e hocemo spoznati osnovno tendenco razvoja pojava,

e je primerjava med pojavi bolj nazorna, ¢e poznamo njihove trende,

e poznavanje trenda olajSuje ugotavljanje ostalih sestavin pojava in nakazuje njegovo
pomembnost.

Najbolj preprosto osnovno smer razvoja se da pojasniti s premico. Premica je lahko dober
priblizek tudi za bolj zapletene oblike osnovne smeri razvoja. Trend predstavlja ucinek
dejavnikov, ki delujejo na dolgi rok. Postopkov in metod za ugotavljanje trenda je veé
(Pfajfar & Arh, 2004, str. 224).

Vecina podatkov, ki jih uporablja finan¢na analiza, je v obliki ¢asovnih vrst s podobnimi
znacilnostmi, skozi ¢as se njihove vrednosti najveckrat spreminjajo v dolofeni smeri.
Osnovno smer sprememb oznaCujemo kot trend. Trend je obi¢ajno najpomembnejSa
sestavina Casovnih vrst. Za namene kolikor toliko natancnega napovedovanja je potreben
zanesljiv postopek dolocitve trenda (Mramor, 1993, str. 182-183).

Da bi se lahko ocenile vrednosti finan¢nih kazalnikov v bodoc¢nosti, je treba na osnovi
njihovih znanih vrednosti v preteklem obdobju najprej izracunati trend gibanja njihove
vrednosti. Napoved bodoc¢e uspesnosti podjetij bom naredil na osnovi dolocitve trendov
gibanja vrednosti finan¢nih kazalnikov v letih 2008-2011. Za ugotovljene trende
predpostavljam, da se bodo nadaljevali v obdobju 2012-2014.

V uvodu navedeno hipotezo, da je mogofe z ugotovitvijo trenda gibanja vrednosti
finan¢nih kazalnikov v preteklosti napovedati njithovo bodo€o vrednost in s tem napovedati
tudi bodoco uspesnost podjetja, bom preveril s tremi razlicnimi metodami dolocitve trenda.
Za vsaj tri metode sem se odlocil zato, da bi povecal zanesljivost raziskave, ker se z
uporabo ve¢ metod zmanjSa vpliv Sibkosti posamezne metode na zanesljivost rezultatov.
Kot prvo bom uporabil v statistiki dobro uveljavljeno metodo, ki se imenuje linearni trend,
kot drugo metodo, ki izhaja iz povpre¢ne vrednosti, in kot tretjo metodo, ki sem jo razvil
sam in predpostavlja, da ima pretekla uspesnost podjetja na njegovo sedanjo uspesnost tem
manjsi vpliv, ¢im bolj je ¢asovno oddaljena od sedanjosti.

Vse tri metode, ki jih bom uporabil, so v osnovi linearni trendi, ker temeljijo na linearni
funkciji. Pri prvi metodi (linearnem trendu) uporabljam kot osnovo za izracun trenda
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dejanske vrednosti kazalnika v posameznih letih 2008-2011. Pri drugi metodi, Ki jo
imenujem trend povprecne vrednosti, in pri tretji, ki jo imenujem trend tehtanih vrednosti,
pa kot osnove za izracun trenda ne uporabljam posameznih vrednosti kazalnika v preteklih
letih, temve¢ spremembo vrednosti kazalnika v obdobju dveh (preteklih) zaporednih let.
Obdobja, ki jih zajema izracun trenda, so tri (2008-2009, 2009-2010 in 2010-2011).
Premici trenda povprecne vrednosti in trenda tehtanih vrednosti v napovedanem obdobju
(2012-2014) vedno izhajata iz zadnje dejanske vrednosti kazalnika, to je v mojem primeru
iz njegove vrednosti v letu 2011.

4.1.1 Linearnitrend

Linearni trend se matemati¢no najbolj pogosto racuna z metodo najmanjsih kvadratov. Ta
metoda, ki minimizira vsoto kvadratov ostankov regresijskega modela, ima izredne
statisti¢ne lastnosti. V praksi je metoda Siroko uporabljiva, zanjo velja, da se lahko z njo
najbolj natan¢no dolo¢i trend dinamike pojavov. Metoda vkljucuje vse opazovane podatke
in poskusa najti premico, ki bi se jim najbolje prilagajala.

Enacba linearne funkcije trenda ima naslednjo obliko:
T=a+b*t (59)

V enacbi (59) se z matematicno proceduro doloCi koeficienta a in b. Koeficient a
predstavlja povpreéno vrednost pojava na Casovno enoto v prouc¢evanem obdobju,
koeficient b pa je smerni koeficient linearnega trenda in predstavlja spremembo
prouevanega pojava na &asovno enoto. Ce je b pozitiven, je osnovna smer razvoja
pozitivna, ¢e je negativna, pojav odraza tendenco upadanja (Pfajfar & Arh, 2004, str. 225—
226).

Linearni trend se v praksi najveckrat doloc¢a z racunalniSkim programom Excel, ki sem ga
tudi sam uporabil za izracun svojega linearnega trenda. Za ugotovljeni trend iz ¢asovnega
intervala 2008-2011 predvidevam njegovo linearno podaljSanje v letih 2011-2014.

4.1.2 Trend povprecne vrednosti

Kot drugo metodo za napovedovanje bodo¢ih vrednosti kazalnikov sem si zamislil trend,
ki temelji na izraGunu povprecne spremembe vrednosti kazalnika v ¢asovnem intervalu, ki
sluzi za pripravo napovedi (2008-2011). V izraunu se seStejejo spremembe vrednosti
kazalnika v obdobjih dveh zaporednih let (2008-2009, 2009-2010 in 2010-2011) in se
nato seStevek deli s Stevilom teh obdobij, ki sestavljajo zgoraj navedeni ¢asovni interval. V
mojem primeru gre za tri obdobja, zato se sestevek deli s 3. Tako izraCunana povpre¢na
sprememba vrednosti kazalnika v posameznem obdobju ¢asovnega intervala 2008—2011 se
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pristeje dejanski vrednosti kazalnika iz leta 2011 in se dobi napovedano vrednost kazalnika
za leto 2012.

Napovedana vrednost kazalnika za leto 2012 se¢ izracuna z enacbo:
NVKz012 = Kz011 + PSVK (60)

NV K212 je napovedana vrednost kazalnika za leto 2012.

K011 je dejanska vrednost kazalnika v letu 2011.

PSVK je povpretna sprememba vrednosti kazalnika v posameznem obdobju dveh
zaporednih let v Casovnem intervalu 2008—-2011.

PSVK se izracuna z enac¢bo:
PSVK = [(Kz009 - Kz008) + (Kz010 - K2009) + (Kz011 - K2010)] /' 3 (61)

K2oos, Kaoog, Kao1o In Kooz S0 dejanske vrednosti kazalnika v letih 2008, 2009, 2010 in
2011.

Povpre¢na sprememba vrednosti kazalnika se za ta trend lahko poenostavljeno izra¢una z
naslednjo enacbo, ki da enak rezultat kot enacba (61):

PSVK = (K2011 - Kz008) /' 3 (62)

V nadaljevanju izracuna trenda se napovedana vrednost kazalnika za leto 2013 izracuna z
enacbo:

NVKz013 = NVK2p12 + PSVK (63)

Na enak nacin nadaljujemo racunanje napovedane vrednosti kazalnika za leto 2014. Po
metodi tega trenda izraCunano povprecno vrednost spremembe kazalnika v posameznem
obdobju dveh zaporednih let v ¢asovnem intervalu 2008-2011 v vsakem naslednjem letu
napovedi priStevam izracunani napovedani vrednosti kazalnika iz predhodnega leta.

