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UvoD

V razvitem svetu se Cedalje ve¢ podjetij zelo intenzivno ukvarja z obravnavanjem in
obvladovanjem tveganja. Velik obseg aktivnosti usmerjajo v prepoznavo, raz€lenjevanje in
ocenjevanje tveganj ter izdelavo strategij obvladovanja tveganj, zelo pa sta poudarjeni
preglednost in ustrezna komunikacija z relevantnimi javnostmi (Berk, Peterlin & Ribaric,
2005, str. 14). Obvladovanje tveganj je eden kljucnih dejavnikov uspesnosti v sodobnem
poslovanju. Med ta tveganja se uvr$cajo tudi poslovna razmerja. Seznanjenost z boniteto
podjetja zmanjSuje tveganje za napacne odlocitve, ki lahko podjetje oSkodujejo ali celo
ogrozijo, utegnejo ga tudi odvrniti od perspektivnih nalozb in drugih poslovnih potez (Senk,
2004).

Ocena kreditne sposobnosti kupca je temelj vsakega dolgoro¢nega poslovnega odnosa.
Dovoliti kupcu, da kupi zdaj, placa pa ¢ez 30 dni, pomeni tveganje, da ne bo placal. S tem
pa je podjetje izpostavljeno kreditnemu tveganju, tveganju neplacila. Ocena placilne
sposobnosti kupca je pomembna tudi zato, da lahko poslovodstvo postavi kreditno politiko
do kupca: limit kreditiranja, vrsto zavarovanja, pla¢ilne pogoje, ipd. Tako kot podjetja
ocenjujejo boniteto kupca, je potrebno presojati tudi boniteto dobaviteljev. Poslovanje
podjetja je odvisno od kakovostnih in pravoc¢asnih dobav dobavitelja, zato mora podjetje
zanimati tudi njegovo poslovanje. Dobavitelj, ki ima trenutne tezave z zagotavljanjem
placilne sposobnosti, pomeni za podjetje vecje tveganje kot placilno sposoben dobavitelj. V
najslabsem primeru se lahko zgodi, da dobavitelj zamuja s placili svojim dobaviteljem in
lahko ostane brez potrebnega materiala, da bi lahko pravo¢asno dokoncal narocilo, ki ga je
prejel. Spremljava bonitete dobaviteljev sicer ni tako pomembna kot spremljava bonitet
kupcev, vendar ima lahko prav tako velik negativen uc¢inek na poslovanje podjetja.

Kako naj torej podjetja s ¢im manj vloZenega truda in denarnih sredstev kljub vsemu pridejo
do hitre in na kratek rok zanesljive ocene podjetja, s katerim Zelijo stopiti v poslovni odnos
0z. s katerim Zelijo poslovati kot dobavitelj ali kot kupec? Podjetje lahko opredeli nekaj
kratkoro¢nih kazalnikov, s pomocjo katerih lahko na hitro (¢ez palec) oceni, ali je potencialni
0z. obstoje¢i poslovni partner finan¢no stabilen na kratek rok. »Pokazi mi kako podjetje
obvladuje obratni kapital, pa ti povem, ¢e vodstvo ve kaj dela«, Rutger Ford (2007, v Poiters,
2007). Obvladovanje obratnega kapitala lahko dosti pove o tem, kako uspe$no je podjetje
vodeno. Lahko je pokazatelj dobrega vodenja, podjetju zagotavlja konkurenéno prednost in
je »zivljenjska kri« vsake druzbe (PricewaterhouseCoopers, 2015). Analiza obratnega
kapitala je prav tako povezana z oceno likvidnosti podjetja. Dobra ocena likvidnosti podjetja
je pomembna, saj znizanje likvidnosti poveca tveganje za propad podjetja. Banke pri
odobravanju posojil veckrat v pogodbene pogoje dodajajo financne zaveze (kovenante), ki
se nanasajo na likvidnost podjetja. Vlagatelje in analitike zanima sposobnost podjetja, da
generira denar, s katerim bo pokrivalo vsakodnevne obveznosti, dobavitelje pa zanima, ali
bo imel kupec dovolj denarja, da poravna kupljeno blago (Cagle, Campbell & Jones, 2013).
Nenazadnje pa v novejsi strokovni literaturi najdemo vse vec¢ trditev, da ima obratni kapital
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vpliv na dobickonosnost podjetja (Deloof, 2003; Shin & Soenen, 1998; Lazaridis &
Tryfonidis, 2006).

Literatura se na podro¢ju poslovnih financ Ze tradicionalno osredoto¢a na podrocja analize
dolgoroc¢nih finan¢nih nalozb, Se posebej investicij, kapitalske strukture podjetja, dividendne
politike in vrednotenja podjetja. Kljub temu pa so kratkoro¢na sredstva in kratkoro¢ne
obveznosti pomemben del celotnih sredstev podjetja in jih je kot take potrebno analizirati.
Upravljanje s kratkoro¢nimi sredstvi zahteva dosledno analizo, saj igra obratni kapital
pomembno vlogo pri dobi¢konosnosti podjetja in z njegovim tveganjem kot tudi z vplivom
na samo vrednost podjetja. Uc¢inkovito obvladovanje obratnega kapitala je temeljni del
strategije pri ustvarjanju vrednosti podjetja. Podjetja skusajo drzati takSen nivo obratnega
kapitala, ki maksimira vrednost podjetja (Deloof, 2003).

Namen magistrskega dela je ugotoviti, ali lahko analiza obratnega kapitala in dolo¢enih
komponent denarnega toka na ravni posameznega podjetja zadostuje za kratkoro¢no oceno
poslovanja, predvsem oceno kratkoro¢ne placilne sposobnosti potencialnega poslovnega
partnerja.

Cilji magistrskega dela so naslednji:

e pokazati pomen uc¢inkovitega obvladovanja obratnega kapitala za finan¢no stabilnost
podjetja in maksimiranje vrednosti podjetja;

o opredeliti kazalnike obratnega kapitala in denarnih tokov, s katerimi bi podjetja na hitro
(¢ez palec) lahko dobila kratkoro¢no oceno poslovanja potencialnega poslovnega
partnerja, ki bi jim omogocala nadaljnje odlo¢itve 0 sodelovanju s poslovnim partnerjem;

e na primeru izbranih podjetij iz panoge bele tehnike preuciti prakticno uporabnost
opredeljenih kazalnikov za kratkorocno oceno placilne sposobnosti.

Magistrsko delo je razdeljeno na teoreti¢ni in empiricni del. V teoretiénem delu, ki temelji
na analizi obstojeCe domace in tuje znanstvene literature, bom uporabila metodo deskripcije
in komparativno metodo. Z metodo deskripcije bom opisala in pojasnila osnovne pojme na
podrocju obratnega kapitala, vse pa bom povezala s komparativno metodo primerjanja
ugotovitev razli¢nih avtorjev, predvsem iz tuje literature.

V empiri¢nem delu magistrskega dela bom na primerih izbranih podjetij v panogi bele
tehnike preucevala prakti¢no uporabnost opredeljenih kazalnikov obratnega kapitala in
denarnega toka za kratkoro¢no oceno placilne sposobnosti. Tako dobljene rezultate bom
primerjala z eksternimi bonitetnimi ocenami podjetij in na podlagi tega podala sklep o
njihovi uporabnosti.

Magistrsko delo ima poleg uvoda $e $tiri poglavja in sklep. V uvodu je najprej na kratko
predstavljena obravnavana tematika, podani so cilji in namen magistrskega dela ter
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uporabljena metodologija. Prvo poglavje je namenjeno obravnavi obratnega kapitala.
Prikazani so pomen obratnega kapitala neko¢ in danes, pomen ucinkovitega obvladovanja
obratnega kapitala in njegove sestavine. Obratni kapital in njegova analiza namre¢ skozi
obdobje zadnjih dvajsetih let pridobivata na pomenu tako v poslovnih kot tudi znanstvenih
sferah. Drugo poglavje je namenjeno podrobni analizi obratnega kapitala, ki sloni na
predstavitvi kazalnikov obratnega kapitala, analizi s pomocjo dnevov vezav posameznih
sestavin obratnega kapitala ter teoreticni predstavitvi modela krogotoka denarja, ki ga mnogi
smatrajo kot celovito merilo obvladovanja obratnega kapitala. V' poglavju sta predstavljena
Se vpliv obratnega kapitala na dobickonosnost podjetja in obratni kapital kot generator
denarnih tokov. Tretje poglavje magistrskega dela zajema analizo poslovanja izbranih
podjetij iz panoge bele tehnike, in sicer s pomocjo prej definiranih kazalnikov obratnega
kapitala in denarnega toka, Cetrto poglavje pa je namenjeno primerjavi izracunanih
kazalnikov in predstavitvi ugotovitev o prakticni uporabnosti opredeljenih kazalnikov za
kratkorocno placilno sposobnost podjetja.

1 OBRATNI KAPITAL

1.1 Pomen obratnega kapitala nekoc in danes

Zaradi financ¢ne krize v letu 2008, ki je povzrocila splosno poslabsanje financ¢ne situacije, se
je zanimanje za obvladovanje obratnega kapitala med managerji in raziskovalci povecalo.
Prav zaradi tega se je povecal tudi pomen uc¢inkovitega obvladovanja obratnega kapitala. Na
eni strani so managerji zaceli gledati na obratni kapital kot na eno izmed vrst kratkorocnega
financiranja, saj je bil finan¢ni trg zaradi krize okrnjen, na drugi strani pa je akademska sfera
zacela gledati na obratni kapital nekoliko SirSe — kot na celotno vrednostno verigo podjetja
in ne samo kot na posamezne postavke obratnega kapitala, ki imajo vpliv na poslovanje
podjetja (Pirttila, 2014).

Financiranje podjetij je poleg finan¢ne krize omejeval tudi v decembru 2010 izdan
Kapitalski sporazum Basel Ill. S tem sporazumom, katerega namen je zagotavljanje
stabilnega ban¢nega okolja skozi celoten ekonomski cikel, so bile banke pod pritiskom, kako
zagotavljati lastno kapitalsko in likvidnostno ustreznost (Fiser, 2014). Zaradi tega in zaradi
slabih posojil v preteklosti banke na trg niso plasirale taks$nih koli¢in denarja kot pred
finan¢no krizo. Vse to je za podjetja predstavljalo pritisk pri zagotavljanju sredstev za
kratkoro¢no financiranje. Tako so zacela podjetja iskati tudi notranje vire financiranja, med
katere lahko uvrstimo tudi uéinkovito obvladovanje obratnega kapitala.

Rezultati raziskave o obvladovanju obratnega kapitala, ki jo je izvedla druzba REL
Consultancy Group, so pokazali, da imajo ameriSka in evropska podjetja od 20 do 30
odstotkov ve¢ obratnega kapitala, kot bi ga dejansko potrebovala. Ugotovitve raziskave, ki
je zajela tiso¢ najvecjih evropskih podjetij, ki kotirajo na borzi, razkrivajo, da lahko vsako
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podjetje zmanjSa obseg obratnega kapitala, s ¢imer zmanj$a neto zadolZenost za 27 do 49
odstotkov ter poveca dobicek za 7 do 20 odstotkov, vse to pa poveca donosnost kapitala
(Peterlin & Glavina, 2007). Prav tako Van Horn in Wachowicz (2008) omenjata raziskavo,
ki jo je izvedlo svetovalno podjetje The Hackett Group v letu 2006, ki pravi, da ima 2.000
najvecjih podjetij v ZDA in Evropi v obratni kapital vezano ve¢ kot eno milijardo amerisSkih
dolarjev, in to v obliki terjatev, placanih z zamudo, pred¢asno pla¢anih obveznosti do
dobaviteljev in zalog, ki se v poslovnem procesu obracajo prepocasi. Analiza Bridging the
gap Annual Global Working Capital Survey, ki jo pripravlja druzba
PricewaterhouseCoopers (2015), je pokazala, da je v obratni kapital Se danes vezano
ogromno denarnih sredstev, ki bi se z u¢inkovitim obvladovanjem obratnega kapitala lahko
sprostila.

Tudi v akademski sferi se je pomen obratnega kapitala povecal. Bibliometri¢na raziskava
»State of Working Capital Management Research: Bibliometric Study«, Ki jo omenja Pirttila
(2014) kaze, da se je Stevilo znanstvenih ¢lankov, ki se vezejo na obratni kapital, od leta
1990 do 2010 povecalo. Podobna raziskava je bila objavljena tudi za leta od 2011 do 2013.
Slika 1 prikazuje $tevilo znanstvenih ¢lankov, ki so bili objavljeni med letoma 1990 in 2013
in se vezejo na obvladovanje obratnega kapitala.

Slika 1: Stevilo objavljenih clankov med letoma 1990 in 2013

Stevilo objavljenih ¢lankov v letih od 1990 do 2013
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Vir: M. Pirttila, The Cycle times of working capital, 2014, str. 25, tabela 4.

Raziskava ne vkljucuje znanstvenih c¢lankov, ki se nanaSajo zgolj na pojasnjevanje
posameznih sestavin obratnega kapitala, ampak so bili v raziskavo vklju€eni le ¢lanki, ki
tretirajo obratni kapital kot celoto. Podatki za raziskavo so bili pridobljeni iz podatkovne
baze ISI Web of Science in Scopus. Med letoma 1991 in 2010 je bilo objavljenih 23
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znanstvenih ¢lankov, vezanih na obvladovanje obratnega kapitala, med letoma 2011 in 2013
pa kar 39. Najve¢ ¢lankov je bilo objavljenih v znanstvenih revijah International Research
Journal of Finance and Economics, European Journal of Scientific Research in Research
Journal of Business Management. Raziskava je pokazala, da se je Stevilo znanstvenih
¢lankov skozi obdobje povecalo. Nadaljnje je raziskava predpostavila, da je to povecanje
objavljenih ¢lankov povezano z vse ve¢jim zanimanjem poslovnega sveta za obvladovanje
obratnega kapitala, vendar pa je potrebno dodati, da je bil v tem obdobju prav tako zaznan
trend povecCevanja objavljanja vseh ¢lankov, ne samo tistih, ki vkljucujejo obvladovanje
obratnega kapitala.

Pomembnost obratnega kapitala lahko merimo tudi z vidika njegovega vpliva na vrednotenje
celotnega podjetja. Jeffery (2009) je poudaril »domino efekt«, ki nastane, ¢e se podjetje v
relativno kratkem ¢asu sooci z znatnim povecanjem obratnega kapitala. To najprej povzroci,
da za¢ne podjetju primanjkovati denarnih sredstev. Zaradi tega se mora dodatno zadolzevati
ali pa zniZevati raven investiranja. Dodatno zadolZevanje povecuje stroSke zadolZevanja in
v najslabsem slucaju pripelje do visjih obrestnih mer za posojeni denar, kar dodatno poveca
stroske. Zaradi povecanih stroSkov se prihodek podjetja niza in s tem se slabSajo kazalniki
poslovanja podjetja, ki pa so merilo za vrednotenje podjetja. Slika 2 prikazuje odnos med
obratnim kapitalom in vrednostjo podjetja.

Slika 2: Vpliv obratnega kapitala na vrednost podjetja
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Vir: C. Jeffery, The Strategic Treasurer, 2009, str. 85, tabela 7.4.



Swarup (2011) pravi, da lahko na pomembnost obratnega kapitala gledamo tudi z naslednjih

treh vidikov:

e Donosnosti sredstev: iz formule za donosnost sredstev (ROA = Cdisti dobicek /
(dolgoro¢na + kratkorocna sredstva)) je razvidno, da ima obratni kapital direkten vpliv
na donosnost sredstev podjetja. V kolikor podjetje ne optimira nivoja obratnega kapitala,
so lahko v obratnem kapitalu vezana denarna sredstva, ki pa ne prispevajo k povecanju
obsega prodaje in posledi¢no zgolj zmanjs$ajo donosnost sredstev podjetja.

e Obsega vlaganja v obratni kapital: skozi ¢as se odstotek vlaganj v obratni kapital, glede
na celotna vlaganja podjetja, povecCuje. Zaradi amortizacije osnovnih sredstev se njihova
vrednost znizuje in v kolikor pride do poveCanja prodaje, se odstotek vlaganj v obratni
kapital zviSuje.

e Obsega prodaje: ustrezen nivo obratnih sredstev je posredni pogoj za rast obsega prodaje.
Tako lahko restriktivna politika obvladovanja terjatev znizuje prodajo zaradi strogo
postavljenih meril oz. lahko ohlapna politika obvladovanja terjatev pripelje do povecanja
prodaje, vendar ve¢jih izgub zaradi neizterljivosti terjatev. Prav tako lahko ima negativen
ucinek na obseg prodaje pomanjkanje ustreznih zalog.

1.2 Obvladovanje obratnega kapitala

Obvladovanje obratnega kapitala je pomembno iz ve¢ vidikov. Tako na primer Van Horn in
Wachowicz (2008) pravita, da obratna sredstva tipinega proizvodnega podjetja
predstavljajo ve¢ kot polovico celotnih sredstev podjetja. Pri podjetjih, ki se ukvarjajo z
distribucijo, pa je lahko ta deleZ $e veéji. Prekomerna raven obratnih sredstev podjetja ima
lahko za posledico podpovprecen kazalnik donosnosti na nalozbe (ROI). Na drugi strani pa
imajo lahko podjetja s prenizko ravnijo obratnih sredstev tezave pri zagotavljanju
nemotenega poslovnega procesa. Kratkoro¢ne obveznosti manjSih podjetij predstavljajo
glavni vir financiranja. Ta podjetja nimajo dostopa do kapitalskih trgov, Kjer bi se lahko
zadolzevala, razen tako, da pridobijo hipotekarni kredit. Tudi hitro rastoca vecja podjetja se
posluzujejo kratkoro¢nih obveznosti kot vira financiranja.

Upravljanje z obratnim kapitalom vkljucuje aktivnosti, povezane s kratkoro¢nimi sredstvi in
kratkoro¢nimi poslovnimi dolgovi. Gre za odloCitve o obsegu obratnih sredstev in
obveznosti do dobaviteljev, ki vplivajo na zadolZenost podjetja, oziroma na odlocitve o
obsegu potrebnih denarnih sredstev za zagotavljanje placilne sposobnosti podjetja (Peterlin
& Glavina, 2007). Z zmanjSevanjem obsega sredstev, vezanih v poslovnem procesu,
zmanj$amo potrebe po virih financiranja, kar znizuje stroske poslovanja (Peterlin & Glavina,
2007).

»Pokazi mi kako podjetje obvladuje obratni kapital, pa ti povem, ¢e vodstvo ve kaj delag,
Rutger Ford (v Poiters, 2007). Finan¢niki v podjetjih imajo v praksi razli¢ne stopnje
odgovornosti oz. pristojnosti, ki se nanasajo na sestavine obratnega kapitala. Na splosno so
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odgovorni za odlocCitve glede optimiranja denarnih sredstev, nalozbenja v kratkorocne
vrednostne papirje, obveznosti do dobaviteljev in kratkorocnega dolga. Odlocitve, ki se
nanaSajo na terjatve do kupcev, zahtevajo sodelovanje s prodajnim oddelkom, odlo¢itve
glede zalog pa so podrejene odlo¢itvam proizvodnega in prodajnega poslovodstva (Steyn,
2008). Kljub temu pa je finan¢no poslovodstvo odgovorno za vsako sestavino obratnega
kapitala do te mere, da spremlja in meri posamezne sestavine, zaznava odstopanja in predvidi
mozne posledice spremembe le-teh. Vpliv se vidi tudi preko postavljanja in spremljanja
izvajanja ustreznih politik posameznih postavk obratnega kapitala. Obvladovanje obratnega
kapitala je pomemben skupni imenovalec proizvodnje, trzenja in financ. Vsaka poslovna
odlocitev ima finan¢ne posledice, ki se jasno pokazejo na racunu podjetja. Kdorkoli ima v
podjetju pooblastila za sprejemanje odlocCitev, razpolaga z denarjem podjetja (Peterlin &
Glavina, 2007).

Obvladovanje obratnega kapitala tako pomeni sodelovanje med razlicnimi oddelki v
podjetju. Tezava nastane, ko mora poslovodstvo cilje podjetja »prevesti« na cilje
posameznih oddelkov, ki pa so velikokrat usmerjeni v doseganje ciljev svojega oddelka in
ne ciljev celotne organizacije. Osredotocenost oddelkov na doseganje lastnih ciljev in ne na
cilje celotne organizacije lahko pripelje do negativnih u¢inkov na celotni proces poslovanja.
Na koncu to pomeni, da optimalno delovanje posameznih oddelkov ne pripelje do skupnega
optimalnega cilja podjetja. Ta ucinek se najbolje vidi prav pri obvladovanju obratnega
kapitala.

Slika 3 prikazuje sistem postavljanja ciljev finan¢nega in nabavnega oddelka in kako lahko
enak cilj obeh oddelkov pripelje do posameznih ukrepov, ki med sabo niso usklajeni. Slika
prikazuje, kako lahko imajo oddelki podobne cilje, ki se skladajo s ciljem podjetja, vendar
ko posamezne cilje definiramo z ukrepi, vidimo, da si lahko ukrepi posameznih oddelkov
med sabo nasprotujejo. Na primer, oddelek nabave ima lahko za cilj znizanje stroskov
nabave, vendar Ce to doseze s »kupovanjem na veliko«, z diskontom, je posledica povecanje
zalog, kar pa je v nasprotju s ciljem finan¢nega oddelka. Na drugi strani lahko finan¢ni
oddelek omeji raven zalog na doloc¢eno stopnjo (in s tem optimira raven obratnega kapitala),
vendar lahko povzro€i, da pomanjkanje materiala za nemoten proces proizvodnje ali blaga
za nemoteno prodajo kupcem ogrozi prodajo.

Postavljanje ciljev in ukrepov na nivoju posameznega oddelka tako ne more biti zgolj v
domeni vodij le-teh, ampak morajo pri tem sodelovati tudi ostali oddelki. To je posebej
pomembno, kadar podjetje Zeli optimirati obratni kapital.



Slika 3: Sistem postavljanja ciljev posameznih oddelkov
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Vir: Povzeto po C. Jeffery, The Strategic Tresurer, 2009.

Prav zaradi »oddel¢ne« razdeljenosti podjetja lahko razlozimo rezultate raziskave dela
finan¢nikov v podjetju, kjer finan¢niki menijo, da obvladovanje obratnega kapitala ne sodi
med prioritete njihovega dela. Raziskava European Treasury Survey 2006, ki jo je izvedla
revizijska hisa PricewaterhouseCoopers (2006), je namre¢ pokazala, da financ¢niki v podjetju
menijo, da so njihove prioritete razvr§¢ene po naslednjem vrstnem redu:

e odnosi z bankami,

e dolgoroc¢no zadolzevanje,

e obvladovanje finan¢nih tveganj,

e obvladovanje denarnih tokov,

e kapitalska ustreznost,

e podpora upravi in

e obvladovanje obratnega kapitala.



Podoben rezultat je bil objavljen v raziskavi »Treasury Perspectives 2009-2010¢, ki jo je
pripravila EuroFinance skupina (2009), in pravi, da so se sicer prioritete financnikov v luci
spremenile, vendar pa obvladovanje obratnega kapitala Se vedno ni zajeto kot celota, ampak
je gledano glede na posamezne postavke (politika obvladovanja terjatev, zalog, obveznosti
do dobaviteljev, »supply-chain management«). Optimiziranje obratnega kapitala ne pomeni
zategovanja pasu pri terjatvah do kupcev in zalogah oziroma podaljSevanja placilnih rokov
dobaviteljem. Gre za sistematiCen proces obvladovanja zalog, terjatev in dolgov, da
dosezemo smotrno uporabo vlozenih sredstev v poslovnem procesu, s ¢imer povecamo
donosnost kapitala (Peterlin & Glavina, 2007).

Obvladovanje obratnega kapitala lahko dosti pove o tem, kako uspesno je podjetje vodeno.
Lahko je pokazatelj dobrega vodenja, podjetju zagotavlja konkurenéno prednost in je
»zivljenjska kri« vsake druzbe (PricewaterhouseCoopers, 2015). Analiza Annual Global
Working Capital Survey za leto 2015, ki jo pripravlja druzba PricewaterhouseCoopers, je
pokazala, da je obvladovanje obratnega kapitala prvi¢ po petih letih pokazalo bistveno
izboljsanje na tem podroc¢ju. To pa je prispevalo k 11,3 odstotnemu dvigu obsega denarnih
sredstev na racunih podjetij. Najvecja izboljsava je bila zaznana na podro¢ju obvladovanja
terjatev. Slika 4 prikazuje gibanje krogotoka denarja, vezanega v obratni kapital, v dnevih
od leta 2010 do 2014.

Slika 4: Gibanje krogotoka denarja v dnevih za obdobje 2010-2014
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Vir: PricewaterhouseCoopers, 2015, 2015 Annual Global Capital Survey.



1.3 Sestavine obratnega kapitala

V okviru finan¢no-racunovodskih izkazov in analiz se najveckrat uporablja izraz »obratni
kapital«, ki se nanasa na kratkoro¢na sredstva in kratkoro¢ne obveznosti. V' bolj poglobljene
namene pa se uporablja termin »neto obratni kapital«, ki se izra¢una tako, da se od trenutnih
kratkoro¢nih sredstev prikazanih na levi strani izkaza stanja podjetja (bruto obratni kapital)
odstejejo kratkoroCne obveznosti, prikazane na desni strani izkaza stanja. Razlika se torej
imenuje neto obratni kapital podjetja (Brigham & Daves, 2004).

Slika 5 prikazuje razliko med konceptom obratnega kapitala in neto obratnega kapitala.

Slika 5: Koncept obratnega kapitala in neto obratnega kapitala

Obratni kapital Neto obratni kapital
AKTIVA PASIVA AKTIVA PASIVA

Lastniski kapital Lastniski kapital

Stalna sredstva

Stalna sredstva

. Posojila
Posopla )

Yy 2 o | Netoobran kapial

I

Vir: prirejeno po Peterlin & Glavina, 2007, Rasti, biti financno uspesen in hkrati znizevati dolgove.

V osnovi gledano izracun neto obratnega kapitala prikazuje neto znesek angaziranega
kapitala v podjetju, ki se ne uporablja za investiranje v dolgoro¢na sredstva, kot so na primer
naprave in oprema, ampak sluzi za investiranje v razli¢ne postavke kratkoro¢nih sredstev,
kot so terjatve in zaloge, ki so potrebne za vsakdanje poslovanje podjetja (Urbas, 2010).

V primerjavi z dolgorocnimi postavkami bilance stanja (kapitalom, dolgorocnimi
obveznostmi in stalnimi sredstvi) je obratni kapital podrocje tekocega upravljanja
premozenja podjetja. Z dnevnimi odlo¢itvami povecujemo ali zmanjSujemo obratni kapital
in posledi¢no vplivamo na obseg potrebnega financiranja (Peterlin & Glavina, 2007).

Z vidika denarnih tokov je Zeleno dosegati negativen obratni kapital. To pomeni, da lahko z

obveznostmi do dobaviteljev financiramo celotne zaloge in terjatve do kupcev ter Se del
stalnih sredstev. Na sliki 6 je prikazan »negativen« obratni kapital.

10



Slika 6: Negativen neto obratni kapital
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Vir: J. Peterlin & P. Glavina, Rasti, biti financno uspeSen in hkrati znizevati dolgove, 2007, str. 95, slika 14.

1.3.1 Terjatve do kupcev

Kadarkoli podjetje proizvod ali storitev proda in namesto placila v denarju sprejme obljubo,
da bo placilo opravljeno na dolo¢en prihodnji datum, s tem kupcu odobri kredit, ki se pri
podjetju prikazuje kot terjatev do kupca. Odobritev kredita prinese podjetju finan¢na
tveganja, ki jih morajo odtehtati koristi same prodaje. Ce podjetje odobri preve¢ kreditov
kupcem, ki niso placilno sposobni, se lahko znajde v tezavnem likvidnostnem poloZzaju z
veliko terjatev do kupcev, ki jih ni mogoce izterjati (Mramor, 1993).

Terjatve do kupcev so man;j likvidna naloZba podjetja kot denar ali kratkoro¢ne financne
nalozbe. Preden se terjatve do kupcev spremenijo v denar, preteCe precej Casa, zato je
napake, ki so bile storjene s slabimi odlo¢itvami glede kreditiranja kupcev, mnogo drazje
popravljati kot slabe odloc¢itve glede upravljanja z denarjem in kratkoro¢nimi finan¢nimi
nalozbami (Mramor, 1993).

Finan¢ni vidiki odobravanja kreditov kupcem so prepleteni s trznimi odloCitvami o
potrebnem obsegu prodaje. Ce je podjetje preveé zadrzano pri odobravanju kreditov, gredo
kupci h konkuren¢nim podjetjem, kjer lazje dobijo kredit. Finan¢nik se mora pri odlocitvah
o politiki obravnavanja kreditov kupcem zavedati trznega vidika teh kreditov in tesno
sodelovati s tistimi v podjetju, ki so odgovorni za prodajo (Mramor, 1993). Na drugi strani
pa finan¢nik ne more gledati samo trznega vidika kreditov kupcem, ampak mora ohraniti
tudi finan¢ni vidik. Finan¢ni vidik pa je tak, da povecane terjatve povecujejo potrebo po
financiranju in povecujejo tveganje neizterljivosti teh terjatev.

