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1 UVOD

Analiza panoge je pomemben del raziskovalnega dela v podporo odlofanja v panogi
vlaganja v lastniSke nalozbe in tvegani kapital (»private equity and venture capital
industry«, v nadaljevanju panoga vlaganja v lastniSke nalozbe). Zato bo vsak skrben
vlagatelj ali upravljavec sklada (v nadaljevanju vlagatelj) pred pripravo nalozbenega
priporocila, izvedel analizo na nivoju panoge.

Panoga vlaganja v lastniSke naloZzbe v Evropi najde svoje zacetke v 60-ih letih prejSnjega
stoletja. Prvi dogodki, ki so vodili k vec¢ji transparentnosti in prepoznavnosti te panoge, se
Stejejo z ustanovitvijo EVCA, evropskega zdruZenja podjetij v lastniS$kih naloZbah in
tveganemu kapitalu (»European Private Equity and Venture Capital Association«). Od
takrat dalje ta organizacija skrbi za seznanjanje javnosti in drugih pristojnih institucij
znotraj evropskega kontinenta z delovanjem svojih ¢lanic in pomenom te industrije za
gospodarski razcvet evropskih drzav. Organizacija EVCA je veliko naredila tudi na
podro¢ju zakonodaje, doloc¢il in praks v tej panogi. Veliko casa so tudi namenili
standardizaciji in poenotenju porocanja in urejanju druge potrebne dokumentacije svojih
¢lanov (Internetna stran EVCA, 2005).

Zelo tezko pa najdemo literaturo, ki bi se ukvarjala posebej z samo analizo panoge (v
nadaljevanju analiza). Tu so dostikrat vlagatelji prepusceni svoji lastni presoji glede na
pretekle odlocitve, ¢e govorimo o izkuSenih vlagateljih, glede na polpretekle statisticne
podatke, ¢e imamo v mislih s tem letne publikacije EVCA o vi$ini vlaganj po posameznih
panogah ali pa povzamejo analize, ki so bolj ustrezne in primerne za organizirane trge
vrednostnih papirjev. V tej diplomski nalogi bom poskusal prikazati ogrodje za analizo, ki
bo kot orodje sluzila analitikom v panogah lastniskih naloZzb (v nadaljevanju analitik). Pri
tem se bom uprl na Ze dobro poznanega Porterja in njegovih petih sil konkurencnosti,
obravnaval splosne in za posamezno panogo pomembnejSe financ¢ne kazalce, ter poskusal
prakti¢no znanje nekaterih strokovnjakov iz panoge lastni$kih naloZb prenesti na papir in
oblikovati v smiselno in mocno orodje, ki bo pomagalo analitikom pri oblikovanju
prihodnjih analiz.

Danasnji analitiki se srecujejo z vse ve€jo potrebo po ¢im vecji informiranosti in
poznavanju zunanjega in notranjega okolja doloCene panoge. Svetovni splet to delo do
neke mere olajSuje. Vendar ker so vse informacije postale javno razmeroma lahko
dostopne, pri analizah igra vse ve¢jo vlogo tudi Cas in specializacija. Makroekonomski
podatki in trZzne napovedi pripravljene s strani drugih organizacij so samo prvi kazalniki, ki
nakazujejo prihodnost in usmeritve panoge.Na Zalost so te napovedi jasne in velikokrat
znane SirSemu nalozbenemu okolju. Zavedati se moramo, da je uspe$nost nalozbe zelo
povezana s panogo v kateri deluje. Poglobljena analiza je zato pomembna podlaga za
analizo samega projekta. Podrobno poznavanje panoge samo pripomore k boljSemu in
kvalitetnejSemu vrednotenju, zato svetovni trendi narekujejo ozko usmeritev analitikov na
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samo eno ali dve panogi. Odkritja v analizi pa moramo vseeno obravnavati zelo previdno,
saj napoved o rastoCi panogi ne pomeni, da so tudi vsa podjetja znotraj nje prihodnji trzni
zmagovalci.

Skozi celotno diplomsko delo bom poskuSal prepletati teoreti¢ni in prakticni del.
Teoreticni del diplomske naloge bom c¢rpal iz znanih del slovenskih in tujih avtorjev s
podrocja strateSkega in financnega upravljanja. Pogosto bom tudi vkljuceval dela s
podroc¢ja racunovodstva in revizije. Na ta nacin bom poskusal kar se da temeljito zdruziti
na enem mestu Ze obstojeco literaturo. Dopolnilo teoreticnemu delu pa bo sestavljeno
predvsem iz mnenj razlicnih domacih in tujih vlagateljev iz panoge lastniskih nalozb.
Poskusal bom predvsem opredeliti kazalnike in analiti¢éne predpostavke, ki so pomembne
pri nalozbenemu odlo¢itvenemu procesu v panogi lastniskih nalozb.

Analitik mora znati javno dostopne podatke zdruziti v smiselno celoto in jih predstaviti v
obliki analiti¢nih predpostavk. Samo navajanje in citiranje javnih virov kot so borze,
zdruzenja, publikacije in drugo ni dovolj, ker predstavlja zbiranje podatkov (»data
gathering«) in ne ustvarja vrednosti za vlagatelja. Velikokrat se pojavlja nerazumevanje in
nepoznavanje pojma analiziranje in se ga zamenjuje z zgoraj omenjenim zbiranjem
podatkov. Analiziranje, argumentiranje, postavljanje predpostavk ter sklepanje na podlagi
zbranih informacij je analitikova glavna zadolZitev. Ce analitik ni podkovan s teoreti¢nim
in prakticnim znanjem strateSkega in finan¢nega upravljanja ter dopolnjuje to Se z drugimi
znanji in vrlinami, potem ne more kvalitetno opravljati svojega dela. V takem primeru
njegova analiza pomeni dodatno breme za vlagatelja, saj mora le ta opravljati njegov delo.

Diplomsko delo je predloga za analizo, ki bo sluzila kot orodje za podporo pri odlo¢anju.
Upam tudi, da bom s tem odprl vsebinska vprasanja za nadaljnjo razpravo na temo vloge
analitika v panogi lastniskih nalozb in tveganega kapitala.

2 ANALIZA DRZAVE

Vlagatelji pogosto preferirajo nekatere drzave pred drugimi pri svojih investicijskih
odlocitvah. Zato je analiza drzave prav tako pomembna kot analiza same panoge. V vsaki
drzavi  ekonomisti  poskusajo  spremljati in  napovedovati  veliko  Stevilo
ekonomskih,socialnih in politi¢nih spremenljivk kot so realna rast, monetarna politika,
fiskalna politika, predpisi na podro¢ju pla¢ in zaposlovanja, konkurenc¢nost, socialna in
politicna situacija ter investicijska klima. Na dolgi rok ima realna rast zelo mocan oz.
prevladujo¢ vpliv na neko panogo. Zato se analitiki osredotoc¢ijo na dve stvari: (1) poslovni
cikli in (2) dolgoro¢na stabilna rast (Intervju z zaposlenimi v podjetju Poteza Partners,
2005).

Preden se lahko odlo¢imo za lastnisko nalozbo v neko panogo moramo analizirati klju¢ne
znacilnosti drzave. Visoka dolgorocna rast bruto domacega proizvoda je zazelena, saj se to



odraza v dolgoro¢ni rasti dobickov in navsezadnje tudi rasti organiziranih trgov
vrednostnih papirjev, kjer naj bi vlagatelj med drugim tudi iskal izhod za svoj projekt. Da
bi analitik lahko ocenil pri¢akovanja glede rasti bruto domacega proizvoda in
produktivnosti, mora pregledati stopnjo investicij, stopnjo var¢evanja in skupni faktor
produktivnosti (»total factor productivity«)  obravnavane drzave. Skupni faktorji
produktivnosti merijo ucinkovitost s katero gospodarstvo transformira delo in kapital v
dobrine in storitve. Rast v stopnji investicij bo povecala dobickonosnost panoge, saj se bo
izboljsal tehnoloski napredek. Investicije se porabijo za vzdrzevanja in kapitalsko
ekspanzijo ter vplivajo na prihodnjo produktivnost. Ce je investicije predstavljajo majhen
odstotek v bruto domacem proizvodu, potem lahko sklepamo, da so v vecini porabljene za
vzdrzevanje, medtem ko nam bi visoka stopnja investicij v bruto domacem proizvodu,
govorila prav nasprotno in bi nam lahko nakazovalo kapitalsko ekspanzijo (Solnik,
McLeavy, 2003, str. 257).

Drugi faktorji, ki Se vplivajo na dolgoroc¢no rast bruto domacega proizvoda so lahko rast v
zaposlenosti, Stevilo delovnih ur, struktura in nivo izobraZenosti, tehnoloski napredek,
poslovna klima, politi¢na stabilnost in narava investicij. Vsi ti faktorji se odrazajo v rasti
ali padcu stopnje rasti bruto domacdega proizvoda. Vendar pa nas ne sme zanesti
prepricanje, da izbira drzave tudi popolnoma vpliva na uspeSnost vlaganja. V nekaterih
primerih lahko vidimo, da so podjetja ve¢ja od drzav v katerih so dejavna, zato sedez
podjetja ne pove veliko o sami naravi dejavnosti podjetja in njihovi vpetosti v neko
narodno gospodarstvo. Primer take drzave je Svica, kjer deset najvejih podjetij predstavlja
70 odstotkov Svicarske borze vrednostnih papirjev, vendar pa njihove operacije nimajo kaj
dosti s samim Svicarskim gospodarstvom (Intervju z zaposlenimi v podjetju Poteza
Partners, 2005).

3 OPREDELITEV IN EKONOMSKE ZNACILNOSTI
PANOGE

Preudarni vlagatelj zeli razumeti in poznati panogo ter narodno gospodarstvo v katero bo
namenil svoja sredstva. Vedeti mora kaksen je vpliv panoge na celotno gospodarstvo neke
drzave, kaksSne so napovedi in njihovi odnosi v razmerju s drugimi deli nekega
gospodarskega sistema ter v kakSnem tocki se trenutno nahaja panoga (Carroll, 2003, str.
15).

Makroekonomske znacilnosti imajo predvsem dva poglavitna vpliva na panoge: (1) vpliv
na nivo panozne prodaje in (2) vpliv na strukturo panozne prodaje (Benninga, 2000, str.
140).

Makroekonomske znacilnosti se na koncu odrazajo v prodaji in dobicku panoge. Seveda je
nivo te odvisnosti odvisen od same panoge. Primer: panoge proizvodnje hrane ali
zdravstvenih storitev so manj pod vplivom makroekonomskih znacilnosti, medtem panoge



kot so na primer letalsko prevozniStvo in druge luksuzne dobrine obcutijo spremembe v
makroekonomskih zna&ilnostih veliko prej in bolj intenzivno. Ce mislimo, da so
makroekonomske znacilnosti glavna ali zelo pomembna determinanta panoge, potem bomo
najlazje projektirali kratkorocno prodajo te panoge glede na projektirano rast
makroekonomskih kazalnikov (Intervju z zaposlenimi pri podjetju Poteza Partners, 2005).

3.1 OPREDELITEV PANOGE

Pogosto je tezko potegniti ¢rto med panogo in dejavnostjo. S dejavnostjo pojmujemo
»proces, ki s smotrno uporabo in kombinacijo opreme, dela, proizvodnih tehnik, informacij
in proizvodov vodi k nastanku novih proizvodov in storitev« (Bregar et al., 2000, str. 32).

Panogo predstavlja sorodna skupina podjetij, ki proizvaja oziroma skupino proizvodov, v
katerih kupci vidijo istovrstno blago. Ponudbo tako opredeljenih podjetij sestavljajo
produkti, med katerimi je zelo visoka oziroma neskoncna krizna elasti¢nost povprasevanja
in jih zato opredelimo kot bliznje substitute (Debeljak, Prasnikar, 1998, str. 313).

Teoreti¢no najboljSa dolocljivka panoge je zamenljivost proizvodov. Vendar je merjenje
krizne elasti¢nosti omejeno, zato so se v praksi uveljavili drugi kriteriji. V namene panozne
analize se pogosto uporablja mednarodna industrijska klasifikacija (Antonci¢ et al., 1993,
str.16). TakSna opredelitev izhaja predvsem iz pogojev na strani ponudbe in ne grupira
proizvodov vedno glede na stopnjo zamenljivosti.

Analitiki tudi sami dolocijo in poimenujejo panoge ter po njih razvrstijo podjetja. Ponavadi
je namen tega boljSe razumevanje analizirane panoge (Intervju z zaposlenimi v podjetju
Poteza Partners, 2005). To velja npr. za Poroc¢ilo o dosezkih 100 panog, ki ga izdaja
Standard & Poor ali pa Investicijsko porocilo o 90 panogah, ki ga izdaja podjetje Value
Line.

3.2 EKONOMSKE ZNACILNOSTI PANOGE

3.2.1 Velikost trga

Velikost trga je determinanta, ki si jo lahko razlagamo na ve¢ na¢inov in nam tudi daje
podlago za nadaljnjo analizo. Govorimo o velikosti panoge izraZzene v denarnih enotah, v
nekaterih primerih lahko tudi v $tevilu proizvedenih enot (»output«). Stevilka nam da
dobro podlago za primerjavo panoge z drugimi panogami znotraj enega narodnega
gospodarstva, primerjavo podjetij znotraj panoge preko izracunavanja relativnih trznih
delezev, primerjavo panoznega deleza znotraj enega narodnega gospodarstva, primerjavo
panoge s podobnimi ali z istimi panogami v drugih narodnih gospodarstvih, itd. Velik trg
je bolj privla¢en od majhnega in velikost trga doloca privlac¢nost panoge za velike svetovne
vlagatelje (Cardoletti, 2004, str. 46).



3.2.2 Analiza povprasevanja

Analizirati je potrebno tudi povprasevanje. UpoStevanje koncepta substitutov in
komplementarnih dobrin je priporocljiva, vendar pa je analiza povpraSevanja Se veliko bolj
kompleksna kot izgleda na prvi pogled. Analiza povprasSevanja vkljucuje iskanje po arhivu
medijev in drugih virov ter tudi uporabo regresijskih modelov za analizo pridobljenih
statisticnih podatkov. PovpraSevanje je pomembno pri skoraj vseh vecjih odlocitvah v
zvezi s kapacitetami, lokacijo, inventarjem in proizvodnjo (Primack, 2004, str. 23).