Trend povprecne vrednosti se da dolociti tudi graficno, in sicer tako, da se s premico
povezeta dejanski vrednosti kazalnika za leto 2008 in za leto 2011 ter se premica podaljsa
do leta 2014. Pri vsakem letu (2012, 2013 in 2014) se potem lahko od¢ita napovedana
vrednost kazalnika za tisto leto.
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4.1.3 Trend tehtanih vrednosti

Pri oblikovanju tretje metode je bila osnova zamisli znano dejstvo, da pretekla uspeSnost
podjetja vpliva na njegovo bodo¢o uspesnost tem manj, ¢im bolj je njeno obdobje ¢asovno
oddaljeno od sedanjosti in obratno. Po tej logiki je treba vsaki spremembi vrednosti
kazalnika v obdobjih dveh zaporednih let, ki sestavljajo ¢asovni interval, predviden za
pripravo napovedi (2008-2011), dolociti primerno utez, to pomeni, da jo je treba
pomnoziti z nekim koeficientom. Tretja metoda je sorodna trendu povprecne vrednosti, le
da imajo posamezna obdobja (2008-2009, 2009-2010 in 2010-2011) pri njej razli¢no tezo.
Po tej metodi se dejanski vrednosti kazalnika iz leta 2011 pristejejo tehtane spremembe
vrednosti kazalnika iz vseh posameznih obdobij dveh zaporednih let v ¢asovnem intervalu
2008-2011 in se dobi napovedana vrednost kazalnika za leto 2012.

Napovedana vrednost kazalnika za leto 2012 se¢ izracuna z enacbo:
NVKz012 = Kz011 + VISVK (64)

VTSVK je vsota tehtanih sprememb vrednosti kazalnika iz posameznih obdobij dveh
zaporednih let v ¢asovnem intervalu 2008-2011, kjer se sprememba vrednosti kazalnika v
vsakem obdobju dveh zaporednih let pomnoZi z razli¢nim koeficientom.

Z enacbo se izratun VTSVK zapiSe na naslednji nacin:
VTSVK = a * (Kz009 - K2008) + b * (Kz010 - K2009) + ¢ * (Kz2011 - K2010) (65)

Koeficienti a, b in ¢ so predvidene utezi, od katerih je a najmanjsa zaradi najvecje ¢asovne
oddaljenosti, ¢ pa najvecja, ker nastopa v zadnjem obdobju. SeStevek vrednosti vseh
koeficientov, ki jih je toliko kot obdobij (v mojem primeru so 3 obdobja), je 1.

V nadaljevanju izrauna trenda se napovedana vrednost kazalnika za leto 2013 izra¢una po
enacbi:

NVKz013 = NVK2012 + VISVK (66)

Na enak nacin nadaljujemo ra¢unanje napovedane vrednosti kazalnika za leto 2014. Tudi
pri trendu tehtanih vrednosti se vsota tehtanih sprememb vrednosti kazalnika v ¢asovnem
intervalu 2008-2011 v vsakem naslednjem letu napovedi pristeje izraCunani napovedani
vrednosti kazalnika iz predhodnega leta.

Tukaj se pojavita dve vprasanji. Prvo vprasanje je, kak$no Steviléno vrednost je treba
dodeliti koeficientom a, b in c, da se bodo napovedane vrednosti kazalnikov kar najbolj

priblizale njihovim dejanskim vrednostim. Z ra¢unskim preizkusanjem sem ugotovil, da
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dobim pribliZzno najboljSe rezultate, ¢e koeficientom a, b in ¢ dodelim naslednje vrednosti:
a=0,17;b=0,33;c=0,5.

Drugo vprasanje je, ali za izraCun napovedanih vrednosti kazalnika za leta 2012-2014
uporabiti spremembo vrednosti kazalnika iz let 2008-2011 ali pa za vsako naslednje leto
napovedi premakniti celoten ¢asovni interval za eno leto naprej. V primeru premika bi v
racun spremembe vrednosti kazalnika (v enacbo (65), kjer bi bile letnice kazalnikov
premaknjene za eno leto naprej) za leto 2013 vstopila napovedana vrednost kazalnika za
leto 2012, v izraCun kazalnika za leto 2014 pa bi vstopili Ze dve napovedani vrednosti
(dodatno $e tista za leto 2013).

Preizkusi opisanega premika ¢asovnega intervala za eno leto naprej so dali precej slabse
rezultate. To je logi¢no, ker v primeru premika v izracun napovedane vrednosti kazalnika
za naslednje leto vstopa Ze za predhodno leto napovedani kazalnik, ki se pri ra¢unanju
pomnozi z najvecjo utezjo, kar pomeni znatno multipliciranje odstopanja izra¢unane
vrednosti od njegove dejanske vrednosti. Zato sem se za raCunanje trenda tehtanih
vrednosti odlocil uporabiti kar prvotno enacbo (65).

4.2 Rezultati izra¢unov trendov

Rezultati izracunov vseh treh trendov so zapisani v tabelah in grafikonih, ki so umesceni v
priloge. V Prilogi 1 so navedeni rezultati izracunov trendov za podjetje Smiths, v Prilogi 2
za podjetje Rolls-Royce, v Prilogi 3 pa rezultati izratunov trendov za podjetje
GlaxoSmithKline. V Prilogi 4 je naveden seznam kratic, pripadajoc¢ih angleskih izrazov in
njihovih slovenskih prevodov.

V Sliki 2 je prikazan primer grafikona, v Tabeli 5 pa primer temu grafikonu pripadajoce
tabele.

V grafikonu je narisana krivulja dejanskih vrednosti kazalnika za celotno obdobje 2008—
2014 in premice vseh treh trendov za leta 2012-2014. Napovedane vrednosti kazalnika za
leta 2012-2014 so v grafikonu zaradi pomanjkanja prostora vpisane samo za linearni trend.
V tabeli, ki pripada grafikonu, so poleg dejanskih vrednosti kazalnika navedene Se po
metodah vseh treh trendov napovedane vrednosti kazalnika za leta 2012-2014.
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Slika 2: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja ROA
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V Tabeli 5 je za vsak trend, po katerega metodi se napovedujejo bodoce vrednosti
kazalnika, vpisano tudi mesto, ki ga dosega s to¢nostjo svojih napovedi. Trend, po katerega
metodi napovedane vrednosti kazalnika se najbolj priblizajo dejanskim vrednostim, ima
dodeljeno prvo mesto, trend, po katerega metodi napovedane vrednosti kazalnika so
najbolj oddaljene od dejanskih vrednosti, pa tretje mesto. V tabeli vpisano mesto za
posamezen trend je bilo dolo€eno po drugi metodi, ki je opisana v podpoglavju 4.3.2.

Tabela 5: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja ROA od leta 2012 do leta 2014

Kategorija Leto

2012 2013 2014 Mesto
ROA (dejanska vrednost) 17,750 17,600 8,770
Linearni trend 14,350 13,045 11,740 1.
Trend povprecne vrednosti 19,873 19,737 19,600 2.
Trend tehtanih vrednosti 21,649 23,289 24,928 3.

Pri izracunu napovedanih kazalnikov za podjetje Rolls-Royce je prislo do dveh izjem. Prva
izhaja iz dejstva, da je podjetje imelo v letu 2008 izgubo in ima posledi¢no njegov kazalnik
EPS negativno vrednost. Zato sta vrednosti kazalnikov P/E in DPR, v katerih izrac¢un
vstopa EPS, ekonomsko nesmiselni. Iz tega razloga nisem napovedoval njunih bodocih
vrednosti. Ce bi za izradun njunih napovedanih vrednosti uposteval skrajsan Easovni

interval (2009-2011), bi dobil napoved vrednosti kazalnikov dvomljive veljave.
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Druga izjema pri istem podjetju je bil izraun trendov kazalnika D/E. Ta kazalnik je Ze
takoj po zacetku leta 2013 dosegel negativne napovedane vrednosti, ki so ravno tako
ekonomsko nesmiselne. Zato sem premice njegovih trendov koncal na abscisni osi po letu
2013 tam, kjer je kazalnik D/E dosegel vrednost 0.

4.3 Analiza in interpretacija rezultatov

4.3.1 Analiza rezultatov

Ne glede na gospodarsko krizo, ki je segla preko leta 2008 v leto 2009 in Se Cez, vsa tri
obravnavana podjetja v tem obdobju izkazujejo rast prodaje in s tem prihodkov. Delna
izjema je podjetje GlaxoSmithKline, pri katerem se je rast prihodkov ustavila ze v letu
2009 in se v letu 2010 celo nekoliko prevesila v upadanje. Pri vseh treh podjetjih se je po
letu 2013 rast prodaje (prihodkov) spremenila v padec. To je seveda vplivalo na to¢nost
napovedi, ki so bile narejene v Casovnem intervalu rasti, ko so trendi predvidevali
nadaljnjo rast vrednosti vecine kazalnikov.

