UNIVERZA V LJUBLJANI
EKONOMSKA FAKULTETA

DIPLOMSKO DELO

UPORABA KAZALNIKA SPOSOBNOSTI ZADOLZEVANJA
PRI VREDNOTENJU KREDITNEGA TVEGANJA
POSLOVANJA Z LIZINGOJEMALCI V PODJETJU HYPO
LEASING D.O.O.

Ljubljana, avgust 2010 PETER BENKO



1ZJAVA

Student Peter Benko izjavljam, da sem avtor tega diplomskega dela, ki sem ga napisal pod
mentorstvom dr. Marka Pahorja, in da dovolim njegovo objavo na fakultetnih spletnih

straneh.

V Ljubljani, dne 27.08.2010 Podpis:




UV OD....uuuunuueeeeueeeevseeeeseeessssessesossosssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 1
1 TVEGANJIA POSLOVANJIA LIZING HIS..oneeeeeeeeeeeeeerersssesessesessssesessesessssessssesensssssessesensas 2
1.1 KREDITNO TVEGANJE KOT GLAVNQO TVEGANUJE ....ouiotitieeerieneesessssesesssssssesssssssssess 3
1.1.1 MERJENJE KREDITNEGA TVEGANJA 3
1.2 OSTALA TVEGANJA POSLOVANJA LIZING HIS..coeovereeverrennn. 4
1.2.1 LIKVIDNOSTNO TVEGANJE 4
1.2.2 OBRESTNO TVEGANJE ALI TVEGANJE SPREMEMBE OBRESTNE MERE..........cceveve... 5
1.2.3 VALUTNO TVEGANJE 5
1.2.4 OPERATIVNO TVEGANJE 5
1.2.5 TVEGANJE OSTANKA VREDNOSTI 6
2 UPRAVLJANJE S KREDITNIM TVEGANJEM V PODJETJU HYPO LEASING......... 6
2.1 PREDSTAVITEYV PODJETJA HYPO LEASING ..uuueeutereerereeeeeereeseeseesessessessesseseeseessessssases 6
2.2 DELOVANJE BONITETNE SLUZBE V PODJETJU HYPO LEASING.....cooveveverereererrnens 7
2.2.1 GLAVNE NALOGE BONITETNE SLUZBE V PODJETJU HYPO LEASING...c.oovvrrrrrrrsricnes 7
2.2.2 BONITETNO POROCILO KOT NAJPOMEMBNEJSI PRODUKT BONITETNE SLUZBE V
SMISLU ZAVAROVANJA PRED KREDITNIM TVEGANJEM 8
2.2.2.1 BONITETNO POROCTLO ..ottt eee et eee et et se e eeeeeeeee s eeeeeeeeeeseeeeeseeeseseseesseeeesas 8
2.2.2.2 DELITEV BONITETNEGA POROCILA V PODJETJU HYPO LEASING ....c.oovvveeeeereeerennn 8
2.2.2.3 DODANA VREDNOST BONITETNIH POROCIL ..o, 9
2.2.2.4 1ZDELAVA BONITETNIH POROCIL PO KOMPETENCNI UREDITVI PODJETJA HYPO
LEASING .o e e e e e e s e e e e e e e e e e e e e e e e e e et e e e e e en s 9
2.2.2.5 BONITETNO POROCILO KOT NAJPOMEMBNEJSE ORODIJE ZASCITE PRED
KREDITNIM TVEGANIEM ..ot ee e e e e s e s eese s eeneseen 10
3 ANALIZA RACUNOVODSKIH IZKAZOV S KAZALNIKT ......oeoeeeeeeeeeeeeeeesressesessessesens 11
3.1 RACUNOVODSKI IZKAZI KOT PODLAGA ZA 1ZRACUN KAZALNIKOV .............. 11
3.2 POJEM IN METODE ANALIZIRANJA RACUNOVODSKIH IZKAZOV a.uoeeerererererenes 12
3.3 OPREDELITEV ANALIZE RACUNOVODSKIH IZKAZOV S KAZALNIKI................ 12
3.4 PREDNOSTI IN SLABOSTI ANALIZE S KAZALNIKI ...cuooeeieriereerenrereeseseeseeseeseesessenes 13
3.4.1 TEORETICNE PREDNOSTI ANALIZE S KAZALNIKI 13
3.4.2 TEORETICNE SLABOSTI ANALIZE S KAZALNIKI 13
3.5 UPORABA ANALIZE S KAZALNIKI PRI VREDNOTENJU RACUNOVODSKIH
1ZKAZOV LIZINGOJEMALCEV V PODJETJU HYPO LEASING....... 14
3.5.1 IZBOR UPORABLJENIH KAZALNIKOV IN NJIHOVO VREDNOTENJE ....cuvuveeeenreeeennne 14
3.5.1.1 KAZALNIK LIKVIDNOSTI ..o s s e s sese e seseennen. 15
3.5.1.2 KAZALNIK OBRATA OBVEZNOSTI DO DOBAVITELIEV ..o 15
3.5.1.3 KAZALNIK POKRITOSTI OBRESTI ..o, 16
3.5.1.4 KAZALNIK OBSEGA DOLGA V RAZMERJU DO DENARNEGA TOKA ......oooveeeeeeen.. 17
3.5.1.5 KAZALNIK DOBICKONOSNOSTI PRIHODKOWV ..., 18
3.5.1.6 KAZALNIK DELEZA KAPITALA V SREDSTVIH ..o, 18
3.5.2 KAZALNIKI KOT OMEJITVENI DEJAVNIKI . 19
3.5.3 APLIKACIJA ANALIZE S KAZALNIKI PRI PISANJU FINANCNE ANALIZE
BONITETNEGA POROCILA NA SKUPINI MERKUR 20
3.5.4 SLABOSTI UPORABE ANALIZE S KAZALNIKI V PRAKSI VREDNOTENJA
LIZINGOJEMALCEV V PODJETJU HYPO LEASING 20
4 ANALIZA RACUNOVODSKIH IZKAZOV S KAZALNIKOM SPOSOBNOSTI
ZADOLZEVANJT Auceaaaeaneeeenneeessecesseccssscsesssssssssesssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 21

4.1 DEFINICIJE IN TEORETICNA IZHODISCA KAZALNIKA SPOSOBNOSTI
ZADOLZEVANJA 21




4.2 PREDPOSTAVKE IZRACUNA KAZALNIKA SPOSOBNOSTI ZADOLZEVANIJA..... 23

4.2.1 VIRI FINANCIRANJA PODJETJA 23
4.2.1.1 DELITEV TUJIH VIROV FINANCIRANJA PO METODOLOGIJI KAZALNIKA
SPOSOBNOSTI ZADOLZEVANTA ... ettt eee e et eeeee e s s eeeeseeeeee s s eaeeeeseeeeseneees 23

4.2.2. VIRI RAZDOLZEVANJA PODJETJA 25

4.3 FAZE 1IZRACUNA KAZALNIKA SPOSOBNOSTI ZADOLZEVANJA ....voeeeeeerererenns 26

4.3.1 FAZA VNOSA PRETEKLIH RACUNOVODSKIH 1ZKAZOV 26

4.3.2 FAZA PRILAGODITVE PREUCEVANIH EKONOMSKIH KATEGORLJ ......cucueuevnrnevecncanee 27
4.3.2.1 OCENA DOLGOROCNE SPOSOBNOSTI GENERIRANJA DENARNEGA TOKA KOT
EDINEGA KONSTANTNEGA VIRA RAZDOLZEVANIA ..ot 27
4.3.2.2 FINANCNE NALOZBE IN NALOZBENE NEPREMICNINE KOT ENKRATNI VIR
RAZDOLZEVANIA .o e ee ettt e e e eee et et et eeeeeeeseese et s seseeeeeeeeeeeesseseeaseseseseesesanas 29
4.3.2.3 PRILAGODITEV SESTAVIN OBRATNEGA KAPITALA KOT ENKRATNI VIR
RAZDOLZEVANTA .ottt e et e et et et eee e et et e s saeseeeeee et et e aeaeeseeeseeeeeeaseenenns 30
4.3.2.4 SPREMEMBA UCINKOVITOSTI STALNIH SREDSTEV KOT ENKRATNI VIR
RAZDOLZEVANTA .o e e et e et e e e e e ee e e e e e s s s s e e e s eseses s eseseseseeeesesenesaeen. 32
43.2.5 PREGLED KONCNE NETO ZADOLZENOSTI PO UPOSTEVANJU ENKRATNIH VIROV
RAZDOLZEVANTA ..ot e et e et e e e et s et eeees e eses e et s eses s eeeseeeeeeseseseesaeeees 33

4.3.3 FAZA KONCNEGA IZRACUNA 34
4.3.3.1 FORMULA IZRACUNA POTREBNEGA STEVILA LET ZA RAZDOLZEVANIJE ............. 36
4.3.3.2 VSEBINSKE UGOTOVITVE IZ FAZE KONCNEGA IZRACUNA ..ot 36

4.3.4 APLIKACIJA ANALIZE S KAZALNIKOM SPOSOBNOSTI ZADOLZEVANJA PRI

PISANJU FINANCNE ANALIZE BONITETNEGA POROCILA NA SKUPINI MERKUR........... 38

4.4 PREDNOSTI IN SLABOSTI ANALIZE S KAZALNIKOM SPOSOBNOSTI
ZADOLZEVANIJA ............. 39
4.4.1 PREDNOSTI KAZALNIKA SPOSOBNOSTI ZADOLZEVANJA 39
4.4.2 SLABOSTI KAZALNIKA SPOSOBNOSTI ZADOLZEVANJA 41
SSIKLEP ...aaaeeeeeeeeeeeeeeeeccecnnssesesesssesssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssses 42
LITERATURA IN VIR ..ucuuauaaeeeeeeeennenneeneereeeeesssssssssssesesssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssassssses 44
PRILOGE ......aaaaaaaaaaaennnennnnnnnnereeeseseessssssssesessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 1
KAZALO TABEL
Tabela 1: Kljucni rezultati podjetja Hypo Leasing d.o.0. v letih 2008 in 2007 ...........ccveen..... 7
Tabela 2: Delez upostevanja finan¢nih in mehkih dejavnikov pri izdelavi bonitetnih porocil v
POAJEtJU HYPO LEASING ...eeviiiiiiiiiieiieciie ettt ettt ettt e b e et e ssaeesaeesaeesseessseensaans 9

KAZALO SLIK

Slika 1: Prikaz delitve virov financiranja po metodologiji kazalnika sposobnosti zadolZevanja

.................................................................................................................................................. 25
Slika 2: Obrazec vnosa za oceno dolgoro¢ne sposobnosti generiranja denarnega toka z
ocenjenimi podatki za SKUPINO METKUL .........cciiiiiiiiiiiiieiieieeieeee e 28
Slika 3: Obrazec vnosa za oceno neto finan¢ne zadolZenosti podjetja z ocenjenimi podatki za
SKUPINO IMETKUT......oieuiiiiiiieiieeieetieeie ettt ettt e et e et e sebeestaesabeesbeessseensaessseesseessseenseensseenns 29
Slika 4: Izracun prilagojenega obratnega kapitala po metodologiji kazalnika sposobnosti
ZAAOIZEVANJA .....eieviieiiieiee ettt ettt et et e e st e e bt e ssbe e bt eeabeenbeeenbeeseeenteenseeennas 31
Slika 5: Obrazec vnosa za prilagoditev obratnega kapitala z ocenjenimi podatki za Skupino
IMETKUL ...ttt et et b et e a e b et ea e sb e e e e bt e sbeebesaeenbeenbe s 32
Slika 6: Obrazec vnosa za oceno ucinkovitosti stalnih sredstev z ocenjenimi podatki za
SKUPINO IMETKUT......eieiiiiiiiieiieeit ettt ettt et ettt esate e bt essaeeseesabeenbeesnseenseennseenne 33



Slika 7: Obrazec vnosa za oceno neto finan¢nega dolga z ocenjenimi podatki za Skupino

Merkur..............

Slika 8: Obrazec kon¢nega izra¢una z ocenjenimi podatki za Skupino Merkur......................
Slika 9: Ocena sposobnosti dodatnega zadolZevanja iz obrazca z ocenjenimi podatki za

Skupino Merkur

iii






UvVOD

Pravilna ocena tveganja poslovanja finan¢nih institucij s svojimi strankami je ena glavnih
nalog vsake finan¢ne institucije. V luci trenutne globalne finan¢no-gospodarske recesije,
kreditnega krca in rekordnih izgub ban¢nega sektorja, kar je povzrocilo tudi propad velikega
Stevila finan¢nih institucij v Ameriki in Evropi, je namre¢ upravljanje s tveganji ponovno
pridobilo na veljavi, katero je deloma izgubilo v desetletjih pretekle rekordne konstantne rasti
finanénega sektorja. Se posebej je tveganje poslovanja finanénih institucij vezano na kreditno
tveganje, katero je kot glavno tveganje poslovanja finan¢nih institucij odgovorno za vecino
problemov in izgub le-teh. Pravilna ocena kreditnega tveganja poslovanja s svojimi strankami
je izrednega pomena tudi za lizing hiSe, pri ¢emer je to glavna naloga posebnih oddelkov
znotraj lizing hiS, katere imenujemo bonitetne sluzbe. Bonitetna sluzba ocenjuje kreditno
tveganje poslovanja z lizingojemalci na ve¢ nacinov, za vec¢je posle pa praviloma z izdelavo
bonitetnih poroc¢il o tveganju poslovanja z lizingojemalci.

Namen diplomskega dela je predstaviti upravljanje s kreditnim tveganjem poslovanja z
lizingojemalci v podjetju Hypo Leasing, pri ¢emer se osredotocam na dve razlicni metodi
analiziranja racunovodskih izkazov lizingojemalcev. Prva metoda je financ¢na analiza z
uporabo racunovodskih kazalnikov, ki je splosno uveljavljena metoda analize bilan¢nega
stanja in nam bo sluzila kot osnova za primerjavo. Pri drugi metodi pa gre za nov pristop k
analizi bilancne slike lizingojemalcev, in sicer na osnovi kazalnika sposobnosti zadolzevanja.
Cilj diplomskega dela je predstaviti omenjena nacina vrednotenja racunovodskih izkazov
lizingojemalcev ter na primeru analize racunovodskih izkazov konkretnega podjetja
predstaviti glavne teoreti¢ne in prakti¢ne prednosti in slabosti obeh metod.

Diplomsko delo sestoji iz teoreti¢nega in empiricnega dela. Teoreti¢ni del sestavlja vecji del
diplomskega dela, zacenja pa se s pregledom glavnih skupin tveganja poslovanja lizing his,
kar je tema prvega dela diplomske naloge. V drugem delu predstavljam upravljanje s
kreditnim tveganjem v bonitetni sluzni lizing hiSe Hypo Leasing, kar je glavne naloga
bonitetne sluzbe. V tretjem delu predstavljam prvi nacin vrednotenja racunovodskih izkazov
lizingojemalcev v podjetju Hypo Leasing, torej izdelavo finan¢ne analize s rac¢unovodskimi
kazalniki. Sledi teoreti¢ni opis izdelave finan¢nega dela bonitetnega porocila s metodologijo
kazalnika sposobnosti zadolZevanja, kar predstavljam v cetrtem delu. V tem delu
predstavljam tudi primerjavo med finan¢no analizo z ra¢unovodskimi kazalniki in analizo,
temeljeCo kazalniku sposobnosti zadolZevanja, pri ¢emer v tem delu navedem teoreticne in
prakti¢ne prednosti in slabosti metodologije kazalnika sposobnosti zadolZevanja. Diplomsko
delo zaklju€ujem s sklepnimi ugotovitvami.

Empiri¢ni del diplomskega dela je predstavljen kot izdelava finan¢nega dela bonitetnega
porocila na racunovodskih izkazih konkretnega podjetja (Skupina Merkur), in sicer najprej z
metodo racunovodskih kazalnikov in nato s metodo sposobnosti zadolZzevanja. Obe izdelani
finan¢ni analizi predstavljam v prilogi k diplomskemu delu.
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1 TVEGANJA POSLOVANJA LIZING HIS

Tveganje v finanénem smislu je v strokovni literaturi vecinoma opredeljeno kot vzrok za
vsako zmanjSanje gospodarskih koristi podjetja. Gre torej za mozen nastop odmika od
nacrtovanih ciljev podjetja in je posledica negotovosti ocen razvoja dogodkov v prihodnosti
kot tudi nepopolnosti informacij (Berk, Peterlin & Ribaric¢, 2005, str. 9). Tveganje se izraza
kot nezazelena, tako pozitivno kot negativna, gibanja opazovanih spremenljivk, zato je lahko
dejanski donos vecji ali manjsi od nac¢rtovanega (Berk et al., 2005, str. 25-27).

Pri svojem poslovanju se lizing hiSe (tako kot vse financ¢ne institucije) srecujejo z razlicnimi
vrstami tveganj, zato je pomembno, da znajo ta tveganja identificirati in se proti njim ustrezno
za§cititi. Proces upravljanja s tveganji je za lizing hiSe klju¢nega pomena, saj Ze iz njihove
primarne dejavnosti (torej financiranja lizingojemalcev') izhaja, da je sprejem dolodene
stopnje tveganja neizogiben. Gledano iz perspektive ekonomske etike je sprejem tveganja za
lizing hiSo tudi razlog za obrestno marzo, torej razliko med efektivno obrestno mero dano
lizingojemalcu in obrestno mero, po kateri lizing hisa pridobi svoje finan¢ne vire.

Lizing hiSe se pri svojem delovanju srecujejo s tveganji, ki so znacilna za ban¢no poslovanje,
saj lizing hiSe specializirano opravljajo eno od dejavnosti poslovnih bank, torej financiranje.
Poleg tega so lizing hiSe v Sloveniji po navadi tudi pravno odvisne od poslovnih bank, saj so
v veliki vecini ustanovljene kot njihova odvisna podjetja. Ena od razlik med lizing hiSami in
poslovnimi bankami namrec€ je, da lizing hiSe nimajo dovoljenja za sprejemanje depozitov
pravnih ali fizi¢nih oseb, zato so pri financiranju ve¢inoma odvisna od posojil in svojih
mati¢nih bank (Dimovski & Gregori¢, 2000, str. 8). Zaradi zgoraj opisane povezave med
poslovnimi bankami in lizing hiSami je v sploSnem tveganje poslovanja lizing hi§ primerljivo
s tveganjem poslovanja bank.

Tveganja poslovanja v ban¢nem poslovanju so v strokovni literaturi razlicno grupirana in
razdeljena. Za namen pisanja diplomskega dela bom tveganje poslovanja finan¢nih institucij
razdelili po Saundersu (2000, str. 103), ki v grobem lo¢i med devetimi vrstami tveganja:

tveganje spremembe obrestne mere,
trzno tveganje,

kreditno tveganje,

izvenbilanc¢no tveganje,

tehnolosko in operativno tveganje,
tecajno tveganje,

dezelno tveganje,

likvidnostno tveganje in

e A

tveganje placilne sposobnosti.

! Lizingojemalec je stranka lizing hise, torej pravna ali fiziéna oseba, ki sklene z lizing hifo lizing pogodbo in s
tem postane ekonomski lastnik predmeta lizinga.
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Za namen pisanja diplomskega dela izpostavljam kreditno tveganje, saj je po raziskavi BIS®
kreditno tveganje glavno tveganje poslovanja, ki je odgovorno za 50% do 60% ban¢nih izgub
(Porta, 2005, st. 18). Kreditnemu tveganju bom posledi¢no namenili najve¢ pozornosti tudi v
nadaljevanju tega diplomskega dela. Pri opravljanju svoje dejavnosti pa se financ¢ne institucije
(tudi lizing hiSe) srecujejo tudi z ostalimi vrstami tveganja® (torej likvidnostnim tveganjem,
tveganjem spremembe obrestne mere, valutnim tveganjem), pri cemer so nekatera specificna
zgolj za lizing hiSe (tveganje ostanka vrednosti).

1.1 KREDITNO TVEGANJE KOT GLAVNO TVEGANJE

Zaradi dejstva, da je kreditno tveganje pri poslovanju finanénih institucij (tudi lizing his)
opredeljeno kot najpomembnejse tveganje, je temu primerna tudi globina raziskovanja te vrste
tveganja v strokovni literaturi.

Kreditno tveganje v splosnem opredelimo kot moznost, da dolznik (v primeru lizing hiSe je to
lizingojemalec) ne bo mogel ali ne bo hotel poravnati svojih pogodbenih obveznosti, torej ne
bo ob zapadlosti poravnaval svojih obveznosti do upnika. Omenjeno stanje se definira kot
neplacilo (angl. default), verjetnost nastopa tega dogodka pa imenujem verjetnost neplacila
(angl. probability of default - PD). Ce omenjeno apliciram na lizing hi$e lahko zaklju¢im, da
je kreditno tveganje lizing hi§ posledica moznosti, da lizingojemalci svojim pogodbenih
obveznosti do lizing hiSe ne bodo spostovali, kar pomeni, da bodo s plac¢ilom pogodbeno
dogovorjenih anuitet’ zamujali. Po Saundersu (2000, str. 107) je kreditno tveganje
opredeljeno skozi denarne tokove, in sicer kot tveganje, da se obljubljeni prihodnji denarni
tokovi iz naslova danih posojil banki dejansko ne bodo realizirali v celoti. Po Saundersu
(2000, str. 107) je obseg kreditnega tveganja finan¢nih institucij mo¢no povezan s povprecno
ro¢nostjo danih posojil, pri cemer so finan¢ne institucije z bolj dolgoro¢nimi danimi posojili
bolj izpostavljene kreditnemu tveganju.

1.1.1 MERJENJE KREDITNEGA TVEGANJA

Saunders (2000, str. 108) navaja, da je proces merjenja kreditnega tveganja za financ¢ne
institucije izrednega pomena, zaradi specificne prednosti, ki jo imajo finan¢ne institucije pred
ostalimi (privatnimi) investitorji zaradi velikosti portfelja strank. Velikost portfelja strank,
katere finan¢nim institucijam predstavljajo posamezne nalozbe, namre¢ financnim
institucijam omogoca diverzifikacijo kreditnega tveganja po zakonu velikih Stevil med veliko
Stevilo dolznikov, zaradi Cesar se distribucija kreditnega tveganja zaCne obnaSati kot
spremenljivka z normalno porazdelitvijo. Saunders (2000, str. 108) kreditno tveganje deli na
specificno kreditno tveganje, torej kreditno tveganje poslovanja financne institucije s to¢no
doloc¢enim dolznikov (angl. firm-specific credit risk), in sistematicnim kreditnim tveganjem

* BIS je kratica za Banko za mednarodne poravnave (angl. Bank for International Settlements)
3 Ostale vrste tveganja poslovanja lizing hi krajie predstavljam v nadaljevanju diplomskega dela.
* Pod besedo anuiteta opredeljujem pogodbeno dogovorjeno periodiéno placilo lizingojemalca do lizing hige.
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(angl. systematic credit risk), ki ga opredeljuje kot del kreditnega tveganja, ki je povezano s
makroekonomskimi dejavniki, kateri enako vplivajo na vse dolznike. Z diverzifikacijo
kreditnega tveganja v portfelju svojih strank finan¢ne institucije zmanj$ajo specifi¢no
kreditno tveganje, Se vedno pa so izpostavljene sistemati¢nemu kreditnemu tveganju.

Izoblikovana politika merjenja kreditnega tveganja portfelja strank je ena glavnih nalog
finan¢nih institucij, pri ¢emer se lahko ta proces poteka znotraj specializiranih oddelkov
znotraj same finanCne institucije, ki se imenujejo bonitetne sluzbe (angl. credit risk
management department), ali pa to nalogo za finan¢no institucijo opravljajo zunanje
specializirane agencije. Konc¢ni rezultat politike merjenja kreditnega tveganja je skala, na
podlagi katerega lahko dolocenega dolznika finan¢na institucija razvrsti v posamezen razred
tveganosti, ki imajo vnaprej predpisane verjetnosti neporavnave pogodbenih obveznosti do
finan¢nih institucij.

V ludi trenutne finan¢ne krize in splosne gospodarske recesije se je potreba in povprasevanje
po merjenju kreditnega tveganja v sploSnem povecala, kar povecini izhaja iz sploSnega
povisanja sistemati¢nega kreditnega tveganja. Saunders in Allenova (2002, str. 1-4) navajata
sedem konkretnih razlogov za povecanja povprasevanja po merjenju kreditnega tveganja v
zadnjih letih, in sicer: povecanje Stevila steCajev podjetij, poveCanje uporabe finan¢nih
inStrumentov, poslabSanje pregleda nad finanénimi posredniki, bolj konkurencne provizije
med finan¢nimi posredniki (marze), razvoj informatike, negotova porostva in nezadovoljstvo
z ban¢nim sistemom, ki nima ustreznih bonitetnih analiz.

1.2 OSTALA TVEGANJA POSLOVANJA LIZING HIS

Kot omenjeno je kreditno tveganje glavno tveganje poslovanja finan¢nih institucij kamor
spadajo tudi lizing hiSe. Seveda pa se lizing hisSa ne sme zadovoljiti z merjenjem in
spremljanjem zgolj omenjene vrste tveganja, ampak mora do tveganj voditi celovit pristop.

1.2.1 LIKVIDNOSTNO TVEGANJE

Likvidnostno tveganje je po Saundersu (2000, str. 114) opredeljeno kot tveganje, ki se v
finan¢nih institucijah pojavi zaradi izrednega povecanja povprasevanja po dvigu najbolj
likvidnih oblik virov sredstev (depozitov) s strani upnikov. Na lizing hise lahko to tveganje
apliciram zato, ker se le-te ve¢inoma financirajo s tujimi viri (ve¢inoma pridobljenimi s strani
mati¢nih bank), ki so veCinoma krajSe ro¢nosti, kot je povprecna rocnost danih lizingov
potrfelju lizingojemalcev. Neusklajenost ronosti med sredstvi lizing hiSe (pri cemer gre tu
vecinoma na odobrene lizing pogodbe) in obveznostmi do virov sredstev (najeti krediti pri
mati¢nih bankah) lahko tako lizing hiSi povzro¢i morebitne likvidnostne tezave. Zaradi ze
omenjene povezave lizing hi§ in mati¢nih bank kot njihovih glavnih tujih financerjev lahko
zaklju€im, da je likvidnostno tveganje v veliki meri odvisno od sposobnosti bank za
zagotavljanje virov financiranja svojim h¢erinskim lizing hiSam.



1.2.2 OBRESTNO TVEGANJE ALI TVEGANJE SPREMEMBE OBRESTNE MERE

Kot omenjamo v prejs$nji tocki je ena glavnih znacilnosti bilanc lizing hi§ neusklajenost
ro¢nosti sredstev in obveznosti do virov sredstev, saj lizing hiSe predvidoma dolgorocne
nalozbe financirajo pretezno s viri nizje ro¢nosti. Po Saundersu (2000, str. 104) je neusklajena
ro¢nost med sredstvi in viri sredstev finanénih institucij razlog za pojav obrestnega tveganja,
ki se pri finan¢nih institucijah pojavlja vecinoma takrat, ko je ro¢nost sredstev daljSa od
ro¢nosti virov sredstev. Obrestna mere na denarnih trgih so namrec¢ variabilne, saj se
oblikujejo kot rezultat ponudbe in povprasevanja. Iz tega izhaja obrestno tveganje ali tveganje
spremembe obrestne mere, ki pomeni nevarnost, da bo sprememba obrestne mere za lizing
hiso skodljiva, torej bo imela negativne ekonomske posledice.