Priporocljivo je da na povprasevanje gledamo v globalnem kontekstu. Ne moremo kar
oceniti, da je avtomobilski trg lokalni trg. Pri¢eti moramo najprej z oceno globalnega
povprasevanja ter se nato postopoma spuscati na lokalno raven. Glavni indikatorji so
seveda ocene globalne in regionalne rasti bruto domacega proizvoda. Oceniti je potrebno
obcutljivost prodaje na spremembe v globalni in regionalni rasti bruto domacega
proizvoda. Upostevati bo potrebno tudi analizo drzave, saj so podjetja v nekaterih primerih
mocno vpeta v narodno gospodarstvo neke drzave. Evropski proizvajalci avtomobilov
proizvajajo in prodajajo po celem svetu, vendar Evropski kontinent in njegove drzave
ostajajo njihov primarni trg. Porast prodaje v Evropi bo imelo na njih vecji vpliv kot pa
porast prodaje na Japonskem (Intervju z zaposlenimi v podjetju Poteza Partners, 2005).

3.2.3 Rast trga in prodaje

Eden izmed indikatorjev rasti trga in prodaje je povprecna letna stopnja rasti (»Compunded
Annual Growth Rate«, glej Formulo 1), ki jo raCunamo za panogo na podlagi preteklih
podatkov. Podatki so lahko izrazeni v denarnih ali proizvodnih enotah, tako da govorimo o
povprecni letni stopnji rasti prodaje ali pa proizvodnje.

Formula 1: Povprec¢na letna stopnja rasti

1
PRODAJA, J(J

Povprlet.stop.rasti = || —————
PRODAJA,_,

Povprecna letna stopnja rasti nam je v veliko pomoc¢ pri napovedovanju prihodnje rasti trga
in prodaje na podlagi preteklih podatkov. Ker pa napovedi ne moremo podati samo na
podlagi preteklih podatkov, si lahko pomagamo s tremi tehnikami (Brown in Reilly, 2000,
str.746): (1) zivljenjski cikel panoge (»industry life cycle«), (2) vstopna-izstopna analiza
(»input-output analysis«) in (3) odnos agregat panoge in narodnega gospodarstva
(»industry-aggregate economy relationship«).



ZIVLJENSKI CIKEL PANOGE

To metodo bom podrobneje obravnaval v naslednji tocki, saj ji analitiki in strokovnjaki
dajejo vecji pomen kot drugim dvema. To je metoda, ki je najlazje opredeljiva in tesno
povezana s povprecno stopnjo rasti.

VSTOPNA-IZSTOPNA ANALIZA

Vstopna-izstopna analiza je eden od nacinov za napovedovanje prodaje znotraj neke
panoge. Pri tej metodi moramo identificirati panogo dobaviteljico vstopnega materiala in
panogo porabnico izstopnega produkta za neko panogo. Z drugimi besedami identificirati
zelimo dobavitelja in porabnika. To nam bo pomagalo doloc¢iti prihodnjo porabo kon¢nih
potro$nikov in zmoznost dobaviteljev, da pokrijejo potrebe po surovinah in storitvah
panoge. Cilj je dolociti dolgoro¢no napoved prodaje tako za dobavitelje in potroSnike
panoge. To metodo lahko tudi razSirimo na globalno raven, kjer identificiramo globalne
dobavitelje in potro$nike (Brown, Reilly, 2000, str. 747).

ODNOS AGREGAT PANOGE IN NARODNEGA GOSPODARSTVA

Tretja tehnika primerja prodajo panoge z enim ali ve¢ agregati narodnega gospodarstva.
Analitik poskusa najti odnos med produktom ali storitvijo panoge in narodnim
gospodarstvom. Za to metodo analitik uporabi razli¢ne statisticne metode, vendar pa je
velika pomanjkljivost pomanjkanje relevantnih statisti¢nih serij s katero se analitiki
srecujejo. Tezko pa je tudi identificirati narodno gospodarske serije, ki izrazajo moc¢no
korelacijo z analizirano panogo (Brown in Reilly, 2000, str. 747).

3.2.4 Zivijenski cikel panoge

Na splosno so panoge razvrs¢ene glede na produkte in storitve, ki jih ponujajo. Vendar
lahko klasificiramo panoge tudi na podlagi ekonomskih znacilnosti. Glede na ekonomske
znacilnosti lahko opredelimo panogo (Hooke, 1998, str. 81): (1) glede na zivljenjski cikel
produkta ali storitve, (2) glede na reakcijo na poslovne cikle ter (3) glede na povprec¢no
letno stopnjo rasti v kateri se nahaja obravnavana panoga.

ZIVLJENJSKI CIKEL PRODUKTA ALI STORITVE PANOGE

Danes najpogosteje uporabljena metoda je klasifikacija industrije glede na Zivljenjski cikel
produkta ali storitve panoge. Teorija zivljenjskega cikla navede $tiri faze, ki oznacujejo
zacetek in konec neke panoge: (1) faza pionirja, (2) faza rasti, (3) faza zrelosti in (4) faza
upadanja (Hooke, 1998, str. 81).

Kot ze samo ime pove, je faza pionirja najbolj tvegana tocka v Zivljenju neke panoge.
Panoga se v tej tocki se bori, da bi ustvarila trg za svoje produkte ali storitve. Obstajajo
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velike potrebe po denarju, obratnim kapitalom ter fiksnimi sredstvi. Panoga posluje z
izgubo ali pa le z zelo majhnim dobickom. Velikokrat njen potencial za uspeh privlaci
vlagatelje v tvegani kapital, ki se zavedajo tveganja in so pripravljeni vlozek tudi izgubiti.
Sedem od desetih podjetij v tej fazi je usojeno, da bodo propadla. V ZDA smo lahko to
videli na primeru internetnih podjetij, ki so se brez kakr$ne koli trdne osnove uvrscala v
kotacijo na borzo in kasneje z pokom internetnega baloncka v letu 2001 tudi propadla
(Hooke, 1998, str. 81).

Druga faza je faza rasti. V panogi se poveCuje povprasevanje in na voljo imamo nekaj
preteklih podatkov na podlagi katerih skuSamo oceniti bodoce povpraSevanje znotraj
obravnavane panoge. Pomembni vprasanji sta: (1) kako dale¢, (2) in kako hitro. Rastoce
panoge zavzamejo najve¢ analitikovega Casa, ker ponavadi so to panoge, ki ustvarjajo
najve¢ dobicka. Posebej pomembno je, da analitik uspe takSno panogo identificirati na
zacetku, Se preden dobi pozornost SirSe vlagateljske javnosti. Klasi¢na rasto¢a panoga
ponuja produkt ali storitev za katero porabnik Se ni vedel, da jo potrebuje. Pravi primer za
to je panoga mobilne telefonije, za katero je malo ljudi vedelo, da jo potrebuje, preden se je
pojavila. Poleg visoke rasti prodaje, v rasto¢i panogi opazimo tudi visoke profitne marze.
Ta situacija bo privlacna za nove tekmece, ki bodo z vstopom v panogo visoke rasti
nevtralizirali ter bomo lahko priceli govoriti o zreli panogi (Hooke, 1998, str. 82).

Ce imajo rastoée panoge nadpovpreéne rasti dobi¢kov in prodaje, potem lahko redemo, da
dosegajo zrele panoge povprecne rasti. Zrele panoge ponavadi ponujajo standardne-
zivljenjske produkte kot so hrana, avtomobili, pohistvo in drugo. Znotraj takSne panoge
lahko najdemo eno ali ve¢ rasto¢ih podjetij. TakSna podjetja dosezejo nadpovprecno rast s
ponudbo izboljSanega proizvoda ali storitve ali z izrinjanjem ter prevzemanjem tekmecev
(Hooke, 1998, str. 82). Od leta 1991 je podjetje Service Corporation International prevzelo
preko 200 podjetij in ustvarilo povprecno letno rast, ki znasa okoli 31 odstotkov. Podjetje
se je nahajalo v panogi pogrebnih storitev, ki je rasla s povpre¢no letno stopnjo osmih
odstotkov (Beaney Shaun, 2003, str. 4).

Zadnja faza je faza upadanja. Povprasevanje po produktih in storitvah industrije upada in
tekmeci se borijo za deleze na preostalem manjSem trgu. Brez novih potreb po kapacitetah
in upadanjem dobickonosnosti, panoge ne privlaci kapital in obstojeci tekmeci se pri¢nejo
umikati iz nje. Ker povpraSevanje usiha, se obstojeci tekmeci konsolidirajo ali pa
preusmerijo denarne tokove v druge panoge (Hooke, 1998, str. 82; glej Sliko 1, str. 8).



Slika 1: Zivljenjski cikel produkta ali storitve panoge
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Vir: Hooke, 1998, str. 83.
REAKCIJA IN ODZIV NA POSLOVNE CIKLE

Kot dodatek k klasifikaciji panoge glede na zivljenjski cikel, analitiki na Wall Streetu
opredeljujejo panogo tudi glede na reakcijo na poslovne cikle. Trzne ekonomije ne rastejo
linearno. Povprec¢ni poslovni cikel v Zdruzenih Drzavah Amerike traja od pet do deset let,
medtem ko so ti cikli Se bolj pogosti v razvijajocih se trznih ekonomijah. Panoge lahko
razvrstimo glede na reakcije na poslovne cikle v: (1) rastoce, (2) obrambne, (3) in cikli¢ne
(Hooke, 1998, str. 84).

Rastoca panoga dosega nadpovprecno rast in ekspanzijo neodvisno od poslovnega cikla.
Cetudi je narodno gospodarstvo v recesiji, panozni dobicki in prodaja rastejo. Nova
tehnologija in produkti so mejniki rasto¢e panoge. Primer take panoge je industrija
raCunalniSkega programiranja, ki je kljub recesije v letith 1990-1991 v Zdruzenih Drzavah
Amerike dosegala nadpovprecno rast prihodkov (Gilmore, 2004, str. 51).

Obrambna panoga izkazuje stabilno rast skozi poslovni cikel. Prodaja in dobicki rastejo ne
glede na fazo v kateri se nahaja poslovni cikel. Obrambne panoge ponavadi spadajo pod
zrele panoge. Primer take industrije so industrija za oskrbo elektri¢ne energije in naftna
industrija ali pa pivovarne ter tobacne tovarne (Hooke, 1998, str. 84).

Rast ciklicne industrije sledi poslovnemu ciklu. Dobicki se vecajo v Casu ekonomskega
razcveta ter upadajo v ¢asu ekonomske recesije. Klasi¢na ciklicna panoga ponuja produkte
ali storitve kateri so odvisni od ekonomskega optimizma. Panoga industrijskih proizvodi in



storitev je cikli¢na, saj se njihovi kon¢ni kupci ravnajo glede na poslovne cikle —
investicijska dejavnost drasticno upade v ¢asu recesije (Hooke, 1998, str. 84, glej Sliko 2).

Slika 2: Reakcija panoge na poslovne cikle
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Vir: Hooke, 1998, str. 85.

Trije faktorji opredeljujejo obcutljivost panoge, ki se odraza preko Cistega dobicka, na
poslovne cikle: (1) obcutljivost prodaje, (2) poslovni vzvod (»operating leverage«) in (3)
finan¢ni vzvod (»financial leverage«) (Stephen et al., 1998, str. 476).

Obcutljivost prodaje je prvi faktor, ki vpliva na obcutljivost panoge na poslovne cikle.
Proizvodi in storitve zZivljenjskega pomena bodo pokazale majhno obcutljivost na poslovne
cikle. TakSne panoge so proizvodnja hrane, zdravil in zdravstvene storitve. Panoge za
katere lahko reCemo, da so obcutljive na poslovne cikle glede na obcutljivost prodaje so
zelezarstvo, avtomobilska industrija, transport in drugo.

Poslovni vzvod je drugi faktor, ki vpliva na obcutljivost na poslovne cikle. Determinanta je
predvsem razmerje med fiksnimi in variabilnimi stroSki. Podjetje z velikim delezem
variabilnih stroSkov bo manj obcutljivo na poslovne cikle kot tisto z ve¢jim delezem
fiksnih stroskov. TakSna podjetja lahko hitreje in manj boleCe zmanjSajo stroske kot
posledica recesije. Podjetjem z velikim delezem fiksnih stroskov bodo dobicki veliko bolj
upadali z zmanjSanjem prodaje. Za taka podjetja zato pravimo, da imajo visok poslovni
vzvod, saj ima majhna sprememba v pogojih poslovanja velik vpliv na dobickonosnost. Ta
faktor lahko tudi kvantificiramo z merjenjem obcutljivosti dobickov na spremembe



prodaje. Uporabimo kazalec stopnje operativnega vzvoda — »degree of operating leverage«
(Stephen et al., 1998, str. 476):

Formula 2: Kazalec stopnje operativnega vzvoda

0 : .
Stop.operativ.vzvoda = (Yosprememb.dobicka) 1+ fiks.stroski

(Yosprememb. prodaje) - dobicek

Tretji faktor, ki vpliva na obcutljivost na poslovne cikle, je finan¢ni vzvod. Na primer
obresti na zadolzevanje morajo biti placane ne glede na prodajo. Lahko re¢emo, da so to
tudi fiksni stroski, ki vplivajo na obcutljivost dobi¢kov (Stephen et al., 1998, str. 476).

GLEDE NA POVPRECNO LETNO STOPNJO RASTI

Povprecna letna stopnja rasti nam lahko tudi pove v kateri fazi se trenutno nahaja
obravnavana panoga. Te faze delimo na: (1) hitro rastoco, (2) rastoco, (3) zrelo, (4)
upadajoco in (5) mesano (Moore, 2004, str. 1).

Tabela 1: Glede na povprecno letno stopnjo rasti

Pozicija v ciklu: Povprecna letna stopnja rasti znasa:
Hitro rastoca panoga Vecja kot 20% na leto.

Rastoca panoga Med 6% in 20% na leto.

Zrela panoga Med -6% in 6% na leto.

Upadajoca panoga Manjsa kot -6% na leto.

Panoga je razdeljena v dva segmenta.
Eden segment spada v hitro rastoco ali
rasto¢o panogo, drugi pa v zrelo ali
upadajo¢o panogo.

Mesana panoga

Vir: Moore, 2004, str. 10.

Pri umestitvi panoge po razli¢nih ciklih ponavadi analitiki naredijo precej pogosto napako.
Vse tekmece znotraj neke panoge klasificirajo z istim ciklom. V zreli panogi se ne nahajajo
samo zreli tekmeci, zato bi morali dati temu velik poudarek na ravni analiti¢nega oddelka
(Intervju z zaposlenimi v podjetju Poteza Partners, 2005).