Primerjava izracunanih vrednosti napovedanih kazalnikov z njihovimi dejanskimi
vrednostmi kaze na zelo razli¢no priblizevanje premic trendov lomljeni krivulji dejanskih
vrednosti. Ceprav ponekod pride do precej$njega priblizevanja, so drugje razlike zelo
velike, ponekod celo vec kot stoodstotne.

Najslabso toc¢nost napovedi izkazujejo kazalniki P/E, P/B, DPR, PM, ROE in ROA. Ker so
PM, ROE in ROA jedro DuPontovega sistema medsebojno povezanih kazalnikov, ki
najbolje prikazuje, kateri kazalniki so bistveni za prikaz uspesnosti podjetja, to napeljuje k
zakljucku, da iz pretekle uspeSnosti podjetja ni mogoce zanesljivo sklepati na njegovo
bodoc¢o uspesnost. Mozna razlaga ugotovljenega je, da na vrednosti teh kazalnikov v
najvecji meri vpliva ravno poslovna politika podjetja oziroma njegovega poslovodstva in
se zato njihove vrednosti gibljejo nestabilno. Kazalniki ROA, ROE, PM in DPR so ze v
casovnem intervalu 2008-2011, ki je sluzil kot obdobje priprave napovedi, izkazovali
znatna nihanja vrednosti, verjetno je bil tu pomemben tudi vpliv gospodarske krize. Bolj
jasen je vzrok za volatilnost kazalnikov P/E in P/B, ker sta vrednosti obeh odvisni od
nihanja borznih cen pripadajo¢ih delnic. Nihanja borznih cen delnic velikokrat niso
neposredna posledica uspesnosti podjetij.

Boljse, vendar ne dobre, tocnosti napovedi izkazujejo kazalniki D/E, D/A, TIE, CFO/D in
CR. Verjetno so manj obcutljivi na poslovno politiko podjetja, Se najbolj obcutljivi so tisti
med njimi, ki imajo v enacbi kot faktor dolg. Tudi njihove to¢nosti napovedi niso dovolj
dobre, da bi se iz njih lahko zanesljivo sklepalo na bodoce stanje podjetja.
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Najboljso to¢nost napovedi je mozno doseci pri kazalnikih A/E, ATO, IT, L/A, S/W, A/W
in KGP, zlasti pri zadnjih treh. To se da razloziti z dejstvom, da za njihov izra¢un v enacbe
vstopajo faktorji (kazalci), katerih vrednosti se Casovno bolj enakomerno gibljejo. Ti
kazalci so prihodki, odhodki, sredstva, kapital in zaloge. Ze pri analizi ratunovodskih
izkazov obravnavanih podjetij sem ugotovil vecjo stabilnost njihovega gibanja. Najbolj
enakomerna so gibanja celotnih prihodkov, odhodkov in $tevila zaposlenih.

Najbolj bistvena ugotovitev analize rezultatov je, da napovedi bodocih vrednosti
kazalnikov nikoli ne morejo predvideti ¢asovne tocke preloma, to je napovedati, kdaj se bo
rast prevesila v padec ali obratno. Pri tocki preloma ni miSljena samo enkratna enoletna
sprememba smeri gibanja vrednosti kazalnikov iz rasti v padec ali obratno, temve¢ je
predvsem pomembna ve¢ let trajajoa sprememba. Relativno to¢no se da napovedati
bodoce vrednosti kazalnikov le takrat, kadar je gibanje njihove vrednosti v ¢asovnem
intervalu, ki sluzi za pripravo napovedi, dokaj enakomerno in se podoben trend nadaljuje
tudi v obdobju napovedi. To velja, kot je bilo ze povedano, predvsem za tiste kazalnike, ki
so manj odvisni od poslovne politike podjetja, ali pa za tiste, katerih v enacbe za izra¢un
vstopajo bolj stabilni faktoriji.

Opozoriti moram S$e na dejstvo, da uporabljam zelo majhen statisticni vzorec (samo 3
podjetja), kar zagotovo relativizira veljavnost rezultatov. Seveda je to predvsem posledica
prostorske in ¢asovne omejitve magistrskega dela. Postavlja se tudi vprasanje, ali ne bi
moral biti ¢asovni interval za pripravo napovedi daljsi (npr. 5 let). Na drugi strani verjetno
drzi, da je obdobje napovedi (3 leta) dovolj dolgo in bi bile napovedi za daljSe obdobje
(npr. 5 let) $e manj to¢ne.

Izracuni posameznih trendov ne izkazujejo kak$nih posebnosti v rezultatih. Delna izjema je
trend tehtanih vrednosti, pri katerem je opazno, da na njegovo tocnost napovedi precej
vpliva Casovna pozicija enkratne vecje spremembe dejanskih vrednosti kazalnikov v
intervalu 2008-2011. Ce je precejsnja sprememba vrednosti v obdobju 2008—2009, to
bistveno manj vpliva na izraCunano vsoto tehtanih sprememb kazalnika , ki se potem letno
pristeva naprej, kot ¢e se ve€ja sprememba vrednosti kazalnika zgodi v obdobju 2010-
2011. To je logicno, ker je sprememba vrednosti kazalnika v obdobju 2008-2009
pomnozena z majhno utezjo (0,17), v obdobju 2010-2011 pa s precej vecjo (0,5).
Posledi¢no sem ugotovil, da je trend tehtanih vrednosti to¢nejsi v napovedih v primerih, ko
se enkratne vecje spremembe dejanskih vrednosti kazalnikov dogajajo v za¢etnem obdobju
za pripravo napovedi (2008-2009), in manj tocen, kadar do enkratnih ve¢jih sprememb
pride v zadnjem obdobju (2010-2011).

4.3.2 Interpretacija rezultatov

Rezultate analize je potrebno $e ovrednotiti, in sicer ugotoviti, kateri trend daje najbolj

to¢ne napovedi. Za ugotovitev tocnosti napovedi sem si zamislil dve mozni metodi.
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Po prvi metodi sem v obdobju napovedi (2012-2014) za vsako leto posebej ugotovil, po
katerem trendu napovedana vrednost kazalnika se najbolj pribliza njegovi dejanski
vrednosti v tistem letu. Trendu z najbolj to¢no napovedjo v tistem letu sem dodelil prvo
mesto, trendu z najslabso to¢nostjo pa tretje mesto. Postopek sem opravil za vse kazalnike
vseh treh obravnavanih podjetij za vsa tri leta. Nato sem loCeno sestel vsa dosezena prva,
druga in tretja mesta za vsak trend vseh treh podjetij posebej in rezultate prikazal v Tabeli
6. Obenem sem izraCunal in prikazal Stevilom pripadajoce odstotke.

Tabela 6: Prikaz uspesnosti trendov po prvi metodi

TREND ] 1. mesto ] 2. mesto ] 3. mesto
St. % St. % St. %

Linearni 69 44,52 26 16,77 60 38,71

trend

Trend

povpreéne 28 18,06 106 68,39 21 13,55

vrednosti

Trend

tehtanih 58 37,42 23 14,84 74 47,74

vrednosti

Opisana metoda je na videz sicer najbolj natan¢na, vendar ima znatno pomanjkljivost, ker
uposteva le, katero mesto doseze po posameznem trendu napovedana vrednost kazalnika v
posameznem letu, ne ovrednoti pa, koliko se po zadevnem trendu napovedana vrednost
kazalnika v tistem letu pribliza njegovi dejanski vrednosti. To pomanjkljivost odpravlja
druga metoda, ki sem jo uporabil za razvrs¢anje trendov, ki je navedeno za vsak kazalnik
posebej v tabelah, pripadajocih grafikonom v prilogah.