Kodeks poslovno-finanénih nacel pravi, da ima lahko poveCevanje terjatev negativne
posledice, ki se kazejo zlasti v povecevanju:
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e obsega vezanih sredstev v poslovanju,
e stroskov financiranja,

e tveganja pri izterjavi in

e tveganja pri stabilnosti prodaje.

Vse to se kaze v skupnem ucinku kot zmanjSevanje donosa lastniSkega kapitala in/ali
povecevanje tveganja pri zagotavljanju kratkoro¢ne placilne sposobnosti podjetja (Bergant,
1997).

Ustrezna kreditna politika za podjetja naj bi bila tista, ki zahteva maksimalno prodajo ob Se
sprejemljivi (pricakovani) ravni odpisanih oziroma neizterljivih terjatvah ali bolje ob Se
sprejemljivi ravni stroskov prodaje na odprt ra¢un. Nasprotno je mozno doseéi tudi
minimalno raven neizterljivih terjatev s prodajo kupcem z odli¢no kreditno sposobnostjo,
vendar bodo s tem stroski izgube prodaje zelo visoki. Ob kakr$nihkoli spremembah kreditne
politike je zelo verjetno, da bo pri§lo do spremembe obsega prodaje, deleza slabih kreditov
ter strodkov izterjave. Ce je politika bolj zaostrena, se zmanjiajo slabe terjatve in strogki
izterjave, s tem pa tudi prodaja in obratno (Berk, Lonc¢arski & Zajc, 2002).

Politika upravljanja s terjatvami, Mramor (1993) jo poimenuje kreditna politika, se nac¢eloma

nanasa na:

a) vrste kupcev,

b) dobo placila,

C) ponujene popuste in
d) nacine izterjave.

a) Podjetja z vzpostavljeno politiko obvladovanja terjatev razvrstijo kupce v dolocene
razrede glede na stopnjo tveganja. Vsak razred ima svoje parametre kontrole in ukrepanj,
ki so odvisni od tveganosti kupca. Podjetja imajo v svojem »portfelju« kupce z visokim,
srednjim in nizkim tveganjem. V teoriji ne obstaja kupec, ki bi bil brez tveganja.
Razvr$€anje v posamezne razrede pa je odvisno od politike obvladovanja terjatev.
Velikost kupca je vsekakor eden izmed parametrov razvrs€anja (naceloma so velika
podjetja Ze z vidika dostopnosti finanénih izkazov, ugleda in finan¢ne moc¢i manj tvegana
od malih podjetij). Drugi parameter razvr$Canja v razrede tveganj je lahko
»pomembnost« kupca za podjetje (v kolikor kupec predstavlja znaten deleZ v prodaji
podjetja, je obravnavan kot tvegan kupec Ze zaradi vidika odvisnosti podjetja od
posameznega kupca — tudi ¢e ima podjetje vse terjatve zavarovane in je poplacano ob
likvidaciji, podjetje utrpi Skodo zaradi znizanja prodaje). V praksi se dostikrat slisi izrek:
»v kolikor ti kupec dolguje 10.000 evrov (v nadaljevanju EUR), je to njegov problem;
ko ti kupec dolguje 1.000.000 EUR, pa je tvoj problem«. Tretji parameter razvr§éanja v
razrede tveganj (mogoce pomembnejsi od prvih dveh) je, ali je kupec zavarovan in kako

je zavarovan. Kupci, zavarovani s kvalitetnimi instrumenti zavarovanja, za podjetje ne
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b)

d)

predstavljajo enakega tveganja kot nezavarovani kupci. Le-ti so manj tvegani, saj v
primeru neplacila kupca podjetje unov¢i zavarovalni instrument in poplaca terjatev.
Skodo utrpi zgolj zaradi trenutne izgube potencialne prodaje. Obstajajo $¢ drugi
parametri razvr$¢anja, Ki pa so manj pomembni.

Doba placila oz. placilni rok je Stevilo dni odloka placila za dobavljeno blago ali
opravljeno storitev. Naceloma se placilni roki podjetja za posamezne kupce razlikujejo.
Politika obvladovanja terjatev omejuje oziroma priporoca postavljanje placilnih rokov
glede na vec parametrov:

- Ce gre za novega kupca, so priporoceni avansi ali ¢im krajsi placilni roki, ¢e pa gre
za spremembo placilnega roka pri Ze obstojeCem kupcu, kjer zelimo s
podaljSevanjem placilnega roka povecati obseg prodaje, je potrebno paziti na
kalkulacijo cen, ki bo vkljucevala podaljSan placilni rok;

- geografski polozaj kupca (obstajajo velike razlike v placilnih pogojih v razli¢nih
drzavah, tako so na primer placilni pogoji v drzavah zahodne Evrope nizji kot v
drzavah vzhodne Evrope); tem standardom se mora podjetje do neke mere
prilagoditi, sploh ¢e na trgu ni prepoznavno ali nima dovolj mo¢ne pogajalske
pozicije;

- pogajalska mo¢ kupca — v zadnjem desetletju smo prica predvsem vse vecji moci
trgovskih verig, ki postavljajo »svoje« placilne pogoje;

- pogajalska mo¢ in konkurenénost prodajalca — bolj kot je podjetje na posameznem
trgu »mocno«, vecji vpliv ima pri postavljanju in uveljavljanju placilnih pogojev.

Ponujeni popusti pomenijo zniZanje cen, ki jih podjetje odobri za pred¢asno placilo.
Nudenje popustov ima prednost v tem, da lahko koli¢ina popustov pospesuje prodajo ter
motivira kupce k pred¢asnemu placilu. To hkrati izboljSuje denarni tok podjetja in
zniZuje tveganje neplacila kupca. Vendar nizje cene pomenijo tudi niZje prihodke, razen
¢e je prodana koli¢ina tako velika, da upravici zniZanje cen.

Nacini izterjave oziroma politika izterjevanja se nanasa na postopke, ki jih podjetje
uporabi pri izterjavi neplacanih terjatev. Politika izterjave mora biti v podjetju definirana
natan¢no in z njo morajo biti seznanjeni vsi zaposleni, ki se ukvarjajo s terjatvami.
Politika mora vsebovati klju¢ne datume zapadlosti terjatev, ki so nato sprozilec dejanj,
ki so prav tako definirana. Prav tako mora politika definirati stopnje odgovornosti in
nosilce izterjave. Kljub temu da je politika definirana natanc¢no, pa je v praksi vsaka
izterjava drugacna in je odvisna od viSine terjatev, geografskega polozaja kupca,
finan¢nih razmer kupca in njegove relativne pomembnosti kot poslovnega partnerja.

1.3.2 Zaloge

Zaloge so pomemben del obratnih sredstev proizvodnih in trgovskih podjetij. V zalogah so
vezani denarna sredstva, ki vplivajo na prodajo, denarni tok in zadovoljstvo kupcev (Peterlin
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& Glavina, 2007). Zaloge so sredstva v opredmeteni obliki, ki so porabljena pri ustvarjanju
proizvodov ali opravljanju storitev ali pa so prodana v okviru rednega poslovanja. Na
splosno recemo, da je zaloga vsako sredstvo, porabljeno za izdelavo kon¢nega izdelka,
oziroma vsako sredstvo, namenjeno prodaji v okviru rednega poslovanja (Peterlin &
Glavina, 2007).

Kodeks poslovno-finanénih nacel pravi, da zaloge zajemajo:

e material,

e nedokonc¢ana proizvodnja,
e proizvodi,

e trgovsko blago in

e dani predujmi za zaloge.

Pomen zalog je v zagotavljanju nemotene proizvodnje podjetja, saj zagotavljajo fleksibilnost
v proizvodnji in prodaji. Pri tem je potrebno kontrolirati, da bi bile zaloge ¢im manjSe, ampak
dovolj velike za nemoteno proizvodnjo in prodajo. Zaloge se pojavljajo pri nabavi,
proizvodnji in prodaji blaga v proizvodnih podjetjih ali pa samo pri nabavi in prodaji v
trgovskih podjetjih. Obseg zalog je odvisen od nabavnih, proizvodnih in prodajnih
dejavnikov (Filipi¢ & Mlinaric, 1999).

Kadar podjetje povecuje zaloge, ima to negativne in hkrati pozitivne vplive na poslovanje.
Kodeks poslovno-finan¢nih nacel jih definira slede¢e — pozitivni vplivi povecanja zalog so
lahko zmanjSevanje:

e tveganja izgubljenih moznosti prodaje,
e tveganja pri zagotavljanju za proizvodnjo potrebnega materiala,
e stroskov nabave in koli¢inski popusti.

Negativni vplivi pove€evanja zalog so zlasti povecevanje:

e obsega vezanih sredstev v poslovanju,

e stroskov financiranja,

e drugih stroskov (skladiS¢enja, zavarovanja, manipulacije, unienja, zastaranja in tako
naprej), kar se kaze v skupnem uc¢inku zmanjSevanja donosa kapitala in/ali povecevanja
tveganja pri zagotavljanju kratkoro¢ne placilne sposobnosti podjetja (Bergant, 1997).

Finan¢nik mora strogo nadzorovati obseg kapitala, ki je naloZen v zaloge, saj je kon¢ni
ucinek slabega upravljanja z zalogami lahko vsaj tako neugoden kot pri slabemu upravljanju
s terjatvami do kupcev. Velikokrat se v podjetjih primeri, da se ne upravlja slabo samo s
terjatvami do kupcev, temve¢ hkrati tudi z zalogami, kar je tudi razumljivo. Tako za prvo
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kot za drugo slabo upravljanje je krivo slabo ravnovesje med trznim in finanénim vidikom
njunega upravljanja, ¢eprav pri upravljanju z zalogami nastopa kot pomemben element tudi
proizvodni vidik (Mramor, 1993).

Ravnovesje med trznim (prodajnim in nabavnim), proizvodnim in finan¢nim vidikom zalog
je pravzaprav ravnovesje med cilji razli¢nih oddelkov oziroma njihovih direktorjev. Prodajni
oddelek, kot smo ze omenili, zeli dovolj velike zaloge koncnih proizvodov oziroma
trgovskega blaga, da se ne bi izgubljala morebitna prodaja. Proizvodni oddelek, ¢e imamo
proizvodno podjetje, zeli dovolj velike zaloge materiala in nedokonc¢anih proizvodov, da
lahko zagotavlja nemoten potek proizvodnje. Nabavni oddelek ima za cilj doseci ¢im nizje
cene pri nakupu zalog trgovskega blaga ali materiala, kar pomembno vpliva tudi na viSino
zalog (vecji nakupi so obi¢ajno po nizjih cenah). Finan¢nik mora vse cilje uskladiti s
finan¢nim vidikom viSine in kvalitete zalog, ki se nanasajo na obseg denarja, naloZenega v
zaloge, stroSke zastaranja in unicenja ter financiranja nalozbe v zaloge. Naloga finan¢nika v
podjetju je, da stalno tehta med koristmi in stroSki zalog ter predlaga ustrezno politiko
(Mramor, 1993).

1.3.3 Obveznosti do dobaviteljev

Obveznosti do dobaviteljev so obi¢ajen vir financiranja podjetja. Nastanejo kot posledica
nakupa na odprt ra¢un z opredeljeno zapadlostjo. Vsako podaljSanje roka placila prinasa
dodaten vir financiranja (povecanje obveznosti do dobaviteljev) in nasprotno. Dogovor o
placilnih pogojih je praviloma odvisen od pogajalske moci partnerjev oziroma od poslovnih
obicajev za posamezno dejavnost ali drzavo (Bergant, 1997). Vendar pa je potrebno
opozoriti, da prinasa podaljSevanje roka placila (ne placilnih rokov) tudi dodatne stroSke,
kot so zamudne obresti, stroski neredne in nekakovostne dobave in tako naprej.

V okviru obvladovanja obratnega kapitala je poleg obvladovanja zalog in terjatev izjemno
pomembna tudi politika obvladovanja obveznosti do dobaviteljev. Med kratkoro¢ne
poslovne dolgove uvr§¢amo obveznosti do dobaviteljev za kupljeno blago ali storitev,
kratkorone obveznosti zaposlencev, obveznosti do drzave, kratkoro¢ne obveznosti do
financerjev v zvezi z obrestmi ter obveznosti v zvezi z razdelitvijo poslovnega izida. Na
obseg obveznosti do zaposlencev in drzave ne moremo aktivno vplivati, saj so placila
zakonsko urejena, zato pa je toliko pomembneje oblikovati ustrezno politiko do dobaviteljev
(Peterlin & Glavina, 2007).

Obveznosti do dobaviteljev oz. kratkoro¢ni komercialni krediti (kot so definirani v Kodeksu
poslovno-finan¢nih nacel), ki jih kupcu blaga odobrava prodajalec, so ena najpomembnejsih
oblik kratkoro¢nega financiranja. Zlasti obi€ajni so pri manjsih in hitro rastoc¢ih podjetjih.
Pri odlo¢anju o »najemu« komercialnega kredita je pomembno upostevati zlasti:
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e obicCajne pogoje financiranja prodaje v posamezni dejavnosti (za blago vecje vrednosti
in trajnejSe narave so roki vracila daljsi),

e konkuren¢ne ponudbe (pri vecji konkurenci so pogoji ugodnejsi in bolj izenaceni),

e kreditno sposobnost podjetja (slabSanje njegove kreditne sposobnosti pomeni
povecevanje tveganja za dobavitelje, zato se posojilni pogoji slabsajo),

e nekatere trzne dejavnike (sezonsko blago se obic¢ajno proda do konca sezone) in splosne
gospodarske razmere (konjuktura, recesija in tako naprej) (Bergant, 1997).

2 ANALIZA OBRATNEGA KAPITALA

Tradicionalna finan¢na analiza je velikokrat nepogresljiv pripomocek in orodje pri
analiziranju preteklega poslovanja podjetja, pri financnem nacrtovanju ali pri posameznih
poslovnih odlo¢itvah, ki jih sprejemajo managerji. Temelji na razlagi, da se premoZenje
lastnikov povecuje takrat, ko podjetje maksimira dobicek. Njen analiti¢ni instrumentarij je
skromen, prvenstveno se nanaSa na analizo racunovodskih izkazov, zato njeno jedro
predstavlja analiza ra¢unovodskih izkazov podjetja. Najpogosteje uporabljene metode in
tehnike analize izkazov poslovanja podjetja so (Mramor, 1999):

e analiza absolutnih podatkov: primerjava postavk izkazov poslovanja z naértovanimi
vrednostmi, z vrednostmi primerljivih podjetij in gibanje njihovih vrednosti v ¢asu;

e indeksi rasti: primerjava indeksov rasti posameznih postavk izkazov med seboj z indeksi
panoge in s primerljivimi podjetji;

o strukturni delezi: delezi posameznih delov izkaza poslovnega izida in bilance stanja,
ustreznost strukture kapitala glede na sredstva in obseg dolgov;

e preseki bilanc stanja: ugotavlja in primerja se ro¢nost sredstev in obveznosti;

e financni kazalniki: so obi¢ajna razmerja med dolo¢enimi postavkami izkazov poslovanja
podjetja (bilanca stanja, izkaz poslovnega izida, izkaz denarnih tokov).

V magistrskem delu je analiza obvladovanja obratnega kapitala razdeljena na dva dela. Prvi
del se nanaSa na analizo s kazalniki, drugi del pa se nanasa na analizo »dnevov vezave«
(angl. cycle times). S pomocjo analize s kazalniki se lazje analizirajo finan¢ni izkazi podjetja,
medtem ko analiza dnevov vezave poslovodstvu pomaga pri vsakodnevnih odlo¢itvah.

2.1 Kazalniki obvladovanja obratnega kapitala

Pomemben cilj izratunavanja ra¢unovodskih kazalnikov in uporabe analiticnih tehnik je
ugotavljanje tveganja pri poslovanju podjetja. Pri tem se obicajno predpostavlja, da klasi¢na
analiza kratkoro¢ne in dolgoro¢ne placilne sposobnosti ter dobickonosnosti implicitno
nakazuje verjetnost, da znesek denarnih sredstev podjetja v predvidenem obdobju ne bo
dosegal ustrezne velikosti, vendar obi€ajno uporabljeni kazalniki te negotovosti ne merijo
neposredno (Duhovnik, 2002). V praksi je izraCunavanje ratunovodskih kazalnikov zelo
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pogost analiti¢en postopek, saj je v ratunovodskih izkazih na voljo zelo veliko podatkov.
Ker pa je vsak podatek sam po sebi neinformativen, ga moramo primerjati s kakim drugim
podatkom, da bi ga lahko kvalitativno ovrednotili. Prav tako pa tudi izraCunavanje in
povezovanje kazalnikov samo po sebi ne zados¢a. Iz primerjav kazalnikov so namre¢
razvidne spremembe na koncu poslovnega obdobja, niso pa razvidni razlogi zanje. Vedno
moramo na koncu izraCuna racunovodskega kazalnika oceniti primernost njegove visine. Do
neke mere zados$¢ajo temu namenu medsebojne primerjave kazalnikov (Duhovnik, 2002a):

e z normativnimi ali na¢rtovanimi vrednostmi;

e istega podjetja v razli¢nih obrac¢unskih obdobjih (obstaja nevarnost, da analitik spregleda
dolocene izjemne vplive in spremembe, ki so vplivale na izracunano velikost kazalnikov;
potrebno je torej kazalnike opazovati v ve¢ zaporednih obracunskih obdobjih, ker
tovrstno opazovanje precej izravna izjemne vplive in spremembe v posameznih
obdobijih);

¢ razli¢nih podjetij znotraj iste vrste industrije (primerjava kazalnikov razli¢nih podjetij je
ucinkovita, ¢e uporabnik primerja kazalnike vecjega Stevila podjetij in s tem ugotavlja
pozitivna in negativna odstopanja od povprecja. Pri primerjavi mora analitik upoStevati
strukturne razlike med podjetji, ki vplivajo na sestavo proizvodnje in stanje na trguy).

Kazalniki, izracunani na podlagi racunovodskih kategorij, ne vsebujejo vseh informacij o
podjetju. Pri njihovi interpretaciji je potrebno upostevati omejitve (Fiser, 2014):

e informacije prikazujejo vrednostno, poslovanje podjetja pa vsebuje tudi informacije in
poslovne dogodke, Ki jih ne moremo vrednostno izraziti;

e temeljijo na raCunovodskih pravilih, ki vsebujejo tudi ocene in presoje vodstva podjetja
o bodo¢em poslovanju — povecuje se vloga revizorjev pri potrjevanju pravilnih ocen in
presoj bodocih poslovnih dogodkov;

e podajo nam natancno sliko o poslovanju podjetja v preteklosti, na podlagi ¢esar lahko
dolo¢imo trend poslovanja v prihodnje, katerega veljavnosti pa ne moremo z gotovostjo
potrditi;

e racunovodski podatki ne zagotavljajo azurne informacije, izraCunani in objavljeni so z
zamikom; v skladu s Slovenskimi racunovodskimi standardi (v nadaljevanju SRS) in
Zakonom o gospodarskih druzbah je rok za oddajo zaklju€nih rac¢unov do 31. marca za
preteklo leto, rok za oddajo revidiranih izkazov pa do 31. avgusta. Ko so raéunovodski
izkazi dokon¢ni in razpoloZljivi, so njihove informacije Ze zastarele.

Mramor (1993) navaja, da se v praksi od vseh moznih kazalnikov uporablja okoli 40 le-teh.
Analitiki izberejo tiste kazalnike, ki ustrezajo namenu analize. Analiza na podlagi
racunovodskih kazalnikov nam ne poda neposrednih odgovorov na vprasanja o boniteti
obravnavanega podjetja, predstavlja pa temeljne informacije o poslovanju podjetja, ki jih
lahko v procesu poglobljene analize dopolnimo z drugimi informacijami.
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Finan¢no analizo obvladovanja obratnega kapitala lahko naredimo s pomocjo naslednjih
kazalnikov (Pirttila, 2014):

e kratkoroc¢ni koeficient (angl. Current ratio),

e pospeseni koeficient (angl. Quick ratio),

e kapitalska intenzivnost neto obratnega kapitala (angl. Working capital intensity),

e koeficient obracanja neto obratnega kapitala (angl. Working capital turnover),

e delez neto obratnega kapitala v celotnih sredstvih (angl. Net working capital to total
assets).

2.1.1 Kratkoro¢ni koeficient

Ta kazalec je eden izmed najbolj poznanih in najbolj Siroko uporabljenih kazalcev. Meri
sposobnost podjetja poravnati kratkorocne obveznosti z denarjem in ostalimi kratkoro¢nimi
sredstvi, kot so kratkoro¢ni vrednostni papirji in zaloge. Vrednost kazalca, ki naj bi Se
zagotavljala placilno sposobnost podjetja, se razlikuje glede na znacilnost poslovanja v
posamezni panogi. Obstaja vrsta razlogov, zakaj je v doloc¢eni panogi potrebna visja vrednost
tega kazalca, Ce naj bi bila zagotovljena placilna sposobnost. Eden taksnih razlogov je tudi
stabilnost denarnih prejemkov od prodaje. Tako je na primer v proizvodnji tezkih orodij
stabilnost prodaje niZja in potrebna vrednost kazalca viSja (prodaja ni vsakodnevna in
obi¢ajno je na kredit) kot na primer pri poStnem podjetju (tekoca prodaja s sprotnim ali
rednim mese¢nim placevanjem), kjer je stabilnost prejemkov od prodaje velika (Mramor,
1993).

Kratkoro¢ni koeficient izracunamo po naslednji enacbi:

. ) kratkorocna sredstva
kratkorocni koeficient = — - (1)
kratkorocne obveznosti

Pri uporabi tega kazalnika in pri njegovem razlaganju moramo biti previdni, saj ne moremo
preprosto trditi, da se je placilna sposobnost podjetja povecala, Ce se je povecala vrednost
kazalnika. Za to trditev obstajata najmanj dva razloga (Iglicar & Hocevar, 1997):

e v Stevcu kazalnika so celotna kratkoroc¢na sredstva podjetja, ne glede na njihovo obliko;
razumljivo je, da bo z denarnimi sredstvi podjetje lazje poravnalo svoje obveznosti kot
na primer z zalogami;

e poslovodstvo lahko izbolj$a vrednost izratunanega koeficienta (Ce je bil vecji od 1) tako,
da na koncu leta poravna del kratkoro¢nih obveznosti; zmanjSata se imenovalec in
Stevec, vendar se celotna vrednost kazalnika poveca.
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Zaradi omenjenih omejitev je tezko govoriti o pravi velikosti tega kazalnika. Posojilodajalci
so v preteklosti najveckrat pricakovali, da bo izracunana vrednost kazalnika vecja od 2.
Kaksna je prava vrednost kazalnika, je odvisno tudi od panoge, v katero podjetje spada.

2.1.2 PospesSeni koeficient

Tudi pospeseni koeficient kaze razmerje med kratkoro¢nimi sredstvi in kratkoro¢nimi
obveznostmi, le da so iz kratkoro¢nih sredstev izloCene zaloge in aktivne casovne
razmejitve. V primerjavi s kratkoro¢nim koeficientom je pospeSeni koeficient boljSe merilo
placilne sposobnosti, saj v Stevcu vsebuje kategorije, ki so denarna sredstva ali kratkorocna
sredstva »blizu« denarja. Vrednost pospesenega koeficienta se spreminja po posameznih
panogah. V vecini analiz se kot ugoden rezultat razume pospeseni koeficient, vecji od 1
(Iglicar & Hocevar, 1997). Tukaj je potrebno dodati, da Bergant (2007) opozarja, da je
omenjena vrednost pospeSenega koeficienta (>1) Ze zdavnaj opuScena tako v teoriji kot v

praksi.
Pospeseni koeficient izracunamo po naslednji enacbi:

(denar+kratkorocne terjatve+kratkorocne financne nalozbe)  (2)

pospeseni koeficient = - :
kratkorocne obveznosti

Cagle, Campbell in Jones (2013) opredeljujejo kratkorocni koeficient in pospeSeni
koeficient kot staticni merili placilne sposobnosti podjetja in kot taki ne upostevata ¢asovne
komponente. To je €as, v katerem se posamezne kategorije spreminjajo v denar. Tako avtorji
trdijo, da je lahko uporaba kratkoro¢nega in pospeSenega koeficienta pri analizi placilne
sposobnosti podjetja zavajajoca, vendar pa se zaradi enostavnega in hitrega izracuna Se
vedno uporablja tudi v praksi.

Ena izmed glavnih slabosti stati¢nih meril je ta, da merijo placilno sposobnost zgolj na en
dan v dolo¢enem obdobju, likvidnost podjetja pa je odvisna od razmerja med denarnimi
prilivi podjetja in potrebnimi denarnimi odlivi podjetja skozi ¢as. Edino denar in denarni
ekvivalenti so podjetju na razpolago takoj, medtem ko ostale kategorije potrebujejo €as, da
se pretvorijo v denar. Tako staticna merila ne upoStevajo Casa, ki je potreben, da se
kratkoro¢na sredstva pretvorijo v denar, oz. ¢asa, ki je na voljo za poplacilo obveznosti.

Nadaljnja slabost staticnih meril je tudi ta, da lahko poslovodstvo podjetja dokaj enostavno
vpliva na vrednost le-teh, predvsem na kratkoro¢ni koeficient. To najlazje prikazemo s
primerom. Podjetje, ki ima 1 mil EUR kratkoro¢nih sredstev in 0,75 mil EUR kratkoro¢nih
obveznosti, izkazuje kratkoro¢ni koeficient v viSini 1,33. V kolikor podjetje Zeli obdrzati
visok kratkoro¢ni koeficient (zaradi finan¢nih zavez kreditojemalcem), lahko odplaca (Ce
ima seveda sredstva za to) 0,5 mil EUR. V bilanci bo imelo podjetje sedaj 0,5 mil EUR
sredstev in 0,25 mil EUR obveznosti, kratkoro¢ni koeficient pa bo znasal 2,0. TakSno dejanje
19



poslovodstva sicer res izboljsa kazalnik placilne sposobnosti, vendar pa lahko poslabsa
dejansko placilno sposobnost podjetja (zmanjSa se koli¢ina denarja, ki lahko predstavlja
»varnostno« zalogo in v kolikor placane obveznosti niso bile zapadle, podjetje »izgubi«
stroSke financiranja). Teoreticno pa lahko poslovodstvo povecuje kratkoro¢ni koeficient tudi
s povecCevanjem terjatev do kupcev (s pomocjo podaljSevanja placilnih pogojev).

Dodatna slabost staticnih meril placilne sposobnosti pa je ta, da jih je tezko interpretirati
(kljub enostavnemu izracunu). Naceloma visji koeficient pomeni »boljSi« rezultat, vendar
pa lahko previsok koeficient pomeni neucinkovito uporabo sredstev. Nizji koeficient v
sploSnem pomeni »slabs$i« rezultat, vendar je lahko to posledica u¢inkovitega obvladovanja
obratnega kapitala. Kratkoro¢ni koeficient z vrednostjo okoli 1, ki kaze, da so kratkoro¢ne
obveznosti »komaj« pokrite s kratkorocnimi sredstvi, ni nujno pokazatelj Sibke likvidnosti,
¢e uspe poslovodstvo upravljati z obratnim kapitalom tako, da so denarni prilivi ¢asovno
usklajeni z denarnimi odlivi.

Posledi¢no lahko trdimo, da je lahko posploSevanje ugotovitev analitikov zgolj na podlagi

stati¢nih meril nevarno pocetje, v kolikor niso v analizo vklju€ena tudi druga merila, med
njimi tudi merila obvladovanja obratnega kapitala.

2.1.3 Kapitalska intenzivnost neto obratnega kapitala

Kazalnik prikazuje obseg obratnega kapitala, ki je potreben na 1 enoto ¢istih prihodkov od
prodaje in kot tak meri »intenzivnost« potrebnih vlaganj v obratni kapital. Pove nam, koliko
dodatnih vlaganj v obratni kapital je potrebnih, ¢e zelimo povecati ¢iste prihodke od prodaje
za dolocen znesek.

Kazalnik se izraCuna po naslednji enacbi:

neto obratni kapital 3)

kapitalska intenzivnost neto obratnega kapitala = 100* ———— - -
cisti prihodki od prodaje

Z vidika obvladovanja obratnega kapitala zelimo, da je kazalnik ¢im niZji, saj nizja vlaganja
v obratni kapital pomenijo vecjo dobickonosnost (Swarup, 2011). Vrednost kazalnika 7,5
odstotka nam pove, da potrebujemo za vsako povecanje prihodkov od prodaje za 100 enot
7,5 dodatnih enot vlaganj v obratni kapital.

Kapitalsko intenzivnost neto obratnega kapitala za posamezno podjetje lahko primerjamo
skozi &as in tako ugotovimo, kaj se je v podjetju dogajalo z vlaganji v obratni kapital. Ce se
kazalnik skozi ¢as povecuje, lahko to pomeni, da se vlaganja v obratni kapital povecujejo
hitreje, kot rastejo prihodki od prodaje, kar lahko pomeni, da poslovodstvo z obratnim
kapitalom ne ravna ucinkovito. Prav tako lahko ta kazalnik uporabimo za primerjavo z
drugimi podjetji v panogi.
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2.1.4 Koeficient obrac¢anja neto obratnega kapitala

Podjetje uporablja neto obratni kapital, da financira proizvodnjo in kupuje zaloge. Le-te se
za podjetje nato »spremenijo« v prihodke od prodaje. Koeficient obracanja neto obratnega
kapitala je namenjen analizi odnosa med denarjem, ki ga potrebujemo za financiranje
poslovanja, in prodajo, ki je njegova posledica. Na splosno to pomeni, da vecji kot je
koeficient, boljse je, saj podjetje z nizjimi vlozki generira vec prodaje (prihodkov od prodaje)
(Investopedia, b.l.).

