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1 Uvod

Finance se delijo na vec razli¢nih podrocji, eno izmed njih so investicijske finance. V zgodovini
razvoja investicijskih financ so se izoblikovale razlicne metode vrednotenja vrednostnih papirjev
(VP). Na razvitih trgih sta skozi ¢as prevzeli dominantno vlogo dve glavni, med seboj zelo
razli¢ni analizi — tehni¢na in temeljna (fundamentalna). Vsebinska razlika med njima je tolikSna,
da je po prepricanju nekaterih primerjava med njima enaka primerjavi astronomije z astrologijo.
V osnovi sloni teorija temeljne analize na iskanju notranje vrednosti VP, medtem ko je tehnicna
analiza usmerjena k iskanju donosnih VP na podlagi preucevanja gibanja trznih cen. UspesSnost
obeh analiz je odvisna od nepopolne u¢inkovitosti delovanja trga.

Obe teoriji imata kritike in privrzence. Glavna kritika obeh prihaja s strani teorije u¢inkovitega
trga (EMT), ki trdi, da dolgoro¢no ni mogoce dosegati nadpovprecnih donosov, ker so vse
informacije takoj vracunane v ceno VP. Slednje naj bi obe analizi naredilo za neuporabni.
Zagovorniki tehni¢ne analize se z EMT strinjajo v tocki, da so vse informacije zajete v trzni ceni,
medtem ko zagovorniki temeljne teorije v to ne verjamejo.

Osnovna nacela tehnicne analize kritizirajo tudi zagovorniki teorije nakljuénega hoda.
Zagovarjajo stalis¢e, da gibanje cen ni odvisno od preteklih gibanj cen VP, zato pretekli trendi ne
morejo biti relevantni pokazatelj. S tem ta teorija zavrata eno glavnih predpostavk tehnicne
analize. Kritika obeh analiz je podana v knjigi »4A Random Walk Down the Wall Street«. Avtor je
Burton Malkiel, zagovornik teorije naklju¢nega hoda.

Do Stevilnih nasprotovanj prihaja tudi med zagovorniki oziroma utemeljitelji obeh analiz.
Privrzenci obeh radi izpostavljajo pomanjkljivosti nasprotne in prednosti svoje analize. Izbrane
pomanjkljivosti in prednosti sem podal ter obrazlozil v nadaljevanju diplomske naloge. Zavedati
se obstoja pomanjkljivosti analiz in jih zaznati, ko nastopijo, je namre¢ velika prednost
posameznika (Soros, 1999, str. 18).

V mojem diplomskem delu je prikazana sinteza temeljne in tehnicne analize, predstavljena in
utemeljena pa je hipoteza, da je z uporabo obeh mozno doseci izboljSanje verjetnosti pravilne
napovedi za prihodnost. S primerno skupno uporabo ene in druge analize se zmanjSa verjetnost
napacne napovedi. Cilj naloge je ocenitev prihodnjega dogajanja na trgu z uporabo obeh analiz —
oziroma z uporabo obeh analiz poiskati enak signal za prihodnost. Schwager (1995, str. 228) je
razvil §e uporabo metode denarnega upravljanja, ki pa v diplomsko nalogo ni vklju¢ena.

Diplomska naloga ima dva dela, teoreticnega in empiricnega. V prvem, ki obsega 2., 3. in 4.
poglavje, so opisane glavne pomanjkljivosti in prednosti obeh analiz. Drugi del je namenjen
empiri¢ni uporabi hibrida, kjer so navedeni rezultati ugotovitev in njihova interpretacija.



2 Temeljna analiza

Temeljna analiza izhaja iz teorije o temeljih podjetja. V obdobju uporabe se Se spreminja in
izboljSuje. Po svetu jo je razSiril Graham Benjamin s knjigama »Security Analysis« (1934) in
»The Intelligent Investor« (1949). Danes je njen najbolj znani uporabnik Warren Buffet.

Analiza sloni na logi¢nem in preudarnem razmisljanju. Opira se na temeljne dejavnike podjetja
in njegove SirSe okolice. Njen namen sta iskanje in raziskava vseh ekonomskih spremenljivk, ki
lahko vplivajo na prihodnje zasluzke finan¢nih sredstev. Z uporabo razli¢nih temeljnih orodij
(kazalniki, koeficienti itd.) skuSa ustvariti kakovostno sliko okolja in panog (makrookolje) ter
podjetja (mikrookolje). Na podlagi tega ugotavlja notranjo vrednost VP. Primerna je predvsem
za dolgorocne investicije. Njene glavne predpostavke so:

e predpostavka racionalnega investitorja,

e predpostavka notranje vrednosti delnice,

e uporaba porocil podjetja kot glavnih virov informacij.

Glavni strategiji, povezani s temeljno analizo, sta strategiji »kupi in drzi« in »indeksiranje«.

a) Pri strategiji »kupi in drzi« vlagatelj premozenje strateSko razporedi med posamezne VP in
jih nato dolgoro¢no hrani. Uporabnik verjame, da je dolgoro¢no bolje drzati iste VP,
prebroditi tezke Case in upati, da se podjetje dvigne iz krizne situacije, v katero je morebiti
medtem zabredlo. Strategija je postala bolj priljubljena v 18-letnem bikovskem obdobju, ki
se je koncalo leta 2000. Med letoma 2000 in 2002, v obdobju medvedjih trgov, in tudi v Casu
vseh predhodnih medvedjih trgov je pokazala svojo veliko hibo (Investopedia, 2007).

b) Strategija indeksiranja je metoda popolnega pasivnega investiranja. Investitorjevo
premozenje je razporejeno v povsem enaki ali zelo podobni sestavi, kot jo ima izbrani splosni
borzni indeks, tehtan s trzno kapitalizacijo. Cilj te strategije je doseci enak ali zelo podoben
donos, kot ga bo dosegel izbrani borzni indeks (Investopedia, 2007). Po teoriji ima tri kljucne
prednosti: zelo majhni transakcijski stroski, izognitev tveganju napacne izbire delnic ter
izognitev tveganju napacnega trenutka nakupa in prodaje. Realnost pa je nekoliko drugac¢na.
Vlagatelj, ki bi hotel dose¢i donosnost in razprSenost, enako borznemu indeksu S&P 500, bi
moral kupiti delnice vseh 500 podjetij v indeksu v enaki tehtani sestavi. Za zasebnega
investitorja bi bili transakcijski stroSki nakupa delnic vseh 500 podjetij preprosto prevelik
zalogaj. Problemu pa se je mo¢ izogniti z investiranjem v indeksne investicijske sklade.
Mnenje Warrena Buffeta o indeksni metodi investiranja je, da je to najboljSa mozna izbira za
vecino neprofesionalnih investitorjev.

2.1 Pomanjkljivosti temeljne analize

V tem poglavju so opisane glavne pomanjkljivosti temeljne analize, ki so:
a) pomanjkljivost predpostavke racionalnega investitorja,
b) pomanjkljivost pri ugotavljanju notranje vrednosti,



¢) pomanjkljivost uporabe porocila podjetja kot glavnega vira informacij,
d) pomanjkljivost pri postavljanju ocene prihodnosti podjetja.

2.1.1 Pomanjkljivost predpostavke racionalnega investitorja

Ce bi se vsi investitorji na trgu vedli popolnoma logi¢no in racionalno ter bi bili sposobni logiti
svoja Custva od investicijskih odloc¢itev, bi temeljna analiza delovala odlicno. Zaradi
racionalnosti investitorjev bi se trzne cene VP spreminjale le ob izdaji porocil ali objavi drugih
pomembnih novic (Achelis, 2006). Ker pa smo ljudje Ze po naravi neracionalna bitja, je
resni¢nost drugacna. O tem govori teorija vecjega nepreudarnega investitorja. Posamezni
investitor bo kupil VP, ker pri¢akuje, da ga bo lahko pozneje drazje prodal drugemu, bolj
nepreudarnemu investitorju in na njegov raun zasluzil. Novi investitor bo kupil isti VP iz
enakega razloga.

Neracionalnost na trgu kapitala najdemo tudi v konkretnih primerih. Kot primer navajam sklad
Steadman Technology & Growth Charlesa Steadmana, ki je med 1992 in 1997 v povprecju letno
dosegel 23-odstotni padec, medtem ko je v istem obdobju trg ves Cas rasel (Goldberg, 1999).
Neracionalnost obnasanja skladov je zaradi upravljanja velikih finan¢nih sredstev usodnejsSa za
trg kot neracionalnost posameznika. Bolj ali manj racionalni in profesionalni upravitelji skladov
tako povecujejo prepri¢anje o obstoju nepopolnega in neracionalnega trga.

Z zanaSanjem na racionalnost investitorjev temeljna analiza prezre mocan vpliv, ki oblikuje
kapitalske trge — vpliv CloveSkih Custev na oblikovanje ponudbe in povprasevanja po VP.
Neupostevanje tega dejstva lahko mocno ogrozi pravilnost investicijskih odlocCitev. Strah
povzroci prehiter izstop s trga, pohlep pa prekomerno vztrajanje na trgu.

2.1.2 Pomanjkljivost pri ugotavljanju notranje vrednosti

Ugotovitev notranje vrednosti VP je glavni cilj temeljne analize. Notranja vrednost VP oz.
podjetja je teoreticno enaka vsoti vseh diskontiranih prihodnjih denarnih tokov, ki bodo
ustvarjeni v prihodnosti. Z drugimi besedami, enaka je vsoti vseh diskontiranih prihodnjih
dobickov.

V teoriji se mora trzna cena izenaciti z notranjo vrednostjo; ¢e je notranja vrednost vecja od trzne
(podcenjen VP), se bo cena dvignila, in €e je notranja vrednost manjsa od trzne (precenjen VP),
bo cena padla. Teorija temelji na predpostavki, da se bo dovolj veliko Stevilo investitorjev
ustrezno odzvalo prek orodja ponudbe in povprasevanja ter trzno ceno izenacilo z notranjo
vrednostjo. Teorija bi bila uspesna, ¢e bi delovala predpostavka racionalnega investitorja, kjer
nih¢e ne bi placal za VP vec, kot so prihodnji diskontirani denarni tokovi podjetja. Ker je
natanc¢na dolocitev prihodnjih denarnih tokov problematicna, pa to velikokrat ne drzi. V realnosti
lahko cena dolgo vztraja na podcenjeni ravni oziroma nikoli ne pride do izenacenja podcenjene
ravni z notranjo vrednostjo. Na trgu je zaznati, da arbitraza ne deluje vedno uc¢inkovito oziroma
se sploh ne pojavi. Enako je redko ucenje na podlagi preteklih napak (Loderer, Roth, 2006, str.
31).



Problem dolocitve notranje vrednosti je sicer konstanta, predvsem zaradi prevelikega Stevila
moznih spremenljivk, uporabljenih pri njenem oblikovanju, in s tem tezkega dolo¢anja njihovih
vplivov na vrednost. Dodatni problem nastopi, ko se na trgu pojavi nova pomembna
spremenljivka, ki pred tem ni bila znana, in se cene zacnejo gibati popolnoma nepredvidljivo. Do
trenutka, ko so nove strukturne spremembe jasno vidne, pa se cene Ze prilagodijo novemu stanju
na trgu (Schwager, 1995, str. 225).

2.1.3 Pomanjkljivost uporabe porocila podjetja kot glavnega vira informacij

Glavni vir informacij za temeljno analizo je porocilo podjetja, ki obsega pismo delniCarjem ali
uvodno besedo uprave ter poslovno in finan¢no porocilo. Finan¢no porocilo vsebuje pojasnila
vodstva, mnenje neodvisnega revizorja, racunovodske izkaze (RI) in njihova pojasnila. Najvec
pozornosti je treba posvetiti RI, kamor se uvrS¢ajo bilanca stanja (BS), izkaz poslovnega izida
(IPI), izkaz denarnega toka (IDT) in izkaz gibanja kapitala. Pozornosti je potreben tudi izkaz
zadrzanega dobicCka. Podjetja svoja porocila izdelujejo na Cetrtletni, polletni in letni ravni.

Glavni problemi posameznih RI so (Zvi, 2000, str. 72):

a) BS izkazuje le stanje na doloc¢eni datum in finan¢no tveganje podjetja, ne pa prihodnjega
poslovanja.

b) Problem IPI je, da so prihodki, odhodki (stroSki) in dobicek racunovodske kategorije, zato jih
je mogoce prirejati po lastnih zeljah. V drzavah, kjer je IPI podlaga davénemu porocanju,
uprava skusa z ra¢unovodskimi priredbami' prikriti dobicke, medtem ko bo v drugih drzavah
skugala dobitke napihniti ter tako dvigniti svojo nagrado” in trzno ceno delnice. Dobicki in
drugi kazalci uspesnosti poslovanja niso nujno kakovostna slika uspesnosti. Zato je treba
posebej opozoriti na pojasnila RI, kjer so obrazlozene posamezne racunovodske postavke.
Poskusi prirejanja RI so podani v pojasnilih, ne v RI. Manj temeljit investitor se premalo
zmeni za pojasnila v drobnem tisku in zato napacno investira.

¢) Racunovodski in ekonomski pogled na Cisti prihodek nista enaka. Ker je za delnicarje oz.
investitorje pomemben predvsem ekonomski vidik, ki vkljucuje opazovanje neto denarnega
toka delniarjem in spremembe trzne vrednosti obstojecega lastniSkega kapitala delnicarjev,
je zanje IDT kljucen RI.

Skupni problem porocil podjetja je uporaba zadnjih objavljenih podatkov, ki so lahko stari tudi
mesec ali ve¢, zato prikazujejo preteklo stanje podjetja in ne prihodnje (Schwager, 1995, str. 96).
Taksni podatki so po besedah tehnikov Ze dolgo vracunani v trzno ceno. Ker so podatki stari,
torej javnosti znani, temeljni analitik zaostaja za trgom, kar ga na trgu postavi v podrejen
polozaj. Zato je na mestu vprasanje, zakaj si zadati toliko dela s temeljno analizo, ¢e se s tem ne
pridobijo prednosti na trgu? NasSa naloga je oblikovati oceno o prihodnosti. Zato je kritika
usmerjena na popolno prepuScenost investitorjev premikom na trgu. Zaradi neupoStevanja
cenovnih trendov trga so popolnoma odvisni od trznih razmer in giban;.

! Prireja se lahko nadin obraduna amortizacije, izbira metode vodenja zalog (LIFO, FIFO) in nadin izkazovanja
dolgoro¢nih rezervacij. Podjetja, ki so zamenjala metodo FIFO za LIFO, so dozivela porast trzne cene in obratno
(Copeland, 2000, str. 78).

* Nagrada uprave je velikokrat povezana z uspesnostjo poslovanja podjetja in se meri z vi§ino dobicka. Vigji, kot je,
vi§ja bo nagrada upravi.
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Cas, potreben za izvedbo temeljne analize, je obéutno daljsi od izvedbe tehni¢ne analize. Kljub
pomanjkljivostim uporabe preteklih podatkov nam omogoca boljsi vpogled v podjetje. Temeljna
analiza oblikuje drugac¢ne trende, znacilne za podjetje (trend v zalogah, dobickih, prihodkih itd.).
Ob RI je treba spremljati tudi objave podjetij v tiskanih in elektronskih medijih.

PraktiCen primer pomanjkljivega zanaSanja le na RI je primer Enron. Investitorji, ki so se
zanaSali samo na financna razkritja, so doziveli ogromno izgubo. Ko je informacija o prevari
prisla v javnost, je cena delnice podjetja Ze moc¢no padla. Tehniki, ki so se zanaSali na grafe, so
se ze prej umaknili. Enron je prek raznih racunovodskih in financnih prijemov izkoristil
racunovodsko ureditev ZDA in oblikoval privlaéne RI ter privabil veliko kapitala, ki je
nenormalno visoko dvignil ceno delnice. To je povzrocilo popaceno sliko resni¢nega stanja
podjetja (Healy, Palepu, 2003, str. 11). Stopnja upostevanja RI je odvisna od urejenosti
zakonodaje, raCunovodskega in revizorskega sektorja ter s tem zagotovitve resni¢nosti
objavljenih informacij.