Po drugi metodi, ki jo imam za bolj pravilno, sem za vsak kazalnik seStel njegove po
vsakem trendu napovedane vrednosti za vsa leta od 2012-2014 in njihov sestevek pri
vsakem trendu primerjal s seStevkom dejanskih vrednosti kazalnika v istem ¢asovnem
intervalu. Trendu, katerega seStevek napovedanih vrednosti se je najbolj priblizal sestevku
dejanskih vrednosti, sem dodelil prvo mesto, trendu, katerega sestevek napovedanih
vrednosti je bil najbolj oddaljen od sestevka dejanskih vrednosti, pa tretje mesto. Nato sem
lo¢eno sestel dosezena prva, druga in tretja mesta (navedena so v tabelah prilog) za vsak
trend za vse kazalnike vseh podjetij in rezultate prikazal v Tabeli 7. Izracunal in prikazal
sem tudi Stevilom pripadajoce odstotke.
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Tabela 7: Prikaz uspesnosti trendov po drugi metodi

TREND ] 1. mesto ] 2. mesto ] 3. mesto
St. % St. % St. %

Linearni 21 40,38 8 15,38 23 44,23

trend

Trend

povprecne 11 21,15 36 69,23 5 9,62

vrednosti

Trend

tehtanih 20 38,46 8 15,38 24 46,15

vrednosti

S primerjavo rezultatov, izrazenih v odstotkih, iz obeh tabel se vidi, da se z izracunom po
eni ali drugi metodi dobi le majhna razlika v odstotkih, ki jih doseze posamezen trend za
posamezno mesto.

Tabelari¢ni prikaz rezultatov izracunov vseh trendov kaze, da nobeden med njimi ni
prepricljivo najboljsi. To je presenecenje, ker je linearni trend od zacetka veljal za favorita,
kot dobro uveljavljena statisticna metoda. Verjetna razlaga za tak rezultat je majhen
statisti¢ni vzorec, ki sem ga uporabljal za izracun. Linearni trend sicer doseze najvecje
Stevilo prvih mest, vendar ima na drugi strani tudi precej tretjih (najslabsih) mest. Trend
povprecne vrednosti ima manj prvih mest, zato pa veliko drugih mest, ki jih ima linearni
trend malo. Trend tehtanih vrednosti je po medsebojni Stevil¢ni razporeditvi prvih, drugih
in tretjin mest dokaj podoben linearnemu trendu, le malo slabse se pribliza dejanskim
vrednostim kazalnikov.

Posameznemu trendu bi bilo treba na neki nacin dolo¢iti vrstni red uspesnosti glede na
dejstvo, da izratuni niso pokazali prepri¢ljivega zmagovalca. Zal je tak$no razvriéanje
povsem subjektivno, saj ni mogoc¢e objektivno dolociti, koliko je prvo mesto vrednejse od
drugega in drugo od tretjega. Vseeno sem naredil razvrs¢anje po dveh variantah. Po prvi
varianti sem dodelil prvemu mestu trenda 3 tocke, drugemu 2 tocki, tretjemu pa 1 tocko.
Po drugi varianti sem dodelil prvemu mestu trenda 2 tocki, drugemu 1 tocko, tretjemu pa 0
tock.

V primeru uporabe prve metode (Tabela 6) je po obeh variantah prvi linearni trend, zadnji
pa trend tehtanih vrednosti. Razlike v Stevilu dosezenih tock med prvo- in zadnjeuvr§éenim
trendom so po prvi varianti minimalne, po drugi varianti pa do 15 %. Pri prvi metodi sta si
po rezultatih zelo blizu linearni trend in trend povprecne vrednosti, bolj zaostaja trend
tehtanih vrednosti. V primeru uporabe druge metode (Tabela 7) je na prvem mestu po
stevilu dosezenih tock po obeh variantah trend povpre¢ne vrednosti, na drugem mestu
linearni trend, na tretjem pa trend tehtanih vrednosti. Pri drugi metodi je razlika med prvo
in zadnje uvrsc¢enim trendom po Stevilu dosezenih tock po prvi varianti do 10 %, po drugi
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varianti pa do 20 %. Pri drugi metodi sta si po rezultatih zelo blizu linearni trend in trend
tehtanih vrednosti, po boljsi uspesnosti nekoliko izstopa trend povpre¢ne vrednosti.

Pregledal sem tudi moznosti izboljSanja metod, po Katerih se dolocajo trendi. Pri linearnem
trendu in trendu povpreéne vrednosti je izboljSanje nemogoce, ker sta dolocena
matemati¢no enoli¢no. Pri trendu tehtanih vrednosti bi lahko izboljSal njegovo tocnost
napovedi, ¢e bi mi uspelo pravilneje dolociti koeficiente, to je utezi, s katerimi se mnozijo
spremembe vrednosti kazalnikov, da bi se napovedane vrednosti kazalnikov bolj priblizale
njihovim dejanskim vrednostim. To bi se dalo dose¢i z uporabo velikega vzorca (velikega
Stevila podjetij) in uporabo ra¢unalnika pri dolocanju koeficientov. Vendar tudi tako
izboljSana metoda ne bi uspela predvideti tocke preloma.

Ce na koncu naredim povzetek analize rezultatov, ugotavljam naslednje:

1. Iz preteklih vrednosti kazalnika ni mogoce predvideti ¢asovne tocke preloma, v kateri
se bo rast spremenila v upadanje ali obratno. To je najbolj bistvena in najbolj
pomembna ugotovitev moje analize.

2. Z dolo€anjem trenda gibanja vrednosti kazalnika je mogoce le delno oziroma obcasno
napovedati njegove kolikor toliko to¢ne bodoce vrednosti. Pogoj za sprejemljivo
to¢nost napovedi je, da se dejanske vrednosti kazalnika v obdobju napovedi gibljejo v
isti smeri, kot so se gibale v obdobju, ki je sluzilo za osnovo napovedi, to je, da samo
rastejo ali samo padajo, obenem pa spremembe njihovih vrednosti ne smejo biti
prevelike.

3. SlabSe to¢nosti napovedi bodoc¢ih vrednosti kazalnikov se dosezejo za kazalnike
dobickonosnosti. Tega primanjkljaja za napovedovanje uspesnosti podjetja ne morejo
nadomestiti nekoliko to¢nejSe napovedi bodocih vrednosti kazalnikov obracanja.

4. Kot najbolj primerno metodo za dolo¢anje trenda vseeno priporo¢am linearni trend,
Ceprav v moji analizi ni izkazal izrazite prednosti. Linearni trend je zagotovo
matemati¢no najbolj izpopolnjena in v praksi preverjena metoda, zanj obstajajo
racunalniski programi, ki omogoc¢ajo njegovo enostavno dolocitev (npr. Excel).

5. Kot najbolj pomembne kazalnike za ocenjevanje uspesnosti podjetja opredeljujem

kazalnike dobiCkonosnosti in kazalnike likvidnosti, Eeprav ne gre prezreti tudi drugih
vrst kazalnikov, zlasti kazalnikov financiranja.
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SKLEP

V svojem magistrskem delu sem raziskoval, ali je mozno z ugotovitvijo trenda gibanja
vrednosti finan¢nih kazalnikov napovedati njihove bodoce vrednosti in s tem tudi bodoc¢o
uspesnost poslovanja podjetja. Obenem sem hotel ugotoviti, kateri finan¢ni kazalniki so
najbolj primerni za ugotavljanje uspeSnosti podjetja in katera statisticna metoda je
najustreznejSa za postavljanje napovedi.

Raziskavo sem naredil na vzorcu treh britanskih podjetij iz industrijske panoge, vsa tri so
multinacionalne druzbe.

Moje magistrsko delo je sestavljeno iz uvoda, stirih poglavij, sklepa, seznama uporabljene
literature in prilog z rezultati raziskave. V prvem poglavju sem opisal finan¢no analizo in
predstavil racunovodske izkaze poslovanja podjetja. V drugem poglavju sem predstavil
finanéne kazalnike iz ve¢ razli¢nih skupin. V tretjem poglavju sem opisal podjetja, ki sem
jih izbral za analizo, makroekonomski okvir, v katerem so poslovala v obravnavanem
casovnem obdobju, navedel izbrane kazalnike, s katerimi sem hotel napovedati bodoco
uspesnost podjetij in izra¢unal njihove vrednosti. V Cetrtem poglavju sem predstavil tri
statisticne metode za izracun trendov gibanja vrednosti kazalnikov in po njih izracunal
napovedane bodoce vrednosti kazalnikov ter analiziral dobljene rezultate. V sklepu
podajam zaklju¢ne ugotovitve.