3.2.5 Zaposlenost
Pregled nad zaposlenostjo in njenimi znacilnostmi v neki panogi je eden izmed korakov v

analizi. Podatki o zaposlenosti pokaZejo Stevilo ljudi, katerih dohodki so neposredno
odvisni od obravnavane panoge. Za zacetek potrebujemo podatke o Stevilu zaposlenih v
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panogi ter skupnem Stevilu vseh zaposlenih v neki drzavi, regiji, okraju, itd (v nadaljevanju
geografska enota). S pomocjo teh podatkov lahko na zac¢etku izraCunamo delez zaposlenih
v neki panogi glede na celotno Stevilo zaposlenih v neki geografski enoti (glej Formulo 3).

Formula 3: DeleZ zaposlenih

st.zap.znotr.panoge

Del.zaposlenih =
skup.st.zap.

Na podlagi deleza zaposlenih lahko ugotovimo pomembnost panoge za neko geografsko
enoto. Na primer, na hrvaSkem je ladijski transport zelo pomembna panoga, saj ne samo,
da zaposluje velik delez ljudi, ampak je od njega posredno odvisno lokalno prebivalstvo,
mali obrtniki, ladjedelniska industrija, turizem in Se kdo. Hrvaska bo zato z zakonsko
regulativo urejala to dejavnost in skrbno bdela nad podjetji v njej. Lahko pa tudi pridemo
do ugotovitve, da neka panoga predstavlja relativno majhen delez v celotni zaposlitveni
strukturi (Intervju z zaposlenimi v podjetju Poteza Partners, 2005). Z vidika zaposlenosti je
primerno panogo analizirati tudi preko izracuna kazalca odstotne spremembe zaposlenosti
v panogi po letih (glej Formulo 4).

Formula 4: Kazalec odstotne spremembe zaposlenosti za eno leto

St.zap.znotr.panoge,, | 11%100
St.zap.znotr.panoge,

Odst.sprem.zaposlenosti = [[

Odstotna sprememba zaposlenosti nam pove s kakSno hitrostjo narasca Stevilo zaposlenih
znotraj panoge. Kazalec kaze kako hitro je panoga pridobivala ali izgubljala na
pomembnosti znotraj neke geografske enote, zraven tega pa nam je lahko v pomoc¢ pri
napovedi kako hitro bo panoga pridobivala ali izgubljala na pomembnosti v prihodnje.

Kot zadnjo mero, ki bi jo zelel predstaviti, je kvocient lokacije za panozno zaposlenost. To
je mera koncentracije panoge, ki meri delez zaposlenih v panogi na neki manjsi geografski
enoti v primerjavi s tem delezem vecje geografske enote (Intervju z zaposlenimi v podjetju
Poteza Partners, 2005; glej Formulo 5).

Formula 5: Kvocient lokacije za panoZno zaposlenost

st.zap.znot.pan.lok.raven
st.vse.zap.lok.raven

Kvoc.loka.panoz.zap. =

St.zap.znot.pan.nacion.raven
st.vse.zap.nacion.raven

Ce je ta kvocient ve&ji od ena, to pomeni, da panoga na lokalni ravni zaposluje ve&ji delez
ljudi kot na nacionalni ravni. V tem primeru bodo pritiski na panogo vecji s strani
lokalnega politiénega okolja kot nacionalnega. Ce pa je kvocient manjsi od ena, pomeni ,
da bo politika na drzavni ravni veliko bolj zainteresirana kaj se dogaja z zaposlenostjo
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znotraj panoge kot pa lokalna politika, pritiske pa lahko v vsakem primeru pricakujemo z
obeh strani.

4 DOMINANTNE ZNACILNOSTI PANOGE

Ker se panoge tako mocno razlikujejo, moramo pri analizi panoge tudi identificirati
panozne dominantne znacilnosti. Dominantne znacilnosti panoge so definirane s faktorji
kot so: trzna struktura panoge, spremembe v potrebah kupcev in uvajanje novih izdelkov,
proizvodne kapacitete, tehnoloski napredek, vertikalna integracija, stopnja diferenciacije
proizvodov ali storitev, geografske znacilnosti konkurence, ekonomija obsega ter krivulja
izkuSenj in ucenja . Identificiranje dominantnih znacilnosti ni samo uporabno v sami
analizi, ampak pripomore tudi k bolj poglobljenemu razumevanju strateSkih potez
posameznih podjetij znotraj obravnavane panoge.

4.1 TRZNA STRUKTURA PANOGE

Kot podlago za panozno analizo lahko uporabimo razlago zagovornikov tradicionalne Sole,
ki se ukvarja z iskanjem vzrokov obnasanja podjetij. Strukturalisti so svojo teorijo postavili
v okvir paradigme trZna struktura — obnasanje podjetij — uspesnost podjetij. Gre za zamisel,
da struktura konkurence v neki panogi opredeljuje obnasanje podjetij v doloCeni smeri,
nacin obnaSanja pa se odraza v poslovnih rezultatih. Tradicionalna razlaga predpostavlja
linearni odnos med posameznimi elementi paradigme. Zamisel v danasnjem c¢asu sicer ni
vec prevladujoca, saj lahko (uspesnejsa) podjetja s svojimi pristopi vplivajo na obliko trzne
strukture (Debeljak, PraSnikar, 1998, str. 313). Kljub temu je zelo uporabna, saj vkljucuje
pomembne informacije, ki nam podrobneje razkrivajo odnose med posameznimi
proizvajalci v panogi.

4.1.1 Fragmentirana ali koncentrirana panoga

Omenjena paradigma pravi, da lahko s prouCevanjem trzne strukture ugotovimo, kako
oblika strukture vpliva na obnasanje in ucinkovitost udelezencev na trgu. Trzna struktura
oznacuje obliko konkurence v panogi, doloca karakteristike odnosov med udelezenci na
trgu in je klju¢nega pomena za dolo¢anje polozaja podjetja v panogi ter njegove optimalne
strategije. Analiza strukture konkurence nam podrobneje razkrije polozaj posameznega
podjetja v panogi. Koncentracija podjetij v panogi je pomemben indikator, ki jo lahko
merimo z razliénimi kazalci in je odvisna od Stevila podjetij in njihove distribucije po
velikosti. Pri tem lahko uporabimo Stiri mere: (1) koeficient koncentracije Stirih najvecjih
podjetij, (2) Herfindahlov indeks, (3) Herfindahl-Hirschmanov indeks, in (4) Lernerjev
indeks.
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Najpogosteje uporabljena mera in tudi najlazje izracunljiva je koeficient koncentracije
Stirih najvecjih podjetij, ki prikazuje delez prodaje najvecjih stirih podjetij (glej Formulo
6).

Formula 6: Koeficient koncentracije Stirih najvecjih podjetij
1 n
Cn = Z Pn
P 3

oziroma alternativno kot neponderirana vsota trznih delezev 4 najvecjih podjetij na trgu

n
C, = Zwi
i=1

n=4 (Stevilo podjetij)
P,...prodaja podjetja
Pr...prodaja panoge

wi= P/ Pr...trZni delez podjetja
0<C, <100

Ce je vrednost koeficienta koncentracije $tirih najvegjih podjetij nad 60 govorimo o tesnem
oligopolu in ¢e je vrednost tega koeficienta pod 40, potem pravimo, da je to ohlapni
oligopol (Antonci¢ et al., 1993, str. 21). Lahko tudi zaklju¢imo, da v prvem primeru
govorimo o koncentrirani panogi, v drugem pa o fragmentirani panogi.

Bolj natan¢na mera je Herfindahlov koeficient, ki meri kvadratne vsote podjetij v panogi
(glej Formulo 7).

Formula 7: Herfindahlov koeficient

H=iMf

i=l1

M;...trzni delez podjetja v panogi
0<H<I1

Manjsa kot je vrednost koeficienta bolj lahko govorimo visoki stopnji tekmovalnosti
znotraj panoge. Lahko zaklju¢imo, da nam manjSe vrednosti koeficienta govorijo o
fragmentiranosti panoge, medtem ko vecje vrednosti koeficienta govorijo o koncentrirani
panogi. Ce koeficient znasa pod 0,1 potem govorimo o fragmantirani panogi. Koeficient
nad 0,18 pa Ze nakazuje na koncentrirano panogo. Zelo visoki koeficienti nam povejo, da
imamo v panogi trzno vodjo z dominantnim trznim delezom, ki mu omogoca diktirati trzne
razmere v panogi.

Pogosto izra¢unavamo natan¢nejSo mero koncentracije, Herfindahl-Hirschmanov indeks,
ki uposteva Stevilo vseh podjetij v panogi in njihovo relativno velikost (glej Formulo 8).
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Formula 8: Herfindahl-Hirschmanov indeks

T
HHI =10,000)_ w;

i=1

T...Stevilo podjetij v panogi
Wi...trzni delez podjetja
0 < HHI £10000

Ce je vrednost Herfindahl-Hirschmanov indeksa vi§ja od 1800, govorimo o tesnem
oligopolu in ¢e je vrednost tega indeksa nizja od 1000, govorimo o ohlapnem oligopolu
(Antonci€ et al., 1993, str. 21). Iz tega lahko sklepamo, da v prvem primeru govorimo o
koncentrirani panogi, v drugem primeru pa o fragmentirani panogi.

V bolj koncentriranih panogah imajo podjetja moznost oblikovati prodajne cene z vi§jimi
pribitki, kar nam prikazuje Lernerjev indeks. Ta indeks je v praksi zelo tezko izracunljiv.
Povzema pa zamisel vzoréne povezanosti po kateri strukturni dejavniki vplivajo na
obnasanje podjetij, ki se zaradi razli¢ne trzne strukture med panogami razlikuje (Intervju z
zaposlenimi v podjetju Poteza Partners, 2005; glej Formulo 9).

Formula 9: Lernerjev indeks

,_P-MmC) 1
P g

P...prodajna cena
MC...mejni stroski
E...cenovna elasti¢nost
0<L<1

4.1.2 Vstop novih konkurentov

Moznost vstopa novih konkurentov vedno predstavlja potencialno nevarnost za obstojece
konkurente v panogi. Vstop novega konkurenta ima lahko drasticne posledice na trzno
strukturo panoge. Analitik se opredeli do polpreteklih vstopov novih konkurentov.
Zanimivo je poznati odgovore na vpraSanja kot so: ali so v zadnjem ¢asu vstopili v panogo
kaks$ni novi konkurenti, kakSne so bili posledice novih vstopov na trzno strukturo, kako so
se odzvali obstoje¢i konkurenti, itd (Intervju z zaposlenimi v podjetju Poteza Partners,
2005). Vec o tem v naslednjem poglavju.
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4.2 SPREMEMBE V POTREBAH KUPCEYV IN UVAJANJE NOVIH
IZDELKOV

V panogah kjer se potrebe kupcev nenehno spreminjajo je potreba po uvajanju novih
izdelkov toliko vecja. Podjetja morajo v taki panogi imeti mocan oddelek in kapacitete za
raziskave in razvoj (v nadaljevanju R&R). Strategija nenehnega inoviranja postane pogoj
za prezivetje. Analitik si mora zastaviti nekaj vprasanj (Thompson at al., 2003, str. 49): (1)
kaj kupci znotraj ene panoge iS¢ejo na novih izdelkih — kateri atributi prepri¢ajo kupca v
preferiranje ene blagovne znamke pred drugo, (2) ali se potrebe kupcev spreminjajo, in ¢e
se kaj poganja te spremembe, (3) ali je panoga karakterizirana z nenehnimi inovacijami in
ali imajo novi izdelki kratko Zivljenjsko dobo, (4) kako pomemben je R&R oddelek in
inovacije in (5) ali je mozno premagati tekmece na trgu samo z uvajanjem novih izdelkov
in prevzemanjem strategije prvega na trgu.

Agencija Booz, Allen & Hamilton je opredelila Sest kategorij novih izdelkov glede na to,
koliko so novi z vidika podjetja in trga (Kotler, 1998, str. 316):

* novi izdelki v svetovnem merilu: novi izdelki, ki ustvarijo popolnoma nov trg;

* nova skupina izdelkov: skupina novih izdelkov, s pomocjo katerih se podjetje prvi¢
pojavi na ze obstojecem trgu;

» izdelki kot dodatki k Ze obstojeCim skupinam izdelkov: Novi izdelki, ki
dopolnjujejo ze uveljavljeno skupino izdelkov istega podjetja (velikost embalaza,
okusi, itd.);

» izboljSave Ze obstojecih izdelkov: Novi izdelki z boljsim delovanjem ali pa vecjo
vrednostjo v o¢eh kupca, ki nadomestijo Ze obstojece izdelke;

* ponovno pozicioniranje: Obstojece izdelke usmerimo k novim trgom ali trznim
segmentom;

» znizevanje stroSkov: Novi izdelki s podobnimi lastnostmi, vendar z nizjimi stroski.

V nekaterih panogah je redno razvijanje novih izdelkov in storitev nujno potrebno. Starejse
izdelke ter izdelke katerih prodaja upada je potrebno nadomestiti z novimi. Vendar obstaja
tudi tveganje z uvajanjem novih izdelkov. Znano je, da se kupci odzivajo na nove izdelke z
razli¢no hitrostjo, ki je odvisna od lastnosti kupcev in izdelkov (Kotler, 1998, str. 351). Za
kupce izdelkov za proizvodnjo porabo velja, da jih k nakupu prepric¢a le izboljSan in
spremenjen izdelek, saj jim izboljSava, kot je npr. poudarjena kakovost izdelka, ki jih nov
izdelek nudi, koristi (Tholke, Hultink, Robben, 2001, str. 4). Proizvajalci si prizadevajo, da
bi s svojimi novimi izdelki pritegnili pozornost moznih zgodnjih kupcev, predvsem tistih,
ki imajo znacilnosti mnenjskih vodij (Kotler, 1998, str. 351).

Inovativnim podjetjem je ne glede na razlike med panogami skupen niz znacilnosti, ki jih
lo¢uje od drugih, manj inovativnih podjetij. Sedem osnovnih znacilnosti sestavlja med
seboj prepleten niz, ki je prisoten vsepovsod v visoko inovativnih podjetjih. Nacela
nastajajo spontano kot vzorec v podjetjih, ki neprekinjeno gojijo inovacijsko kulturo (Zien,
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Buckler, 1997, str. 276). Sedem klju¢nih nacel inovativnosti podjetja (Zien, Buckler, 1997,
str. 278):

= podpirati zaupanje in ceniti identiteto invoativnega podjetja,

= biti resni¢no eksperimentalen na vseh funkcijskih podrocjih,

= vzpostaviti resni¢no prave povezave med trzniki in tehni¢nim osebjem,

= biti pripravljen prisluhniti kupcu,

= vkljuciti celotno organizacijo,

= nikoli pozabiti na posameznika ter

* imeti cilj in mu slediti.