2.1.4 Pomanjkljivost pri postavljanju ocene prihodnosti podjetja

Copeland, Koller in Murin (2000, str. 272) so vrednost podjetja dolocili kot vsoto investiranega
kapitala na zacCetku predvidevanega obdobja, sedanje vrednosti predvidevanih ekonomskih
dobi¢kov znotraj obravnavanega obdobja in sedanje vrednosti predvidevanih ekonomskih
dobickov po obravnavanem obdobju.

Damodaran (1999, str. 3) je navedel tri vrste podjetij, kjer se ta pomanjkljivost posebno kaze:
e podjetja z negativnimi dobicki,
¢ mlada podjetja s kratko finan¢no zgodovino ali brez nje in

e zaradi pomanjkanja konkurentov med seboj tezko primerljiva podjetja.

Za ta podjetja je zelo tezko predvideti dobicke naslednjega leta in Se toliko tezje dobicke
naslednjih 10 let. Podjetje gre lahko zaradi nepri¢akovanih dogodkov ez nekaj let v stecaj,
lahko pa prezivi tudi 100 let. Najvecji zasluzki se pri¢akujejo od hitro rasto¢ih in razvijajocih,
najveckrat mladih ter organizacijsko spreminjajoCih se podjetij, ki pa so tudi bolj tvegana.
Taks$na podjetja v svojem zivljenju preidejo razli€ne razvojne faze, za katere so znacilne razlicne
stopnje rasti in tveganja (Copeland, 2000, str. 47). V pomo¢ ugotavljanju prihodnje vrednosti
podjetja so bili ustvarjeni razlicni modeli diskontiranja denarnega toka.

Najbolj znan je model diskontirane dividende, ki je v svoji zgodovini dozivel ve¢ izboljsav.
Osnovna enacba modela je (Alexander, 1993, str. 384):

Div Div Div Div = Div
Py =7—x+ 2+ R n_— i 1
L (S RO I TIPS N T A T2 Y (W M

kjer je: Py — sedanja vrednost dividend,
Div, — dividenda na delnico v ¢asu t in
k — stroSek lastniSkega kapitala.



Prve izboljSave so nastale z modelom enakih dividend. Dodatno sta ga izpopolnila model
enakomerne rasti dividend in model sestavljene enacbe. Prikazan je tristopenjski model
neenakomerne rasti dividend, ki je izraZzen z enacbo:

B) :ixox(l+ghg)txnhg + i Divt + xn2(l+gst)xnst (2)

S (k) Srilvky,) (ke —g 4k, )

kjer je: x, — dobicek na delnico v Casu t,
g — stopnja rasti dividende (kg — obdobje visoke rasti, st — obdobje stabilne rasti),
ke — stroSek lastniSkega kapitala (g — obdobje visoke rasti, £ — prehodno obdobje rasti, s¢
— obdobje stabilne rasti) in
IT — delez cistega dobicka, izpla¢anega v obliki dividend (g — obdobje visoke rasti, st —
obdobje stabilne rasti).

Pri izracunu stroska lastniskega kapitala lahko uporabimo model CAPM:
k:r_,.+,6’><[E(rM)—r_,.J 3)

kjer je: rs— netvegana stopnja,
[ — beta delnice in
(E(ry)- rp— trzna premija za tveganje.

Pri oblikovanju posameznih parametrov formul predvidevanja prihodnjih vrednosti se pojavljajo

nekatere obicajne napake investitorjev (Copeland, 2000, str. 279).

a) Prva napaka je t. i. naivna ekstrapolacija bazi¢nega leta, pri kateri se (nepravilno) predvidi
dvig vseh parametrov za dolo¢en enak odstotek. Slednje strokovno ni korektno, saj se obratni
kapital in prodaja praviloma ne gibljeta z istim tempom kot drugi parametri. Vrednost
podjetja je v tem primeru podcenjena, ker je resni¢ni denarni tok vecji od nacrtovanega.

b) Druga napaka je t. i. naivni prekomerni konzervatizem, zaradi katerega investitor predvidi,
da bo dodatni kapitalski donos enak strosku kapitala. Zaradi te predpostavke mu ni treba
dolocati prihodnje stopnje rasti, ker rast niti ne doda niti ne zniza vrednosti podjetja.

c) Tretja napaka je t. i. namerni prekomerni konzervatizem. Investitor je rad prekomerno
konservativen zaradi negotovosti in velikosti prihodnje vrednosti. Zato je treba ustrezno
oblikovati razli¢ne scenarije prihodnosti.

Na trzno ceno podjetja vplivajo pozitivni in negativni dogodki. Signal povecanja deleza dobicka,
izplacanega v obliki dividend, je za trg pozitiven, ker pricakuje boljSe prihodnje poslovanje
podjetja. Negativne vplive predstavljajo predpostavke o vi§jih osebnih dav¢nih stopnjah na
dividende v primerjavi s kapitalskimi dobicki, veliki transakcijski stroSki, povezani z izdajo
novih lastniSkih VP, bolj optimistina pri¢akovanja prihodnjih donosov podjetja sedanjih
lastnikov od pri¢akovanj potencialnih novih lastnikov ter omejene moznosti pridobivanja novega
lastniSkega kapitala (Mramor, 2000, str. 159).



Oblikovanje dividendne politike podjetja je odvisna od davéne zakonodaje in regulacije,
stroSkov zunanjega zadolzevanja in dojemanja investitorjev ob spremembah izplacanih dividend.
Ali daje drzava prednost kapitalskim dobickom ali izplacevanju dividend? Zgodovinsko so bile
dividende bolj obdavéene kot kapitalski dobicki (Zvi, 2000, str. 205). Arnott in Asness (2001,
str. 20) sta v svoji raziskavi odkrila dejstvo, da majhen delez Cistega dobicka, izplacanega v
obliki dividend, zgodovinsko prehiteva nizko rast dobickov. To sta podkrepila s tem, da ima
uprava dostop do notranjih informacij podjetja in zato boljsi vpogled v prihodnost. Ce je uprava
optimisti¢na, bodo izplacila v obliki dividend vecja, in obratno. Majhna izplacila dividend naj bi
vodila k neucinkovitemu Sirjenju podjetja, investiranju v manj primerne projekte in zato v nizko
rast. Zaradi teh problemov se stalno oblikujejo nove metode vrednotenja podjetja, ki skusajo
izpolniti pricakovanja investitorjev po u€inkovitejSem vrednotenju.

Problem vseh modelov predvidevanja prihodnosti je prav predvidevanje. Se vedno je bolj ali
manj subjektivna ocena prihodnosti, ki nikoli ni popolnoma pravilna. Prav tako lahko finan¢ni
trgi vplivajo na temeljne dejavnike, ki naj bi jih ti izrazali.

O medsebojnem vplivanju govori teorija povratnosti. Povratnost nastopi takrat, kadar hkrati
delujeta pasivna in aktivna funkcija. Pasivna funkcija govori, da si udelezenci trga skusajo
ustvariti sliko skladno s stvarnostjo in tako razumeti polozaj na trgu. Aktivna funkcija govori o
tem, da si udelezenci prizadevajo vplivati na stvarnost in jo oblikovati po svojih zeljah. Ljudje
preko aktivne funkcije vplivajo na neko situacijo, ki jo drugaCe obravnavajo kot neodvisno
spremenljivko za pasivno funkcijo (Soros, 1999, str. 6). Tako lahko dobra prihodnja
pri¢akovanja prikaZejo sedanje temeljne dejavnike slabse, kot so v resnici.

2.2 Prednosti temeljne analize

V tem poglavju sta opisani glavni prednosti temeljne analize:
a) upoStevanje neprofesionalnih in profesionalnih investitorjev,
b) omogocanje podrobnega vpogleda v gospodarstvo, panogo in podjetje.

2.2.1 Neprofesionalni in profesionalni investitoriji

Za neprofesionalne investitorje je primernejSa uporaba temeljne analize od tehni¢ne, Ceprav je
Cas izpeljave daljsi. Sicer ne bodo dosegli nadpovpre¢nih donosov, bodo pa bolje spoznali
podjetje. Za neprofesionalne investitorje je priporoc¢ljiva uporaba pasivnih strategij investiranja,
medtem ko se profesionalni ukvarjajo z aktivnej§im upravljanjem svojih sredstev. Temeljni
analitik mora biti odprt za spremembo rezultatov svojih analiz. Pri preoblikovanju svojih
interpretacij ob pridobitvi novih informacij ne sme biti preve¢ tog (Schwager, 1995, str. 228).

2.2.2 Podroben vpogled v gospodarstvo, panogo in podjetje

Temeljno analizo delimo na dva dela (Simon, 1996, str. 44):
1. analizo okolja in
2. analizo podjetja.



Analiza okolja zajema gospodarsko analizo, analizo trga VP in analizo panoge. Da je gibanje cen
posameznih delnic mo¢no povezano z ekonomskimi dejavniki, dokazujejo Stevilne analize.
Analiza B. F. Kinga prikazuje, da je s temi dejavniki mogoce razloziti polovico sprememb cen
delnic, 13 odstotkov sprememb pa s panoznimi dejavniki. Problem njegove analize je majhen
vzorec, vkljucenih je bilo le 60 podjetij. Mocno povezavo med razmerami v gospodarstvu in
gibanjem cen delnic dokazuje tudi raziskava Ameriskega urada za ekonomske raziskave
(NBER). Analiza obrestnih mer v okviru analize okolja sledi vplivom obrestnih mer na ponudbo
in povprasevanje po prihrankih ter pri¢akovano inflacijo (Simon, 1996, str. 44).

Analiza podjetja zajema analizo podjetja in njegove delnice. Z analizo trZznega spleta,
proizvodnje in tehnologije, kadra in organizacije, vodstva, raziskav in razvoja ter finan¢nega
stanja in trendov se raziscejo tako kvantitativni kot kvalitativni dejavniki poslovanja podjetja
(Simon, 1996, str. 68). Temeljna analiza poskrbi za dober vpogled v sedanje stanje podjetja, v
finan¢no zdravje, v oceno trga, v tveganja, povezana s podjetjem, v lastnosti njegovega vodstva,
v gibanje razli¢nih trendov znotraj podjetja itd. Drzave z bolje organiziranim raCunovodskim
sistemom imajo prednost pred tistimi, ki ga nimajo, in zato boljSe razmere za dolgoro¢no rast
trga. Riahi-Belkaoui A. (2003, str. 18) je v raziskavi na podlagi 34 drzav dokazal, da razlika v
kakovosti racunovodskih sistemov med drzavami vpliva na zmogljivost in u¢inkovitost borz.

Analiza okolja in podjetja je zelo pomembna kljub pomanjkljivosti, da so vcasih uporabljeni
podatki stari. Odli¢no znanje o podjetju in gospodarstvu, v katerem posluje, odtehta slabost.
Kljub dobremu prikazu stanja gospodarstva in podjetja pa ne smemo plavati proti mo¢nemu toku
kapitala, ki nastane zaradi ponudbe in povprasevanja ter psihologije na trgu.

3 Tehni¢na analiza

Moderna tehni¢na analiza ima svoje korenine v teoriji Dow, ki jo je utemeljil Dow C. v ¢lankih
finanCnega Casopisa » The Wall Street Journal« (Murphy, 1999, str. 23). Rhea R. jo je razsiril v
svoji knjigi »The Dow Theory« (1932). Tehni¢na analiza je metoda vrednotenja VP z analizo
trzne aktivnosti, kjer se z analizo preteklih gibanj trznih cen skuSajo napovedati njihova
prihodnja gibanja. Cena prek orodja povpraSevanja in ponudbe odseva vse zelje, pricakovanja,
ugibanja, razpolozenja in strahove investitorjev na trgu VP (Griffioen, 2003, str. 18). Pring
(1997) je definiral tehni¢no analizo kot umetnost dolocanja cene v zgodnji fazi njenega trenda in
drzanja tega polozaja do trenutka, ko obstaja dovolj dokazov o priblizujoci se spremembi trenda.

Tehni¢na analiza temelji na treh osnovnih predpostavkah (Murphy, 1999, str. 2):
e trg diskontira vse informacije,
e trzne cene se gibljejo v trendih in
e zgodovina se ponavlja.

Nekateri tehniki pri analizi uporabljajo vzorce diagramov, spet drugi tehni¢ne kazalnike in
kazalnike nihanja. Vecina uporablja kombinacijo vseh treh. Z orodji skuSajo ugotoviti
spremembe v razmi$ljanju investitorjev, ki se zaradi enakega odziva na enak dogodek izrazijo v
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znacilnih vzorcih na grafu. NajpomembnejSa podatka sta cena VP in obseg trgovanja z VP.
Tehnikov ne zanima notranja vrednost VP, ampak le to, da bo nakupna cena VP manjsa od
prodajne in bodo dosegli dobicek. S tehni¢no analizo se upostevajo tudi vedenjske finance.

3.1 Pomanjkljivosti tehnicne analize

V tem poglavju so opisane glavne pomanjkljivosti tehni¢ne analize:
a) pomanjkljivost predpostavke, da trg diskontira vse informacije,
b) pomanjkljivost predpostavke, da se zgodovina ponavlja,
¢) nezmoznost napovedovanja prihodnosti,
d) Spekulativna strategija investiranja in pomanjkanje temeljnih informacij,
e) potreba po dolgi zgodovini podjetja in seriji podatkov,
f) kratkorocnost analize in veliki stroski.

3.1.1 Pomanjkljivost predpostavke, da trg diskontira vse informacije

Tehni¢na analiza uposteva, da so vsi temeljni dejavniki podjetja, skupaj z informacijami SirSega
okolja in trzno psihologijo, Ze vsteti v ceno VP. Trg takoj diskontira vse razpolozljive temeljne
informacije. Obstaja kritika tega. Temeljne informacije so lahko znane ze dolgo pred
oblikovanjem cenovnega trenda zaradi te informacije. Enako lahko cenovni premiki izrazajo
reakcijo na trgu, ki premaknejo cene visoko nad cenovno ravnotezje. Cenovni premik se uresnici
zaradi navidezne odsotnosti katere koli hkratne spremembe temeljnih dejavnikov. Cene lahko
zaostajajo ali prehitevajo informacije na trgu. Neujemanje temeljnih informacij in gibanj trznih
cen lepo prikazuje dogajanje na trgu koruze v letih 1985-1986 (Schwager, 1995, str. 230).

Cisti tehniki marsikdaj trgujejo z VP podjetij, o katerih ne vedo nidesar. Avtorji vzorcev
diagramov diagrame oznacijo kot zanesljive, ne da bi jih prej preverili. Prav tako so donosi
merjeni brez upostevanja oportunitetnih stroskov in tveganj. Problem pomanjkanja statisti¢nih
analiz izhaja iz tezavnosti oblikovanja ustreznega raCunalniSkega programa, ki bi prepoznal
znacilne vzorce diagramov. Po besedah kritikov je interpretacij diagramov toliko, kot je
uporabnikov (Griffioen, 2003, str. 21). Na nepopolnost tehni¢ne analize opozarjajo celo nekateri
znani tehniki, kot je Achelis. Ker ne uposteva temeljnih dejavnikov podjetja, ampak predvsem
trzne trende in psihologijo trga, je primerna predvsem za kratkoro¢no trgovanje.