Kazalnike sem izbiral iz ¢im vecjega Stevila skupin, da bi z njimi zajel ¢im vec dejavnikov,
ki vplivajo na uspesnost poslovanja podjetja. Izbral sem 18 kazalnikov, ki spadajo v 7
razli¢nih skupin, s tem sem zajel vse najpomembne;jse.

IzraCunanim vrednostim kazalnikov za leta 2008—2011 sem doloc¢al napovedane vrednosti
za leta 2012-2014 s tremi razlicnimi metodami dolo¢itve trenda. Prva metoda je
imenovana linearni trend, ki se izratuna po metodi najmanj$ih kvadratov in je uveljavljena
statisticna metoda za dolocanje trenda. Druga metoda, imenoval sem jo trend povprecne
vrednosti, izhaja iz povprecne spremembe vrednosti kazalnika v letih 2008-2011, ki se
priSteva vsakoletni vrednosti kazalnika v enakem iznosu po letu 2011 do konca obdobja
napovedi. Tretja metoda, ki sem jo razvil sam in jo imenoval trend tehtanih vrednosti,
izhaja iz dejstva, da ¢asovno bolj oddaljena poslovna uspeSnost podjetja manj vpliva na
njegovo bodo€o uspesnost kot uspesnost v zadnjem letu. Pri tretji metodi sem vsakemu
obdobju dodelil razli¢no utez, nato pa trend racunal naprej podobno kot pri drugi metodi.

Napovedane vrednosti kazalnikov, izracunane po vseh treh metodah, sem vnesel v tabele in
narisal grafikone trendov za vsak kazalnik posebej. Dolocil sem dve metodi, s katerima
sem razvrstil trende na prvo, drugo ali tretje mesto. Pri prvi sem loCeno seSteval prva,
druga in tretja mesta, pri drugi metodi pa sem naredil seStevke vrednosti kazalnikov po
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posameznem trendu in skupni seStevek primerjal s seStevkom dejanskih vrednosti
kazalnikov. Naredil sem tudi poskus ovrednotenja dosezenih mest po dveh variantah.

Ob pregledu rezultatov vidim, da noben trend ne da izrazito najboljSe to¢nosti napovedi.
Linearni trend sicer doseze najve¢ prvih mest, vendar tudi precej tretjih (najslabsih) mest.
Trend povpreéne vrednosti doseze manj prvih, hkrati pa izrazito veliko drugih mest. Trend
tehtanih vrednosti doseze podobno medsebojno razvrstitev mest kot linearni trend, samo
nekoliko slabsi rezultat. V mojem primeru je kakrSnokoli verodostojno razvrs¢anje trendov
po toc¢nosti njihovih napovedi skoraj nemogoce. Verjetno je to posledica premajhnega
vzorca.

Dodatno je iz rezultatov mozno razbrati, da se iz preteklih vrednosti kazalnikov z nobenim
trendom ne da predvideti casovne tocke preloma, v kateri se rast spremeni v upadanje ali
obratno. Z dolocitvijo trenda gibanja vrednosti kazalnikov je mogoce napovedati njihove
bodoc¢e vrednosti kolikor toliko natan¢no le, ¢e se bo trend njihovih dejanskih vrednosti v
bodoc¢nosti nadaljeval vsaj priblizno v isti smeri, kot se je do sedaj. Vsaj v mojem primeru
so kazalniki dobi¢konosnosti dosegli slabSo to¢nost napovedi kot ostali kazalniki. VVseeno
bi se odlocil za izbiro linearnega trenda kot najbolj zanesljivega, Ceprav ni bil prepricljivo
najboljsi.

Moje magistrsko delo potrjuje trditve finanénih analitikov, da iz pretekle uspeS$nosti
podjetja ni mogoce zanesljivo sklepati na njegovo bodo€o uspesnost, vsaj ne z metodami,
ki sem jih uporabil. Ugotavljam, da je Sibkost uporabljene analize v tem, da obravnava
kazalnike neodvisno enega od drugega, kar v stvarnosti ne drzi. Skoraj vsaka sprememba v
podjetju ima SirSi vpliv na njegovo bodoco uspesnost, kot ga lahko pokaze posamezen
kazalnik.

Ce se na koncu vprasam, kateri na¢in je najboljsi za predvidevanje bodoce uspesnosti
poslovanja podjetja, lahko iz objavljenih znanstvenih raziskav sklepam, da so to modeli, ki
kazalnikov ne obravnavajo posami¢no, kot sem jih jaz v magistrskem delu, ampak
upostevajo njithov medsebojni vpliv in soodvisnost, za to pa uporabljajo metodo
multivariatne diskriminantne analize.

Primer take raziskave je povzet v ¢lanku treh raziskovalcev (Fazlzadeh, A.,
Mohammadzadeh, P., & Sheikhi, M., 2012), ki so raziskovali, ali je mozno napovedati
krizo v podjetju na podlagi njegovih racunovodskih izkazov. V raziskavi so obravnavali
vzorec 100 industrijskih podjetij, izracunali 64 razli¢nih kazalnikov in za kon¢no analizo
uporabili Altmanov model. Ugotovili so, da je mozno z ve¢ kot 80 % verjetnosti
napovedati, ali se bo podjetje v naslednjem letu znaslo v krizi. Po njihovem mnenju so
najbolj pomembni kazalniki finan¢ni kazalniki, kazalniki vzvoda in kazalniki aktivnosti
(Fazlzadeh et al., 2012, str. 67).
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PRILOGA 1: Grafikoni in tabele dejanskih vrednosti kazalnikov ter trendov
njihovega gibanja za podjetje Smiths

Slika 1: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja PM
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Tabela 1: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja PM od leta 2012 do leta 2014

Kategorija Leto

2012 2013 2014 Mesto
PM (dejanska vrednost) 8,470 10,130 7,890
Linearni trend 13,310 13,997 14,684 1.
Trend povpre¢ne vrednosti 14,143 14,787 15,430 2.
Trend tehtanih vrednosti 14,763 16,026 17,290 3.




Slika 2: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja ROE
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Tabela 2: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja ROE od leta 2012 od leta 2014

.. Leto
Kategorija
2012 2013 2014 Mesto
ROE (dejanska vrednost) 21,870 25,620 17,100
Linearni trend 32,205 32,815 33,425 3.
Trend povprecne vrednosti 31,627 32,153 32,680 2.
Trend tehtanih vrednosti 31,378 31,657 31,935 1.




Slika 3: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja ROA
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Tabela 3: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja ROA od leta 2012 do leta 2014

Kategorija Leto

2012 2013 2014 Mesto
ROA (dejanska vrednost) 11,400 12,680 9,900
Linearni trend 14,705 15,202 15,699 3.
Trend povprecne vrednosti 14,580 15,150 15,720 2.
Trend tehtanih vrednosti 14,381 14,751 15,122 1.




Slika 4: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja CR
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Tabela 4: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja CR od leta 2012 do leta 2014

.. Leto
Kategorija
2012 2013 2014 Mesto
CR (dejanska vrednost) 1,600 1,840 2,030
Linearni trend 2,350 2,637 2,924 2.
Trend povprecne vrednosti 2,370 2,630 2,890 1.
Trend tehtanih vrednosti 2,426 2,743 3,059 3




Slika 5: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja ATO
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Tabela 5: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja ATO od leta 2012 do leta 2014

Kategorija Leto

2012 2013 2014 Mesto
ATO (dejanska vrednost) 0,840 0,810 0,770
Linearni trend 0,810 0,803 0,796 1.
Trend povpre¢ne vrednosti 0,797 0,793 0,790 2.
Trend tehtanih vrednosti 0,782 0,764 0,746 3.