Koeficient se izracuna po naslednji enacbi:

cisti prihodki od prodaje 4)

koeficient obracanja neto obratnega kapitala =
/i Yy &a kap neto obratni kapital

2.1.5 Delez neto obratnega kapitala v celotnih sredstvih

Kazalnik prikazuje kapitalsko strukturo podjetja in odraza njegovo finan¢no stabilnost.
Povecan kazalnik je po navadi »dobro« znamenje izboljSanja likvidnosti podjetja skozi ¢as
(Pirttila, 2014).

Kazalnik se izracuna po naslednji enacbi:

neto obratni kapital

(%)

delez neto obratnega kapitala v celotnih sredstvih = 100 *
celotna sredstva

Pirttila (2014) povzema, da analitiki uporabljajo kazalnike obvladovanja obratnega kapitala
kot eno izmed orodij za analizo finan¢nih i1zkazov podjetja in kot modele za napovedovanje
steCajev podjetja. Vendar pa so bili kazalniki delezni tudi kar nekaj kritik. Tako na primer
Pirttila (2014) navaja naslednje avtorje kot kritike posameznih kazalnikov: Guthman (1954)
ocita »koeficientu« obracanja obratnega kapitala, da v praksi ni tako uporaben kot mnogi
trdijo, enako Wright (1956) trdi za kratkoro¢ni koeficient, Kirkman (1986) pa pravi, da
kratkoro¢ni in pospeSeni koeficient nista dobra indikatorja oz. pokazatelja mozZnosti
bankrota podjetja, verjetno zato, ker sta staticni merili. Tako so se v teoriji in praksi razvili
drugi modeli analize obvladovanja obratnega kapitala.

2.2 Analiza obvladovanja obratnega kapitala s kazalniki vezav

Bergant (2013) navaja, da se lahko obratni kapital v procesu krozenja denarja uporablja tudi
za ocenitev stopnje likvidnosti ter placilne sposobnosti podjetja. Denarni tok v podjetju je
dinami¢na kategorija in je s tega vidika pomembno, kako se ustvarjeni dobicek med

poslovanjem sproti uporablja. Podjetje lahko ima visoko rentabilno poslovanje, pa vendar
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lahko zapade v likvidnostne tezave, ki lahko v skrajnem primeru privedejo do eksisten¢nih
tezav.

S financnega vidika je obratni kapital v procesu krozenja denarja sestavljen iz denarja,
terjatev do kupcev, zalog in obveznosti. Obratni kapital je potreba, katere posledica je
vlozek, ki ga podjetje investira v surovine in materiale, proces proizvodnje, gotove izdelke
in terjatve, torej v obratna sredstva, da bi lahko poslovalo brez problemov (Bergant, 2013).

Cilj podjetja je skrajSevanje ¢asa vezave obratnega kapitala v poslovnem procesu. To pomeni
skrajSevanje krogotoka denarja, ki je vezan v poslovnem procesu od nabave preko
proizvodnega procesa in konéno do prodaje kupcu. Cim hitreje unovéujemo terjatve in
pospesujemo obrat zalog, hitreje obratamo denar, vezan v terjatvah in zalogah, na drugi
strani pa podaljSevanje placilnih rokov pri dobaviteljih pomeni daljSe financiranje terjatev
in zalog z obveznostmi do dobaviteljev (Peterlin & Glavina, 2007).

2.2.1 Dnevi vezave zalog

Zaloge so pomemben del obratnih sredstev proizvodnih in trgovskih podjetij. Pogosto so
najvec¢ja komponenta obratnega kapitala v podjetju. Predvsem v proizvodnih podjetjih vedno
obstaja teznja po velikih zalogah, ki omogocajo tako nemoteno proizvodnjo kot tudi
nemoteno prodajo, naloga poslovodstva pa je, da zagotovi ravnoteZje, ki omogo¢a nemoten
poslovni proces in hkrati zagotavlja optimalen obseg sredstev, ki morajo biti vezana v
zaloge.

Uc¢inkovitost obvladovanja zalog merimo z dnevi vezave zalog. Informacijo o tem nam dasta
spremljava gibanja dnevov vezave zalog in primerjava s konkurenti (Peterlin & Glavina,
2007). Poslovodstvo ima tako nalogo, da redno spremlja gibanje kazalnika in sproti
ugotavlja spremembe v kazalniku ter poskusa le-te ovrednotiti in na podlagi njih ukrepati.

Dnevi vezave zalog nam povedo, koliko dni so v povpredju sredstva vezana v zalogah
oziroma koliko dni mora podjetje financirati zaloge, preden jih proda. Krajsi kot so dnevi
vezave zalog, ugodneje je za podjetje, saj manj ¢asa financira sredstva, ki so v njih vezana.
Hkrati to pomeni, da podjetje bolje obvladuje zaloge.

Dneve vezave zalog izraCunamo:

365
dnevi log =
Ve Veadre SER08 koeficient obracanja zalog

(6)

Koeficient obrac¢anja zalog izra¢unamo kot razmerje med vrednostjo Cistih prihodkov od

prodaje v obravnavanem obdobju in povpre¢no vrednostjo zalog v istem obdobju. V Stevcu

lahko uporabimo c¢iste prihodke od prodaje, nabavno vrednost prodanega blaga, stroSek
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porabljenega materiala ali Se katero drugo vrednost. Izbira je odvisna od razpolozljivih
podatkov in namena analize. Najpogosteje se uporabljajo ¢isti prihodki od prodaje.

Koeficient obracanja zalog izracunamo:

cisti prihodki od prodaje

(7)

koeficient obracanja zalog = v
i Y g povprecne zaloge

Koeficient obra¢anja meri hitrost, s katero se zaloge spremenijo v terjatev do kupcev ali v
denar. Visji kot je koeficient obracanja zalog, nizji so dnevi vezave zalog.

2.2.2 Dnevi vezave terjatev

Cilj obvladovanja terjatev je skrajSati povprecne dneve vezave terjatev (oziroma izboljSati
obracanje terjatev), saj tako podjetje zmanjSa potrebni obseg sredstev, ki ga mora financirati.
Dnevi vezave terjatev povedo, koliko c¢asa v povprecju podjetje kreditira svoje kupce. Daljsi
kot je cas kreditiranja kupcev, veC sredstev podjetje potrebuje za financiranje terjatev
(Peterlin & Glavina, 2007).

Dneve vezave terjatev izraunamo:

365

koeficient obracanja terjatev

(8)

dnevi vezave terjatev =

Koeficient obracanja terjatev nam pove, kolikokrat na leto se terjatve preoblikujejo v denar.
Izracuna se po naslednji formuli:

cisti prihodki od prodaje

(9)

koeficient obracanja terjatev = v -
povprecne terjatve

Visji kot je koeficient obracanja terjatev, niZji so dnevi, ki so vezani v terjatve. Na koeficient
obracanja terjatev in posledi¢no tudi na kazalnik dnevi vezave terjatev vpliva kreditna
politika podjetja, ki si jo podjetje postavi. Osrednji namen kreditne politike pa je povecati
prodajo brez dodatnih stroSkov, povezanih z izterjavo terjatev do kupcev. Terjatve do kupcev
so manj likvidna nalozba kot denar ali kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe, sprememba terjatev v
denarno obliko pa zahteva Cas, zato so napake, ki so bile povzrocene s slabimi odlo¢itvami
glede kreditiranja kupcev, drazje kot slabe odlocitve pri obvladovanju denarja (Peterlin &
Glavina, 2007).
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2.2.3 Dnevi vezave obveznosti do dobaviteljev

Podjetje mora skrbeti za zmanjSevanje obsega neto obratnega kapitala, kar pomeni, da
poskusa s kratkoro¢nimi poslovnimi dolgovi financirati ¢im vecji del terjatev in zalog. V
praksi lahko v povpre¢ju podjetja z obveznostmi do dobaviteljev financirajo le del obratnih
sredstev. Zaradi tega je pomembno, da z aktivno politiko nadzora nad placilnimi pogoji
dobaviteljev podjetja poskusajo zmanjSati obseg neto obratnega kapitala in posledicno
stremijo k manjSemu obsegu financiranja (Peterlin & Glavina, 2007).

Dnevi vezave obveznosti do dobaviteljev nam povedo, v kolikSnem c¢asu v povprecju
podjetje placuje svojim dobaviteljem. Dnevi vezave obveznosti se med podjetji razlikujejo,
kar je predvsem posledica dejavnosti poslovanja, zato mora podjetje u¢inkovitost ravnanja
z dobavitelji presojati glede na konkurente v isti panogi.

Dneve vezave obveznosti do dobaviteljev izraCunamo po nasledn;ji formuli:

365

koeficient obracanja obveznosti do dobaviteljev

(10)

dnevi vezave obveznosti do dobaviteljev =

Koeficient obracanja obveznosti do dobaviteljev izra¢unamo kot kvocient med vrednostjo
Cistih prihodkov od prodaje v obravnavanem obdobju in povpre¢nimi obveznostmi do
dobaviteljev. Tako kot pri koeficientu obracanja zalog je mozno v Stevcu uporabiti Ciste
prihodke od prodaje, nabavno vrednost prodanega blaga, stroSke porabljenega materiala ali
Se kaks$no drugo vrednost. Pomembno je le, da se izracun koeficientov skozi opazovano
obdobje ne spreminja, saj tako zagotovimo medsebojno primerljivost podatkov (Peterlin &
Glavina, 2007). Izracuna se po naslednji formuli:

cisti prihodki od prodaje

(11)

koeficient obracanja obveznosti do dobaviteljev = — - —
povprecne obveznosti do dobaviteljev

Visji kot je koeficient obra¢anja obveznosti do dobaviteljev, niZji so dnevi, s katerimi lahko
podjetje financira svoja obratna sredstva. Tako je za podjetje pomembno, da skuSa s pomocjo
politike podaljSevanja rokov placil vplivati na koncni krogotok denarja. Politika
podaljSevanja rokov plaéil pa lahko ima za podjetje tudi negativne posledice, saj bodo
dobavitelji zaradi podaljSevanja rokov lahko poslabsali ostale kreditne pogoje, zahtevali
dodatna zavarovanja in podobno.

2.3 Krogotok denarja

V skladu z obvladovanjem obratnega kapitala se za osnovno merjenje obratnega kapitala
najveckrat uporablja krogotok denarja (angl. cash conversion cycle, v nadaljevanju CCC).
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To pomeni, da je ucinkovitost obratnega kapitala odvisna od ¢im hitrejSih placil in ¢im
pocasnejsih izplacil.

Richards in Laughlin (1980) sta razvila model krogotoka denarja predvsem kot kritiko na
takrat obstojeca kazalnika likvidnosti, to sta kratkorocni koeficient in pospeseni koeficient.
Opozorila sta na nevarnost, ki preti poslovodstvu podjetja, v kolikor ne posveca dovolj Casa
in energije likvidnosti podjetja. Nepravilna ocena likvidnostnega polozaja podjetja lahko
podjetje privede do tezav. Po njunem mnenju je lahko uporaba kratkoro¢nega in pospesenega
koeficienta pri presojanju likvidnosti podjetja nevarna in zavajajoca. Uporabnost
kratkoro¢nega in pospesenega koeficienta je omejena zaradi njune stati¢ne narave, kjer ne
upostevata lastnosti denarnih tokov pri preoblikovanju sredstev v poslovnem procesu. Njuna
staticnost v bistvu poudarja in razlaga likvidnost v primeru, da pride v podjetju do likvidacije
(takrat se unovéijo vse terjatve in prodajo zaloge), ne pa v primeru, da ima podjetje
kontinuirano dejavnost. Poudarjata, da je cilj poslovodstva podjetja izogibati se situacijam,
v katerih lahko pride do likvidacije podjetja. Prav zaradi tega poslovodstvo za analiziranje
likvidnosti podjetja ne more uporabljati takSnih kazalnikov, ki v osnovi predvidevajo, da
lahko podjetje poplaca svoje obveznosti tako, da v primeru likvidacije »unov€i« svoja
sredstva.

Krogotok denarja predstavlja dolzino ¢asa (merjenega v dnevih), ko so sredstva podjetja
vezana v obratni kapital, zacensi od trenutka placila obveznosti do dobaviteljev do takrat, ko
podjetje na svoj raun prejme placilo za prodane proizvode. To je Cas, ki je potreben, da 1
enoto porabljenega denarja podjetje dobi nazaj s pomoc¢jo rednega poslovanja. Krogotok
denarja je sestavljen iz treh »kazalnikov vezave«. To so dnevi vezave zalog (angl. Days
Inventory Outstanding, v nadaljevanju DIO), dnevi vezave terjatev (angl. Days Sales
Outstanding, v nadaljevanju DSO) in dnevi vezave obveznosti do dobaviteljev (angl. Days
Payable Outstanding, v nadaljevanju DPO). Krogotok denarja lahko prikazemo s pomocjo
Slike 7.

Slika 7: Krogotok denarja (CCC)

CCC "
DIO

< DSO
h DPO
fo ! t t3 &as
nakup placilo i ) =

rodaja to pladil
surovin surovin p Y prejeto placilo

Vir: prirejeno po Richards & Laughlin, 1980, A cash conversion cycle approach.
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Krogotok denarja se izracuna po naslednji formuli:

krogotok denarja (CCC) = dnevi vezave zalog (DIO) + dnevi vezave terjatev (12)
(DSO) — dnevi vezave obveznosti do dobaviteljev (DPO)

»Tridelna« formula za izra¢un krogotoka denarja prikazuje Cas, ki ga podjetje potrebuje, da
proda svoje zaloge, izterja terjatve in placa svoje obveznosti do dobaviteljev. Zaradi ¢asovne
komponente, ki je vkljuCena v formulo (s tem, da uposteva, kako »blizu denarja« je
posamezna postavka), je krogotok denarja boljse merilo likvidnosti podjetja. Krajsi kot je
krogotok denarja, bolj likvidno je podjetje (Cagle, Campbell & Jones, 2013).

Prvi del formule (DIO) meri Cas, ki ga podjetje porabi, da svoje zaloge spremeni v terjatve
(proda izdelek). NezaZeleno povecanje zalog zaradi poCasnega spreminjanja zalog v terjatve
bi pomenilo slabsi oz. pocasnejsi krogotok denarja. Na drugi strani kratkoro¢ni koeficient
ne razlikuje med zalogami in denarjem, se prvi ne razlikuje med likvidnimi sredstvi podjetja
(kot je denar) in manj likvidnimi sredstvi (kot so zaloge), ki pa niso takoj na razpolago za
poplacilo obveznosti podjetja.

Drugi del formule (DSO) meri cas, ki ga podjetje porabi, da svoje terjatve unovci oz. jih
»spremeni« v denar. V kolikor podjetje spremeni svojo politiko obvladovanja terjatev v
smeri, da je le-ta bolj ohlapna in ima podjetje ve¢ »naloZzb« v terjatvah, se to ne bo odrazalo
na kratkoro¢nem kazalniku, se bo pa na krogotoku denarja, in sicer kot podaljSanje dnevov
Vezave.

Tretji del formule (DPO) meri Cas, ki ga ima podjetje, da odlozi placilo svojih obveznosti do
dobaviteljev. Ta del formule uposSteva dolzino ¢asa, s pomocjo katerega lahko podjetje
»brezobrestno« financira svoja sredstva s pomoc¢jo dobaviteljev. Daljsi kot je ¢as takSnega
financiranja (ne da tvegamo odnos do dobaviteljev), boljsi je polozaj podjetja glede
financiranja obratnega kapitala. Staticno merilo likvidnosti, to je kratkoro¢ni koeficient, tega
ne odraza, ampak prav nasprotno, kaze, da se je likvidnostna situacija v podjetju poslabsala.

Avtorja modela krogotoka denarja Richards in Laughlin (1980) zagovarjata, da je krajsi
krogotok denarja bolj ugoden za podjetje in njegov likvidnostni polozaj. Praksa pa je
pokazala, da imajo lahko podjetja tudi negativen krogotok denarja. To pomeni, da
poslovodstvo v podjetju upravlja z obratnim kapitalom na tak nacin, da lahko v povprecju
kupi surovine, proda zaloge in izterja denar, preden mora poravnati svoje obveznosti do
dobaviteljev.

Gentry, Vaidyanathan in Lee (1990) so model krogotoka denarja poskusali dopolnili tako,
da bi povecali njegovo natancnost. Obstojec¢i krogotok denarja se osredotoCa zgolj na Cas
finan¢nih tokov, ki izhajajo iz postavk zalog, terjatev in obveznosti do dobaviteljev, ne
osredotoCa pa se na obseg te-teh postavk. Tako Gentry et al. predlagajo, da se namesto
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obstojeCega krogotoka denarja uporablja tehtani krogotok denarja (angl. Weighted cash
conversion cycle — WCCC), ki bo zdruzeval tako ¢as finan¢nih tokov dolo¢enih postavk kot
tudi vrednosti le-teh. Tehtani krogotok denarja bi bil opredeljen kot tehtano Stevilo dni
vezave sredstev v obliki terjatev, zalog in obveznosti, pomanjSan s tehtanim Stevilom dni
vezave finan¢nih tokov zaradi odloga placila obveznosti do dobaviteljev (Urbas, 2010).
Utezi za izracun tehtanega krogotoka denarja so izracunane tako, da se znesek posameznih
postavk deli s celotno vrednostjo sredstev. Model tehtanega krogotoka denarja pa za izracun
zahteva interne informacije o poslovanju podjetja, ki so tezko dostopne. Tako zunanji
analitiki tega modela ne morejo uporabljati za presojo placilne sposobnosti podjetja.
Namenjen je bolj interni uporabi poslovodstva.

Naslednja dopolnitev modela krogotoka denarja je model prilagojenega krogotoka denarja
(angl. Net trade cycle, v nadaljevanju NTC), Ki sta ga predstavila Shin in Soenen (1998) v
svojem delu Efficiency of Working capital management and corporate profitability. Model
prilagojenega krogotoka denarja se od obstojeCega modela razlikuje samo v izraCunu
komponent obratnega kapitala. Prilagojeni krogotok denarja pri izracunu vseh treh
komponent v imenovalcu uporablja ¢iste prihodke od prodaje, medtem ko klasi¢ni krogotok
denarja pri izraCunu v imenovalcu uporablja razli¢ne racunovodske kategorije.

Spodaj je prikazana razlika izracuna klasi¢nega in prilagojenega krogotoka denarja (CCC in
NTC).

ccc = povp. zaloge 365 + — Pov.precnfeterjatve. * 365 - obveznosti dodf;?awtehgvrdelav~ce.v|nd‘r.zave % 365
COGS* Cisti prihodki od prodaje COGS* + stroski prodaje in administracije

Legenda: COGS - cost of goods sold (stroski prodanih proizvodov)

NTC = — p-ovp.z_aloge _x 365 4 — r.>ov.precnfaterjatve. * 365 - o?vgznc.)stldc?dobawtepev * 365
Cisti prihodki od prodaje Cisti prihodki od prodaje Cisti prihodki od prodaje

Shin in Soenen (1998) sta omenila oziroma opozorila, da je prilagojen krogotok denarja
povezan z vprasanjem vrednosti podjetja in z dodano vrednostjo za lastnike podjetja. Krajsi
kot je cikel prilagojenega krogotoka denarja, vecja je sedanja vrednost denarnih tokov,
generiranih iz sredstev podjetja, in kot taka ima vecjo vrednost za lastnike podjetja. Krajsi
kot je cikel prilagojenega krogotoka, bolj ucinkovito poslovodstvo upravlja z obratnim
kapitalom in nizja je potreba po zunanjem financiranju ter s tem boljSa finan¢na uspeSnost
poslovanja. V svoji raziskavi sta potrdila, da obstaja mocna negativha povezava med
trajanjem prilagojenega krogotoka denarja in dobi¢konosnostjo podjetja.

2.4 Vpliv obratnega kapitala na dobi¢konosnost podjetja

Kar nekaj $tudij je bilo Ze opravljenih na temo obvladovanja obratnega kapitala in njegov

vpliv na dobickonosnost podjetja. VeCina avtorjev je za merilo dobi¢konosnosti podjetja
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uporabila klasicne mere dobi¢konosnosti (na primer dobi¢konosnost sredstev), kot merilo za
uc¢inkovitost obvladovanja obratnega kapitala pa krogotok denarja. Najveckrat uporabljene
metode analize pa so bile korelacijska analiza, linearna regresija in veCkratna (multipla)
regresija.

V Tabeli 1 je prikazan seznam izbranih Studij s podrocja vpliva obratnega kapitala na
dobickonosnost podjetja. Prvi Stirje ¢lanki predstavljajo zgodnje Studije vpliva obratnega
kapitala na dobickonosnost podjetja in so v kasnejsih Studijah tudi najveckrat omenjene, zato
bodo v magistrskem delu tudi podrobneje prikazane. Preostale $tudije, navedene v tabeli,
sluzijo zgolj za prikaz povecevanja pomembnosti obvladovanja obratnega kapitala v zadnjih
letih. Kot je razvidno iz tabele, so le-te geografsko zelo razprSene.

Tabela 1: Izbrane studije vpliva obratnega kapitala na dobickonosnost podjetja

Letnica objave | Avtor (-ji) Naslov Studije

1998 Shin, H. in Soenen, L. Efficiency of working capital and
corporate profitability

2003 Deloof, M. Does working capital management
affect profitability of Belgian
firms?

2006 Lazaridis, I. in Tryfonidis, D. Relationship between working
capital management and

profitability of listed companies in
the Athens stock exchange

2007 Garcia-Teruel, P. J. in Martinez- | Effects of working capital
Solano, P. management on SME profitability
2014 Engvist, J., Graham, M. in | The impact of working capital
Nikkinen, J. management on firm profitability

in different business cycles:
Evidence from Finland

2014 Ukaegbu, B. The significance of working
capital management in
determining firm profitability:
Evidence from developing
economies in Africa

2014 De Almeida, J. R. in Eid, W. Jr. | Access to finance, working capital
management and company value:
Evidence from Brazilian
companies listed on
BM&FBOVESPA

se nadaljuje
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Tabela I: Izbrane Studije vpliva obratnega kapitala na dobickonosnost podjetja (nad.)

Letnica objave | Avtor (-ji) Naslov Studije
2014 Sharaf, R.,F in Haddad, F.,S. The relationship between working
capital management and

profitability for industrial
companies listed in Amman stock
exchange

2016 Afrifa, G. A. Net working capital, cash flow and
performance of UK SMEs

Shin in Soenen (1998) v svojem delu raziskujeta razmerje med obvladovanjem obratnega
kapitala in donosnostjo podjetja na podlagi vzorca podjetij, ki sta ga pridobila iz podatkovne
baze »Compustat«. Vzorec zajema obdobje od leta 1975 do leta 1994, iz njega pa so bila
izvzeta finan¢na in storitvena podjetja ter podjetja z manjkajo¢imi podatki. Tako je nastal
vzorec z 58.985 rezultati. Za merilo ucinkovitosti obratnega kapitala sta uporabila
prilagojeni krogotok denarja, medtem ko sta za merila donosnosti vzela donosnost sredstev
in donosnost prodaje. V analizi sta zajela Se kratkoro¢ni koeficient, rast prodaje in kazalnik
dolga. S korelacijsko analizo (s pomocjo Personovega in Spearmanovega korelacijskega
koeficienta) sta najprej raziskala razmerje med dolZino (trajanjem) prilagojenega krogotoka
denarja in donosnostjo podjetja. Oba korelacijska koeficienta sta pokazala, da obstaja mo¢na
negativna povezava med dolzino prilagojenega krogotoka in obema kazalcema donosnosti.
Tako rezultati analize potrjujejo hipotezo, da je uc¢inkovito obvladovanje obratnega kapitala
povezano z ve¢jo donosnostjo, na drugi strani pa je analiza pokazala, da ima kratkoro¢ni
koeficient pozitivno povezavo z donosnostjo in ga kot takega naj ne bi uporabljali pri
preverjanju likvidnosti podjetja.

Deloof (2003) v svojem delu raziskuje razmerje med obvladovanjem obratnega kapitala in
dobickonosnostjo na podlagi vzorca poslovanja 1.009 velikih belgijskih nefinanénih podjetij
v obdobju 1992-1996. Za merilo u¢inkovitosti obratnega kapitala je avtor uporabil krogotok
denarja, ki je sestavljen iz treh komponent: dnevov vezave zalog, dnevov vezave terjatev in
dnevov vezave obveznosti do dobaviteljev. Za merilo dobickonosnosti pa je uporabil
kazalnik, ki temelji na bruto dobi¢ku iz poslovanja. Kazalnik ima naslednjo formulo:
(prihodki od prodaje — stroski porabljenega materiala) / (celotna sredstva — finan¢na
sredstva). Vzorec je zajemal veliko podjetij, ki imajo v povpre€ju precejSen del finan¢nih
sredstev v celotnih sredstvih. Kazalnik dobi¢konosnost sredstev (angl. Return on Assets, v
nadaljevanju ROA) prav zaradi tega dejstva ne more biti dobro merilo dobickonosnosti (s
kazalnikom ne moremo natan¢no oceniti, kakSen vpliv na dobi¢konosnost ima redno
poslovanje in kakSen vpliv imajo druge funkcije). Dobickonosnost prav tako ni bila
izmerjena s pomocjo vrednotenja delnic podjetij, saj je v tistem Casu le malo opazovanih
podjetij kotiralo na borzi. S pomoc¢jo Pearsonovega koeficienta korelacije in regresijske
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analize je avtor dokazal, da obstaja negativna povezava med dobickonosnostjo in merami
obratnega kapitala (dnevi vezave zalog, dnevi vezave terjatev, dnevi vezave obveznosti do
dobaviteljev in krogotokom denarja). Slabost Pearsonovega koeficienta pa je ta, da ne
omogoca identificiranja, kaj je vzrok in kaj posledica — ali dobickonosnost podjetja vpliva
na obvladovanje obratnega kapitala ali obvladovanje obratnega kapitala vpliva na
dobickonosnost. Rezultati Studije kazejo, da lahko poslovodstvo z zmanjSanjem dni vezave
zalog in kratkoro¢nih terjatev znatno vpliva na donosnost podjetja. Ugotovitve so tudi, da
manj donosna podjetja ¢akajo dlje, preden placajo svoje obveznosti.

Lazaridis in Tryfonidis (2006) v svojem delu prav tako raziskujeta odnos med
obvladovanjem obratnega kapitala in dobi¢konosnostjo podjetja. Za analizo sta uporabila
poslovanje 131 velikih podjetij, ki so kotirala na atenski borzi v obdobju 2001-2004. Pri
svoji analizi sta kot merilo ué¢inkovitosti obvladovanja obratnega kapitala uporabila krogotok
denarja (z analiziranjem vsake postavke krogotoka posebej). Kot merilo dobi¢konosnosti
podjetja pa sta postavila kazalnik, ki temelji na bruto dobicku iz poslovanja. Kazalnik ima
naslednjo formulo: (prihodki od prodaje — stroski porabljenega materiala) / (celotna sredstva
— finan¢na sredstva). Kazalnik je bil uporabljen zaradi dveh razlogov: s pomocjo Stevca sta
avtorja zelela povezati rezultate raziskave zgolj s poslovanjem podjetja (se osredotociti na
osnovne poslovne procese v podjetju), s pomocjo imenovalca pa sta Zelela izlociti iz
poslovanja vse finan¢ne vplive, ki bi lahko nastali. S pomo¢jo multiple regresije sta prisla
do naslednjih zakljuckov: potrdila sta Studijo Shin in Soenen (1998) ter Deloof (2003), kjer
obstaja mo¢na negativna povezava med dobi¢konosnostjo podjetja in dolzino krogotoka
denarja (kot merilo ucinkovitosti obvladovanja obratnega kapitala), vendar pravita, da je
bruto dobicek iz poslovanja tisti, ki vpliva na odnos poslovodstva do obvladovanja obratnega
kapitala. Nizji bruto dobicek iz poslovanja je povezan s poveCanjem Stevila dni vezave
obveznosti do dobaviteljev. To lahko pripelje do zakljucka, da manj dobickonosna podjetja
svoje obveznosti placujejo kasneje. Negativni odnos med terjatvami in dobi¢konosnostjo
predlaga mozZnost, da bodo manj dobi¢konosna podjetja zasledovala cilj znizanja obsega
terjatev zaradi zmanjSanja denarne vrzeli (krajSi krogotok denarja). Prav tako negativna
povezava med dnevi vezave zalog in dobickonosnostjo podjetja nakazuje situacijo, kjer
lahko ob nenadnem velikem padcu prodaje skupaj z neuéinkovitim obvladovanjem zalog
pride do nepotrebne vezave denarnih sredstev v obratnih sredstvih, kar na koncu pripelje do
znizanja dobickonosnosti podjetja. Zakljucila sta, da lahko poslovodstvo kreira dobicek z
ucinkovitim obvladovanjem obratnega kapitala tako, da vsako komponento obratnega
kapitala »drZi« na optimalnem nivoju.