Povecanje trzne obrestne mere za lizingojemalca pomeni visje financne odhodke iz naslova
obresti za najeta posojila po sprejemljivi obrestni meri, hkrati pa oslabi sredstva lizing hise, ki
so plasirana po nesprejemljivi obrestni meri. UposStevati moram tudi vpliv vi§jih stroskov
kapitala, saj bodo zahtevani donosi s strani lastnikov kapitala lizing hiSe zaradi splo$nega
povecanja obrestnih mer vi§ji. Iz tega odnosa izhaja tveganje refinanciranja, ki je po
Saundersu (2000, str. 104) definiramo kot tveganje, da bodo stroski virov presegli donos, ki
ga ustvarjajo nalozbe, ki jih je lizing hisa financirala na osnovi teh virov.

1.2.3 VALUTNO TVEGANJE

Valutno tveganje je po Saundersu (2000, str. 110) tveganje zaradi moznih izgub, ki jih lahko
lizing hiSa utrpi zaradi spreminjanja tecajev tujih valut, katere v razli¢nih pojavnih oblikah
izkazuje v svoji aktivi in pasivi bilance stanja. Valutno tveganje lizing hi§ izhaja iz dveh
virov, in sicer neusklajenosti med sredstvi in obveznostmi do virov sredstev po posameznih
valutah in neusklajenosti denarnih tokov v tujih valutah.

Valutno tveganje poslovanja lizing hi§ v Sloveniji se z je z vstopom v evropski monetarni
sistem sprejetjem evra kot uradne valute zmanjSalo, saj sedaj pogodbe denominirane v evrih
predstavljajo veliko vecino portfelja. Kot edina tuja valuta pri sklepanju lizing pogodb tako
ostaja Svicarski frank, pri cemer se tudi uporaba le-tega konstantno kr¢i.

1.2.4 OPERATIVNO TVEGANJE

Operativno tveganje pomeni moznost negativnih ekonomskih posledic zaradi neurejenega
nadzora nad poslovnimi procesi, neprilagojenih sistemov, napak zaposlenih in napacnih
vodstvenih odloc¢itev. Saunders (2000, str. 110) operativno tveganje razume kot tveganje, da
se obstojeca tehnologija in podporni sistemi v finan¢nih institucijah pokvarijo ali nepravilno
delujejo, torej poudarja tehnolosko plat operativnega tveganja. Operativno tveganje ima lahko
zelo visoke negativne ekonomske posledice, zato je urejeno tudi v kapitalskem sporazumu
Basel 2, ker je definirano kot tveganje posrednih oziroma neposrednih izgub, ki so posledica



neustreznih ali pomanjkljivih notranjih procesov, zaposlenih, sistema ali zunanjih dogodkov
(Pecnik, 2005, str. 28).

Za poslovanje lizing hi§ je pod operativno tveganje potrebo uvrstiti tudi tveganje prevar s
strani lizingojemalcev (ponarejanje faktur predmetov lizinga, prirejanje racunovodskih
podatkov itd.), pri Cemer je za namen zaSCite pred prevarami potrebno usposobiti posebne
strokovne sluzbe znotraj lizing his.

1.2.5 TVEGANJE OSTANKA VREDNOSTI

Poleg nastetih ban¢nih tveganj obstaja pri poslovanju lizing his§ Se tveganje ostanka vrednosti,
pri ¢emer je to tveganje specifino za lizing hiSe, izhaja pa iz vrste lizinga imenovane
poslovni najem ali operativni lizing. Predmet operativnega lizinga lizingodajalec oddaja v
najem lizingojemalcu proti placilu najemnine (lizing obroka ali anuitete), vrednost predmeta
lizinga pa knjizi med svoje naloZbene nepremicnine in zanj obraunava letni opis vrednosti
(amortizacija).

Glede na Letno porocilo Skupine Hypo Leasing Slovenija in druzbe Hypo Leasing d.o.o0. za
leto 2008 (2009, str. 35) do tveganja ostanka vrednosti pride, ker lizing hisa, po preteku
pogodbe o poslovnem najemu ali zaradi tehni¢ne/ekonomske zastarelosti predmeta lizinga,
slednjega proda na trgu, kjer lahko zaradi nihanja trznih cen pride do izgube, Ce je
knjigovodska vrednost predmeta lizinga visja od njegove trzne vrednosti. Tveganja ostanka
vrednosti je odvisno od makroekonomskega stanja gospodarstva in starosti predmeta lizinga,
pri Cemer se ta vrsta tveganja zmanjSuje zaradi rastoCe razvitosti trga premicnin in
nepremicnin v Sloveniji, kar lizing hiSam omogoc¢i, da lazje analizirajo odmike med
knjigovodskimi in trznimi vrednostmi predmetov lizinga.

2 UPRAVLJANJE S KREDITNIM TVEGANJEM V PODJETJU
HYPO LEASING

2.1 PREDSTAVITEYV PODJETJA HYPO LEASING

Podjetje Hypo Leasing d.o.o. je del mednarodnega finanénega koncerna HGAA®, katerega
zacetki poslovanja v Sloveniji segajo v leto 1994, ko je bilo podjetje Hypo Leasing tudi
ustanovljeno. S prizadevnostjo in storitvam usmerjenim k strankam je podjetje hitro raslo in
povecevalo obseg svojih poslov, tako da je danes po trznem delezu vodilna lizing hiSa na
podrocju Slovenije.

> HGAA je kratica za Hypo Group Alpe Adria.



Na slovenskem trgu v koncern HGAA sodi Se poslovna banka Hypo Alpe-Adria-Bank d.d.,
kar koncernu omogoca nudenje celovitih finan¢nih storitev. Pregled klju¢nih rezultatov

podjetja Hypo Leasing je predstavljen v Tabeli 1.

Tabela 1: Kljucni rezultati podjetia Hypo Leasing d.o.o. v letih 2008 in 2007

2.245.079 2.652.605
107.772 102.362 95
20.731 19.037 95
107 98 83
193 214 111
35,89 37,53 105

Vir: Letno porocilo Skupine Hypo Leasing Slovenija in druzbe Hypo Leasing d.o.o. za leto 2008, 2009, str. 21.
2.2 DELOVANJE BONITETNE SLUZBE V PODJETJU HYPO LEASING

Bonitetna sluzba je bila v podjetju Hypo Leasing d.o.o. vzpostavljena v letu 2001, saj se je v
taki finan¢ni instituciji pokazala nujna potreba po uvedbi rating sistema za lizingojemalce in
analizi njihovega finan¢nega stanja, kot potreba po nudenju podpore odlo¢itvam v drugih
oddelki, predvsem vodstvu in komerciali. Iz glavnih nalog bonitetne sluzbe, ki predstavlja
najbolj strokovno finan¢no sluzbo v lizing hisi, izhaja tudi umestitev njena umestitev v
organizacijsko strukturo® druzbe.

2.2.1 GLAVNE NALOGE BONITETNE SLUZBE V PODJETJU HYPO LEASING

1. Dolo¢anje bonitete strank je glavni kreditni proces znotraj bonitetne sluzbe, zato se
vsako stranko rangira z ustreznim bonitetnim ratingom, ki odseva tveganje poslovanja s
stranko. V tej tocki dobimo t.i. trde dejavnike bonitete (angl. hard-facts), ki sestavljajo pri
del bonitete stranke. Logi¢no nadaljevanje je, da se poleg trdih dejavnikov upostevajo tudi
mehki dejavniki (angl. soft-facts). To so dejavniki o pretekli placilni disciplini stranke,
stanju panoge, gospodarstva ter ostali dejavniki. Ko te mehke dejavnike apliciramo na
vnesene trde dejavnike dobimo enoten rating, ki tako predstavlja boniteto sli bonitetni
indeks stranke. Bonitetni indeks stranko razvrsti v doloCen razred tveganosti, ki ima
vnaprej predpisane verjetnosti neporavnave obveznosti’. Ko je enkrat boniteta stranke
doloCena jo bonitetna sluzba konstantno spremlja ter spreminja glede na nova znana
dejstva o poslovanju lizingojemalca ali povezanih podjetij. Se posebej je pomembna
spremljava o morebitnih odpisih terjatev Hypo Leasinga do lizingojemalca, stecajih,

% Organizacijska struktura podjetja Hypo Leasing d.o.o. v obliki organigrama predstavljam v Prilogi 3.
7 Za potrebe razvri¢anja lizingojemalcev v posamezne razrede tveganja podjetje Hypo Leasing uporablja skalo,
katero prikazujem v Prilogi 2.
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prisilnih poravnavah ter izbrisih podjetij, pri ¢emer mora bonitetna sluzba boniteto
lizingojemalca v takem primeru ustrezno degradirati;

2. spremljanje in oblikovanje skupin povezanih oseb je pomembno, saj se lastniStva
lizingojemalcev se konstantno spreminjajo, zato je potrebno periodicno spremljanje
lastniskih/upravljalnih povezav med podjetji. V ta namen bonitetna sluzba izdeluje
skupine povezanih podjetij, katerih poslovanje obravnava kot eno celoto, Ceprav
konsolidacije racunovodskih izkazov podjetje znotraj skupine ne pripravljajo;

3. izdelava finanénih analiz in podaja bonitetnih poro¢il je po eni strani kon¢ni produkt
bonitetne sluzbe Hypo Leasinga ali vsaj produkt z najve¢jo dodano vrednostjo. Za
izdelavo bonitetnega porocila o predlaganem novem financiranju mora finan¢ni analitik
namre¢ predhodno opraviti vse predhodno nastete naloge znotraj bonitetne sluzbe.

2.2.2 BONITETNO POROCILO KOT NAJPOMEMBNEJSI PRODUKT BONITETNE
SLUZBE V SMISLU ZAVAROVANJA PRED KREDITNIM TVEGANJEM

2.2.2.1 BONITETNO POROCILO

Vsebinsko je bonitetno porocilo sestavljeno in organigrama ter opredelitve povezanih oseb
lizingojemalca, opredelitve glede samega kreditnega predloga, analize ra¢unovodskih izkazov
podjetja ter skupine povezanih podjetij, pri cemer je glavni namen porocila podajanje ocene
finan¢nega analitika v sklepu ali predlagani lizingojemalec izkazuje zadostno likvidnost za
poravnavanje financnih obveznosti iz predlaganega novega financnega posla, seveda z
upostevanjem obstojecih obveznosti do tujih virov financiranja, torej bank/lizing his.

2.2.2.2 DELITEV BONITETNEGA POROCILA V PODJETJU HYPO LEASING

Pri pripravi bonitetnih poroc¢il v bonitetna sluzba Hypo Leasinga uposteva dve skupini
dejavnikov o potencialnem lizingojemalcu, kar bonitetno porocilo vsebinsko deli na dva dela:

1. analiza trdih dejavnikov (finan¢na analiza) je prvi sklop dejavnikov v bonitetnem
poroCilu. Te dejavnike strokovna literatura opredeljuje kot kvantitativne dejavnike,
finan¢ne ali trde dejavnike (angl. hard-facts), kjer gre za analizo preteklih ratunovodskih
izkazov gospodarske enote. Analizo ratunovodskih izkazov opravi bonitetni analitik z eno
od metod analize racunovodskih izkazov;

2. analiza mehkih dejavnikov je drugi sklop dejavnikov v bonitetnem porocilu. To so
kvalitativni dejavniki ali mehki dejavniki (angl. soft-facts), ki so bolj subjektivne narave
in se nanaSajo na kvaliteto preteklega poslovanja med Hypo Leasingom in
lizingojemalcem, sposobnost vodstva podjetja, stanje na trgu in specifi¢ni panogi ter plane
za nadaljnji razvoj lizingojemalca.

Kateri sklop dejavnikov bo pri odlocitvi o meri kreditnega tveganja z lizingojemalcev
izdelovalec bonitetnega porocila bolj uposteval je mnogokrat odvisno od osebnih preferenc
izdelovalca bonitetnega porocila, pri ¢emer pa so zaradi vecje objektivnosti bolj upostevani
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trdi dejavniki. Predlagane smernice upos$tevanja trdih in mehkih dejavnikov pri izdelavi
bonitetnih porocil v podjetju Hypo Leasing predstavljam v Tabeli 2.

Tabela 2: Delez upostevanja financnih in mehkih dejavnikov pri izdelavi bonitetnih porocil v
podjetjiu Hypo Leasing

vir: Financna analiza (interno gradivo podjetia Hypo Leasing), 2009, str. 13.

2.2.2.3 DODANA VREDNOST BONITETNIH POROCIL

Glavna dodana vrednost bonitetnega porocila je predstavljena v sklepnem delu, kjer financni
analitik glede na opravljeno analizo racunovodskih informacij lizingojemalca, preteklega
poslovanja s lizingojemalcem ter sprejemljivosti predlaganega novega financiranja, poda
priporocilo o kreditnem tveganju poslovanja s stranko. Kreditno tveganje na tem mestu
finan¢ni analitik ovrednoti kot sprejemljivo ali nesprejemljivo, lahko pa poda tudi mnenje s
pridrzkom, kar pomeni, da je predlagano financiranje sprejemljivo z izpolnitvijo dodatnih
pogojev.

Kot dodatne pogoje pri izvedbi financiranja finan¢ni analitik predlaga reSitve, ki spadajo k
kategorijo instrumentov zavarovanj® kreditnega tveganja, ki so znadilni za lizing hide. Ti
instrumenti v rokah finan¢nega analitika so naslednji: vi§ja lastna udelezba’ lizingojemalca,
menica lizingojemalca ali povezanih strank, porostva povezanih podjetij ali oseb, garancija
povratnega odkupa dobavitelja predmeta lizinga, sprememba doloc¢il pogodbe o lizingu in
zahteva specifi¢nega zavarovanje predmeta lizinga.

2.2.2.4 IZDELAVA BONITETNIH POROCIL PO KOMPETENCNI UREDITVI PODJETJA
HYPO LEASING

Priprava bonitetnega porocila o financiranje je po kompetencni ureditvi v podjetju Hypo
Leasing predvidena pri presoji kreditnega tveganja financiranja gospodarskih subjektov, ki o
svojem poslovanju izdelujejo zaklju¢ne rac¢unovodske izkaze. Gre za lizingojemalce pravno-

¥ Kot glavno statiéno zavarovanje vseh lizing poslov je pravno lastnistvo lizing hise nad predmetom financiranja,
kar je specifi¢nost lizing pogodb in glavna razlika med lizingom in kreditom

%7 vigjo udelezbo lizingojemalca se znesek potrebnega financiranja s strani lizing hise zmanjsuje, kar poveca
staticno zavarovanje.
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organizacijskih oblik pravne osebe (po ZGD-1'" so to vse oblike osebnih in kapitalskih druzb,
razen tihih druzb), samostojnih podjetnikov (s.p.) in vse oblike javnih sluzb.

Zaradi Stevila strank podjetja Hypo Leasing je nemogoce, da se bonitetno porocilo
pripravljajo pri vsakem financiranju ter pri vsaki visini izpostavljenosti'' do lizingojemalca.
Po veljavni kompeten¢ni ureditvi Hypo Leasinga bonitetna sluzba pripravlja bonitetna
porocila za lizingojemalce, do katerih je Hypo Leasing skupno izpostavljen nad 250.000
evIov.

2.2.2.5 BONITETNO POROCILO KOT NAJPOMEMBNEJSE ORODJE ZASCITE PRED
KREDITNIM TVEGANJEM

Za namen izdelava diplomske naloge bomo na tem mestu postavili hipotezo, da je izdelava
kvalitetnih bonitetnih porocil najpomembnejSe orodje zascite pred kreditnim tveganjem
poslovanja podjetja Hypo Leasing, podobno pa velja za vse ostale finan¢ne institucije.

Omenjeno hipotezo lahko za primer Hypo Leasinga potrdim zaradi deleza lizingojemalcev, za
financiranje katerih je po kompetenc¢ni ureditvi potrebno izdelati bonitetno porocilo, v
portfelju celotne izpostavljenosti lizing hiSe. Glede na interne informacije o skupni
izpostavljenosti Hypo Leasinga do teh strank ugotavljam, da je tako specificiran delez strank
konec leta 2009 predstavljal med 70% in 80% skupne izpostavljenosti podjetja Hypo Leasing
do celotnega portfelja svojih strank. Poleg tega je glede na preteklo gibanje deleza strank s
skupno izpostavljenostjo nad 250.000 evrov vidno, da izpostavljenost lizing hiSe do tako
definiranega deleza strank izkazuje trend konstantne relativne rasti znotraj celotne
izpostavljenosti. Omenjeni trend je vecinoma posledica gospodarsko-finan¢ne krize, ki se je
zacela v drugi polovici 2008, kar je povzrocilo, da lizing hiSe raje dodatno financirajo
obstojece stranke z znano placilno disciplino, financiranju novih strank pa pripisujejo vecje
kreditno tveganje in se do njih izpostavljajo zelo selektivno. Glede na trenutno stanje na
finan¢nih trgih sklepam, da se bo delez izpostavljenosti Hypo Leasinga do lizingojemalcev
zgornje opredelitve v prihodnosti e dodatno poveceval.

Zaradi zgornjega empiricnega dokaza, da se v omenjenem delezu skupne izpostavljenosti
Hypo Leasinga skriva najvecji delez kreditnega tveganja, je izdelava bonitetnih porocil
predmet konstantnih izboljSav. Finan¢ni analitik se pri izdelavi bonitetnega porocila Se vedno
vecinoma zanaSa na pretekle raCunovodske izkaze lizingojemalca, zato so inovacije na
podroc¢ju vrednotenja racunovodskih izkazov prioritetnega znafaja za zmanjSevanje
kreditnega tveganja poslovanja lizing hiSe. V nadaljevanju prikazujem do nedavnega
uporabljeno metodo analize rac¢unovodskih izkazov lizingojemalcev v podjetju Hypo Leasing.

' ZGD-1 je kratica za Zakon o gospodarskih druZbah.
' Kot izpostavljenost Hypo Leasinga do stranke mislimo na znesek bodocih terjatev do lizingojemalca iz
naslova odobrenih lizing pogodb.
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3 ANALIZA RACUNOVODSKIH IZKAZOV S KAZALNIKI

Predstavitev analize z racunovodskimi kazalniki je potrebna zaradi tega, ker je ta
metodologija v poslovni praksi pri pisanju bonitetnih porocil najbolj razsirjena v ban¢nem
sektorju. Poleg tega je analiza s kazalniki je namre¢ tudi metodologija, ki so jo do nedavnega
uporabljali pri vrednotenju trdih dejavnikov (torej izdelavi finan¢nih analiz) bonitetnih
porocilih v bonitetni sluzbi podjetja Hypo Leasing. Za namen diplomskega moram zaradi
objektivnosti primerjave metode analize s kazalniki in novega kazalnika sposobnosti
zadolzevanja'? obravnavati zgolj trde dejavnike bonitetnega porodila, obstoj mehkih
dejavnikov pa moram izpustiti. Mehki dejavniki bonitetnega porocila zaradi svoje
subjektivnosti ne morejo sluziti kot objekt primerjave, zato jih za namen diplomskega dela
zanemarjam.

3.1 RACUNOVODSKI IZKAZI KOT PODLAGA ZA IZRACUN
KAZALNIKOV

Racunovodski izkazi so temeljni viri informacij o preteklem poslovanju gospodarskih enot.
Njihov namen je prikazati premozenjsko-financno sliko gospodarske enote in uspesSnost
poslovanja.

Namen ra¢unovodskih izkazov je po Turku, Kav¢icevi, Kokotec-Novakovi, Kozelju in Odarju
(2004, str. 63) zagotavljanje in dajanje informacij o finanénem polozaju, uspesSnosti in
spremembah finan¢nega polozaja gospodarske enote, ki so Kkoristne Sirokemu krogu
uporabnikov pri njihovem odlo¢anju. Zato morajo biti racunovodski izkazi resnicen in posten
odsev poslovanja gospodarske enote, kar pomeni, da morajo biti pripravljene po sprejetih
racunovodskih nacelih in standardih. Racunovodska nacela in usmeritve zagotavljajo, da
racunovodski izkazi izpolnjujejo naslednje pogoje:

zvesto predstavljajo dosezke in finan¢no stanje gospodarske enote,
odsevajo gospodarsko vsebino poslovnih dogodkov in samo pravno obliko,
so nepristranski,

A e

so v vseh pogledih popolni.

Za namen izpolnitve zgoraj navedenih zahtev je bila sprejeta tudi mednarodna in drzavna
regulativa s podroc¢ja racunovodskega porocanja. Po slovenski zakonodaji morajo druzbe in
podjetniki voditi poslovne knjige in jih enkrat letno zaklju¢iti v skladu z ZGD in SRS' ali
MSRP'. Po ZGD-1 (2006) morajo v Sloveniji druzbe, ki pripravljajo letna porotila, kot
obvezne dele vkljuciti: izkaz stanja, izkaz poslovnega izida, izkaz denarnih tokov, izkaz

2 Metodologija kazalnika sposobnosti zadolzevanja analize ra¢unovodskih podatkov je tema &etrtega poglavja
diplomskega dela.

13 SRS je kratica za Slovenske ra¢unovodske standarde.

' MSRP je kratica za Mednarodne standarde ra¢unovodskega poro¢anja.
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gibanja kapitala, priloge s pojasnili k izkazom in poslovno porocilo. Pri tem velja, da morajo
izkaz stanja in izkaz poslovnega izida izdelati vse gospodarske druzbe, izkaza denarnih tokov
in gibanja kapitala pa srednje in velike gospodarske druzbe ter tiste, ki nastopajo na
organiziranem trgu vrednostnih papirje, in sicer ne glede na velikost.

32 POJEM IN METODE ANALIZIRANJA RACUNOVODSKIH
IZKAZOV

Po SRS 29 (2006) je racunovodsko analiziranje opredeljeno kot racunovodsko presojanje
kakovosti pojavov in racunovodskih podatkov o njih. S tem povecamo kakovost
racunovodskih informacij, ki pojasnjujejo stanje in dosezke pri poslovanju gospodarske enote,
ter dobimo podlago za mozno izboljSavo procesov in stan;.

Racunovodske informacije pridobljene iz raCunovodskih izkazov so pred analizo zgol]
neobdelani podatki s slabo opredeljenim namenom in nizko informacijsko vrednostjo. S
pomocjo analitiénih metod te podatke preuredimo v kakovostnejSe spoznavne podlage, ki
nosijo dodano sporocilno vrednost. Z analizo tako dosezemo, da je predstavljena bilan¢na
slika opazovane gospodarske enote bolj pregledna in razumljiva, poleg tega pa lahko iz bolj
zgoScenih podatkov tudi lazje ocenimo tendence razvoja opazovanih kategorij poslovanja
gospodarske enote v prihodnosti

Od temeljnih ra¢unovodskih izkazov sta za namen pisanja diplomskega dela pomembna zgol]
bilanca stanja in izkaz poslovnega izida, saj se finan¢na analiza bonitetnega porocila nanasa
zgolj na omenjena temeljna racunovodska izkaza. Po Hoc¢evarju, Igli¢arju in Zamanovi (2002,
str. 383) je strukturna analiza izkaza stanja in izkaza poslovnega izida mozna na tri nacine,
torej loc¢imo tri metode analize raCunovodskih izkazov. Omenjene tri metode analiziranja
racunovodskih izkazov so: vodoravna analiza racunovodskih izkazov, navpicna analiza
racunovodskih izkazov in analiza raCunovodskih izkazov s kazalniki. Za namen izdelave
diplomskega dela izpostavljam analizo racunovodskih izkazov s racunovodskimi kazalniki,
katere Mramor (1999, str. 35) in ostala strokovna literatura imenuje tudi kazalci ali
koeficienti.

3.3 OPREDELITEV ANALIZE RACUNOVODSKIH IZKAZOV S
KAZALNIKI

Kazalniki so relativna Stevila, dobljena z deljenjem doloCene ekonomske kategorije s kaksno
drugo (Hocevar et al., 2002, str. 388). Po SRS 29 (2006) so kazalniki opredeljeni kot relativna
Stevila, ki se nanaSajo na gospodarske kategorije, o katerih obstajajo racunovodski podatki.
Kazalniki se lahko pojavljajo v pojavnih oblikah koeficientov, stopenj udelezbe ali indeksov.

Pregled strokovne literature razkriva, da razlicni avtorji kazalnike razvrScajo v skupine na
precej podoben nacin, vecinoma glede na to, kateri del poslovanja gospodarske enote
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osvetljujejo. Glede na izhodis¢e v izkazu stanja in izkazu poslovnega izida ter potrebe po
finanénem in gospodarskem nacinu presojanja lahko kazalnike grupiramo kot (Turk et al.,
2004, str. 655): kazalnike stanja financiranja, kazalnike stanja investiranja, kazalnike
vodoravnega finan¢nega ustroja, kazalnike obracanja, kazalnike gospodarnosti, kazalnike
dobic¢konosnosti, kazalnike dohodkovnosti in kazalnike finanéne tokovnosti.

3.4 PREDNOSTI IN SLABOSTI ANALIZE S KAZALNIKI
3.4.1 TEORETICNE PREDNOSTI ANALIZE S KAZALNIKI

Metoda analize racunovodskih izkazov s kazalniki ima, kot vsako druga metoda analize
racunovodskih izkazov, svoje prednosti in slabosti. Kot prednosti analize ra¢unovodskih
izkazov s kazalniki izpostavljam:

1. enostavnost izracunov izhaja iz tega, da se vecino kazalnikov izracuna kot kvocient dveh
razli¢nih ekonomskih kategorij;

2. dolgoletna uporaba analize s kazalniki ima posledico, da je ta izdatno razlozena v
strokovni literaturo in opravljenimi analizami;

3. fleksibilnost analize pomeni, da lahko iz nabora vseh razpolozljivih kazalnikov izberem
zgolj nekaj kazalnikov, ki osvetljujejo doloceno podrocje poslovanja podjetja, ki me pri
analizi zanima (Elliott & Elliott, 2002, str. 685). Pomembno je tudi, da kazalniki hitro
identificirajo najvec¢je anomalije in spremembe v poslovanju preucevane druzbe;

4. hitrost in dostopnost analize je posledica tega, da lahko veliko kazalnikov podjetij ter
panozna povpredja pridobim s strani javnih agencij (AJPES") ali razli¢nih ponudnikov
bonitetnih porocil.