Slika 6: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja IT
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Tabela 6: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja IT od leta 2012 do leta 2014

.. Leto
Kategorija
2012 2013 2014 Mesto
IT (dejanska vrednost) 3,780 3,710 3,600
Linearni trend 3,755 3,790 3,825 1.
Trend povprecne vrednosti 3,767 3,803 3,840 2.
Trend tehtanih vrednosti 3,772 3,813 3,855 3.




Slika 7: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja A/E
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Tabela 7: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja A/E od 2012 do 2014

.. Leto
Kategorija
2012 2013 2014 Mesto
AJE (dejanska vrednost) 3,080 3,120 2,800
Linearni trend 3,000 2,915 2,830 1.
Trend povpre¢ne vrednosti 2,780 2,690 2,600 .
Trend tehtanih vrednosti 2,643 2,416 2,188 3.




Slika 8: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja D/E
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Tabela 8: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja D/E od leta 2012 do leta 2014

.. Leto
Kategorija
2012 2013 2014 Mesto
D/E (dejanska vrednost) 102,490 76,590 80,360
Linearni trend 68,905 58,806 48,707 1.
Trend povprecne vrednosti 63,253 54,417 45,580 2.
Trend tehtanih vrednosti 57,504 42917 28,331 3.




Slika 9: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja D/A
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Tabela 9: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja D/A od leta 2012 do leta 2014

.. Leto
Kategorija
2012 2013 2014 Mesto
D/A (dejanska vrednost) 27,650 27,990 27,900
Linearni trend 26,505 25,303 24,101 1.
Trend povpreéne vrednosti 26,137 24,973 23,810 2.
Trend tehtanih vrednosti 25,832 24,363 22,895 3.




Slika 10: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja L/A
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Tabela 10: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja L/A od leta 2012 do leta 2014

.. Leto
Kategorija
2012 2013 2014 Mesto
L/A (dejanska vrednost) 72,800 63,270 65,060
Linearni trend 61,700 59,212 56,724 1.
Trend povprecne vrednosti 59,700 57,450 55,200 2.
Trend tehtanih vrednosti 57,999 54,048 50,098 3.
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Slika 11: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja TIE
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Tabela 11: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja TIE od leta 2012 do leta 2014

.. Leto
Kategorija
2012 2013 2014 Mesto
TIE (dejanska vrednost) 6,360 7,570 6,050
Linearni trend 7,655 7,605 7,555 1.
Trend povpre¢ne vrednosti 8,263 8,297 8,330 2.
Trend tehtanih vrednosti 8,532 8,833 9,135 3.
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Slika 12: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja CFO/D
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Tabela 12: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja CFO/D v letih 2012-2014

Kategorija Leto

2012 2013 2014 Mesto
CFO/D (dejanska vrednost) 33,370 33,100 24,030
Linearni trend 41,060 44,245 47,430 3.
Trend povprecne vrednosti 35,043 37,917 40,790 2.
Trend tehtanih vrednosti 31,571 30,972 30,373 1.

12



Slika 13: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja P/E
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Tabela 13: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja P/E od leta 2012 do leta 2014

Kategorija Leto

2012 2013 2014 Mesto
P/E (dejanska vrednost) 16,310 17,290 21,610
Linearni trend 11,045 10,351 9,657 1.
Trend povprecne vrednosti 10,403 9,227 8,050 3.
Trend tehtanih vrednosti 10,752 9,924 9,096 2.
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Slika 14: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja P/B
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Tabela 14: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja P/B od leta 2012 do leta 2014

Kategorija Leto

2012 2013 2014 Mesto
P/B (dejanska vrednost) 4,300 3,670 4,060
Linearni trend 3,015 2,728 2,441 1.
Trend povprecne vrednosti 2,840 2,440 2,040 3.
Trend tehtanih vrednosti 2,905 2,571 2,236 2.
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Slika 15: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja DPR
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Tabela 15: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja DPR od leta 2012 do leta 2014

.. Leto
Kategorija
2012 2013 2014 Mesto
DPR (dejanska vrednost) 58,100 49,310 68,220
Linearni trend 33,845 29,595 25,345 1.
Trend povprecne vrednosti 32,967 28,943 24,920 2.
Trend tehtanih vrednosti 32,024 27,059 22,093 3.
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Slika 16: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja S/W
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Tabela 16: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja S/W od leta 2012 do leta 2014

.. Leto
Kategorija
2012 2013 2014 Mesto
S/W (dejanska vrednost) 130,608 133,703 127,224
Linearni trend 131,554 137,510 143,467 2.
Trend povprecne vrednosti 131,237 138,370 145,502 3.
Trend tehtanih vrednosti 129,148 134,190 139,233 1.
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Slika 17: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja A/W
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Tabela 17: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja A/W od leta 2012 do leta 2014

.. Leto
Kategorija
2012 2013 2014 Mesto
AJW (dejanska vrednost) 155,869 164,976 164,453
Linearni trend 161,949 170,524 179,099 1.
Trend povprecne vrednosti 164,148 173,594 183,041 )
Trend tehtanih vrednosti 164,205 173,709 183,213 3.
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Slika 18: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja KGP
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Tabela 18: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja KGP od leta 2012 do leta 2014

.. Leto
Kategorija
2012 2013 2014 Mesto
KGP (dejanska vrednost) 1,160 1,190 1,150
Linearni trend 1,220 1,232 1,244 1.
Trend povprecne vrednosti 1,223 1,237 1,250 2.
Trend tehtanih vrednosti 1,223 1,237 1,250 3.
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PRILOGA 2: Grafikoni in tabele dejanskih vrednosti kazalnikov ter trendov
njihovega gibanja za podjetje Rolls-Royce

Slika 19: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja PM
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Tabela 19: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja PM od leta 2012 do leta 2014

Kategorija Leto

2012 2013 2014 Mesto
PM (dejanska vrednost) 19,090 9,340 0,500
Linearni trend 17,445 22,515 27,585 2.
Trend povprecne vrednosti 15,103 22,567 30,030 .
Trend tehtanih vrednosti 9,729 11,817 13,906 1.
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Slika 20: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja ROE
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Tabela 20: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja ROE od leta 2012 do leta 2014

Kategorija Leto

2012 2013 2014 Mesto
ROE (dejanska vrednost) 44,220 23,600 1,150
Linearni trend 51,810 66,704 81,598 3.
Trend povprecne vrednosti 43,253 66,487 89,720 2.
Trend tehtanih vrednosti 24,263 28,506 32,749 1.




Slika 21: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja ROA
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Tabela 21: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja ROA od leta 2012 do leta 2014

Kategorija Leto

2012 2013 2014 Mesto
ROA (dejanska vrednost) 12,020 9,090 6,780
Linearni trend 7,645 7,854 8,063 1.
Trend povprecne vrednosti 7,563 7,847 8,130 2.
Trend tehtanih vrednosti 7,391 7,501 7,612 3.
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Slika 22: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja CR
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Tabela 22: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja CR od leta 2012 do leta 2014

Kategorija Leto

2012 2013 2014 Mesto
CR (dejanska vrednost) 1,330 1,310 1,460
Linearni trend 1,130 1,139 1,148 1.
Trend povprecne vrednosti 1,020 1,040 1,060 2.
Trend tehtanih vrednosti 0,930 0,860 0,789 3.