Podjetje lahko pride do novega izdelka po dveh poteh: z nakupom ali pa z lastnim
razvijanjem novega izdelka. Mozni so trije nacini nakupa (Kotler, 1998, str. 316):

* nakup drugega podjetja z namenom, da podjetje pridobi nove izdelke,

* podjetje pridobi patent od nekega drugega podjetja in

» nakup franSize ali licen¢ne pravice.

Razvijanje lastnega izdelka pa lahko poteka na dva razli¢na nacina, in sicer (Kotler, 1998,
str. 316):
» podjetje razvije nov izdelek v svojih laboratorijih, ali pa
* naroCi razvoj izdelka za svoje potrebe pri samostojnih raziskovalcih oziroma
podjetjih, ki se ukvarjajo z razvijanjem novih izdelkov. Tu gre v bistvu za prenos
inovacijske dejavnosti na zunanje partnerje.

Veliko podjetij uporablja oba nacina za pridobivanje novih izdelkov, tj. nakup in lastno
razvijanje novega izdelka. Vodstva teh podjetij so prepricana, da je v nekem obdobju
nakup najboljsa priloznost, v nekem drugem casu pa je najboljsa priloznost v razvijanju
novega izdelka (Kotler, 1998, str. 316).

Analitikova naloga je, da presodi ali se spremembe v potrebah kupcev spreminjajo hitro ter
je podjetiem znotraj panoge tezko drzati korak s spremembami. Sele potem lahko
sklenemo, da prihaja v panogi do hitrih sprememb v inovacijah in kratkih zivljenjskih
ciklov novih izdelkov. Lahko pa so spremembe v potrebah kupcev majhne in pocasne.
Podjetja se v tem primeru razmeroma lahko prilagodijo na spremenjene pogoje. Inovacije v
takih panogah so redke. Medtem ko so raziskave in razvoj pomembne, niso kriti¢ne za
uspeh v obravnavani panogi. To bo imelo tudi za posledico zmanjSevanje konkuren¢nosti.
Analitik bi se moral osredotoCiti na tri faktorje s katerimi lahko argumentira svojo
domnevo: (1) visino in delez R&R stroskov v primerjavi z drugimi panogami ali drzavami,
(2) stevilo na novo lansiranih izdelkov ter (3) mehke informacije pridobljene v fazi
zbiranja podatkov (Intervju z zaposlenimi v podjetju Poteza Partners, 2005).
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4.3 PROIZVODNE KAPACITETE

Proizvodne kapacitete so Se ena determinanta, ki se odrazajo v koncni stopnji
konkurenc¢nosti znotraj panoge. Proizvodne kapacitete se lahko nahajajo v treh ravneh:
(1)imamo presezke, (2) imamo primanjkljaj ali pa (3) smo v ravnovesju. Ce imamo
presezne proizvodne kapacitete, potem se to odraza v pritisku na cene in profitne marze
navzdol. Tekmeci se posluzujejo cenovnih vojn za poveCevanje prodajnega volumna.
Panoga je preplavljena s produkti. Ce imamo primanjkljaj proizvodnih kapacitet, potem se
to odraza v viSanju cen in rasti profitnih marz. Povprasevanje v panogi je vecje od
ponudbe. Za pomo¢ pri opredelitvi te determinante bi nam pomagalo znanje o Stirih
faktorjih: (1) gibanju cen, (2) gibanju dobicka, (3) izkoriS¢enosti kapacitet ter (4) mehke
informacije pridobljene v fazi zbiranja podatkov (Intervju z zaposlenimi v podjetju Poteza
Partners, 2005).

44 TEHNOLOSKI NAPREDEK

Tehnoloske spremembe so dandanes nenehen proces v vseh ekonomskih sektorjih. Od ¢asa
do c¢asa pride do vecjega tehnoloskega izbruha in novih produktov na trgu, najveckrat s
strani stabilnih in mo¢nih podjetij, ki poznajo potrebe kupcev in imajo njihovo zaupanje.
Vendar pa se na konkuren¢nem trgu novi produkti in z njimi nove tehnologije hitro $irijo.
Tehnoloski napredek lahko vpliva tako na proizvod kot tudi na proizvodni in distribucijski
proces. Na primer spremembe v avtomobilski industriji so privedle do tega, da je
povprasevanje po klasi¢nih uplinjacih popolnoma upadlo, medtem ko cveti povprasevanje
po sistemih za elektronski vbrizg. Proces se je spremenil zaradi napredka na podrocju
racunalniske tehnologije. Proizvajalci, ki so se uspeli prilagoditi so preziveli, ostali so
propadli, se preusmerili v druge dejavnosti ali pa preprosto tekmujejo za Se preostali
manjsi del trga.

Analitik bi moral odgovoriti na naslednja tri vprasanja (Thompson et al., 2003, str. 49): (1)
kaksno vlogo igrajo nove tehnologije v obravnavani panogi, (2) ali so dograditve in obnova
obstojece opreme in procesov kriti¢na zaradi nenehnega napredka v proizvodnji tehnologiji
in (3) ali ve¢ina panoznih tekmecev potrebuje mocne tehnoloske kapacitete.

Pri analizi tehnoloSkega napredka v neki panogi pridemo do dveh moznih zakljuc¢kov: (1)
spremembe so hitre — nenehne dograjevanje obstojeCe opreme in procesov je kriticno,
zaradi hitrega napredka v proizvodni tehnologiji, v panogi je tezko dosec¢i visoko
dobickonosnost na investicije, ali pa (2) spremembe so pocasne ali nepomembne —
spremembe v tehnologiji se pojavijo ob¢asno ali poredko, in to podjetiem omogoca doseci
visoko dobiCkonosnost na investicije. Izratunavanje kazalca dobickonosnosti investicij
(»return on investment«) je priporocljivo za argumentiranje zgornjih zaklju¢kov (Intervju z
zaposlenimi v podjetju Poteza Partners, 2005; glej Formulo 10).
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Formula 10: Kazalec dobickonosnosti investicij (po predlogi Stevena M. Bragga)

ROI - dobicek + obresti(1 — dave.stopnja)

knjigov.vred .sredstev

4.5 VERTIKALNA INTEGRACIJA

Povezava v kateri je podjetje lastnik svojih dobaviteljev in kupcev se imenuje vertikalna
integracija. Ker lahko ima velik vpliv na uspeSnost podjetja znotraj panoge, jo je
pomembno obravnavati tudi pri analizi. Vertikalna integracija razsiri tekmovalnost in
operacije nekega podjetja znotraj neke panoge. Edini dober razlog za investiranje podjetja
v vertikalno integracijo je namen ojacitev tekmovalnega polozaja podjetja. Pri tem ni
nobenega realne dodatne dobi¢konosnosti ali pridobitve na boljSem strateskem polozaju, ¢e
ne doprinese k trem moznim reSitvam (Thompson et al., 2003, str. 150): (1) dodatno
znizevanje stroskov, ki opravicijo to investicijo, (2) dodatne tehnoloske in tekmovalne
moci ali pa (3) dodatno doprinese k diferenciaciji proizvodov podjetja napram tekmecem.

Dva problema je potrebno preuciti pri vertikalni integraciji: (1) problem stroskov in (2)
problem kontrole. Problem stroSkov se ukvarja s stroski trznih transakcij med dvema
podjetjema nasproti stroSkom administracije iste aktivnosti znotraj enega podjetja. Problem
kontrole pa se ukvarja z u€inki nadzora sredstev, ki lahko vplivajo na vstopne ovire in ki
lahko zagotovijo kooperacijo pomembnejSih elementov v verigi vrednosti. Sledece
prednosti in slabosti se ukvarjajo s tema dvema vprasanjema (Greaver, 2004, str. 44).

Vertikalna integracija prinasa sledeCe prednosti (Greaver, 2004, str. 45):
» zmanjSuje transportne stroske, ¢e skupno lastnistvo prinese geografske prednosti,
» izboljSuje koordinacijo znotraj vrednostne verige,
* prinese nove priloznosti za diferenciacijo s povec¢ano kontrolo nad »inputi«,
» zajame boljSo profitno marzo,
* postavi dodatne ovire za vstop,
» doprinese dodatne distribucijske kanale, ki drugace ne bi bili dostopni,
* zajame investicije v specializirana sredstva, ki jih drugace posamezni ¢leni v
vrednosti verigi ne bi obravnavali ter
= prinese razvoj dodatnih temeljnih prednosti.

Medtem ko so nekatere prednosti vertikalne integracije zelo privlaéne za podjetje, slabosti
lahko pridobitve popolnoma neutralizirajo. Vertikalna integracija ima sledece
pomanjkljivosti (Greaver, 2004, str. 45):
» problem balansiranja kapacitete - na primer, podjetje mora popolniti kapacitete
obeh ¢lenov v vrednostni verigi, drugace bo prislo do neizkori§¢enosti kapacitete,
» potencialni visji stroski zaradi nizke ucinkovitosti kot rezultat ne konkurencnosti
dobavitelja,
» zmanjsanje fleksibilnosti,
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* zmanjSanje zmoznosti razvoja novih proizvodov ali storitev, ¢e dejavniki znotraj
posameznih ¢lenov tega ne dovoljujejo ter
= zviSanje stroskov birokracije.

Podjetje ima tudi nekaj alternativ vertikalni integraciji, ki lahko prinesejo nekatere iste
prednosti in manj pomanjkljivosti. Sledece so nekatere od teh alternativ, kot predloga
odnosa med verikalno sorodnima organizacijama (Greaver, 2004, str. 46):

= dolgorocne ekskluzivne pogodbe,

= franSize,

» skupna vlaganja,

» skupna lokacija enot in

* implicitne pogodbe.

Vertikalna integracija nazaj prinese dodatno koristi samo takrat ko lahko govorimo o
ekonomiji obsega pri dobavljanju ali pa ko se lahko doseze isto raven produktivnosti kot ¢e
je ne bi bilo. To vrstna integracija prinese dodatne tehnoloske kapacitete in doda znanja, ki
so potrebna za prihodnji razvoj podjetja in njegovih produktov ali storitev. Doprinos je
lahko viden tudi v povecani konkuren¢ni prednosti, ki lahko nastane zaradi dveh stvari: (1)
boljsega izvajanja aktivnosti znotraj podjetja in (2) zaradi boljSe kvalitete proizvodov,
storitev ali pa kupéevega zadovoljstva. Druga prednost vertikalne integracije nazaj je
zmanj$anje odvisnosti podjetja do svojih dobaviteljev (QuickMBA, 2005).

Vertikalna integracija naprej doprinese k boljSemu razumevanju in poznavanju svojih
konénih potrosnikov ter boljSemu nadzoru nad trgom. V mnogih panogah agenti,
posredniki, prodajalci, distributoterji, zastopniki in drugi delajo z ve¢ podjetij naenkrat ter
se tako ne vezejo na dolocenega dobavitelja. Nelojalnost ne koristi nobenemu podjetju in je
lahko v nekaterih primerih prav zaskrbljajoce. V takih primerih se je bolj smiselno
vertikalno integrirati naprej, vendar pa je asortiman proizvodov nekaterih podjetij tako
ozek, da to ne opravici integracije za vsako ceno. Zato se je problemom s prodajalci véasih
bolj priporocljivo izogniti s prodajo kupcem preko drugih alternativnih kanalov kot so
internet in direktna prodaja (Quick MBA, 2005).

Analitik pride lahko do dveh dognanj: (1) vertikalna integracija ni pomembna v
obravnavani panogi in ne prinese nikakr$nih prednosti posameznemu podjetju ali pa (2)
delno ali popolnoma integrirana podjetja imajo veliko konkuren¢no prednost pred drugimi
— podjetja so lahko integrirana naprej proti kon¢nemu kupcu ali pa nazaj proti dobavitelju
(Intervju z zaposlenimi v podjetju Poteza Partners, 2005).

4.6 STOPNJA DIFERENCIACIJE PROIZVODOV ALI STORITEV

S postopkom diferenciacije podjetje izvaja iskanje in zagotavljanje konkuren¢nih razlik.
Proizvod ali storitev lahko razlikujemo na podlagi znacilnosti, kakovosti delovanja,
ustreznosti glede na standarde, trajnosti, zanesljivosti, popravljivosti, sloga in oblikovanja.
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Kar se tiCe storitev pa so pomembne razlike pri dostavi, namestitvi, izobrazevanju
uporabnikov, svetovalni sluzbi in popravilu. Diferenciacija ponudbe pomeni oblikovanje
razlikovalnih znacilnosti v primerjavi s ponudbo konkurentov. Vsaka panoga ima na voljo
razli¢na orodja za diferenciranje svojega produkta ali storitve na trgu. Vpliv uporabljenih
orodij, ki jih podjetje uporabi pri elementih trzenjskega spleta, je treba skrbno spremljati in
ocenjevati, saj se ucinek kaze na poslovnem uspehu.

Analitikovi zakljucki naj bi se nanasali na stopnjo diferenciacije proizvodov ali storitev.
Ne glede na vecje mozno Stevilo odgovorov je priporocljivo, ¢e je analiza ¢im bolj
specifi¢na in se zakljuCki nanaSajo na slede¢i dve trditvi: (1) proizvodi ali storitve so
razmeroma standardizirani ali (2) proizvodi ali storitve so zelo diferencirani. Ce govorimo
o razmeroma standardiziranih proizvodih ali storitvah, potem moramo vedeti, da bo to
vplivalo na tekmovalnost znotraj panoge, v tem primeru bo to samo povecalo stopnjo
tekmovalnosti. Ce pa govorimo o zelo diferenciranih proizvodih ali storitvah, potem bo to
zmanjSevalo stopnjo tekmovalnosti v panogi (Intervju z zaposlenimi v podjetju Poteza
Partners, 2005).

4.7 GEOGRAFSKE ZNACILNOSTI KONKURENCE

Podjetja znotraj ene panoge se lahko soocajo s konkurenco na lokalni, drzavni ter
mednarodni ravni. Dobro je vedeti kje se odvija geografska bitka za kupca v obravnavani
panogi in ali je za podjetje v obravnavani panogi na dolgi rok pomembno biti prisoten na
mednarodnih trgih. Za svetovno gospodarstvo je znacilno, da so nacionalne meje izgubile
svoj pomen in prevladuje mednarodne meje. Mednarodni trgi so vabljivi, saj obetajo visje
dobicke, vendar pa prinesejo tudi mocnejso konkurenco.