3.4.2 TEORETICNE SLABOSTI ANALIZE S KAZALNIKI

Zaradi dolgoletne uporabe analize s kazalniki in njene sploSne razsirjenosti so v strokovni
literaturi izdatno raziskane tudi njene teoreticne pomanjkljivosti in omejitve. Kot prvo
vsebinsko omejitev analize s kazalniki opiem z zakonom GIGO'®, pri katerem gre po
Websterju (2004, str. 68) za vpraSanje kvalitete vhodnih podatkov, torej kvalitete
racunovodskih izkazov, ki v ve¢ji meri sluzijo kot temelj analize. V skladu z zakonom GIGO,
neustrezni racunovodski izkazi posledi¢no pripeljejo do izkrivljenih rezultatov analize s
kazalniki.

Po Podbevskovi (2009) je prvi sklop omejitev analize s kazalniki sama lastnost kazalnikov, da
jih ne morem presojati samih zase, kar sami zase nimajo izrazne moci. Kazalnike moram zato
vedno presojati v primerjavi s:

'> AJPES je kratica za Agencijo Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve.
' GIGO je kratica za anglesko frazo Garbage in, garbage out.
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1. istovrstnimi kazalniki gospodarske enote, ki so bili uresnic¢eni v preteklih obdobjih (tu gre
vsebinsko za analizo trendov);

2. istovrstnimi kazalniki drugih gospodarskih enot v panogi, panoznim povprecjem ali
celotnih gospodarstvom. Sam kazalnik nima izrazne moci, zato ga v smislu analize
racunovodskih izkazov moram nujno primerjati z ustreznim sodilom, kar je lahko
povpre¢ne kazalnika v celotnem gospodarstvu, doloceni gospodarski panogi, ali s
kazalnikom primerljive gospodarske enote. Pri tem gre za problem izbire objekta
primerjave.

Slapnicarjeva (2006, str. 1) navaja kot dodatne slabosti analize s kazalniki Se:

1. kazalniki ne odpravljajo pomanjkljivosti nekvalitetnih rac¢unovodskih izkazov, ampak te
napake celo dodatno multiplicirajo;

2. kazalniki eliminirajo podatek o velikosti bilanéne vsote podjetja, ¢eprav je nerazumno
pricakovati, da so podjetja razli¢nih velikosti povsem primerljiva;

3. kazalniki se ne porazdeljujejo normalno, kar otezuje njihovo statisticno analizo in
interpretacijo;

4. tezko je dolocCiti sodilo kazalnikov, torej ali je doloCena vrednost kazalnika daje
informacijo o dobrem ali slabem poslovanju gospodarske enote.

Elliott in Elliott (2002, str. 686) dodatno izpostavljata problem raznolikosti ra¢unovodskih
standardov. Ta izhaja v glavne iz preohlapno opredeljenih ra¢unovodskih standardov, kar
pomeni, da so posamezne racunovodske kategorije v primeru razli¢nih drzav (Ceprav
uporabljajo iste raCunovodske smernice) razlicno opredeljene.

3.5 UPORABA ANALIZE S KAZALNIKI PRI VREDNOTENJU
RACUNOVODSKIH IZKAZOV LIZINGOJEMALCEV \%
PODJETJU HYPO LEASING

V tej tocki predstavljam specificen naCin uporabe analize racunovodskih izkazov s kazalniki
pri vrednotenju kreditnega tveganja poslovanja s lizingojemalci v podjetju Hypo Leasing.
Analiza s kazalci je namre¢ nadpomenka za vrsto razlicnih nac¢inov vrednotenja bilanc, ki se
med finan¢nimi institucijami razlikujejo glede na to, kako pojmujejo kreditno tveganje in
katero podrocje poslovanja gospodarskih enot jih zanima v smislu analize kreditnega
tveganja.

3.5.1 IZBOR UPORABLJENIH KAZALNIKOV IN NJTJHOVO VREDNOTENJE

Izbor konkretnih uporabljenih kazalnikov in njihovo vrednotenju je pri metodi analize
racunovodskih izkazov s kazalniki kljunega pomena, saj je kvaliteta analize mo¢no povezana
od pravilnega izbora in pravilnega ponderiranja vrednosti posameznega kazalnika v skupni
oceni bilan¢nega stanja proucevanega lizingojemalca.
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Za namen priprave kvantitativnega dela bonitetnih porocil o potencialnemu financiranju
lizingojemalcev v Hypo Leasingu obstaja interno sprejet dogovor o uporabi Sestih glavnih
skupin kazalnikov, ki naj bi glede na empiri¢ne ugotovitve najbolje odrazali kreditno tveganje
poslovanja z lizingojemalcem. Pri tem poudarjam, da je spodaj nasteti izbor Sestih skupin
kazalnikov zgolj manjsi del kazalnikov, ki jih pri izdelavi bonitetnega porocila uporabi
finan¢ni analitik. V posamezni skupini kazalnikov tako bonitetni analitik uporabi vec
posameznih kazalnikov, ki dajejo specificen pogled na aspekt poslovanja preucevanega
podjetja.

Na podlagi empiri¢nih ugotovitev so dolo¢eni tudi okvirni ponderji teh kazalnikov, ki naj bi
odrazali delez vpliva posameznega kazalnika na kon¢no oceno analize, torej njihovo moc pri
interpretaciji kreditnega tveganja poslovanja s lizingojemalcem, katerega racunovodski izkazi
so predmet analize. Interno gradivo Hypo Leasinga z naslovom Finan¢na analiza (2009) kot
glavne skupine kazalnikov pri analizi kvantitativnih dejavnikov bonitetnega porocila navaja v
nadaljevanju predstavljene skupine kazalnikov.

3.5.1.1 KAZALNIK LIKVIDNOSTI

Kazalnik likvidnosti (angl. liquidity ratio) je po sistematiki izratunov v Hypo Leasingu
izracunana kot kvocient najbolj likvidnih sredstev podjetja (torej denarnih sredstev ter
denarnih alternativ) in vsoto vseh kratkoro¢nih sredstev gospodarske enote. Vsebinsko pokaze
delez denarnih sredstev (ter denarnih alternativ) med kratkoro¢nimi sredstvi gospodarske
enote, torej delez takoj unovcljivih sredstev znotraj sredstev, ki naj bil bila unovcljiva
najkasneje v obdobju enega leta. Vi§ja vrednost kazalnika vsebinsko predstavlja boljSo oceno
likvidnosti podjetja, dejansko pa vrednost tega kazalnika med podjetji izredno variira in je
tezko postaviti meje njegovih povprecnih vrednosti, teoreticno pa kazalnik zavzame vrednosti
med 0 in 1. Formula izracuna omenjenega kazalnika je predstavljena v enacbi (1):

Denarna sredstva

Kazalnik Hkvidnostt = ———————— (D

Glede empiricno dokazano pomembnost tega kazalnika v smislu ocene kreditnega tveganja
lizing hi§ pri financiranju lizingojemalcev v bonitetni sluzbi Hypo Leasinga upoStevam
vrednost tega kazalnika kot 10% skupne ocene analize kvantitativnih dejavnikov bonitetnega
porocila.

3.5.1.2 KAZALNIK OBRATA OBVEZNOSTI DO DOBAVITELJEV

Kazalnik obrata obveznosti do dobaviteljev je kvocient med stanjem kratkorocnih obveznosti
do dobavitelje in Cistimi prihodki od prodaje na letni ravni, kot je vidno v enacbi (2).
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Paslovne achveznosti de dabavifeljewr

Cistl prihedki od prodaje )

Obrat ebveznestl do debaviielfev =

Vsebinsko kazalnik pove, koliko ¢asa so bile obveznosti do dobaviteljev v povpre¢ju vezane
glede na ustvarjeno letno realizacijo, torej v kolikSnem ¢asu podjetje v povpre¢ju poravnava
kratkorocne poslovne obveznosti do dobaviteljev. Nizja vrednost kazalnika vsebinsko
predstavlja boljSo oceno kreditnega tveganja poslovanja z preucevano gospodarsko enoto, saj
nizja vrednost kaze na krajSe povprecne placilne roke preucevane gospodarske enote do
svojih dobaviteljev, kar kaze na boljSo likvidnost podjetja. Po Turku et al. (2004, str. 667)
omenjeni kazalnik ni definiran v isti obliki, vseeno pa ga lahko po njegovi vsebini razvrstimo
med kazalnike obracanja, pri cemer nam kazalnik obrata obveznosti do dobaviteljev pove,
kolikokrat se obrnejo obveznosti do dobaviteljev znotraj enega leta.

Glede empiricno dokazano pomembnost tega kazalnika v smislu ocene kreditnega tveganja
bonitetna sluzba Hypo Leasinga vrednost omenjenega kazalnika upoSteva kot 15% skupne
ocene analize kvantitativnih dejavnikov bonitetnega porocila.

3.5.1.3 KAZALNIK POKRITOSTI OBRESTI

Kazalnik pokritosti obresti (angl. interest coverage ratio) ali po Mramorju (1999, str. 45)
mnogokratnik strokov obresti, ki se v praksi velikokrat imenuje tudi TIE'" koeficient, v
splosnem izradunamo kot kvocient med &istim poslovnim izidom iz poslovanja (EBIT'®) in
finan¢nimi odhodki za finan¢ne obveznosti. Pri Stevcu kazalnika prihaja do variacij, saj se
namesto Cistega poslovnega izida iz poslovanja lahko uporabi tudi poslovni izid iz poslovanja
pred amortizacijo (EBITDA ') ali &isti poslovni izid obdobja, pri ¢emer je ta verzija kazalnika
je predstavljena v enacbi (3). Vsebinsko se finan¢ni odhodki za finan¢ne obveznosti nanaSajo
na obresti platane za uporabo tujih virov financiranja, torej na obresti po najetih
kreditih/lizing pogodbah.

Ctsit pestovni tzid

Fokriiostobresti = o st cahadid Iz finandnih cbvamastl 3)

Po Slapnicarjevi (2006, str. 10) je omenjeni kazalnik definiran kot kvocient med dobi¢kom iz
poslovanja in placanimi obrestmi za najete tuje vire financiranja, izraza pa, koliko lahko pade
dobicek iz poslovanja, ne da bi bila ogrozena sposobnost placila obresti gospodarske enote.

Ceprav se kazalnik pokritosti obresti pojavlja v ve¢ oblikah, gre v vsakem primeru za
kvocient dveh postavk v izkazu poslovnega izida gospodarske enote, ki kaze na sposobnost
poravnavanja stroSkov obresti za najete tuje vire iz razpoloZljivih virov podjetja, kot je
dobi¢ek iz poslovanja ali &isti dobiéek. Ce je kazalnik pokritosti obresti manjsi od 1 to

' TIE je kratica za angl. times interest earned.
'8 EBIT je kratica za angl. earnings before interest and taxes.
' EBITDA je kratica za angl. earnings before interest, taxes, depreciation and amortization.
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teoreticno pomeni, da podjetje iz svojega poslovanja ni sposobno poravnavati strosSkov obresti
za najete tuje vire, kar je mocan opozorilni znak upnikom. Se veéji opozorilni znak upnikom
je negativna vrednost tega kazalnika, kar bi pomenilo, da podjetje iz svojega poslovanja
ustvarja izgubo.

Glede empiricno dokazano pomembnost tega kazalnika v smislu ocene kreditnega tveganja
bonitetna sluzba Hypo Leasinga vrednost omenjenega kazalnika uposteva kot 20% skupne
ocene analize kvantitativnih dejavnikov bonitetnega porocila.

3.5.1.4 KAZALNIK OBSEGA DOLGA V RAZMERJU DO DENARNEGA TOKA

Kazalnik obsega dolga v razmerju do denarnega toka, kaze na sposobnost gospodarske enote
pri servisiranju dolgov. Za potrebe uporabe v podjetju Hypo Leasing ga izraCunam kot
kvocient med neto finan¢nimi obveznostmi podjetja in izida iz poslovanja pred amortizacijo,
kar je vidno v enacbi (4). Kot neto finanne obveznosti podjetja upoStevam vsoto
kratkoro¢nih finan¢nih obveznosti podjetja in dolgoro¢nih finan¢nih obveznosti podjetja, ki
jim odstejem stanje denarnih sredstev. Poslovni izid iz poslovanja pred amortizacijo
izraCunam kot seStevek poslovnega izida iz poslovanja in obradunane amortizacije v
doloc¢enem poslovnem letu.

Po Slapnicarjevi (2006, str. 17) je uporaba poslovnega izida iz poslovanja (pred amortizacijo)
pomembna zaradi tega, ker mora vsako zdravo podjetje biti sposobno ustvarjati svoj
dolgorocni denarni tok iz svojega primarne dejavnosti. Slapnicarjeva lo€i torej tudi kvaliteto
denarnih tokov, pri ¢emer smatra kot najbolj kvalitetne (in dolgoroc¢ne) denarne tokove iz
poslovanja, denarne tokove iz financiranja in izrednega delovanja podjetja pa obravnava kot
enkratni pojav in jih zato uposteva kot manj kvalitetne na dolgi rok.

Neto finandne chveznostl
lzid izposlovanja pred amortizacijo (4)

Glsey dulgu v ruzrmer fudv denurreyu ok =

Kazalnik obseg dolga v razmerju do denarnega toka je izredno pomemben kazalnik za vse
upnike gospodarskih enot, saj prikazuje sposobnost gospodarske enote pri razdolzevanju® po
svojih kratkoro¢nih in dolgoro¢nih obveznostih iz naslova svojega rednega delovanja.
Vrednost kazalnika 1 pomeni, da se je podjetje iz svojega rednega delovanja sposobno po
vseh tujih virih financiranja razdolziti v enem letu. V praksi lahko vrednosti kazalnika
zavzamejo vse realne vrednosti, pri ¢emer bi negativna vrednost kazalnika pomenila, da
obravnavana gospodarska enota ustvarja izgubo iz poslovanja, ki vrednostno presega
obracunano realizacijo, kar je z vidika upnika pokazatelj visokega tveganja poslovanja z
dolznikom.

2 Razdolzevanje za potrebe diplomskega dela definiram kot proces odpladevanja izposojenih tujih virov
financiranja.
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V podjetju Hypo Leasing smatrajo vrednosti omenjenega kazalnika med 1 in 3 kot
pokazatelja dobrih sposobnosti razdolzevanja gospodarskih enot, ob 3 do 7 kot sprejemljivo
sposobnost razdolzevanja, vrednosti kazalnika nad 15 pa kot slabo sposobnosti razdolzevanja.
Glede empiri¢no dokazano pomembnost tega kazalnika v smislu ocene kreditnega bonitetna
sluzba Hypo Leasinga vrednost omenjenega kazalnika uposteva kot 10% skupne ocene
analize kvantitativnih dejavnikov bonitetnega porocila.

3.5.1.5 KAZALNIK DOBICKONOSNOSTI PRIHODKOV

Kazalnik dobic¢konosnosti prihodkov nam v splosnem pove, kak$no operativho marzo
gospodarska enota ustvarja pri poslovanju.. Za potrebe uporabe pri analizi racunovodskih
izkazov gospodarskih enot v podjetju Hypo Leasing je omenjeni kazalnik definiran kot
kvocient cistega poslovnega izida pred amortizacijo (kar dobimo kot seStevek Cistega
poslovnega izida in obradunane amortizacije) in Cistimi prihodki od prodaje v enem
poslovnem letu, kar je vidno v enacbi (5).

Cistt tzid pred amortizactje

Daobitk t prihodkov =
ebithonosnest prihedkoy = g o prihodki od prodafe (5)

Vrednostno je omenjeni kazalnik definiran na celotnem realnem podro¢ju, pri ¢emer njegova
negativna vrednost pomeni, da ustvarjena Cista izguba podjetja absolutno presega obracunamo
amortizacijo, kar kaze na izredno slabo dobickonosnost poslovanja gospodarske enote in
zvisuje kreditno tveganja poslovanja s takim lizingojemalcem.

Glede empiri¢no dokazano pomembnosti tega kazalnika v smislu ocene kreditnega tveganja
bonitetna sluzba Hypo Leasinga upoSteva vrednost tega kazalnika kot 10% skupne ocene
kreditnega tveganja lizingojemalca.

3.5.1.6 KAZALNIK DELEZA KAPITALA V SREDSTVIH

Delez kapitala (angl. equity ratio) v sredstvih gospodarske enote (imenovan tudi delez
kapitala v pasivi, delez kapitala v financiranju, stopnja kapitalske ustreznosti ipd.) spada po
Turku et al. (2004, str. 655) med kazalnike stanja financiranja, ki se izracuna kot kvocient
med vsoto vrednosti vseh postavk znotraj kapitala in med obveznostmi do virov sredstev
gospodarske enote na presecni datum, kar je vidno v enacbi (6).

Kapttal

Delez kapitala v sredstvih = Obveznastt do virev sreds tev (6)

Po Slapnicarjevi (2006, str. 9) kazalnik kaze lastniSko financiranje vseh sredstev gospodarske
enote. Kazalnik nam kaze, kako je tveganje financiranje poslovanja razdeljeno med lastnike
kapitala (torej pravne lastnike gospodarske enote) in upnike, pri ¢emer velja, da vecja kot je

absolutna vrednost kazalnika, ve¢ tveganja nosijo lastniki in posledi¢no manj tuji financerji
18



podjetja. Praviloma namre¢ velja, da je kazalnik deleza kapitala v sredstvih najbolj
pomemben za upnike gospodarske enote, torej tuje (zunanje) financerje sredstev, pri ¢emer
kot tuje financerje podjetja smatramo dobavitelje ter financ¢ne institucije (banke in lizing
hise).

V splosnem lahko zaklju¢im, da se vsaj 20% delez kapitala med sredstvi smatra kot mejo Se
sprejemljive vrednosti tega kazalnika, vrednost kazalnika nad 50% pa se smatra kot
pokazatelj izredno dobre finanéne moci lizingojemalca. Opozarjam, da je negativna vrednost
kazalnika deleza kapitala med sredstvi znak ocitne podkapitaliziranosti lizingojemalca
(nesolventnost®'), kar kreditno tveganje financiranja nadproporcionalno pove¢a. Negativna
vrednost omenjenega kazalnika je lahko zgolj posledica negativnega stanja kapitala, kar
teoreticno pomeni, da je celotno tveganje poslovanja preneseno na zunanje financerje
podjetja.

Glede empiri¢no dokazano pomembnosti tega kazalnika v smislu ocene kreditnega tveganja
bonitetna sluzba Hypo Leasinga uposteva vrednost tega kazalnika kot 35% skupne ocene
analize kvantitativnih dejavnikov bonitetnega porocila. Kazalnik deleza kapitala v sredstvih je
tako vrednoten kot najpomembnejsi kazalnik med vsemi zgoraj nastetimi kazalniki, ki jih pri
oceni kreditnega tveganja financiranja potencialnih lizingojemalcev uporabljajo v podjetju
Hypo Leasingu.

3.5.2 KAZALNIKI KOT OMEJITVENI DEJAVNIKI

Zaradi velikega Stevila posameznih kazalnikov in subjektivnosti pri vrednotenju sprejemljivih
ali nesprejemljivih vrednosti posameznih kazalnikov so pri odloCanju o sprejemljivosti ali
nesprejemljivosti predlaganega financiranja bonitetnemu analitiku v pomo¢ kazalniki, ki
predstavljajo omejitvene dejavnike. Omejitveni dejavniki so vrednosti posameznik
kazalnikov, katere so v banéni stroki splo§no sprejete kot povecani dejavniki tveganja. Ze en
sam kazalnik, ki zavzame vrednost, katero opredelimo kot dejavnik tveganja, lahko nad
proporcionalno povisa kreditno tveganje predlaganega financiranja.

Kot glavni omejitveni dejavniki pri financiranju lizingojemalcev so glede na pretekle izkuSnje
pri vrednotenju ra¢unovodskih izkazov s kazalniki v podjetju Hypo Leasing upostevani:

1. negativno stanje Kkazalnika deleza kapitala v sredstvih izraza nesolventnost
lizingojemalca, kar bi ob dodatnem financiranju pomenilo, da je tveganje poslovanja
lizingojemalca nepravi¢no porazdeljeno v $kodo lizing hisi;

2. vrednosti kazalnika pokritosti obresti pod 1 pomeni, da podjetje iz svojega poslovanja
ni sposobno ustvarjati zadostnega dobicka, da bi pokrivalo stroSke obresti za obstojece
tuje vire financiranja. Dodatno izpostavljanje do takega lizingojemalca bi lizing hisi
predstavljalo neupraviceno kreditno tveganje;

21 Nesolventnost je stanje nesposobnosti poravnavanje poslovnih obveznosti podjetja na dolgi rok.
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3. vrednost kazalnika obseg dolga v razmerju do denarnega toka nad 15 bi kazala na
izredno slabo sposobnost razdolzevanja podjetja po obstojeCem finanénem dolgu. Zaradi
predolge ocene potrebne ro¢nosti razdolzevanja po obstojecih finan¢nih obveznostih je
dodatno izpostavljanje lizing hiSe do takega lizingojemalca ocenjeno kot previsoko
tvegano.

V praksi bonitetni analitik pri finan¢ni analizi uposteva Se dodatne omejitvene dejavnike,
glede na namen same finan¢ne analize in specificnosti gospodarske panoge v kateri posluje
lizingojemalec.

3.5.3 APLIKACIJA ANALIZE S KAZALNIKI PRI PISANJU FINANCNE ANALIZE
BONITETNEGA POROCILA NA SKUPINI MERKUR

V Prilogi 4 predstavljam konkretno finan¢no analizo Skupine Merkur s uporabo kazalnikov,
kot jo za oceno kreditnega tveganja financiranja lizingojemalcev pripravlja bonitetna sluzba
Hypo Leasinga. Pri tem poudarjam, da je predstavljena finan¢na analiza zgolj del celotnega
bonitetnega porocila, pri ¢emer zaradi zagotavljanja varnosti notranjih informacij podjetja
Hypo Leasinga, izpus€am dele bonitetnega porocila, ki bazirajo na konkretnih predlogih
financiranja, predvidenih pogojev posla in ocene sprejemljivosti konkretnega financiranja.
Konsolidirano bilanco, sestavljeno na podlagi javno objavljenega letnega porocila Skupine
Merkur (20009, str. 48-49), katero uporabljam kot osnovo za izra¢une kazalnikov predstavljam
v Prilogah 5 in 6.

3.5.4 SLABOSTI UPORABE ANALIZE S KAZALNIKI V PRAKSI VREDNOTENJA
LIZINGOJEMALCEV V PODJETJU HYPO LEASING

V praksi so pri pisanju bonitetnih porocilih v bonitetni sluzbi Hypo Leasinga z metodo analize
s kazalniki odkrili naslednje prakti¢ne pomanjkljivosti metode, ki dajejo napacno oceno o
kreditnem tveganju poslovanja z lizingojemalcem. Napacna ocena kreditnega tveganja je
delno posledica same metode, delno pa preohlapnega vrednotenja rezultatov analize s
kazalniki s strani bonitetnih analitikov. Kot glavne odkrite slabosti uporabe metode analize
ra¢unovodskih izkazov z uporabo kazalnikov v praksi navajam:

1. nezmoznost rangiranja lizingojemalcev glede na sposobnost zadolZevanja izhaja iz
tega, da metodologija finan¢ne analize s kazalniki pove, katera gospodarska enota
izkazuje boljSe racunovodske izkaze od ostalih zgolj na podlagi posameznega kazalnika.
Posledi¢no je onemogoceno ali vsaj oteZeno rangiranje gospodarskih enot po sposobnosti
zadolzevanja glede na vse uporabljene kazalnike, torej glede na celotno bilan¢no sliko;

2. predpostavka neomejene rasti poslovanja je napaka, ki jo zagresi bonitetni analitik in je
zgolj pogojno vezana na metodo analize s kazalniki. Pri izdelavi bonitetnih porocil
namre¢ financni analitik upoSteva tudi planske napovedi poslovanja lizingojemalca v
naslednjih letih, ki jih ve¢inoma pripravi raunovodsko-finan¢na druzba posameznega
lizingojemalca. V preteklem obdobju visoke gospodarske rasti, pri Cemer je bila
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gospodarska rast v Sloveniji v obdobju 1995 do 2005 povprecno 3,9% (GZS, 2006), je
bilo plane podjetij laZje oceniti za realne ter jih upostevati v analizi. Ce se planske
napovedi ne uresniCijo, je bonitetni analitik kreditno tveganje poslovanja z
lizingojemalcem napacno ocenil;

3. subjektivnost pri interpretaciji kazalnikov izhaja iz tega, da posamezne kazalnike
namre¢ vsak posamezen bonitetni analitik delno ovrednoti kot dobre ali slabe glede na
svoje preference in pretekle izkuSnje ter ne zgolj na podlagi dolocenih razredov vrednosti,
ki so predpisani. Dejansko subjektivnost vrednotenja kazalnikov nekoliko omejujejo le
omejitveni dejavniki, katere predstavljam v nadaljevanju diplomskega dela. V obdobjih
gospodarskega razcveta in predpostavke konstantne rasti gospodarstva interpretacija
kazalnikov v sploSnem postane manj konservativna, posledi¢no pa je kreditno tveganje
poslovanja s lizingojemalcem ocenjeno prenizko;

4. nezmoZnost hitre ocene zgornje meje zadolZevanja lizingojemalca je naslednja v
praksi odkrita slabost analize s kazalniki. Analiza s kazalniki namre¢ bonitetnemu
analitiku pomaga oceniti zgolj, ali gospodarska enota izkazuje sposobnost ali
nesposobnost za povracilo obstojecih finan¢nih obveznosti. TezZje pa je z uporabo metode
analize s kazalniki doloCiti zgornjo mejo zadolZzevanja podjetja. Le-to lahko sicer
priblizno ocenimo z uporabo omejitvenih dejavnikov, kar pa je kompleksna naloga, saj je
potrebno hkrati upostevati ve¢ kazalnikov ter njihove medsebojne vplive.

4 ANALIZA RACUNOVODSKIH I1ZKAZOV S KAZALNIKOM
SPOSOBNOSTI ZADOLZEVANJA

V predhodni tocki naStete slabosti metode analize s kazalniki so bonitetno sluzno Hypo
Leasinga silile v iskanje alternativnim metod analize raCunovodskih izkazov lizingojemalcev,
in sicer z namenom boljSe ocene kreditnega tveganja poslovanja s potencialnimi
lizingojemalci. Kot mozno alternativo ali vsaj nadgradnjo uveljavljeni metodologiji izdelave
finan¢nih analiz s kazalniki v nadaljevanju predstavljam analizo racunovodskih izkazov s
kazalnikom sposobnosti zadolZevanja (angl. debt capacity ratio). Metodologijo izdelave
finan¢ne analize s kazalnikom sposobnosti zadolzevanja za namen diplomskega dela
predstavljam kot alternativo metodologiji analize racunovodskih izkazov s kazalniki pri oceni
kreditnega tveganja poslovanja finan¢nih institucij z gospodarskimi enotami.