3.1.2 Pomanjkljivost predpostavke, da se zgodovina ponavlja

Veliko dragocenih izkugenj lahko pridobimo iz $tudiranja zgodovine, vendar je ekstrapoliranje’
zgodovinskih dobi¢kov v prihodnost tezko in zapleteno. Ali se zgodovina premikov cen res
ponavlja? Narava ponavljanja zgodovine se predpisuje predvsem trzni psihologiji — trzni subjekti
se na iste zgodovinske dogodke odzovejo enako. Tehniki z analiziranjem vzorcev diagramov
skuSajo ugotoviti, kaks§ni bodo premiki cen, in doloc¢iti prihodnje trende. Nekateri vzorci so stari
tudi do 100 let, vendar naj bi Se vedno uspeSno izkazovali gibanje cen zaradi predpostavke o
ponavljajoci zgodovini. Na tej tocki se lahko vprasamo, ali se v 100 letih razmiSljanje in narava
Cloveske druzbe kaj spremenili. Ali je smiselno uporabljati tako stare vzorce?

? Definicija ekstrapoliranja po SSKJ (2005): Prenos vrednosti podatkov, spoznanj iz znanega dela ¢esa v neznani
del.

9



Jorion in Goetzmann (1999, str. 8) sta v Studiji zajela 39 svetovnih delniskih trgov v zadnjih 100
letih. Japonski delniski trg je med letoma 1944 in 1949 doletel 95-odstotni padec realnega
lastniSkega kapitala. Enako je v letih med 1944 in 1950 dozivel padec nemski delniski trg, in
sicer v visini 84 odstotkov. V zadnjem stoletju so delniski trgi po svetu doziveli veliko
sprememb zaradi finan¢nih kriz, vojn, razlastitev ali politicnih prevratov. Te razdore so
vecinoma cutili vsi trgi, razen nekaterih, kamor spadajo tudi ZDA. Zato upoStevanje ameriskih
zgodovinskih podatkov pri nacrtovanju prihodnosti ni najboljSe, ker ne prikazuje realne slike
svetovnega dogajanja. Glede na to, da je bilo zgodovinsko dogajanje na delniSkem trgu ZDA
izjema v svetu (poleg nekaterih manjsih), moramo ekstrapolacijo podatkov s tega trga jemati
previdno. Vec¢ji pomen je treba dati globalnemu dogajanju. Tehnoloski napredek mocno vpliva
na spremembe v svetu in na razvoj globalnega finan¢nega trga. Kaksna bo prihodnost, ne vemo,
bo pa delovanje finan¢nega trga gotovo drugacno, kot je sedaj.

3.1.3 Nezmoznost napovedovanja prihodnosti

Tehni¢na analiza ne more popolno napovedovati prihodnost. Ne more izvajati poizkusov, kot to
lahko nekatere naravoslovne znanosti, in s tem dokazovati svojih ugotovitev.

Tehni¢na analiza predvideva dogajanje na trgu v celoti ali za posamezno delnico z vzorci
diagramov, ki temeljijo na ponudbi in povpraSevanju. Obstaja mnozica bolj ali manj znanih
vzorcev diagramov, npr. glava in rame, dvojni in trojni vrh, okrogli vrh ali dno, trikotnik itd.
Chang in Osler (1999) sta statisticno dokazala, da je diagram glava in rame med letoma 1973 in
1994 dosegel dobre donose, ki so bili, potem ko so odsteli transakcijske stroske, obrestne razlike
in tveganja, v povprecju vecji od donosov strategije »kupi in drZi« na indeks S&P 500. Vendar
med akademiki Se obstaja dvom o ucinkovitosti diagramov. Vecina vere v analizo sloni na
prakti¢nih izkusnjah in ne na dolgoro¢nih statisti¢nih dokazih, tako kot temeljna analiza.

Griffioen (2003, str. 85) je dokazal, da obstaja povezava med uspesnostjo tehni¢ne analize,

trendom in spremenljivostjo ustrezne serije cen.

a) Ko je trend Sibek in spremenljivost razmeroma velika, je tehni¢na analiza slaba pri
napovedovanju, zato je ekonomsko manj donosna. Ker je spremenljivost prevelika glede na
trend, tega ni mogoce natan¢no dolociti.

b) Ko sta trend in spremenljivost Sibka, ima analiza statisticno pomembnejso vlogo, vendar brez
vidnejSega ekonomskega donosa. Zaradi Sibke spremenljivosti je trend lazje dolociti, vendar
je zaradi njegove Sibkosti donos premajhen za pokritje transakcijskih stroskov.

¢) V zadnjem primeru, ko sta trend in spremenljivost mocna, lahko tehni¢na analiza pripelje do
statisticno dobre napovedi prihodnosti in do dobrih ekonomskih donosov. Kljub razmeroma
veliki spremenljivosti je trend dovolj mocan, da ga analiza zazna. Prav tako velike
(pricakovane) spremembe v donosu pokrijejo transakcijske stroske.

3.1.4 §pekulativna strategija investiranja in pomanjkanje temeljnih informacij

Za skrajno razliCico tehni¢ne analize velja Spekulativna strategija investiranja. Pri klasikih
tehni¢ne analize R. D. Edwardsu in J. Mageeju najdemo razlago, da tehnikov ne zanimajo
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znacilnosti izbranih VP. Njuna razlaga celo navaja, da tehnikom niti ni treba vedeti imena VP, da
bi svojo analizo opravili uspesno (Simon, 1996, str. 89).

Po Murphyju obstaja 10 glavnih pravil tehni¢ne analize.

1) Analiza in dolocitev dolgorocnega trenda. Med kratkoro¢nim trgovanjem je bolje, da se
gibamo v smeri dolgoro¢nega trenda.

2) Daljse obdobje za dolocitev trenda, krajSe za dolocitev nakupnega oz. prodajnega signala.

3) Dolocanje in upostevanje podporne in odporne ¢rte na grafih.

4) Opazovanje odstotnih sprememb v primerih korekcij gor ali dol.

5) Zarisovanje trendih Crt; povezava dveh zaporednih vrhov pri padajo¢em trendu in dveh
zaporednih dnov pri naras¢ajoem trendu.

6) Sledenje drse¢im sredinam in njihovim nakupnim oz. prodajnim signalom.

7) Sledenje kazalnikom nihanj, ki kazejo na podcenjene in precenjene delnice.

8) Upostevanje kazalnika MACD in dolo¢anje nakupnih ter prodajnih signalov.

9) Upostevanje kazalnika ADX, ki pomaga doloc¢iti, ali je trg v fazi trenda ali fazi trgovanja.

10) Pomembnost upostevanja obsega trgovanja in Stevila odprtih terminskih pogodb ali opcijskih
pogodb kot pomembnih kazalnikov potrditve prihodnosti trga.

Ce uporabljamo izklju¢no tehniéno analizo, s tem prezremo kvalitetne temeljne informacije.
Okrevanje na trgu je lahko posledica novice, ki vidno ne vpliva na temeljni pogled trga, ali pa je
posledica preprodanosti na trgu, kar vidno vpliva na pogled temeljnih analitikov. Tehni¢na
analiza ne opazuje razloga za okrevanje, zato ne razlikuje med obema posledicama (Schwager,
1995, str. 230). Vzrok za preboj podporne oz. odporne krivulje je lahko ravno nepri¢akovana
sprememba temeljnih dejavnikov. Podporna krivulja oznacuje ceno, pod katero noben prodajalec
ni pripravljen prodajati, odporna krivulja pa cene, nad katerimi noben kupec ni pripravljen
kupovati. Preboj katere koli krivulje nastane zaradi spremembe pri pri¢akovanjih prodajalcev in
kupcev, boja med ponudbo in povprasevanjem (Achelis, 2006).

3.1.5 Potrebna dolga zgodovina podjetja in serija podatkov

Klasika tehni¢ne analize R. D. Edwards in J. Mageej razlagata, da je za uspe$no opravljeno
tehni¢no analizo potrebna dovolj dolga zgodovina podjetja zaradi potrebne serije podatkov o
gibanju trzne cene preu¢evanega VP (Simon, 1996, str. 89). Ker zgodovina podjetij v drzavah v
razvoju ni dolga, je uporaba analize omejena. Kljub temu se ti kapitalski trgi razvijajo, zato so
nekatera orodja analize pri dokon¢ni izbiri VP zelo dobrodosla. Krajse, kot je obdobje prisotnosti
podjetja na trgu VP, manjsa je u¢inkovitost tehni¢ne analize.

3.1.6 Kratkorocnost analize in veliki stroski

Tehni¢na analiza je namenjena predvsem hitremu kratkoroCnemu trgovanju, ki ga spremljajo
vecji stroski v obliki provizij borznemu posredniku in stroski borznega poslovanja. Z veckratnim
trgovanjem so lahko ti stroski glede na dobljeni kapitalski dobicek s prodajo VP zelo veliki, zato
v izraCunih kon¢ne donosnosti nalozbe nikakor zanemarljivi. StroSek provizije borznemu
posredniku se v Sloveniji giblje med 0,5 in 1,5 odstotka vrednosti sklenjenega posla. Borzna
provizija pri delniSkih poslih znaSa najve¢ 0,09 odstotka, pri obveznicah pa najve¢ 0,05 odstotka
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vrednosti posla. Provizija KDD znasa 0,033 odstotka vrednosti posla (Ljubljanska borza, 2007).
Pri temeljni analizi so zaradi dolgorocne narave drzanja nalozb ti stroSki manjsi in zato v
nekaterih primerih zanemarljivi. Ve¢ji so stroski trgovanja, boljSa postane strategija, kjer se
manjkrat trguje — temeljna analiza.

Na svetovnih borzah je opazen prekomeren obseg prometa. En od razlogov je prekomerna
samozavest investitorjev, ki vodi k StevilnejSemu trgovanju. S trgovanjem povzro€ijo pristranost
izbire zaradi prevelike samozavesti znotraj mnozice investitorjev. K prekomerni samozavesti
pripomore tudi pristranost prezivetja, ker uspesni investitorji uspehu pripisujejo prevelik delez
zaradi svojega znanja. Odean T. (1999, str. 18) je preveril, ali donos delnic odtehta stroske
trgovanja ob njihovi prodaji, in odkril, da to ne drzi. Donosi novo kupljenih delnic ne presezejo
dovolj prodanih, da bi poplacali stroske trgovanja. Ne samo, da ne pokrijejo stroskov, na novo
kupljene delnice se odrezejo slabse kot prodane. Tak rezultat je lahko posledica napacne izbire
delnice, napacnega trenutka trgovanja ali obojega. Investitorji tezijo h kupovanju delnic, ki so v
zadnjih Sestih mesecih porasle ali padle bolj kot delnice, ki so jih prodali. Prodajajo delnice, ki so
v zadnjih tednih v povprecju mocno zrasle. Zato prodajo ve¢ preteklih »zmagovalcev« kot
»izgubarjev«. To vedenje se pripisuje tezavnosti analize prevelike koli¢ine delnic na trgu,
informacijam, ki jih dobijo od zunanjih virov ali odporu do prodajanja na kratko.

3.2 Prednosti tehnicne analize

V tem poglavju sta opisani prednosti tehni¢ne analize:
a) upostevanje psihologije trga,
b) upostevanje sledenja ciklom in trendom,

3.2.1 UpoStevanje psihologije trga

Na kapitalskih trgih sodeluje mnozica ljudi, ki se v razmerah trzne negotovosti bolj ali manj
racionalno odlocajo. Z vpletenostjo ¢loveskega faktorja so vse svetovne investicijske odlocitve
podvrzene neznanim in nepriakovanim dejavnikom. Na odlo¢itve, samozaupanje in
pricakovanja vpliva ogromno dejavnikov: druzina, prijatelji, delodajalec, promet, dohodek,
pretekli uspehi oz. neuspehi in posameznikove osebne znalilnosti. Nanje s svojimi dejanji
vplivajo pomembni in manj pomembni trzni igralci, kot so domaci investitorji, Studenti, navadni
delavci, zdravniki, slikarji, odvetniki, sprehajalci psov ... (Achelis, 2006). Celotno dogajanje in
dejanja v druzbi delujejo na kapitalski trg in na spremembo cen VP.

Tako razmiSljanje zajema teorija vedenjskih financ, ki spada k financam in pri razumevanju
anomalij trga VP uporablja psiholoski pristop. Po tej teoriji oblike informacij in osebne lastnosti
udelezencev na trgu sistemati¢no vplivajo na posameznikove investicijske odloCitve in trzne
rezultate®. Psihologija udelezencev na trgu je eden glavnih temeljev tehni¢ne analize. Vedenjske
finance prikazujejo, zakaj trg in investitor ne delujeta popolno oz. nista popolno racionalna
(Barberis, Thaler, 2002, str. 13). Marsikatero prednost vedenjskih financ lahko uporabimo pri
tehnic¢ni analizi. Teorija vedenjskih financ vsebuje vec razlicnih modelov in teorij:

* Prevod z internetne strani The Free Dictionary by Farlex (2007).
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¢ model oblikovanja pri¢akovanj,

e teorija moznosti,

e teorija obzalovanja,

e pojav »fait accompli«”,

e ucinek pretiranega odzivanja na nove informacije,
e ucinek pretirane samozavesti in

e ucinek pretiranega optimizma.

Model oblikovanja pri¢akovanj deluje na pri¢akovanjih, ki so opredeljena kot subjektivna
kategorija. Oblikovana so na preteklih izku$njah z nekim pojavom, na ugotavljanju uspesnosti
preteklih pricakovanj in na novo pridobljenih informacij iz ozjega in SirSega okolja. Posameznika
pri oblikovanju vodi mnogo dejavnikov, na primer pohlep in nestrpnost (Barberis, Thaler, 2002,
str. 16).

Teorija moznosti govori o dobic¢kih in nenaklonjenosti izgubam. Ko investitor potrebuje dodatna
denarna sredstva, proda delnice, s katerimi je dosegel vecje donose, in obdrzi tiste, ki jim je cena
v preteklosti padla. Ceprav bi bila morda delnica, s katero je na papirju ustvaril izgubo,
primernejSa za prodajo, noCe uresniciti izgube. Preveriti bi moral, ali je padec cene posledica
slabSega poslovanja ali le trenutnih trznih razmer.

Pojav »fait accompli« govori o ¢lovekovem strahu pred nekim dogodkom, preden se ta zgodi, po
njem pa Cuti olajSanje. Temelji na ve¢jem strahu pred pricakovanim dogodkom kot strahom med
samim dogodkom. Primer tega je strah pred prvo obletnico teroristicnega napada na ZDA, 11.
septembra. Na borzah se je pred obletnico napada veliko prodajalo in cene VP so padle. Na dan
obletnice so cene VP nehale padati in so celo zrasle. Podobno se dogaja v ¢asu pricakovanja
vojne (Turkovic, 2003, str. 99).

V ¢loveski naravi je pretirano veliko ali Sibko odzivanje na nove informacije. Teorija govori, da
se v povprecju pretirano odzivamo ob pridobljenih zasebnih informacijah, podcenjujemo pa
javno dostopne. Pri pretiravanju se sreCamo s preplahom ali navduSenjem. Ob ve¢jem padcu cen
VP se hocejo investitorji ¢im prej resiti VP, kar vodi v prekomerno prodajo delnic v napaénem
trenutku. Nasprotno se dogaja pri ve¢jem porastu cen VP, ko posameznika zagrabi trzna
evforija® in je pripravljen sprejeti prekomerno tveganje. Pretiravanja vodijo v prekomerna
nihanja cen VP in kratkoro¢ne cikle (Kent, 1998, str. 8).

Investitorja lahko doleti ucinek pretirane samozavesti, zaradi katerega preceni svoje znanje in
zmoznost napovedovanja prihodnjih gibanj cen VP. Zato mora biti posebno pazljiv pri
sprejemanju priporocil znancev glede »vrocih« VP. Pretirana samozavest je povezana z dvema
pristranostima. Borzni uspeh ljudje pripisujejo svojemu znanju, neuspeh pa smoli. Druga
pristranost je zmoznost ljudi, da predvidevajo prihodnost. Po dogodku verjamejo, da so ga

> Prevod z internetne strani The Free Dictionary by Farlex (2007): Opravljeno, domnevno nepreklicno dejanje.
% Definicija evforije po SSKJ (2005): Bolnikovo pretirano dobro po&utje in razpoloZenje.
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predvideli, zato pretiravajo v svoji zmoznosti, da lahko predvidevajo prihodnost. Ljudje
verjetnost dogodkov slabo ocenjujemo (Barberis, Thaler, 2002, str. 13).