Mednarodno konkurenco lahko razdelimo v dve kategoriji (Thompson, 2003, str. 178): (1)
ve¢ drzavna konkurenca in (2) globalna konkurenca.

Za ve¢ drzavno konkurenco je znacilno, da konkuren¢ne znacilnosti ene drzave nimajo
dosti skupnega s konkurencnostjo druge drzave, zato lahko govorimo o dveh popolnoma
razli¢nih trgih. Podjetje nastopa ponavadi na ne ve¢ kot 50 trgih in vsak posamezni trg
mora obravnavati kot samostojno enoto. Globalna konkurenca pa obstaja v primeru ko so
si konkurencni pogoji med drzavami tako podobni, da lahko priénemo govoriti o pravi
mednarodni konkurenci. V tem primeru glavni konkurenti tekmujejo drug z drugim v ve¢
kot 50 razli¢nih drzavah in izkori§¢ajo moZnost prenosa trzenjskega spleta iz ene drzave v
drugo (Moore, 2004, str. 22).

Takoj ko se podjetje odlo¢i, da bo delovalo preko svojih meja, se sooCi z raznimi
konkuren¢nimi pritiski, kot so na primer (The Future of the Global Economy, 1999, str.
116):
» konkurenca izdelkov (namen je zmanjSati cenovne razlike izdelkov med drZzavami;
izenacenje teh cen naj bi izenacilo tudi obrestni meri in place, vendar pa to
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popolnoma ne drzi, ker ne predvideva drugih vzrokov, to so transportni stroski in
trgovinske omejitve),

= cenovna konkurenca (med drzavami obstajajo razlike v cenah in teh razlik se ne bo
dalo odpraviti, predvsem zato ne, ker so nekatere drzave tehnolosko bolj razvite od
drugih) ter

= politika konkurence (sodelovanje med podjetji je odvisno tudi od tega, kaksno
politiko vodijo drzave med sabo; komunikacija, davki — njihova velikost in
struktura, socialni konflikti, stabilnost in konvertibilnost valute).

Vsak del mednarodne konkurence ima svojo nalogo in pripomore k njeni vecji
ucinkovitosti. Tako lahko konkurenca izdelkov izbolj$a in obogati moznost potrosnje z
novimi izdelki in zmanjSa proizvodnjo neucinkovitost. Cenovna konkurenca bo izboljsala
uporabo zmogljivosti in poskuSala zmanjSati neucinkovitost razdelitve, politika
konkurence pa lahko zmanjsa pretirano in neucinkovito delovanje vlade. Zanimivo pa je
vedeti ali se bo z izboljSanjem mednarodne konkurence povecala uspesnost obravnavane
panoge ali pa bo to samo poslabsalo obstojece stanje. Analizirati je potrebno trenutno
geografsko znacilnost konkurence in pregledati trende na tem podrocju. V neki panogi
danes vlada lokalna konkurenca in to ima pozitivne vplive na dobicke podjetij v njej,
vendar pa bo z razvojem mednarodne konkurence prislo lahko do negativnih sprememb
(Intervju z zaposlenimi v podjetju Poteza Partners, 2005).

4.8 EKONOMIJA OBSEGA

Ekonomija obsega nastaja ko masovna proizvodnja doprinese k zmanjSanju stroskov na
enoto. Lahko govorimo o notranjih ali zunanji ekonomiji obsega. Notranje ekonomije
obsega nastajajo znotraj podjetja kot posledica masovne proizvodnje. Ko podjetje
proizvaja vec in ve¢ proizvodov, pri¢nejo povprecni stroski padati zaradi dejavnikov kot so
(Industry Economics Revision Notes, 2005):
» tehni¢nih ekonomij obsega v sami proizvodnji produkta — na primer vec¢ja podjetja
lahko drago opremo uporabljajo bolj intenzivno,
= upravljavska ekonomija obsega, ki nastajajo pri administraciji velikega podjetja,
» financnih ekonomij obsega, ki nastajajo pri zadolZevanju velikih podjetij po
manjSih obrestnih merah,
* marketinSke ekonomije obsega, saj se veliki stroski oglaSevanja v medijih lazje
absorbirajo v velikih podjetjih kot manjsih,
* komercialne ekonomije obsega, saj se pri nakupih surovin v velikih koli¢inah
pridobivajo vecji popusti pri dobaviteljih ter
» raziskovalne in razvojne ekonomije obsega, ki nastajajo pri dragih razvojih in
raziskavah.
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Zunanje ekonomije obsega pa nastajajo izven podjetja kot posledica lokacije in panoge: (so
(Industry Economics Revision Notes, 2005):
» ko je na voljo kvalificirana delovna sila,
= ko je lokalna skupnost dovolj usposobljena, da lahko nudi podporo in dobavlja
kriti¢ne surovine in storitve,
= ko je v blizini kvalitetna transportna mreza ter
= ko so lokacija in podjetja na njej opredeljena kot dobri proizvajalci nekega blaga ali
storitve.

Pojavljajo se lahko tudi notranje disekonomije obsega ko podjetje postane preveliko in
neucinkovito. Z rastjo proizvodnje v neki tocki pri¢nejo rasti tudi stroski zaradi (Industry
Economics Revision Notes, 2005):

* pojavijo se slabosti zaradi neorganiziranosti delovne sile,

» yupravljanje izgubi stik s samim proizvodnim procesom in nekatere proizvodne

enote so prezasicene z upravljavci,

= odlocitveni proces poteka prepocasi in pojavi se preobsezna birokracija,

» zaradi pomanjkanja komunikacije med enotami pride do podvajanja dela ter

* razvijejo se slabi odnosi znotraj delovne sile.

Zunanje disekonomije obsega pa nastanejo ko imamo na eni lokaciji prevec¢ podjetij.
Stroski na proizvedeno enoto pri¢nejo narascati zaradi dejavnikov kot so (Industry
Economics Revision Notes, 2005):
» priéne primanjkovati lokalne delovne sile in podjetje je prisiljeno ponuditi vecje
place, da privabi tudi druge iz bolj oddaljenih lokacij,
= pri¢ne primanjkovati kvalitetne zemlje in tovarniskih obratov, zato tudi obstojecim
naraste cena ter
» ]okalni transport postane prezasi¢en in nam narastejo transportni stroski.

Ce ekonomije obsega obstajajo, predstavlja to vstopne ovire. Podjetja, ki bodo Zelela
vstopit v panogo, jih bodo morale doseci, ¢e bodo zelela ostati konkurencna. Ker pa
ekonomije obsega niso otipljiva stvar, je potrebno njihov obstoj dokazati. Pokazati
moramo, da dodatne kapitalske investicije prinesejo zmanjSanje stroskov. Na podlagi tega
moramo priti do dveh moznih zaklju¢kov (Moore, 2004, str. 2): (1) ekonomije obsega v
nabavi, proizvodnji, marketingu in/ali transportu nam prinesejo pomembno konkurencno
prednost v tej panogi in predstavljajo oviro za vstop ali pa (2) ekonomije obsega niso
pomembne v tej panogi, velikost podjetja zato ne predstavlja ovire za vstop.

4.9 KRIVULJA IZKUSENJ IN UCENJA

Krivulja izkuSenj temelji na ugotovitvah, da lahko pridobljene izkusnje podjetja v zvezi z
neko dejavnostjo, povzrocijo znizanje stroskov te dejavnosti. Pomembna so ponavljanja
procesov in s tem povezano vecanje proizvajalnih obsegov ter prodajanih proizvodov in
storitev. Do izraza pride ekonomija obsega. Za razliko od krivulje ucenja je krivulja
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izkuSenj kompleksnejsa. Krivulja ucenja temelji zgolj na rezultatih ucenja delavcev s
ponavljanjem (dejavnik vecanja ucinkovitosti in znizevanja stroskov). Krivulja izkuSen;j se
nanaSa na znizanje vecine stroSkov podjetja. V zvezi s krivuljo izkuSenj ima osrednjo
vlogo trzni delez. Predpogoj za doseganje visoke rentabilnosti je zagotovitev visokega
relativnega trznega deleza. Visoki trzni delezi omogocajo velike obsege dejavnosti, ki
omogocajo nizke stroSke na enoto ucinka-ti pa visoko rentabilnost (Garland, 2003, str. 25).

Pri ugotavljanju krivulje izkuSenj in uc¢enja v okviru neke panozne analize lahko pridemo
do sledecih ugotovitev (Moore, 2004, str. 3): (1) podjetja v panogi imajo veliko prednost v
stroskih ali znanjih, zaradi krivulje izkuSenj in ucenja v izvajanju dolo¢ene aktivnosti, to
tudi predstavlja oviro za vstop v panogo ali pa (2) krivulja u¢enja in izkusenj ne predstavlja
vstopno oviro v obravnavani panogi, saj so pridobljena znanja in izkusSnje lahko
nadomescena s tehnologijo ali drugimi metodami.

5 PORTERJEYV PRISTOP PETIH SILNIC

Porterjev pristop petih sil konkurenc¢nosti je eden izmed najbolj smiselnih in uporabnih
pristopov k analizi panoge.

Na delovanje podjetij najbolj vpliva okolje panoge v kateri delujejo. Strukturne znacilnosti
posamezne panoge opredeljujejo konkurencne silnice, ki se oblikujejo v tem okolju.
Konkurencne silnice oziroma dejavniki konkurencnosti skupaj dolocajo dohodkovni
potencial panoge, kjer dobicek predstavlja dolgorocni donos na investirani kapital (Porter,
1979a, str. 215).

Za podjetje je bistvenega pomena mesto, ki ga zavzema v panogi oziroma na trgu,
struktura v panogi, Stevilo konkurentov in kakSne relativne trzne deleze ti konkurenti
zasedajo glede na celoten trg in glede na opazovano podjetje (Sfiligoj, 1993, str.98). Na
polozaj podjetij v panogi, torej na poslovne moznosti in nevarnosti podjetja, vpliva
struktura konkurence v panogi oziroma silnice, ki pogojujejo obstojeco strukturo in krojijo
dogajanje v njej. Porter v svojem konceptu navaja pet dejavnikov, ki dolo¢ajo pravila
konkuriranja v panogi in strukturo panogo. Ti dejavniki so (Porter, 1979, str. 141): (1)
konkurenca med obstoje¢imi podjetji v panogi, (2) nevarnost vstopa novih konkurentov v
panogo, (3) nevarnost substitutov, (4) pogajalska mo¢ kupcev in (5) pogajalska moc
dobaviteljev.
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Slika 3: Reakcija panoge na poslovne cikle
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|

NEVARNOST
SUBSTITUTOV

Vir: Porter, 1979, str. 141.

Podjetje razvija in dosega konkuren¢ne prednosti ob dobrem poznavanju konkurenc¢nih
silnic v panogi, kar mu pomaga najti svoje mesto v panogi ter dolo¢iti nac¢in branjenja pred
nezazelenimi silnicami ali jih obrniti sebi v prid. V razliénih panogah je seveda jakost
dolocene skupine silnic razli¢na (Porter, 1979, str. 138).

5.1 KONKURENCA MED OBSTOJECIMI PODJETJI V PANOGI

Konkurenca med obstojecimi podjetji v panogi je najbolje opredeljena z dobi¢konosnostjo
kapitala pred obdav¢itvijo (»pre-tax ROE«). Dobickonosnost kapitala podjetja pred
obdav¢itvijo na podlagi celotnega gospodarstva ZDA je v povprecju znasala med 11 in 20
odstotki (Moore, 2004, str. 3). To pomeni, da je v panogi s povprecno konkurenco
dobickonosnost kapitala znasala med 11 in 20 odstotki. V primeru, da je bila
dobi¢konosnost nizja od 11 odstotkov, potem lahko govorimo o moéni konkurenci. Ce pa
je dobickonosnost presegla 20 odstotkov, lahko re¢emo, da v panogi deluje Sibka
konkurenca med obstojecimi podjetji.

Na povecanje stopnje konkurence med obstoje€imi podjetji v panogi vplivajo naslednji
dejavniki (Porter, 1980, str. 17-20):
= konkurentov je veliko in so si podobni,
= pocasna rast panoge, zato lahko podjetja v njej rastejo le na racun svojih
konkurentov,
= visoki fiksni stroski,
= kapacitete se v posameznih podjetjih splaca povecati le z velikimi skoki, zato
prihaja do preseznih zmogljivosti v panogi,
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= proizvodi so si med sabo zelo podobni,

= kupci nimajo visokih stroskov zamenjave, Ce zelijo zamenjati dobavitelja,

= podjetja so si med sabo zelo razlicna, zato ne znajo dobro predvidevati potez
svojih konkurentov in

= visoke izstopne ovire, zaradi katerih obstajajo v panogi tudi podjetja, ki b1 drugace
odsla.

Pri analizi panoge lahko analiziramo tudi trzenjski splet znotraj nje. Trzenjski splet je niz
trzenjskih spremenljivk, ki jih podjetje lahko nadzoruje in jih kombinira tako, da doseze
zelen odziv na ciljnem trgu. Cilj podjetja je ustvariti in obdrzati trzenjski splet, ki zadovolji
potrebe kupcev (Rafig, 1995, str. 4-15). Standardni model trzenjskega spleta ali tako
imenovani »4P« model tvorijo Stiri sestavine: (1) izdelek, (2) cena, (3) trzne poti in (4)
trzno komuniciranje.

Izdelek je vsaka stvar, ki jo je mozno ponuditi na trgu za zbuditev pozornosti, nakupa,
uporabe ali porabe, in ki zadovolji zeljo in potrebo (Kotler, 1996, str. 432). Izdel¢ni splet
(ali sortiment izdelkov) predstavljajo vse skupine izdelkov in artiklov, ki jih posamezni
prodajalec ponuja kupcem v nakup (Kotler, 1996, str. 434). Skupino izdelkov sestavljajo
izdelki, ki so zelo povezani, ker izvajajo podobne funkcije, se prodajajo istim skupinam
kupcev, so trzeni po istih poteh ali sestavljajo poseben cenovni razred (Kotler, 1996, str.
438). Opredelimo lahko naslednje dimenzije izdel¢nega spleta (Kotler, 1996, str. 435):

» Sirina: Stevilo skupin izdelkov, ki jih izdeluje podjetje;

» dolzina: celotno Stevilo artiklov v izdel¢nem spletu podjetja;

= globina: Stevilo razli¢ic vsakega izdelka v skupini; ter

» skladnost: nanasa se na povezanost razli¢nih skupin izdelkov v kon¢ni uporabi,

zahteve proizvodnje, prodajne poti in Se kako drugace.