Garcia-Teruel in Martinez-Solano (2007) v svojem delu raziskujeta vpliv obratnega kapitala
na dobi¢konosnost malih in srednje velikih Spanskih podjetij. Analiza je bila opravljena na
podlagi vzorca 8.872 podijetij za obdobje 1996-2002. Studija je posebej zanimiva zato, ker
so predhodne Studije obravnavale povezavo med obratnim kapitalom in dobi¢konosnostjo
zgolj na vzorcu velikih podjetij, ta pa obravnava omenjeno povezavo za mala in srednje
velika podjetja. Obratna sredstva teh podjetij (vkljucenih v raziskavo) predstavljajo 69 %
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vseh sredstev podjetja, medtem ko kratkoro€ne obveznosti predstavljajo kar 52 % vseh
obveznosti. Zaradi omejenega dostopa do finan¢nih trgov tako kratkoro¢ne obveznosti
pomenijo glavni vir zunanjega financiranja podjetja. Pri analizi vpliva obratnega kapitala na
dobiCkonosnost podjetja sta avtorja za merilo dobickonosnosti vzela kazalnik
dobickonosnost sredstev (ROA), kot merilo u¢inkovitosti pa krogotok denarja (CCC). S
pomocjo izracunanih dnevov vezave zalog, dnevov vezave terjatev in dnevov vezave
obveznosti do dobaviteljev sta ocenila krogotok denarja. V raziskavi sta uporabila linearno
in multiplo regresijo. Rezultati raziskave so bili podobni kot pri predhodnih Studijah Shin in
Soenen (1998) ter Deloof (2003); obratni kapital ima pomembno vlogo pri ustvarjanju
vrednosti za podjetje. Obstaja mo¢na negativna povezava med dobickonosnostjo podjetja in
dnevi vezave zalog ter dnevi vezave terjatev, vendar pa avtorja na podlagi raziskave ne
moreta potrditi, da velja enako za povezavo med dobickonosnostjo podjetja in dnevi vezave
obveznosti do dobaviteljev.

2.5 Obratni kapital kot generator denarnih tokov

Denar je najbolj likvidna nalozba, ki ne prinasa nobenih donosov, kar pomeni, da zmanjSuje
donosnost lastniskega kapitala in ceno delnice. Optimalno je torej imeti ¢im manjsi obseg
denarja, ki Se omogoca nemoteno poslovanje (poravnavanje obveznosti). Podjetju lahko
drzanje denarja pomeni prednost, in sicer zaradi zmoznosti izkoriS¢anja ugodnih gotovinskih
popustov dobaviteljev, zaradi ohranjanja visoke kreditne sposobnosti, zaradi izkori§¢anja
posebnih poslovnih priloznosti ipd. (Berk et al., 2002).

Podjetja drzijo denar zaradi naslednjih motivov (Berk et al., 2002):

e transakcijski motiv omogoca podjetju zadovoljiti potrebe iz naslova vsakodnevnega
poslovanja;

e placilo bankam za posojila in storitve, npr. v obliki vzdrZzevanja minimalnih stanj na
racunih ali terminskih depozitov;

e varnostni motiv — podjetje drzi varnostne rezerve denarja zaradi ublazitve morebitnih
neugodnih sezonskih in cikli¢nih nihanj in

e Spekulativni motiv, ki podjetju v poslovnih stikih omogoca boljSo pogajalsko pozicijo in
izkoriS€anje posebnih priloZnosti.

2.5.1 Izkaz denarnih tokov

Izkaz denarnih tokov je temeljni racunovodski izkaz, v katerem so resni¢no in posteno
prikazane spremembe stanja denarnih sredstev za poslovno leto ali medletna obdobja, za
katera se sestavlja. Izkaz denarnih tokov se lahko sestavi po neposredni metodi (v tem
standardu razli¢ici I) ali po posredni metodi (v tem standardu razli¢ici II). V izkazu denarnih
tokov so izkazani denarni tokovi v obdobju, nastali pri poslovanju (podbilanca A),
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nalozbenju (podbilanca B) in financiranju (podbilanca C). Denarni izid v obdobju ter zacetno
in konéno stanje denarnih sredstev v obdobju so izkazani v podbilanci C (SRS 26, 2006).

Izkaz denarnih tokov vsebuje pomembne informacije za odloCanje pri poslovanju,
financiranju in nalozbenju. Na podlagi teh informacij je mogocCe ugotoviti razloge za
povecanje ali zmanjSanje denarnih sredstev v obracunskem obdobju. Denarna sredstva se
lahko povecCajo na podlagi poslovanja, novega financiranja (v ozjem pomenu) ali
raznalozbenja (v ozjem pomenu), zmanjSajo pa zaradi poslovanja, nalozbenja (v ozjem
pomenu) ali definanciranja (v oZjem pomenu) (SRS 26, 2006).

Denarni tokovi pri poslovanju vkljucujejo naslednje postavke (SRS 26, 2006):

e prejemki od prodaje proizvodov in storitev + drugi prejemki pri poslovanju;
e izdatki za nakupe materiala in storitev + izdatki za place in deleze zaposlenih v dobicku
+ izdatki za dajatve vseh vrst + drugi izdatki pri poslovanju.

Denarni tokovi pri naloZbenju vklju€ujejo najmanj naslednje postavke (SRS 26, 2006):

e prejemki od dobljenih obresti in delezev v dobi¢ku drugih + prejemki od odtujitve
neopredmetenih in opredmetenih sredstev + prejemki od odtujitve nalozbenih
nepremicnin + prejemki od odtujitve dolgorocnih in kratkoro¢nih finan¢nih nalozb;

e izdatki za pridobitev neopredmetenih in opredmetenih osnovnih sredstev + izdatki za
pridobitev nalozbenih nepremicnin + izdatki za pridobitev dolgoro¢nih in kratkoro¢nih
finan¢nih nalozb.

Denarni tokovi pri financiranju vkljucujejo najmanj naslednje postavke (SRS 26, 2006):

e prejemki od vplacanega kapitala + prejemki od pove€anja dolgoro¢nih in kratkoro¢nih
finan¢nih obveznosti;

e izdatki za dane obresti, ki se nanasajo na financiranje + izdatki za vracila kapitala +
izdatki za odplacila dolgoro¢nih in kratkoro¢nih finan¢nih obveznosti + izdatki za
izplacila dividend in drugih delezev v dobicku.

2.5.2 Dejavniki denarnega toka
Kljuéni dejavniki (gonilniki) denarnega toka v podjetju so (Peterlin & Glavina, 2007):

e rast prodaje,
e prodajna marza,
e stalni stroski,

e strateSke nalozbe in
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e obratni kapital (terjatve, zaloge in obveznosti do dobaviteljev).

Zgoraj omenjeni dejavniki so klju¢ni dejavniki, ki pa niso edini, ki vplivajo na denarni tok.
Prav tako niso vsi dejavniki enako pomembni za vsa podjetja. Njihova pomembnost za
podjetje je odvisna od panoge, v kateri podjetje posluje, od zivljenjskega cikla, v katerem se
podjetje nahaja, finan¢ne sestave podjetja. Od dejavnosti podjetja je odvisna sestava
premozenja, ki je edinstvena za posamezno dejavnost in polozaj panoge na trgu. Podjetje v
rasti nameni veliko denarja za dolgorocne nalozbe v nepremicnine, opremo in trg.
Ekonomska upravi¢enost nalozbe in pravilno ocenjen denarni tok nalozbe sta bistvena za
prezivetje podjetja (Peterlin & Glavina, 2007).

Rast prodaje je glavni dejavnik denarnega toka. Povecan obseg denarnega toka je obic¢ajno
posledica povecanja prodaje, vendar pa se pri rasti prodaje poveca obseg potrebnih sredstev
in posledi¢no stroski, ki so s tem povezani. Posledica povecanja prodaje je povecana potreba
po financiranju obratnega kapitala (povecane zaloge, povecane terjatve).

Prodajna marza je drugi najpomembnejs$i dejavnik denarnega toka. Razlika v ceni je
pomembna, ker mora pokriti vse stroske, ki so povezani s prodajo, vkljucujo¢ splosne stroske
in stroske financiranja. Prag pokritja je orodje dolo¢anja prodajnih cen, ko v kalkulacijo
marze vklju¢imo obseg poslovanja (Peterlin & Glavina, 2007).

Stalni stroski nastanejo neodvisno od tega, koliko blaga ali storitev podjetje proda. To so
stroski pla¢ zaposlenih, stroski najemnin, elektrike, zavarovanj in podobno ter pomenijo
izdatek za podjetje, ki se na kratek rok ne spreminja. Rast prodaje obi¢ajno pomeni zvisanje
stalnih stroSkov (nakup dodatne opreme, zaposlovanje novih ljudi ...).

StrateSke naloZbe moramo gledati predvsem z vidika planiranega denarnega toka. Podjetje
se odloci za stratesko nalozbo le v primeru, da bo imela le-ta pozitiven denarni tok. Hkrati
pa mora podjetje z danes znanim denarnim tokom financirati nalozbo v prihodnje denarne
tokove.

Ucinkovito obvladovanje obratnega kapitala je prvi pogoj za uspesno obvladovanje denarnih
tokov. Obratni kapital vpliva na denarni tok najbolj neposredno in hitro. Terjatve so v
podjetju drugo najbolj likvidno sredstvo, takoj za denarjem. Kot take imajo lahko velik vpliv
na denarni tok podjetja. Podjetje lahko svoje terjatve proda tretji osebi (angl. factoring) ali
pa ponudi kupcu popust za predcasno placilo. Vse to vpliva na denarni tok podjetja. Za
obvladovanje zalog z denarnega vidika mora podjetje poznati orodja za merjenje obracanja
zalog (pomembni so dnevi vezave zalog, saj mora podjetje zaloge financirati) in metode
vrednotenja zalog, ker lahko le tako razmeji poslovno-izidne kategorije od denarnih.
Dobavitelji so eden izmed najpomembnejSih »sogovornikov« pri obvladovanju denarnih
tokov v podjetju, saj je najve¢ izdatkov povezanih prav z obveznostmi do njih.
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Cilj podjetja je skrajSevanje Casa vezave obratnega kapitala v poslovnem procesu. To pomeni
skrajSevanje krogotoka denarja, ki je vezan v poslovnem procesu od nabave preko
proizvodnega procesa in konéno do prodaje kupcu. Cim hitreje podjetje unovéuje terjatve in
pospesuje obrat zalog, hitreje obraca denar, vezan v terjatvah in zalogah, na drugi strani pa
podaljSevanje placilnih rokov pri dobaviteljih pomeni daljSe financiranje terjatev in zalog z
obveznostmi do dobaviteljev (Peterlin & Glavina, 2007). Z zniZevanjem obsega obratnega
kapitala naj bi podjetje zmanjSevalo potrebe po virih financiranja in s tem stroske
financiranja.

Boljse obvladovanje kratkoro¢nih terjatev vpliva na hitrejSa placila kupcev, kar pomeni
dodatni denarni tok, ki ga podjetje lahko uporabi za placilo kratkoro¢nih obveznosti brez
dodatnega zadolzevanja ali za razdolZzitev. Vsako povecanje terjatev (bodisi zaradi povecane
prodaje, zaradi podaljSevanja placilnih rokov ali povecevanja zamud pri placilih kupcev) za
podjetje predstavlja povecano potrebo po dodatnih finanénih virih. Gledano z vidika
ocenjevanja placilne sposobnosti podjetja, pa je vseeno potrebno izpostaviti, da je povecanje
terjatev zaradi povecevanja zamud pri placilih kupcev dosti bolj »nevarno« za finan¢no
stabilnost podjetja.

Podobne znacilnosti veljajo tudi za stanje zalog; manjSe kot so zaloge, manjsi so stroski
skladi$¢enja, financiranja in ostali povezani stroski. Vsako povecanje zalog za podjetje
pomeni povecano potrebo po dodatnem financiranju, vendar pa zaloge ne smejo biti
prenizke, saj ima to lahko negativne ucinke na nadaljnje poslovanje podjetja (izpad
proizvodnje, prodaje ...).

PodaljSevanje placilnih rokov pri dobaviteljih in s tem podaljSevanje dnevov vezave
obveznosti do dobaviteljev za podjetje pomenita manj$o potrebo po dodatnem financiranju,
saj lahko podjetje dlje ¢asa razpolaga s prostimi denarnimi sredstvi oz. z njimi financira
terjatve in zaloge. To ima pozitiven uc¢inek na finan¢no stabilnost podjetja.

2.5.3 Kazalniki denarnega toka

Med kazalnike denarnega toka lahko uvr§¢amo: enostavni denarni tok, spremembe v
obratnih sredstvih, popravljen denarni tok in naloZbe v opredmetena osnovna sredstva.

Enostavni denarni tok dobimo kot vsoto Cistega dobicka (izgube) poslovnega leta in
amortizacije v opazovanem obdobju.

Kazalnik spremembe v obratnih sredstvih izracunamo kot sestevek neto povecanja

kratkoro¢nih obveznosti iz poslovanja in pasivnih ¢asovnih razmejitev, zmanjSanem za neto

povecanje zalog, povecanje kratkoroCnih terjatev iz poslovanja in aktivnih ¢asovnih

razmejitev. PoveCanje obratnih sredstev je lahko posledica povecanega obsega prodaje

gospodarske druzbe ali pa dolgotrajnejSega zadrzevanja sredstev v zalogah in terjatvah.
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Povecanje obsega obratnih sredstev bo zahtevalo pridobitev dodatnih virov njihovega
financiranja. PoveCanje obratnih sredstev je prikazano kot odtok (negativna vrednost).

Popravljen denarni tok je seStevek enostavnega denarnega toka, odhodkov iz naslova
oblikovanja dolgoro¢nih rezervacij in spremembe v obsegu obratnih sredstev. Popravljen
denarni tok predstavlja presezek likvidnih finan¢nih sredstev, ki so posledica poslovne
dejavnosti gospodarske druzbe in so osnova za financiranje njene rasti ter za izplacila
lastnikom.

NalozZbe v opredmetena osnovna sredstva so enake razliki med stanjem opredmetenih
osnovnih sredstev ob zacetku in koncu leta, zmanjSani za amortizacijo.

3 ANALIZA OBRATNEGA KAPITALA IN DENARNIH TOKOV NA
PRIMERIH IZBRANIH PODJETIJ I1Z PANOGE BELE TEHNIKE

3.1 Electrolux Group

Podjetje AB Electrolux (v nadaljevanju Electrolux) je bilo ustanovljeno leta 1901 pri
zdruzitvi dveh podjetij Lux AB in Svenska Elektron AB na Svedskem. Podjetje se je na
zacetku ukvarjalo s proizvodnjo velikih svetilk za zelezniske postaje, kasneje pa (ze okoli
leta 1912) s proizvodnjo elektri¢nih sesalcev. Svojo proizvodnjo je leta 1925 razsirilo s
hladilniki, leta 1951 s pralnimi stroji in tako dalje. Danes je Electrolux drugi najvecji
proizvajalec gospodinjskih aparatov na svetu (takoj za Whirlpoolom). Proizvaja pod
blagovnimi znamkami Grand Cuisine (najprestiznej$a globalna blagovna znamka),
Electrolux, AEG (prestizni blagovni znamki), Zanussi, Eureka, Frigidaire, Molteni in
Westinghouse (blagovne znamke za mnozi¢no potros$njo). V lasti ima §e mnozico lokalnih
blagovnih znamk, ki jih je podjetje pridobilo s prevzemi in nakupi manjSih lokalnih
proizvajalcev nap, klimatskih naprav, stedilnikov in podobno. Podjetje 50 odstotkov svoje
proizvodnje proda na trgih Severne in Juzne Amerike, 35 odstotkov proizvodov proda na
evropskem trgu in 15 odstotkov na ostalih trgih. Zaposluje okoli 58.000 ljudi in je prisotno
v vec kot 150-ih drzavah sveta (Electrolux in brief, 2016).

Teoreti¢ni del magistrskega dela je namenjen poglobljeni analizi postavk obratnega kapitala
ter izpeljanim kazalnikom poslovanja, s pomocjo katerih bi lahko posameznik ocenil
kratkoro¢no finan¢no stabilnost poslovanja podjetja. Ti kazalniki pa so samo del izmed
kazalnikov, ki jih analitiki uporabljajo pri oceni poslovanja, zato je v magistrskem delu
najprej pri vsakem ocenjevanem podjetju prikazanih 5 kazalnikov, ki sicer ne sodijo med
kazalnike obratnega kapitala ali denarnih tokov, predstavljajo pa pomembne kazalnike
gibanja uspesSnosti poslovanja podjetja.
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V Tabeli 2 je prikazano gibanje kazalnikov rast prodaje, dobicka in stroskov ter kazalnika
dobickonosnosti sredstev in dobi¢konosnosti kapitala (angl. Return on Equity, v
nadaljevanju ROE) za posamezno podjetje (v Tabeli 2 je to podjetje Electrolux) v obdobju
od leta 2010 do 2014. Rast stroskov je pomemben kazalnik gospodarne uporabe sredstev, e
ga opazujemo skupaj z rastjo prodaje za enako obdobje. Ce je prodaja narasla, potem so se
skoraj verjetno povecali tudi stroski. VpraSanje pa je, ali so stroSki naraScali hitreje ali
pocasneje od rasti prodaje. Idealno je, e narascajo pocasneje od prodaje ali vsaj enako kot
prodaja. Poslovodstvo pa lahko za mero uspesnosti poslovanja uporablja vse tri kazalnike
rasti. Kazalnik dobickonosnosti sredstev predstavlja (kaze) uspesnost poslovodstva pri
gospodarjenju s sredstvi in oblikovanju dobi¢ka. Raven kazalnika je odvisna od panoge, v
kateri podjetje posluje, od konkurenc¢nosti proizvodov in od stopnje dodane vrednosti, ki jo
zaposleni realizirajo v podjetju. Kazalnik dobickonosnosti kapitala pa vlagateljem kaze,
koliko je podjetje (poslovodstvo) ustvarilo z njihovim kapitalom.

Tabela 2: Osnovni kazalniki poslovanja za Electrolux v obdobju 2010-2014 (v %)

Kazalnik 2010 2011 2012 2013 2014
rast prodaje 11 -4 12 -4 -3
rast dobicka 75 -48 31 -75 215
rast stroskov 9 1 10 -3 -3
dobickonosnost sredstev 6 3 3 1 3
dobickonosnost kapitala 22 10 13 4 14

Podjetje Electrolux je imelo leta 2010 v primerjavi z letom 2009 11 odstotno rast prodaje in
9 odstotno rast stroskov, se pravi, da so se stroski povecevali pocasneje od prodaje, hkrati se
je dobicek povecal za 75 odstotkov. Rast prodaje se je v 2011 skrcila za 4 odstotke, stroski
podjetja pa so Se kar narascali, tudi dobicek se je prepolovil. V zadnjem opazovanem
obdobju se je sicer prodaja znizala za 3 odstotke glede na preteklo leto, znizali so se tudi
stroSki poslovanja, vendar pa se je dobicek podjetja znova skoraj potrojil. Dobi¢konosnost
sredstev podjetja se v opazovanem obdobju giblje okoli treh odstotkov, medtem pa se je
dobickonosnost kapitala v letu 2014 povecala na 14 odstotkov, kar je zagotovo zadovoljilo
vlagatelje.

Na Sliki 8 je prikazano gibanje rasti prodaje, dobicka in stroSkov za analizirano podjetje.
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Slika 8: Gibanje rasti prodaje, dobicka in stroskov za Electrolux v obdobju 2010-2014
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V Tabeli 3 je prikazanih pet najpogosteje uporabljenih kazalnikov obvladovanja obratnega
kapitala — kratkoro¢ni koeficient, pospeseni koeficient, kazalnik kapitalska intenzivnost neto
obratnega kapitala, koeficient obracanja neto obratnega kapitala in delez neto obratnega
kapitala v celotnih sredstvih. S pomocjo teh poslovodstvo in analitiki ocenjujejo ucinkovitost
poslovodstva pri obvladovanju obratnega kapitala, sicer pa se kratkoro¢ni in pospeSeni
koeficient v teoriji uporabljata predvsem kot merilo placilne sposobnosti.

Tabela 3: Kazalniki obvladovanja obratnega kapitala Electrolux v 2010-2014

(v mio EUR) 2010 2011 2012 2013 2014
terjatve do kupcev 2.158 2.157 2.131 2.194 2.200
% terjatev v prodaji 18 19 17 18 18
zaloge 1.241 1.342 1.510 1.372 1.525
% zalog v celotnih sredstvih 15 16 17 16 17
obveznosti do dobaviteljev 1.928 2.075 2.399 2.326 2.737
% obveznosti do dobaviteljev v

celotnih obveznostih 24 24 27 27 27
neto obratni kapital 1.472 1.424 1.242 1.240 988
kratkoro¢ni koeficient 1,3 1,1 1,1 1,1 1,0
pospeseni koeficient 0,9 0,7 0,6 0,6 0,6
kapitalska intenzivnost neto

obratnega kapitala (v %) 12 12 10 10 8
koeficient obracanja neto obratnega

kapitala 8,1 8,0 10,3 9,9 12,1
delez neto obratnega kapitala v

celotnih sredstvih (v %) 18 17 14 14 11
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Kratkorocni koeficient podjetja Electrolux se v opazovanem obdobju »zniZuje« in je na ravni
okoli 1 ter pove, da so kratkoro¢ne obveznosti »komaj« pokrite s kratkoro¢nimi sredstvi, kar
pa ne pomeni, da ima podjetje Sibko likvidnost, lahko je namre¢ pokazatelj dobrega
obvladovanja obratnega kapitala. Tudi pospeSeni koeficient kaze razmerje med
kratkoro¢nimi sredstvi in kratkoro¢nimi obveznostmi, le da so iz Stevca izvzete zaloge, ker
predstavljajo v celotnih sredstvih najmanj likvidna sredstva. Tudi vrednost tega kazalnika je
do neke mere odvisna od panoge, v kateri podjetje posluje. Pri opazovanem podjetju se
vrednost pospesenega koeficienta giblje okoli 0,6.

Kazalnik kapitalska intenzivnost neto obratnega kapitala prikazuje obseg obratnega kapitala,
ki je potreben na eno enoto Cistih prihodkov od prodaje. Kot tak meri intenzivnost potrebnih
vlaganj v obratni kapital. Z vidika obvladovanja obratnega kapitala Zelimo, da je kazalnik
¢im nizji, saj nizja vlaganja v obratni kapital pomenijo vec¢jo dobickonosnost. V letu 2010 je
imelo podjetje Electrolux kazalnik 12 odstotkov, kar pomeni, da je za vsako povecanje
prodaje za 100 enot potrebovalo 12 enot dodatnih vlaganj v obratni kapital. Kazalnik se je
skozi opazovano obdobje znizeval in v letu 2014 znaSal 8 odstotkov, kar pomeni, da je
podjetje povecevalo uc¢inkovitost obvladovanja obratnega kapitala.

Koeficient obracanja neto obratnega kapitala je nasprotje kazalnika kapitalska intenzivnost
neto obratnega kapitala in je namenjen analizi odnosa med denarjem, ki ga potrebujemo za
financiranje poslovanja, in prodajo podjetja. Vecji kot je koeficient, boljSe je za podjetje.
Electrolux je v letu 2014 isti nivo prihodkov kot leta 2011 dosegel z nizjim vlozkom v obratni
kapital (v letu 2011 je znaSal koeficient 8,0, medtem ko v letu 2014 12,1). Prihodki podjetja
po posameznih obdobjih so prikazani v Prilogi 2.

Kazalnik delez neto obratnega kapitala v celotnih sredstvih prikazuje kapitalsko strukturo
podjetja in odraza finan¢no stabilnost. Vrednost kazalnika nam kaZe odstotek neto obratnega
kapitala v celotnih sredstvih. V letu 2010 je znasal kazalnik za Electrolux 18 odstotkov,
medtem ko se je le-ta do leta 2014 zniZal na 11 odstotkov.

Obratni kapital oz. u¢inkovitost obvladovanja obratnega kapitala pa lahko merimo tudi s
kazalniki, ki opredeljujejo proces kroZenja denarja. Lahko ga merimo tako s pomocjo
dnevov vezav posameznih postavk obratnega kapitala kot tudi z »zdruzitvijo« teh v koncept
krogotoka denarja. Krogotok denarja predstavlja dolZino ¢asa, ko so sredstva podjetja vezana
v obratni kapital. To je od trenutka, ko podjetje placa obveznosti do dobaviteljev, do
konénega poplacila kupcev. V Tabeli 4 so predstavljeni dnevi vezave zalog (DIO), dnevi
vezave terjatev (DSO) in dnevi vezave obveznosti do dobaviteljev (DPO) za Electrolux za
obdobje 2010-2014. Na podlagi dnevov vezav je nato izracunan krogotok denarja (CCC).
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Tabela 4: Analiza vezav obratnega kapitala za Electrolux v obdobju 2010-2014

(v mio EUR) 2010 2011 2012 2013 2014
terjatve do kupcev 2158 | 2.157 | 2.131 | 2.194 | 2.200
zaloge 1.241 1.342 1.510 1.372 1.525
obveznosti do dobaviteljev 1.928 | 2.075 | 2.399 | 2.326 | 2.737
dnevi vezave zalog 44,0 50,7 50,9 53,0 54,9
dnevi vezave terjatev 63,5 69,1 61,1 64,1 67,2
dnevi vezave obveznosti do dobaviteljev 69,1 78,6 79,9 86,9 95,9
krogotok denarja 38,4 41,2 32,1 30,2 26,1
dnevi vezave zalog/prilagojeno 34,2 41,4 40,6 42,7 44,3
dnevi vezave terjatev/prilagojeno 63,5 69,1 61,1 64,1 67,2
dnevi vezave obveznosti do

dobaviteljev/prilagojeno 53,7 64,1 63,7 70,0 77,4
prilagojen krogotok denarja 43,9 46,4 38,0 36,8 34,1

Dnevi vezave zalog za podjetje so se skozi opazovano obdobje povecevali. Naceloma to za
podjetje pomeni, da je bilo v zalogah investiranega ve¢ obratnega kapitala; krogotok denarja
naj bi se zaradi tega poveceval. Vendar pa lahko iz tabele vidimo, da je podjetje povecevalo
tudi vezave obveznosti do dobaviteljev, in sicer hitreje kot vezave zalog, zaradi Cesar se je
krogotok denarja skozi obdobje skrajseval. Cikel je podjetje skrajsalo iz 38,4 dni v letu 2010
na 26,1 dni v letu 2014. Posledi¢no lahko govorimo, da je podjetje optimiralo svoj obratni
kapital. V Tabeli 4 je dodatno prikazan tudi prilagojen krogotok denarja (NTC), ki je
podobna mera ucinkovitosti obvladovanja obratnega kapitala. Razlika je v izracunu, saj pri
izracunu prilagojenega krogotoka za mero v imenovalcu vseskozi uporabljamo prihodke od
prodaje. Tudi prilagojeni krogotok denarja za podjetje se je v opazovanem obdobju
skrajSeval. Cikel je podjetje skrajsalo iz 43,9 dni v letu 2010 na 34,1 dan v letu 2014.

V Tabeli 5 je prikazan izracun kazalnikov denarnega toka za podjetje Electrolux za obdobje
2010-2014. Prikazani kazalniki denarnega toka so enostavni denarni tok, sprememba v

obratnih sredstvih, popravljen denarni tok in naloZbe v opredmetena osnovna sredstva.

Tabela 5: Kazalniki denarnega toka za Electrolux v obdobju 2010-2014

(v mio EUR) 2010 2011 2012 2013 2014
enostavni denarni tok 817 588 682 455 630
sprememba v obratnih sredstvih 102 27 367 171 192
popravljen denarni tok 1788 | 1446 | 1.781 | 1522 | 1974
nalozbe v opredmetena osnovna sredstva | -509 -476 -572 -382 -458
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Enostavni denarni tok podjetja se je skozi opazovano obdobje do leta 2013 znizeval in leta
2014 spet narastel. Znizevanje enostavnega denarnega toka gre predvsem na raun nizjih
dobickov skozi obdobje, povecanje enostavnega denarnega toka v letu 2014 pa gre na racun
povecanja dobicka (podatki so v Prilogi 2).

Sprememba v obratnih sredstvih (kadar gre za povecanje) je lahko posledica povecanega
obsega prodaje ali pa dolgotrajnejSega zadrzevanja sredstev v zalogah. V kolikor ima
kazalnik spremembe v obratnih sredstvih negativen predznak, pomeni, da se je potreba po
dodatnih virih financiranja povecala. V letu 2012 je podjetje »sprostilo« najvec sredstev, ki
so bila potrebna za financiranje obratnega kapitala. V istem letu pa je bila sprememba
najmanjsa, pa vendar Se pozitivna za denarni tok.

Popravljen denarni tok predstavlja presezek likvidnih sredstev (doseZenih iz poslovanja) in
ga je priporo¢ljivo primerjati z nalozbami v opredmetena sredstva. Ce je sestevek
popravljenega denarnega toka in nalozb v opredmetena osnovna sredstva pozitiven, je to
signal, da je podjetje sposobno financirati rast in razvoj s pomocjo ustvarjenega presezka
sredstev iz lastnega poslovanja oz. amortizacije. V nasprotnem primeru se je druzba za
financiranje rasti prisiljena dodatno zadolzevati. Opazovano podjetje skozi celotno obdobje
izkazuje pozitivno razliko med popravljenim denarnim tokom in nalozbami v opredmetena
osnovna sredstva. Popravljen denarni tok tako zadostuje za financiranje rasti podjetja.