41 DEFINICIJE IN TEORETICNA IZHODISCA KAZALNIKA
SPOSOBNOSTI ZADOLZEVANJA

Izdelava finan¢nih analiz z metodologijo uporabe kazalnika sposobnosti zadolzevanja podjetja
je bila prvi¢ opredeljena v Zdruzenih drzavah Amerike, v slovenskem prostoru pa je relativna
novost, zato v domaci strokovni literaturi ustrezni prevodi dolo¢enih ekonomskih pojmov, ki
jih metodologija izracuna kazalnika sposobnosti zadolZzevanja uporablja, niso dostopni. Sam
izraz sposobnost zadolzevanja (angl. debt capacity) je pri pregledu tuje strokovne literature
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vecinoma uporabljen kot makroekonomski pojem, in sicer za opis zgornjega praga zunanje
zadolzenosti drzave. Slednji je za namen diplomskega dela neustrezen prevod, saj se
diplomsko delo nanasa na zadolZenost gospodarskih subjektov v mikroekonomskem smislu.

Za namen izdelave diplomskega dela angleski pojem »debt capacity« prevajam kot
sposobnost zadolZevanja (gospodarske enote), ¢eprav se v domaci literaturi pojavljajo tudi
alternativni prevodi pojma (na primer: maksimalna zadolzenost, zgornja zadolzenost, vzdrzna
zadolzenost ipd.), ki so vsebinsko sicer pravilni. Za prevode ostalih pojmom, ki izhajajo iz
modela sposobnosti zadolzevanja, se posluzujem dostopne domace strokovne literature,
dolocene pojme ob pomanjkanju ustreznih prevodov prevajam sam.

Izraz sposobnost zadolZzevanja v smislu sposobnosti zadolzevanja mikroekonomskih enot
prvi¢ definiral ameriski profesor ekonomije na Tehnoloskem institutu Massachusettsa (angl.
Massachusetts Institute of Technology) Stewart C. Myers*. Myers (1977) je v omenjenem
¢lanku sposobnost zadolZzevanja podjetja opisal kot vrednost dolga podjetja, pri kateri bi
vsako dodatno zadolZzevanje preko te meje zaCelo znizevati trzno vrednost podjetja. Kasneje
so Shyam-Sunder in Myers (1999), Chirinko in Singha (2000) sposobnost zadolZevanja
podjetja v splosnem definirali kot specificno vrednost kazalnika zadolzenosti podjetja, pri
kateri podjetje doseze dovolj visoko verjetnost neplacila sposojenih tujih sredstev, da
nadaljnje zadolZevanje ni ve¢ mogoce. Kester (2004) in Donaldson (1961, str. 178) sta
sposobnost zadolzevanja podjetja oznacila kot zgornjo mejo zadolzenosti glede na izkazani
denarni tok, ki ga je podjetje sposobno ustvariti za razdolZzevanje po najetih tujih finan¢nih
virih.

Zgoraj navedene definicije pojma sposobnosti zadolZevanja predstavljam kot teoreticni uvod
v metodologije analize ra¢unovodskih izkazov s kazalnikom sposobnosti zadolZzevanja. Na tej
tocki poudarjam, da je zgoraj definirana sposobnost zadolZevanja zgolj teoretski okvir, znotraj
katerega se pojavlja veliko Stevilo razli¢ic analize sposobnosti zadolZevanja, ki se od avtorja
do avtorja razlikujejo glede na svoje predpostavke in uporabljeno metodologijo.

Za potrebe izdelave diplomskega dela uporabljam zgolj eno izmed omenjenih razli¢ic analize
racunovodskih izkazov s kazalnikom sposobnosti zadolZzevanja, ki jo pri analizi
racunovodskih izkazov uporablja bonitetna sluzba podjetja Hypo Leasing. Specifi¢nost te
razli¢ice je vidna v opredelitve ekonomskih kategorij, ki vstopajo v model kot vhodni podatki,
ter dogovorjenih predpostavkah metode. Vse v nadaljevanju diplomskega dela navedene
predpostavke, metodologija izratunov in predstavljene formule kazalnika sposobnosti
zadolZevanja temeljijo na zgoraj navedeni razlicici, o kateri sem dodatne informacije pridobil
tudi z razgovori z vodjema bonitetnih sluzb Hypo Leasinga in Hypo Alpe-Adria banke.

22 Stewart C. Myers je v ekonomski stroki sicer bolj znan kot izumitelj teorije vrstnega reda (angl. pecking order
theory)
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4.2 PREDPOSTAVKE IZRACUNA KAZALNIKA SPOSOBNOSTI
ZADOLZEVANJA

Pred prikazom konkretnega izracuna kazalnika sposobnosti zadolZzevanja moram najprej
definirati dolo¢ene ekonomske kategorije, na katerih preu¢evana metodologija vrednotenja
kreditnega tveganja financiranja gospodarskih enot bazira. V nadaljevanju naStevam tudi
predpostavke omenjene metodologije.

4.2.1 VIRI FINANCIRANJA PODJETJA

Gospodarske enote za svoje nemoteno poslovanje in rast potrebujejo financne vire, s katerimi
financirajo sredstva, katera so potrebna za opravljanje gospodarske dejavnosti. Za namen
diplomskega dela bomo uporabili klasifikacijo virov financiranja, kot jo navajajo Filipi¢ in
Markovic¢-Hribernik (1998, str. 173). Po tej klasifikaciji so viri financiranja podjetja razdeljeni
na notranje in zunanje, in sicer:

a) notranji viri financiranja podjetja:
1. nerazdeljeni Cisti dobicek,

2. amortizacija in

3. drugi notranji viri.

b) zunanji viri financiranja podjetja:
kapitalski vlozki,

posojila (krediti),
subvencije in

b=

posebne oblike zunanjih virov financiranja (lizing, forfeting, faktoring).

Naslednja klasifikacija virov financiranja deli finan¢ne vire na lastne in tuje. Med lastne vire
financiranja spadajo vsi notranji viri financiranja in kapitalski vlozki, med tuje vire
financiranja pa Stejemo vse zunanje vire financiranja, razen kapitalskih vlozkov.

4.2.1.1 DELITEV TUJIH VIROV FINANCIRANJA PO METODOLOGIJI KAZALNIKA
SPOSOBNOSTI ZADOLZEVANJA

Za namen diplomskega dela izpostavljam tuje vire financiranja (katere v nadaljevanju
navajam kot dolg gospodarske enote), katere metodologija kazalnika sposobnosti
zadolZevanja deli na:

1. prvovrstniin
2. podrejeni dolg.
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Clenitev tujih virov financiranja na prvovrstni in podrejeni dolg je v strokovni ekonomski
literaturi prisotna ze vrsto let, v slovenskem prostoru pa ta delitev tujih virov financiranja ni
splosno razsirjena, kar je vidno tudi v pomanjkanju ustrezne domace literature.

Kot prvovrstni ali prednostni dolg (angl. senior debt) tuja strokovna literatura definira kot
zunanji dolg gospodarske enote, katerega glavna znacilnost je, da je v nasprotju s podrejenim
dolgom ustrezno zavarovan. To posledi¢no pomeni, da bo v vec€ini primerov upniku vrnjen
tudi v primeru stecaja ali likvidacije dolznika, saj je na prvem mestu za izplacilo. Zaradi svoje
boljse zavarovanosti in vecje verjetnosti poplacila upnikov so posledi¢no stroski te oblike
zunanjega dolga za dolznika nizji, kar je dejansko kaze v nizji efektivni obrestni meri, ki so
dolznik placuje upniku po tej obliki dolga. Posledi¢no mora biti Stevilo let, katere dolznik
potrebuje za razdolzitev po tej obliki dolga, krajse od Stevila let, ki jih potrebuje za
razdolzitev po manj zavarovanih oblikah dolga.

Metodologija analize kreditnega tveganja z kazalnikov sposobnosti zadolzevanja, kot jo
uporabljajo v podjetju Hypo Leasing, predpostavlja kot zgornjo mejo za razdolzitev
gospodarske enote po prvovrstnem dolgu 7 let. To pomeni, da kot prvovrstni dolg smatra
zgolj zunanji dolg lizingojemalca, katerega lahko lizingojemalec iz ocenjenih lastnih virov
razdolzevanja® povrne najkasneje v sedmih letih.

V nasprotju s prvovrstnim dolgom pa je podrejeni dolg (angl. junior jebt, subordinated debt)
definiran kot zunanji dolg gospodarske enote, katerega glavna znacilnost je, da je v nasprotju
s prvovrstnim dolgom slabo ali nezavarovan kar posledi¢no pomeni, da upnik v primeru
stecaja ali likvidacije dolznika ne more pri¢akovati vracila celotnega zneska tako definiranega
posojila. Podrejenost tega dolga namre¢ pomeni strinjanje upnika, da njegovo podrejeno
posojilo ne bo odplacano pred odplacilom prednostnega dolga (Suni, 2003, str. 7).

Zaradi slabSega zavarovanja in posledi¢no vecje tveganosti je tudi cena (obrestna marza), ki
jo upnik za posodo tako definiranega dolga pri¢akuje od dolznika, vi§ja. Tudi pri podrejenem
dolgu velja, da potrebno Stevilo let, ki jih dolznik potrebuje za razdolZitev po tej obliki dolga,
neodvisno od sklenjene ro¢nosti vracila dolga med upnikom in dolznikom.

Glede sprejete predpostavke metodologije kazalnika sposobnosti zadolzevanja je kot
podrejeni dolg definiran zunanji dolg lizingojemalca, katerega lahko lizingojemalec iz
ocenjenih lastnih virov razdolZevanja povrne najkasneje v petnajstih letih.

Tuji dolg lizingojemalca, katerega doba razdolZevanja iz lastnih virov je po metodologiji
kazalnika sposobnosti zadolZevanja ocenjena nad 15 let, vsebinsko ne spada vec tuje vire
financiranja podjetja. V primeru financiranja tako definiranega dolga bi $lo pravzaprav za
financiranja kapitala lizingojemalca, ki pa spada med lastne vire financiranja podjetja.

3 Vire razdolzevanja predstavljam v naslednji tocki diplomskega dela.
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Financiranje tako definiranega dolga lizingojemalca bi posledi¢no pomeni za upnika Se visje
tveganje kot financiranje podrejenega dolga, posledi¢no pa bi bila zahtevana obrestna marza
Se vi§ja. Posledi¢no v praksi upniki zelo selektivno financirajo podjetja z minimalnim ali celo
negativnim kapitalom®*, saj gre v tem primeru za nepravi¢no delitev tveganja poslovanja
podjetja med upnike in lastnike podjetja, in sicer v $kodo upnikom. Opisan odnos kreditnim
tveganjem financiranja in vrsto virov podjetja, v katere se financiranje (glede na predpostavke
metodologije kazalnika sposobnosti zadolzevanja) uvrsca prikazujem v Sliki 1.

Slika 1: Prikaz delitve virov financiranja po metodologiji kazalnika sposobnosti zadolZevanja

Tveganje
financiranja in
zahtevana
obrestna marza

Relativno visoka

Srednje visoka

KAPITAL

Relativno nizka

PODREJENI DOLG

PRVOVRSTNI DOLG

»
P

0 let 7 let 15 let Potrebno stevilo let
za razdolzevanje

4.2.2. VIRI RAZDOLZEVANJA PODJETJA

V predhodni tocki sem glede na predpostavke metodologije kazalnika sposobnosti
zadolZevanja zunanji dolg podjetja razdelili na prvovrstni in podrejeni dolg glede na ocenjeno
Stevilo let, ki jih gospodarska enota potrebuje za razdolZevanja po obeh oblikah dolga. Proces
razdolZevanja je postopek vracila izposojenih tujih virov dolznika svojim upnikom, pri cemer
metodologija kazalnika sposobnosti razdolzevanja upoSteva razdolZevanje tako po glavnici
kot obrestih®. Za potrebe izratuna kazalnika sposobnosti zadolZevanja vire razdolzevanja
lizingojemalcev po tujih virih delim na dve skupini, in sicer na stalne in enkratne, kot
prikazujem spodaj:

a) stalni viri razdolZevanja je za podjetje zgolj ustvarjeni denarni tok. Ta posebno
definirani denarni tok je edini stalni ali kontinuirani vir za vradilo izposojenih tujih
sredstev.

** Kot navajam v predhodni temi diplomske naloge je deleZ kapitala v sredstvih v podjetju Hypo Leasing
ovrednoten kot kazalnik z najvi§jo pomembnostjo pri metodologiji finan¢ne analize s kazalniki.

3 0 obrestih in obresti meri kot parametru izra¢una kazalnika sposobnosti zadolZevanja bo govora v tocki 4.3.3
diplomskega dela.
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b) enkratni viri razdolZevanja so za razliko od stalnih virov razdolzevanja podjetju na
voljo zgolj enkratno, kar pomeni, da jih podjetje trajno izgubi, ko jih enkrat uporabi. Za
potrebe izratuna kazalnika sposobnosti zadolzevanja kot enkratne vire razdolzevanja
podjetja smatram:

1. dezinvestiranje iz naslova poslovno nepotrebnih finan¢nih nalozb je odprodaja
finan¢nih nalozb podjetja, katere niso povezane z njegovo primarno gospodarsko
dejavnostjo;

2. dezinvestiranje iz naslova poslovno nepotrebnega premoZenja je odprodaja
nefinanénega premozenja podjetja, ki ga slednje ne potrebuje za opravljanje svoje
primarne dejavnosti;

3. prilagoditev obratnega kapitala je enkratni vir razdolzevanja, ki nastane zaradi
izvedenih sprememb v obratnem kapitalu, kamor Stejem zaloge, poslovne terjatve do
kupcev in poslovne obveznosti do dobaviteljev. Ce se dnevi vezave zalog, terjatev do
kupcev in obveznosti do dobaviteljev spremenijo ima to enkraten vpliv na sposobnost
razdolZevanja podjetja;

4. prilagoditev obsega stalnih sredstev je odprodaja poslovno nepotrebnih opredmetenih
stalnih sredstev, ki za opravljanje gospodarske dejavnosti podjetju niso ve¢ potrebne.

4.3 FAZE 1ZRACUNA KAZALNIKA SPOSOBNOSTI ZADOLZEVANJA

Preucevana razlicica kazalnika sposobnosti zadolZzevanja gospodarskih enot, ki jo za potrebe
vrednotenja kreditnega tveganja poslovanja z lizingojemalci uporablja Hypo Leasing, bazira
na doloCenem zaporedju pri vnasanju vhodnih podatkov, ki ga opredeljujem kot posamezne
faze izraCuna. Vsaka faza zahteva vnos in kasnejSe vrednotenje vhodnih podatkov o
lizingojemalcu, pri ¢emer te vhodne podatke vnasamo v vnaprej pripravljeni obrazec
kazalnika sposobnosti zadolzevanja v programu Microsoft Excel.

Te faze izraCuna metodologija kazalnika sposobnosti zadolzevanja deli v tri ve¢je vsebinske
sklope, in sicer:

1. fazo vnosa preteklih ra¢unovodskih izkazov,
2. fazo prilagoditve preucevanih ekonomskih kategorij in
3. fazo konénega izracuna.

4.3.1 FAZA VNOSA PRETEKLIH RACUNOVODSKIH IZKAZOV

V tej prvi fazi izdelave kazalnika sposobnosti zadolzevanja podjetja gre za vnos racunov
izkazov preuCevane gospodarske enote, katere mora financni analitik vnesti v 25 vrstic
vnaprej pripravljenega obrazca v programu Microsoft Excel.

Za namen pisanja diplomskega dela fazo vnosa preteklih racunovodskih podatkov nekoliko

poenostavljam. Tudi v tej fazi mora namre¢ bonitetni analitik opraviti prilagoditev dolocenih

ekonomskih kategorij, ki je sicer glavna znacilnost druge faze izraCuna kazalnika sposobnosti
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zadolzevanja. Vendar pa so tu prilagoditve ekonomskih kategorij manjSega obsega (Se
posebej to velja za dalj ¢asa obstojece gospodarske enote s relativno konstantnim poslovanje
kot je skupina Merkur) ter posledi¢no nimajo tako velike teze na kon¢ni izracun. Opravljen
vnos racunovodskih podatkov Skupine Merkur v obrazec izratuna kazalnika sposobnosti
zadolzevanja predstavljam v Prilogi 7.

4.3.2 FAZA PRILAGODITVE PREUCEVANIH EKONOMSKIH KATEGORIJ

Faza prilagoditve ekonomskih kategorij je najzahtevnejSa faza izdelave finan¢ne analize z
metodologijo sposobnosti zadolZzevanja gospodarske enote, torej faza, ki od finan¢nega
analitika zahteva vecino intelektualnega napora.

Faza prilagoditve je sestavljena iz zaporedja Stirih korakov, ki od finan¢nega analitika
zahtevajo oceno dolgoro¢no vzdrznega nivoja ekonomskih kategorij za preu¢evano podjetje,
kar metodologija kazalnika sposobnosti zadolZzevanja definira kot normalizirani nivo
ekonomskih kategorij. S prilagoditvijo se doseZe izboljsanje kvalitete®® vhodnih podatkov v
sam izracun kazalnika sposobnosti zadolzevanja, kar preteklih stanj prevede v dolgoroc¢no
vzdrzni trend teh kategorij za prihodnost. Pri oceni trenda razvoja omenjenih ekonomskih
kategorij so bonitetnemu analitiku v pomo¢ izracuni teh kategorij po posameznih letih, katere
obrazec za izraCun kazalnika sposobnosti zadolzevanja izratuna glede na vnesene
racunovodske izkaze iz prve faze.

4.3.2.1 OCENA DOLGOROCNE SPOSOBNOSTI GENERIRANJA DENARNEGA TOKA
KOT EDINEGA KONSTANTNEGA VIRA RAZDOLZEVANJA

Namen prvega koraka v teh fazi je ugotavljanje dolgorocno vzdrznega za razdolZzevanje
razpoloZljivega denarnega toka podjetja, kateri je po metodologiji izraCuna sposobnosti
zadolZevanja definiran kot edini konstantni vir razdolZevanja lizingojemalca po tujih
finan¢nih virih. Kot za razdolZevanje razpolozljivi denarni tok za potrebe izracuna kazalnika
sposobnosti zadolZzevanja upoStevam normalizirano (torej dolgoro¢no vzdrzno) vrednost
dobicka iz poslovanja pred amortizacijo (EBITDA), kateri odStejem ostale razloge za porabo
denarnega toka podjetja, ki niso povezani s razdolzevanjem po tujih virih financiranja.
Omenjeni razlogi za porabo denarnega toka so:

1. placilo davka na dobicek,
2. vlaganja v nadomestitvene (vzdrzevalne) investicije in
3. placilo dividend delniarjem podjetja.

% Izboljsanje kvalitete vhodnih podatkov je namenjeno izogibanju 7e omenjenega Websterjevega zakona GIGO.
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Slika 2: Obrazec vnosa za oceno dolgorocne sposobnosti generiranja denarnega toka z
ocenjenimi podatki za Skupino Merkur

OCENA DOLGOROCNE SPOSOBNOSTI PODJETJA ZA GENERIRANJE PROSTEGA DENARNEGA TOKA

MERKUR D.D. (KONSOLIDIRANE BILANCE SKUPINE)

Vsi podatki so v 1.000 EUR EUR (1000 EUR) 2006 2007 2008
Stevilo mesecev v poslovnem letu 12 12 12

Cisti poslovni izid 21.617 33.390 22.228

davki 3.840 4.117 5.142
Poslovni izid pred davki 25.457 37.507 27.370
Finan¢ni prihodki 17.238 36.793 30.308
Finanéni odhodki 28.546 22.957 36.782
Dobicek iz poslovanja 36.765 23.671 33.844
Amortizacija 11.028 11.727 13.398

Odpisi 750 688 1.006
EBITDA 48.543 36.086 48.248
EBITDA (ocenjen na letni ravni) 48.543 36.086 48.248

26. Normalizirani EBITDA 40.000 *individualna ocena
27. Normalizirani davki 5.000 *individualna ocena
28. Normalizirani obseg vzdrzevalnih investicij (replacement CAPEX) 14.000 * individualna ocena
29. Dolgoro¢no vzdrzni (pri¢akovani) obseg izpladil dividend na letnem nivoju 5.000 *individualna ocena
30. ZA RAZDOLZEVANJE RAZPOLOZUIVI DENARNI TOK (EBIDA - replacement CAPEX) 16.000

Vir: Obrazec za izracun kazalnika sposobnosti zadolZevanja (interno gradivo podjetjia Hypo Leasing), 2010.

Delo finan¢nega analitika v tem koraku se za¢ne s prilagoditvijo ali normalizacijo dobicka iz
poslovanja pred amortizacijo (EBITDA), kar je vidno v vrstici obrazca 26 v Sliki 2. Od
normaliziranega dobicka iz poslovanja pred amortizacijo se najprej odsteje normalizirani
obseg placanih davkov, ki so odvisni od trenda izkazanega Cistega dobicka in efektivne
davéne stopnje. Finan¢ni analitik normalizirani obsega drzavi placanih davkov na dobicek
oceni v vrstici 27.

Sledi ocena normaliziranega obsega nadomestitvenih investicij (angl. replacement capex), kar
je vsebinsko ocena potrebnega dela amortizacije, ki podjetju omogoc€a vzdrzevanja obsega
amortiziljivih sredstev na konstantnem nivoju, kar vnasam v vrstico 28. Pri tem je pomembno,
da se vsebinsko normalizirani obseg nadomestitvenih investicij ne pokriva v celoti z
ekonomsko kategorijo amortizacije, in je posledi¢no lahko od trenda amortizacije lahko prece;j
razlicen. Pri amortizaciji gre namre¢ za letni odpis amortiziljivih sredstev glede izbrano
metodologijo in stopnjo amortizacije (Mramor, 1999, str. 14), nasprotno pa se normalizirani
obseg nadomestitvenih investicij nanasa na oceno potrebnega vlaganja podjetja nazaj v
obstojeca amortiziljiva sredstva, da bo lahko podjetja dolgoro¢no ohranilo priblizno enak nivo
poslovanja kot v trenutno izdelave finan¢ne analize.

Kot zadnja ocena v tem koraku je ocena dolgoro¢nega pri¢akovanega obsega dividend na
letnem nivoju, kar vnasam v vrstico 29. Dividende se kot vir uporabe denarnega toka
upostevajo, ¢e njihovo konstantno izplacevanje do lastnikov delnic izhaja iz samega ugleda
podjetja ali njihove poslovne strategije podjetja.

Z oceno normaliziranega nivoja denarnega toka iz naslova EBITDA in treh prikazanih virov

uporabe denarnega toka obrazec kazalnika sposobnosti zadolZevanja v vrstici 30 izrauna

vrednost denarnega toka, ki je vsebinsko opredeljen kot dobicek iz poslovanja pred

amortizacijo, po placanih davkih, izpladilu dividend ter po odstetih nadomestitvenih
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investicijah. Tako definirani denarni tok nima slovenskega prevoda, vsebinsko pa ga po
metodologiji kazalnika sposobnosti zadolzevanja obravnavam kot dejansko razpolozljivi
denarni tok za razdolzevanje po tujih virih financiranja®’. V tuji strokovni literaturi se tako
definirani denarni tok pokriva z ekonomsko kategorijo EBIDA (angl. earnings before interest,
depreciation and amortization), kateremu odstejem nadomestitvene investicije, torej dobim
EBIDA brez nadomestitvenih investicij (angl. EBIDA less replacement capex). To je po
metodologiji izracuna kazalnika sposobnosti zadolzevanja denarni tok, ki je podjetju na
letnem nivoju dejansko na razpolago za razdolzevanje po tujih virih financiranja. Tako
definiran za razdolzevanje razpolozljivi denarni tok je pri izracunu kazalnika sposobnosti
zadolzevanja je eden glavnih parametrov sposobnosti zadolzevanja lizingojemalcev.

4.3.2.2 FINANCNE NALOZBE IN NALOZBENE NEPREMICNINE KOT ENKRATNI
VIR RAZDOLZEVANJA

V tem koraku bonitetni analitik oceni nadaljuje z oceno zmoznosti enkratnega razdolzevanja
podjetja, kar doseze oceno realnih moznosti za dezinvestiranje podjetja po dolgoro¢nih in
kratkoro¢nih finan¢nih nalozbah in nalozbenih nepremic¢ninah. V tem koraku gre torej za
oceno ali prilagoditev treh gospodarskih kategorij, kar je vidno v Sliki 3.

Slika 3: Obrazec vnosa za oceno neto financne zadolzenosti podjetja z ocenjenimi podatki za

Skupino Merkur
PREGLED NETO FINANCNE ZADOLZENOSTI PODJETIA
MERKUR D.D. (KONSOLIDIRANE BILANCE SKUPINE)
Vsi podatki so v 1.000 EUR EUR (1000 EUR)
zadniji razpoloZljivi podatki 2006 2007 2008-12
Prejeta dolgorocna posojila 91.824 100.864 135.452
Druga prejeta dolgorocna posojila (npr. izdane obveznice) 0 0 0
Prejeta kratkoro¢na posojila 218.215 268.677 357.319
Dolgoroéne leasing pogodbe 0 0 0
Kratkoro¢ne leasing pogodbe 0 0 0
SKUPAJ PREJETA POSOIJILA IN LEASING POGODBE: 310.039 369.541 492.771
31. Kratkorocne financne nalozbe v trne vrednostne papirje * 69.816 85.251 51.638  *individualna ocena
32. Dolgorocne financne nalozbe v trine vredn. papirje * 68.831 182.530 113.081  *individualna ocena
33. Nalozbene nepremicnine 14.043 16.112 17.250  * individualna ocena
SKUPAJ ZA PRODAJO RAZPOLOZUIIVA FIN. SRED. 163.503 291.203 181.969
NETO FINANCNI DOLG (po dezinvestiranju poslovno
nepotrebnih finanénih nalozb in nalozbenih nepremiénin) 146.536 85.648 310.802

Vir: Obrazec za izracun kazalnika sposobnosti zadolzevanja (interno gradivo podjetia Hypo Leasing), 2010.

V wvrstici 31 in 32 finan¢ni analitik oceni prodaljivo (za financne nalozbe, razen posojil) ali
vraéljivo (za dana posojila) vrednost kratkoro&nih in dolgoroénih finanénih nalozb. Ce realno
moznost prodaje finan¢nih nalozb ne obstaja (morebitne strateske povezave ali vlaganja v
druga podjetja, nelikvidnost nalozb itd.) trzne vrednosti ne upoSteva, saj te nalozbe niso
realno na razpolago za enkratno razdolZevanje. Ce obstaja realna moZnost unovéitve teh
finan¢nih nalozb pa oceni njihovo trzno vrednost, kar bi za lastninska vlaganj v kapital drugih

" Tako formulirani denarni tok bom zaradi pomanjkanja ustreznega slovenskega prevoda poimenoval »za
razdolZevanje razpolozljivi denarni tok«.
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podjetij pomenilo oceno trzne vrednosti lastninskega vlozka, za vlaganja v trzne vrednostne
papirje njihovo trzno vrednost (¢e kotirajo na borzi je to posledi¢no vrednost borzne kotacije)
ali za dana posojila zmoznost vracila le-teh v kratkoro¢nem obdobju.