Optimizem obravnavamo kot razpoloZenje in ne kot osebno investitorjevo znacilnost. Nanj
vplivajo notranji in zunanji dejavniki. Optimizem sprozi nezadostno obdelavo in preveritev
informacij. V obdobju optimizma so ljudje bolj nagnjeni k porabi kot varCevanju. Pretiran
optimizem v povezavi s pretirano samozavestjo povzroCi investitorjevo precenitev svojega
znanja in zmoznosti investiranja (Kahneman, 1998, str. 5).

Poznavanje lastnosti ¢loveske narave tehniku omogoci, da bolje prepozna razmere na trgu in se
pravilneje odlo¢i glede investiranja. Omogoca tudi bolj§i nadzor custev pri izvajanju
investicijskih dejanj. Zato tehniki sledijo predvsem pri¢akovanjem investitorjev in ne notranji
vrednosti. Ve€inoma trzne cene VP niso enake notranji vrednosti. Premikata jih ponudba in
povprasevanje, ki sta odvisni od odzivanja investitorjev na njim znane ekonomske informacije,
od njihovih osebnih znacilnosti in pricakovanj. Na trgu deluje psihologija mnozice oz. ¢redno
vedenje mnozice’. Glavna znagilnost takega vedenja je, da se mnoZica isto¢asno odzove na neko
skupno vzpodbudo. Njihov odziv pa je lahko razlicen; manjsina se najveckrat giblje nasprotno
od ostalih in zato navadno najvec pridobi.

Kazalniki obnasanja ugotavljajo pricakovanja investitorjev na trgu in s tem prihodnjo smer cen
VP. V casu bikovskega vrha naj bi se skoraj vsi obnasali »bikovsko« in v ¢asu medvedjega dna
vsi »medvedje«. Investitor bi se moral obnasati ravno nasprotno od mnozice. Ko vsi kupujejo in
s tem dvigajo cene, mora trdni investitor prodajati, in ko vsi pani¢no beZijo z borze in tako niZajo
cene, mora trdni investitor kupovati poceni VP. V celotnem ciklu naj bi se trdni investitor gibal
2/3 cikla proti trendu in 1/3 s trendom (Kostolany, 2002, str. 64). Prvi kazalnik kaze razmerje
med nenormalno majhnimi prodajami in nakupi, znac¢ilnimi za neko delnico (navadno je meja
100 delnic na eno narocilo). Kazalnik so zaceli izkori$¢ati s prodajami oz. nakupi v visini 99
delnic na narocilo, s ¢imer so poslabsali njegovo objektivnost. Velika vrednost pomeni, da
majhni investitorji ve¢ prodajajo, kot kupujejo, in so pesimisticno razpoloZeni. To je nakupni
signal. Drugi kazalnik je razmerje med tistimi, ki se obnasajo bikovsko, in tistimi, ki medvedje.
Mocan optimizem pri profesionalnih investitorjih in ostali druzbi najveckrat nastopi v casu
trznega vrha, mocan pesimizem pa pri trznem dnu (Achelis, 2006).

3.2.2 UpoStevanje sledenja ciklom in trendom

V gospodarstvu prevladujejo poslovni cikli, ki jih definiramo kot vecja ali manjSa sosledja
ozivljanja in upadanja gospodarske aktivnosti okoli trendne rasti (Senjur, 1999, str. 7).
Ekonomska znanost pozna teorijo realnih® poslovnih ciklov, ki govori o nihanju proizvodnje in
zaposlenosti zaradi razli¢nih realnih Sokov. Glavne motnje teh ciklov so Soki v produktivnosti,
ponudbi ali realni porabi drzave. Zacetni Sok povzro¢i Sok v gospodarstvu, ki se nato razsiri po
celotnem gospodarstvu (sprememba zalog, investicij, motivacije za delo itd.). Dobro je opazovati

7 Definicija ¢rednega obnasanja, prevedena z internetne strani The Free Dictionary by Farlex: Misljenje ¢loveka,
oznaceno kot pomanjkanje lastne osebnosti, zaradi ¢esar razmislja in se obnasa kot ostala mnozica ljudi.
¥ Beseda »realno« se nanasa na poslovne cikle v realnem sektorju gospodarstva.
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obnasanje zalog, katerih visina kaze kombinacijo pricakovanih in nepri¢akovanih sprememb
zalog podjetja. Padec agregatnega povprasevanja povzro¢i nenacrtovano kopicenje zalog. Zaradi
uskladitve z manjSim povprasevanjem zacne kréiti proizvodnjo (Senjur, 1999, str. 498).

Tehnic¢na analiza priznava obstoj trendov na trgu. Dowova teorija govori o treh vrstah:
e primarni,
e sekundarni in

e manjsi oziroma krajsi trend.

Dow se je osredotocil predvsem na primarni trend, ki ga je razdelil v fazo akumulacije, fazo
SirSega vstopa trznih udeleZzencev in fazo distribucije (Murphy, 1999, str. 26). Celoten
gospodarski cikel je sestavljen iz Stirih glavnih delov. Skrajna trenutka sta cikli¢ni vrh, ko je
ekonomska aktivnost v primerjavi s trendom velika, in cikli¢cno dno, ko je ekonomska aktivnost
v primerjavi s trendom majhna. Povezujo¢i fazi imenujemo faza rasti ali upada. Trend kaZe
spremembe trznih cen oz. spremembe pricakovanj. Neprestano se bije boj med ponudbo in
povprasevanjem. Rasti zatne ob ve&ji mo¢i kupcev — zaporedno nastopijo vedno visja dna’; pada
pa ob vegji moéi prodajalcev — zaporedno nastopijo vedno nizji vrhovi'® (Achelis, 2006).
Donosnost nalozb se v posameznih fazah razlikuje. Pomembno je vedeti, katere panoge so v
posameznih fazah najdonosnejse (Turkovic, 2003, str. 31).

Wilcox C. in Crittenden E. (2006, str. 11) sta analizirala smiselnost sledenja trendom. Za meritev
ucinkovitosti sledenja trendom je treba postaviti tri vpraSanja: katere delnice upostevati; kdaj in
kako kupiti; kdaj in kako prodati. Med letoma 1983 in 2004 je s tako metodo zasledovanja 17
odstotkov vseh menjav zasluzilo 50 ali ve¢ odstotkov, manj kot 3 odstotki pa izgubo 50 ali vec
odstotkov. Povprecje je bilo 49,3 odstotka, kar je po njunih besedah pri tej metodi razmeroma
veliko. Odkrila sta obstoj vzajemnosti med dolZino drzanja nalozbe in dobickonosnostjo. DaljSe
obdobje je povezano z vecjimi kapitalskimi dobicki. To pomeni, da sledenje trendu deluje.

Zato je lahko tehni¢na analiza odli¢na izbira primernega trenutka nakupa ze prej izbranega VP.
Med priljubljenimi orodji so uporabe drsecih sredin. Njihov namen je izravnava nihanj preteklih
cen VP, da bi tako lazje prepoznali osnovni (glavni) trend cen VP (Simon, 1996, str. 96). Zaradi
preglednejSe krivulje je manj laznih signalov. DaljSe je obdobje, gladkejSa je krivulja.
NajpreprostejSa je drseCa aritmeticna sredina, ki se za izbrano obdobje izraCuna kot vsota
izbranih podatkov (trzne cene), deljena s Stevilom enot v obdobju (Stevilo dni v obdobju). V
primeru 50-dnevne drseCe aritmeti¢ne sredine dobimo prvi rezultat Sele po vnosu 50. podatka.
Formula zanjo je:

M, =L Y 4)
n

i=k—n+1

? Rasto¢a podporna érta.
12 Padajoca odporna érta.
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kjer je: M; — drseCe aritmeti¢no povprecje,
C; — zaklju¢na cena v i-tem obdobju,
n — trajanje obdobja,
k — zaporedna Stevilka podatka.

Ta sredina je manj obcutljiva za nenadne spremembe, zato reagira pozneje. Zato je obrat njene
krivulje toliko pomembnejsi pri spremembi trenda. Problem lahko nastane v Casu velikih in
hitrih sprememb cen, ker sredina zaostaja za njimi.

Gornji problem resuje eksponentna drseca sredina, ki daje vecjo tezo podatkom blizje sedanjosti
in manjSo oddaljenim. Izracuna se jo s konstanto izravnave:

K= 2
N+2

()

kjer je N Casovni interval, za katerega se raCuna drseca sredina. Sredina se izracuna s formulo:
MA = (Pc - MAexp—I) *K + MAexpfl (6)

kjer je: P. — dnevna zadnja trzna cena in
MA.,-1 — prejSnja izraCunana vrednost eksponentnega drseCega povprecja.

Uporabljajo se razli¢na asovna obdobja. Najpogostejsa so 20-, 50- in 200-dnevna obdobja. Med
njimi obstaja ista zakonitost. Prikazana je na primeru 50- in 200-dnevne drseCe sredine. 50-
dnevna sredina se bolj odziva na spremembe trznih cen kot 200-dnevna. Ob naras¢ajocem trendu
trznih cen bo 50-dnevna sredina potekala nad 200-dnevno. Obratno velja, ¢e je 50-dnevna
sredina pod 200-dnevno. Tocka preloma oz. signalna tocka je trenutek sekanja obeh krivulj.
Nakupni signal je, ¢e 50-dnevna krivulja seka 200-dnevno od spodaj navzgor, in obratno.
Problem sledenja trendu je vecja ali manjSa zamuda nakupa ali prodaje VP (Achelis, 2006).

Naslednje orodje sledenja je MACD, ki se izracuna kot razlika med 26- in 12-dnevno drseco
sredino trzne cene. Tako dobimo kazalec nihanja, ki se giblje okoli vrednosti 0. Vrednosti nad 0
pomenijo bikovsko spremembo v ponudbi in povprasevanju — sedanja pricakovanja so vecja od
preteklih, in obratno. Za signalno krivuljo se uporablja 9-dnevna drseCa sredina, prikazana na
krivulji MACD. MACD se izracuna po formuli:

MACD = ((P c MAZéexp—l) 2 MA26exp—l )_ ((Pc - MAIZexp—l )X P MAlzexp—l) (7)

X ——— + +
26+2 +2
kjer je: P — dnevna zadnja trzna cena,

MA 6ep-1 — prejSnja vrednost 26-dnevnega eksponentnega drsecega povprecja in
MA 15— 1— prejSnja vrednost 12-dnevnega eksponentnega drsecega povprecja.
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Drsece sredine in MACD so orodja, ki sledijo trendom. Uporabni so za dolgoro¢ne trende in so
odli¢no orodje za ugotavljanje, kaj se dogaja s trznimi cenami. Tudi ¢e ne kazejo idealnih
trenutkov nakupa in prodaje, skrbijo, da je investitor na pravilni »strani« trga (cene ne morejo
zelo zrasti, ne da bi krivulja trzne cene od spodaj sekala krivulje drsece sredine) (Achelis, 2006).

Kazalniki momenta oz. gonilne moci trga merijo vrednost spremembe cen VP v nekem casu.
Vrednost kazalnika kaze trenutno fazo trenda. Proti vrhu bikovega trenda naraSca hitreje od
delnice, kar nakazuje blizajo¢i se obrat smeri trenda. Proti dnu medvedjega trenda je razlaga
ravno nasprotna. Prvi kazalnik je indeks relativne moci, kjer se najveckrat uporabljajo 9-, 14- ali
25-dnevno obdobje. Vrednost indeksa se nahaja med vrednostjo O (podcenjeno) in 100
(precenjeno). Drugi je McClellanov kazalnik nihanja, ki raziskuje Sirino trga s primerjanjem
razlike med naraScajoCimi in upadajoCimi zacetnimi izdajami delnic. Zadnji je stohasti¢ni
kazalnik nihanja, ki je ponazorjen z dvema krivuljama (krivulji %K in %D). Razmerje med
narascajo¢imi in upadajo¢imi delnicami na trgu kaze razmerje med Stevilom delnic, katerih cena
narasca oz. pada, in koli¢ino obsega prometa, ki je povezan s temi naras¢ajoCimi oz. padajo¢imi
delnicami. Pove, ali promet trgovanja naras¢a pri narascajocih ali padajocih delnicah (Achelis,
2006).

Zadnja skupina temelji na pravilu filtra, ki kaze signal nakupa (prodaje), ¢e cena narase (pade) za
neki odstotek od prej$njega dna (vrha). Uporablja se strategija stop-loss. V naras¢ajocem trendu
je stop-loss postavljen pod cenovni niz. Ce cena nara$éa, se bo z njo premaknila tudi tocka stop-
loss. Ce pade, bo stop-loss ostal nespremenjen. Ce cena pade pod tocko stop-loss, bo sprozen
signal za prodajo in stop-loss bo nastavljen nad cenovnim nizom oziroma obratno (Griffioen,
2003, str. 59).

4 Hibridni model temeljne in tehni¢ne analize

V 2. in 3. poglavju so podane pomanjkljivosti in prednosti temeljne in tehnic¢ne analize.
Samostojno nista tako ucinkoviti kot njuna zdruzena uporaba. Zdruzitev lahko poimenujemo
tehno-temeljna analiza (Investopedia, 2007). Namen uporabe obeh analiz je potrditev ali
zavrnitev ugotovitve ene z ugotovitvami druge. Tako dodatno zmanjSamo verjetnost nakupa
napacnih VP. Popolne gotovosti pa ne dosezemo niti s hibridnim modelom, saj Se vedno velja
zakonitost, da prihodnosti ni mogoce popolnoma napovedati. Zato je glavni cilj sinteze
izboljSanje izhodis¢.

Temeljni dejavniki se izrazajo v investitorjevem pozitivnem ali negativnem dojemanju podjetja.
Podjetja, katerih temeljne dejavnike je tezje predvideti, dozivljajo vecjo cenovno spremenljivost.
Zato je glavna prednost sinteze v razumevanju obstoja in pomena temeljnih dejavnikov, hkrati pa
zavedanje, da je na trgu psihologija moc¢an dejavnik. UpoStevati je treba, da zasebni investitor
nikoli ne bo imel pravocasnega dostopa do vseh pomembnih informacij in se bo zato odloc¢al na
podlagi nepopolnih informacij.

Temeljna analiza razkrije stanje na trgu in kateri VP kupiti — nadzorovanje trga — tehni¢na

analiza pa izvrSuje nadzor nad ugotovitvami temeljne analize in doloCi primeren trenutek
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nakupa. Ce temeljna analiza nakaZe na naraiajoce dobicke, bi morala tehni¢na pokazati rast
cene delnice, in obratno. Dobic¢ki v¢asih narascajo in drugi¢ padajo zaradi razli¢nih razlogov.
Spremembe na trgu so vidne v finan¢nih rezultatih in nato v spremembi cen VP vodilnih podjetij
neke panoge. Zaradi te soodvisnosti lahko izsledke temeljne analize potrdimo ali ovrzemo s
tehnicno. Vendar lahko rezultati ene analize prehitevajo rezultate druge. Kljub navidezno
napovedljivim finan¢nim rezultatom lahko sledi zelo spremenljivo gibanje cene delnice zaradi
razlogov, ki v temeljnih dejavnikih podjetja niso takoj vidni. Lahko se zgodi, da je temeljni trend
zelo spremenljiv, cenovna spremenljivost pa majhna (Thomsett, 2006, str. 190). Poznati je treba
glavne temelje podjetja, enako pa sta pomembni raziskava in dolocitev trenutnega trenda na trgu,
v panogi in podjetju (izdelek). Cena delnic raste oziroma pada hkrati s trendom na trgu — tezko
se je boriti proti njemu. Zato je treba preveriti, ali podjetje raste in z njim njegovi dohodki ali pa
ti mogoce stagnirajo ali celo padajo. Prav tako je treba biti pozoren na trgovce z notranjimi
informacijami — zakaj bi kupovali delnico, ¢e jo ti prodajajo?