Te stiri dimenzije izdelénega spleta so osnova za opredelitev strategije izdelka podjetja.
Podjetje lahko razsiri svoje poslovanje na §tiri nacine. Doda lahko nove skupine izdelkov
in s tem razsiri izdel¢ni splet. Lahko podaljsa vsako skupino izdelkov. Podjetje lahko doda
nove razli¢ice vsakemu izdelku in s tem poglobi izdel¢ni splet. Podjetje lahko veca ali
manjsa skladnost skupin izdelkov, odvisno od tega, ali Zeli dose¢i mocan sloves na nekem
podro¢ju ali delovati na ve¢ podro¢jih (Kotler, 1996, str. 435).

Cena je edina prvina trzenjskega spleta, ki prinese dohodek, ostale prvine strosek (Kotler,
1996, str. 488). Pri dolo¢anju svoje poslovne politike mora podjetje upostevati Stevilne
dejavnike (Kotler, 1996, str. 491):

* izbor cenovnih ciljev,

= opredelitev povprasevanja,

= ocenitev stroskov,

» analiza cen in ponudbe konkurence,

* izbira metode dolo¢anja cen ter

= dolocitev koncne cene.
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Na trzne poti lahko gledamo kot na skupek medsebojno odvisnih organizacij, ki so
vpletene v postopek dajanja izdelka ali storitev v uporabo ali porabo (Kotler, 1996, str.
526). Bucklin pravi, da morajo v konkurencnih razmerah institucije na trzni poti urediti
svoje naloge tako, da minimizirajo celotne stroske trzne poti z upoStevanjem zazelene
ravni storitev (Kotler, 1996, str. 532).

Trzno komuniciranje postaja eden klju¢nih poslovnih dejavnikov, zato se morajo
organizacije pripraviti na izzive v Cedalje hitreje spreminjajoCem se poslovnem svetu.
Vsako podjetje mora oblikovati svoj splet instrumentov trznega komuniciranja in pri tem
upostevati dejavnike, ki vplivajo na njihovo oblikovanje (Damjan, 2003, str. 69).

5.2 NEVARNOST VSTOPA NOVIH KONKURENTOV V PANOGO

Analitik mora na podlagi pridobljenih informacij priti do enega izmed treh zakljuckov
glede nevarnosti vstopa novih konkurentov v panogo (Moore, 2005, str. 3): (1) nevarnost
vstopa novih konkurentov je visoka, (2) nevarnost vstopa novih konkurentov je srednja ali
(3) nevarnost vstopa novih konkurentov je nizka.

Nevarnost vstopa novih konkurentov v panoga je odvisna od (Porter, 1980, str. 7-14):

= vstopnih ovir, ki jih postavljajo pred potencialnimi kandidati Ze obstojeca podjetja
v panogi. Te ovire so: ucinki ekonomije obsega; slabsi stroSkovni poloZaj
potencialnih novih konkurentov, ki ni povezan z ekonomijo obsega; diferencirani
proizvodi; visoki kapitalski vlozki, ki so potrebni za vstop v panogo; potencialni
novi konkurenti nimajo dostopa do ugodnih distribucijskih kanalov; vlada oziroma
ucinki njene politike omejujejo povecanje Stevila podjetij v panogi,

= reakcij, ki jih potencialni kandidati pricakujejo od obstoje¢ih podjetij. Ce novi
kandidati pricakujejo oster odziv obstojecih podjetij v panogi, jih bo to odvrnilo od
vstopa.

Vstop novih konkurentov v panogo prizadene obstojece konkurente na dva nacina in v
obeh primerih vpliva na zmanjSanje dobicka obstojecih ponudnikov. Prvi¢, novi konkurenti
prevzamejo del poslov od obstojecih subjektov na trgu, saj se obstojeCe povprasevanje na
trgu porazdeli med ve€¢ ponudnikov. Na drugi strani pa novi igralci zmanjSajo

koncentracijo na trgu, kar poveca rivalstvo znotraj panoge in vpliva na zmanjSanje marz
(Besanko et al., 2000, str. 362).
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5.3 NEVARNOST SUBSTITUTOV

oy

svoj proizvod ali storitev, in dobi¢kov, ki jih lahko doseZejo. Ce so cene visje, se kupci raje
odlocijo za nadomestek, ki priblizno ravno toliko zadovolji njihove potrebe, in to po nizjih
cenah (Porter, 1980, str. 23-24).

Analitik bi moral navesti primer slabSega in boljSega substituta ter pojasniti kako ti
substituti vplivajo na politiko cen in dobicke panoge (Intervju z zaposlenimi v podjetju
Poteza Partners, 2005).

Substituti, ki nadomesc¢ajo originalne produkte ali storitve, zmanjSujejo dobicke obstojecih
podjetij v panogi, podobno kot to povzroc¢ajo novi konkurenti, ki vstopajo v panogo in
zmanjSujejo posel obstoje¢ih ponudnikov. Ta sprememba pa vpliva na rivalstvo znotraj
panoge ter na vstope in izstope iz panoge (Besanko et al., 2000, str. 363),

54 POGAJALSKA MOC DOBAVITELJEV

Pogajalska moc¢ dobaviteljev je lahko klju¢na za podjetja znotraj neke panoge. Dobavitelji
imajo lahko kontrolo nad trgom surovin in ustvarjajo kartelne dogovore. Identificirati je
potrebno mocnejSega in/ali SibkejSega dobavitelja ter odgovoriti na vpraSanje zakaj prihaja
do koncentracije moci (Intervju z zaposlenimi v podjetju Poteza Partners, 2005).

Dejavniki, ki povecujejo pogajalsko mo¢ dobaviteljev so (Porter, 1980, str. 27-28):

= dobaviteljev je malo in relativno razdrobljeni,

* podjetja iz neke panoge kupijo le manjsi del od skupne prodaje dobaviteljev,

» proizvodi ali storitve dobaviteljev so zelo pomembni vlozki v poslovni proces
podjetja,

» proizvodi ali storitve dobaviteljev so zelo diferencirani,

» proizvodi ali storitve podjetjem povzrocajo visoke stroske zamenjave dobaviteljev,

= dobavitelji imajo moznost vertikalne integracije naprej — integracije s svojimi
kupci,

= dobavitelji nimajo resnih substitutov za svoje proizvode ali storitve,

Pogajalska mo¢ dobaviteljev je tem vecja, ¢im bolj so ti skoncentrirani in ¢imbolj so kupci

vezani na svoje dobavitelje, saj lahko tako dvignejo ceno ali / in znizajo kakovost
proizvodov in storitev (Besanko et al., 2000, str. 363-364).

5.5 POGAJALSKA MOC KUPCEV

Kupce lahko delimo na konéne potroSnike in distributerje. Pri obeh skupinah je potrebno
identificirati njihovo pogajalsko mo¢ v panogi, ki jo lahko razvrstimo na tri jakosti (Moore,
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2004, str. 4): (1) pogajalska mo¢ kupcev je mocna, (2) pogajalska mo¢ kupcev je srednja
ali (3) pogajalska moc kupcev je Sibka.

Dejavniki, ki povecujejo pogajalsko moc¢ kupcev pa so predvsem (Porter, 1980, str. 24-26):

= kupcev je malo in so relativno razdrobljeni,

= kupci kupujejo velik delez skupne prodaje podjetij iz neke panoge,

= proizvodi ali storitve niso zelo pomembni vlozki za kakovost kupcevih proizvodov,

= proizvodi ali storitve so zelo standardizirani,

» proizvodi ali storitve kupcem ne povzroc¢ajo visokih stroSkov zamenjave
dobaviteljev,

* kupci imajo moznost vertikalne integracije nazaj — integracije s svojimi dobavitelji,

= stroski nakupa predstavljajo relativno velik delez skupnih stroskov kupcev,

» dobickonosnost kupcev je relativno nizka, zato pritiskajo za boljse nabavne pogoje
ter

» kupci so dobro informirani tako o proizvodih ali storitvah, ki jih kupujejo, kot tudi
o njihovih ponudnikih.

Ko govorimo o pogajalski moci kupcev, mislimo na sposobnost posameznega kupca, da se
pogaja o ceni in s tem zmanjSa dobic¢ek proizvajalca oziroma prodajalca (Besanko et al.,
2000, str. 363).

5.6 OCENA KONKURENCNOSTI PANOGE

S pomocjo zaklju¢kov o posameznih Porterjevih konkurenénih silnicah ter
dobickonosnostjo kapitala pred obdavcitvijo lahko podamo oceno o konkurenénosti
panoge. Zakljucek mora biti kar se da jasen in mora dati jasen signal vlagatelju. Pridemo
lahko do treh moznih zakljuckov (Intervju z zaposlenimi v podjetju Poteza Partners, 2005):
(1) konkuren¢nost v panogi je mocna, (2) konkurencnost v panogi je povprecna ali (3)
konkurencénost v panogi je Sibka.

6 SILE SPREMEMB ZNOTRAJ PANOGE

Do sprememb znotraj panoge prihaja, ker pomembne sile prisilijo podjetja (proizvajalce,
kupce ali pa dobavitelje) znotraj panoge, da nenehno spreminjajo svoje poteze na trgu. Sile
sprememb so glavni povzrocitelji prevratov v neki panogi. Te sile imajo svoje korenine v
makroekonomskem okolju ali konkurenénem okolju. Sile sprememb so tiste, ki imajo
najve¢ji vpliv na vrsto sprememb, ki bodo v prihodnje vplivale na strukturo in
konkurenénost panoge. Analitik bi moral identificirati te sile sprememb in jih tudi oznaciti
kot pozitivne ali negativne (Intervju z zaposlenimi v podjetju Poteza Partners, 2005).
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Mnogi dogodki so lahko tako moc¢ni, da se kvalificirajo kot sile sprememb. Nekateri so
zelo unikatni in specificni za dolo¢eno panogo, vendar vecina sil spada v eno izmed
sledecih kategorij (Thompson et al., 2004, str. 69):

= rast uporabe interneta in Stevila novih tehnologij na tem podrocju,

= globalizacija,

= spremembe v dolgoro¢ni rasti industrije,

= sprememba znacilnosti kupcev doloCenih proizvodov ali storitev in kako so ti

proizvodi uporabljeni,

* inovacije na podrocju proizvodov in storitev,

» tehnoloske spremembe in inovacije v proizvodnem procesu,

* inovacije v marketingu,

= ystop ali izstop ve¢jih konkurentov,

* povecanje dostopnosti tehni¢nega »know-how« ve¢jim podjetjem in drzavam,

= gspremembe v stroskih in uéinkovitosti,

* povecane preference kupcem po bolj diferenciranih proizvodih in storitvah,

* zmanjSanje poslovnega tveganja in negotovosti,

» spremembe na podrocju regulatornega vpliva in politike ter

» gspremembe v nacinu Zivljenja in preusmeritev v bolj socialno politiko.

Kljub temu, da je lahko v dolo¢eni panogi na delu ve¢ sil sprememb, pa ne ve¢ kot tri ali
Stiri mocneje vplivajo na neko panogo in podjetja znotraj nje. V nadaljevanju analize sil
sprememb se mora zato analitik vprasati (Intervju z zaposlenimi v podjetju Poteza
Partners, 2005):

» ali povzroca sila sprememb, da se povprasevanje po dolocenem proizvodu ali

storitvi poveca ali zmanjsa,
» ali se zaradi sile sprememb poveca ali zmanjs$a konkuren¢nost v panogi ter
= ali bo sila sprememb privedla do povecanja ali zmanjSanja dobi¢konosnosti panoge.

Za analitika je pomembno, da dobi v roke dokaze, ki mu bodo jasno povedali, kateri
zunanji faktorji vplivajo na panogo in kaksen je njihov vpliv.

7 BENCHMARKING

Prakti¢no osnovo metode primerjanja oziroma benchmarking so izoblikovali v ameriSkem
multinacionalnem podjetju Xerox pred ve¢ kot dvajsetimi leti. Prvi so tudi uporabili izraz
benchmarking in ga razvili v uporabno managersko tehniko.

Benchmarking se predvsem ukvarja s primerjanjem konkurence, pri ¢emer ne primerjamo
samo izdelkov ampak tudi procese, katerih rezultati so v kon¢ni fazi tudi izdelki. Od tod
izhaja naziv konkuren¢ni benchmarking, kot eden izmed veC generacij oziroma vrst
benchmarkinga (Watson, 1993, str. 6). V analize lahko uporabimo nekoliko prilagojeni
konkuren¢ni benchmarking. Prilagojen v smislu, da njegov osnovni cilj ne bo ugotavljanje
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odstopanj od Zelenega stanja ter z uvajanje najboljSe prakse odpraviti ugotovljena
odstopanja, ampak da nas bo bolj zanimalo katero podjetje znotraj panoge odstopa po
svojih znacilnostih in na kakSen nac¢in. To vlagatelju lahko sluzi tudi kot pripomocek pri
identificiranju potencialne tarce (Intervju z zaposlenimi v podjetju Poteza Partners, 2005).

7.1 SPLOSNI KAZALNIKI PRI BENCHMARKINGU

Ko Zelimo meriti uspesnost poslovanja podjetij ali jih med seboj primerjati, imamo na
voljo kar nekaj splosnih kazalnikov, ki jih lahko razvrstimo v naslednje skupine: (1)
kazalniki financiranja, (2) kazalniki obracanja, (3) kazalniki gospodarnosti, (4) kazalniki
donosnosti, (5) kazalci z vidika zaposlenih, (6) kazalniki rasti, (7) kazalniki stanja
financiranja, (8) kazalniki vodoravnega fina¢nega ustroja ter (9) kazalnik trznega deleza
(glej Tabelo 2). Nekaj izmed naStetih kazalnikov bom v nadaljevanju tudi na kratko
predstavil.