Sledi vnos prodaljive vrednosti nalozbenih nepremi¢nin podjetja (vrstica 33), kar so
nepremic¢nine, ki jih podjetje ne potrebuje za opravljanje svoje primarne dejavnosti, ampak jih
ima za namen ustvarjanja finan¢nih donosov. Tudi tu mora finan¢ni analitik oceniti realno
zmoznost prodaje teh nepremicnin ter njihovo trzno vrednost v primeru prodaje na kratek rok.

Glede na omenjeno prilagoditev v tem koraku obrazec izracuna vrednost neto finan¢nega
dolga po moznem dezinvestiranju po nalozbenih nepremicninah in finan¢nih nalozbah, ki sta
prva dva od ze nastetih Stirih moznih enkratnih virov razdolzevanja lizingojemalca po tujih
finan¢nih virih.

4.3.2.3 PRILAGODITEV SESTAVIN OBRATNEGA KAPITALA KOT ENKRATNI VIR
RAZDOLZEVANJA

V splosnem se obratni kapital podjetja (imenovan tudi neto obratni kapital) izracuna kot
razlika med kratkoronimi sredstvi in kratkoro¢nimi obveznostmi do virov sredstev. Pod
kratkoro¢na sredstva se uvr$¢a denar, zaloge, kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe in kratkoro¢ne
terjatve do kupcev, kar ekonomska stroka imenuje bruto obratni kapital. Pod kratkoro¢ne
obveznosti spadajo kratkoro¢ne finan¢ne obveznosti in kratkorocne obveznosti do
dobaviteljev. Splosno formula izracuna neto obratnega kapitala prikazujem v enacbi (7).

Neto abratni kapttal = Kratkoroina sredstva - Kratkoroine aobveznostt 7)

Kot obratni kapital podjetja metodologija izracuna kazalnika sposobnosti zadolzevanja med
kratkorocnimi sredstvi od zgoraj naStetih ekonomskih kategorij uposSteva zgolj terjatve do
kupcev in zaloge, denarna sredstva pa predpostavlja kot dana in v celoti vezana za tekoco
likvidnost, kratkoro¢ne financne nalozbe pa so bila ze upoStevana kot enkratni vir
razdolzevanja v drugem koraku prilagoditve. Med kratkoro¢nimi obveznostmi do virov
sredstev se po metodologiji izracuna v tem koraku uposteva zgolj kratkorocne obveznosti (do
dobaviteljev), kratkorocne finan¢ne obveznosti pa so bile ze upostevane v fazi vnosa preteklih
racunovodskih izkazov in se smatrajo kot dane.

V tem koraku analize gre torej za oceno dolgoro¢ne prilagoditve omenjenih treh ekonomskih
kategorij ter njihovega vpliva na obratni kapital, ki ga po prilagoditvi za potrebe izratuna
kazalnika sposobnosti zadolZevanja imenujem prilagojeni obratni kapital (angl. adjusted
working capital). Prilagojeni obratni kapital kaZze na viSino kratkoroc¢nih sredstev, ki jih
podjetje mora financirati s tujimi finan¢nimi viri, kar so vsebinsko kratkorocne ali dolgoroc¢ne
financne obveznosti. Financiranje kratkoro¢nih sredstev s tujimi viri je sicer za podjetje z
ekonomskega vidika nezazeleno, saj mora slednje za uporabo tujih virov financiranja

placevati stroske obresti. Posledi¢no si podjetja Zelijo ¢im nizje vrednosti potrebnega
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prilagojenega obratnega kapitala, Se bolje pa je, da je vrednost potrebnega prilagojenega
obratnega kapitala negativna. Negativna vrednost prilagojenega obratnega kapitala®® namred
pomeni, da podjetje tujih virov financiranja svojih kratkorocnih sredstev ne potrebuje, torej
lahko svoja kratkoro¢na sredstva v celoti financira z lastnimi viri.

V splosnem velja, da zviSevanje absolutne vrednosti zalog in terjatev do kupcev (posledi¢no
znizanje hitrosti obrata zalog in terjatev do kupcev) potrebo po obratnem kapitalu povecuje,
nasprotno pa absolutno zvisanje obveznosti do dobaviteljev (posledi¢no znizanje hitrosti
obrata obveznosti do dobaviteljev) potrebo po obratnem kapitalu znizuje (Peterman, 2010).
Omenjeno je vidno tudi v grafi¢nem prikazu izracuna prilagojenega obratnega kapitala po
metodologiji kazalnika sposobnosti zadolzevanja v Sliki 4. Pri tem poudarjam, da sta leva
stran (prilagojena kratkoro¢na sredstva) in desna stran (vsota prilagojenih kratkoro¢nih
obveznosti in prilagojenega obratnega kapitala) vrednostno vedno izravnani.

Slika 4: Izracun prilagojenega obratnega kapitala po metodologiji kazalnika sposobnosti
zadolzevanja

OBVEZNOSTI DO DOBAVITELJEV
= PRILAGOJENE KRATKOROCNE OBVEZNOSTI

ZALOGE
(+) TERJATVE DO KUPCEV
= PRILAGOJENA KRATKOROCNA SREDSTVA

PRILAGOJENA KRATKOROCNA SREDSTVA

(-) PRILAGOJENE KRATKOROCNE OBVEZNOSTI
= PRILAGOJENI OBRATNI KAPITAL (AWC)

Obrazec vnosa podatkov v tem koraku prikazujem v Sliki 5. Finan¢ni analitik v vrstico 34
vnese svojo oceno dosegljivega obrata zalog v dnevih, pri ¢emer mu pri tem pomagajo
izracuni dejanskih preteklih obratov zalog v preteklih obdobjih. Ta ocena izhaja delno iz
trenda preteklih gibanj obrata zalog, delno pa na napovedih za gibanje obrata zalog
gospodarske enote glede na prihodnje napovedi stanja v gospodarski panogi ter ostale
specificne dejavnike. Sledi prilagoditev obrata terjatev do kupcev (vrstica 35), pri Cemer
upoStevamo pretekla stanja tega kazalnika, morebitne znane dogovore o spremembi
povprecnih placilnih rokov glavnih kupcev preucevane gospodarske enote ter njeno
pogajalsko mo¢ s kupci. Glede na podobne dejavnike finan¢ni analitik prilagodi tudi obrat
obveznosti do dobaviteljev (vrstica 36), pri cemer tu uposteva pretekli trend gibanja tega
kazalnika, pogajalsko mo¢ preucevanega podjetja do svojih dobaviteljev ter morebitne znane
dogovore o spremembi povprecnih placilnih rokov glavnim dobaviteljem. Pravilna ocena
potrebe po prilagojenem obratnem kapitalu je Se posebej aktualna v ¢asu gospodarske krize,
ko se zaradi sploSnega padanja placilne discipline kupcev dnevi obrata terjatev podaljsujejo,

 Negativa vrednost prilagojenega obratnega kapitala je sicer zna¢ilnost velikih svetovnih igralcev v panogi
prodaje na drobno (Wal-Mart, Amazon itd.), v Sloveniji pa bi pogojno lahko izpostavil podjetje Mercator.
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zaradi sploSnega padca povprasevanja pa se znizajo obrati zalog. To posledicno pomeni, da so
v Casih recesije potrebe podjetij po neto obratnem kapitalu in prilagojenem obratnem kapitalu
v povpre¢ju povecujejo (Horvat, 2010).

Z upostevanjem prilagoditve omenjenih treh ekonomskih kategorij obrazec vrednostno oceni
spremembe v visini potrebnega obratnega kapitala po prilagoditvi glede na njegovo obstojece
stanje in s tem izraduna morebitno zniZanje potreb po obratnem kapitalu. Ce se potreba
lizingojemalca po obratnem kapitalu z opravljeno prilagoditvijo zniza, to znizanje (glede na
obstojeco potrebo podjetja po obratnem kapitalu) predstavlja tretji enkratni vir razdolzevanja
po tujih finan¢nih obveznostih. Pri oceni prihodnje dolgoro¢no vzdrzne potrebe po obratnem
kapitalu mora finan¢ni analitik upoStevati dosedanjo politiko upravljanja z obratnim
kapitalom v preucevanem podjetju. Ta politika zajema dve temeljni vpraSanji (Berk,
Loncarski & Zajc, 2007, str. 246):

1. kolikSen nivo kratkoro¢nih sredstev naj podjetje vzdrzuje, kako ta sredstva upravlja in
2. na kaksSen nacin naj bodo financirana.

Slika 5: Obrazec vnosa za prilagoditev obratnega kapitala z ocenjenimi podatki za Skupino

Merkur

VPLIV SPREMEMB V PRILAGOJENEM OBRATNEM KAPITALU

MERKUR D.D. (KONSOLIDIRANE BILANCE SKUPINE) letni podatki letni podatki letni podatki

Vsi podatki so v 1.000 EUR EUR (1000 EUR) 2006 2007 2008

Stevilo mesecev v poslovnem letu 12 12 12

Zaloge 167.559 194.110 208.803

Terjatve 223.141 231.633 241.646

Prilagojena kratkoro¢na sredstva 390.700 425.743 450.449

Kratkoroéne poslovne obveznosti (do dobaviteljev): 229.209 235.417 266.869

Pri ji ¢ b i 229.209 235.417 266.869

PRILAGOJENI OBRATNI KAPITAL 161.491 190.326 183.580

spr v obsegu pril j obratnega kapital. 161.491 28.835 -6.746

Obrat zalog v dnevih 75 75 74

Obrat terjatev v dnevih 82 73 70

Obrat kratkoroénih poslovnih obveznosti v dnevih 103 91 95

34. Targetirani (dejansko dosegljiv) obrat zalog v dnevih 75 *individualna ocena
35. Targetirani (dejansko dosegljiv) obrat terjatev v dnevih 80 *individualna ocena
36. Targetirani (dejansk jiv) obrat kratk. poslovnih ob i v dnevih 120 *individualna ocena
Targetirana sprememba v obsegu zalog 97 1.895

Targetirana sprememba v obsegu terjatev 20.750 36.004

Targetirana sprememba v obsegu kratk. poslovnih obveznosti 75.315 70.248

Targetirana (dejansko dosegljiva) vred obsega prilagoji v kapital -54.467 -32.349

Vir: Obrazec za izracun kazalnika sposobnosti zadolZevanja (interno gradivo podjetjia Hypo Leasing), 2010.

4.3.2.4 SPREMEMBA UCINKOVITOSTI STALNIH SREDSTEV KOT ENKRATNI VIR
RAZDOLZEVANJA

Kot zadnji korak v fazi prilagoditve ekonomskih kategorij pri izraCunu kazalnika sposobnosti
zadolzevanja finan¢ni analitik upoSteva spremembe pri u¢inkovitosti dolgoro¢nih sredstev,
kar izraCunamo kot kazalnik obrata dolgoroc¢nih sredstev. Kazalnik obrata dolgoro¢nih
sredstev za potrebe metodologije sposobnosti zadolzevanja izraCunam kot kvocient med

letnimi prihodki od prodaje gospodarske enote in stanjem dolgorocnih sredstev, pri ¢emer pri
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slednjih ne upostevam dolgoro¢nih finan¢nih nalozb in nalozbenih nepremicnin, saj sem le-te
ze uposteval kot mozni vir za dezinvestiranje v drugem koraku faze prilagoditve. Obrazec
izraCuna za ta korak faze prilagoditve predstavljam v Sliki 6.

Ce podjetje planira velike investicije v dolgoro¢na sredstva, se bo zaradi zamika rasti
prihodkov od prodaje iz teh dodatnih sredstev kazalnik v sploSnem znizal, poviSanje
kazalnika obrata dolgoro¢nih sredstev pa je povecini realno pri¢akovati ob odprodaji
dolgoro¢nih sredstev, s katerimi podjetje ne ustvarja prihodkov od prodaje, torej jih ne
potrebuje za vzdrzevanje obstojeCega obsega dejavnosti. Glede na zgoraj omenjene
informacije financni analitik oceni dolgoro¢no dosegljivi obrat dolgoro¢nih sredstev, kar
vnasa v vrstico 37. Ce je ocenjeni dolgoroéni obrat dolgoroénih sredstev visji od optimalnega
iz preteklih let pomeni, da je finan¢ni analitik ocenil, da je prihodnji normalizirani obseg
potrebnih dolgoro¢nih sredstev podjetja nizji od trenutnega stanja le-teh. Posledi¢no se lahko
podjetje razdolzi z odprodajo nepotrebnih dolgoro¢nih sredstev, kar se vrednostno oceni kot
razlika med prilagojenim dolgoro¢no ocenjenim obsegom dolgoro¢nih sredstev in trenutnim
stanjem te kategorije. Tako definirana vrednost predstavlja Cetrti in zadnji enkratni mozni vir
razdolzevanja gospodarskih enot po tujih finan¢nih obveznostih. Pri tem mora finanéni
analitik upoStevati tudi delno ali popolno nedeljivost osnovnih sredstev podjetja, kar v praksi
dejansko uporabnost tega vira razdolzevanja v povpre¢ju zmanjsuje.

Slika 6: Obrazec vnosa za oceno ucinkovitosti stalnih sredstev z ocenjenimi podatki za

Skupino Merkur
UCINKOVITOST STALNIH SREDSTEV
MERKUR D.D. (KONSOLIDIRANE BILANCE SKUPINE) letni podatki letni podatki letni podatki
Vsi podatki so v 1.000 EUR EUR (1000 EUR) 2006 2007 2008
Stevilo mesecev v poslovnem letu 12 12 12
Neopredmetena osnovna sredstva 7.926 2.611 70.418
Opredmetena osnovna sredstva 213.654 252.318 302.822
Dolgoroéna sredstva (brez finanénih nalozb,...) 221.580 254.929 373.240
Prodaja podjetja (prihodki iz poslovanja): 999.029 1.151.497 1.266.778
Obrat dolgoroénih sredstev 4,5 4,5 3,4
Optimum obrata dolgoroénih sredstev: 4,5
37. Targetirani (dolgoroéno dosegljivi) obrat dolgoroénih sredstev: 3,4 *individualnaocena
Targetirani obseg dolgoroénih sredstev: 372.582
Potrebne dodatne investicije v dolg. sredstva / moZnosti dezinvestiranja -658

Vir: Obrazec za izracun kazalnika sposobnosti zadolzevanja (interno gradivo podjetia Hypo Leasing), 2010.

4.3.2.5 PREGLED KONCNE NETO ZADOLZENOSTI PO UPOSTEVANJU ENKRATNIH
VIROV RAZDOLZEVANJA

Ko finan¢ni analitik opravi vse S$tiri korake faze prilagoditve, obrazec izratuna predstavi
obstojeco zadolzenost podjetja (definirano v fazi vnosa preteklih racunovodskih podatkov),
kateri odsteje ocenjeni obseg mogocega razdolzevanja po enkratnih virih razdolzevanja. Kot
razliko obstoje¢im tujim dolgom podjetja in oceno dolga, za katerega finan¢ni analitik oceni,
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da bo poplacan iz Stirih enkratnih virov razdolzevanja, obrazec izracuna oceno neto
finan¢nega dolga. Ta je po metodologiji kazalnika sposobnosti zadolzevanja definiran kot
dolg po katerem se lahko podjetje razdolzuje zgolj iz edinega konstantnega vira
razdolzevanja, torej za razdolzevanje razpolozljivega denarnega toka. Omenjeni znesek je
viden v vrstici 38 spodnje Slike 7.

Slika 7: Obrazec vnosa za oceno neto financnega dolga z ocenjenimi podatki za Skupino
Merkur

PRILAGODITEV NETO FINANCNEGA DOLGA ZA TARGETIRANO (DEJANSKO DOSEGLIIVO) SPREMEMBO OBSEGA PRILAGOJENEGA OBRATNEGA KAPITALA

SKUPAJ PREJETA POSOIJILA IN LEASING POGODBE: 492.771
Dezinvestiranje poslovno nepotrebnih finanénih nalozb: -164.719
Dezinvestiranje iz naslova odprodaje nalozbenih nepremicnin (poslovno nepotrebno premozenje): -17.250
Vpliv sprememb v prilagojenem obratnem kapitalu (adjusted working capital changes delta): -32.349
Vpliv sprememb v prilagojenem obsegu stalnih sredstev (asset efficiency): -658
Celoten obseg dolga, za katerega ocenjujemo, da je lahko popla¢an iz nasl: odprodaje poslovno

nepotrebnih finanénih nalozb, poslovno nepotrebnih nepremiénin, optimizacije obratnega kapitala in

izbolj$anja ucinkovitosti stalnih sredstev: -214.976

38. NETO FINANCNI DOLG (PO DEZINVESTIRANJU IZ POSLOVNO NEPOTREBNIH NALOZB, ODPRODAJE
NALOZBENIH NEPREMICNIN, OPTIMIZACIJI OBRATNEGA KAPITALA IN OPTIMIZACIJI STALNIH SREDSTEV
(= Ocena dejansko potrebnega dolga, ki ga je potrebno pokriti z denarnimi tokovi): 277.795

Vir: Obrazec za izracun kazalnika sposobnosti zadolZevanja (interno gradivo podjetia Hypo Leasing), 2010.
4.3.3 FAZA KONCNEGA 1ZRACUNA

Slika 8 prikazuje obrazec kon¢nega izraCuna kazalnika sposobnosti zadolZevanja. Pri
kon¢nem izracunu metodologija kazalnika sposobnosti zadolZevanja potrebuje Stiri parametre,
pri ¢emer vrednost dveh (torej neto financnega dolga in za razdolZevanje razpolozljivega
denarnega toka) dolo€am v predhodno opravljeni fazi prilagoditve ratunovodskih izkazov. V
fazi kon¢nega izracuna posledi¢no moram definirati Se preostala dva vhodna parametra, torej
povprec¢no efektivno obrestno mero in konéno vrednost neto financnega dolga.

Ze opravljeno oceno sedanje vrednosti neto finanénega dolga (po opravljenem razdolZevanju
iz vseh enkratnih virov razdolZevanja), katerega vsebinsko definiram v predhodni tocki
diplomskega dela, vnaSam v tocko A obrazca izrauna. Sledi vnos kon¢ne vrednosti tako
definiranega dolga, pri ¢emer pa predpostavljam, da je ta vrednost vedno ni¢ (tocka B), saj
zelim s kazalnikom sposobnosti zadolZevanja ugotoviti, v kakSnem c¢asu se lahko podjetje v
celoti razdolzi. Denarni tok, definiran v prvem koraku faze prilagoditve ra¢unovodskih
izkazov kot za razdolzevanje razpoloZzljivi denarni tok, je viden v tocki D slike obrazca
kon¢nega izracuna.

Eden najpomembnejSih parametrov izra¢una kazalnika sposobnosti zadolzevanja
gospodarskih enot je ocene povprecne letne dogovorjene (efektivne) obrestne mere, ki jo
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preucevana gospodarska enota placuje za najete tuje vire financiranja, kar je zadnja naloga
finan¢nega analitika pri samem izra¢unu. Pri tem upostevam dejanska placila obresti za tuje
vire, pri ¢emer gospodarske enote vedno poravnavajo stroske obresti za najete vire s strani
finan¢nih institucij (bank, lizing hi§ ipd.), dana posojila lastnikov ali povezanih podjetij pa se
velikokrat ne vracajo, saj jih zaradi njihove dolgoro¢ne narave vsebinsko bolj kot v tuje vire
podjetja lahko pristevam v lastne vire financiranja lizingojemalca, torej kapital.

S oceno povprecne obrestne mere za najete tuje vire financiranja (tocka C) bonitetni analitik v
modelu izracuna kazalnika sposobnosti zadolzevanja definira vse §tiri potrebne parametre, ki
jih model potrebuje za izra¢un zadnjega, petega parametra. Kot zadnji parameter metodologije
kazalnika sposobnosti zadolzevanja izpostavljam potrebno stevilo let, ki jih podjetje (glede na
ostale predhodno ocenjene parametre) potrebuje za razdolZzevanje po obstojeCem neto
finan¢nem dolgu. Omenjeno Stevilo let za razdolzevanje je po preucevani metodologiji
definirano kot vrednostni izraz kazalnika sposobnosti zadolzevanja. Izracunana vrednost za
razdolzevanje potrebnega Stevila let je vidna v tocki E obrazca kon¢nega izracuna. S
pridobitvijo te vrednosti je 0zji postopek izracuna kazalnika sposobnosti zadolzevanja
zakljuen. V nadaljevanju predstavljam dva dodatna izracuna, ki finan¢nemu analitiku
olajSujeta interpretacijo pridobljene analize.

Po opravljenem izracunu vseh petih parametrov kazalnika sposobnosti zadolzevanja obrazec v
tocki F nadalje izracuna konkretno vrednost sposobnosti zadolzevanja podjetja (angl. debt
capacity), ki vsebinsko kaze na vrednost tujega dolga, po katerem se lahko podjetje razdolzi v
dobi 7 let. Tako opredeljene tuje vire financiranja v diplomskem delu opredeljujem kot
prvovrstni dolg podjetja.

Obrazec iz istih parametrov izrauna tudi zgornjo mejo tujih virov, po katerih se glede na
ocenjene parametre podjetje razdolzi v dobi 15 let. Ta vrednost je prikazana v tocki G,
vsebinsko pa tako opredeljeno vrednost prevajam kot zgornjo mejo zadolZevanja podjetja,
zgornjo mejo financiranja ali limit zadolzevanja (angl. lending limit). Znotraj vrednosti
zgornje meje zadolzevanja se uvrScata tako prvovrstni kot tudi podrejeni dolg podjetja, pri
c¢emer je vrednost podrejenega dolga razlika med vrednostjo zgornje meje financiranja in
vrednosti sposobnosti zadolZevanja.

Slika 8: Obrazec koncnega izracuna z ocenjenimi podatki za Skupino Merkur

KONCNI IZRACUN:
A.) Sedanja vrednost neto financnega dolga (po optimiziranju in dezinvestiranju) (PV): 277,795
B.) Koncna vrednost neto financnega dolga (FV): 0

C.) Povprecna obrestna mera (i): 4.00% *individualna ocena
D.) Za razdolzevanije razpoloiljivi denarni tok (PMT): 16,000

E.) Potrebno 3tevilo let (za servisiranje svojih finanénih ob i) (NPER): 30.2

MERKUR D.D. (KONSOLIDIRANE BILANCE SKUPINE) F.) SPOSOBNOST ZADOLZEVANJA 96,033

Vsi podatki so v 1.000 EUR EUR (1000 EUR) G.) ZGORNJA MEJA FINANCIRANJA 177,894

Vir: Obrazec za izracun kazalnika sposobnosti zadolzevanja (interno gradivo podjetia Hypo Leasing), 2010.
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4.3.3.1 FORMULA IZRACUNA POTREBNEGA STEVILA LET ZA RAZDOLZEVANIJE

Potrebno Stevilo let za razdolzevanje je ekonomska kategorija, kateri je po metodologiji
izrauna kazalnika sposobnosti zadolzevanja pripisana najve¢ja sporoCilna vrednost. Z
pridobljenim izracunom potrebnega Stevila let za razdolzevanje po tujih virih financiranja
analize je postopek izracuna kazalnika sposobnosti zadolZzevanja dokon¢an. Formulo izracuna
potrebnega Stevila let za razdolzevanje, na kateri faza kon¢nega izraCuna preucevane analize
bazira, predstavljam v enacbi (8):

tn (1- LX PV
Potrebuno Etevilo let za za razdolievanje( NPER) = — - Eli?;
)

Predstavljena formula je ena izmed izpeljank formul, ki temeljijo na konceptu Casovne
vrednosti denarja in denarnega toka, ¢e slednji nastaja ali se porablja v enakih zneskih (torej
kot anuiteta). Vsebinsko se isto definirana formula uporablja za izracun Stevila obdobij (kar za
potrebe izracuna kazalnika sposobnosti zadolzevanja pomeni potrebno Stevila let za
razdolzevanje; oznaka v zgornji enacbi: NPER) pri dani sedanji vrednosti glavnice (kar se
nanasa sedanjo vrednost neto financnega dolga; oznaka v enacbi: PV), konstantni vrednosti
anuitete (to je vsebinsko na letni ravni ocenjeni za razdolzevanje razpolozljivi denarni tok;
oznaka v enacbi: PMT), konstantni letni obresti meri (oznaka v enacbi: i) in nicelni kon¢ni
vrednosti bodoc¢e glavnice (torej niCelni koncni vrednost finan¢nega dolga; oznaka FV v
enacbi je zaradi niCelne vrednosti izpusc€ena). Pri tem opozarjamo, da je zgornja oblika
formule narejena po predpostavki, da anuitete nastanejo na koncu obdobij (Berk, Loncarski &
Zajc, 2007, str. 20). Omenjena predpostavka za izracun kazalnika sposobnosti zadolzevanja
pomeni, da dolznik prvo letno anuitetno plac¢ilo do tujih virov financiranja izvede na koncu
prvega leta razdolzevanja.

Prikazan izracun kazalnika sposobnosti zadolzevanja po zgornji formuli se lahko izra¢una
tudi z uporabo finan¢nega racunala (kalkulatorja), pri ¢emer se za izracun potrebnega Stevila
let za razdolzevanje (na kalkulatorju je praviloma oznacena kot funkcija N ali NPER) mora
predhodno vnesti vrednost neto financnega dolga (funkcija PV), kon¢no vrednost bodocega
finan¢nega dolga (funkcija FV), vrednost povprecne (letne) obrestne mere (funkcija I ali
I/'YR) in za razdolzevanje razpolozljivega denarnega toka (funkcija PMT, pri ¢emer se
vrednost vnasa kot negativno S$tevilo). Podobno lahko izracun potrebnega Stevila let za
razdolzevanje opravimo z vnosom nastetih Stirih potrebnih parametrov v finan¢no funkcijo
NPER programa Microsoft Excel.

4.3.3.2 VSEBINSKE UGOTOVITVE IZ FAZE KONCNEGA IZRACUNA

Glede na rezultate, katere financ¢ni analitik pridobi v fazi konc¢nega izracuna kazalnika
sposobnosti zadolzevanja, v tej tocki diplomskega dela predstavljam vsebinske ugotovitve

36



sklepnega dela analize. Metodologija analize kreditnega tveganja s kazalnikom sposobnosti
zadolzevanja namre¢ tuje vire financiranja deli na prvovrstni in podrejeni dolg, zato lahko
finan¢ni analitik po opravljeni fazi kon¢nega izracuna ugotovi, v katerega od omenjenih
kategorij dolga spada morebitno dodatno financiranje preucevanega podjetja. Glede na to
delitev metodologija analize s kazalnikom sposobnosti zadolzevanja dodatno opredeljuje dve
ekonomski kategoriji:

1. sposobnost zadolZevanja v prvovrstnem dolgu in
2. sposobnost zadolZevanja v podrejenem dolgu.