Glede na to, da so podatki za temeljno analizo dostopni Cetrtletno oziroma polletno, za tehni¢no
pa vsak trenutek, je treba razmisliti o izbiri obdobja. Zato so temeljni kazalci pripravljeni za
najkrajSe obdobje (na cCetrt leta), medtem ko se tehni¢ni lahko prilagodijo izbranemu obdobju.
Pomembno je uporabljati skupino razlicnih kazalnikov in instrumentov. En sam nam ne pove
dovolj, lahko nas celo zavede. Upostevati je treba vpliv pomanjkljivosti obeh analiz na njuno
sintezo. Ce poznamo pomanjkljivosti, smo nanje lahko posebno pozorni in jih upostevamo pri
svojih kon¢nih interpretacijah.

Koke (1999, str. 2) je z vpraSalnikom, ki ga je razposlal institucionalnim investitorjem, razdelil
merila po pomembnosti pri investicijskih odlocitvah. Zahodni institucionalni investitorji
uporabljajo tri skupine meril za dolo€itev svojih investicij:

a) Skupina makroekonomskih meril, v kateri imajo najve¢jo tezo kazalniki stabilnosti
pravnega, finan¢nega in politicnega sistema, stabilnost valute, preglednost davcne
zakonodaje in splo$ne ekonomske razmere v drzavi.

b) Skupina mikroekonomskih meril, v kateri imajo najvecjo tezo kvalifikacija vodstva,
produktivnost podjetja, rast panoge, sposobnost in znanje zaposlenih, osebni stiki z
vodstvom in viSina stopnje obdavcenja podjetja.

¢) Skupina meril finan¢nega trga, v kateri imajo najvecjo tezo kazalniki likvidnosti delnice,
zakonodaja in uveljavljanje zakonov in kontrola pretoka kapitala.

Dodatno sem dal poudarek Stevilu novih izdelkov ali storitev, usposobljenosti vodstva in
komuniciranju z javnostjo, likvidnosti oz. viSini prometa s posamezno delnico, ali je podjetje
vodilno v svoji panogi ali le sledi drugim in delezu institucionalnih lastnikov. Za dolocanje
medsebojnih povezav in vplivov med razli¢nimi spremenljivkami sem izbral multiplo regresijsko
analizo. Ce jo pravilno uporabljamo, pridobimo pomembne informacije o sedanjem stanju na
trgu in njegovi morebitni prihodnji smeri (Schwager, 1995, str. 293).

O pomembnosti upoStevanja obeh analiz govori primer Kostolanyja (2002, str. 56). OpiSe
mnozico Spekulantov, ki zaradi drazitve nafte enako stavijo na rast naftnih delnic. Ko delnice iz
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temeljnih vzrokov zaénejo rasti, jih Spekulanti za¢nejo prodajati. To povzroci ustavitev nadaljnje
rasti zaradi prevelike ponudbe. Drugi Spekulanti postanejo neucakani, ker do pricakovanega
veCjega porasta cene ne pride, zato Se sami zacnejo prodajati delnice, s Cimer Se povecajo
ponudbo. To je dokaz, da se strategija, sestavljena le na podlagi temeljnih vzrokov, lahko podre
zaradi tehni¢nih. Na trgu je vedno treba upostevati obe plati trga.

4.1 Potek dejanske analize

4.1.1 Izbira trgov drzav med vsemi globalnimi trgi

Cilj analize je izbrati primerno podjetje, katerega delnico kupiti''. Makroanaliza se zaéne z
globalno izbiro in analizo gospodarstva. Glavne investicijske trge predstavljajo Japonska,
Kitajska, Indija, Rusija, Vzhodna Evropa, Balkan, Zahodna Evropa, ZDA in Kanada ter Juzna
Amerika. Vsaka od regij ima svoje posebne znacilnosti — imajo razlicne stopnje donosov in
tveganja. Analiza se nadaljuje z izbiro in analizo panoge znotraj izbranega gospodarstva.

4.1.2 Zacetek analize izbrane drZave — analiza okolja

4.1.2.1 Analiza gospodarstva

Zacetek analize se za¢ne z analizo okolja — gospodarstev izbranih drzav. Glede na Koka (1999)
so na prvem mestu stabilnost pravnega, finan¢nega in politi¢nega sistema drzave ter njene valute,
preglednost davéne zakonodaje in splosne ekonomske razmere v drzavi. Pomembna je dolocCitev
poslovnega cikla v gospodarstvu. Pomembni so stopnja inflacije, stopnja brezposelnosti, viSina
obrestnih mer, ponudba denarja, viSina drzavnega dolga, razlicne poslovne in ekonomske
meritve, velikost in likvidnost trga, vzdusje na trgu VP ter drugi makroekonomski kazalniki.
Inflacija dvigne cene delovne sile, surovin in drugih inputov podjetja. Splosno vpliva na visje
obrestne mere in cene, na manjSe povprasevanje, s tem pa na slabSo prodajo in dobicke. Stopnja
donosa mora obvezno presegati stopnjo inflacije. Visje obrestne mere privabijo investicije v
dolzniSke VP (obveznice) in zato manj v lastniSke VP (delnice) (Thomsett, 1998, str. 165).

Teorijo paritet obrestnih mer (POM) sluzi za analizo razlik v obrestnih merah med drzavami.
Uposteva mednarodne tokove kapitala, ki nastanejo zaradi razlik v obrestnih merah med
drzavama (Mrak, 2002, str. 169). Enacba POM je:

—i-i ®)

kjer je: (f, — s,)/s, — terminska premija oz. diskont valute v doloCenem obdobju,
i —domaca obrestna mera in
i* — obrestna mera v tujini.

' Investitor mora razpriiti tveganje z investiranjem v razliéna podjetja iz razli¢nih panog in drzav. S tem zmanjsa
nesistemati¢ne dejavnike tveganja. Nisem se spusc¢al v oblikovanje portfelja, temvec le v izbiro posamezne delnice.
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Za boljso gotovost o toku kapitala je dodatno vpeljana teorija mednarodnega Fisherjevega ucinka
(MFU), ki kot osnovo za pojasnjevanje sprememb pricakovanega promptnega deviznega tecaja
uposteva razlike v nominalnih obrestnih merah. Zaradi arbitraze zacne tok kapitala te¢i od drzav
z nizko v drzave z visoko realno obrestno mero. Na odlocitev, katero drzavo izbrati, vpliva
relativna viSina obrestnih mer v drzavah in pri¢akovano gibanje deviznega te¢aja med domaco
valuto in valutami drzav, kjer bi bil denominiran VP (Mrak, 2002, str. 183). Enacba MFU je:

S, =8, .

—i-i )

So

kjer je: (s, —s,)/s, — pricakovana sprememba deviznega tecaja.

Povezava obeh analiz (POM, MFU) kaZe, da Ce je letna stopnja inflacije v drzavi A za X
odstotnih tock vecja od tiste v drzavi B, bo na podlagi POM valuta A kotirala z X-odstotnim
letnim diskontom glede na valuto B. Zaradi razlike v ravni letnih nominalnih obrestnih mer bo
na podlagi MFU pric¢akovati, da se bo vrednost valute A v enem letu zmanjSala za X odstotkov v
odnosu do valute B (Mrak, 2002, str. 199). Analiza obrestnih mer vsebuje analizo denarnega
trga, dolocitev osnovne in diskontirane obrestne mere kot tudi stanje hipotek.

Splo$no poslovno in ekonomsko stanje v gospodarstvu vpliva na vsa kotirajoca podjetja. Podjetja
so lahko obcutljiva za razlicne makroekonomske dejavnike. Na delovno obcutljiva podjetja
zaradi njihovega opravka z ve¢jimi sindikalnimi zdruzenji mocneje vpliva stopnja zaposlenosti v
drzavi. Lahko pa je podjetje obcutljivo zaradi moZnosti izgube klju¢nega kadra — strokovnjakov.
Ponudba denarja v drZavi in viSina obrestne mere vplivata na zmoZznosti sposojanja pri bankah in
na vis$ino cen VP. Naloga idealne ponudbe denarja je stabilna inflacija, ki pa je Se vedno dovolj
fleksibilna, da se prilagaja gospodarski rasti. Poleg nastetih kazalnikov splosno stanje prikazujejo
proizvodnja trajnih dobrin, BDP, proizvodnja industrije, viSina osebnega dohodka, Stevilo
fiksnih investicij, Stevilo prodanih avtomobilov, povprecno Stevilo delovnih ur na mesec,
povprecno Stevilo prvih zahtev za drzavno pomo¢ zaradi nezaposlenosti na teden, Stevilo novih
narocil surovin in potro$nih dobrin proizvajalcev, uspesnost prodaje nepremicnin, Stevilo novo
izdanih stanovanjskih dovoljenj, spremembe v koli¢inah zalog, namenjenih za proizvodnjo ali
prodajo, ter indeks pric¢akovanj potrosnikov. Obstajajo Se nekateri kazalniki, ki sledijo trgu:
povpre¢na doba nezaposlenosti, sprememba indeksa stroskov dela glede na enoto outputa,
povprecna bancna osnovna obrestna mera, Stevilo neplacanih trgovskih in industrijskih posojil,
stopnja neplacevanja potrosnikov na obroke (Thomsett, 1998, str. 170).

V okviru analize placilne bilance in drzavnega dolga je zajeta analiza bruto domacega proizvoda
(BDP), ki omogoca analiziranje vplivov ekonomskih transakcij s tujino na njegove posamezne
dele. V povezavi z analizo domace porabe se ugotovi, ali je drZzava neto izvoznica kapitala —
ustvarjeni BDP je vecji od domace porabe dobrin in zato presezno domace varcevanje investira v
tujini, ali je neto uvoznico kapitala, za katero velja ravno obratna zakonitost. Stanje v drzavi A
vpliva na drzavo B bolj, ¢e sta med seboj gospodarsko povezani prek uvoza/izvoza. Z

nadaljnjimi analizami povezav med tekofim in kapitalsko-finanénim delom PB ter med
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prorac¢unskim primanjkljajem in primanjkljajem v teko¢em racunu PB se da predvidevati, kaksne
bodo prihodnje politike drzave. UpoStevati je treba vzroke za nastanek PB neravnotezja, ki so
med seboj lahko zelo razlicni (Mrak, 2002, str. 31). Kazalnike je treba opazovati v sklopu
njihovega spreminjanja skozi pretekla leta in dolociti njihov trend.

S tehni¢no analizo glavnih delniskih indeksov posameznih drzav se dobi dodaten vpogled v
stanje delniSkega trga. Uporabijo se orodja tehni¢ne analize, kot so aritmeti¢na in eksponentna
drseca sredina (20-, 50- in 200-dnevno obdobje), MACD in 9-dnevne drseCe sredine, kazalniki
momenta in Custev s pomoc¢jo posameznih diagramov indeksov. Namen tehni¢ne analize je
potrditev ali ovrzba dobljenih rezultatov temeljne analize.

4.1.2.2 Analiza panoge

Sledi panozna analiza izbrane drZave. Izbira panoge je pomembna, ker se prihodnja pri¢akovanja
donosov in tveganj med panogami zelo razlikujejo. Dolociti je treba njeno zivljenjsko fazo
(zacetna faza, faza rasti ali faza zrelosti). S tehni¢no analizo se doloci in potrdi primarni trend, ki
prevladuje na trgu VP in v dolocenih panogah. Spremembe trendov se ugotavljajo prek predorov
podporne/odporne Crte, sledenja razlikam med zakljuénimi in naslednjimi odpiralnimi tecaji ter
prek vzorcev diagramov preverjati podporne/odporne ¢rte. Dobro je treba spoznati primarno
aktivnost panoge in pomembne vplive na njeno poslovanje ter to, ali podjetje deluje na
specificnem podro¢ju ali pa je poslovanje razprSilo. Zadnje svarilo se nanasa na oblikovanje
portfelja, kjer je treba kombinirati podjetja, ki niso izpostavljena istim tveganjem (Thomsett,
1998, str. 176). S tem se dobi vpogled v smer gibanja celotnega trga in panog. Postavlja se
vprasanje, ali je vecina delnic v rokah mocnih investitorjev ali Sibke mnozice in katera stran
kupuje dolocene VP. Na podlagi pridobljenih informacij se je treba odlociti za najprivlacnej$o
panogo.

4.1.3 Izbira podjetja znotraj izbrane panoge — analiza podjetja in delnice

4.1.3.1 Postavitey izlocevalnih meril za izbiro podjetja

Analiza vsebuje Sest izlo¢evalnih meril pred kon¢no izbiro podjetja:
1) Merilo trzne kapitalizacije. V poStev pridejo le srednja, velika in ogromna podjetja,
upostevaje mednarodno lestvico za trzno kapitalizacijo (Investopedia, 2007):
i. ogromno podjetje —200 ali ve¢ milijard dolarjev trzne kapitalizacije,
it. veliko podjetje — med 10 in 200 milijardami dolarjev trzne kapitalizacije,
iii. srednje podjetje — med 2 in 10 milijardami dolarjev trzne kapitalizacije.

2) Pri likvidnosti delnice za merilo velja celotni obseg prometa, ki se z delnico ustvari v
dolo¢enem casu, brez upostevanja sveznjev in aplikacij ali razmerja med obsegom prometa
in povprecno trzno kapitalizacijo delnice v obdobju (vrednostni obrat) (Kleindienst, 2001,
str. 254). Tehni¢na analiza upoSteva obseg prometa v kraj$ih obdobjih. Velja pravilo, da se
obseg prometa prilagaja prevladujoéemu trendu. Ce je ta nara$¢ajo¢ ali padajo¢, bo tudi
obseg prometa velik. Zmanjsa se le v primeru mozne spremembe trenda (Griffioen, 2003, str.
285).
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3) Delez prodaje na tujih trgih. Merilo je pomembno predvsem za manjSe drzave, ki imajo
doma premalo ljudi in zato majhno kupno mo¢. Zaradi prodaje na tujih trgih je podjetje
toliko bolj pod vplivom mednarodnega dogajanja in zato pod vplivom novih tveganj.
Pomembno je, na katerih trgih podjetje ustvarja svojo prodajo.

4) Stevilo panog, v katerih je podjetje prisotno. Previdnost je potrebna pri podjetjih, vkljugenih
v zelo drugacne panoge od matic¢ne, ker obstaja tveganje zaradi pomanjkanja znanja in zato
konkuren¢nih neprednosti. Za delniCarje pomenijo nove panoge dodatno tveganje.

5) Kakovost upravljanja in skrb uprave za delnicarje. Izogibati se je treba podjetjem z novim
vodstvom, za katera velja zgodovina slabih zamenjav vodstva. Tuji profesionalni investitor;ji
postavljajo analizo vodstva na prvo mesto, pred analizo RI. Kakovost poslovodstva je Se
posebno pomembna v tranzitnih drzavah. O njej pricajo pripravljenost in hitrost vodstva pri
posredovanju informacij, hitrost izdelave letnega porocila in javne objave RI.

6) »Moc« podjetja, ki se kaze z razsirjenostjo fransiz ali moc¢jo blagovne znamke. Dobra
podjetja posedujejo pomembne patente, zakonske pravice do ekskluzivne uporabe dolo¢enih
tehnologij, moc¢ne distribucijske kanale ali katero drugo pomembno konkuren¢no prednost.