Tabela 2: Splosni kazalniki

Naziv skupine kazalnikov Ime kazalnika

Kapitalska neustreznost

Stopnja lastniskega financiranja
Kazalniki finaciranja Stopnja dolZniSkega financiranja
Koeficient dolgovno — kapitalskega
razmerja

Dnevi povpre¢ne vezave zalog
Kazalniki obrac¢anja Dnevi povprecne vezave terjatev iz
poslovanja

Celotna gospodarnost
Gospodarnost poslovanja
Gospodarnost financiranja
Donosnost prihodkov

Kazalniki gospodarnosti

Donosnost kapitala

Kazalniki donosnosti
Donosnost sredstev

Prihodki na zaposlenega
Dobicek na zaposlenega
Stroski na zaposlenega
Stroski dela na zaposlenega

Kazalci z vidika zaposlenih

Stopnja rasti prihodkov
Kazalci rasti Stopnja rasti dobicka
Stopnja rasti stroskov

Koeficient kapitalske pokritosti osnovnih
sredstev

Koeficient neposredne pokritosti
kratkoro¢nih obveznosti — hitri koeficient
Koeficient kratkoro¢ne pokritosti
kratkoro¢nih obveznosti

Kazalniki vodoravnega finacnega ustroja

Kazalnik trZzenga deleza Kazalnik trZznega deleza

Vir: Lastni prikaz.
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7.1.1 Kazalniki financiranja

Struktura financiranja ima velik vpliv na dobickonosnost kapitala. Pri kazalnikih
financiranja bomo izhajali iz podatkov na pasivni strani bilance stanja.

Podjetje ima zadosten obseg kapitala, ¢e razpolaga z ustreznim kapitalom glede na obseg
poslovanja in tveganja. Za ugotavljanje tega pa racunamo kazalec kapitalske neustreznosti,
ki ga je zelo tezko oceniti. Postavljena je domneva, da je podjetje kapitalsko neustrezno, ¢e
je izguba tekocCega leta s prenesenimi izgubami iz preteklih let presegla polovico
osnovnega kapital (Intervju z zaposlenimi v podjetju Poteza Partnes, 2005; glej Formulo
11).

Formula 11: Kapitalska neustreznost

izg.tek.leta + izg. pretek .let <05

Kapital .neustreznost = -
osnov.kapital

Kazalnik stopnje lastniSkega financiranja prikazuje delez lastnikov med viri financiranja,
kar pomeni, da izraza stopnjo lastniSkega financiranja in je eden izmed kazalnikov, s
katerim ugotavljamo financno tveganje. Velika vrednost tega kazalnika izraza
konzervativno finan¢no politiko podjetja, kar vpliva na zmanjSevanje tveganja pri
poslovanju podjetja, vendar predstavlja problem v tem, da je tezje doseCi vecjo
dobickonosnost kapitala ali pa v primeru vlagatelja potencialno priloznost (Intervju z
zaposlenimi v podjetju Poteza Partnes, 2005; glej Formulo 12).

Formula 12: Stopnja lastniSkega financiranja

kapital

Stopnjalast. financiranja = - -
obveznosti do virov sredstev

Kazalnik stopnje dolzniskega financiranja prikazuje zadolZzenost podjetja in izraza varnost
nalozb upnikov. Za vlagatelja je najbolj pomembno, da je vrednost tega kazalnika ¢im
manj$a, saj lahko s povecanjem zadolZenosti poveca vrednost svoje nalozbe. Nasprotno, pa
so lastniki podjetja zainteresirani, da je vrednost kazalnika ¢im vecja. Podjetje lahko z
novimi dolgovi odkupi lastne delnice, kar bo imelo za posledico, da bo verjetno vrednost
delnice narasla (Intervju z zaposlenimi v podjetju Poteza Partnes, 2005; glej Formulo 13).

Formula 13: Stopnja dolzniSkega financiranja

dolgovi

Kaza In nik zadolzenosti = - -
obveznosti do virov sredstev

Koeficient dolgovno — kapitalskega razmerja izraza dolzniSko-kapitalsko razmerje in se
uporablja za ugotavljanje finaCnega tveganja podjetja. V teoriji in praksi so bila
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postavljena razli¢na pravila navpi¢ne finan¢ne sestave, ki opredeljujejo optimalno razmerje
med kapitalom in dolgovi. To razmerje se giblje od 75:25 do 4:96 (za banke). Po Walshu
(1996, str. 132) je smiselno, da ima podjetje dolg, saj so stroSki dolga obicCajno nizji od
stroSkov kapitala ter se z dodajanjem dolga v podjetju na splosno izboljSa dobickonosnost,
s tem pa se poveca cena delnice in premozenje lastnikov podjetja (glej Formulo 14).

Formula 14: Koeficient dolgovno — kapitalskega razmerja

le ovi
Koeficient dolg.— kapit.razmerja = dolgovi
kapital

Povprecna vezava zalog nam kaze Cas, ki je potreben, da se zaloge spremenijo v bolj
likvidno obliko gibljivih sredstev, kot so terjatve iz poslovanja ali denar. Ve¢ virov za
financiranje zahtevajo vecje zaloge, to pa tudi vpliva na slabsi poslovni izid, zato mora
podjetje teziti k optimalnemu obsegu zalog. [zracunavanje tega kazalnika je samo smiselno
za podjetja iz dejavnosti, za katero so zaloge posebej znacilne (Intervju z zaposlenimi v
podjetju Poteza Partnes, 2005; glej Formulo 15).

Formula 15: Dnevi povprecne vezave zalog

povpr.s tan jezalogvobdobju 365

Dnevi povpr.vezave zalog = - -
odhodkiod poslovanjabrez

amort.inoblikovanih rezervacij

Za oceno v kolikem ¢asu v povprecju dobi podjetje placano za tisto, kar proda, je potrebno
izraCunati kazalnik povprecne vezave terjatev iz poslovanja. Ob enakomernem poslovanju
lahko visje stanje terjatev iz poslovanja kaze na poslabSanje pogajalskega polozaja podjetja
v primeru velike odvisnosti od ve¢jega kupca, ali pa na finan¢ne tezave kupcev podjetja,
kar lahko posredno vpliva tudi na poslovanje podjetja (Intervju z zaposlenimi v podjetju
Poteza Partnes, 2005; glej Formulo 16).

Formula 16: Dnevi povpre¢ne vezave terjatev iz poslovanja

povpr.stan je terjatev iz posl.

Dnevi povpr.vezave terjatev iz posl. = *365

prihodki iz posl.— vrednost usredstvenih

lastnih proiz., storitev,blaga in materiala

7.1.2 Kazalniki gospodarnosti
Ko govorimo o gospodarnosti, jo lahko opredeljujemo tako, da kaZe tehnoloSko

ucinkovitost ali pa gospodarsko uspesnost. Kazalniki, ki obstajajo v okviru financnega
racunovodstva, se ne ukvarjajo s tehnoloSko ucinkovitostjo. Sem spadajo kazalniki

32



gospodarske uspesnosti, kot so koeficient gospodarnosti poslovanja, koeficient celotne
gospodarnosti, delez sploSno nabavno-prodajnih stroskov v prihodkih od poslovanja, delez
splosnih stroskov uprave v prihodkih od poslovanja, dobi¢konosnost prihodkov od prodaje,
Cista dobickonosnost prihodkov od prodaje, dobickonosnost prihodkov ter Cista
dobickonosnost prihodkov (Slovenski ra¢unovodski standardi, 1993, str. 153-154).

Kazalnik celotne gospodarnosti najbolj sinteticno odraza gospodarnost poslovanja s
prikazom intenzivnosti odmika skupnih prihodkov od odhodkov. Podjetje je poslovno
uspesnejSe, ¢e je vrednost tega kazalnika vecja od sto in ¢e hkrati izkazuje dobicek
(Intervju z zaposlenimi v podjetju Poteza Partnes, 2005; glej Formulo 17).

Formula 17: Celotna gospodarnost

prihodki ,,
odhodki

100

Celotna gospodarnost =

Kazalnik gospodarnosti poslovanja kaze na intenzivnost odstopanja prihodkov od
odhodkov in vecje odstopanje pomeni boljSo gospodarnost pri celovitem poslovanju. Pri
tem je Se potrebno poudariti, da kazalec kaze na gospodarnost le poslovne funkcije podjetja
(Intervju z zaposlenimi v podjetju Poteza Partnes, 2005; glej Formulo 18).

Formula 18: Gospodarnost poslovanja

poslovni prihodki , 100

Gospodarnost poslovanja =
poslovni odhodki

Kazalnik gospodarnosti financiranja primerja prihodke od financiranja z odhodki od
financiranja. Paziti je potrebno, ker so lahko med prihodki in odhodki financiranja
postavke, ki se dejansko nanasajo na presojo poslovanja in ne finan¢nih transakcij (Intervju
z zaposlenimi v podjetju Poteza Partnes, 2005; glej Formulo 19).

Formula 19: Gospodarnost financiranja

prihodki od financiranja

Gospodarnost financiranja = *100

odhodki od financiranja

Tudi stopnja donosnosti prihodkov je kategorizirana kot kazalnik gospodarnosti in ne
kazalnik donosnosti. Ta kazalnik relativno ovrednoti poslovni izid, in sicer Cisti poslovni
izid. Pove nam, koliko Cistega dobicka oziroma Ciste izgube je bilo ustvarjene na sto
tolarjev dosezenih skupnih prihodkov podjetja. Pri presoji tega kazalnika je potrebno
upostevati, da je Cisti dobicek lahko zmanjSan za znesek izgube iz prejSnjih let. V tem
primeru je potrebno pri izraunu kazalnika upoStevati uspeSnost pred takSnim
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poravnavanjem izgub in po njem (Intervju z zaposlenimi v podjetju Poteza Partnes, 2005,
glej Formulo 20).

Formula 20: Donosnost prihodkov

cisti dobicek | izguba poslovnega leta

prihodki

*100

Donosnost prihodkov =

7.1.3 Kazalniki donosnosti

Donosnost je gotovo najbolj sinteticen kazalnik uspeSnosti delovanja podjetja. Razvidno je,
kaj je bilo dosezeno z dolocenim vlozkom, ki se pojavlja v imenovalcu kazalnika, v
nasprotju s kazalniki gospodarnosti, ki kazejo, kaj je bilo dosezeno z dolocenim
potroskom, ki se pojavlja v imenovalcu kazalnika. Kazalniki donosnosti nimajo
primerjalnih vrednosti, vsekakor pa morajo biti ve¢ji od 0, saj v nasprotnem primeru
podjetje posluje neekonomicno ali na pozitivni ni¢li. V to skupino kazalnikov spadajo:
Cista donosnost kapitala, ¢ista donosnost sredstev, Cista donosnost kapitala in dolgoro¢nih
dolgov, Cista dobickonosnost navadne delnice in delez dividend navadnih delnic v ¢istem
dobicku (Slovenski racunovodski standardi, 1993, str. 154-155).

Donosnost kapitala nam pove, koliko denarnih enot je v dolo¢enem obdobju ustvarila ena
enota kapitala, ki smo jo vlozili v zaCetku leta. Ta kazalnik je s staliS¢a lastnikov podjetja
najpomembnej$i in eden najpogosteje uporabljenih kazalnikov. Podjetje je poslovno
uspesnejSe, ¢e je vrednost tega kazalnika ¢im vecja (pozitivna). Vendar pa vecja vrednost
prinaSa tudi dolo¢ena tveganja na racun vecjega zadolzevanja (Intervju z zaposlenimi v
podjetju Poteza Partnes, 2005, glej Formulo 21).

Formula 21: Donosnost kapitala

cisti dobicek v poslovnem letu £100

Donosnost kapitala =
povpr.kapital (brez cistega poslovnegaizida prouc. leta)

Donosnost sredstev kaze, kako uspesno je bilo poslovodstvo pri upravljanju sredstev, in
sicer koliko ¢istega dobiCka oziroma c¢iste izgube je podjetje ugotovilo na vsakih 100
denarnih enot obstojecih sredstev, ne glede na to, kako so financirana. Stanje sredstev
konec leta lahko popravimo za tekoCi rezultat, pri ¢emer odStejemo nerazporejen Cisti
dobicek oziroma povecamo za izgubo. Podjetje posluje uspesneje, ¢e je vrednost tega
kazalnika ¢im visja (Intervju z zaposlenimi v podjetju Poteza Partnes, 2005, glej Formulo
22).
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Formula 22: Donosnost sredstev

cisti dobicek v poslovnem letu £100

Donosnost sredstev = ‘ —
povprecna sredstva(brez cistega poslovnegaizida prouleta)

7.1.4 Kazalniki vodoravnega financnega ustroja

Znacilno za kazalnike vodoravnega finan¢nega ustroja je, da pri njihovem izraCunu
izhajamo iz podatkov na aktivi in pasivi bilance stanja ter jith medsebojno primerjamo. Pri
izracunu teh kazalnikov primerjamo postavke sredstev z njihovimi viri in obratno.
Pomembni so pri ugotavljanju kvalitete financiranja (pokritost posameznih sredstev z
ustreznimi viri financiranja).

Koeficient kapitalske pokritosti osnovnih sredstev prikazuje lastniSko financiranje
osnovnih sredstev. Osnovna sredstva so oblika dolgorocne vezave sredstev, zato jih
obicajno financiramo dolgorocno. Zazeleno je, da so osnovna sredstva financirana s
kapitalom in dolgoro¢nimi posojili. Dobre vrednosti kazalnika so okoli 1 ali manjse. Ce je
kazalnik manjSi od 1 pomeni, da je s kapitalom financiran le del neodpisane vrednosti
osnovnih sredstev; podjetje za financiranje osnovnih sredstev uporablja tudi dolgove. Ce je
vrednost enaka 1 pomeni, da je vsa neodpisana vrednost financirana s kapitalom. Ce je
vrednost vec¢ja od 1 pomeni, da so ta financirana s kapitalom in da so s kapitalom
financirana tudi druga sredstva (Intervju z zaposlenimi v podjetju Poteza Partnes, 2005,
glej Formulo 23).

Formula 23: Koeficient kapitalske pokritosti osnovnih sredstev

kapital

Koef . kapitalske pokritosti osn.sredstev = — -
osnovnasredstva ( po neodpisani vrednosti)

Koeficient neposredne pokritosti kratkorocnih obveznosti ali hitri koeficient spada pod
obvezne kazalnike po SRS. Logika hitrega koeficienta je v predpostavki, da tudi
kratkoro¢ne terjatve in zaloge predstavljajo dolo¢eno tveganje glede hitrega unovcenja,
zato so v Stevcu odStete. Tako ostaneta v Stevcu denar in denarni ekvivalent Den, ki sta
prakti¢no 100 odstotna likvidna. Ce so kratkoro¢ne nalozbe zamenljive v nekaj dneh, so
ravno tako vkljucene v denarni ekvivalent.

Slabost tega koeficienta je, da ga lahko izracunamo Sele v dolocenem ¢asovnem zamiku
(ko imamo racunovodske podatke na voljo), zato nam o kratkoroc¢ni placilni sposobnosti z
vidika poslovodstva ne pove veliko (Bergant, 2002, str. 108).