V Sliki 9 je viden izracun sposobnosti dodatnega zadolZevanja v prvovrstnem dolgu.
Sposobnost dodatnega zadolZevanja podjetja znotraj prvovrstnega dolga se izratuna kot
razlika med vrednostjo sposobnosti zadolZzevanja in vrednostjo neto finan¢nega dolga,
katerega definiram kot sedanjo vrednost dolga po opravljeni oceni razdolzevanja iz vseh Stirih
enkratnih virov razdolzevanja. Vsebinsko sposobnost dodatnega zadolzevanja v prvovrstnem
dolgu pove, ¢e in koliko dodatnega financiranja s strani tujih financerjev bi se Se uvrscalo
med prvovrstni dolg preucevanega podjetja.

V primeru, da je ugotovljena vrednost sposobnosti zadolzevanja podjetja absolutno visja od
neto finanénega dolga, zaklju¢ujem, da preucevano podjetje izkazuje sposobnost dodatnega
zadolzevanja v prvovrstnem dolgu, in sicer za izraCunano vrednost sposobnosti dodatnega
zadolzevanja. Sposobnost dodatnega zadolzevanja v prvovrstnem dolgu je za tuje financerje
preuCevanega podjetja signal dobrega zavarovanja svojega morebitnega financiranja ter
posledi¢no sprejemljivega nivoja kreditnega tveganja, zato bodo za tako financiranje zahtevali
relativno nizko obrestno marzo.

Nasprotno pa v primeru, da je da je ugotovljena vrednost sposobnosti zadolzevanja podjetja
absolutno nizja od neto finan¢nega dolga, zakljucujem, da preucevano podjetje ne izkazuje
sposobnosti dodatnega zadolZevanja v prvovrstnem dolgu. Vrednost zadolzevanja sposobnosti
v prvovrstnem dolgu v obrazcu izraCuna bo v tem primeru negativna. Vsebinsko to pomeni,
da prvovrstnega dolga tuji financerji ne morejo ve¢ financirati, posledicno pa se vsako
njihovo dodatno financiranje preuc¢evanega podjetja vsebinsko uvrS¢a v podrejeni dolg ali
kapital.

V Sliki 9 je viden tudi izracun sposobnosti dodatnega zadolZevanja v podrejenem dolgu.
Sposobnost dodatnega zadolzevanja podjetja znotraj podrejenega dolga se izracuna kot razlika
med vrednostjo zgornje meje financiranja in vrednostjo neto finan¢nega dolga. Vsebinsko
sposobnost dodatnega zadolzevanja pove, ¢e in koliko dodatnega financiranja s strani tujih
financerjev bi se Se uvrs¢alo med podrejeni dolg preucevanega podjetja.

V primeru, da je ugotovljena vrednost zgornje meje financiranja podjetja absolutno vi§ja od
neto finanénega dolga, zakljuCujem, da preucevano podjetje izkazuje sposobnost dodatnega
zadolZevanja v podrejenem dolgu, in sicer za izraCunano vrednost sposobnosti dodatnega
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zadolzevanja. Sposobnost dodatnega zadolzevanja v podrejenem dolgu je za tuje financerje
preucevanega podjetja signal relativno slabSega zavarovanja svojega morebitnega financiranja
glede na prvovrstni dolg ter posledi¢no poviSanega nivoja kreditnega tveganja, zato bodo za
tako financiranje zahtevali vi$jo obrestno marzo kot pri financiranju prvovrstnega dolga.

Nasprotno pa v primeru, da je da je ugotovljena vrednost zgornje meje financiranja podjetja
absolutno nizja od neto financnega dolga, zakljucujem, da preucevano podjetje ne izkazuje
sposobnosti dodatnega zadolzevanja v podrejenem dolgu. Vrednost sposobnosti dodatnega
zadolzevanja v podrejenem dolgu v obrazcu izra¢una bo v tem primeru negativna. Vsebinsko
to pomeni, da tuji financerji ne morejo ve¢ financirati niti podrejenega dolga, posledi¢no pa se
vsako njihovo dodatno financiranje preucevanega podjetja vsebinsko uvr$éa med kapital
podjetja, kar pomeni izredno visoko kreditno tveganje dodatnega financiranja. Vsebinsko za
tuje vire financiranja uvrstitev njihovega dolga v kapital preuCevanega podjetja namrec
pomeni, da je tveganje poslovanja neenakomerno porazdeljeno med lastnike podjetja in tuje
financerje, in sicer v $kodo slednjih. Tuji financerji se v sploSnem financiranju kapitala
poskusajo izogniti, pogojno pa ga izvedejo zgolj ob zelo dobrem materialnem zavarovanju®’
in ustrezno visoki obrestni marzi, ki je $e visja kot pri financiranju podrejenega dolga.

Slika 9: Ocena sposobnosti dodatnega zadolzevanja iz obrazca z ocenjenimi podatki za

Skupino Merkur
SPOSOBNOST ZADOLZEVANJA 96.033
Sposobnost dodatnega zadolZevanja v prvovrstnem dolgu -181.762
ZGORNJA MEJA FINANCIRANJA 177.894
Sposobnost dodatnega zadolzevanja v podrejenem dolgu -99.901

Vir: Obrazec za izracun kazalnika sposobnosti zadolZevanja (interno gradivo podjetia Hypo Leasing), 2010.

4.3.4 APLIKACIJA ANALIZE S KAZALNIKOM SPOSOBNOSTI ZADOLZEVANJA
PRI PISANJU FINANCNE ANALIZE BONITETNEGA POROCILA NA
SKUPINI MERKUR

V Prilogi 8 predstavljam finan¢no analizo Skupine Merkur z uporabo metodologije kazalnika
sposobnosti zadolZevanja, kot jo za oceno kreditnega tveganja financiranja lizingojemalcev
pripravlja bonitetna sluzba Hypo Leasinga. Pri tem poudarjam, da je predstavljena financna
analiza zgolj del celotnega bonitetnega porocila, pri ¢emer zaradi zagotavljanja varnosti
notranjih informacij podjetja Hypo Leasinga izpuS¢am dele bonitetnega porocila, ki bazirajo
na konkretnih predlogih financiranja, predvidenih pogojev posla in oceni sprejemljivosti
konkretnega financiranja.

¥ Materialno zavarovanje danih posojil tuji financerji imenujejo tudi stati¢no zavarovanje, nanasa pa se na
pridobljene hipoteke na nepremicnine, zastavo premicnin ali pridobljeno lastnisko pravico nad omenjenim.
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4.4 PREDNOSTI IN SLABOSTI ANALIZE S KAZALNIKOM
SPOSOBNOSTI ZADOLZEVANJA

Po teoreticni razlagi izracuna kazalnika sposobnosti zadolzevanja in opravljeni konkretni
finan¢ni analizi Skupine Merkur izpostavljam glavne prednosti in slabosti uporabe omenjene
metodologije pri oceni kreditnega tveganje poslovanje lizing hiSe s potencialnih
lizingojemalcem. Nekatere prednosti in slabosti so posledica teoreti¢nih izhodiS¢ modela
sposobnosti zadolzevanja, ostale pa so vidne v praksi priprave finan¢nih poro¢il z namenom
ocene kreditnega tveganja poslovanja s potencialnimi lizingojemalci v bonitetni sluzbi
podjetja Hypo Leasing.

4.4.1 PREDNOSTI KAZALNIKA SPOSOBNOSTI ZADOLZEVANJA
Kot prednosti uporabe kazalnika sposobnosti zadolzevanja izpostavljam:

1. zahteva po poglobljeni analizi poslovanja podjetja od finan¢nega analitika zahteva
boljsSe poznavanje obravnavanega lizingojemalca. Izracun kazalnika sposobnosti
zadolzevanja namrec¢ v fazi prilagoditve preuc¢evanih ekonomskih kategorij od finan¢nega
analitika zahteva oceno dolgoro¢no vzdrznega nivoja vecjega Stevila kljucnih ekonomskih
kategorij, zaradi Cesar je v poglobljen pregled poslovanja lizingojemalca bonitetni analitik
pravzaprav prisiljen;

2. Kkonservativen pogled na dodatno financiranje podjetij je veCinoma posledica delitve
dolga podjetja na prvovrstni in podrejeni dolg ter uporabljenih predpostavk potrebnega
Stevila let, po katerih se podjetje po obeh vrstah dolga lahko razdolzuje. Po tej delitvi
bodo lizing hise (kot tudi ostale finan¢ne institucije) stremele k temu, da bi se njihovo
dodatno financiranje uvr$¢alo med prvovrstni dolg svojih strank, saj ta izkazuje najvecje
zmoznosti za dejansko vradilo. Sele nato bi se finanéne institucije spustile v financiranje
podrejenega dolga, dodano financiranje, ki vsebinsko spada med kapital podjetja, pa bi
izvajale zelo selektivno. Konservativnost metodologije kazalnika sposobnosti
zadolZevanja do dodatnega financiranja empiriéno dokazujem tudi z opravljenima
finan¢nima analizama Skupine Merkur, saj bi se po metodologiji analize z
racunovodskimi kazalniki skupina po celotnem dolgu konec leta 2008 razdolzila zgolj v
10,3 letih (izracunana vrednost kazalnika obsega dolga v razmerju do denarnega toka), po
metodologiji kazalnika sposobnosti zadolzevanja pa potrebno Stevilo let skupine za
razdolZevanje po tujih virih ocenjujem na 30,2 leti. Direktna primerjava potrebnega
Stevila let za razdolZevanje zaradi razli€nosti predpostavk obeh vrst analize sicer ni
mogoca, vseeno pa je razvidno, da je metodologija analize s kazalnikom sposobnosti
zadolZevanje do ocene iz dodatnega financiranja izhajajocega kreditnega tveganja bolj
konservativna;

3. zmozZnost rangiranja podjetij je pri uporabi kazalnika sposobnosti zadolZevanja
omogoceno z izratunom toc¢ne sposobnosti zadolzevanja in zgornje meje financirana v
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fazi kon¢nega izracuna. Podjetje z visjo izkazano sposobnostjo dodatnega zadolzevanja v
prvovrstnem/podrejenem dolgu je tako ocenjeno kot boljse od podjetja z nizjo izra¢unano
sposobnostjo dodatnega zadolzevanja po obeh oblikah dolga;

postavljanje marZe glede na vrsto financiranega dolga financnemu analitiku
omogocena zaradi delitve tujih virov financiranja po metodologije kazalnika sposobnosti
zadolZzevanja na prvovrstni in podrejeni dolg. Ce torej z izratunom vrednosti sposobnosti
zadolzevanja financna institucija oceni, da bi novo financiranje spadalo v podrejeni dolg
lizingojemalca, bo (zaradi nizje verjetnosti vracila le-tega glede na prvovrstni dolg) za
financirana sredstva zahtevala vi§jo obrestno marzo, kot ¢e bi financirala prvovrstni dolg z
vi§jo verjetnostjo vracila. Omenjeni koncept delitve tujih virov financiranja podjetja na
prvovrstni in podrejeni dolg pri postavljanju obrestne marze je v Sloveniji relativna
novost, v razvitem ameriskem ban¢nem sektorju pa dolgoletna praksa;

hitra ocena trZne vrednosti podjetja bazira na ekonomski predpostavki, da je sedanja
vrednost vsake ekonomske dobrine lahko ocenjena z diskontiranjem bodocih denarnih
tokov, ki jih dobrina ustvarja, kar kazalnik sposobnosti zadolzevanja aplicira na vrednost
podjetij. Kot hitra ocena trzne vrednosti podjetja je po metodologiji sposobnosti
zadolzevanja predstavljena dvakratna vrednost sposobnosti zadolZevanja lizingojemalca.
S priblizno oceno trzne vrednosti podjetja pridobi finan¢ni analitik boljsi vpogled na
kreditno tveganje poslovanja s strankami, saj mu je tako omogoc¢eno ocena trzne vrednosti
tudi za lizingojemalce, ki ne kotirajo na borzi. Seveda pa je ocena vrednosti podjetja pri
kazalniku sposobnosti zadolzevanja poenostavljena, saj sama metodologija primarno ni
bila razvita za namen ocenjevanja vrednosti podjetij;

olajSano nudenje poslovnega svetovanja je eden od razlogov, zaradi Cesar je bila
metodologija kazalnika sposobnosti zadolZevanja sploh razvita. Z uporabo kazalnika
sposobnosti zadolzevanja lahko lizing hiSa na jasen nacin svojim lizingojemalcem nudi
poslovno svetovanje, kar sicer sodi med velikokrat zapostavljene funkcije finan¢nih
institucij. Finan¢ni analitik s svojim razumevanjem poslovanja lizingojemalca lahko z
metodologijo kazalnika sposobnosti zadolZevanja poslovodstvu podjetja predstavi
trenutno sposobnost podjetja za servisiranje tujih dolgov ter predstavi najvecje obstojece
rezerve podjetja v smislu izboljSave svoje sposobnosti razdolzevanja po tujih virih
financiranja. To lahko naredi s spremembami v fazi prilagoditve ekonomskih kategorij
izraCuna kazalnika sposobnosti zadolZevanja, pri ¢emer uporabi razlicne bodoce scenarije.
Kazalnik sposobnosti zadolZevanja bonitetnemu analitiku omogoca, da vse izbrane
scenarije optimizacije poslovanja podjetja vrednostno izrazi, torej prikaze izboljSanje
sposobnosti zadolzevanja podjetia na konkretnih $tevilkah. Ze pripravljen obrazec
izratuna kazalnika sposobnosti zadolzevanja v programu Microsoft Exelu pa mu
omogoca, da razlicne scenarije stranki prikaZze v realnem casu in pri tem od stranke
pridobi takoj$njo povratno informacijo o izvedljivosti ali neizvedljivosti predpostavljenih
scenarijev. Se posebej je ta prednost kazalnika sposobnosti zadol’evanja aktualna v
trenutnih razmerah gospodarske recesije in posledicnega ve€anja Stevila neplacnikov
obveznosti do tujih virov financiranja, saj lahko s poslovnih svetovanjem portfelju strank
lizing hiSa zmanjsa svoj delez neplacnikov.
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4.4.2 SLABOSTI KAZALNIKA SPOSOBNOSTI ZADOLZEVANJA

Kot slabosti kazalnika sposobnosti zadolZevanja navajam:

1.

¢asovna potratnost analize je logicna posledica dejstva, da natancen izracun kazalnika
sposobnosti zadolzevanja od finan¢nega analitika v fazi prilagoditve ra¢unovodskih
izkazov zahteva podrobno poznavanje ekonomskih kategorij podjetja, saj lahko zgolj tako
objektivno doloc¢i njihovo dolgoro¢no vzdrzno raven. V tej tocki kot teoreticno slabost
izpostavljamo tudi potrebo po posredovanju to¢nih informacij s strani racunovodske in
finan¢ne sluzbe podjetij, saj nekatere potrebne informacije za izracun kazalnika
sposobnosti zadolzevanja niso javno objavljene v letnih poro¢ilih;

zahteva po multidisciplinarnosti uporabljenih ekonomskih znanj je vidna v fazi
prilagoditve ekonomskih kategorij izracuna kazalnika sposobnosti zadolZzevanja. V fazi
prilagoditve ekonomskih kategorij mora namre¢ bonitetni analitik na primer oceniti trzno
vrednost in realnost prodaje dolo¢enih sredstev podjetja (naloZbenih nepremicnin, delnic
itd.), kar sicer ne spada v njegovo ozje podro¢je dela. Omenjene naloge mora posledi¢no
posredovati drugim sluzbam, kar je dodatni ¢asovni in ekonomski strosek;

problem nerazkritih/napa¢nih racunovodskih informacij se pojavi v fazi vnosa
preteklih racunovodskih izkazov kot tudi v fazi prilagoditve ekonomskih kategorij.
Nerazkrite racunovodske informacije je deloma odpravljen s fazi prilagoditve, ko finan¢ni
analitik od racunovodsko-finanéne sluzbe preuCevanega podjetja zahteva dodatna
pojasnila ekonomskih kategorij, S¢ vedno pa ostaja moznost namernega zavajanja z
napacnimi informacijami s strani preuc¢evanega podjetja;

zahteva po Kkonstantnosti poslovanja preucevanega podjetja je ena izmed teoreti¢nih
predpostavk kazalnika sposobnosti zadolZzevanja. Omenjeni kazalnik ima namre¢ vecjo
sporo¢ilno vrednost pri analizi podjetij, katerih obseg poslovanja in uspesnost sta relativno
primerljiva v daljSem ¢asovnem obdobju. Iz tega izhaja tudi minimalna zahteva za vnos
racunovodskih izkazov najmanj za zadnji dve polni leti poslovanja preucevanega podjetja,
kar pomeni, da je analiza za novoustanovljena ali mlajSa podjetja onemogocena.
Posledicno je obrazec izracuna sposobnosti zadolzevanja neprimeren za ocenjevanje
kreditnega tveganja poslovanja s projektnimi ali investicijskimi podjetji, kjer lahko
bonitetni analitik predpostavlja, da bo poslovanje v prihodnosti (npr. zaradi nove
investicije) bistveno odstopalo od preteklega poslovanja podjetja;

problem multiplikacije nerealnih ocen ekonomskih kategorij se pojavlja veCinoma v
fazi prilagoditve ekonomskih kategorij podjetja. Napac¢na ocena dolo¢ene ekonomske
kategorije se v namre¢ zaradi povezave preucevanih ekonomskih kategorij skozi Stiri
korake faze prilagoditve multiplicira in ima posledi¢no velik negativni vpliv na realnost
vrednosti kazalnika sposobnosti zadolZevanja v fazi kon¢nega izracuna;

neupostevanje planov bodocega poslovanja podjetja izhaja iz tega, da je kazalnik
sposobnosti zadolzevanja namre¢ pri svoji oceni vefinoma vezan na preteklo gibanje
preucevanih ekonomskih kategorij in plane poslovanja podjetja v prihodnosti uposteva
zgolj v fazi prilagoditve ekonomskih kategorij, kar stopnjo upoStevanja planskih
predpostavk podjetja vecinoma zniza. To je sicer v Casu recesije dobro, saj so plani
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prihodnjega poslovanja lizingojemalcev praviloma zastavljeni preoptimisticno, vendar pa
vseh planov bonitetni analitik sme smatrati za nerealne;

7. neupostevanje mehkih dejavnikov kreditnega tveganja ima za posledico, da je v praksi
analiza racunovodskih izkazov s kazalnikom sposobnosti zadolzevanja najbolj primerna
za oceno tveganja poslovanja s stranko, s katere lizing hisa $e ni sodelovala, torej za
najbolj primerna za prvi vstop lizing hiSe med tuje vire financiranja doloCenega
lizingojemalca. Za vsako financiranje po prvem sklenjenem poslu z lizingojemalcem
bonitetni analitik v praksi mora upostevati tudi mehke dejavnike pri oceni kreditnega
tveganja lizingojemalca, torej dosedanjo placilno disciplino stranke in spoStovanje
predhodno dogovorjenih pogodbenih obveznosti. Omenjenih mehkih dejavnikov
metodologija izdelave finan¢ne analize s kazalnikom sposobnosti zadolzevanja namre¢ ne
uposteva.

SKLEP

Vsebinsko pravilna in konservativna ocena kreditnega tveganja poslovanja finan¢nih institucij
s svojimi strankami je za stabilnost bancnega sektorja izrednega pomena, kar je Se posebe;j
aktualno v luci trenutne svetovne gospodarske recesije, katera tveganje poslovanja finan¢nih
institucij dodatno povecuje. Omenjeno lahko apliciram tudi na poslovanje lizing his, ki so
zaradi preteklih napa¢nih ocenjen kreditnega tveganja poslovanja s portfeljem svojih strank v
letih financne krize morale oblikovati rekordne slabitve svojih nalozb, katerih nivo je s
preteklimi leti konstantne visoke rasti ban¢nega sektorja neprimerljiv. Posledi¢no so doloCene
lizing hise realizirale visoke izgube, ki so v nekaterih primerih povzrocile celo njihov propad.

Kot glavno orodje za zas¢ito pred ekonomsko neupravic¢enih kreditnim tveganjem v slovenski
lizing hisi Hypo Leasing sem izpostavil izdelavo bonitetnih porocil o sprejemljivosti
poslovanja s potencialnimi lizingojemalci, kar je glavna naloga bonitetne sluzbe. Bonitetno
porocilo sem za namen izdelave diplomskega dela opredelili kot produkt bonitetne sluzbe z
najvecjo dodano vrednostjo in glavno orodje zaScCite lizing hiSe pred ekonomsko
neutemeljenim kreditnim tveganjem. Omenjeno hipotezo sem potrdil z delezem
izpostavljenosti Hypo Leasinga do strank, za financiranje katerih se bonitetno porocilo sploh
izdeluje, v portfelju celotne izpostavljenosti. Izpostavljenost do tako opredeljenega vzorca
strank namre¢ predstavlja med 70% in 80% celotne izpostavljenosti omenjene lizing hiSe do
portfelja svojih strank in v zadnjih letih izkazuje trend konstantne relativne rasti v skupni
izpostavljenosti.

V finan¢nem sektorju je najbolj razSirjena in splo$no uveljavljena metodologija izdelave
finan¢nih analiz raCunovodskih izkazov potencialnih strank z ra¢unovodskimi kazalniki.
Omenjeno metodologijo sem v diplomskem delu empiricno wuporabili za analizo
racunovodskih izkazov Skupine Merkur z namenom ocene kreditnega tveganja hipoteticnega
financiranja omenjene gospodarske skupine. Financna analiza s kazalniki ima veliko

teoreticnih slabosti, poleg tega pa sem izpostavil tudi slabosti analize s kazalniki pri
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dejanskem vrednotenju ratunovodskih izkazov s strani bonitetnih analitikov. V obeh primerih
je posledica ista: napacno vrednotenje kreditnega tveganja poslovanja podjetja Hypo Leasing
s svojimi strankami, torej lizingojemalci. Kot napac¢no vrednotenje kreditnega tveganja je v
smislu tveganja lizing hi§ Se posebej zaskrbljujoce, ¢e je kreditno tveganje poslovanja z
lizingojemalci ocenjeno prenizko.

Zaradi naraS¢ajoc¢ega nezadovoljstva s preteklimi metodami analize kreditnega tveganja se je
v Dbonitetni sluzni Hypo Leasinga pojavila potreba po novem konceptu vrednotenja
racunovodskih izkazov lizingojemalcev, ki bi bil alternativa ze uveljavljeni metodologiji
uporabe racunovodskih kazalnikov ali vsaj njena nadgradnja. Kot odgovor na narascanje
kreditnega tveganja poslovanja z lizingojemalci v ¢asu finan¢ne recesije so zaceli uporabljati
nov nacin izdelave finan¢nih analiz, ki temelji na metodologiji kazalnika sposobnosti
zadolzevanja. Omenjeni koncept je ze v svojih teoreti¢nih izhodiscih bolj konservativen, kar
naj bi v praksi omogoc¢alo boljSo oceno kreditnega tveganja poslovanja s lizingojemalci ter
bolj restriktivno financiranje, kar je Se posebej aktualno v ¢asu recesije in pomanjkanju
denarja na kapitalskih trgih. Poleg tega kazalnik sposobnosti zadolzevanja temelji na
dolocenih teoreti¢nih izhodis¢ih, ki so za slovenski ban¢ni prostor relativne novosti, kot
recimo delitev tujega dolga podjetij na prvovrstni in podrejeni dolg, kar bo po mojem mnenju
pozitivno vplivalo na prihodnji razvoj slovenske bancne stroke. Seveda ima kazalnik
sposobnosti zadolZzevanja dolocene teoreticne kot prakticne pomanjkljivosti, vendar so
dokazane prednosti pred metodo analize racunovodskih izkazov lizingojemalcev z
racunovodskimi kazalniki zadostne, da se je lizing hiSa Hypo Leasing odlo¢ila za njegovo
testno uporabo. Empiri¢no sem metodologijo kazalnika sposobnosti zadolZevanja uporabil pri
izdelavi finan¢ne analize Skupine Merkur, s ¢imer bralcu diplomskega dela omogocam
direktno primerjavo omenjene metodologije s finan¢na analizo na temelju racunovodskih
kazalnikov.

Uporaba kazalnika sposobnosti zadolzevanja pri vrednotenju racunovodskih izkazov
lizingojemalcev v podjetju Hypo Leasing deloma Se v fazi uvajanja, zato Se ni bil izvedena
empiricna analiza dejanske napovedne moc¢i metodologije pri ovrednotenju kreditnega
tveganja poslovanja na portfelju strank. Zaradi tega in dejstva, da je omenjena metodologija
izdelave finan¢nih analiz v Sloveniji Se novost, pricakujem dodatne izboljSave metodologije
in konstantno odpravljanje njenih pomanjkljivosti v prihodnosti.

Kot sklepno misel diplomskega dela navajam, da slepo izogibanje kreditnemu tveganju ne
sme biti vodilo poslovanja finan¢nih institucij, saj bi s tem slednje izgubile razlog za svoj
obstoj. Nasprotno: finan¢ne institucije morajo biti sposobne kreditno tveganje financiranja
svojih strank natan¢no identificirati, ga realno ovrednotiti, oceniti ekonomsko smiselnost
sprejemanja tako ovrednotenega tveganja in skozi zahtevano obrestno marzo dolociti ustrezno
ceno prevzemanju omenjene vrste tveganja.
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Priloga 1: Slovar poslovnofinancnih izrazov

Prodaljiva vrednost: ocena dejanske ali trzne vrednosti ekonomske kategorije ob odprodaji v
kratkorocnem ¢asovnem obdobju (znotraj enega leta).

Amortiziljiva sredstva: sredstva, za katere mora podjetje voditi racunovodski odpis, torej jih
po veljavnih raCunovodskih standardih mora amortizirati.

RazdolZevanje: proces vracila izposojenih tujih virov dolznika upnikom, pri cemer
metodologija kazalnika sposobnosti razdolZzevanja uposteva razdolzevanje tako po glavnici
kot dogovorjenih obrestih.

Prilagoditev ekonomskih kategorij: po metodologiji kazalnika sposobnosti zadolzevanja je
to postopek za oceno dolgoro¢no vzdrznega nivoja dolo¢ene ekonomske kategorije.

EBIT (angl. earnings before interest and taxes): ustvarjeni poslovni izid iz poslovanja.
EBITDA (angl. earnings before interest, taxes, depreciation and amortization): ustvarjeni
poslovni izid iz poslovanja brez upostevanja amortizacije.

EBIDA (angl. earnings before interest, depreciation and amortization): ustvarjeni poslovni
izid brez upostevanja stroSkov obresti in amortizacije.

Nadomestitvene (vzdrZevalne) investicije (angl. replacement capex): ocena potrebnega
dela amortizacije, ki podjetju omogoca vzdrzevanja obsega amortiziljivih sredstev na nivoju,
kateri omogoca poslovanje v enakem obsegu.

Za razdolZevanje razpolozljivi denarni tok (angl. EBIDA less replacement capex): po
metodologiji kazalnika sposobnosti zadolzevanja ocenjeni denarni tok, ki je podjetju dejansko
na razpolago za razdolZevanje po tujih virih financiranja. Vrednostno je to EBIDA po odstetju
ocenjenih nadomestitvenih investicij.