4.3.3.2 Podrobnejsa analiza izbranega podjetja

Z izbiro podjetja se za¢ne podrobnejSa analiza finan¢nih izkazov in drugih podrobnosti. Analiza
zahteva analizo donosnosti, obrata sredstev, finan¢nega vzvoda, likvidnosti in trzne vrednosti.
Podjetje je lahko bolj ali manj obcutljivo za makroekonomske razmere. Njihov vpliv na podjetje
izraCunamo z mnogokratnim modelom. Izracunati je treba tudi varianco med obema
makroekonomskima dejavnikoma, ker skupaj drugafe vplivata na podjetje kot vsako zase
(Alexander, 1993, str. 248). Kot primer mnogokratnega modela je naveden dvakratni model:

r,=a,+b,F, +b,F, +e, (10)

kjer je: r; — stopnja donosa podjetja,
F — makroekonomska dejavnika,
b; — obcutljivost podjetja za dolocen makroekonomski dejavnik,
a; — pricakovana stopnja donosa podjetja, ¢e sta F; » enaka 0, in
e; — specificni donos podjetja.

Pri analizi RI podjetja so uporabljeni naslednji kazalniki:
e kazalnik koeficienta P/E in P/S ter preurejenega koeficienta P/B,
e kazalnik EPS,
e kazalnik dividend na delnico,
e kazalnik tekocega dividendnega donosa,
e kazalnik ROIC (donosnost investiranega kapitala) in stopnja rasti podjetja,
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e kazalnik ROE (donosnost lastniSkega kapitala) in kazalnik celotnega donosa delnicarjem,
e delez Cistega dobicka, izplaCanega v obliki dividend,

e kazalniki financiranja,

e kazalniki vodoravnega finan¢nega ustroja,

e kazalniki obracanja.

Koeficient P/E kaze razmerje med ceno delnice in dobi¢kom na delnico ter povezuje tehni¢no
(cena) in temeljno (dobicek) analizo. Izvemo, koliko so investitorji pripravljeni placati za enoto
ustvarjenega dobicka. Visji kazalnik P/E pomeni vecje pricakovane dobi¢ke ob danem tveganju.
Problem pri kazalniku je uporaba zastarelih izkazanih dobic¢kov ali zastarele cene. Najbolje je, e
sta uporabljena cena in dobicek z istega dne. Gibanje koeficienta P/E je priporocljivo opazovati v
obdobju vec let in ga popraviti z uporabo dobicka pred izrednimi dogodki. Lindenberg in Ross
(1999) sta dokazala prisotnost vi§jega koeficienta P/E a enakega kazalnika EBITDA pri podjetjih
z dobrim imenom. Podobna uporabna kazalnika sta koeficient P/S, ki prikazuje razmerje med
ceno delnice in prihodki, ter preurejen koeficient P/B, ki prikazuje, koliko vrednosti stvarnih
sredstev pade na eno delnico.

Kazalnik EPS kaze dobi¢ek, namenjen navadnim delni¢arjem, na delnico. Primerjati ga je treba z
gibanjem preteklih vrednosti in vrednostmi konkurence. Paziti je treba pri izbiri vrste delnic,
upostevanih pri izracunu. Kazalnik dividend na delnico govori o viSini dividend, ki jih pricakuje
investitor. Kazalnik tekoCega dividendnega donosa pokaze delez letnih izplacanih dividend v
primerjavi s trenutno trzno vrednostjo delnice. Pri vecini tehnoloskih podjetij je vrednost enaka
ni¢, ker dividend ne izplacujejo. Pri podjetjih z razmeroma nizko pricakovano stopnjo rasti trzne
cene se investitorji zadovoljijo z nadpovprecnimi izplacili dividend (Jesenek, 2003, str. 145).

Kazalnik ROIC in stopnja rasti podjetja dasta v povezavi z denarnim tokom dodaten vpogled v
uspesnost poslovanja podjetja. Denarni tok in vrednost podjetja sta odvisna od stopnje rasti
(prihodkov in dobic¢kov) in donosnosti investiranega kapitala (v primerjavi s stroSkom kapitala).
Kazalnika prikazujeta, kaj je podjetje doseglo v preteklosti. Stopnja rasti je posebno pomembna
pri podjetjih z veliko marZzo. Obstajajo dokazi, da denarni tok v povezavi z rastjo prihodkov in
marze oblikujejo vrednost podjetja (Copeland, 2000, str. 67).

Kazalnik ROE kaze uspesnost investicije v delnico na podlagi ustvarjenega dobicka v enem letu.
Omogoca nadziranje operativne ucinkovitosti podjetja v razmerju med dobickom in lastniskim
kapitalom. Rast podjetja je zazelena, Ce je primerno nacrtovana in nadzorovana. Treba se je
pozanimati o rasti prodaje in rasti EPS. Pri rasti je treba paziti na rast zadolZevanja ter razmerje
med rastjo prihodkov in denarnega toka (lahko se zgodi, da prihodki rasejo hitreje kot denarni
tok, kar ni dobro). Pri nadzoru nad dividendami se uporablja delez Cistega dobicka, izplacanega v
dividendah. Spremljati je treba medletno gibanje in stalnost izplacevanja dividend ter njihove
donosnosti. Enako je treba opazovati trend prihodkov podjetja v daljSem obdobju in vzporedno
trend bruto marze (Thomsett, 1998, str. 117). Kazalnik celotnega donosa delni¢arjem pove,
kak$na je stopnja donosa investiranega kapitala delnicarja v podjetje, in je zato primernejsi za
opazovanje donosa delnicarjev. Zaradi razlicnega izraCuna ROE in kazalnika celotnega donosa
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delnicarjem sta lahko rezultata zelo razli¢na (razlikujeta se lahko celo po predznaku). Pametno je
upostevati oba in tudi razli¢ne vidike (Zvi, 2000, str. 73).

S kazalniki financiranja podjetja se podrobneje analizira pasivna stran BS. Pomembno je preuciti
nacin financiranja podjetja, ali se financira pretezno z lastniskim ali dolzniskim kapitalom.
Uprava mora zagotoviti primerno ravnotezje med obema. Prvi kazalnik je koeficient dolgovno-
kapitalskega razmerja, ki pove, koliko evrov dolga odpade na evro kapitala. Naslednji je stopnja
dolgovnosti financiranja, ki naj bi za hitro rasto¢a podjetja ne presegala 30 odstotkov, za druga
pa 50 odstotkov, z uporabo izracuna glede na knjigovodsko vrednost lastniskega kapitala. S
kazalnikom stopnje kratkoro¢nosti financiranja dobimo vpogled v delez dolgov, ki bodo zapadli
v naslednjem letu. Njemu nasprotna je stopnja dolgoro¢nosti financiranja, ki kaze delez
dolgoro¢nih obveznosti. Stopnja osnovnosti kapitala pokaze delez osnovnega kapitala v
celotnem kapitalu (Turk, 2004, str. 655). Thomsett (1998) predlaga dolocitev, koliko celotne
kapitalizacije pade na navadne delnice, prednostne delnice in obveznice, ter medsebojno
primerjanje teh razmerij skozi ve¢ let. S tem opazujemo, ali podjetje povecuje financiranje z
dolzniskim ali lastniSkim kapitalom, in to primerjamo s stopnjo rasti dobic¢ka. Drugi kazalnik
govori o kritju obresti, ki jih placuje podjetje. Kaze, kolikokrat dobic¢ek pred placilom obresti in
davkov preseze obresti, namenjene placilu obveznic. Zanima nas, ali obstaja trend naras¢anja
obveznosti iz placevanja obresti zaradi izdanih obveznic in zato zmanjSevanje kon¢nega dobicka
za delnicarje.

Prvi kazalnik vodoravnega finan¢nega ustroja je koeficient neposredne pokritosti kratkoro¢nih
obveznosti (hitri koeficient). Prikazuje razmerje med likvidnimi sredstvi v izbranem trenutku in
kratkoro¢nimi dolgovi, ki lahko zapadejo v obdobju, krajSem od leta dni. Prilagojeni prejSnji
kazalnik imenujemo koeficient pospeSene pokritosti kratkorocnih obveznosti (pospeSeni
koeficient). Ce zadnjemu kazalniku dodamo zaloge, dobimo koeficient kratkoro¢ne pokritosti
kratkoro¢nih obveznosti (kratkoro¢ni koeficient) (Turk, 2004, str. 662). Vrednost kratkoro¢nega
koeficienta naj bi dosegala vsaj 1,25 in pospeSenega koeficienta vsaj 0,75, za podjetja iz hitro
rastoCih panog pa 2 oziroma 1. Dobicek iz poslovanja naj bi bil za zadnja tri leta vsaj nekajkrat
vecji od stroskov obresti in drugih odhodkov iz financiranja. Dobicek pred obdav¢itvijo naj bi bil
vsaj toliko, kot so znaSale plaane obresti podjetja oziroma vsota stroSkov obresti in drugih
odhodkov iz financiranja (Kleindeinst, 2001, str. 304). Naslednji kazalnik je koeficient
trgovalnega terjatveno-obveznostnega razmerja, ki kaZze razmerje med terjatvami do kupcev in
obveznostmi do dobaviteljev. Podoben kazalnik je koeficient kratkorocnega terjatveno-
obveznostnega razmerja, ki prikazuje, kako kratkorocne terjatve pokrivajo kratkorocne
obveznosti. Stopnja rasti nalozb v osnovna sredstva in dolgoro¢nih nalozb naj bi bila v zadnjih
petih letih vsaj enaka stopnji inflacije. Vec€ina rasti poslovanja podjetja naj bi bila financirana na
podlagi prilagojenega denarnega toka iz poslovanja, manj$i del pa na podlagi pritokov iz
dejavnosti financiranja. Izjema so dobickonosna hitro rastoca podjetja, ki svojo rast financirajo
predvsem z dodatnim dolzniSkim in lastni§kim kapitalom.

Kazalniki obracanja kaZejo uspeSnost vodstva pri upravljanju s sredstvi. Prvi je koeficient
obracanja obratnih sredstev, ki pove, kakSna je uspeSnost uprave pri uravnotezenju sredstev in
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obveznosti (z denarjem, potrebnim za financiranje prihodnjih projektov). Koeficient obrac¢anja
osnovnih sredstev je podoben prejsnjemu in kaze, kolikokrat v letu se osnovna sredstva obrnejo.
Pri¢akuje se vrednost, manjSo od 1, saj se osnovna sredstva obrnejo v dobi vec¢ let. Koeficient
obracanja zalog kaze, kolikokrat v letu se zaloge fizicno obrnejo. Previden je treba biti pri
metodi vrednotenja zalog v podjetju. Koeficient obracanja terjatev do kupcev skusa pokazati,
kolikokrat letno se obrnejo te terjatve. Koeficient trajanja kreditirane prodaje v dnevih kaze,
koliko dni so kupci v povprecju kreditirani (Turk, 2004, str. 665).

Tehni¢na analiza spremlja spremenljivost in tako stopnjo trznega tveganja. S spremljanjem je
mozno ugotoviti, kaksno je trzno dojemanje dogodkov, povezanih s podjetjem, in kakSne so
potem reakcije. Z opazovanjem Stevila naras¢ajocih in padajoc¢ih cen delnic na trgu se ugotavlja
globina trga. Z analizo trenda trga in delnice se ugotavlja, ali se bo trend nadaljeval ali se bo
obrnil v nasprotno smer. Metoda »beta« meri gibanje cene glede na gibanje indeksa in da splosen
vpogled v gibanje cene delnice glede na indeks. Beta trga je enaka 1, medtem ko se beta podjetja
giblje med 0 in 2. Ce je nad 1, pomeni, da cena delnice podjetja raste hitreje kot izbrani indeks
(Thomsett, 1998, str. 144). Uporabljena so tudi orodja aritmeti¢ne in eksponentne drsece sredine
ter kazalnik MACD.

4.1.4 Tveganja na finan¢nem trgu

Celotno tveganje investiranja se razdeli na sistematicno in nesistematicno. V nasprotju z
nesistemati¢nim na sistemati¢no investitor sam ne vpliva, ker nastaja zaradi makroekonomskih
razmer. Variabilnost gibanja donosa in cene okoli povpre¢ne donosnosti (cene) se meri s
standardnim odklonom. Vecja je variabilnost, vecji je standardni odklon in zato vecje tveganje
dosege Zelenega donosa (Prohaska, 1999, str. 188). Standardni odklon se izracuna z naslednjo
formulo:

o :Jip,. x(r, ~ E(r))’ (1)

kjer je: P; — verjetnost mozne stopnje donosa 7;,
E(r) — pricakovana stopnja donosa.

Pri dolocitvi tveganj si lahko pomagamo z ocenami tveganj izdajateljev VP, ki jih oblikujejo
razli¢ne bonitetne agencije, kot sta Standard&Poor's, Moody's in Fitch Ratings. Pri analizi okolja
in podjetja se upoStevajo razlina tveganja, katerim so investitorji v izbranih drZavah
izpostavljeni. Nekatera se nanasajo na analizo okolja in druga na analizo podjetja. Ta tveganja
SO:

e tveganje spremembe obrestne mere (tveganje reinvestiranja),

e tveganje poslovnega neuspeha podjetja in trzno tveganje,

e likvidnostno tveganje,

e valutno tveganje,

e dezelno tveganje (politi¢no in ekonomsko tveganje).
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Tveganje spremembe obrestne mere je definirano kot mozna variabilnost donosnosti finan¢ne
nalozbe, ki jo povzrofajo nepriCakovane spremembe obrestne mere. Centralna banka z
uravnavanjem visine obrestne mere vpliva na koli¢ino denarja v obtoku in na visino inflacije. Za
ohranitev realne vrednosti nalozbe mora biti donos enak ali vecji od inflacije. V ¢asu nalozbe se
pojavi tveganje reinvestiranja, ker zaradi spremembe obrestne mere ni mogoce znova investirati
donosov po vnaprej pricakovani obrestni meri, ki je na trgu veljala ob odlocitvi za nalozbo.
Zvisanje obrestne mere negativno ucinkuje na delniski trg (Jesenek, 2003, str. 17).

Tveganje poslovnega neuspeha podjetja je povezano z nezmoznostjo podjetja, da bi izpolnjevalo
svoje zapadle obveznosti, zaradi ¢esar v najslabSem primeru lahko pride do stec¢aja. Cena delnic
hitro pade, ¢e investitorji zaslutijo problem v poslovanju. O tveganju hitrega padca cene delnice
govori trzno tveganje, ki je povezano s ponudbo in povprasevanjem po VP. Na gibanje cene
delnice vplivata strah in pohlep. Ce je strah ve&ji, bodo cene padale, in obratno. Trznemu
tveganju uspesno sledi tehni¢na analiza (Jesenek, 2003, str. 17).

Likvidnostno tveganje obstaja, kadar zaradi pomanjkanja povpraSevanja ni mogoce prodati
delnic. Povezano je z drugimi tveganji. Ve¢ kot namre¢ obstaja tveganj za neko delnico, vecje je
likvidnostno tveganje — malo investitorjev je pripravljeno kupiti bolj tvegano delnico.

Valutno tveganje je povezano z nevarnostjo spremembe deviznega tecaja v obdobju, ko ima
investitor svoj denar vezan v VP v tuji valuti.

V dezZelno tveganje uvrS¢amo Siroko paleto tveganj, kot sta politi¢no in ekonomsko. Dejavnike,
ki vplivajo na dezelno tveganje, razdelimo med politi¢ne, socialne in ekonomske. Pogosto se
dezelno tveganje enaci s tveganjem suverenosti, ki se nanasa na funkcijo javnega sektorja, ali s
transfernim tveganjem, s katerim se oznacuje dolZnikova nesposobnost, da bi odplacal dolg v
dogovorjeni valuti. DeZelno tveganje lahko opredelimo tudi kot izpostavljanje izgubam v
kreditnih poslih s tujino zaradi okolis¢in, ki nastanejo zaradi vpliva ali vmeSavanja drzave v
posle. Ker so gospodarstva povezana, lahko ukrep v eni drzavi povzro¢i S§kodo v drugi.