Slika 23: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja ATO
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Tabela 23: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja ATO od leta 2012 do leta 2014

.. Leto
Kategorija
2012 2013 2014 Mesto
ATO (dejanska vrednost) 0,700 0,710 0,610
Linearni trend 0,690 0,692 0,694 3.
Trend povprecne vrednosti 0,680 0,680 0,680 2.
Trend tehtanih vrednosti 0,677 0,673 0,670 1.
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Slika 24: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja IT
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Tabela 24: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja IT od leta 2012 do leta 2014

Kategorija Leto

2012 2013 2014 Mesto
IT (dejanska vrednost) 3,570 3,800 3,460
Linearni trend 3,795 3,966 4,137 3.
Trend povprecne vrednosti 3,630 3,780 3,930 2.
Trend tehtanih vrednosti 3,555 3,629 3,704 1.
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Slika 25: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja A/E
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Tabela 25: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja A/E od leta 2012 do leta 2014

Kategorija Leto

2012 2013 2014 Mesto
AJE (dejanska vrednost) 3,290 3,560 3,780
Linearni trend 3,405 2,964 2,523 3.
Trend povprecne vrednosti 3,477 3,103 2,730 1.
Trend tehtanih vrednosti 3,416 2,981 2,547 2
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Slika 26: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja D/E
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Tabela 26: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja D/E od leta 2012 do leta 2014

.. Leto
Kategorija
2012 2013 2014 Mesto
D/E (dejanska vrednost) 23,130 42,300 35,430
Linearni trend 19,530 8,877 - 1.
Trend povprecne vrednosti 15,257 3,863 - 2.
Trend tehtanih vrednosti 13,621 0,592 - 3.
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Slika 27: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja D/A
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Tabela 27: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja D/A od leta 2012 do leta 2014

.. Leto
Kategorija
2012 2013 2014 Mesto
D/A (dejanska vrednost) 7,620 10,280 10,170
Linearni trend 8,645 8,111 7,577 1.
Trend povprecne vrednosti 6,847 6,363 5,880 2.
Trend tehtanih vrednosti 5,579 3,827 2,076 3.
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Slika 28: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja L/A
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Tabela 28: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja L/A od leta 2012 do leta 2014

Kategorija Leto

2012 2013 2014 Mesto
L/A (dejanska vrednost) 66,960 72,670 71,260
Linearni trend 67,475 63,570 59,665 3.
Trend povpreéne vrednosti 68,140 63,800 59,460 2.
Trend tehtanih vrednosti 69,275 66,070 62,865 1.

28



Slika 29: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja TIE
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Tabela 29: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja TIE od leta 2012 do leta 2014

Kategorija Leto

2012 2013 2014 Mesto
TIE (dejanska vrednost) 40,730 32,290 24,370
Linearni trend 26,065 29,280 32,495 3.
Trend povpre¢ne vrednosti 26,917 30,523 34,130 1.
Trend tehtanih vrednosti 26,852 30,394 33,936 2
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Slika 30: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja CFO/D
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Tabela 30: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja CFO/D v letih 2012-2014

Kategorija Leto

2012 2013 2014 Mesto
CFO/D (dejanska vrednost) 97,020 108,680 56,170
Linearni trend 78,375 80,255 82,135 :
Trend povprecne vrednosti 85,503 85,537 85,570 1.
Trend tehtanih vrednosti 93,163 100,855 108,548
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Slika 31: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja P/B
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Tabela 31: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja P/B od leta 2012 do leta 2014

.. Leto
Kategorija
2012 2013 2014 Mesto
P/B (dejanska vrednost) 2,740 4,280 2,570
Linearni trend 3,160 3,306 3,452 2.
Trend povpre¢ne vrednosti 3,190 3,290 3,390 1.
Trend tehtanih vrednosti 3,283 3,477 3,670 3
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Slika 32: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja S/W
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Tabela 32: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja S/W od leta 2012 do leta 2014

.. Leto
Kategorija
2012 2013 2014 Mesto
S/W (dejanska vrednost) 284,136 265,254 253,900
Linearni trend 301,392 315,581 329,770 3.
Trend povprecne vrednosti 289,505 303,664 317,822 :
Trend tehtanih vrednosti 281,710 288,073 294,436 1.
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Slika 33: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja A/W
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Tabela 33: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja A/W od leta 2012 do leta 2014

Kategorija Leto

2012 2013 2014 Mesto
A/W (dejanska vrednost) 403,843 373,270 418,549
Linearni trend 435,776 454,652 473,527 3.
Trend povpreéne vrednosti 424,335 444,499 464,663 2.
Trend tehtanih vrednosti 414,722 425,274 435,825 1.
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Slika 34: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja KGP
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Tabela 34: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja KGP od leta 2012 do leta 2014

Kategorija Leto

2012 2013 2014 Mesto
KGP (dejanska vrednost) 1,190 1,140 1,120
Linearni trend 1,125 1,130 1,135 2.
Trend povprecne vrednosti 1,127 1,133 1,140 1.
Trend tehtanih vrednosti 1,125 1,130 1,135 3
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PRILOGA 3: Grafikoni in tabele dejanskih vrednosti kazalnikov ter trendov
njihovega gibanja za podjetje GlaxoSmithKline

Slika 35: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja PM
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Tabela 35: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja PM od leta 2012 do leta 2014

Kategorija Leto
2012 2013 2014 Mesto
PM (dejanska vrednost) 17,020 20,510 11,980
Linearni trend 12,450 11,112 9,774
Trend povprecne vrednosti 19,060 19,100 19,140
Trend tehtanih vrednosti 21,218 23,416 25,613
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Slika 36: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja ROE
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Tabela 36: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja ROE od leta 2012 do leta 2014

.. Leto
Kategorija
2012 2013 2014 Mesto
ROE (dejanska vrednost) 65,050 84,960 48,950
Linearni trend 43,965 42,249 40,533 3.
Trend povpreéne vrednosti 64,583 67,607 70,630 1.
Trend tehtanih vrednosti 70,609 79,657 88,706 2
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Slika 37: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja ROA
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Tabela 37: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja ROA od leta 2012 do leta 2014

Kategorija Leto

2012 2013 2014 Mesto
ROA (dejanska vrednost) 17,750 17,600 8,770
Linearni trend 14,350 13,045 11,740 1.
Trend povprecne vrednosti 19,873 19,737 19,600 2.
Trend tehtanih vrednosti 21,649 23,289 24,928 3.




Slika 38: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja CR
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Tabela 38: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja CR od leta 2012 do leta 2014

.. Leto
Kategorija
2012 2013 2014 Mesto
CR (dejanska vrednost) 0,990 1,110 1,100
Linearni trend 0,845 0,633 0,421 3.
Trend povprecne vrednosti 0,867 0,653 0,440 2.
Trend tehtanih vrednosti 0,883 0,686 0,489 1.
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Slika 39: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja ATO
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Tabela 39: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja ATO od leta 2012 do leta 2014

Kategorija Leto

2012 2013 2014 Mesto
ATO (dejanska vrednost) 0,640 0,630 0,560
Linearni trend 0,650 0,639 0,628 2.
Trend povprecne vrednosti 0,650 0,640 0,630 3.
Trend tehtanih vrednosti 0,648 0,637 0,625 1.
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Slika 40: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja IT
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Tabela 40: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja IT od leta 2012 do leta 2014

Kategorija Leto

2012 2013 2014 Mesto
IT (dejanska vrednost) 2,020 2,180 1,800
Linearni trend 2,080 2,152 2,224 3.
Trend povprecne vrednosti 2,040 2,100 2,160 .
Trend tehtanih vrednosti 2,033 2,086 2,138 1.
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Slika 41: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja A/E
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Tabela 41: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja A/E od leta 2012 do leta 2014

.. Leto
Kategorija
2012 2013 2014 Mesto
AJE (dejanska vrednost) 5,970 6,530 7,350
Linearni trend 5,165 5,429 5,693 .
Trend povpreéne vrednosti 5,223 5,527 5,830 1.
Trend tehtanih vrednosti 5,199 5,478 5,757
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Slika 42: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja D/E
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Tabela 42: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja D/E od leta 2012 do leta 2014

Kategorija Leto

2012 2013 2014 Mesto
D/E (dejanska vrednost) 315,550 260,750 440,630
Linearni trend 168,425 163,593 158,761 3.
Trend povprecne vrednosti 179,327 173,133 166,940 2.
Trend tehtanih vrednosti 188,700 191,880 195,060 1.
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Slika 43: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja D/A
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Tabela 43: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja D/A od leta 2012 do leta 2014