Prilagojeni obratni kapital (angl. adjusted working capital): Po metodologiji kazalnika
sposobnosti zadolZevanja je izraCunan kot razlika med prilagojenimi kratkorocnimi sredstvi in
prilagojenimi kratkoro¢nimi obveznostmi. Vsebinsko kaze na visSino kratkoroc¢nih sredstev, ki
jih podjetje mora financirati s tujimi finan¢nimi viri.



Priloga 2: Masterskala Hypo-Alpe-Adria Bank d.d.

RATING RAZLAGA PD Moody's S&P Fitch
1A najboljSa boniteta 0,000 % | Aaa, Aal | AAA, AA+ AAA
1B najboljSa boniteta 0,014 % | Aa2, Aa3 | AA, AA- AA+, AA
1C najboljSa boniteta 0,028 % Al A+ AA-
1D najboljSa boniteta 0,042 % Al A+ A+
1E najboljSa boniteta 0,056 % A2 A A+
2A izvrstna boniteta 0,070 % A3 A- A
2B izvrstna boniteta 0,105 % Baal BBB+ A-
2C zelo dobra boniteta 0,158 % Baa2 BBB BBB+
2D zelo dobra boniteta 0,236 % Baa3 BBB- BBB
2E zelo dobra boniteta 0,354 % Baa3 BBB- BBB-
3A dobra boniteta 0,532 % Bal BB+ BBB-
3B dobra boniteta 0,797 % Ba2 BB BB+
3C dobra boniteta 1,196 % Ba3 BB BB
3D dobra do srednje dobra boniteta | 1,800 % Ba3 BB- BB-
3E sprejemljiva boniteta 2,700 % B1 B+ BB-
4A nezadovoljiva boniteta 4,050 % B1 B+ B+
4B nezadovoljiva boniteta 6,075 % B2 B B
4C watch list 9,113 % B3 B- B
4D watch list 13,669 % B3 B- B-
4E watch list 20,503 % Caal CCC+ CCC+
5A 90 dni zamude 100,00 % D D D
5B prvi vrednostni popravek 100,00 % D D D
5C reprogram 100,00 % D D D
5D nesolventnost 100,00 % D D D
5E vrednostni popravek terjatve | 100,00 % D D D

vir: Financna analiza (interno gradivo podjetja Hypo Leasing), 2009, str. 8.




Priloga 3: Organizacijska struktura Hypo Leasing d.o.o.

HYPO
LEASING
D.0.0.

VODSTVO

KOMERCIALA

POSLOVNO
PODROCJE
KOPER

>
d

PODPORO
KOMERCIALI

PE Nova Gorica
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POSLOVNO
PODROCJE
LJUBLJANA

POSLOVNO
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PE Celie

PE Velenje

PE Ljubljana

PE Kranj

PE Novo mesto

POSLOVNO
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PE Maribor

PE Murska Sobota

Bonitetna sluzba
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Pravna sluzba
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Podpora vodstvu
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Racunovodstvo

Kadrovska sluzba

Marketing

Informacijske tehnologije

Organizacija

Logistika

Finanéni kontroling

Notranja revizija

Vir: Letno porocilo Skupine Hypo Leasing Slovenija in druzba Hypo Leasing d.o.o. za leto 2008, 2009, str. 14.



Priloga 4: Financna analiza Skupine Merkur po metodologiji racunovodskih kazalnikov

Finanéna analiza SKUPINE MERKUR:

Finan¢no analizo poslovanja Skupine Merkur izdelujem glede na javno objavljene konsolidirane
racunovodske izkaze skupine za obdobje od 2006 do 2008, katere pridobivam iz letnih porocil.
Vrednostne sodbe o podjetju so bazirane na javno objavljenih informacij iz letnih poro€il in so
subjektivno mnenje izdelovalca finan¢ne analize, pri ¢emer ne uporabljam nobenih notranjih
informacij o podjetju ali morebitnem poslovnem odnosu med Skupino Merkur in lizing hiSo Hypo
Leasing.

Dolgoroc¢na sredstva Skupine Merkur so konec leta 2007 glede na kazalnik deleza dolgoro¢nih
sredstev predstavljala 47%, konec leta 2008 pa narasla na 52% celotne aktive podjetja. Vrednostno
so se dolgoro¢na sredstva vecinoma nanasala na dolgoro¢ne finan¢ne nalozbe podjetja v odvisna in
pridruzena podjetja, opredmetena osnovna sredstva podjetja in neopredmetena sredstva. Absolutno
so v letu 2008 glede na preteklo leto dolgoro¢na sredstva podjetja porasla za 138.387 tiso¢ evrov,
kar ve€inoma izhaja iz porasta vrednosti opredmetenih osnovnih sredstev v tem letu.

Kratkoro¢na sredstva skupine so konec leta 2007 glede na kazalnik deleza kratkoro¢nih sredstev
znaSala 53%, konec leta 2008 pa je padel na 48% celotne aktive. Ve€inoma so se nanasala na
kratkorocne poslovne terjatve, kratkorocne finan¢ne nalozbe in zaloge. Zaloge skupine so konec
leta 2007 predstavljale 16,8% realizacije, konec leta 2008 pa so relativno padle na 16,5% letne
realizacije, pri ¢emer kot realizacijo smatramo Ciste prihodke od prodaje. Omenjen podatek pove,
da so se zalog v letu 2008 v povprecju obrnile 6 krat (kazalnik obracanja zalog) ter bile v povprecju
vezane 60,8 dni (kazalnik vezave zalog). Kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe skupine so konec leta 2008
predstavljale 9% aktive, vsebinsko pa so se veCinoma nanasale na kratkorocna posojila drugim
podjetjem. Kratkorocna poslovne terjatve so konec leta 2007 vezale 20% letne realizacije, konec
leta 2008 pa so se relativno znizale na 19% letne realizacije. Kazalnik obracanja poslovnih terjatev
je konec leta 2008 znaSal 5, kar vsebinsko pomeni, da so se tega leta terjatve iz poslovanja v
povpre¢ju obrnile 5 krat. Kazalnik vezave terjatev je konec leta 2008 znasali 73 dni, kar izraza
povprec¢no Stevilo dni vezave terjatev do kupcev v tem letu. Kazalnik likvidnosti (1), ki kaze na
delez denarnih sredstev znotraj kratkoroc¢nih sredstev, je bil tako v letu 2007 kot v letu 2008
relativno skromen in je znasal priblizno 1%.

DeleZ kapitala v sredstvih (6) je tako konec leta 2007 znasal 35%, konec leta 2008 pa je padel na
30%. Kazalnik deleza kapitala v sredstvih kaze na dobro finanéno moc¢ skupine. Z lastnim
kapitalom je skupina konec leta 2008 financiralo 58% dolgoro¢nih sredstev, kar je zadovoljiv
podatek. Vsebinsko je bil kapital konec leta 2008 vecinoma vezan na oblikovane rezerve iz
dobicka, ki je vrednostno predstavljal 435% celotnega kapitala.

Dolgoro¢ne obveznosti skupine so konec leta 2007 predstavljale 12% pasive, konec leta 2008 pa so
narasle na 15% pasive, kar nam prikaZze izracun kazalnika deleZa dolgoro¢nih obveznosti. Konec
leta 2008 so se dolgoro¢ne obveznosti skupine v 80% nanasale na dolgoro¢ne financne obveznosti,
kjer gre vsebinsko za prejeta dolgoroCna posojila od bank. Ostalo predstavljajo dolgoro¢ne
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poslovne obveznosti, torej obveznosti do lizing his, ter odloZzene obveznosti za davek. Kazalnik
dolgoro¢ne zadolZenosti je konec leta 2007 znasal 11% letne realizacije, konec leta 2008 pa se je
povisal na 13% letne realizacije. Omenjena podatka kazeta na relativno rast dolgoro¢ne
zadolzenosti podjetja v primerjavi z ustvarjeno realizacijo v tem obdobju, vseeno pa je dolgoro¢na
zadolzenost skupine konec leta 2008 relativni nizka.

Kazalnik pokritosti dolgoro¢nih virov in sredstev je konec leta 2007 znasal 103%, konec leta 2008
pa 88%. Omenjen podatek pove, da je konec leta 2008 skupina z dolgoro¢nimi viri financiralo 88%
dolgoroc¢nih sredstev. Struktura ro¢nosti virov in sredstev je bila konec leta 2008 Se sprejemljiva,
Ceprav je opazen primanjkljaj dolgorocnih virov financiranja.

Kratkoro¢ne obveznosti so konec leta 2007 predstavljale 52% pasive, konec leta 2008 pa 54%
pasive, kar nam prikaze izra¢un kazalnika deleza kratkoro¢nih obveznosti v pasivi. Vsebinsko so se
kratkoro¢ne obveznosti ve¢inoma nanasale na kratkorocna prejeta posojila s strani poslovnih bank,
torej kratkoro¢na finan¢ne obveznosti. Kazalnik kratkoro¢ne zadolZenosti je konec leta 2007 znasal
44% letne realizacije, konec leta 2008 pa je relativno narasel na 50% letne realizacije. Zaklju¢imo
lahko, da je bila kratkorocna zadolzenost skupine konec leta 2008 povisana. Obveznosti do
dobaviteljev so konec leta 2008 predstavljale 21% letne realizacije. Kazalnik obrata obveznosti
do dobaviteljev (2) je konec leta 2008 znasal 4,8. Vsebinsko to pomeni, da so se tega leta poslovne
obveznosti skupine v povprecju obrnile 4,8 krat. Kazalnik vezave obveznosti je konec leta 2008
znasali 76 dni, kar izraza povprecno Stevilo dni vezave obveznosti do dobavitelje podjetja v tem
letu. Konec leta 2008 je bila skupina na kratkoro¢nem podrocju neto dolznik, saj so kratkoro¢ne
poslovne obveznosti absolutno presegale kratkoro¢ne poslovne terjatve.

Skupna zadolZenost skupine, torej tako dolgo- kot kratkorocna zadolZenost, je konec leta 2008
predstavljala 63% letne realizacije, kar teoreticno kaze na poviSano skupno zadolzenost skupine v
tem letu, ki pa ostaja v Se sprejemljivih okvirjih. Kazalnik obsega dolga v razmerju do denarnega
toka (4) je konec leta 2007 znasal 9,6, konec leta 2008 pa je padel na 10,3. Omenjen podatek kaze,
da bi se skupina konec leta 2008 iz naslova ustvarjenega dobicka iz poslovanja pred amortizacijo
po celotnih finan¢nih obveznostih razdolzilo v 10,3 letih, kar teoreticno kaze na Se sprejemljive do
slabSe sposobnosti razdolZevanja skupine po prejetih tujih sredstvih.

Realizacija skupine je v letu 2008 znasala 1.266.778 tiso¢ evrov, kar je 10% relativna rast
realizacije glede na leto 2007. Glavni stroski poslovanja so stroski nabave prodanega blaga in
materiala, kar je specifika trgovske panoge, ki so konec leta 2008 vezali 88% letne realizacije.
Skupina je v letu 2007 ustvarilo dobicek iz poslovanja v viSini 2% realizacije, v letu 2008 pa je
dobicek iz poslovanja vezal 3% letne realizacije. Omenjen podatek pove, da skupina iz svoje
primarne dejavnosti posluje dobi¢konosno. Koeficient pokritosti obresti (3) ali TIE koeficient je
konec leta 2007 je konec leta 2007 znasal 0,96, kar vsebinsko pomeni, da so finan¢ni odhodki iz
naslova plac¢anih obresti za najete tuje vire presegali ustvarjeni dobicek iz poslovanja. Konec leta
2009 je koeficient pokritosti obresti narasel na 1,2, kar kaze na izboljSanje sposobnosti skupine za
servisiranje stroSkov najetih tujih virov glede na leto 2007. V letu 2008 je bila skupina glede na
koeficient pokritosti obresti namre¢ sposobno servisirati stroske najetih tujih virov iz ustvarjenega
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dobicka iz poslovanja, Se vedno pa je le-ta s placili obresti mo¢no obremenjen. Skupina je poslovno
leto 2008 zakljucila z Cistih dobickom v visini 3% letne realizacije, kar kaze na primerljivo
dobickonosnost s panoznim povprecjem. Koeficient dobi¢konosnosti prihodkov (5), torej
razmerje med Cistim dobickom pred amortizacijo in prihodki od prodaje, je konec leta 2007 znasal
3,9%, konec leta 2008 pa je nekoliko padel na 2,9% letne realizacije.

UGOTOVLJENI MOZNI OMEJITVENI DEJAVNIKI

Kot najvecji omejitveni dejavnik dodatnega zadolzevanja Skupine Merkur glede na zgoraj
izraCunane kazalnike izpostavljam koeficient pokritosti obresti ali TIE koeficient, in sicer glede na
njegovo vrednost 1,2 konec leta 2008. Omenjen podatek namre¢ teoreticno kaze na visoko
obremenjenost ustvarjenega dobicka iz poslovanja z finan¢nimi odhodki iz naslova placila obresti
za najete tuje vire financiranja. Delno je ta omejitev odpravljena s konstantnimi financnimi
prejetimi prihodki iz delezev in prihodki iz danih posojil ter dejstva, da je bila medban¢na obrestna
mera EURIBOR vecino leta 2008 na relativno visoki ravni. Vseeno pa bi lahko padec dobicka iz
poslovanja ali rast finan¢nih odhodkov v prihodnosti skupini teoreticno povzrocala likvidnostne
tezave.

Kot drugi najpomembnejsi dejavnik tveganja skupine izpostavljam kazalnik obsega dolga do
denarnega toka, ki je konec leta 2008 znasal 10,3. Omenjen podatek kaze na povisano skupno
zadolzenost podjetja, kar bi se lahko (ob nadaljevanju zadolZevanja ali padanju sposobnosti
ustvarjanja EBITDA) odrazalo v previsoko prihodnji zadolZenosti skupine.

Ne glede na nizko vrednost kazalnik likvidnosti skupine ne predstavlja pomembnega omejitvenega
dejavnika.

ZAKLJUCEK FINANCNE ANALIZE

Glede na zgoraj navedeno finan¢no analizo raCunovodskih izkazov podjetja zakljucujem, da
Skupina Merkur, kljub relativno dobri bilan¢ni sliki konec leta 2008, izkazuje omejene zmoznosti
dodatnega zadolZevanja. Kot glavna omejitvena dejavnika izpostavljam prenizek koeficient
pokritosti obresti in relativno visok kazalnik obsega dolga do denarnega toka.




Priloga 5: Bilanca stanja Skupine Merkur za namen priprave financne analize s kazalniki

Podjetje: Skupina MERKUR TRGOVINA IN STORITVE D.D.

Mati¢na Stevilka: 5003563

BILANCA STANJA V EUR

SREDSTVA 31.12.2006 31.12.2007| £ § 31.12.2008| £ ﬁ VIRI SREDSTEV 31.12.2006 31.12.2007| £ ﬁ 31.12.2008| & §

DOLGOROCNA SREDSTVA KAPITAL 218.671.000 340.685.000| 35% | 156 346.618.000( 30% | 102

Neopredmetena sredstva in dolgoroéne ACR 7.926.000 2.612.000| 0% 33 70.418.000| 6% Vpoklicani kapital 54.911.000 54.946.000| 6% 100 54.836.000| 5% 100

Opredmetena osnovna sredstva 213.654.000 252.318.000| 26% | 118 302.822.000| 26% | 120 Kapitalske rezerve 76.701.000 76.701.000| 8% 100 76.701.000( 7% 100
Zemljis¢a 55.421.000 81.543.000| 8% 147 106.216.000| 9% 130 Rezerve iz dobicka 38.149.000 131.878.000| 13% | 346 121.163.000| 10% 92
Zgradbe 97.908.000 108.154.000| 11% | 110 123.297.000| 11% | 114 Presezek iz prevrednotenja [] 0| 0% -6.951.000| -1%
Proizvajalne naprave in stroji 31.072.000 34.491.000| 4% 111 0| 0% 0 Preneseni Cisti dobicek 48.910.000 77.160.000| 8% 158 100.869.000| 9% 131
Druge naprave in oprema, drobni inventar in dru [o] 0| 0% 43.372.000| 4% Cisti dobicek poslovnega leta [o] 0| 0% o 0%
BioloSka sredstva 0 0| 0% 0| 0%
Opredmetena osnovna sredstva v gradnji in izde 26.114.000 24.888.000| 3% 95 29.434.000| 3% 118 REZERVACIJE IN DOLGOROCNE PER 11.419.000 9.823.000| 1% 86 11.590.000| 1% 118
Predujmi za pridobitev opredmetenih osnovnih ¢ 3.139.000 3.242.000 503.000

Nalozbene nepremicnine 14.043.000 16.112.000| 2% 115 17.250.000| 1% 107 DOLGOROCNE OBVEZNOSTI 102.690.000 120.995.000| 12% | 118 168.501.000| 15% | 139

Dolgorocne financne nalozbe 69.182.000 182.881.000| 19% | 264 200.279.000| 17% | 110 Dolgorocne finan¢ne obveznosti 91.824.000 100.864.000| 10% | 110 135.452.000| 12% | 134
Dolgoro¢ne finanéne naloZbe, razen posojil (021 351.000 351.000| 0% 100 195.406.000| 17% | 55671 Dolgoroc¢ne poslovne obveznosti 3.423.000 3.006.000| 0% 88 11.165.000| 1% 371
Dolgoro¢na posojila (025+026) 68.831.000 182.530.000| 19% | 265 4.873.000| 0% 3 Odlozene obveznosti za davek 7.443.000 17.125.000| 2% 230 21.884.000| 2% 128

Dolgorocne poslovne terjatve 1.626.000 1.077.000| 0% 66 679.000| 0% 63

OdlozZene terjatve za davek 5.462.000 4.659.000| 0% 85 6.598.000| 1% 142

DOLGOROCNA SREDSTVA 311.893.000 459.659.000] 47% | 147 598.046.000] 52% | 130 DOLGOROCNI VIRI FINANCIRANJA 332.780.000 471.503.000] 48% | 142 | 526.709.000| 45% | 112

Pokritost dolg. sredstev z dolgoroénimi viri 107% 103% 88%

KRATKOROCNA SREDSTVA KRATKOROCNE OBVEZNOSTI 451.328.000 507.689.000| 52% | 112 627.199.000| 54% | 124

Sredstva (skupine za odtujitev) za prodajo 9] 0| 0% 0| 0% Obveznosti, vkljuéene v skupine za odtujite| 9] 0| 0% 0| 0%

Zaloge 167.558.000 194.110.000| 20% | 116 208.803.000| 18% | 108 Kratkoroéne finanéne obveznosti 218.215.000 268.677.000| 27% | 123 357.319.000| 31% | 133

Kratkoroéne finan¢ne nalozbe 69.816.000 85.251.000| 9% 122 103.276.000| 9% 121 Kratkoroéne poslovne obveznosti 233.113.000 239.012.000| 24% | 103 269.880.000| 23% | 113
Kratkoro¢ne finanéne nalozbe, razen posojil 0 0| 0% 5.126.000| 0%
Kratkoro¢na posojila 69.816.000 85.251.000| 9% 122 98.150.000| 8% 115 KRATKOROCNE PCR 0 0| 0% 3.909.000| 0%

Kratkoroéne poslovne terjatve 224.028.000 232.862.000| 24% | 104 241.987.000| 21% | 104

Denarna sredstva 10.813.000 7.310.000| 1% 68 5.705.000| 0% 78

KRATKOROCNE ACR o o] o% | o o |

[KRATKOROCNA SREDSTVA 472.215.000 519.533.000] 53% | 110 559.771.000 48% | 108 KRATKOROCNI VIRI FINANCIRANJA | 451.328.000] 507.689.000] 52% | 112 | 631.108.000| 55% | 124

[SREDSTVA 784.108.000 979.192.000| 100% | 125 1.157.817.000| 100% | 118  OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV | 784.108.000| 979.192.000| 100% | 125 | 1.157.817.000| 100% | 118

‘Zabilanéna sredstva 0 0 ‘ o] | Zabilanéne obveznosti 0‘ 0‘ ‘ ‘ o| |

vir: Konsolidirano letno porocilo Merkur Group in letno porocilo druzb Merkur d.d. in Mersteel d.o.o. za leto 2008, 2009, str. 48.



Priloga 6: izkaz uspeha Skupine Merkur za namen priprave financne analize s kazalniki

Podjetje: Skupina MERKUR TRGOVINA IN STORITVE D.D.
Mati¢na Stevilka: 5003563
1ZKAZ POSLOVNEGA IZIDA V EUR
2 2
1ZKAZ POSLOVNEGA 1ZIDA 31.12.2006 31122007 £ | £ 31.122008) £ | B
CISTI PRIHODKI OD PRODAJE 999.029.000 1.151.497.000| 100% | 115 1.266.778.000| 100% | 110
POVECANJE VREDNOSTI ZALOG PROIZVODOV IN NEDOKONCANE PROIZVODNJE 0 0| 0% 0| 0%
USREDSTVENI LASTNI PROIZVODI IN LASTNE STORITVE 0 0| 0% 0| 0%
KOSMATI DONOS IZ POSLOVANJA 999.029.000 1.151.497.000| 100% 115 1.266.778.000| 100% 110
DRUGI POSLOVNI PRIHODKI 22.654.000 4.380.000( 0% 19 8.806.000| 1% | 201
Stroski blaga, materiala in storitev 885.646.000 1.024.483.000| 89% | 116 1.117.414.000| 88% | 109
Nabavna vrednost prodanega blaga in materiala 815.726.000 945.142.000| 82% | 116 1.025.398.000| 81% | 108
Strodki porablienega materiala 8.145.000 8.452.000( 1% | 104 10.721.000| 1% | 127
Stroski storitev 61.775.000 70.889.000| 6% | 115 81.295.000| 6% | 115
Strodki dela 74.871.000 85.446.000 7% | 114 94.433.000| 7% | 1M1
Odpisi vrednosti 11.778.000 12.116.000| 1% | 103 14.094.000| 1% | 116
Amortizacija 11.778.000 12.116.000| 1% | 103 14.094.000| 1% | 116
Prevrednotovalni poslovni odhodki pri neopredmetenih sredstvih in opredmetenih osnov 0 0| 0% 0| 0%
Prevrednotovalni poslovni odhodki pri obratnih sredstvih 0 0| 0% 0| 0%
Drugi poslovni odhodki 12.623.000 7.526.000| 1% | 60 15.837.000| 1% | 210
DOBICEK IZ POSLOVANJA 36.765.000 26.306.000| 2% 72 33.806.000| 3% 129
Finanéni prihodki iz delezev 17.238.000 36.495.000| 3% | 212 16.953.000| 1% | 46
Finanéni prihodki iz danih posojil 0 0| 0% 11.868.000| 1%
Finanéni prihodki iz poslovnih terjatev 0 0| 0% 1.526.000| 0%
FINANCNI PRIHODKI 17.238.000 36.495.000| 3% | 212 30.347.000| 2% 83
Financni odhodki iz oslabitve in odpisov finanénih nalozb 0 0| 0% 0| 0%
Finanéni odhodki iz finanénih obveznosti (170 do 173) 28.546.000 25.294.000| 2% | 89 28.646.000| 2% | 113
Finanéni odhodki iz poslovnih obveznosti (175 do 177) 0 0| 0% 8.136.000| 1%
FINANCNI ODHODKI 28.546.000 25.294.000| 2% | 89 36.782.000| 3% | 145
1ZID FINANCNEGA POSLOVANJA -11.308.000 11.201.000| 1% | -99 -6.435.000| -1% | -57
POSLOVNI IZID IZ REDNEGA DELOVANJA 25.457.000 37.507.000| 3% 147 27.371.000| 2% 73
DRUGI PRIHODKI 0 0| 0% 0| 0%
DRUGI ODHODKI 0 0| 0% 0| 0%
DAVEK 1Z DOBICKA 3.840.000 4.117.000| 0% | 107 5.145.000| 0% | 125
ODLOZENI DAVKI 0 0| 0% 0| 0%
€ISTI DOBICEK OBRACUNSKEGA OBDOBJA 21.617.000 33.390.000| 3% 154 22.226.000| 2% 67
Analiza denarnega toka 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008
Stevilo mesecev poslovanja 12 12 12
Cisti poslovni izid obdobja 21.617.000 33.390.000 22.226.000
Amortizacija osnovnih sredstev 11.778.000 12.116.000 14.094.000
Enostavna sredstva za reprodukcijo 33.395.000 45.506.000 36.320.000
Izredni poslovni izid 0 0 0
Prevrednotovalni poslovni odhodki pri obratnih sredstvih 0 0 0
Odlozeni davki 0 0 0
Usredstveni lastni proizvodi in storitve 0 0 0
Razpolozljiv denarni tok (Net Cash Flow 1) 33.395.000 45.506.000 36.320.000
Neto sprememba v obsegu dolgoro¢nih rezervacij -1.596.000 1.767.000
Net Cash Flow 33.395.000 45.506.000 38.087.000
EBITDA KALKULACIJA 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008
Cisti poslovni izid obdobja 21.617.000 33.390.000 22.226.000
1zid iz finanénega poslovanja -11.308.000 11.201.000 -6.435.000
Davki + odloZeni davki 3.840.000 4.117.000 5.145.000
Izredni poslovni izid 0 0 0
EBIT 36.765.000 26.306.000 33.806.000
Amortizacija 11.778.000 12.116.000 14.094.000
EBITDA 48.543.000 38.422.000 47.900.000

vir: Konsolidirano letno porocilo Merkur Group in letno porocilo druzb Merkur d.d. in Mersteel d.o.o.
za leto 2008, 2009, str. 49.




Priloga 7: Izpolnjen obrazec faze vnosa preteklih racunovodskih izkazov za Skupino Merkur

MERKUR D.D. (KONSOLIDIRANE BILANCE) letni podatki letni podatki letni podatki
Vsi finanéni podatki v 1000 EUR 2006 2007 2008
Stevilo mesecev poslovanja v poslovnem letu 12 12 12
Podatki iz izkaza uspeha

1.Prodaja podjetja (prihodki iz poslovanja): 999.029 1.151.497 1.266.778
2.0dhodki iz poslovanja (materialni stroski...): 815.726 945.142 1.025.398
3.Amortizacija 11.028 11.727 13.398
4.0dpisi 750 688 1.006
5.Financ¢ni prihodki 17.238 36.793 30.308
6.Finan¢ni odhodki 28.546 22.957 36.782
7.1zredni prihodki 39
8.Izredni odhodki

9.Davki 3.840 4.117 5.142
10.Cisti poslovni izid 21.617 33.390 22.228
Podatki iz bilance stanja - aktiva

11.Neopredmetena osnovna sredstva 7.926 2.611 70.418
12.0predmetena osnovna sredstva 213.654 252.318 302.822
13.NaloZbene nepremicnine 14.043 16.112 17.250
14.Dolgorocne finan¢ne nalozbe v trzne vredn. papirje 68.831 182.530 199.890
15.Zaloge 167.559 194.110 208.803
16.Terjatve 223.141 231.633 241.646
17.Kratkorocne financne nalozbe v trzne vredn. papirje 69.816 85.251 103.276
18.Depoziti pri bankah 0 0 0
19.Denar 10.813 7.310 5.705
Podatki iz bilance stanja - pasiva

20.Prejeta dolgoroc¢na posojila 91.824 100.864 135.452
21.Druga prejeta dolgorocna posojila (izdane obveznice) 0 0 0
22.Prejeta kratkorocna posojila 218.215 268.677 357.319
23.Dolgorocne leasing pogodbe 0 0 0
24.Kratkoroc¢ne leasing pogodbe 0 0 0
25.Kratkorocne poslovne obveznosti (do dobaviteljev): 229.209 235.417 266.869

Vir: Obrazec za izracun kazalnika sposobnosti zadolzZevanja (interno gradivo podjetia Hypo Leasing), 2010.