5 Empiric¢ni del
Zacetek empiricnega dela se zacne z analizo ameriSkega gospodarstva, ki zajema
makroekonomsko analizo gospodarstva in panoge ter mikroekonomsko analizo podjetja.

5.1 Analiza gospodarstva ZDA

ZdruZene drzave Amerike (ZDA) so najvecje gospodarstvo na svetu in proizvedejo ve¢ kot 20 %
svetovnega BDP. Zaradi vojn v Afganistanu in Iraku so v zadnjih letih narasli izdatki za javno
zdravstvo. Prav tako pa se je povecal primanjkljaj v trgovinski bilanci. Trend v stopnji
nezaposlenosti je padajoc.
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Sektor kmetijstva proizvede le 1 % ameriSkega BDP, vendar je to enako 60 % svetovne
kmetijske pridelave. ZDA so najvecje pridelovalke sira, koruze, soje in tobaka. So najvecja
izvoznica zita in koruze ter tretja po izvozu riza. Industrijski sektor zajema slabih 20 % BDP,
kjer so ZDA prve v pridobivanju tekocega zemeljskega plina, aluminija, zvepla, fosfatov in soli
ter v proizvodnji elektri¢ne in jedrske energije. Kljub temu so zelo odvisne od uvoza kamenega
olja in nafte, ker so uvrs¢ene na prvo mesto po potrosnji energije. So tudi med prvimi v svetu po
pridelavi surovega zeleza in zeleznih zlitin, jekla, vozil, letal in sinteticne gume. Vseeno pa
gospodarstvo ZDA postaja vedno bolj usmerjeno v storitve (75 % BDP). BDP od leta 1985
ustaljeno raste (glej Slika 1 v Prilogi) (FITA, 2007).

V letu 2006 se je ameriski primanjkljaj dodatno povecal na slabih 900 milijard dolarjev, od
katerih se 2/3 deficita pokrivata s presezki azijskih drzav, drzav izvoznic nafte in drugih drzav v
razvoju. Glede na pricakovanja Zdruzenih narodov (OZN) se v letu 2007 pri¢akuje zmanjSana
globalna stopnja rasti, predvsem zaradi oslabljenega ameriskega stanovanjskega trga. Zato je
pricakovati zmanjSano povprasevanje potrosnikov in znizanje stopnje rasti v ZDA na 2,2 % v
letu 2007 — z navedeno Stevilko se strinja tudi IMF. Kljub tem napovedim pa je finan¢no stanje
ameriskih podjetij zdravo in Se obstaja manevrski prostor za monetarno politiko, zato ni
pricakovati recesije (World Economic Situation and Prospects 2007).

Glede na aprilsko porocilo (2007) oddelka ameriSkega ministrstva za delo so se potrosniSke cene
(glej Slika 2 v Prilogi) v marcu 2007 dvignile za 0,6 % glede na prej$nji mesec oziroma za 4,7 %
glede na marec 2006, predvsem zaradi visjih cen energije (United States Department of Labor,
2007). Po besedah direktorja The Conference Board Consumer Research Center so kljub
zmanjSanim pric¢akovanjem ocene potrosnikov o sedanjem stanju ostale trdne in ne kazejo
slabSanja ekonomskega stanja. K trenutnemu povecanju negotovosti in zaskrbljenosti je
prispeval nemir na finanénem trgu in dvig cen plina (The Consumer Confidence Press Release,
2007). Medtem pa prihajajo drugacne novice z Reutersa. Indeks sentimentalnosti Univerze v
Michiganu kaZe na izgubo zaupanja potroSnikov Ze tretji mesec zapored. RastoCe cene nafte in
nara$¢anje prekrSkov pri drugorazrednih hipotekah bodo lahko zmanjsali zaupanje potroSnikov,
kar naposled vpliva na prihodnjo potrosnjo. PotroSniki pricakujejo, da bo inflacija v naslednjih
12 mesecih znasala 3,3 % (Bloomberg, 2007).

V marcu so ameriSke potrosniske cene zrasle manj, kot je bilo pricakovano, in gradnja stanovanj
je nepri¢akovano narasla. To je povecalo vero v nadaljnje Sirjenje gospodarstva brez takojSnjega
vmesavanja Zveznih rezerv (FED) z zviSanjem obrestne mere (angl. fed funds interest rate).
Take informacije lahko izzovejo Spekulacije, da bo FED pozneje med letom znizal obrestne
mere. Investitorji, ki se ukvarjajo s terminskimi pogodbami na obrestne mere, pricakujejo, da je
25-odstotna moznost, da bo FED znizal medban¢no obrestno mero za 0,25 odstotne tocke na 5
%. Hkrati v ZDA proizvodne kapacitete niso polno izkoriS¢ene, kar vodi v manjSo nevarnost
vi§je, nepricakovane inflacije in zato dviga obrestnih mer s strani FED. Ker pritisk inflacije ni
ve¢ tako mocan, se pri¢akuje, da bo FED obresti znizal. Osnovna inflacija (angl. core inflation)
je bila niZja od pri¢akovane za 0,1 odstotne tocke, kar je dobrodoSlo za delniSki trg. VpraSanje je
le, ali se bo ta trend nadaljeval (Bloomberg, 2007).
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Marca 2007 so se pri¢akovanja o prihodnji ameriski rasti povecala zaradi Siritve trga dela in
povecanja Stevila naro€il tovarnam. Manjse Stevilo odpustov delavcev in daljsi delovni tedni so
pripomogli k dvigu splosnega indeksa Conference Board's'?, &eprav so padle cene delnic in tudi
sentiment pri potrosnikih. Gibljivi trg dela omogoca potrosnikom, da ohranjajo potrosnjo, in tako
ohranja rast gospodarstva na zmerni ravni — kot so bila predvidevanja FED. Indeks mora izgubiti
3,5 % svoje vrednosti, da bi nakazal priblizujo¢o se recesijo, Cesar pa trenutno ni dosegel.
Nazadnje se je to zgodilo decembra 2000 (Bloomberg, 2007).

Trenutno pa je slika ameriskega gospodarstva pokazala, da je to v boljSem stanju, kot je mislila
vecina ljudi. Kazalci boljSega zdravja so zelo visoka zaposlenost, povecana poslovna aktivnost in
dviganje delniskih indeksov v mesecu maju in juniju 2007 (Bloomberg, 2007).

Nekatera ameriska podjetja so se ustraSila moznega dviga obrestnih mer na Kitajskem zaradi
zajezitve njihove hitre rasti, ki je v prvem cetrtletju 2007 dosegla nepricakovanih 11,1 %. V tem
letu naj bi se zgodili dve zvisanji, s ¢imer bi bilo zadolzevanje pri kitajskih posojilodajalcih
drazje, kar bi povzroCilo predvsem padec kitajskega povprasevanja po nafti in surovinah
(kovinah). Kitajska povzroca ZDA problem tudi z odklanjanjem apreciacije kitajske valute yuan,
s ¢imer drazi ameriski izvoz na Kitajsko (Bloomberg, 2007).

Dolar je dosegel najnizje ravni po letu 2004 zaradi Spekulacij, da bodo zaradi nizje ameriske
inflacije investitorji prenesli svoj denar v VP s fiksnim donosom v drzave, kjer obrestna mera
raste. Visina tecaja dolarja naj bi se obdrzala na nizki ravni glede na evro in funt. Taks$na raven
teCajev gre v prid ameriSkim izvoznikom v Zahodno Evropo in Kanado, zato se je pametno
osredotogiti predvsem na taka podjetja. Sibak dolar slabo deluje tudi na vsa podjetja, katerih
prihodki in dobicki so izraZeni v dolarjih. Na uspesnost podjetij vpliva tudi viSina cen nafte; za
nekatere dvig cene pomeni pozitivno in za druge negativno informacijo. Zgodovinsko gibanje
cene nafte je prikazano na sliki 3 v Prilogi (Bloomberg, 2007).

5.2 Analiza panog

Izbira primerne panoge je drugi del makroekonomske analize, s katero dobimo boljsi vpogled v
razlike med panogami in v SirSe okolje, kjer podjetja poslujejo. Prav tako z izbiro ene panoge
zozamo S$tevilo morebitnih podjetij. Rastoca panoga ne pomeni, da vsa podjetja znotraj nje
poslujejo uspesno in enako velja za padajoco panogo, da vsa podjetja ne poslujejo slabo. Je pa
podjetju lazje, Ce je njegova panoga uspesna.

Analizo sem zacel z identifikacijo glavnih trgovinskih partneric ZDA, o ¢emer govori tabela 1 v
Prilogi, kjer so naStete trgovinske partnerice ZDA v januarju 2007 ter njihovi odstotki v celotni
zunanji trgovini ZDA. Za podjetje je pomembno, v katero drzavo izvaza, ker je odvisno tudi od
makroekonomskih razmer drzave uvoznice, zaradi katerih lahko dosega konkurenc¢ne prednosti
ali slabosti. Glavnih pet izvoznih podrocij je EU, Kanada, Mehika, Japonska in Kitajska. V
nadaljevanju je na kratko opisana trgovina ZDA s Kitajsko, EU, Kanado in Japonsko.

12 Conference Board's indeks zdruzuje vodilne ekonomske indikatorje.
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Pri izbiri panoge sem se osredotoCil predvsem na morebitne konkurencne prednosti ali slabosti
ameriskih izvoznikov glede na trge, kamor izvaZajo. Ze prej omenjene tezave ameriskih
izvoznikov na Kitajsko se kazejo v predvidenem letosnjem dvigu obrestnih mer in negativnem
vplivu na prihodnje kitajsko povprasevanje. Najve¢ ameriskega izvoza na Kitajsko v letu 2006
(glej Tab. 2 v Prilogi) zasedajo elektronska in transportna oprema, rude, ki vsebuje kovino,
naftni izdelki itd.

EU dozivlja obdobje zelo mo¢nega evra glede na dolar, kar omogoc¢a ameriskim izvoznikom v
EU konkuren¢no prednost. Zato so panoge, kjer ti izvozniki delujejo, zanimive investicijske
tar¢e. Med drzavami EU najvecji delez zunanje trgovine ZDA doseze Nemcija, kjer je trenutno
pozitivna gospodarska klima. Najve¢ ameriskega izvoza se je v EU v letu 2006 (glej Tab. 3 v
Prilogi) izvrsilo iz panog jedrske energije (reaktorji, kotli, mehanizacija), vozil in delov zanje
(brez upostevanja zeleznice in tramvaja), letalske panoge, elektronske opreme itd.

V Kanadi naras¢a mo¢ kanadskega dolarja zaradi rasti prodaje trgovine na drobno. Investitorje
so privabile tudi visje cene blaga in okrepitev gospodarstva. Kljub vi§jim cenam in strahu pred
inflacijo se ne pricakuje dvig obrestne mere, tudi zaradi vpliva pocasnejSe gospodarske rasti
ZDA (Bloomberg, 2007). Najve¢ ameriskega izvoza v Kanado v letu 2006 (glej Tab. 4 v Prilogi)
zasedejo panoge vozil in delov zanje (brez uposStevanja Zeleznice in tramvaja), jedrske energije
(reaktorji, kotli, mehanizacija), elektronske opreme, plastike in izdelkov iz nje itd.

Obresti na Japonskem so glede na ostale drzave zelo nizke, 0,5 %. Prav tako je japonski jen
trenutno Sibak. Centralna banka Japonske je popravila in znizala pri¢akovano stopnjo inflacije za
to leto, kar je ugodno za delniski trg (Bloomberg, 2007). Najve¢ ameriSkega izvoza na Japonsko
v letu 2006 (glej Tab. 5 v Prilogi) zasedejo panoga jedrske energije (reaktorji, kotli,
mehanizacija), opti¢ne in foto panoge (medicinski instrumenti), elektronske opreme, letalske
panoge itd.

Pri dolocitvi primernih panog sem se ogibal panog, mo¢no odvisnih od izvoza na Kitajsko, in se
osredotocil na panoge, vezane na izvoz v EU, Kanado in Japonsko. Glede na to merilo so v 0zji
izbor primernih panog prisle naslednje:
1. panoga glavnih farmacevtskih druzb (angl. major drug manufacturers),
panoga pridelovanja zit in drugih polj$¢in (angl. farm products),
panoga pohistvene opreme (angl. home furnishings & fixtures),
panoga mesnih izdelkov (angl. meat products),
panoga papirnatih izdelkov (angl. paper & paper products),
panoga zelezniskega transporta (angl. railroads),

S A A

panoga tobacnih izdelkov (angl. tobacco products, other).
Nastete panoge se med seboj zelo razlikujejo glede zivljenjskega cikla in odziva na trenutno fazo

poslovnega cikla. Vendar je treba upostevati tudi dejstvo, da znotraj ene panoge niso vsa podjetja
v isti fazi kot panoga sama, kar je treba pri izbiri upoStevati.
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Tabela 1: Razvrstitev podjetij glede na povpre¢no letno stopnjo rasti

Mesto v ciklu Povprecna letna stopnja rasti znaSa
Hitro rastoca panoga | Vecja kot 20 % na leto.
Rastoc¢a panoga Med 6 % in 20 % na leto.
Zrela panoga Med —6 % in 6 % na leto.
Upadajoca panoga Manjsa kot —6 % na leto.

Mesana panoga

Panoga je razdeljena v dva segmenta. Prvi spada v hitro rastoco ali
rastoco panogo, drugi pa v zrelo ali upadajoco panogo.

Vir: Moore, 2004, str. 10.

Ad. 1

Ad.2

Ad.3

Ad. 4

Ad. 5

Ad. 6

Ad. 7

Panoga glavnih farmacevtskih druzb je v zadnjem letu dosegla 19,14-odstotno letno rast —
rastoa panoga. Razlika med najboljSim in najslabSim gibanjem cen podjetij je 470,57
odstotne tocke.

Panoga pridelovanja zit in drugih polj$¢in spada v panogo Zivilskih izdelkov. V zadnjem
letu je dosegla 18,10-odstotno letno rast — rastoa panoga. Razlika med najbolj$Sim in
najslabsim gibanjem cen podjetij v tej panogi je 390,71 odstotne tocke.

Panoga pohistvene opreme je v zadnjem letu dosegla —0,32-odstotno letno rast — zrela
panoga. Razlika med najboljSim in najslabsim gibanjem cen podjetij je 106,28 odstotne
tocke.

Panoga mesnih izdelkov prav tako spada v panogo zivilskih izdelkov in je v zadnjem letu
dosegla 18,10-odstotno letno rast — rastoca panoga. Razlika med najbolj$im in najslabSim
gibanjem cen podjetij v tej panogi je 390,71 odstotne tocke.

Panoga papirnatih izdelkov je v zadnjem letu dosegla —0,60-odstotno letno rast — zrela
panoga. Razlika med najboljSim in najslabsSim gibanjem cen podjetij je 48,19 odstotne
tocke.

Panoga ZelezniSkega transporta je v zadnjem letu dosegla 15,93-odstotno letno rast —
rastoa panoga. Razlika med najboljSim in najslabSim gibanjem cen je 82,22 odstotne
tocke.

Panoga tobacnih izdelkov je v zadnjem letu dosegla 32,49-odstotno letno rast in — hitro
rastoca panoga. Razlika med najboljSim in najslabsSim gibanjem cen je 202,17 odstotne
tocke (Market Watch from Dow Jones, 2007).

Visina letne stopnje rasti nam okvirno pove, kako donosna je panoga, razlika med najboljSim in

najslabsim gibanjem cen podjetij pa pove nekaj o tveganosti panoge. Naslednji kazalniki, ki sem

jih uposteval pri kon¢ni izbiri panoge, so:

Dividendna stopnja donosa (angl. dividend yield), kjer visje stopnje dividendne
donosnosti kazejo zrelost sektorja zaradi nezmoznosti nadaljnje hitre rasti.