3.2 BSH Hausgeriite GmbH

Podjetje BSH Hausgerdte GmbH (v nadaljevanju BSH) je bilo ustanovljeno leta 1967 v
Nemciji kot skupni podvig dveh podjetij: Robert Bosch GmbH, Stuttgart in Siemens AG,
Berlin (podjetje se je imenovalo BSH Bosch und Siemens Hausgerdte GmbH). V letu 2014
je Siemens AG prodal svoj delez v podjetju Robert Bosch. BSH je najvecji proizvajalec
gospodinjskih aparatov v Evropi in eno izmed vodilnih podjetij na svetu v tem segmentu. V
lasti ima 42 tovarn v 13 drzavah v Evropi, ZDA, Juzni Ameriki in Aziji. Dobro ima razvito
tudi lastno prodajno mrezo po vsem svetu. Tako skupina BSH vkljucuje okoli 80 podjetij v
50 drzavah in zaposluje ve¢ kot 53.000 ljudi. Njihova paleta izdelkov vkljucuje velike
gospodinjske aparate (Stedilniki, peice, pralni in susilni stroji, pomivalni stroji, hladilniki
in zamrzovalniki) in veliko Stevilo malih gospodinjskih aparatov (od aparata za kavo do
sesalcev in suSilcev za lase). Njihovi najpomembnejsi blagovni znamki sta Bosch in
Siemens, v lasti pa imajo Se 8 posebnih blagovnih znamk (Gaggenau, Neff, Thermador,
Constructa, Viva, Ufesa, Junker in Zelmer) in 4 lokalne blagovne znamke (Balay, Pitsos,
Profilo and Coldex) (BSH Company profile, 2016).

Tabela 6 prikazuje pet osnovnih kazalnikov poslovanja podjetja za obdobje 2010-2014.
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Tabela 6: Osnovni kazalniki poslovanja za BSH v obdobju 2010-2014 (v %)

Kazalnik 2010 2011 2012 2013 2014
rast prodaje 8 6 2 7 8
rast dobicka 42 -20 24 -34 45
rast stroskov 5 8 1 7 9
dobickonosnost sredstev 7 5 6 4 5
dobickonosnost kapitala 19 16 19 12 18

Podjetje BSH je imelo leta 2011 v primerjavi z letom 2010 6 odstotno rast prodaje in 8
odstotno rast stroskov, se pravi, da so se stroski povecevali hitreje od prodaje, hkrati se je
dobic¢ek zmanjsal za 20 odstotkov. Rast prodaje se je v 2012 skrcila na 2 odstotka, rast
stroskov podjetja pa se je omejila na 1 odstotek v primerjavi s preteklim obdobjem. Tako se
je dobicek v letu 2012 povecal za 24 odstotkov. V zadnjih dveh letih opazovanega obdobja
se je rast prodaja povecala na 7 odstotkov 0z. na 8 odstotkov glede na preteklo leto, vendar
so sorazmerno rasli tudi stroski. Leta 2014 je bila rast stroskov spet visja kot rast prihodkov,
kljub temu pa je imelo podjetje 45 odstotno rast dobicka glede na leto 2013. Dobickonosnost
sredstev podjetja se v opazovanem obdobju konstantno giblje okoli 5 odstotkov, medtem pa
je dobickonosnost kapitala v opazovanem obdobju dokaj visoka in dosega zavidljive donose
okoli 15 odstotkov. Najvisjo dobickonosnost kapitala je podjetje doseglo v letih 2010 in
2012.

Na Sliki 9 je prikazano gibanje rasti prodaje, dobicka in stroskov.

Slika 9: Gibanje rasti prodaje, dobicka in stroskov za podjetie BSH v 2010-2014
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V Tabeli 7 so prikazani najpogosteje uporabljeni kazalniki obvladovanja obratnega kapitala
za podjetje za obdobje 2010-2014. Kratkoro¢ni koeficient podjetja se v opazovanem
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obdobju konstantno giblje okoli 1,5 in kaZe, da podjetje nima »teZav« s pokrivanjem svojih
kratkoro¢nih obveznosti s pomoc¢jo kratkoro¢nih sredstev. Najnizja vrednost pospeSenega
koeficienta za podjetje je bila v letu 2010 in je znasala 0,8. Tako terjatve kot kratkoroc¢ne

oy e

kazalnika za podjetje Se vedno ugodna.

Tabela 7: Kazalniki obvladovanja obratnega kapitala za BSH v obdobju 2010-2014

(v mio EUR) 2010 2011 2012 2013 2014
terjatve do kupcev 1.735 2.259 2.408 2.627 2.972
% terjatev v prodaji 19 23 25 25 26
zaloge 1.226 1.305 1.235 1.300 1.466
% zalog v celotnih sredstvih 18 18 16 15 16
obveznosti do dobaviteljev 1.020 1.100 1.202 1.317 1.355
% obveznosti do dobaviteljev v

celotnih obveznostih 15 15 15 15 15
neto obratni kapital 1.941 2.464 2.441 2.610 3.083
kratkoro¢ni koeficient 1,4 15 1,6 1,6 15
pospeseni koeficient 0,8 0,9 1,1 1,1 1,0
kapitalska intenzivnost neto

obratnega kapitala (v %) 21 26 25 25 27
koeficient obracanja neto obratnega

kapitala 4,7 3,9 4,0 4,0 3,7
deleZ neto obratnega kapitala v

celotnih sredstvih (v %) 28 33 31 30 34

Kazalnik kapitalska intenzivnost neto obratnega kapitala se v podjetju v opazovanem
obdobju povecuje. V letu 2010 je znasal 21 odstotkov, medtem ko leta 2014 27 odstotkov.
To pomeni, da se je potreba podjetja po vlaganju v obratni kapital povecala za skoraj 29
odstotkov. Tako je moralo podjetje v letu 2010 za dodatno povecanje prodaje za 100 enot
vloziti dodatnih 21 enot v obratni kapital, medtem ko je moralo leta 2014 za enako povecanje
prodaje vloziti v obratni kapital Se dodatnih 6 enot.

Pricakovano se koeficient obracanja neto obratnega kapitala za podjetje znizuje (koeficient
je nasprotje kazalnika kapitalska intenzivnost neto obratnega kapitala). Leta 2010 je imel
znasal 4,0, kar pomeni, da se je v povprecju neto obratni kapital v enem letu 4-krat »obrnil«.
Kot receno, vecji kot je obrat, bolj u¢inkovito podjetje upravlja s svojimi obratnimi sredstvi.

Kazalnik delez neto obratnega kapitala v celotnih sredstvih odraza finan¢no stabilnost

podjetja. Kazalnik nam pokaze odstotek neto obratnega kapitala v celotnih sredstvih.

Kazalnik nam veliko pove, ¢e ga za posamezno podjetje spremljamo periodi¢no in s tem

analiziramo potrebe po obratnem kapitalu ali pa ¢e ga primerjamo s podobnimi podjetji v
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isti panogi. BSH ima v letu 2010 kazalnik 28 odstotkov, medtem ko leta 2014 naraste na 34
odstotkov.

V Tabeli 8 so prikazani dnevi vezave zalog, terjatev do kupcev in obveznosti do dobaviteljev
za podjetje BSH za obdobje 2010-2014. Prikazana sta Se krogotok denarja in prilagojeni

krogotok denarja.

Tabela 8: Analiza vezav obratnega kapitala za BSH v obdobju 2010-2014

(v mio EUR) 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
terjatve do kupcev 1.735| 2.259| 2.408| 2.627| 2.972
zaloge 1.226| 1.305| 1.235| 1.300| 1.466
obveznosti do dobaviteljev 1.020| 1.100| 1.202| 1.317| 1.355
dnevi vezave zalog 73,3 76,0 75,6 70,7 711
dnevi vezave terjatev 68,2| 755| 869 874| 897
dnevi vezave obveznosti do dobaviteljev 58,8| 63,7| 686| 703| 68,7
krogotok denarja 826| 878 940| 879 921
dnevi vezave zalog/prilagojeno 454 478| 473| 440| 443
dnevi vezave terjatev/prilagojeno 68,2| 755| 869 874| 897
dnevi vezave obveznosti do

dobaviteljev/prilagojeno 36,5 40,1| 429| 43,7| 428
prilagojen krogotok denarja 77,2 833 91,3| 87,7 912

V podjetju so bile v letu 2010 zaloge vezane 73 dni, leta 2011 76 dni in leta 2013 70 dni.
SkrajSanje vezave zalog je imelo pozitiven vpliv na denarni tok, saj je bil denar krajsi Cas
vezan v zalogah. V letu 2014 se je Cas vezave zalog zopet povecal na 71 dni, povecala pa se
je tudi prodaja. Podjetje je imelo terjatve v povprecju vezane 81 dni. Dnevi vezave terjatev
so se podaljSevali skozi celotno opazovano obdobje, kar je imelo negativen vpliv na denarni
tok. Podjetje je dlje Casa financiralo svoje kupce. Svoje obveznosti je poravnavalo povprecno
v 66 dneh. Zaradi podaljSevanja Casa vezave zalog in terjatev se je tudi krogotok denarja
skozi opazovano obdobje podaljSeval. Najdaljsi cikel je bil leta 2012, in sicer je imelo
podjetje sredstva vezana v obratni kapital 94 dni. Prilagojeni krogotok denarja podjetja se je
gibal podobno kot krogotok denarja, vendar je bila vezava zalog in obveznosti nekoliko
krajSa.

V Tabeli 9 je prikazan izra¢un kazalnikov denarnega toka za podjetje BSH za obdobje 2010—
2014. Izracunani kazalniki so enostaven denarni tok, sprememba v obratnih sredstvih,
popravljen denarni tok in nalozbe v opredmetena osnovna sredstva. V letu 2014 je podjetje
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ev e

43



enostavni denarni tok je imelo podjetje v letu 2011, takrat je imelo tudi najnizjo vrednost
amortizacije (Priloga 1).

Tabela 9: Kazalniki denarnega toka za BSH v obdobju 2010-2014

(v mio EUR) 2010 2011 2012 2013 2014
enostavni denarni tok 762 669 779 684 817
sprememba v obratnih sredstvih 184 -515 -1 -20 -220
popravljen denarni tok 2314 | 1449 | 2331 | 2.313 | 2.523
nalozbe v opredmetena osnovna sredstva | -436 -414 -408 -323 -533

Naslednji kazalnik denarnega toka je sprememba v obratnih sredstvih. V kolikor ima
izraCunana vrednost negativen predznak, govorimo o poveCanju obratnih sredstev in
posledi¢no o povecani potrebi po vlaganju v obratni kapital. Podjetje je leta 2011 izkazovalo
najvecje povecanje v obratnih sredstvih. Razlog za to pa je bilo 30 odstotno povecanje
terjatev do kupcev. Leto kasneje se je sprememba v obratnih sredstvih stabilizirala oz.
podjetju ni bilo potrebno vlagati dodatnih sredstev v obratni kapital.

Iz Tabele 9 je prav tako razvidno, da je bilo podjetje skozi vse opazovano obdobje sposobno
financirati rast in razvoj s pomocjo ustvarjenega presezka iz poslovanja in amortizacije.

v

nalozb v opredmetena osnovna sredstva.
3.3 Whirlpool Corporation

Podjetje Whirlpool Corporation (v nadaljevanju Whirlpool) je bilo ustanovljeno leta 1911 v
garazi bratov Upton v drZavi Michigan v ZDA. Podjetje se je ukvarjalo s proizvodnjo in
prodajo aparatov za ozemanje perila (electric motor-driven wringer washers) in kasneje s
pralnimi stroji. Med vojno je podjetje proizvajalo vojno opremo, kasneje pa prevzelo vliogo
vodilnega proizvajalca aparatov za dom tako, da je zaCelo ponujati celovite reSitve za
gospodinjstvo. Njihova vizija je bila usmerjena na idejo, kako ¢im bolj olajsati takratno delo
gospodinj. Danes je Whirlpool najvecji proizvajalec gospodinjskih aparatov na svetu.
Zaposluje okoli 97.000 ljudi po vsem svetu. Ima ve¢ kot 70 proizvodnih lokacij ter centrov
za raziskave in razvoj. Njegove najbolj poznane blagovne znamke so: Whirlpool, Maytag,
KitchenAid, Bauknecht, Indesit, Jenn-Air ... (Whirlpool Corporation, Our Company, 2016).

V Tabeli 10 je prikazano gibanje kazalnikov rast prodaje, rast dobicka in rast stroS§kov ter
kazalnika dobi¢konosnost sredstev in dobickonosnost kapitala za Whirlpool za obdobje
2010-2014. Primerjava kazalnikov rasti lahko poslovodstvu sluzi za hitro oceno uspesnosti
poslovanja podjetja.
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Tabela 10: Osnovni kazalniki poslovanja za Whirlpool v obdobju 2010-2014 (v %)

Kazalnik 2010 2011 2012 2013 2014
rast prodaje 16 5 -5 -1 20
rast dobicka 98 -35 2 91 -7
rast stroskov 15 6 -7 -3 21
dobickonosnost sredstev 4 3 3 5 4
dobickonosnost kapitala 17 10 10 18 14

Najvisjo stopnjo rasti prihodkov je podjetje izkazalo v letu 2014, kar 20 odstotkov, vendar
se je hkrati povecala tudi rast stroSkov, to je za 21 odstotkov, kar pomeni, da so stroski rasli
hitreje kot prodaja. Podjetje je v tem letu izkazalo 7 odstotni upad dobicka glede na preteklo
leto. Najvecjo rast dobicka v opazovanem obdobju je imelo leta 2010, kjer je tudi rast prodaje
vecja od rasti stroskov. Tako kot v primeru podjetij Electrolux in BSH je tudi v tem primeru
najvecji upad rasti dobicka zabelezen v letu 2011. Tako lahko sklepamo, da je leto 2011 za
podjetja v panogi predstavljajo velike izzive. DobiCkonosnost sredstev podjetja se v
opazovanem obdobju giblje okoli 4 odstotke, medtem ko je dobi¢konosnost kapitala na
koncu opazovanega obdobja znasala 14 odstotkov.

Na Sliki 10 je prikazano gibanje rasti prodaje, dobicka in stroskov analiziranega podjetja.

Slika 10: Gibanje rasti prodaje, dobicka in stroskov za Whirlpool v obdobju 20102014
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V Tabeli 11 je prikazanih pet najpogosteje uporabljenih kazalnikov obvladovanja obratnega
kapitala, to so kratkoro¢ni koeficient, pospeseni koeficient, kapitalska intenzivnost neto
obratnega kapitala, koeficient obracanja neto obratnega kapitala in delez neto obratnega
kapitala v celotnih sredstvih. Kazalniki so izracunani za obdobje od leta 2010 do leta 2014.
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Tabela 11: Kazalniki obvladovanja obratnega kapitala Whirlpool v 2010-2014

(v mio EUR) 2010 2011 2012 2013 2014
terjatve do kupcev 1.705 1.627 1.545 1.454 2.280
% terjatev v prodaji 12 11 11 11 14
zaloge 2.090 1.819 1.784 1.746 2.257
% zalog v celotnih sredstvih 18 16 15 15 14
obveznosti do dobaviteljev 2.739 2.714 2.803 2.803 3.896
% obveznosti do dobaviteljev v

celotnih obveznostih 23 23 24 25 24
neto obratni kapital 1.055 732 526 397 641
kratkoro¢ni koeficient 1,2 1,0 1,0 1,0 1,0
pospeseni koeficient 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
kapitalska intenzivnost neto

obratnega kapitala (v %) 8 5 4 3 4
koeficient obracanja neto obratnega

kapitala 13,0 19,7 26,1 34,3 25,5
delez neto obratnega kapitala v

celotnih sredstvih (v %) 9 6 5 4 4

V teoreticnem delu magistrskega dela je bilo navedenih nekaj primerov oz. argumentov,
zakaj kratkoro¢ni in pospesSeni koeficient nista dobra pokazatelja placilne sposobnosti
podjetja. Izracunani kratkoro¢ni in pospeSeni koeficienti podjetja Whirlpool potrjujejo
navedene argumente. Podjetje skozi celotho opazovano obdobje izkazuje dokaj nizke
vrednosti kratkoro¢nega in pospeSenega koeficienta. Neto obratni kapital je v obdobju 2010—
2013 ves cas padal, vendar sta kratkoro¢ni in pospeSeni koeficient ostajala na enakih nivojih.
Tudi v letu 2014, ko se je neto obratni kapital povecal za ve¢ kot polovico, se vrednost
kratkoro¢nega in pospeSenega koeficienta ni spremenila.

Vrednost kazalnika kapitalska intenzivnost neto obratnega kapitala se je v podijetju v
opazovanem obdobju postopoma zniZevala in dosegla najniZjo raven v letu 2013, to je 3
odstotke. Gibanje kazalnika sovpada z gibanjem neto obratnega kapitala, ki je bil v letu 2013
kupcev in delno tudi zalog, vendar pa je podjetje uspelo ustrezno povecati tudi obveznosti
do dobaviteljev, tako da je bilo pove¢anje kazalnika minimalno. Se vedno potrebuje podijetje
za dodatno povecanje prodaje za 100 enot zgolj 4 enote dodatnih vlaganj v obratni kapital.

Vrednost koeficienta obrac¢anja neto obratnega kapitala se za podjetje v opazovanem

obdobju zvisuje do leta 2013, ko znasa ze 34,3. To pomeni, da se sredstva, investirana v

obratni kapital, obrnejo 34-krat na leto oziroma da je cikel obratnega kapitala dolg priblizno

10-14 dni. Koeficient je v letu 2014 ponovno padel in je znasal 25,5. Glede na panogo, v

kateri podjetje posluje, je to Se vedno izredno dober rezultat. Treba pa je poudariti, da je

analizirano podjetje najvecje podjetje v svoji panogi, kar je lahko vzrok za takSen rezultat.
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Vrednost kazalnika delez neto obratnega kapitala v celotnih sredstvih skozi opazovano
obdobje pada, dokler se leta 2014 ne ustavi na nivoju Stirih odstotkov.

V Tabeli 12 so prikazani izracuni za dneve vezav zalog, terjatev in obveznosti do
dobaviteljev za obdobje 2010-2014. Hkrati sta prikazana izra¢una za krogotok denarja in

prilagojeni krogotok denarja.

Tabela 12: Analiza vezav obratnega kapitala za Whirlpool v obdobju 2010-2014

(v mio EUR) 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
terjatve do kupcev 1.705| 1.627| 1.545| 1.454| 2.280
zaloge 2.090| 1.819| 1.784| 1.746| 2.257
obveznosti do dobaviteljev 2.739| 2.714| 2.803| 2.803| 3.896
dnevi vezave zalog 56,3| 57,4 569| 574| 538
dnevi vezave terjatev 457 421 42,1| 40,2 41,6
dnevi vezave obveznosti do dobaviteljev 78,5 80,0 87,1 91,2 90,1
krogotok denarja 23,5 19,5 11,9 6,4 54
dnevi vezave zalog/prilagojeno 48,0 49,4 47,8 47,3 44,6
dnevi vezave terjatev/prilagojeno 45,7 42,1 42,1 40,2 41,6
dnevi vezave obveznosti do

dobaviteljev/prilagojeno 66,9 69,0 732 752 74,7
prilagojen krogotok denarja 26,8 22,6 16,7 12,4 11,6

Dnevi vezave zalog v podjetju so v povprecju znaSali 56 dni. Najkrajsi ¢as vezave zalog je
imelo podjetje v letu 2014, kjer so bila denarna sredstva v zalogah vezana 53 dni.
SkrajSevanje vezave zalog je imelo pozitiven vpliv na denarni tok, saj je bil denar krajs$i ¢as
vezan v zalogah. Sicer so se zaloge v podjetju povecale za 29 odstotkov, vendar pa se je
povecala tudi prodaja podjetja in s tem pozitivno vplivala na izratun kazalnika. Podjetje je
imelo terjatve do kupcev v povpre¢ju vezane 42 dni. NajdaljSo vezavo terjatev je imelo v
letu 2010. Kasneje je podjetje uspelo vezave skrajSati in s tem sprostiti dodatna denarna
sredstva, vezana v obratni kapital. V primerjavi s konkurenti ima Whirlpool najkrajSe vezave
terjatev do kupcev, prav s pomocjo velikosti podjetja pa lahko razlozimo podaljSevanje
vezave obveznosti do dobaviteljev, ki so se povecale iz 78 dni v letu 2010 na 90 dni v letu
2014. Taksno podaljSevanje obveznosti do dobaviteljev je imelo tudi velik vpliv na celoten
krogotok denarja v podjetju. Le-ta je v letu 2014 znasal le Se 5 dni. Podjetje je uspelo
krogotok denarja od leta 2010 do leta 2014 znizati za 18 dni oz. 77 odstotkov. Prilagojeni
krogotok denarja podjetja se je gibal podobno kot krogotok denarja, vendar je bila vezava
nekoliko daljsa.
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V Tabeli 13 so prikazani kazalniki denarnega toka za podjetje Whirlpool za obdobje 2010—
2014. Med kazalnike denarnega toka Stejemo enostavni denarni tok, spremembe v obratnih
sredstvih, popravljen denarni tok in nalozbe v opredmetena osnovna sredstva.

Tabela 13: Kazalniki denarnega toka za Whirlpool v obdobju 2010-2014

(v mio EUR) 2010 2011 2012 2013 2014
enostavni denarni tok 902 747 740 | 1.007 | 1.031
sprememba v obratnih sredstvih -14 636 -39 129 364
popravljen denarni tok 2481 | 2.864 | 2.260 | 2.143 | 2.687
nalozbe v opredmetena osnovna sredstva | -597 -483 -320 -297 | -1.535

Enostavni denarni tok podjetja se je od leta 2011 do leta 2014 poveceval. Padec enostavnega
denarnega toka je bil izrazit v letu 2011 in je bil posledica zmanjsanja dobicka iz poslovanja.
Tudi v kasnejSem obdobju se je enostavni denarni tok poveceval, predvsem zaradi
povecevanja dobicka (Priloga 3).

Leta 2012 zasledimo v podjetju povecanje spremembe v obratnih sredstvih, in sicer za 39
mio EUR. To pomeni, da so bila potrebna dodatna vlaganja v obratni kapital. Povecanje
spremembe v obratni kapital je bilo posledica spros¢anja dolgoroénih pasivnih ¢asovnih
razmejitev. Tudi v letu 2010 je podjetje potrebovalo dodatna vlaganja v obratni kapital,
tokrat predvsem na racun povecanja zalog. Zmanjsanje spremembe v obratnih sredstvih v
letu 2014 in s tem sprostitev dodatnih denarnih sredstev podjetja je bila posledica predvsem
povecanja obveznosti do dobaviteljev.

Sestevek popravljenega denarnega toka in nalozb v opredmetena osnovna sredstva v
opazovanem obdobju je konstanto pozitiven. NajmanjSa razlika med popravljenim denarnim
tokom in nalozbami v osnovna sredstva je v letu 2014, kjer je imelo podjetje izredno visoko
stopnjo naloZb v osnovna sredstva.

3.4 Arcelik A. S.

Podjetje Arcelik A. S. je bilo ustanovljeno v Tur¢iji leta 1955, ko je zacelo proizvajati pralne
stroje in hladilnike za domaci trg. Ukvarja se s proizvodnjo gospodinjskih aparatov,
elektricnih komponent, malih gospodinjskih aparatov in zabavne elektronike. Prisotno je v
vec¢ kot 100 drzavah, vkljucno s Kitajsko in ZDA preko 13 mednarodnih podjetij. Podjetje
ima 15 proizvodnih lokacij v Turciji, Romuniji, Rusiji, Kitajski, JuZnoafriski republiki in na
Tajskem. Proizvaja pod blagovnimi znamkami Arcelik, Beko, Grundig, Altus, Blomberg,
Arctic, Dety, Leisure, Arstil, Elektra Bregenz in Flavel. Arcelik je ¢etrti najvecji proizvajalec
gospodinjskih aparatov v Evropi (za BSH, Electroluxom in Indesitom). Zaposluje okoli
27.000 ljudi. V zadnjih letih podjetje pod svojo blagovno znamko Beko, ki v prihodkih
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predstavlja dve tretjini, vse vec sredstev namenja marketingu. Tako je bilo podjetje sponzor
veC evropskih prvenstev v koSarki, sponzor angleske Premier League in nenazadnje je
sponzor »najbolj« znanega Spanskega nogometnega kluba Barcelona (Arcelik Corporate
overview, 2016).

V Tabeli 14 je prikazano gibanje kazalnikov rast prodaje, rast dobicka in rast stroSkov ter
kazalnika dobi¢konosnost sredstev in dobi¢konosnost kapitala za Arcelik za obdobje 2010—
2014. Primerjava kazalnikov rasti lahko poslovodstvu sluzi za hitro oceno uspeSnosti
poslovanja podjetja.

Tabela 14: Osnovni kazalniki poslovanja za Arcelik v obdobju 20102014 (v %)

Kazalnik 2010 2011 2012 2013 2014
rast prodaje 10 3 30 -16 18
rast dobicka 14 -17 6 -10 7
rast stroskov 15 3 32 -18 16
dobickonosnost sredstev 8 6 6 5 5
dobickonosnost kapitala 18 14 15 14 15

Podjetje je imelo negativno rast prodaje oz. padec prodaje zgolj v letu 2013, sicer pa je
prodaja podjetja vseskozi narascala s spremenljivimi stopnjami rasti. Najvec¢jo stopnjo rasti
prodaje je izkazalo v letu 2014, in to kar za 18 odstotkov, gledano na preteklo obdobje. S
podobnimi rastmi kot prodaja so se gibali tudi stroski podjetja. V letu 2013, ko je podjetju
upadla prodaja za 16 odstotkov, so stroski podjetja upadli za 18 odstotkov, kljub temu pa je
dobicek v tem letu padel za 10 odstotkov. Kot pri ostalih konkurentih je bilo najvecji upad
dobicka zaznati v letu 2011. Na Sliki 11 je prikazano gibanje rasti prodaje, dobicka in
stroSkov podjetja.

Slika 11: Gibanje rasti prodaje, dobicka in stroskov za Arcelik v obdobju 2010-2014
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Kazalnik dobickonosnost sredstev podjetja se je v opazovanem obdobju gibal okoli 6
odstotkov, medtem ko je bil kazalnik dobickonosnost kapitala na nivoju 15 odstotkov, kar
je primerljivo s konkurenco.

V Tabeli 15 je prikazanih pet najpogosteje uporabljenih kazalnikov obvladovanja obratnega
kapitala. To so kratkoro¢ni koeficient, pospeseni koeficient, kapitalska intenzivnost neto
obratnega kapitala, koeficient obracanja neto obratnega kapitala in delez neto obratnega
kapitala v celotnih sredstvih. Kazalniki so izracunani za obdobje od leta 2010 do leta 2014.

Tabela 15: Kazalniki obvladovanja obratnega kapitala Arcelik v obdobju 2010-2014

(v mio EUR) 2010 2011 2012 2013 2014
terjatve do kupcev 1.123 1.302 1.385 1.403 1.558
% terjatev v prodaji 34 38 31 37 35
zaloge 477 626 679 672 750
% zalog v celotnih sredstvih 13 17 16 17 17
obveznosti do dobaviteljev 468 509 496 408 557
% obveznosti do dobaviteljev v

celotnih obveznostih 13 14 11 11 13
neto obratni kapital 1.132 1.420 1.568 1.667 1.751
kratkoro¢ni koeficient 2,0 1,7 1,7 19 19
pospeseni koeficient 1,6 1,2 1,3 1,3 1,4
kapitalska intenzivnost neto

obratnega kapitala (v %) 34 41 35 44 40
koeficient obracanja neto obratnega

kapitala 3,0 2,4 2,9 2,2 2,5
delez neto obratnega kapitala v

celotnih sredstvih (v %) 32 38 36 43 40

Kratkoro¢ni koeficient podjetja se v opazovanem obdobju konstantno giblje okoli 1,9 in
kaZe, da podjetje nima »teZav« s pokrivanjem svojih kratkoro¢nih obveznosti s pomocjo
kratkoro¢nih sredstev. Najnizja vrednost pospeSenega koeficienta za podjetje je bila v letu
2011 in je znaSala Se vedno visokih 1,2. Na zniZanje kazalnika je vplivalo povecanje tako
obveznosti do dobaviteljev kot kratkoro¢nih finan¢nih obveznosti (Priloga 4).

V primerjavi s konkurenti ima podjetje dokaj visok odstotek terjatev v prodaji podjetja. Tako
terjatve predstavljajo tudi do 37 odstotkov celotne prodaje. Prav zaradi tega je tudi neto
obratni kapital, gledano v absolutnih zneskih, napram konkurenci visok, ta pa je po obsegu
prodaje in zaposlenih lahko tudi do Stirikrat vecja.