Priloga 8: Financna analiza Skupine Merkur po metodologiji kazalnika sposobnosti
zadolzevanja

Finanéna analiza SKUPINE MERKUR:

Finan¢no analizo poslovanja Skupine Merkur izdelujem glede na javno objavljene konsolidirane
racunovodske izkaze skupine za obdobje od 2006 do 2008, katere pridobivam iz letnih porocil.
Vrednostne sodbe o podjetju so bazirane na javno objavljenih informacij iz letnih porocil in so
subjektivno mnenje izdelovalca finan¢ne analize, pri ¢emer ne uporabljam nobenih notranjih
informacij o podjetju ali morebitnem poslovnem odnosu med Skupino Merkur in lizing hiSo Hypo
Leasing. Pri izdelavi finan¢ne analize se drzim zaporedja faz izdelave financnega porocila s
metodologijo kazalnika sposobnosti zadolzevanja.

1. FAZA VNOSA PRETEKLIH RACUNOVODSKIH IZKAZOV

V fazi vnosa preteklih racunovodskih izkazov vnasam ekonomske kategorije, kot so definirane v
konsolidiranih ra¢unovodskih izkazih Skupine Merkur za obdobje 2006 do 2008. Izpolnjen obrazec
te faze je viden v Prilogi 7 k diplomskem delu.

2. FAZA PRILAGODITVE PREUCEVANIH EKONOMSKIH KATEGORIJ

Fazo prilagoditve ekonomskih kategorij Skupine Merkur opravljam glede na doloceno zaporedje
Stirih korakov metodologije izdelave finan¢nih porocil s kazalnikom sposobnosti zadolZevanja. Vse
prilagoditve in utemeljitve razlogov za vsebinske/vrednostne spremembe racunovodskih kategorij
navajam v opisu posameznih korakov.

2.1. OCENA DOLGOROCNE SPOSOBNOSTI GENERIRANJA RAZPOLOZLJIVEGA
DENARNEGA TOKA KOT EDINEGA KONSTANTNEGA VIRA RAZDOLZEVANIJA

OCENA DOLGOROCNE SPOSOBNOSTI PODJETJA ZA GENERIRANJE PROSTEGA DENARNEGA TOKA

MERKUR D.D. (KONSOLIDIRANE BILANCE SKUPINE)

Vsi podatki so v 1.000 EUR EUR (1000 EUR) 2006 2007 2008
Stevilo mesecev v poslovnem letu 12 12 12

Cisti poslovni izid 21.617 33.390 22.228

davki 3.840 4.117 5.142
Poslovni izid pred davki 25.457 37.507 27.370
Finanéni prihodki 17.238 36.793 30.308
Finanéni odhodki 28.546 22.957 36.782
Dobicek iz poslovanja 36.765 23.671 33.844
Amortizacija 11.028 11.727 13.398
Odpisi 750 688 1.006
EBITDA 48.543 36.086 48.248
EBITDA (ocenjen na letni ravni) 48.543 36.086 48.248

26. Normalizirani EBITDA 40.000 *individualna ocena
27. Normalizirani davki 5.000 *individualna ocena
28. Normalizirani obseg vzdrzevalnih investicij (replacement CAPEX) 14.000 * individualna ocena
29. Dolgorocno vzdrzni (pricakovani) obseg izplacil dividend na letnem nivoju 5.000 *individualna ocena
30. ZA RAZDOLZEVANJE RAZPOLOZLIIVI DENARNI TOK (EBIDA - replacement CAPEX) 16.000

Dolgoro¢ni nivo za razdolzevanje razpolozljivega denarnega toka Skupine Merkur ocenjujem na
16.000 tiso¢ evrov. Izhodis€e zgornje ocene je dolgorocno ocenjeni EBITDA skupine, katerega
ocenjujem na 40.000 tiso¢ evrov, kar relativno pomeni 17% zniZanje EBITDA glede na leto 2008.
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Pri tem upostevam padanje kupne moci gospodarstva v Casu Se trajajoce gospodarske recesije, kar
bo lahko imelo negativen vpliv na samo realizacijo skupine, saj je realizacija druzbe Merkur d.d.
(katera je leta 2008 predstavljala 67% celotne realizacije skupine) v 2009 padla za izrednih 41%.
Poleg tega pa predpostavljam tudi nizanja marz skupine (in posledi¢no ustvarjenega dobicka iz
poslovanja ali EBIT), zaradi cenovnih vojn med konkurenti v vseh panogah, kjer skupina deluje.

Davki od dobicka kot postavka odtoka denarnih sredstev iz skupine predstavljajo v obdobju 2006
do 2008 konstantno rastoco ekonomsko kategorijo. Glede na oceno padanja prihodnje realizacije in
dobickonosnosti poslovanja skupine normalizirani prihodnji nivo davkov ocenjujem na 5.000 tiso¢
evrov, kar je zgolj minimalno pod nivojem placanih davkov v letu 2008. Pri tem predpostavljam
tudi, da bo efektivna davéna stopnja v prihodnje ostala primerljiva s tisto iz leta 2008.

Normalizirani nivo prihodnjih nadomestitvenih investicij skupine ocenjujem na 14.000 tiso¢ evrov,
kar je na nivoju obracunane amortizacije v letu 2008. Kot razlog za konstanten obseg vlaganj na
nivoju leta 2008 navajam domnevo, da Skupina Merkur zaradi negativnih gospodarskih trendov
vecjih investicij v dodatne prodajne centre (diviziji Merkur in Big Bang) in proizvodne obrate
(divizija Mersteel) v bliznji prihodnosti ne bo izvajala. Poleg tega izpostavljam, da so investicije v
dolgorocna sredstva v letu 2008 bile relativno visoke, zato sklepam, da bo bliznja prihodnost
skupine zaznamovana z varcevalnimi ukrepi in zamrznitvijo manj nujnih investicij.

Iz letnega porocila Skupine Merkur (2009, str. 50) je razvidno, da je skupina delni¢arjem leta 2008
namenila 5.114 tiso¢ evrov dividend, kar je 23% cistega dobicka. Iz omenjenega predpostavljam
dolgoro¢no vzdrzni nivo izplacila dividend na nivoju 5.000 tiso¢ evrov letno. Pri tem velja, da je
bilo v preteklosti izplacilo dividend delnicarjem nujno Ze zaradi financiranja notranjega odkupa
skupine s strani prevzemne druzbe Merfin. Ne glede na morebitne lastniSke spremembe po
zamenjavi uprave skupine menim, da bo zaradi interesov lastnikov izplacilo dividend ostalo vsaj
na nivoju zgornje ocene.

2.2 FINANCNE NALOZBE IN NALOZBENE NEPREMICNINE KOT ENKRATNI VIR
RAZDOLZEVANJA

PREGLED NETO FINANCNE ZADOLZENOSTI PODJETJA
MERKUR D.D. (KONSOLIDIRANE BILANCE SKUPINE)
Vsi podatki so v 1.000 EUR EUR (1000 EUR)

zadnji razpolozljivi podatki 2006 2007 2008-12
Prejeta dolgoro¢na posojila 91.824 100.864 135.452
Druga prejeta dolgoro¢na posojila (npr. izdane obveznice) 0 0 0
Prejeta kratkorocna posojila 218.215 268.677 357.319
Dolgoroéne leasing pogodbe 0 0 0
Kratkoroéne leasing pogodbe 0 0 0
SKUPAJ PREJETA POSOJILA IN LEASING POGODBE: 310.039 369.541 492.771
31. Kratkoroéne finanéne nalozbe v trine vrednostne papirje * 69.816 85.251 51.638 *individualna ocena
32. Dolgorocne financne nalozbe v trine vredn. papirje * 68.831 182.530 113.081 * individualna ocena
33. Nalozbene nepremi¢nine 14.043 16.112 17.250  *individualna ocena
SKUPAJ ZA PRODAJO RAZPOLOZUIVA FIN. SRED. 163.503 291.203 181.969

NETO FINANCNI DOLG (po dezinvestiranju poslovno
nepotrebnih fi ¢nih nalozb in nalozbenit p icnin) 146.536 85.648 310.802

Kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe skupine so konec leta 2008 znaSale 103.276 tiso¢ evrov, po
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pojasnilih iz letnega porocila skupine pa gre vefinoma za dana kratkoro¢na posojila povezanih
podjetjem skupine, ki so v bilancah ovrednotena po posteni vrednosti (kar je pri posojilih odplacna
vrednost). Ker so to kratkorocna dana posojila povezanim podjetjem predpostavljam, da so
zavarovana zgolj z menicami. Zaradi poslabsanja poslovanja skupine v luci splosne gospodarske
recesije v 2009 in 2010 predpostavljam, da lahko prejemniki teh kratkoro¢nih posojil na kratek rok
vrnejo zgolj 50% prejetih posojil ovrednotenih v bilancah. Kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe skupine
kot vire enkratnega zadolZevanja po tujih virih posledi¢no ocenjujem na 51.638 tiso¢ evrov.

Dolgoro¢ne finan¢ne nalozbe skupine so bile v bilancah konec leta 2008 ovrednotene na 200.279
tiso¢ evrov, pri cemer od tega zneska skupina vrednoti kot finanéne nalozbe razpoloZljive za
prodajo 195.016 tiso¢ evrov (2009, str. 86). Ocena dejanske prodaljive vrednosti teh kapitalskih
delezev je sicer zelo subjektivna, saj se od vseh v tabeli nastetih podjetij na borzi nahaja zgolj
delnica Save d.d., kar omogoca objektivno dolocitev trzne vrednosti nalozbe. Glede na razmerje
med knjigovodsko vrednostjo nalozbe v Savo d.d. (v bilancah je delnica Save d.d. vrednotena po
253 €) in trenutnim enotnim te¢ajem delnice na slovenski borzi (27.7.2010 je enotni tecaj znasal
172 €) zakljuujem, da so knjigovodske vrednosti delnic v bilancah skupine precenjene. Za stopnjo
precenjenosti predpostavljam razmerje med trzno vrednostjo delnic Save in njeno knjigovodsko
vrednostjo v knjigah Skupine Merkur, ki kot omenjeno znaSa 68%. Glede na lastniske in strateSke
povezave med podjetjem Sava d.d. in Skupino Merkur predpostavljam, da omenjeni delez ni na
prodaj, saj je Sava d.d. druga najvecja lastnica Skupine Merkur. Za kapitalske nalozbe v ostala
podjetja ugotavljam, da so glede na trenutno finan¢no stanje skupine Merkur kratkoro¢no na prodaj,
pri cemer bom njihovo dejansko prodaljivo vrednost ocenil kot knjigovodsko vrednost ponderirano
s 0,68. Glede na navedeno ocenjujem dejansko sposobnost skupine za razdolZevanje iz naslova
dolgorocnih finan¢nih nalozb na 113.081 tiso€ evrov.

Vsebinsko se dolgoro¢ne finan¢ne nalozbe nanaSajo veCinoma na kapitalske deleze v podjetja,
katerih racunovodsko in dejansko prodaljivo vrednost lastniskih vlozkov ocenjujem glede na
podatke iz letnega porocila skupine (2009, str. 89) kot:

131.421 3.050 43.089 Da 89.366
20.000 186 L1111 Da 13.600
14.875 13 1.146.390 Da 10.115
10.508 253 41.500 Ne -

Skupaj 176.804 - - - 113.0812
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Konec leta 2008 je skupina imela v lasti za 17.250 tiso¢ evrov naloZbenih nepremicnin, katerih
skupina ne potrebuje za poslovanje, ampak so namenjene ustvarjanju kapitalskih donosov. Glede na
podatke iz letnega porocila so v bilancah skupine ovrednotene po posteni vrednosti (priblizek trzni
vrednosti). Glede na trenutno slabSe poslovanje skupine predvidevam, da se bo skupina poskusala
dezinvestirati po naloZbenih nepremicninah, pri ¢emer za izracun neto finan¢ne zadolZenosti
uposStevam, da je vrednost ob prodaji enaka knjigovodski, torej 17.250 tisoC evrov .

2.3 PRILAGODITEV OBRATNEGA KAPITALA KOT ENKRATNI VIR RAZDOLZEVANJA

VPLIV SPREMEMB V PRILAGOJENEM OBRATNEM KAPITALU

MERKUR D.D. (KONSOLIDIRANE BILANCE SKUPINE) letni podatki letni podatki letni podatki
Vsi podatki so v 1.000 EUR EUR (1000 EUR) 2006 2007 2008
Stevilo mesecev v poslovnem letu 12 12 12
Zaloge 167.559 194.110 208.803
Terjatve 223.141 231.633 241.646
Prilagojena kratkoroc¢na sredstva 390.700 425.743 450.449
Kratkorocne poslovne obveznosti (do dobaviteljev): 229.209 235.417 266.869
Prilagojene kratkorocne obveznosti 229.209 235.417 266.869
PRILAGOJENI OBRATNI KAPITAL 161.491 190.326 183.580
spr ba v obsegu prilagojenega obratnega kapitala 161.491 28.835 -6.746
Obrat zalog v dnevih 75 75 74
Obrat terjatev v dnevih 82 73 70
Obrat kratkoroénih poslovnih obveznosti v dnevih 103 91 95
34. Targetirani (dejansko dosegljiv) obrat zalog v dnevih 75 *individualna ocena
35. Targetirani (dejansko dosegljiv) obrat terjatev v dnevih 80 *individualna ocena
36. Targetirani (dejansko dosegljiv) obrat kratk. poslovnih obveznosti v dnevih 120 *individualna ocena
Targetirana sprememba v obsegu zalog 97 1.895
Targetirana sprememba v obsegu terjatev 20.750 36.004
Targetirana sprememba v obsegu kratk. poslovnih obveznosti 75.315 70.248
Targetirana (dejansko dosegljiva) vrednost obsega prilagojenega obratnega kapitala -54.467 -32.349

Dejanski potencial Skupine Merkur za enkratno razdolzevanje s prilagoditvijo obratnega kapitala
ocenjujem na 32.349 tiso€ evrov in je v celoti vezan na prilagoditev obrata poslovnih obveznosti
skupine do svojih dobaviteljev. Prilagoditev obraza zalog po mojem mnenju ne skriva potenciala za
razdolZevanja, ocena prihodnjega obrata terjatev do kupcev pa nasprotno potrebo skupine po tujih
virih financiranja zgolj povecuje. Natan¢nejse utemeljitve prilagam v nadaljevanju.

Pri obratu zalog je vidno, da so v obdobju med 2006 in 2008 dnevi obrata zalog skupine zelo
konstantni na nivoju priblizno 75 dni. Ne glede na napoved padanja realizacije skupine zaradi
splosne gospodarske recesije predpostavljam, da bodo tudi v prihodnje dnevi obrata zalog ostali na
ravni 75 dni. Ve¢jih zmoznosti ra razdolzevanje skupina pri prilagoditvi obrata zalog nima.

Dnevi obrata terjatev do kupcev so v letih od 2006 do 2008 konstantno padali. V lu¢i gospodarske
recesije in padanja splosne placilne discipline glavnih kupcev pa pri¢akujem, da se bodo dnevi
obrata terjatev skupine do kupcev povisali. Dnevi vezave poslovnih terjatev v dejavnosti divizije
Merkur so se namre¢ v 2009 v povprecju povisali na 111 dni ali za 24% glede na stanje v panogi v
letu 2008. Pri tem opozarjam, da je na divizijo Merkur vezano 67% celotne realizacije Skupine
Merkur. Glede na navedeno ocenjujem, da bodo v kratkoro¢ni prihodnosti dnevi vezave terjatev do
kupcev znasali 80 dni, kar je 10 dnevni prirast glede na leto 2008. Skupina se bo namre¢ na padanje
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placilne discipline kupcev odzvala z krajsSimi pogodbeno dolo¢enimi placilnimi roki in aktivnejSo
izterjavo dolznikov, vendar se s tem negativnih trendom lahko le deloma izognejo. Zmoznosti za
razdolzevanje po tujih virih financiranja z prilagoditvijo obrata terjatev do kupcev torej skupina
nima. Ocenjeno podaljSanje povprecnih placilnih rokov kupcev skupine bo v prihodnosti potrebo
po tujih finan¢nih virih zgolj povisalo.

Glede na velikost Skupine Merkur in polozaj skupine v slovenskem gospodarskem prostoru
ugotavljam, da je skupina izkazuje zelo mocen pogajalski polozaj do svojih dobaviteljev. Omenjeno
pozicijo moc¢i lahko skupina izkoris¢a z podaljSanjem svojim placilnih rokov do svojih
dobaviteljev, kar se je dejansko Ze dogodilo. Po javno dostopnih informacijah naj bi skupina
namre¢ v 2010 svoje placilne roke do dobaviteljev Ze povisala na 120 ali celo 180 dni. S tem se je
skupina namre¢ odzvala na podaljSanje placilnih rokov svojih kupcev, zaradi potreb po likvidnosti
pa je svoje placilne roke dobaviteljem glede na placilne roke kupcev podaljsala nadproporcionalno.
Pri oceni prilagoditve obratnega kapitala kot moznosti za razdolzevanje po tujih virih financiranja
upostevam povisanje placilnih rokov skupine na 120 dni, kar je 25 dnevno povisanje glede na leto
2008. V podaljsanju povprecnih placilnih rokov do dobaviteljev se glede na izra¢une skriva najvecji
potencial skupine za razdolzevanje po tujih virih financiranja z prilagoditvijo obratnega kapitala,
kar ve€inoma izhaja iz pozicije mo¢i Skupine Merkur do nekaterih svojih dobaviteljev.

2.4 SPREMEMBA UCINKOVITOSTI STALNIH SREDSTEV KOT ENKRATNI VIR
RAZDOLZEVANJA

UCINKOVITOST STALNIH SREDSTEV

MERKUR D.D. (KONSOLIDIRANE BILANCE SKUPINE) letni podatki letni podatki letni podatki
Vsi podatki so v 1.000 EUR EUR (1000 EUR) 2006 2007 2008
Stevilo mesecev v poslovnem letu 12 12 12
Neopredmetena osnovna sredstva 7.926 2.611 70.418
Opredmetena osnovna sredstva 213.654 252.318 302.822
Dolgoroéna sredstva (brez finanénih nalozb,...) 221.580 254.929 373.240
Prodaja podjetja (prihodki iz poslovanja): 999.029 1.151.497 1.266.778
Obrat dolgorocnih sredstev 4,5 4,5 3,4
Optimum obrata dolgoro¢nih sredstev: 4,5

37. Targetirani (dolgoro¢no dosegljivi) obrat dolgoroénih sredstev: 3,4 *individualna ocena
Targetirani obseg dolgorocnih sredstev: 372.582

Potrebne dodatne investicije v dolg. sredstva / moZnosti dezinvestiranja -658

Glede na predpostavko, da hoce Skupina Merkur v prihodnje ohraniti primerljivo poslovanje kot v
letu 2008 zakljucujem, da optimizacija ucinkovitosti stalnih sredstev za skupino ne pomeni realne
zmoznosti za razdolZevanje po tujih virih financiranja. Obrat dolgoro¢nih sredstev je namre¢ padel
na 3,4 ze v letu 2008, ko je bila realizacija skupine na najvi§jem nivoju, kar daje slabe obete za
zmoznost razdolZevanja iz tega naslova. V luéi trajajoCe gospodarske recesije in posledi¢nega
padca realizacije Skupine Merkur se bo obrat dolgoro¢nih sredstev po mojem mnenju zgolj dodatno
znizeval, kar bi po metodologiji izracuna kazalnika sposobnosti zadolZevanja pomenilo dodatno
potrebo po tujih virih financiranja, vendar pa tega scenarija za potrebe tokratne finan¢ne analize ne
bom uposteval. Za tokratno analizo sem uposteval, da bo obrat dolgoro¢ni sredstev v prihodnje
ostal na nivoju iz leta 2008, torej 3,4.
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2.5 PREGLED KONCNE NETO ZADOLZENOSTI PO UPOSTEVANJU ENKRATNIH VIROV
RAZDOLZEVANJA

PRILAGODITEV NETO FINANCNEGA DOLGA ZA TARGETIRANO (DEJANSKO DOSEGLIIVO) SPREMEMBO OBSEGA PRILAGOJENEGA OBRATNEGA KAPITALA

SKUPAJ PREJETA POSOIJILA IN LEASING POGODBE: 492.771
Dezinvestiranje poslovno nepotrebnih finan¢nih nalozb: -164.719
Dezinvestiranje iz naslova odprodaje nalozbenih nepremicnin (poslovno nepotrebno premozenje): -17.250
Vpliv sprememb v prilagojenem obratnem kapitalu (adjusted working capital changes delta): -32.349
Vpliv sprememb v prilagojenem obsegu stalnih sredstev (asset efficiency): -658

Celoten obseg dolga, za katerega ocenjujemo, da je lahko poplacan iz naslova odprodaje poslovno
nepotrebnih financnih nalozb, poslovno nepotrebnih nepremicnin, optimizacije obratnega kapitala in
izboljSanja ucinkovitosti stalnih sredstev: -214.976

38. NETO FINANCNI DOLG (PO DEZINVESTIRANJU 1Z POSLOVNO NEPOTREBNIH NALOZB, ODPRODAIJE
NALOZBENIH NEPREMICNIN, OPTIMIZACIJI OBRATNEGA KAPITALA IN OPTIMIZACUI STALNIH SREDSTEV
(= Ocena dejansko potrebnega dolga, ki ga je potrebno pokriti z denarnimi tokovi): 277.795

Glede na opravljene prilagoditve ekonomskih kategorij Skupine Merkur v fazi prilagoditve
izratuna kazalnika sposobnosti zadolZevanja zakljuujem, da znaSajo tuji viri financiranja, po
katerem se lahko skupina razdolzuje zgolj iz naslova ustvarjenega za razdolZevanje razpoloZljivega
denarnega toka, 277.795 tiso¢ evrov. Omenjeno vrednost predpostavljam za neto finan¢ni dolg
skupine.

Od celotnega dolga, ki je konec leta 2008 znasal 492.771 tiso¢ evrov, se lahko skupina po moji
oceni enkratno razdolzi iz odprodaje kratkoroc¢nih in dolgoro¢nih finan¢nih nalozb (prodaljivo
vrednost ocenjujem na 164.719 tiso¢ evrov) in nalozbenih nepremic¢nih (prodaljivo vrednost
ocenjujem na 17.250 tiso¢ evrov), z optimizacijo obratnega kapitala pa lahko skupina doseze
enkratno razdolzevanje v ocenjeni visini 32.349 tiso¢ evrov. Zmoznost razdolzevanja iz naslova
prilagoditve u€inkovitosti stalnih sredstev je moji oceni minimalna.

3. FAZA KONCNEGA IZRACUNA

KONCNI IZRACUN:

A.) Sedanja vrednost neto finané dolga (po optimiziranju in dezinvestiranju) (PV): 277,795

B.) Konéna vrednost neto finanénega dolga (FV): 1]

C.) Povpreéna obrestna mera (i): 4.00% *individualna ocena
D.) Za razdolZevanje razpoloZljivi denarni tok (PMT): 16,000

E.) Potrebno 3tevilo let (za servisiranje svojih finanénih obveznosti) (NPER): 30.2

MERKUR D.D. (KONSOLIDIRANE BILANCE SKUPINE) F.) SPOSOBNOST ZADOLZEVANJA 96,033

Vsi podatki so v 1.000 EUR EUR (1000 EUR) G.) ZGORNJA MEJA FINANCIRANJA 177,894

Kot zadnji parameter kazalnika sposobnosti zadolzevanja Skupine Merkur ocenjujem povpre¢no
efektivno obrestno mero, ki jo podjetje placuje ta tuje vire financiranja, na 4% letno. Omenjeno
oceno povprecne obrestne mere utemeljujem s tem, da je skupina do konca leta 2008 izkazovala
izredno dobre poslovne rezultate, zato so bile dogovorjene marze tujih financerjev skupine
relativno nizke. Poleg tega je v zadnjem letu obrestna mera EURIBOR na rekordno nizki ravni,
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bojazen za njegovo hitro povisanje pa je v luci trenutne gospodarske recesije nerealna. Povprecna
efektivna obrestna mera 4% se mi zdi glede na navedena dejstva realna ocena prihodnjih stroskov,
ki jih skupina placuje za najete tuje vire financiranja.

Glede na ocenjene parametre izracuna kazalnika sposobnosti zadolzevanja za Skupino Merkur
zakljuCujem, da se je skupina po celotnem neto finan¢nem dolgu sposobna razdolziti v 30,2 letih.
Glede na enake parametre sem sposobnost zadolzevanja skupine vrednostno ocenil na 96.033 tiso¢
evrov (prvovrstnega dolga skupine), zgornjo mejo zadolzevanja skupine pa na 177.894 tiso¢ evrov.

ZAKLJUCEK FINANCNE ANALIZE:

SPOSOBNOST ZADOLZEVANJA 96.033
Sposobnost dodatnega zadolZzevanja v prvovrstnem dolgu -181.762
ZGORNJA MEJA FINANCIRANJA 177.894
Sposobnost dodatnega zadolZzevanja v podrejenem dolgu -99.901

Glede na zgoraj navedeno financno analizo racunovodskih izkazov Skupine Merkur s kazalnikom
sposobnosti zadolzevanja zaklju¢ujem, da Skupina Merkur, kljub relativno dobri bilan¢ni sliki
konec leta 2008, izkazuje slabo sposobnost dodatnega zadolZzevanja. Moja ocena neto finan¢nega
dolga, po katerem se lahko skupina razdolzuje zgolj iz naslova za razdolZevanje razpolozljivega
denarnega toka (angl. EBITDA less replacement CAPEX), namreC¢ visoko presega ocenjeno
zmoznost zadolzevanja skupine tako v prvovrstnem kot tudi podrejenem dolgu. Vsebinsko
omenjena ugotovitev pomeni, da bi tuji financerji ob vsakem dodatnem financiranju skupine
dejansko financirali kapital skupine, kar v sploSnem pomeni prevzemanje izredno visokega
kreditnega tveganja, katerega naj bi nosili lastniki skupine in ne tuji financerji. Dodatno
financiranje Skupine Merkur glede na oceno kreditnega tveganja financiranja po metodologiji
kazalnika sposobnosti zadolzevanja posledi¢no v splosSnem odsvetujem, pogojno pa ga priporocam
zgolj ob ustreznem staticnem zavarovanju in primerno visoki obrestni marzi.
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