Kategorija Leto

2012 2013 2014 Mesto
D/A (dejanska vrednost) 44,120 43,350 46,210
Linearni trend 33,605 31,942 30,279 3.
Trend povpre¢ne vrednosti 34,663 33,057 31,450 2.
Trend tehtanih vrednosti 35,272 34,273 33,275 1.
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Slika 44: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja L/A

L/A 100

(%)

817,86

90
78/88

7692

-
I
w
IS

80 =g

7851

83/76

77530

81la4

771617

7770

4

70

60

50

40

30
20

10

2008 2009

2010

2011

2012

2013

2014

t (leto)

==@= Dejanske vrednosti

Linearni trend

Trend povprecnih
vrednosti

« Trend tehtanih

vrednosti

Tabela 44: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja L/A od leta 2012 do leta 2014

Kategorija Leto

2012 2013 2014 Mesto
L/A (dejanska vrednost) 83,760 81,440 87,860
Linearni trend 77,530 77,617 77,704 3.
Trend povprecne vrednosti 78,387 78,263 78,140 2.
Trend tehtanih vrednosti 79,289 80,067 80,846 1.
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Slika 45: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja TIE
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Tabela 45: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja TIE od leta 2012 do leta 2014

.. Leto
Kategorija
2012 2013 2014 Mesto
TIE (dejanska vrednost) 10,030 10,390 5,450
Linearni trend 8,750 8,405 8,060 1.
Trend povprecne vrednosti 11,910 12,180 12,450 2.
Trend tehtanih vrednosti 13,012 14,383 15,755 3.
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Slika 46: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja CFO/D
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Tabela 46: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja CFO/D v letih 2012-2014

Kategorija Leto

2012 2013 2014 Mesto
CFO/D (dejanska vrednost) 26,350 39,520 27,960
Linearni trend 36,420 32,267 28,114 1.
Trend povprecne vrednosti 37,610 33,550 29,490 .
Trend tehtanih vrednosti 38,247 34,823 31,400 3.
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Slika 47: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja P/E
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Tabela 47: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja P/E od leta 2012 do leta 2014

.. Leto
Kategorija 2012 2013 2014 Mesto
P/E (dejanska vrednost) 14,570 14,320 24,010
Linearni trend 26,265 28,829 31,393 3.
Trend povprecne vrednosti 14,100 14,000 13,900 1.
Trend tehtanih vrednosti 10,334 6,467 2,601 2
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Slika 48: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja P/B
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Tabela 48: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja P/B od leta 2012 do leta 2014

.. Leto
Kategorija
2012 2013 2014 Mesto
P/B (dejanska vrednost) 12,420 12,300 17,290
Linearni trend 9,535 9,876 10,217 3.
Trend povpre¢ne vrednosti 10,500 10,830 11,160 2.
Trend tehtanih vrednosti 11,155 12,139 13,124 1.
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Slika 49: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja DPR
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Tabela 49: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja DPR od leta 2012 do leta 2014

.. Leto
Kategorija
2012 2013 2014 Mesto
DPR (dejanska vrednost) 80,790 69,330 139,620
Linearni trend 141,470 158,546 175,622 3.
Trend povpreéne vrednosti 75,077 77,763 80,450 1.
Trend tehtanih vrednosti 54,280 36,170 18,060 2
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Slika 50: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja S/W
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Tabela 50: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja S/W od leta 2012 do leta 2014

Kategorija Leto

2012 2013 2014 Mesto
S/W (dejanska vrednost) 268,501 266,462 233,123
Linearni trend 306,876 319,878 332,881 3.
Trend povprecne vrednosti 296,569 310,578 324,588 2.
Trend tehtanih vrednosti 288,155 293,750 299,346 1.




Slika 51: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja A/W
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Tabela 51: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja A/W od leta 2012 do leta 2014

.. Leto
Kategorija
2012 2013 2014 Mesto
A/W (dejanska vrednost) 419,351 420,061 419,193
Linearni trend 472,594 499,205 525,817 3.
Trend povprecne vrednosti 457,134 484,502 511,871 )
Trend tehtanih vrednosti 445,719 461,673 477,628 1.
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Slika 52: Grafikon dejanskih vrednosti in trendov gibanja KGP
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Tabela 52: Tabela dejanskih vrednosti in trendov gibanja KGP od leta 2012 do leta 2014

Kategorija Leto

2012 2013 2014 Mesto
KGP (dejanska vrednost) 1,350 1,350 1,180
Linearni trend 1,285 1,262 1,239 1.
Trend povprecne vrednosti 1,413 1,417 1,420 2.
Trend tehtanih vrednosti 1,456 1,502 1,548 3.




PRILOGA 4: Seznam kratic in slovar slovenskih prevodov angleskih izrazov

Kratice AnglesKi izrazi Slovenski izrazi

A assets sredstva

ATO total assets turnover obracanje celotnih sredstev

B book value per share knjigovodska vrednost delnice

CA current assets kratkoro¢na sredstva

CFO cash flow from operation denarni tok iz poslovanja

Cln cost of inventory stroski zalog

CL current liabilities kratkoro¢ne obveznosti

COGS costs of goods sold stroski prodaje proizvodov

CP costs due to accounts payable stro$ki blaga, materiala in storitev

CR current ratio kratkoroéni koeficient

CT cash conversion cycle doba vezave denarja

D debt celotni dolg

Din days inventory doba vezave zalog

Div dividends dividende

DPO days payable outstanding doba vezave obveznosti do dobaviteljev

DPR dividend payout ratio delez Cistega dobicka, ki je izplacan v

obliki dividend

DPS dividends per share dividende na delnico

DSO days sales outstanding doba vezave terjatev do kupcev

DVD doba vezave denarja

E common equity lastniski kapital

E earnings per share dobicek na delnico

EBIT earnings before interest and taxes dobicek pred obrestmi in davki

EBITDA earnings before interest, taxes, dobicek pred obrestmi, davki, depreciacijo
depreciation and amortization in amortizacijo

EBT earnings before taxes dobicek pred davki

EPS earnings per share dobicek na delnico

EVA economic value added ekonomska dodana vrednost

FA fixed assets osnovna sredstva

FATO fixed assets turnover obracanje osnovnih sredstev

GP gross profit kosmati dobic¢ek

GPS gross profit margin kosmata dobic¢konosnost prihodkov

| interest (plagane) obresti

In inventory zaloge

IT inventory turnover obracanje zalog

Kaoxx vrednost kazalnika v letu 20XX

KCG celotna gospodarnost

KGP gospodarnost poslovanja

L liabilities (celotne) obveznosti

M money denarna sredstva

MVA market value added trzna dodana vrednost

NI net income Cisti dobicek

NOPAT net operating profit after taxes neto dobicek iz poslovanja po davkih
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nadaljevanje

Kratice Angleski izrazi Slovenski izrazi

NV Koxx napovedana vrednost kazalnika v letu
20XX

P accounts payable obveznosti do dobaviteljev

P market price of share trZzna cena delnice

PEG price/earnings/growth razmerje med P/E in pri¢akovano stopnjo
rasti dobicka

PM net profit margin Cista dobickonosnost prihodkov

PSVK povprecna sprememba vrednosti
kazalnika v obdobju med dvema
zaporednima letoma

QR quick (acid test) ratio hitri (pospeseni) koeficient

QOR quick quick ratio denar/kratkoro¢ne obveznosti

R accounts receivable terjatve do kupcev

ROA return on assets dobickonosnost sredstev

ROCE return on capital employed dobickonosnost uporabljenega kapitala

ROE return on equity dobickonosnost kapitala

ROIC return on invested capital dobickonosnost investiranega kapitala

ROTC return on total capital dobickonosnost celotnega kapitala

S net sales prihodki od prodaje

T taxes davki (tudi davéna stopnja)

TC total capital celotni kapital

TIE times interest earned pokritje odhodkov za obresti

TS total turnover celotni prihodki

VTSVK vsota tehtanih sprememb vrednosti
kazalnika

W worker zaposlenec

WACC weighted average cost of capital tehtano povprecje stroskov kapitala

wcC working capital obratni kapital

WCT working capital turnover obracanje obratnega kapitala
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