Kazalnik kapitalska intenzivnost neto obratnega kapitala meri »intenzivnost« potrebnih

vlaganj v obratni kapital. Nizji kot je kazalnik, bolj u¢inkovito podjetje obvladuje obratni

kapital. Glede na prejSnja opazanja visine terjatev je bilo pricakovati, da bo kazalnik za
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podjetje relativno visok. In res se giblje okoli 40 odstotkov. To pomeni, da mora podjetje za
dodatnih 100 enot prodaje dodatno investirati v obratni kapital 40 denarnih enot. Najvecjo
intenzivnost vlaganj v neto obratni kapital zaznamo v letu 2013, kar 44 odstotkov. V tistem
obdobju so bile obveznosti do dobaviteljev na najnizjem nivoju.

........

Nizja kot je vrednost kazalnika, »bolj ohlapno« podjetje obvladuje obratni kapital.
Namenoma je na tem mestu izpusc¢ena beseda »slabse«, saj je lahko poveCanje obratnega
kapitala posledica zavestnega dejanja poslovodstva. Tako lahko na primer podjetje z ohlapno
kreditno politiko ali samo s podalj$animi pla¢ilnimi roki dosega rast prodaje in povecevanje
trznih delezev (v kolikor je to cilj podjetja). Na drugi strani lahko s kratkimi dobavnimi roki
veliko prihrani pri stroskih materiala in storitev.

Kazalnik delez neto obratnega kapitala v celotnih sredstvih prikazuje/odraza finan¢no
stabilnost podjetja. Vecja kot je vrednost kazalnika, bolj likvidno je podjetje. Obratni kapital
v podjetju predstavlja vec kot tretjino celotnih sredstev podjetja, kar napram konkurenci
predstavlja vecje tveganje.

V Tabeli 16 so prikazani izrauni za dneve vezav zalog, terjatev in obveznosti do
dobaviteljev za obdobje 2010-2014. Hkrati sta prikazana izracuna za krogotok denarja in

prilagojeni krogotok denarja.

Tabela 16: Analiza vezav obratnega kapitala za Arcelik A. S. v obdobju 2010-2014

(v mio EUR) 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
terjatve do kupcev 1.123| 1.302| 1.385| 1.403| 1.558
zaloge A77| 626 679 672] 750
obveznosti do dobaviteljev 468| 509| 496| 408| 557
dnevi vezave zalog 69,7 834| 748| 94,7| 86,1
dnevi vezave terjatev 117,6| 128,2| 109,4| 135,7| 122,3
dnevi vezave obveznosti do dobaviteljev 63,8| 739| 57,6| 63,4 584
krogotok denarja 123,5| 137,7| 126,6| 167,1| 150,0
dnevi vezave zalog/prilagojeno 489| 58,3| 53,2| 658| 58,7
dnevi vezave terjatev/prilagojeno 117,6| 128,2| 109,4| 135,7| 122,3
dnevi vezave obveznosti do

dobaviteljev/prilagojeno 448| 516| 409| 440| 399
prilagojen krogotok denarja 121,7| 134,9| 121,6| 157,5| 1412

V povprecju je imelo podjetje v zalogah vezana sredstva 81 dni. Najdaljsi cikel vezave zalog
je imelo leta 2013, kar 94 dni, najkrajsi cikel vezave zalog pa leta 2010, ko je bila vrednost
kazalnika 69 dni. Takrat so bile zaloge tudi najmanjSe. Podobno dinamiko rasti kot zaloge
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imajo tudi terjatve. Najdaljsi cikel vezave terjatev je bil zaznan leta 2013, kjer je podjetje
financiralo svoje kupce kar 135 dni. Dnevi vezave obveznosti do dobaviteljev so se v
povprecju gibali okoli 63 dni. Zaradi neobicajno dolgih vezav terjatev do kupcev in krajsih
vezav obveznosti do dobaviteljev je tudi celoten krogotok denarja napram konkurentom
daljsi. Leta 2013 je imelo sredstva vezana v obratni kapital kar 167 dni (ve¢ kot pet mesecev).
Tudi kazalniki, izraCunani na podlagi prilagojenega krogotoka denarja, ne odrazajo boljse
slike. Podjetje ima tudi po tem kazalniku v obratnem kapitalu vezana sredstva dlje kot 150
dni.

V Tabeli 17 so prikazani kazalniki denarnega toka za podjetje Arcelik za obdobje 2010
2014. Med kazalnike denarnega toka $tejemo enostavni denarni tok, spremembe v obratnih

sredstvih, popravljen denarni tok in nalozbe v opredmetena osnovna sredstva.

Tabela 17: Kazalniki denarnega toka za Arcelik v obdobju 2010-2014

(v mio EUR) 2010 2011 2012 2013 2014
enostavni denarni tok 358 311 345 312 348
sprememba v obratnih sredstvih -16 -291 -145 -117 -62
popravljen denarni tok 418 96 283 270 380
naloZzbe v opredmetena osnovna sredstva| -121 -76 -199 -42 -142

Enostavni denarni tok je v opazovanem obdobju nihal. Najve¢ji vrednosti sta bili zaznani v
letih 2010 in 2014, in sicer kot posledica povecanega dobicka iz poslovanja v letu 2010 in
kot posledica hkratne povecane amortizacije ter dobicka v letu 2014. Znizanje enostavnega
denarnega toka v letu 2013 je posledica 9 odstotnega padca Cistega dobicka iz poslovanja
(Priloga 4).

Podjetju se je zaradi spremembe v obratnih sredstvih skozi celotno opazovano obdobje
povecevala potreba po dodatnih virih financiranja. V letu 2011 je podjetje potrebovalo kar
291 mio EUR dodatnih virov za financiranje obratnega kapitala, predvsem za financiranje
terjatev do kupcev in zalog. SeStevek popravljenega denarnega toka in nalozb v opredmetena
osnovna sredstva je v opazovanem obdobju Se vedno pozitiven in kot tak zagotavlja, da je
podjetje sposobno financirati rast in razvoj z lastnimi sredstvi. NajmanjSa razlika med
popravljenim denarnim tokom in nalozbami v osnovna sredstva je v letu 2011, kjer je
podjetje moralo financirati rast obratnega kapitala.

3.5 Skupina Gorenje

Podjetje Gorenje gospodinjski aparati d.d., mati¢na druzba Skupine Gorenje (v nadaljevanju
Gorenje) je bilo ustanovljeno leta 1950 v vasi Gorenje kot kovaska delavnica z 10
zaposlenimi. V letu 1958 je podjetje zacelo s proizvodnjo Stedilnikov in peci na trda goriva,
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v letu 1965 je sledila proizvodnja hladilnikov in v letu 1966 Se proizvodnja pralnih strojev.
V sedemdesetih letih prejSnjega stoletja je Gorenje zaposlovalo vec kot 20.000 ljudi. Danes
proizvaja gospodinjske aparate v 3 drzavah (Slovenija, Ceska in Srbija) pod razli¢nimi
blagovnimi znamkami — globalnima blagovnima znamkama Asko in Gorenje ter lokalnimi
blagovnimi znamkami Atag, Pelgrim, UPO, Mora, Korting in Etna. Skupina Gorenje
zaposluje okoli 10.000 ljudi. Poslovanje Skupine Gorenje je razdeljeno v 2 diviziji — Dom
in Portfeljske nalozbe. Divizija Dom predstavlja 86 odstotkov prihodkov Skupine,
Portfeljske nalozbe pa 14 odstotkov. Med slednje spadajo ekologija, gostinstvo, orodjarstvo
in trgovina (GorenjeGroup, 2016).

V Tabeli 18 je prikazano gibanje kazalnikov rast prodaje, rast dobicka in rast stroSkov ter
kazalnika dobi¢konosnost sredstev in dobickonosnost kapitala za Gorenje za obdobje 2010—
2014. Primerjava kazalnikov rasti lahko poslovodstvu sluzi za hitro oceno uspeSnosti
poslovanja podjetja.

Tabela 18: Osnovni kazalniki poslovanja za Gorenje v obdobju 2010-2014 (v %)

2010 2011 2012 2013 2014
rast prodaje 17 0 -9 -2 0
rast dobicka 273 -55 -99 -48608 104
rast stroskov 15 3 -12 -4 1
dobic¢konosnost sredstev 2 1 0 -2 0
dobickonosnost kapitala 5 2 0 -7 0

Podjetje je imelo v letu 2011 enako vrednost prodaje kot v letu 2010, v letih 2012 in 2013
pa je zabelezilo njen padec. Najvecji padec prodaje se je zgodil v letu 2012, in sicer za 9
odstotkov. V istem obdobju so padali tudi stroski poslovanja, in sicer za 12 odstotkov. Upad
stroSkov poslovanja je bil tudi v letu 2013 mocnejsi, kot je bil upad prihodkov od poslovanja.
Podjetje je leta 2013 izkazovalo veliko izgubo, medtem ko je v letu 2012 izkazovalo
minimalen pozitiven rezultat. Vsled tega je sicer sam izracun stopnje rasti dobicka mozen
vendar nesmiseln, saj nam izracun ne pove dosti. Kazalnik dobi¢konosnost sredstev je bil v
letu 2013 celo negativen, v ostalih letih pa se giblje med 0 in 2 odstotka. Kazalnik analitiki
interpretirajo kot neuspesno gospodarjenje s sredstvi podjetja. Tudi kazalnik dobickonosnost
kapitala je bil v letu 2013 negativen. Vlagatelji so tako dosegali negativne donose na kapital.
V ostalih letih opazovanega obdobja podjetje za vlagatelje ni dosegalo nobenih donosov,
razen v letth 2010 in 2011. Glede na izkazane kazalnike dobic¢konosnosti kapitala,
vlagatelji/lastniki ne morejo biti zadovoljni s poslovanjem podjetja.

Slika 12 se graficno prikazuje gibanje rasti prodaje in stroskov za Gorenje za obdobje 2010-
2014. Gibanje rasti dobicka je iz Slike 12 izvzeto zaradi vrednosti izra¢unane stopnje rasti v
letu 2013, ki ne pove dosti oz. je ni smiselno vkljuciti v prikaz.
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Slika 12: Gibanje rasti prodaje in stroskov za Gorenje v obdobju 2010-2014
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V Tabeli 19 je prikazanih pet najpogosteje uporabljenih kazalnikov obvladovanja obratnega
kapitala, to so kratkoro¢ni koeficient, pospeSeni koeficient, kapitalska intenzivnost neto
obratnega kapitala, koeficient obracanja neto obratnega kapitala in delez neto obratnega
kapitala v celotnih sredstvih. Kazalniki so izracunani za obdobje od leta 2010 do leta 2014.

Tabela 19: Kazalniki obvladovanja obratnega kapitala Gorenje v 2010-2014

(v mio EUR) 2010 2011 2012 2013 2014
terjatve do kupcev 306 256 219 206 180
% terjatev v prodaji 22 18 17 17 14
zaloge 258 246 247 236 219
% zalog v celotnih sredstvih 20 20 21 21 20
obveznosti do dobaviteljev 237 194 212 214 202
% obveznosti do dobaviteljev v

celotnih obveznostih 18 16 18 19 18
neto obratni kapital 327 307 253 228 197
kratkoro¢ni koeficient 1,3 15 1,4 11 1,4
pospeseni koeficient 0,8 0,9 0,7 0,5 0,6
kapitalska intenzivnost neto

obratnega kapitala (v %) 24 22 20 18 16
koeficient obracanja neto obratnega

kapitala 4,2 4,5 5,0 5,5 6,3
delez neto obratnega kapitala v

celotnih sredstvih (v %) 25 25 21 20 18

Neto obratni kapital podjetja se je skozi celotno opazovano obdobje zmanjseval. Tako se je
v petih letih zmanjSal za 40 odstotkov. Deloma je to posledica kréenja prodaje podjetja,
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deloma pa znizevanja terjatev do kupcev in zalog. Terjatve so leta 2010 predstavljale 22
odstotkov prihodkov od prodaje, v letu 2014 pa 14 odstotkov. Stanje terjatev je skozi

ey

oy

Kljub izgubi podjetja v letu 2013 in konstantnemu padanju rasti prodaje dosegata
kratkoro¢ni in pospeseni koeficient, glede na ostalo konkurenco, relativno visoke vrednosti.
Vrednost kratkoro¢nega koeficienta v letu 2014 znaSa 1,4 in je posledica padanja
kratkoro¢nih finan¢nih obveznosti (Priloga 5).

Kazalnik kapitalska intenzivnost neto obratnega kapitala prikazuje obseg obratnega kapitala,
ki je potreben na eno enoto Cistih prihodkov od prodaje. S tega vidika poslovodstvo Zeli, da
je kazalnik ¢im nizji. V letu 2010 je bila vrednost kazalnika za podjetje 24 odstotkov, kar
pomeni, da je za vsako povecanje prodaje za 100 enot potrebovalo 24 enot dodatnih vlaganj
v obratni kapital. Kazalnik se je skozi opazovano obdobje zmanjSeval in je v letu 2014 znasal
16 odstotkov. Podjetje je skozi obdobje povecevalo uéinkovitost obvladovanja obratnega
kapitala oz. s posameznimi komponentami obratnega kapitala. Najpomembnejsi preskok je
naredilo pri optimiranju terjatev do kupcev, najmanj pa je bilo ucinkovito obvladovanje
obveznosti do dobaviteljev.

Koeficient obraanja neto obratnega kapitala predstavlja »obratni« kazalnik kapitalske
intenzivnosti neto obratnega kapitala. Vedji kot je kazalnik, boljse je za podjetje. Podjetje je
isti nivo prihodkov od prodaje v letih 2011, 2012 in 2013 dosegalo z vedno nizjim vlozkom
v obratni kapital. Tako se je kazalnik iz leta v leto »izboljSeval«. V letu 2011 je znasal 5,0,
v letu 2012 5,5 in 6,3 v letu 2014. Tudi iz tega kazalnika lahko poslovodstvo domneva o
uc¢inkovitosti obvladovanja obratnega kapitala.

Kazalnik delez neto obratnega kapitala v celotnih sredstvih prikazuje kapitalsko strukturo
podjetja in odraza njegovo finan¢no stabilnost. Vrednost kazalnika nam kaze odstotek neto
obratnega kapitala v celotnih sredstvih podjetja. V letu 2010 je bila vrednost kazalnika 25
odstotkov, medtem ko se je do leta 2014 znizala na 18 odstotkov.

V Tabeli 20 so prikazani dnevi vezave zalog, dnevi vezave terjatev do kupcev in dnevi
vezave obveznosti do dobaviteljev za Gorenje za obdobje 2010-2014. Na podlagi dnevov
vezav je nato prikazan Se izraCun prilagojenega krogotoka denarja. Tabele analiz ostalih
konkurentov so vsebovale tudi izratun krogotoka denarja. V tem primeru zaradi druge
razli¢ice izkaza poslovnega izida le-tega ne moremo izracunati, saj je potrebno za izracun
kazalnika imeti podatke o nabavni vrednosti prodanega blaga in proizvajalnih stroskov (le-
ti so razvidni iz razli€ice II). Konkurenti za prikaz poslovnega izida uporabljajo razli¢ico I,
medtem ko Gorenje uporablja razli¢ico I, kjer pa stroski niso razdeljeni po funkcionalnih
vrstah (nabavna vrednost prodanega blaga in proizvajalni stroski, stroski prodajanja in
stroski sploSnih dejavnosti, vse z vStetimi stroSki amortizacije).
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Tabela 20: Analiza vezav obratnega kapitala za Gorenje v obdobju 2010-2014

(v mio EUR) 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
terjatve do kupcev 306| 256| 219| 206| 180
zaloge 258| 246| 247 236| 219
obveznosti do dobaviteljev 237| 194| 212| 214| 202
dnevi vezave zalog/prilagojeno 62,8| 66,2 712| 71,1| 66,7
dnevi vezave terjatev/prilagojeno 73,7 740| 685| 62,4| 56,6
dnevi vezave obveznosti do

dobaviteljev/prilagojeno 57,2| 56,8| 58,8| 62,7| 61,0
prilagojen krogotok denarja 79,3| 835| 810| 70,8| 62,2

Dnevi vezave zalog v podjetju so nihali, v povprecju pa je imelo podjetje zaloge vezane 67
dni. NajdaljSo vezavo zalog je imelo v letu 2012, in sicer 71 dni, najkrajSo vezavo zalog pa
leta 2014, to je 66 dni. SkrajSevanje vezave zalog ima za podjetje ugoden vpliv, saj pomeni,
da se spros¢ajo sredstva, vezana v zalogah, kar lahko pozitivno vpliva na denarni tok. Dnevi
vezave terjatev do kupcev so se skozi celotno opazovano obdobje znizZevali. Cikel vezave
terjatev se je zmanjSal za 17 dni. V letu 2014 so imele terjatve vezavo 56 dni. Tudi to gibanje
je imelo pozitiven vpliv na spros¢anje sredstev, vezanih v obratni kapital. Prav takSen vpliv
je imelo tudi gibanje vezav obveznosti do dobaviteljev, saj so se vezave podaljSevale in s
tem podjetju omogocale daljSe financiranje s poslovnimi obveznostmi. Le v letu 2014 je bil
zaznan padec kazalnika, ko so se dnevi vezav skréili iz 62 na 61 dni. IzraCunan prilagojeni
krogotok denarja je posledica gibanja ostalih treh kategorij, zato se je tudi cikel skozi
opazovano obdobje krajsal (v letu 2010 je kazalnik znasal 79 dni, medtem ko je do leta 2014
padel na 62 dni). Podjetje je uspelo v opazovanem obdobju skrajsati cikel vezave za 17 dni.

V Tabeli 21 so prikazani kazalniki denarnega toka za podjetje Gorenje za obdobje 2010—
2014. Med kazalnike denarnega toka Stejemo enostavni denarni tok, spremembe Vv obratnih

sredstvih, popravljen denarni tok in nalozbe v opredmetena osnovna sredstva.

Tabela 21: Kazalniki denarnega toka za Gorenje v obdobju 2010-2014

(v mio EUR) 2010 2011 2012 2013 2014
enostavni denarni tok 72 57 46 17 44
sprememba v obratnih sredstvih -34 4 41 19 30
popravljen denarni tok 126 137 152 102 137
nalozbe v opredmetena osnovna sredstva -45 -32 -28 -57 -42

Enostavni denarni tok podjetja je v opazovanem obdobju nihal. Najvi§jo vrednost je dosegel
leta 2010, najnizjo pa leta 2013, kjer je znaSal denarni tok le Se 17 mil EUR. Enostavni
denarni tok je v tistem letu znizala izguba, ki jo je imelo podjetje. Tudi amortizacija je bila
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v tistem letu najniZja. V letu 2014 je enostavni denarni tok ponovno narastel na 44 mil EUR,
podjetje je zakljucilo leto pozitivno.

Podjetje je v letu 2010 izkazalo povecCanje spremembe v obratnih sredstvih. To pomeni, da
se je potreba po dodatnih virih financiranja povecala. Povecanje v obratnih sredstvih je lahko
posledica poveCanega obsega prodaje ali pa dolgotrajnejSega zadrzevanja sredstev v zalogah.
V primeru podjetja gre za skupek obeh faktorjev. Podjetje je v letu 2010 povecalo prodajo
za 17 odstotkov, hkrati pa so se za 22 odstotkov povecale terjatve in za 18 odstotkov zaloge
(Priloga 5). V letu 2012 je bilo »sproS¢enih« najve¢ sredstev, ki so bila potrebna za
financiranje obratnega kapitala. SeStevek popravljenega denarnega toka in nalozb v
opredmetena osnovna sredstva v opazovanem obdobju je pozitiven in kot tak zagotavlja, da
je podjetje sposobno financirati rast in razvoj z lastnimi sredstvi. Najmanjsa razlika med
popravljenim denarnim tokom in naloZbami v osnovna sredstva je v letu 2013, takrat je
podjetje izkazovalo izgubo iz poslovanja.

3.6 Fagor Electrodomesticos S. Coop.

Podjetje Fagor Electrodomesticos S. Coop. (v nadaljevanju Fagor) je bilo ustanovljeno leta
1956 v Spaniji. Podjetje je bilo del $panske zadruge Mondragon Group (najvedje zadruge na
svetu, ki vkljucuje vec¢ kot 122 proizvodnih podjetij, 6 finan¢nih institucij, 14 zavarovalnic,
univerzo, 14 maloprodajnih druzb in 4 raziskovalne centre, v katerih je zaposleno ve¢ kot
69.000 ljudi). V ¢asu najvecje rasti je imelo podjetje Fagor zaposlenih 6.000 ljudi in tovarne
na treh celinah (Evropa, Severna Amerika in Afrika) ter 13 podruznic po svetu. Najvecji
razcvet je podjetje dozivelo v letih od 2005 do 2007. Takrat je predstavljajo petega
najvecjega proizvajalca gospodinjskih aparatov v Evropi. Novembra 2013 je podjetje najprej
razglasilo »protection from creditors« (oblika prisilne poravnave) in kasneje stecaj. Jeseni
2014 je »ostanke« podjetja prevzel Spanski proizvajalec CATA Electrodomesticos, ki spada
v CNA group (Fagor Iberinform Credito y Caucion).

V Tabeli 22 je prikazano gibanje kazalnikov rast prodaje, rast dobicka in rast stroskov ter

kazalnika dobiCkonosnost sredstev in dobi¢konosnost kapitala za Fagor za obdobje 2009—
2013.

Tabela 22: Osnovni kazalniki poslovanja za Fagor v obdobju 2009-2013 (v %)

Kazalnik 2009 2010 2011 2012 2013
rast prodaje -58 90 -16 -4 -58
rast izgube 225 -104 1828 520 28
rast strosSkov -60 107 -12 -4 -56
dobickonosnost sredstev -1 0 -1 -9 -10
dobickonosnost kapitala -2 0 -2 -12 -20
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Primerjava kazalnikov rasti lahko poslovodstvu sluzi za hitro oceno uspesnosti poslovanja
podjetja. Zaradi dejstva, da je Slo podjetje konec leta 2013 v stecaj, so podatki in izracuni za

podjetje »zamaknjeni« za eno leto. Tako je opazovano obdobje definirano od leta 2009 do
leta 2013.

Prodaja podjetja Fagor je v letu 2009 padla za 58 odstotkov. Tega leta je podjetje v Spaniji
utrpelo najvecje izgube zaradi recesije. Takrat je imela tudi drzava velike tezave s placilno
sposobnostjo. Vse to se je odrazalo na kupni moci prebivalstva. Kasneje se je podjetje s
pomocjo Mondragon skupine, katere Clanica je bilo, uspelo prestrukturirati in leta 2010
ponovno povecati prodajo. Vendar pa je prodaja iz leta v leto padala. Podjetje prav tako od
leta 2009 ni imelo dobicka, ampak izgubo. Konec prvega polletja 2013 je izkazalo izgubo v
visini 34 mil EUR, kar je na koncu pripeljalo do stecaja. Tudi gibanje dobickonosnosti
sredstev in kapitala je sledilo trendu poslovanja. Skozi celotno opazovano obdobje sta bila
kazalnika negativna. Na Sliki 13 je prikazano gibanje rasti prodaje in stroskov za analizirano
podjetje. Gibanje rasti izgube je iz Slike 13 izvzeto zaradi vrednosti izra¢unane stopnje rasti
v letu 2011, ki ne pove dosti oz. je ni smiselno vkljuciti v prikaz.

Slika 13: Gibanje rasti prodaje in stroskov za Fagor v obdobju 2009-2013
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V Tabeli 23 je prikazanih pet najpogosteje uporabljenih kazalnikov obvladovanja obratnega
kapitala. To so kratkoro¢ni koeficient, pospeseni koeficient, kapitalska intenzivnost neto
obratnega kapitala, koeficient obracanja neto obratnega kapitala in deleZ neto obratnega
kapitala v celotnih sredstvih. Kazalniki so izracunani za obdobje od leta 2009 do leta 2013.
Kratkorocni koeficient podjetja Fagor se v opazovanem obdobju giblje na ravni okoli 1. Pove
nam, da so kratkoro¢ne obveznosti »komaj« pokrite s kratkorocnimi sredstvi. V letih 2009
in 2012 ima pospeseni koeficient podjetja najniZjo vrednost v opazovanem obdobju. Ce ga
primerjamo s kratkorocnim koeficientom, lahko ugotovimo, da je imelo podjetje relativno
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veliko zalog. Pospeseni koeficient namre¢ kaze razmerje med kratkoro¢nimi sredstvi in
kratkoro¢nimi obveznostmi, le da so pri izracunu pospesenega koeficienta iz Stevca izvzete
zaloge kot najmanj likvidno sredstvo.

Tabela 23: Kazalniki obvladovanja obratnega kapitala za Fagor v obdobju 20092013

(v mio EUR) 2009 2010 2011 2012 2013
terjatve do kupcev 166 207 165 192 199
% terjatev v prodaji 57 38 36 44 /
zaloge 109 90 84 67 74
% zalog v celotnih sredstvih 11 9 9 7 8
obveznosti do dobaviteljev 69 165 138 169 158
% obveznosti do dobaviteljev v

celotnih obveznostih 7 17 15 18 17
neto obratni kapital 206 132 112 90 115
kratkoroc¢ni koeficient 0,9 11 0,8 0,8 1,0
pospeseni koeficient 0,4 0,7 0,5 0,6 0,6
kapitalska intenzivnost neto obratnega

kapitala (v %) 71 24 24 21 /
koeficient obracanja neto obratnega

kapitala 14 41 4,1 4,9 /
delez neto obratnega kapitala v celotnih

sredstvih (v %) 20 13 12 10 12

Kazalnik kapitalske intenzivnosti neto obratnega kapitala prikazuje obseg obratnega
kapitala, ki je potreben na eno enoto Cistih prihodkov od prodaje. NiZja vrednost kazalnika
pomeni bolj u¢inkovito obvladovanje obratnega kapitala. Kazalnik podjetja se je v letu 2010
znizal na 24 odstotkov in ga kot takega lahko primerjamo s konkurenti v panogi. Tudi skozi
nadaljnjo opazovano obdobje je imel kazalnik primerljive vrednosti z ostalimi konkurenti.
V letu 2012 je bil celo najnizji in je znasal 21 odstotkov. To pomeni, da je moralo podjetje
za povecanje prihodkov od prodaje za 100 enot dodatno vloZiti v obratna sredstva 21 enot.
Kot receno, je to dokaj primerljivo s konkurenco v panogi.

Koeficient obracanja neto obratnega kapitala je »obratni« kazalnik kapitalske intenzivnosti
obratnega kapitala in je namenjen analizi odnosa med denarjem, ki ga potrebujemo za
financiranje poslovanja in prodaje podjetja. Vecji kot je koeficient, boljSe podjetje upravlja
z obratnim kapitalom. Po pricakovanju se koeficient giblje v nasprotni smeri kazalnika
kapitalske intenzivnosti in skozi opazovano obdobje raste ter ima leta 2012 najvisjo
vrednost. Podjetje je leta 2012 z nizjim vlozkom v obratni kapital doseglo enak nivo
prihodkov od prodaje. Kazalnik delez neto obratnega kapitala v celotnih sredstvih prikazuje
kapitalsko strukturo podjetja in odraza njegovo financno stabilnost. Vrednost kazalnika nam
kaze odstotek obratnega kapitala v celotnih sredstvih podjetja. Nizji kot je kazalnik, vecje
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likvidnostne tezave lahko ima podjetje. V letu 2010 je znasal kazalnik 13 odstotkov, medtem
ko je v polletju 2013 znasal 12 odstotkov.

V Tabeli 24 so prikazani dnevi vezave zalog, dnevi vezave terjatev do kupcev in dnevi
vezave obveznosti do dobaviteljev za Fagor za obdobje 2009-2013. Na podlagi dnevov
vezav je nato prikazan $e izracun prilagojenega krogotoka denarja. Tabele analiz ostalih
konkurentov (razen Gorenja) so vsebovale tudi izracun krogotoka denarja, v tem primeru pa
zaradi drugacne razliice izkaza poslovnega izida le-tega ne moremo izraCunati, saj je
potrebno za izraCun kazalnika imeti podatke o nabavni vrednosti prodanega blaga in
proizvajalnih stroskov (le-ti so razvidni iz razliCice II). Konkurenti za prikaz poslovnega
izida uporabljajo razli¢ico II, medtem ko Fagor uporablja razli¢ico I, kjer pa stroski niso
razdeljeni po funkcionalnih vrstah (nabavna vrednost prodanega blaga in proizvajalni
stroski, stroski prodajanja in stroski splosnih dejavnosti, vse z vStetimi stroski amortizacije).

Tabela 24: Analiza vezav obratnega kapitala za Fagor v obdobju 2009-2013

(v mio EUR) 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
terjatve do kupcev 166 207 165 192 199
zaloge 109 90 84 67 74
obveznosti do dobaviteljev 69 165 138 169 158
dnevi vezave zalog/prilagojeno 1474 66,4 69,4 628 70,1
dnevi vezave terjatev/prilagojeno 229,8| 124,1| 148,3| 148,6| 194,3
dnevi vezave obveznosti do

dobaviteljev/prilagojeno 975| 77,8| 120,5| 127,5| 162,6
prilagojen krogotok denarja 279,8| 112,7| 97,2| 83,8 101,8

Dnevi vezave zalog so skozi opazovano obdobje nihali. V povpreéju je imelo podjetje zaloge
vezane 83 dni. NajkrajSa vezava zalog jim je uspela v letu 2010, ko so bile zaloge vezane 66
dni, in najdaljSa leta 2009, ko so bile zaloge vezane 147 dni. Tudi dnevi vezave terjatev so
skozi obdobje nihali. V povprecju je imelo podjetje terjatve do kupcev vezane 169 dni.
Povprecje je visoko predvsem zaradi vezave terjatev v letu 2009, ki je znasala kar 229 dni.
V kolikor bi iz izracuna povprecja izvzeli leto 2009, bi le-to znasalo 153 dni. V zadnjem letu
je imelo podjetje vezane terjatve 194 dni. Vezava obveznosti do dobaviteljev v letu 2013 je
znaSala 162 dni, kar lahko nakazuje, da podjetje ni ve¢ redno pokrivalo svojih obveznosti.
Vezava obveznosti se je iz leta 2012 na leto 2013 podaljsala za 35 dni. Celotni cikel vezav
je zajet v prilagojenem krogotoku denarja, ki kaze celoten krogotok denarja, vezanega v
obratna sredstva. Tako kot ostale postavke obratnega kapitala in njihove vezave je tudi cikel
skozi opazovano obdobje nihal. Najkrajsi cikel je podjetje doseglo leta 2012, ko je vezava
obratnega kapitala znasala 84 dni. Cikel se je potem v prvi polovici leta 2013 podaljsal za
18 dni.