Zelo malo podjetij je, ki imajo vzrok, da vzdrzujejo denarno pozicijo blizu kratkoro¢nih

obveznosti, zato je obiCajno vrednost kazalnika manjSa od 1. Pogosto pa vlagatelji
primerjajo ta kazalnik doloCenega podjetja z nekim povpre¢nim kazalnikom, predvsem
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takrat, ko podjetje posluje na meji rentabilnosti (Intervju z zaposlenimi v podjetju Poteza
Partnes, 2005, glej Formulo 24).

Formula 24: Koeficient neposredne pokritosti kratkoro¢nih obveznosti - hitri koeficient
likvidna sredstva

Hitri koeficient = -
kratkorocne obveznosti

Stalno zmanjSevanje hitrega koeficienta nakazuje doloCen negativni trend, kar lahko
privede v kon¢ni fazi do blokacije racuna. Iskanje izrazne moci le v razmerju med
denarnimi sredstvi in kratkorocnimi obveznostmi namre¢ ne izérpa vseh mozZnosti
analiziranja. Njegova izrazna mo¢ se pokaZze predvsem v primerjavi s pospeSenim in
kratkorocnim koeficientom (Bergant, 2002, str. 108).

Koeficient kratkoro¢ne pokritosti kratkoro¢nih obveznosti ali kratkoro¢ni koeficient
predstavlja enega izmed kazalnikov za ugotavljanje placilne sposobnosti podjetja. Stevec
praviloma vkljucuje denar, hitro vnocljive vrednostne papirje, kratkorocne terjatve in
zaloge, imenovalec pa vse kratkorocne obveznosti, tudi v teko¢em letu dospela odplacila
dolgoroc¢nih dolgov. Logika kratkoro¢nega koeficienta je obic¢ajno zajeta v predpostavki,
da bo podjetje lazje zagotavljalo kratkorocno placilno sposobnost, ¢e so kratkorocne
obveznosti pokrite z ve¢jim zneskom kratkoro¢nih sredstev. Vecja vrednost tega kazalnika
pomeni, da poslovodstvo ni dovolj agresivno pri iskanju poti za uspesno upravljanje s
kratkorocnimi sredstvi (Intervju z zaposlenimi v podjetju Poteza Partnes, 2005, glej
Formulo 25).

Formula 25: Koeficient kratkoro¢ne pokritosti kratkoroc¢nih obveznosti - kratkoro¢ni koeficient

kratkorocna sredstva
Kratkorocni koeficient =

kratkorocne obveznosti

Velja splosno teoreti¢no pravilo, da bi moral biti kratkoro¢ni koeficient enak 2 ali ve¢. To
pomeni, da je razmerje med kratkoro¢nimi sredstvi in kratkoro¢nimi obveznostmi po
nekaterih najmanj 2:1, kar predstavlja minimalno razmerje, ki omogoci zanesljive denarne
tokove. Ne glede na to razmerje Stevilni teoretiki poudarjajo, da dobimo naboljsi obcutek o
primernosti njegove velikosti na podlagi primerjave s povprefjem posamezne panoge
dejavnosti, kar velja tudi za druge predstavljene kazalnike (Duhovnik, 1995, str. 38).

7.2 PANOZNI KAZALNIKI PRI BENCHMARKINGU

Ekonomsko aktivnost panoge lahko merimo na ve¢ nacinov. Vse je odvisno od panoge ali
nivoja produkcije. Ne moremo uporabiti za vse industrije enake kazalnike in niso vsi
kazalniki izrazeni v enakih enotah. Dve najpogosteje uporabljeni enoti pri panoznih
kazalnikih sta denarna vrednost in koli¢ina. Spodaj je navedenih samo nekaj izmed
kazalnikov, ki se jih uporablja v naslednjih panogah (Industry Data, 2002):
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= Kmetijstvo in rudarstvo: Delovno intenzivne panoge kot je rudarstvo bo merljivo s
kazalniki kot sta vrednost proizvodnje in proizvedena koli¢ina. Kmetijstvo ter
ribisStvo pa bo kot dodatek porocalo podatke o tranzitu blaga, saj so pridelki in
drugo blago iz teh panog transportirani za nadaljnjo predelavo.

»  Gradbenistvo: v panogi gradbeniStva so lahko relevantni kazalci Stevilo izdanih
gradbenih dovoljenj, Stevilo novogradenj in stroSki na novogradnjo.

» Proizvodnja: panoga proizvodnje je zelo splosna in vkljucuje marsikaj, vendar pa
bi morali kot kazalnika vkljuciti proizvedeno koli¢ino in podatke o tranzitu blaga.

= Storitve: ¢e vzamem kot primer panogo kinematografije in distribucije filmov
potem bil bili uporabljeni kazalniki kot so Stevilo kinematografov na 100.000
prebivalcev, cena kino vstopnice, prihodki iz izposoje filmov v kinotekah in seveda
stroski povezani s produkcijo filmov. V primeru zavarovalnic pa bi gledali pobrane
premije na prebivalca, vkljuenost panoge v bruto domac¢em proizvodu ali pa
strukturo po posameznih zavarovalniskih produktih.

» Drugo: za nekatere panoge pa se aktivno uporablja marketinska raziskava za
ugotavljanje stanja in kazalnikov. Kot tako panogo, bi lahko navedel medije, kjer se
na podlagi anket ugotavlja popularnost posameznih televizijskih in radijskih postaj.

Tezko je definirati vse kazalnike, ki bi bili bolj povezani s samo panogo. Tu bi morali iti
od primera do primera. Vendar pa je pomembno, da se ne ujamemo v past opazovanja
samo splosnih in vsem znanih kazalnikov (Intervju z zaposlenimi v podjetju Poteza
Partnes, 2005).

8 ANALIZA PRILOZNOSTI IN NEVARNOSTI

SWOT analiza se ukvarja z ugotavljanjem prednosti in slabosti ter dolocanje sposobnosti
za ucinkovito izkori§¢anje priloznosti in odpravljanje nevarnosti.

Ker prednosti in slabosti podjetja izhajajo iz njega samega, je uspeSnost poslovanja
slehernega podjetja v veliki meri odvisna od njegove sposobnosti pravoCasnega zaznavanja
in izkori§€anja priloznosti v okolju, na drugi strani pa mora podjetje pravocasno opaziti
tudi nevarnosti, ki pretijo iz okolja, da bi se jim z uspeSnimi akcijami lahko izognilo.
Taksne informacije se nanaSajo na podrocje znanosti in tehnologije, druzbeno-politicno

A%

podro¢je, konkurenco, trzis¢a in drugo (Kodri¢, Tratnik, 2001, str. 23).

Za analizo panoge je pomemben samo drugi del SWOT analize, ki predstavlja eksterno
analizo. Eksterna analiza ocenjuje okolje, v katerem podjetje deluje. Na ta nadin pois¢emo
morebitne poslovne priloznosti in nevarnosti (Intervju z zaposlenimi v podjetju Poteza
Partnes, 2005).

Priloznost za podjetje pomeni kombinacijo okoli§¢in, prostora in Casa, ki lahko da neke
dobre rezultate v korist podjetja, v primeru, da so s priloznostjo usklajene razvojne in
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druge aktivnosti podjetja (Treven, 1992, str. 646). Nevarnosti predstavljajo za podjetje
doloCene groznje, za katere obstaja velika verjetnost, da se bodo pojavile ter bodo s svojim
pojavom imele negativen vpliv na poslovanje podjetja v prihodnosti, tako da lahko
povzrocijo v poslovanju podjetja Skodo.

Okolje, v katerem se pojavljajo priloznosti in nevarnosti, je sestavljeno iz ve¢ podrocij
(Thompson et al., 2004, str. 94):
» druzbenoekonomsko podrocje (ekonomski, demografski, socialni dejavniki, itd.),
* podrocje znanosti in tehnologije (razvoj znanosti, razvoj tehnologije in tehnike,
itd.),
» podrocje konkurence (dobavitelji, kupci, novi konkurenti, itd.) in
= druzbeno-politi¢no podrocje (zakonodaja, lastniski odnosi, pogoji poslovanja, itd.).

Ta podroc¢ja so v medsebojni odvisnosti s posameznimi obmoc¢ji okolja, ki jih delimo na
(Thompson et al., 2004, str. 94):

* mednarodno (svetovno) okolje,

* narodno okolje,

= ]okalno okolje.

Potencialne priloznosti se najveckrat navezujejo na (Thompson et al., 2004, str. 95):
» priloZnosti za osvojitev trznega deleza,
» hitro rasto¢e povprasevanje po dolocenih proizvodih ali storitvah,
* pokrivanje dodatnih trznih segmentov,
= vystop na nove geografske trge,
» razSiritev proizvodnega asortimana,
* boljse izkoriS¢anje proizvodnega potenciala za vstop v druge panoge,
* internetna prodaja,
* integracija naprej ali nazaj,
» upadajoce trgovinske ovire na zanimivih tujih trgih,
* prevzemi in zdruzevanja znotraj panoge,
» sodelovanje ali povezovanje znotraj panoge
= ter izkoriS¢anje novih tehnologij.

Potencialne nevarnosti pa najveckrat najdemo v (Thompson et al., 2004, str. 95):
» vecanju tekmovalnega pritiska med obstoje¢imi konkurenti (posledica je lahko
upadla donosnost),
» upadanje stopnje rasti trga,
= ystop novih konkurentov,
» upadanje prodaje zaradi substitutov,
* naras¢ajoca pogajalska moc¢ kupcev in dobaviteljev,
» gspremembe v potrosniskih potrebah,
* negativne demografske spremembe,
= obcutljivost na silnice sprememb znotraj panoge,
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= restriktivni trgovinski ukrepi
= ter dragi novi nadzorni mehanizmi.

Eksterna analiza obsega zbiranje informacij iz okolja ter njihovo analiziranje. Kakovost
eksterne analize je v veliki meri odvisna od Stevila virov podatkov, koli¢ine podatkov, ki
jih uporabimo, in razli¢nosti podrocij, na katere se podatki nanasajo. Vse to zahteva
sistemati¢nost njihovega pridobivanja, kjer si lahko pomagamo z javnimi bazami
podatkov, trznimi porocili, broSurami, strokovnimi publikacijami, intervjuji s kupci,
dobavitelji, konkurenti, itd. Na podlagi zbranih informacij lahko dolo¢imo potencialne
priloznosti in nevarnosti.

9 SKLEP

Ko je analiza panoge zakljucena, mora analitik znati iz nje povleci zakljucke in ugotovitve.
Analiza nam mora dati potrditev ali je nalozba v obravnavano panogo upravic¢ena ali ne.
Porocilo bo vsebovalo samo omejeno koli¢ino podatkov o panogi, vendar mora kljub temu
analitik znati izpostaviti klju¢na dejstva, ki potrjujejo njegovo odlocitev o zanimivosti
panoge. Vlagatelj Zeli na koncu imeti zaklju¢ek v eni besedi, ki naj se glasi na primer:
obravnavana panoge je (1) v fazi rasti, (2) zrela ali (3) v fazi padanja. Zaklju¢ek moramo
podpreti z nekaj kljuénimi elementi, ki so nas pripeljali do te ugotovitve. Najbolje je, e si
za to izberemo kazalnike, saj so ponavadi prav Stevilke najmocnejSi argument. Z
zakljuc¢kom pa analitik tudi konca svoje delo na analizi panoge (Intervju z zaposlenimi v
podjetju Poteza Partners, 2005).

Analitiki v lastniskih nalozbah se ne morejo vec zanasati le na znanje, ki si ga pridobijo na
poslovnih in ekonomskih Solah. Analiza panoge zahteva od cloveka dobro poznavanje
financ, marketinga, upravljanja in organizacija, vse skupaj pa moramo Se dopolnjevati z
nenehnim izobrazevanjem na specifi¢nih podroc¢jih, ki se dotikajo obravnavane panoge. V
veliko pomo¢ pri temu je internet, saj danes lahko dostopimo do informacij, ki bi jih morali
do pred nekaj let nazaj pridobivati na terenu. Velikokrat pa se analitiki sreCujejo s
pomanjkanjem informacij in v takih primerih lahko pomagajo samo analitikove izkusnje
ter uporaba nepreverjenih podatkov in domnev.

Analiza panoge mora biti ziva in fleksibilna raziskava. Potrebno se je nenehoma vracati
nazaj ter spreminjati vsebino. Razmere v panogah se hitro spreminjajo in kdaj se tudi
napovedi spreminjajo ¢ez no¢. Nih¢e ni priCakoval, da bo letalska industrija zasla v tako
velike izgube, pa vendar se je zgodil 11. september 2001 in bi bilo vztrajanje pri starih
analizah zelo zgreSeno. Po drugi strani pa moramo biti fleksibilni do te mere, da se
zavedamo, da je potrebno analizo prilagajati glede na obravnavano panogo. Analiza
banc¢nega sektorja ni ista kot analiza pomorskega prometa, zato bi morali tudi razmisljati o
specializaciji analitikov, seveda do te mere, da lahko to opravi¢imo s strani stroSkov.
Zivimo v uéedi se in hitro razvijajo¢i se druzbi in &e je mogoée danes Porter in njegovih 5
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silnic najbolj razsirjena metoda, bo mogoce v prihodnje kakSna druga tehnika prevlada v
oddelkih za analitiko.

Analiza panoge bi moral biti predpogoj za kakrSnokoli razmisljanje v smeri vlaganje v
lastniSke nalozbe. Dobro poznavanje panoge nam da lahko podatke o konkurentih,
trenutnem stanju v panogi, napovedih, moznostih izhoda, itd. Na podlagi analize lahko
vidimo, ¢e smo se usmerili v perspektivno panogo, ali imamo v nacrtu dobro tarco ali pa je
kakSen drugi konkurent Se bolj zanimiv od naSe naloZbe.
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Slovar angleskih izrazov

Benchmarking

Metoda primerjanja

Compounded annual growth rate

Povprecna letna stopnja rasti

Data gathering

Zbiranje podatkov

Degree of operating leverage

Stopnja poslovnega vzvoda

Financial leverage

Finanéni vzvod

Industry-aggregate economy relationship

Odnos med agregatom panoge in narodnim

gospodarstvom
Industry life cycle Zivljenjski cikel panoge
Input Vstopne surovine

Input-output analysis

Vstopno-izstopna analiza

Operating leverage

Poslovni vzvod

Output

Stevilo proizvednih enot

Pre-tax ROE

Dobickonosnost kapitala pred obdavcitvijo

Private equity

Lastniske nalozbe

Total factor productivity

Skupni factor produktivnosti

Venture capital

Tvegani kapital
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