60



V Tabeli 25 so prikazani kazalniki denarnega toka za podjetje Fagor za obdobje 2009-2013.
Med kazalnike denarnega toka Stejemo enostavni denarni tok, spremembe v obratnih
sredstvih, popravljen denarni tok in nalozbe v opredmetena osnovna sredstva.

Tabela 25: Kazalniki denarnega toka za Fagor v obdobju 2009-2013

(v mio EUR) 2009 2010 2011 2012 2013
enostavni denarni tok 3 20 17 -2 -17
sprememba v obratnih sredstvih 59 -78 19 22 -29
popravljen denarni tok 87 18 52 39 -25
nalozbe v opredmetena osnovna sredstva -4 -10 -2 4 -27

Enostavni denarni tok podjetja je v zadnjem letu poslovanja dosegel negativno vrednost, kar
je razumljivo, saj je imelo podjetje ob zaklju¢ku poslovanja 34 mil EUR izgube (Priloga 6)
znasal 20 mil EUR in bil posledica dejstva, da je podjetje v tistem letu poslovalo s »pozitivno
nulo«.

Podjetje je imelo v dveh od petih let opazovanega obdobja povecano potrebo po dodatnih
virih financiranja, kar pomeni, da se je moralo dodatno zadolzevati, da je lahko financiralo
spremembe v obratnem kapitalu. TakSna povecanja imajo negativen vpliv na denarni tok
podjetja. Pricakovano je imelo podjetje tudi v letu 2013 povecano potrebo po dodatnih virih
financiranja, ki pa je z ze obstoje¢imi dolgovi ni bilo sposobno realizirati. V letih 2011 in
2012 je bilo »sposobno« sprostiti nekaj dodatnih virov, vezanih v obratni kapital, predvsem
na rac¢un znizanja ostalih kratkoro¢nih obveznosti (Priloga 6).

Sestevek popravljenega denarnega toka in nalozb v opredmetena osnovna sredstva v
opazovanem obdobju je bil v zadnjem polletju 2013 negativen. To pomeni, da podjetje ni
bilo ve¢ sposobno financirati rasti in razvoja podjetja z lastnimi sredstvi.

4 PRIMERJAVA KAZALNIKOV IN UGOTOVITVE

Eden izmed ciljev magistrskega dela je bil preveriti oz. preuciti praktiéno uporabnost
opredeljenih kazalnikov za oceno kratkorofne financne stabilnosti podjetja na primeru
izbranih podjetij iz panoge bele tehnike. 1zbrani kazalniki so bili opredeljeni po naslednjih
skupinah: kazalniki obvladovanja obratnega kapitala, kazalniki vezav obratnega kapitala ter
kazalniki kapitalske ustreznosti in denarnega toka. Podjetja so bila izbrana glede na
dostopnost finan¢nih podatkov in njihove velikosti. Pet izmed izbranih podjetij je Se
delujocih, eno podjetje pa je leta 2013 prenehalo s poslovanjem (stecaj). Na podlagi
primerjave kazalnikov delujoc¢ih podjetij in podjetja v stecaju ter javno dostopnih bonitetnih
ocen bom skuSala preuciti povezavo med vrednostjo kazalnikov in oceno kratkorocne
finan¢ne stabilnosti.
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V Sloveniji kljub malem trzis¢u obstaja ve¢ bonitetnih hiS. Nekatere med njimi se ukvarjajo
zgolj z izdelavo bonitetnih porocil, druge pa poleg izdelave teh ponujajo Se ostale storitve,
povezane s terjatvami, predvsem z izterjavo in spremljanjem neplacanih zapadlih terjatev.
Ponudniki bonitetnih poro¢il v Sloveniji so: Coface d.o.0., Creditreform d.o.o., I poslovne
informacije d.o.0. (Dun & Bradstreet), Pro Kolekt d.o.o0., Bisnode d.o.0. (GVIN), Converta
d.o.o. in druge. Nekateri ponudniki se osredotocajo samo na izdelavo bonitet domacih
podjetij in podjetij sosednjih drzav, spet drugi (Coface d.o.o., Creditreform d.o.0.) pa z
izdelavo bonitetnih porocil za vse drzave.

Bonitetna porocila razlicnih ponudnikov so specifi¢na in na svojevrsten nacin podajo oceno
proucevanega podjetja. Med njimi je najve¢ formalnih razlik pri prikazovanju eksplicitnih
ocen tveganosti poslovanja preverjenega podjetja in pri velikosti priporocenega kreditnega
zneska (Senk, 2004). Tako je Creditreform razvil »bonitetni indeks«, kjer podjetja ocenjujejo
s pomocjo tockovanja od 100 do 600, pri ¢emer pomeni 100 tock odli¢na boniteta in 600
tock zelo visoko tveganje. Coface uporablja v svojih poro¢ilih rating oceno 1-10, kjer 1-3
predstavlja visoko tveganje in 6-10 nizko tveganje. Bonitetna porocila vsebujejo priporocen
maksimalni kreditni limit. Nekateri ponudniki bonitetnih porocil prikazujejo ocene, ki jih
uporabljajo tri najvecje agencije, to so Moody's, S&P ter Fitch, ki so bile prvotno namenjene
za ocenjevanje dolzniskih vrednostnih papirjev. Ocene se gibljejo od AAA do D. Nekateri
pa uporabljajo tockovanje (credit scoring) od 1-100.

V magistrskem delu imajo razli¢na podjetja razli¢ne vire bonitetnih ponudnikov, vendar pa
ima za opazovano obdobje vsako podjetje le en bonitetni vir. Tako bonitet med podjetji ne
moremo primerjati, lahko pa skozi opazovano obdobje vidimo, kako se je spreminjala
bonitetna ocena posameznega podijetja. To zadostuje za namen magistrskega dela, ki je
primerjati izraCunane kazalnike obratnega kapitala in gibanje bonitetne ocene za posamezno

podjetje.
Med kazalnike obvladovanja obratnega kapitala so bili uvrs¢eni naslednji:

e kratkoroc¢ni koeficient,

e pospeseni koeficient,

e kapitalska intenzivnost neto obratnega kapitala,

e koeficient obracanja neto obratnega kapitala,

e delez neto obratnega kapitala v celotnih sredstvih.

Kljub dejstvu, da stroka v zadnjem ¢asu kratkoro¢nega in pospeSenega koeficienta ne uvrsca

med kazalnike, s katerimi se meri pla¢ilna sposobnost podjetja, jih lahko Se vedno zasledimo

v vseh Dbonitetnih ocenah in tudi javnih objavah podjetij, zato bodo prikazani tudi v

magistrskem delu. V Tabeli 26 so prikazane vrednosti kratkoro¢nega in pospeSenega

koeficienta za obdobje 2010-2014 za izbrana podjetja v panogi. Gibanje kazalnikov med

posameznimi podjetji se zelo razlikuje. Zanimivo je, da je gibanje kazalnikov podjetja
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Whirlpool in podjetja Fagor zelo podobno. V letih 2010 in 2013 podjetji celo dosegata enaki
vrednosti kratkorocnega koeficienta, kljub dejstvu, da je Whirlpool najvecje podjetje v
poslovanjem. Zaradi navedenega menim, da kratkoro¢ni in pospeseni koeficient ne moreta
biti uporabljena kot merilo za oceno kratkoro¢ne financne stabilnosti poslovanja podjetja.
Drugi indikator neustreznosti kratkoro¢nega in pospeSenega koeficienta kot merilo
kratkoro¢ne placilne sposobnosti je boniteta podjetja. Iz tabele je razvidno, da ne obstaja
neka oc€itna povezava med gibanjem koeficientov in bonitetnih ocen.

Tabela 26: Kratkorocni in pospeseni koeficient v obdobju 2010-2014

Podjetje/leto BSH | Electrolux | Whirlpool | Arcelic | Gorenje** | Fagor*
kratkoro¢ni koeficient 1,4 1,3 1,2 2,0 1,3 1,1
2010 | pospeseni koeficient 0,8 0,9 0,6 1,6 0,8 0,6
boniteta BBB BBB BBB BB BB- BB-
kratkoro¢ni koeficient 15 1,1 1,0 1,7 15 0,8
2011 | pospeseni koeficient 0,9 0,7 0,5 1,2 0,9 0,5
boniteta BBB BBB BBB BB- BB- BB-
kratkoro¢ni koeficient 1,6 1,1 1,0 1,7 1,4 0,8
2012 | pospeseni koeficient 1,1 0,6 0,5 1,3 0,7 0,6
boniteta BBB BBB BBB BB BB- BB-
kratkoro¢ni koeficient 1,6 1,1 1,0 1,9 1,1 1,0
2013 | pospeseni koeficient 1,1 0,6 0,5 1,3 0,5 0,5
boniteta BBB BBB- BBB BB B+ B-
kratkoro¢ni koeficient 1,5 1,0 1,0 19 1,4 /
2014 | pospeseni koeficient 1,0 0,6 0,5 1,4 0,6 /
boniteta A BBB- BBB BB+ B+ /

Legenda: *podatki v 2013 so polletni; **osnovna bonitetna ocena ima za merilo »credit scoring« od 1-100;
zaradi primerljivosti med podjetji sem po lastni presoji in na podlagi indikativnih ocen ratinga podjetja lestvico
prilagodila na standardne ratinge, ki jih uporablja S&P

Naslednji proucevani kazalniki so bili kapitalska intenzivnost neto obratnega kapitala,
koeficient obracanja neto obratnega kapitala in delez neto obratnega kapitala v celotnih
sredstvih. Glede na to, da je koeficient obracanja neto obratnega kapitala zgolj obratna slika
kazalnika kapitalske intenzivnosti neto obratnega kapitala, v tem delu magistrskega dela
koeficient ne bo obravnavan. Kazalnik kapitalske intenzivnosti neto obratnega kapitala meri
intenzivnost vlaganj v obratni kapital. VVrednost kazalnika nam pove, koliko dodatnih enot
kazalnik, bolje podjetje upravlja z obratnim kapitalom. Tabela 27 prikazuje gibanje vrednosti
kazalnika kapitalske intenzivnosti neto obratnega kapitala za izbrana podjetja za obdobje
2010-2014. Kazalnik kapitalske intenzivnosti se med podjetji razlikuje. Podjetje Whirlpool,
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vodilno podjetje v panogi, izkazuje »najboljSi« kazalnik kapitalske intenzivnosti, podjetje
Arcelik pa s 40 odstotki dale¢ najbolj visok odstotek potrebnega vlozka v obratni kapital.
Prav tako lahko opazimo, da tudi tukaj podjetje Fagor ne dosega »najslabSih« vrednosti
kazalnikov. V kolikor gibanje kazalnikov primerjamo z gibanjem bonitetnih ocen, vidimo,
da ne moremo dosledno trditi, da izboljSanje omenjenega kazalnika vpliva na izboljSanje
bonitetne ocene. To je najbolj razvidno in primera Gorenja, kjer se je kazalnik kapitalske
intenzivnosti skozi celotno obdobje znizeval, boniteta pa padala. Tako lahko trdimo, da tudi
kazalnik kapitalske intenzivnosti obratnega kapitala ne more sluziti kot merilo kratkoro¢ne
placilne sposobnosti.

Tabela 27: Gibanje kazalnikov kapitalska intenzivnost obratnega kapitala in delez kapitala
v celotnih sredstvih v obdobju 2010-2014

Podjetje/leto BSH | Electrolux | Whirlpool | Arcelic | Gorenje** | Fagor*
kapitalska intenzivnost 21 % 12 % 8 % 34 % 24 % 24 %
2010 | delez obratnega kapitala | 28 % 18 % 9% 32 % 25 % 13 %
boniteta BBB BBB BBB BB BB- BB-
kapitalska intenzivnost 26 % 12 % 5% 41 % 22 % 24 %
2011 | delez obratnega kapitala | 33 % 17 % 6 % 38 % 25 % 12 %
boniteta BBB BBB BBB BB- BB- BB-
kapitalska intenzivnost 25 % 10 % 4% 35 % 20 % 21 %
2012 | delez obratnega kapitala | 31 % 14 % 5 % 36 % 21 % 10 %
boniteta BBB BBB BBB BB BB- BB-
kapitalska intenzivnost 25 % 10 % 3% 44 % 18 % /
2013 | delez obratnega kapitala | 30 % 14 % 4% 43 % 20 % 12 %
boniteta BBB BBB- BBB BB B+ B-
kapitalska intenzivnost 27 % 8 % 4% 40 % 16 % /
2014 | delez obratnega kapitala | 34 % 11 % 4% 40 % 18 % /
boniteta A BBB- BBB BB+ B+ /

Legenda: *podatki v 2013 so polletni; **osnovna bonitetna ocena ima za merilo »credit scoring« od 1-100,
zaradi primerljivosti med podjetji sem po lastni presoji in na podlagi indikativnih ocen ratinga podjetja lestvico
prilagodila na standardne ratinge, ki jih uporablja S&P

Tabela 27 prav tako vsebuje prikaz kazalnika delez obratnega kapitala v celotnih sredstvih
podjetja. Kazalnik spada med kazalnike likvidnosti. Z njim prikazujemo sredstva, ki so
vezana v obratni kapital, oz. sredstva, ki so potrebna za nemoteno poslovanje podjetja. Vecji
kot je kazalnik, bolj likvidno je podjetje. Nizji kazalnik po navadi oznacuje slabo likvidnost
podjetja. V nekaterih primerih pa lahko oznacuje »nicelno« politiko obvladovanja obratnega
kapitala. Taksen primer lahko vidimo tudi iz Tabele 27 pri podjetju Whirlpool. Na¢eloma
lahko tudi opazimo, da so gibanje kazalnika in bonitete podjetja pozitivho povezani.
Najbolje se to vidi iz primera podjetja Gorenje, kjer kazalnik skozi obdobje pada, prav tako
pa tudi boniteta podjetja. Enako je opaziti Se pri podjetju Electrolux. Pri podjetju BSH pa
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lahko vidimo, da kazalnik raste, raste pa tudi boniteta podjetja. Vsled tega lahko kazalnik
delez neto obratnega kapitala v celotnih sredstvih uvrstimo med merila za ocenjevanje
kratkoro¢ne finan¢ne stabilnosti podjetja.

Med kazalnike vezav obratnega kapitala so bili uvrsc¢eni naslednji:

e dnevi vezave zalog,

e dnevi vezave terjatev do kupcev,

e dnevi vezave obveznosti do dobaviteljev in
e prilagojeni krogotok denarja.

Posamezne vezave dnevov zalog, terjatev do kupcev in obveznosti do dobaviteljev skupaj
sestavljajo krogotok denarja, ki predstavlja dolzino casa, ko so sredstva podjetja vezana v
obratni kapital. Tako je kot merilo za oceno kratkoro¢ne finan¢ne stabilnosti podjetja
upostevan samo kazalnik prilagojen krogotok denarja (NTC), medtem ko ostali sluzijo za
vsebinsko razlago gibanja le-tega. V Tabeli 28 je prikazano gibanje prilagojenega krogotoka
denarja v dnevih za izbrana podjetja. 1z tabele je razvidno, da ima podjetje Arcelik v obratni
kapital vezana sredstva najdlje. Podjetje Whirlpool je tudi tukaj »zmagovalec« z najkrajSimi
vezavami v obratni kapital. Ugotovimo lahko, da najslabse podjetje v panogi, to je Fagor, ne
dosega najslabsih rezultatov, tudi v zadnjem obdobju poslovanja ne. Res pa je, da se je
kazalnik glede na preteklo leto poslabsal. V kolikor primerjamo gibanje vezave denarja z
gibanjem bonitet podjetij, vidimo, da ni oc€itne povezave med njima. Tako je uporabna
vrednost kazalnika prilagojen krogotok denarja za potrebe ocenjevanja kratkoro¢ne finanéne
stabilnosti majhna.

Tabela 28: Gibanje prilagojenega krogotoka denarja v obdobju 2010-2014

Podjetje/leto BSH | Electrolux | Whirlpool | Arcelic | Gorenje** | Fagor*
2010 prilagojen denarni tok | 77 dni 44 dni 27dni [122dni| 80dni 113 dni
boniteta BBB BBB BBB BB BB- BB-
2011 prilagojen denarni tok | 83 dni 46 dni 23dni  |135dni| 84 dni 97 dni
boniteta BBB BBB BBB BB- BB- BB-
2012 prilagojen denarni tok | 91 dni 38 dni 17dni [122dni| 81dni 84 dni
boniteta BBB BBB BBB BB BB- BB-
2013 prilagojen denarni tok | 88 dni 37 dni 12dni  |[158dni| 71dni 101 dni
boniteta BBB BBB- BBB BB B+ B-
2014 prilagojen denarni tok | 91 dni 34 dni 12dni [141dni| 62dni /
boniteta A BBB- BBB BB+ B+ /

Legenda: *podatki v 2013 so polletni; **osnovna bonitetna ocena ima za merilo »credit scoring« od 1-100,
zaradi primerljivosti med podjetji sem po lastni presoji in na podlagi indikativnih ocen ratinga podjetja lestvico
prilagodila na standardne ratinge, ki jih uporablja S&P
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Med kazalnike denarnega toka so bili uvr§ceni naslednji:

e enostavni denarni tok,
e sprememba v obratnih sredstvih,
e popravljen denarni tok in

e nalozbe v opredmetena osnovna sredstva.

Zaradi razli¢nih velikosti izbranih podjetij kazalnikov denarnega toka ne moremo med sabo
primerjati z absolutnimi vrednostmi, lahko pa primerjamo gibanje kazalnikov posameznega
podjetja skozi ¢as. Tako sta v magistrskem delu za potrebe preucevanja prakti¢nosti izbranih
kazalnikov za dve izbrani podjetji prikazana gibanje sprememb v obratnih sredstvih ter
gibanje razlike med popravljenim denarnim tokom in nalozbo v opredmetena osnovna
sredstva. Slika 14 prikazuje gibanje sprememb v obratnih sredstvih, razliko med
popravljenim denarnim tokom in naloZzbami v osnovna sredstva ter gibanje bonitetnega
indeksa za Gorenje za obdobje 2010-2014. Podjetje v tem primeru vseskozi izkazuje
pozitivno razliko med popravljenim denarnim tokom in nalozbami, kar pomeni, da je
sposobno financirati rast in razvoj z lastnimi viri. Potreba po dodatnih virih financiranja pa
je bila izkazana le na zacetku opazovanega obdobja — povecanje obratnih sredstev se namre¢
prikazuje kot odtok in ima negativen predznak. Kljub vseskozi pozitivni razliki med
popravljenim denarnim tokom in naloZbami, pa je razlika v absolutnih zneskih vse manjsa
in bonitetni indeks skozi obdobje pada.

Slika 14: Gibanje kazalnikov denarnega toka za Gorenje v obdobju 2010-2014
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Gibanje kazalnikov denarnega toka za podjetje Fagor je prikazano na Sliki 15. Iz nje je
razvidno, da je podjetje v zadnjem polletju opazovanega obdobja beleZilo negativno razliko
med popravljenim denarnim tokom ter nalozbami v osnovna sredstva. Razlika v preteklih
letih je bila sicer pozitivna, vendar predvsem zato, ker podjetje ni imelo nalozb v osnovna
sredstva o0z. je v podjetju potekal proces dezinvestiranja. V zadnjem polletju poslovanja je
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bil tudi popravljen denarni tok negativen, hkrati pa se je povecala tudi potreba po obratnih
sredstvih.

Slika 15: Gibanje kazalnikov denarnega toka za Fagor za obdobje 2010-2013
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Poleg kazalnikov, ki omogoc¢ajo ocenjevanje kapitalske ustreznosti podjetja, so kazalniki
denarnega toka edini kazalniki, ki so prikazali, da ima podjetje Fagor tezave. Med temi
kazalniki najbolj izstopata sprememba v obratnih sredstvih in primerjava popravljenega toka
z nalozbami v opredmetena osnovna sredstva in se kot takSna lahko uporabita kot merilo za
ugotavljanje kratkoro¢ne finan¢ne stabilnosti podjetja. Tudi boniteta podjetja se giblje v
skladu z gibanjem kazalnikov, vendar pa je tezava, s katero se sooc¢a vsak analitik ta, da so
bilan¢ni podatki vedno dostopni z nekajmesecno zamudo. Tako je bilo na primeru podjetja
Fagor. Za prvo polovico leta 2013 so bili relevantni podatki poslovnega leta 2012, kjer
posamezni kazalniki Se niso kazali velikega poslabsanja poslovanja podjetja (boniteta, ki je
bila izdelana 3. 6. 2013, je Se vedno »dovoljevala« poslovne odnose s podjetjem). Polletni
podatki 2013 pa so bili na voljo v oktobru 2013, kjer je bila bonitetna ocena Ze negativna,
podjetje pa je Ze ¢ez dober mesec razglasilo stecaj.

SKLEP

Podjetju ne pomagajo ugodno nabavljene surovine, velika delovna storilnost in dobro
servisirani kupci, ¢e na koncu ni placila ali ¢e dobavitelj ne dostavi dogovorjene komponente
pravocasno. Poznavanje bonitete obstojeCih in potencialnih poslovnih partnerjev ter tudi
lastne bonitete je eden izmed temeljnih pogojev kakovostnega odloc¢anja poslovodstva.

Namen magistrskega dela je bil ugotoviti, ali lahko s pomoc¢jo analize obratnega kapitala in

posameznih sestavin denarnega toka definiram nekaj kazalnikov, s katerimi bi lahko

ocenjevali kratkoro¢no placilno sposobnost podjetja. Tako je magistrsko delo metodolosko

razdeljeno v dva dela. Prvi del je namenjen predstavitvi teoreticnih modelov in razlag
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posameznih kazalnikov obratnega kapitala in kazalnikov denarnega toka, v drugem delu pa
so prikazani izraCuni opredeljenih kazalnikov, s katerimi naj bi podjetje ocenjevalo
kratkoro¢no placilno sposobnost svojih obstojecih in potencialnih poslovnih partnerjev. Za
analizo je bilo izbranih Sest podjetij iz panoge bele tehnike, od tega pet delujocih ter eno
nedelujoce podjetje, ki je konec leta 2013 razglasilo stecaj.

Prvi cilj magistrskega dela je bil prikazati pomen ucinkovitega obvladovanja obratnega
kapitala za finan¢no stabilnost poslovanja podjetja in njegovega vpliva na vrednotenje
podjetja. Jeffery (2009) je poudaril »domino efekt«, ki lahko nastane pri prehitrem
povecCevanju obratnega kapitala v podjetju. Znatno poveCanje obsega obratnega kapitala
namrec najprej povzroci povecanje potrebe po denarnih sredstvih. V kolikor podjetje nima
dovolj likvidnostnih rezerv, se mora dodatno zadolzevati ali pa znizevati raven investiranja.
Dodatno zadolZzevanje pomeni za podjetje povecanje stroskov financiranja, ki v najslabsem
primeru vodi do poviSanja obrestnih mer za posojeni denar. To pelje v Se dodatno povecanje
stroskov financiranja. Zaradi tega se prihodek podjetja niza in s tem se slabsajo tudi kazalniki
poslovanja, ki so merilo za vrednotenje podjetja. Optimalen obseg obratnega kapitala je
opredeljen kot tisti obseg, ki na eni strani zagotavlja nemoteno poslovanje, na drugi strani
pa omogoca, da se podjetje ¢im ceneje financira. Ustrezna politika obvladovanja obratnega
kapitala lahko ugodno vpliva tako na donosnost druzbe kot na njeno zadolZenost.

Drugi cilj magistrskega dela je bil opredeliti kazalnike obratnega kapitala in denarnih tokov,
s pomocjo katerih bi lahko podjetja na hitro (¢ez palec) dobila kratkoro€no oceno poslovanja
potencialnega poslovnega partnerja. Ta ocena pa bi omogocala nadaljnje odlocitve o
sodelovanju. Med kazalnike obratnega kapitala so bili uvrS€eni naslednji: kratkorocni
koeficient, pospeseni koeficient, kapitalska intenzivnost obratnega kapitala, koeficient
obraCanja obratnega kapitala in deleZ obratnega kapitala v celotnih sredstvih podjetja. Kljub
temu da sta kratkoro¢ni in pospeSeni koeficient najbolj poznana in Siroko uporabljena
kazalnika placilne sposobnosti podjetja, jih zaradi njunih slabosti analitiki ne uporabljajo
vec kot osnovno merilo likvidnosti podjetja. Predstavljata stati€ni merili, ki imata kar nekaj
slabosti; ne upostevata razmerja med denarnimi prilivi in potrebnimi odlivi podjetja oz.
casovne komponente (Casa, v katerem se posamezna kategorija spremeni v denar, da postane
najbolj likvidno sredstvo podjetja), poslovodstvo podijetja lahko dokaj enostavno vpliva na
njuno vrednost in véasih ju je tezko enoznacno interpretirati. Kazalnik kapitalska
intenzivnost obratnih sredstev prikazuje obseg obratnega kapitala, ki je potreben za
ustvarjanje ene enote prihodkov in meri intenzivnost potrebnih vlaganj. Z vidika
obvladovanja obratnega kapitala je pomembno, da je kazalnik ¢im nizji, saj pomeni nizja
vlaganja v obratni kapital in ve¢jo donosnost podjetja. Koeficient obracanja obratnega
kapitala je zgolj zrcalna slika koeficienta kapitalske intenzivnosti obratnega kapitala. DeleZ
obratnega kapitala v celotnih sredstvih pa prikazuje kapitalsko strukturo podjetja in odraza
njegovo financno stabilnost. Nizke vrednosti kazalnika lahko kaZejo resne likvidnostne
tezave podjetja. V magistrskem delu so poleg kazalnikov obratnega kapitala prikazani Se
krogotok denarja ter kazalniki denarnega toka, med katere spadajo enostavni denarni tok,
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kazalnik spremembe v obratnih sredstvih, popravljen denarni tok in nalozbe v opredmetena
osnovna sredstva.

Tretji cilj magistrskega dela je bil s pomocjo analize bilan¢nih postavk izbranih podjetij
preuciti prakticno uporabnost opredeljenih kazalnikov za kratkoro¢no oceno stabilnosti
poslovanja. V analizi za obdobje 2010-2014 so bila zajeta naslednja podjetja: Electrolux
Group, BSH Hausgerite GmbH, Whirlpool Corporation, Acelik A. S., Skupina Gorenje in
Fagor Electrodomesticos S. Coop. Ze teoreti¢ni del je nakazal, da kratkoroéni in pospeseni
koeficient nista primerna kazalnika za ocenjevanje placilne sposobnosti podjetja. Primerjava
izraGunanih koeficientov med posameznimi podjetji je nakazala, da so bile vrednosti
koeficientov najvec¢jega podjetja v panogi (Whirlpool) ter podjetja, ki je konec leta 2013
razglasilo stecaj (Fagor), enake. Tudi njihovo gibanje skozi opazovano obdobje je bilo
podobno. Kazalnika podjetja Fagor niti v zadnjem polletju poslovanja nista odstopala od
povpre¢ja. Tako kratkoroénega in pospeSenega koeficienta ne moremo uporabiti pri
kratkoroc¢ni analizi stabilnosti poslovanja. Tudi kazalnika kapitalska intenzivnost obratnega
kapitala in koeficient obracanja obratnega kapitala sta bila v analizi izkljucena kot merilo za
ugotavljanje kratkorocne placilne sposobnosti. Primerjava kazalnikov med podjetji ni
pokazala pomembnej$ih odstopanj med vodilnimi podjetji v panogi in podjetjem v stecaju.
To potrjuje tudi gibanje bonitetnih ocen. Delez obratnega kapitala v celotnih sredstvih je
prvi izmed kazalnikov, katerega bi lahko podjetje uporabilo pri oceni kratkorocne placilne
sposobnosti. Kazalnik prikazuje vezana sredstva v obratnem kapitalu. Nizje vrednosti
kazalnika lahko kaZejo na resne likvidnostne tezave podjetja. Dejansko je imelo podjetje
na njuno povezavo. Podjetjem, katerim je kazalnik skozi obdobje padal, je padala tudi
boniteta. S pomocjo prilagojenega krogotoka denarja »merimo« ucinkovitost obvladovanja
obratnega kapitala. Krajsi kot je cikel vezave denarja, bolj uéinkovito podjetje oz.
poslovodstvo upravlja z obratnim kapitalom. Vendar pa je analiza gibanja prilagojenega
krogotoka denarja pokazala, da ga kot takega ne moremo smatrati za merilo ocenjevanja
kratkoro¢ne placilne sposobnosti podjetja. Kazalniki denarnega toka, od tega sprememba v
obratnih sredstvih in primerjava med popravljenim tokom in naloZbami v opredmetena
osnovna sredstva, so glede na opravljeno analizo najboljSe merilo za oceno kratkoro¢ne
placilne sposobnosti podjetja.

Se vedno pa je uporaba zgolj zgoraj omenjenih kazalnikov premalo za kakovostno hitro
oceno kratkoro¢ne placilne sposobnosti podjetja. Za oceno je potrebno v analizo vkljuciti
wtradicionalne« kazalnike poslovanja in imeti nekaj osnovnih informacij o panogi, v kateri
se podjetje nahaja. Vse te informacije so vkljucene v bonitetnih ocenah podjetij. V primeru
podjetja Fagor je bonitetna informacija, ki je bila pripravljena na podlagi zadnjih dosegljivih
podatkov, pokazala, da podjetje ni ve¢ placilno sposobno oz. je odsvetovala poslovanje s
podjetjem na odprt racun. Pomanjkljivost bonitetnih ocen je njihov »€asovni« zamik.
Konkretno, boniteta za Fagor je bila na podlagi polletnih podatkov izdelana 2. oktobra 2013,
podjetje pa je 16. oktobra razglasilo moratorij na vsa placila oz. pri Spanskem drzavnem
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uradu zaprosilo za »protection from creditors« in 13. novembra 2013 vlozilo zahtevo za
steCaj. Teoreticno gledano bi poslovni partner, ki bi ¢akal na bonitetno oceno Fagorja, lahko
bil do kupca izpostavljen za tudi ve¢ kot pol milijona evrov — toliko je namre¢ znasal kreditni
limit bonitetne ocene, izdelane 3. junija 2013, in sicer na podlagi letnih podatkov 2012.

Vsled zgoraj navedenega ne moremo trditi, da bonitetne ocene niso dobra informacija glede
finan¢nega polozaja podjetja, njihova slabost je le »Casovni« zamik, zato je priporocljivo, da
podjetja tudi sama spremljajo poslovne partnerje s pomocjo analiziranja njihove placilne
discipline ter gibanja njihovih kazalnikov, predvsem kazalnikov denarnega toka, obratnega
kapitala, deleza obratnih sredstev v celotnih sredstvih podjetja. Spremljati je potrebno
predvsem gibanje kazalnikov oz. njihov trend, saj podjetja nimajo vedno na voljo podatkov
o panogi ali konkurentih na trgu, tako da je gibanje kazalnikov vcasih edini nacin, da
poslovni partner oceni stabilnost poslovanja nekega podjetja.

V zakljucku naj Se enkrat ponovim, da je bil namen magistrskega dela ugotoviti, ali lahko s
pomocjo analize obratnega kapitala in kazalnikov denarnega toka podjetje samo ocenjuje
kratkorocno financ¢no stabilnost poslovnih partnerjev. Opravljena analiza kazalnikov na
izbranih podjetjih je sicer pokazala, da je uporaba nekaterih kazalnikov lahko indikator
finan¢ne stabilnosti podjetja. Ne morem pa tega trditi v celoti. Razlog je lahko tudi v tem,
da so bila za analizo izbrana »neprimerna« podjetja oz. mogoce tudi neprimerna panoga.
Panoga bele tehnike je namre¢ zrela, mo¢no koncentrirana in globalizirana. Na trgu so
prisotni trije globalisti, ki predstavljajo dve tretjini celotne ponudbe, to so Whirlpool
Corporation, Electrolux AB in BSH Hausgerite GmbH. Do nedavnega je mednje Stel tudi
General Electrics (GE), ki pa je bil januarja 2016 prodan kitajskemu proizvajalcu Haier
Group. Na drugi strani imamo nekaj regionalistov, ki dobro poznajo lokalno okolje, imajo
mocan poloZaj na domacih trgih in poskuSajo delno izkoriScati ekonomije obsega. Mednje
sodijo Candy, Smeg, Gorenje, v preteklosti tudi Fagor in »zaenkrat Se« Arcelik, katerega
strategija postaja vse bolj globalna. Na koncu so na trgu prisotni Se kaksni nis$ni, lokalni
proizvajalci, ki se osredotocajo na proizvodnjo posameznih skupin izdelkov, vendar je le-
teh vse manj, saj jih globalisti zaradi poveCevanja ekonomij obsega in Sirjenja na lokalne
trge »pozirajo«. Gibanje kazalnikov in bonitet najvecjih podjetij v panogi (z dobicki nad ali
okoli petsto milijoni evri) je malo volatilno in neprimerljivo z ostalimi podjetji v panogi in
ocena njihove kratkoro¢ne financne stabilnosti ni vprasljiva. Za oceno primernosti izbranih
kazalnikov bi prisla tako v poStev predvsem srednja in manjSa podjetja. Med analiziranimi
podjetji sta to Gorenje in Fagor, vendar pa na podlagi analize kazalnikov zgolj dveh podjetij
sklepov ne moremo postavljati.
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Priloga 1: Bilanca stanja in izkaz uspeha za BSH za obdobje 2009-2014

IZKAZ USPEHA

(v mio EUR) 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Prihodki od prodaje 8.405 9.073 9.654 9.800 10.508  11.389
- stroski prodaje (COGS) 5.378 5.625 6.077 6.128 6.540 7.103
= bruto poslovni izid 3.027 3.448 3.577 3.672 3.968 4.286
- prodajni in administrativni stroski 2.129 2.386 2.582 2.665 2.939 3.206
- stroski R&R 267 283 298 326 334 373
+ ostali prihodki poslovanja 212 303 353 281 290 282
- ostali stroski poslovanja 273 363 357 260 473 261
- dobro ime (popravek) 5 0 0 0 0 23
= poslovni izid iz poslovanja 565 719 693 702 512 705
+ finanéni prihodki 52 46 60 60 34 45
- finan¢ni odhodki 69 58 169 127 104 129
-/+ ostali finan¢ni vplivi -31 -16 -46 -19 -3 16
= poslovni izid pred davki 517 691 538 616 439 637
- davek iz dobicka 189 224 164 151 130 190
= poslovni izid 328 467 374 465 309 447
BILANCA STANJA

(v mio EUR) 2009 2010 2011 2012 2013 2014
denar in denarni ustrezniki 742 575 511 594 985 493
KR finanéne nalozbe 64 19 69 48 33 143
terjatve do kupcev 1.656 1.735 2.259 2.408 2.627 2.972
current recoverable income taxes 57 37 53 72 45 41
druga KR sredstva 246 427 379 293 352 340
zaloge 1.032 1.226 1.305 1.235 1.300 1.466
KRATKOROCNA SREDSTVA 3.797 4.019 4.576 4.650 5.342 5.455
ostala dolgoro¢na sredstva 849 891 763 912 1.009 1.063
nepremicnine, naprave in oprema 1.395 1.536 1.655 1.749 1.697 1.860
neopredmetena sredstva 252 261 237 250 309 266
odloZene terjatve za davke 150 194 204 304 385 503
DOLGOROCNA SREDSTVA 2.646 2.882 2.859 3.215 3.400 3.692
SREDSTVA 6.443 6.901 7.435 7.865 8.742 9.147
finan¢ne obveznosti 78 288 471 146 246 300
obveznosti do dobaviteljev 793 1.020 1.100 1.202 1.317 1.355
obveznosti za davke 11 12 12 26 29 32
ostale KR obveznosti 867 1.029 1.061 1.075 1.186 1.417
other current provisions (pasivne CR) 421 489 465 427 465 487
KRATKOROCNE OBVEZNOSTI 2.170 2.838 3.109 2.876 3.243 3.591
finan¢ne obveznosti 439 245 580 817 1.283 1.152
ostale DR obveznosti 16 20 20 22 31 41
other non-current provisions (PCR) 509 525 409 426 518 503
rezervacije za pokojnine in podobno 774 843 886 1.127 1.131 1.423
odlozene obveznosti za davke 0 22 22 18 39 49
DOLGOROCNE OBVEZNOSTI 1.738 1.655 1.917 2.410 3.002 3.168
KAPITAL

osnovni kapital 125 125 125 125 125 125
rezerve iz dobicka in ostale rezerve 2.070 1.798 1.903 1.981 2.058 1.813
zadrzan dobiéek 324 465 373 466 308 447
kapital neobvladujo¢ih delezev 16 20 8 7 6 3
KAPITAL 2.535 2.408 2.409 2.579 2.497 2.388
KAPITAL IN OBVEZNOSTI 6.443 6.901 7.435 7.865 8.742 9.147
amortizacija (vzeto iz statement of CF) 321 295 295 314 375 370



Priloga 2: Bilanca stanja in izkaz uspeha za Electrolux za obdobje 2009-2014

2009 2010 2011 2012 2013 2014
tecaj SEK/EUR (31. 12.) 10,252  8,9655 8,912 8,582 88,8591 9,393
1ZKAZ USPEHA (GROUP)
(v mio EUR) 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Prihodki od prodaje 10.645 11.859  11.400 12.817 12321 11.939
- stroski prodaje (COGS) 8.484 9.224 9.295 10.224 9.921 9.634
= bruto poslovni izid 2.161 2.636 2.105 2.593 2.400 2.305
- prodajni in administrativni stroski 1.636 1.910 1.772 1.996 1.943 1.808
- stroski R&R
+ ostali prihodki poslovanja 4 2 26 9 4 19
- ostali stroski poslovanja 10 3 4 2 3 8
- items affecting comparability 152 119 15 120 279 128
= poslovni izid iz poslovanja 367 606 339 484 178 381
+ finan¢ni prihodki 25 37 38 24 16 14
- finanéni odhodki 52 51 64 102 92 77
-/+ ostali finan¢ni vplivi
= poslovni izid pred davki 340 592 312 405 102 319
- davek iz dobicka 86 146 80 102 26 80
= poslovni izid 254 446 232 303 76 239
BILANCA STANJA
(v mio EUR) 2009 2010 2011 2012 2013 2014
denar in denarni ustrezniki 930 1.159 782 796 746 970
KR finan¢ne nalozbe 296 192 38 14 17 11
terjatve do kupcev 1.968 2.158 2.157 2.131 2.194 2.200
tax assets 108 41 75 71 84 83
druga KR sredstva 287 398 411 420 497 508
izpeljani financni instrumenti (derivatives) 37 43 28 21 30 40
zaloge 980 1.241 1.342 1.510 1.372 1.525
KRATKOROCNA SREDSTVA 4.606 5.232 4.832 4.965 4,941 5.337
ostala dolgoro¢na sredstva 170 316 341 275 85 118
dobro ime 222 256 674 646 550 570
nepremicnine, naprave in oprema 1.494 1.632 1.752 1.945 1.949 2.016
nalozbe v povezana podjetja 2 2 2 2 25 24
dolgorocna financna sredstva 42 64 58 64 31 33
pension plan assets 50 42
ostala neopredmetena sredstva 293 365 577 592 453 413
odloZene terjatve za davke 263 332 334 385 495 570
DOLGOROCNA SREDSTVA 2.485 2.968 3.739 3.909 3.638 3.786



SREDSTVA 7.091 8.200 8.571 8.873 8.579 9.123
finan¢ne obveznosti 328 350 468 326 308 528
obveznosti do dobaviteljev 1.564 1.928 2.075 2.399 2.326 2.737
obveznosti za davke 231 208 193 150 150 111
izpeljani financ¢ni instrumenti 34 54 36 28 22 17
ostale KR obveznosti 1.096 1.217 1.178 1.378 1.455 1.441
other current provisions (pasivne CR) 179 247 265 250 342 296
KRATKOROCNE OBVEZNOSTI 3431 4.004 4.215 4531 4.604 5.129
finan¢ne obveznosti 999 938 1.082 1.166 1.347 1.014
ostale DR obveznosti 0 0 0 0 0 0
other non-current provisions (PCR) 532 592 595 530 510 603
rezervacije za pokojnine in podobno 211 277 237 202 387 550
odlozene obveznosti za davke 80 90 126 134 116 73
DOLGOROCNE OBVEZNOSTI 1.822 1.897 2.040 2.032 2.360 2.240
KAPITAL

osnovni kapital 151 172 173 180 174 164
rezerve iz dobicka in ostale rezerve 460 395 362 205 28 283
zadrzan dobicek 1.227 1.732 1.769 1.920 1.409 1.303
kapital neobvladujocih delezev 0 0 12 5 4 4
KAPITAL 1.838 2.299 2.316 2.310 1.615 1.753
KAPITAL IN OBVEZNOSTI 7.091 8.200 8.571 8.873 8.579 9.123
amortizacija (vzeto iz statement of CF) 336 371 356 379 379 391



Priloga 3: Izkaz uspeha in bilanca stanja Whirlpool za obdobje 2009-2014

2009 2010 2011 2012 2013 2014
te¢aj USD/EUR (31. 12.) 1,4406 1,3362  1,2939  1,3194 13791 12141
1ZKAZ USPEHA
(v mio EUR) 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Prihodki od prodaje 11.869  13.745 14426  13.751 13.610 16.368
- stroski prodaje (COGS) 10.213  11.714 12435 11558 11.218 13.571
= bruto poslovni izid 1.656 2.031 1.992 2.193 2.391 2.796
- prodajni in administrativni stroski 1.072 1.200 1.253 1.332 1.326 1.679
- intangible amortization 19 21 22 23 18 27
- stroski prestrukturiranja 87 55 105 180 142 112
= poslovni izid iz poslovanja 478 754 612 659 906 979
+ finan¢ni in ostali prihodki/odhodki -122 -147 -469 -85 -112 -117
- finan¢ni odhodki 152 168 165 151 128 136
= poslovni izid pred davki 203 439 -22 423 665 726
- davek iz dobi¢ka -42 -48 -337 101 49 156
= poslovni izid 246 486 315 322 616 570
- poslovni izid neobvladljivih delezev 18 23 14 18 16 35
= poslovni izid lastnikov 228 463 301 304 600 535
BILANCA STANJA
(v mio EUR) 2009 2010 2011 2012 2013 2014
denar in denarni ustrezniki 958 1.024 857 885 1.001 845
KR finanéne nalozbe 0 0 0 0 0 0
terjatve do kupcev 1.735 1.705 1.627 1.545 1.454 2.280
defered income taxes 205 153 192 423 398 343
druga KR sredstva 453 504 468 537 493 945
zaloge 1.525 2.090 1.819 1.784 1.746 2.257
KRATKOROCNA SREDSTVA 4.876 5.474 4.963 5.174 5.092 6.670
ostala dolgoro¢na sredstva 224 232 216 193 211 340
nepremicnine, naprave in oprema 2.164 2.345 2.397 2.300 2.205 3.279
dobro ime 1.200 1.295 1.335 1.309 1.250 2.312
ostala neopredmetena sredstva 1.247 1.339 1.358 1.305 1.234 2.309
odlozene terjatve za davke 766 977 1.463 1.389 1.279 1.565
DOLGOROCNA SREDSTVA 5.601 6.188 6.769 6.495 6.179 9.805
SREDSTVA 10478  11.663  11.733  11.669  11.271  16.475
finan¢ne obveznosti 16 1 1 5 7 469
obveznosti do dobaviteljev 2.296 2.739 2.714 2.803 2.803 3.896
employee compensation 348 349 282 394 331 411
KR del dolgoro¢nih fin.obevznosti 262 233 279 387 440 193



ostale KR obveznosti 433 457 524 503 511 697
other current provisions (pasivne CR) 768 821 1.067 842 835 1.256
KRATKOROCNE OBVEZNOSTI 4.124 4.602 4.867 4.934 4.926 6.921
finanéne obveznosti 1.737 1.643 1.645 1.473 1.339 2.919
ostale DR obveznosti 445 592 431 392 350 568
other non-current provisions (PCR) 0 0 0 0 0 0
rezervacije za pokojnine in podobno 1.562 1.593 1.482 1.560 1.006 1.292
odlozene obveznosti za davke 0 0 0 0 0 0
DOLGOROCNE OBVEZNOSTI 3.744 3.828 3.558 3.425 2.695 4.780
KAPITAL

osnovni kapital 73 79 82 82 79 91
rezerve iz dobicka in ostale rezerve 1.435 1.614 1.701 1.753 1.779 2.104
zadrzan dobicek 2911 3.502 3.804 3.901 4.194 5.114
kumulirana izguba -603 -668 -948 -1.160 -941 -1.516
lastne delnice -1.272 -1.364 -1.408 -1.347 -1.540 -1.770
kapital neobvladujocih delezev 67 70 77 81 80 750
KAPITAL 2.610 3.233 3.308 3.310 3.650 4.774
KAPITAL IN OBVEZNOSTI 10.478 11663  11.733 11669 11.271  16.475
amortizacija (vzeto iz statement of CF) 364 415 431 418 392 461



Priloga 4: Izkaz uspeha in bilanca stanja za Arcelik A. S. za obdobje 2009-2014

2009 2010 2011 2012 2013 2014
te¢aj TRY/EUR (31. 12.) 2,1547  2,0694  2,4432 23551  2,9605 2,832

IZKAZ USPEHA

(v mio EUR) 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Prihodki od prodaje 3.059 3.352 3.453 4.483 3.749 4.419
- stro§ki prodaje (COGS) 2.050 2.353 2414 3.186 2.604 3.014
= bruto poslovni izid 1.009 999 1.040 1.297 1.145 1.405
- prodajni in administrativni stroski 664 697 744 939 826 1.020
- stro§ki R&R 22 29 27 31 28 36
+ ostali prihodki poslovanja 86 63 25 30 156 76
- ostali stroski poslovanja 60 28 30 35 68 83
0 0 0 0 0
= poslovni izid iz poslovanja 348 308 264 321 379 342
+ prihodki od investiranja n.a. n.a. n.a. n.a. 4
- odhodki od investiranja n.a. n.a. n.a. n.a. 1
+ prihodki od povezanih podjetij 3 6 12 15 9
= poslovni izid pred finan.delom 391 354
+ finanéni prihodki 187 139 170 143 145 168
- finanéni odhodki 269 135 194 212 284 264
-/+ ostali finan¢ni vplivi 0 0 0 0 0 0
= poslovni izid pred davki 268 317 252 267 252 258
- davek iz dobicka 34 52 30 33 41 33
= poslovni izid 233 265 221 234 210 225
- PI neobvladljivih delezev 8 16 14 11 8 7
= poslovni izid lastnikov 225 250 207 223 202 218

BILANCA STANJA

(v mio EUR) 2009 2010 2011 2012 2013 2014
denar in denarni ustrezniki 420 636 480 739 428 572
izpeljani fin. Instrumenti 2 1 1 1 2 3
ACR n.a. n.a. n.a. n.a. 16 24
terjatve do povezanih podjetij n.a. n.a. n.a. n.a. 9 8
terjatve do kupcev 1.036 1.123 1.302 1.385 1.403 1.558
current income tax assets n.a. n.a. n.a. n.a. 12 20
druga KR sredstva 51 57 57 53 42 51
zaloge 421 477 626 679 672 750
KR sredstva namenjena prodaji n.a. n.a. 3 4 3 4
KRATKOROCNA SREDSTVA 1.930 2.295 2.470 2.860 2.587 2.991
DR finan¢ne nalozbe 184 318 201 271 182 247
DR terjatve 2 6 7 5 9 9



izpeljani fin. Instrumenti 0 0 0 0 0 6
povezana podjetja 60 66 66 78 65 69
investment properties 3 3 3 2 2 2
nepremicnine, naprave in oprema 577 605 592 681 620 640
dobro ime 3 3 80 75 58 60
neopredmetena sredstva 204 223 321 334 299 326
odlozene terjatve za davke 19 19 26 37 31 27
DOLGOROCNA SREDSTVA 1.053 1.244 1.295 1.483 1.267 1.385
SREDSTVA 2.983 3.538 3.765 4.343 3.854 4.377
finan¢ne obveznosti 893 406 667 911 207 254
KR del dolgoro¢nih fin. obveznosti n.a. n.a. n.a. n.a. 358 382
obveznosti do pov.podjetij n.a. n.a. 3 3 148 72
obveznosti do dobaviteljev 354 468 509 496 408 557
izpeljani fin. Instrumenti 0 0 0 2 5 1
obveznosti 0 zaposlenih n.a. n.a. n.a. n.a. 46 58
ostale poslovne obveznosti 49 63 75 70 36 44
obveznosti za davke 7 9 10 10 7 6
ostale KR obveznosti 79 87 87 86 81 96
other current provisions (pasivne CR) 95 99 95 99 87 93
KRATKOROCNE OBVEZNOSTI 1.476 1.132 1.445 1.677 1.382 1.565
finan¢ne obveznosti 87 589 626 789 872 1.047
ostale poslovne obveznosti do pov.pod. 31 31 29 25 21 20
izvedeni fin.instrumenti n.a. n.a. n.a. n.a. 17 0
non-current provisions (PCR) 68 76 77 83 75 95
ostali DR obveznosti 3 2 1 1 7 10
odlozene obveznosti za davke 44 62 93 100 83 87
DOLGOROCNE OBVEZNOSTI 234 760 825 998 1.074 1.259
KAPITAL

osnovni kapital 314 327 277 287 228 239
rezerve iz dobicka in ostale rezerve 448 577 475 534 428 449
zadrzan dobicek 267 461 492 587 514 633
dobicek tekocega leta 225 250 207 223 202 218
kapital neobvladujocih delezev 20 32 43 36 26 15
KAPITAL 1.273 1.647 1.495 1.668 1.398 1.553
KAPITAL IN OBVEZNOSTI 2.983 3.538 3.765 4.343 3.854 4.377
amortizacija (vzeto iz statement of CF) 84 93 89 111 102 122



Priloga 5: Bilanca stanja in izkaz uspeha za Gorenje Group za obdobje 2009-2014

IZKAZ USPEHA

(v mio EUR) 2009 2010 2011 2012 2013 2014
prihodki od prodaje 1.186 1.382 1.387 1.263 1.240 1.246
sprememba vrednosti zalog -12 -14 9 12 -26 -12
drugi poslovni prihodki 33 48 51 41 35 21
kosmati donos iz poslovanja 1.207 1.416 1.446 1.316 1.249 1.255
stroski blaga, materiala in storitev -901 -1.041 -1.076 -946 -911 -920
stroski dela -219 -244 -253 -259 -238 -228
amortizacija -56 -52 -48 -46 -42 -43
drugi poslovni odhodki -18 -23 -24 -20 -22 -21
poslovni izid iz poslovanja 12 56 44 45 36 44
financ¢ni prihodki 20 12 15 7 8 9
finanéni odhodki -41 -46 -40 -37 -62 -47
delez v dobi¢ku/izgubi pridruzenih druzb n.a. n.a. 0 0 -1 0
poslovni izid pred davki -9 22 18 15 -19 5
davek iz dobicka -3 -2 -2 -6 4 -3
poslovni izid brez ustavljenega poslovanja -12 20 16 9 -14 2
poslovni izid ustavljenega poslovanja n.a. n.a. -7 -9 -11 -1
poslovni izid poslovnega leta -12 20 9 0 -25

neobvladujoci delezi -1 0 0 0 0 0
poslovni izid lastnikov -12 20 9 0 -25

BILANCA STANJA

(v mio EUR) 2009 2010 2011 2012 2013 2014
neopredmetena sredstva 162 160 159 160 168 182
nepremicnine, naprave in oprema 383 375 359 341 357 356
naloZbene nepremicnine 8 5 15 23 28 19
DR finan¢ne nalozbe 7 5 2 7 6 4
naloZbe v pridruzene druzbe n.a. n.a. 1 1

DR poslovne terjatve n.a. n.a. n.a. n.a. 11 7
odlozZene terjatve za davke 16 18 21 18 25 25
DR sredstva 574 563 556 551 594 593
dolgoro¢na sredstva za prodajo 1 1 0 1 2 2
zaloge 218 258 246 247 236 219
KR finan¢ne nalozbe 68 48 42 33 17 20
terjatve do kupcev 252 306 256 219 206 180
druga KR sredstva 36 55 49 63 46 43
terjatve za davek iz dobicka 2 3 1 3 3 3
denar in denarni ustrezniki 27 83 102 53 39 36
sredstva, vkljudena v skupine za odtujitev 0 0 0 27 7 5
KR sredstva 604 754 695 646 554 509



SREDSTVA SKUPAJ 1.179 1.318 1.252 1.197 1.148 1.102
osnovni kapital 59 66 66 66 92 102
kapitalske rezerve 180 198 198 198 176 176
rezerve iz dobicka 98 107 116 113 96 99
lastne delnice -3 -3 -3 -3 -3 -3
poslovni izid poslovnega leta -27 -2
poslovni izid preteklih let 40 13
prevedbena rezerva 17 9 10 -4 -18
rezerva za posteno vrednost 13 13 9 9 11
kapital neobvladujo¢ih delezev 6 2 2 3 3
Kapital 370 392 398 392 381 380
rezervacije 62 88 76 65 67 63
odlozeni prihodki 1 1 1 3 5 5
DR poslovne obveznosti 6 6
odloZene obveznosti za davke 6 6 6 4 3 3
DR finanéne obveznosti 242 261 302 277 199 270
DOLGOROCNE OBVEZNOSTI 311 356 385 349 279 348
KR finanéne obveznosti 210 223 182 156 199 98
obveznosti do dobaviteljev 196 237 194 212 214 202
druge KR obveznosti 87 107 91 78 71 71
obveznosti za davek iz dobicka 4 3 2 1 1 2
obveznosti, vkljuéene v skupine za odtujitev 0 8 4 2
KRATKOROCNE OBVEZNOSTI 498 570 469 456 488 374
SKUPAJ KAPITAL IN OBVEZNOSTI 1.179 1.318 1.252 1.197 1.148 1.102



Priloga 6: Izkaz uspeha in bilanca stanja za Fagor za obdobje 2008-2013

IZKAZ USPEHA

(v mio EUR) 2008 2009 2010 2011 2012 1-6 2013
prihodki od prodaje 680 289 548 459 439 184
sprememba vrednosti zalog -8 5 6 0 -11 4
drugi poslovni prihodki 52 n.a. 62 119 117 22
kosmati donos iz poslovanja 725 294 617 578 545 210
stroski blaga, materiala in storitev -462 -186 -384 -338 -326 -144
stro$ki dela -109 -43 -100 -93 -86 -37
amortizacija -17 -9 -20 -21 -24 -16
drugi poslovni odhodki -126 -52 -103 -99 -105 -30
poslovni izid iz poslovanja 10 4 10 26 4 -17
finanéni prihodki 11 1 10 9 9 6
finan¢ni odhodki -29 -11 -21 -33 -34 -23
teCajne razlike/popravek vrednosti -18 0 0 0 0 0
poslovni izid pred davki -26 -6 0 2 -20 -34
davek iz dobicka 31 0 0 -7 -6 0
poslovni izid brez ustavljenega poslovanja 5 -6 0 -4 -26 -34
BILANCA STANJA

(v 000 EUR) 2008 2009 2010 2011 2012 1-6 2013
neopredmetena sredstva 20 25 43 56 86 61
nepremicnine, naprave in oprema 118 113 103 84 56 66
naloZbene nepremicnine 0 0 0 0 0 0
DR fin nalozbe v odvisne druzbe 392 446 448 463 478 429
DR finanéne nalozbe

odloZene terjatve za davke 39 5 39 33 27 12
DR sredstva 570 588 634 636 645 568
dolgorocna sredstva za prodajo 0 0 0 0 0 0
zaloge 124 109 90 84 67 74
KR finanéne nalozbe 0 18 15 20 25 19
terjatve do kupcev 198 166 207 165 192 199
ostale poslovne terjatve 87 85 40 25 12 68
KR nalozbe v odvisne druzbe 44 42 n.a.

dani avansi 1 0 0

denar in denarni ustrezniki 33 1 2 7 3 3
KR sredstva 486 421 354 301 299 363
SREDSTVA SKUPAJ 1.056 1.009 988 936 944 931
osnovni kapital 213 217 82 74 68 62
kapitalske rezerve 60 54 n.a. n.a. n.a. n.a.
poslovni izid poslovnega leta 4 -6 n.a. n.a. n.a. n.a.
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exchange gains 1 3 n.a. n.a. n.a. n.a.
subsidies, donations and legacies received 0 0 n.a. n.a. n.a. n.a.
kapital 279 268 256 241 204 135
rezervacije 21 25 76 16 19 21
finan¢ne obveznosti 175 162 339 231 269 282
obveznosti do povezanih podjetij 56 64 2 63 63 133
odloZene obveznosti za davke 2 3

DOLGOROCNE OBVEZNOSTI 254 254 417 310 351 436
obveznosti do DR sredstev za prodajo 0 0 0 0 0 0
KR finan¢ne obveznosti 259 200 144 243 216 196
obveznosti do povezanih podjetij 37 50 0 0 0 0
obveznosti do dobaviteljev 86 69 165 138 169 158
ostale KR obveznosti 131 158 6 4 4 0
PCR 10 12 0 0 0 6
posebne obveznosti 0 0 0 0 0 0
KRATKOROCNE OBVEZNOSTI 523 488 315 385 389 360
SKUPAJ KAPITAL IN OBVEZNOSTI 1.056 1.009 988 936 944 931
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