Cista dobi¢konosnost celotnih prihodkov (angl. net profit margin) nam pove, koliko
dobicka nastane na vsako enoto ustvarjenega prihodka — pove, v kak$ni meri so stroski
nadzorovani. ManjSe vrednosti se pokaZejo v panogah, kjer obstaja stroskovna vojna med
konkurenti.

Kazalnik tecaj/finan¢ni tok iz poslovanja na delnico (angl. price to free cash flow), kjer
vecje vrednosti v splo§nem nakazujejo drazje panoge.
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Prvi dejavnik za izbiro panoge glavnih farmacevtskih podjetij je velikost trzne kapitalizacije, ki
je 3,4-krat vec¢ja od vsote ostalih Sest. V tabeli 6 v Prilogi so prikazane vrednosti kazalnikov po
izbranih panogah ter primerjava s povprecno vrednostjo celotnega sektorja, kamor izbrana
panoga spada. Dividendna stopnja donosa je vi§ja od vecine drugih panog in tudi od povprecja
sektorja, zato se lahko pri¢akuje jo pri izpla¢evanju dividend vecji donosi. Iz tabele se vidi, da je
Cista dobickonosnost celotnih prihodkov panoge glavnih farmacevtskih druzb vidno vecja od
ostalih obravnavanih panog in povprecja sektorja, kamor se uvrs¢a. To pomeni, da ustvari vec¢
Cistega dobicka na enoto prihodka kot druge panoge. Kazalnik te¢aj/financni tok iz poslovanja na
delnico panoge je negativen (nizji od povprecja sektorja), kar pomeni, da ima panoga negativen
denarni tok, ker mocno investira v svoj razvoj. Vendar brez investiranja tudi prihodnje rasti ni.
Glede na Moora je uvrs¢ena med rastoce panoge, kar jo naredi Se privlacnejSo. Prebivalstvo v
razvitih gospodarstvih se stara, zato se pricakuje, da se bo povecalo povprasevanje po zdravilih
in medicinskih preparatih. Zaradi teh pozitivnih razlik v primerjavi z drugimi panogami sem v
nadaljevanju podrobneje analiziral panogo glavnih farmacevtskih podjetij. Glavni vir podatkov
mi je predstavljala spletna stran Yahoo! Finance.

5.3 Analiza panoge glavnih farmacevtskih podjetij

V panogo glavnih farmacevtskih podjetij spadajo podjetja, ki se ukvarjajo z raziskovanjem,
razvojem, proizvodnjo, trzenjem in prodajo kemicnih in bioloskih substanc za medicinske ali
veterinarske uporabe. Sem se uvrs¢ajo zdravila na recept, genericna zdravila in zdravila preko
okenca (OTC), vitamini in dopolnila prehrani, substance, namenjene diagnostiki, in sistem
dobave zdravil.

V nadaljevanju so posebej predstavljene nekatere lastnosti trga:
e velikost,

e povprasevanje,

prihodnja pricakovanja in
e zaposlenost.

5.3.1 Velikost trga
Glede na porocilo IMS Health Report je svetovni farmacevtski trg v letu 2006 zrasel za 7,0 %, na

643 milijarde dolarjev. Med letoma 1999 in 2006 je bil sicer prisoten trend vecanja obsega
svetovne prodaje, vendar z niZanjem letne stopnje rasti (glej Tab. 7 v Prilogi). Severna Amerika
predstavlja 47,7 % svetovne prodaje v farmaciji. V ZDA je rast dosegla 8,3 % predvsem zaradi
novega zakona Medicare Part D (IMS). Trzna kapitalizacija panoge v ZDA je 1226,5 milijarde
dolarjev in zavzema 45 % trzne kapitalizacije svojega sektorja zdravstvo. Deset najvecjih
podjetij, ki presegajo mejo milijarde dolarjev, skupaj zavzemajo 99,8 % kapitalizacije panoge,
deset najvecjih podjetij po prodaji v ZDA (glej Tab. 8 v Prilogi) pa zavzame dobrih 56 % celotne
prodaje (Yahoo! Finance, 2007).

5.3.2 Analiza povprasevanja

V letu 2006 je bila rast farmacevtske panoge visoka. Gonilna sila so bila daljSa zivljenjska doba

prebivalcev, mocno gospodarstvo in inovacije (IMS). Leta 2006 je globalno povpraSevanje po
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zdravilih kljub pocasnejsi rasti v severni Ameriki in Evropi doseglo 600 milijard dolarjev.
Prodaja je narasla za 7 % na 602 milijardi dolarjev, pri ¢emer je delez ameriske prodaje 252
milijard dolarjev, kar predstavlja 5,7 % rast (Herper, 2007). V prihodnosti pricakujem, da se bo
zaradi staranja generacije »baby-boom« povecalo tudi povprasSevanje po zdravilih in medicinskih
preparatih, kar bo panogi omogocalo stalnost prodaje.

Farmacevtsko podjetje mora reklamirati svoje zdravilo predvsem pri zdravnikih, ki predpisujejo
recepte svojim bolnikom. Zato so zdravniki klju¢ni za konéni uspeh prodaje farmacevtskega
podjetja. Drugi pomembni element v oblikovanju povpraSevanja so zavarovalnice, ki dolocajo,
katera zdravila se lahko predpisejo na recept (te krije zavarovalnica) in katera so samoplac¢niska.
Uvrstitev nekega zdravila pomembno vpliva na prihodnjo prodajo in dobi¢ek farmacevtskega
podjetja. Zacele so se tudi pojavljati obtozbe o vplivanju na zdravnike in druge zdravniske
strokovnjake prek daril in drugih ugodnosti (Kaufman, 2005).

5.3.3 Prihodnja pricakovanja

Opaziti je premike ponudbe farmacevtskih podjetij od razvitih trgov na trge v razvoju ter od
osnovne dejavnosti k biotehnologiji in specializiranim zdravljenjem. Najvecje zanimanje
vzbujajo izdelki onkologije in avtoimunosti, saj vzbujata najvecje priloZznosti za rast. Onkologija
je dosegla v letu 2006 veliko, 20,5-odstotno povecanje prodaje (IMS, 2007).

V letu 2006 je skupina zdravil, ki so dosegla prodajo v viSini 18 milijard dolarjev, izgubila svoje
patente na nekaterih trgih. Sem spadajo tudi ZDA, ki predstavljajo ve¢ kot 14 milijard dolarjev
prodaje (77,8 %) (IMS, 2007). V letu 2007 se pricakuje padec ameriSke prodaje 10 najvecjih
farmacevtov zaradi manjSega prispevka R&R in poteka nekaterih patentov glavnih izdelkov.

V farmaciji je najpomembnejsi oddelek raziskav in razvoja (R&R). Najvecja svetovna
farmacevtska podjetja porabijo 10 milijard dolarjev za IT, da bi nasla ucinkovitejse nacine pri
prodaji in upravljanju dobavnih verig. V naslednjih sedmih letih naj bi bilo konec opiranja samo
na nekaj glavnih zdravil, priakuje pa se osredotoc¢anje podjetij na ogromno Stevilo zdravil.
Zaradi vecanja globalne konkurence bodo morali proizvajalci zdravil postati ve¢ kot le
dobavitelji. Povecati bodo morali nadzor nad celotno dobaviteljsko verigo (Teradata Magazin,
2007).

5.3.4 Zaposlenost

Panoga glavnih farmacevtskih podjetij spada v zdravstvo, ki je bilo leta 2004 med vec¢jimi in je
zaposlovalo 13,5 milijona ljudi. Med 20 najobetavnejSimi poklici jih osem spada v ta sektor.
Med letoma 2004 in 2014 pri¢akujejo povecanje Stevila zaposlenih za 19 % (U.S. Department of
Labor, 2007).

5.3.5 Porterjev model

Glede na Porterja (1979, str. 141) se panoga analizira s petimi zakonitostmi:
1. nevarnost vstopa novih konkurentov v panogo,
2. nevarnost substitutov,
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3. pogajalska mo¢ kupcev,
4. pogajalska mo¢ dobaviteljev,
5. obstojeca konkurenca med podjetji v panogi.

Ad. 1 Nova podjetja, ki bi hotela vstopiti v panogo, bi dozivela visoke vstopne ovire v obliki
velikih stroskov R&R, kompleksnosti patentne zakonodaje, trzenja, politike vlad in
regulatorne politike. Razvoj zdravila je zelo drag, dolg in kompleksen postopek. K vecji
zapletenosti pripomorejo strogi predpisi o varnosti in kakovosti zdravil, na koncu pa
vedno obstaja tveganje trznega neuspeha novega zdravila. Farmacevtska panoga pravno
gledano spada med najbolj urejene, klju¢na v njej pa je patentna zascita zdravil. Na
podlagi novih odkritij se lahko podjetju izda patent, ki omogoc¢a monopol nad prodajo
zdravila in zato ve¢je marze. Po preteku patenta pa nastopijo novi konkurenti — generi¢ne
farmacevtske druzbe — ki kopirajo njihovo zdravilo. To povzro¢i pocenitev zdravila in
zmanj$anje konkurencnosti ve¢jega farmacevtskega podjetja.

Ad. 2 Nevarnost substitutov prihaja od generikov, ki po preteku patenta proizvajajo in prodajajo
originalna zdravila pod svojo znamko. Nevarnost je odvisna od naklonjenosti vlad, kupne
moci, ozavescenosti potro$nikov in uporabe alternativnih oblik zdravljenja.

Ad. 3 Pogajalska moc¢ dobaviteljev se nanasa na dobavitelje opreme, materiala in surovin,
potrebnih za izdelavo zdravil. Farmacevtska industrija je mo¢no povezana s kemic¢no, ki
je dobavitelj kljuénih surovin farmacevtskim podjetjem. Kljucne surovine, namenjene
proizvodnji zdravil, so strateSkega pomena, zato farmacevtska podjetja uporabljajo
pogodbena partnerstva, ki zagotavljajo kakovosten in poceni vir surovin.

Ad. 4 Na povprasevanje vpliva veliko razli¢nih interesnih skupin, kot so bolniki, zavarovalnice,
zdravniki, grosisti, institucionalni kupci (bolnice) in zakonodaja. Glede pogajalske moci
se med seboj zelo razlikujejo. Vedji, kot je kupec, mocnejsi je.

Ad.5 Kako mocna je konkurenca med farmacevtskimi podjetji, pove Ze dejstvo, da 12
najvecjih podjetij predstavlja 99,8 % trzne kapitalizacije celotne panoge.

5.4 Analiza podjetja iz panoge glavnih farmacevtskih podjetij

V nadaljevanju analiziram globalna podjetja, katerih dejavnost je proizvodnja farmacevtskih
preparatov. Osnovni nabor vklju€uje 31 podjetij, navedenih na spletni strani Yahoo! Finance. Z
izloCevalnimi merili sem Stevilo podjetij kr¢il na nacin, prikazan v nadaljevanju.

5.4.1 Prva izloevalna merila

Prvo merilo je trzna kapitalizacija. V o0zji izbor sem uvrstil le podjetja, katerih trzna
kapitalizacija presega 50 milijard dolarjev. Teh podjetij je v obravnavni panogi 10 in skupaj
predstavljajo 95,55 % kapitalizacije celotne panoge.

Naslednje merilo je rezultat skupine kazalnikov P/E, P/S in P/B (glej Tab. 9 v Prilogi). Glede na

primerjavo vrednosti kazalnika P/E podjetij z vrednostjo istega kazalnika panoge sem izlo¢il

podjetja Bristol-Myers Squibb Co., Eli Lilly & Co., Abbott Laboratories, Merck & Co. Inc.

Vrednosti teh podjetij so visoko nad povprecjem panoge in naj bi zato predstavljale delnice z

veliko tveganostjo in verjetnostjo, da je delnica precenjena (Thomsett, 2006, str. 174). Prav tako
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je lahko nevarno preveliko razhajanje med ceno delnice in knjigovodsko vrednostjo na delnico
(kazalnik P/B). Izpostavil bi podjetje Glaxosmithkline plc, vendar ga Se ne bom izlo¢il.

5.4.2 Nadaljnja analiza podjetij

Po prvi fazi izloCevanja je ostalo Se pet podjetij. Za ta podjetja so bili v spodnjih dveh tabelah
izraCunani naslednji kazalniki poslovanja:

e ROE (v %),

e povprecna dividendna donosnost (petletno povprecje),

e delez izplacila Cistega dobicka v obliki dividend,

e dobicek na delnico (EPS) za leta 2006, 2005 in 2004 (v %) in

e prilagojeni dobi¢ek na delnico (prilagojeni EPS) za leta 2006, 2005 in 2004 (v %).

Tabela 2: Kazalniki po podjetjih (leto 2006)

Podjetje ROE (%) Povprecna dividendna D(.elvei izplaé.il:.i éi.st.ega
donosnost (5y) dobicka v obliki dividend
Pfizer Inc 16,08 2,60 % 36 %
Johnson & Johnson 28,11 1,90 % 43 %
Glaxosmithkline plc 57,60 2,90 % 46 %
Novartis AG 18,87 1,50 % 29 %
Wyeth 31,50 2,20 % 32 %

Viri: Yahoo! Finance, 2007; internetne strani podjetij, 2007; Lastni izracun.

Tabela 3: Dobicek na delnico (EPS) in prilagojeni dobicek na delnico

Podjetje EPS Prilagojeni EPS
(2006, 2005, 2004) (sprememba v %) | (2006, 2005, 2004) (sprememba v %)
Pfizer Inc (552’27) (_552{7,312(; $1,51 (Efﬁg (—?6’,%9) $1,49
Johnson & Johnson (+$131,726) (+:?2’3;; $2.76 (+$131’733) (+$£2,335) $2.74
Glaxosmithkline plc (+9155’,561; (+i21”6;; 68,1p (+91‘;-’521; 82.0p /
Novartis AG (+$13636) $2.63 / (+$136,(())L; $2.62 /
R

Vir: Letna porocila podjetij, 2007; Lastni izracuni.

Ob primerjavi kazalnikov in drugih podatkov o obravnavanih petih podjetjih sem izbral za
nadaljnjo analizo podjetja Johnson & Johnson (J&J). Glede na kazalnik ROE je podjetje na 3.
mestu, pred njim sta le Glaxosmithkline in Wyeth. Vendar ima prvo podjetje trenutno tezave s
prodajo svojega zdravila, drugo pa je prekomerno zadolzeno; tako je J&J po kazalniku ROE
najboljSe. Povpre¢na dividendna donosnost J&J je sicer majhna, vendar je delez izplacila Cistega
dobic¢ka v obliki dividend v primerjavi z drugimi podjetji zelo velik. Prav tako je opaziti
enakomerno dviganje dobi¢ka na delnico (EPS). Za podjetje J&J sem se odlocil tudi po
primerjanju nekaterih drugih finan¢nih kazalnikov in finan¢nih trendov, prisotnih v

34


http://us.rd.yahoo.com/finance/industry/quote/colist/*http:/biz.yahoo.com/p/g/gsk.html
http://us.rd.yahoo.com/finance/industry/quote/colist/*http:/biz.yahoo.com/p/g/gsk.html
http://us.rd.yahoo.com/finance/industry/quote/colist/*http:/biz.yahoo.com/p/n/nvs.html
http://us.rd.yahoo.com/finance/industry/quote/colist/*http:/biz.yahoo.com/p/w/wye.html
http://us.rd.yahoo.com/finance/industry/quote/colist/*http:/biz.yahoo.com/p/g/gsk.html
http://us.rd.yahoo.com/finance/industry/quote/colist/*http:/biz.yahoo.com/p/n/nvs.html
http://us.rd.yahoo.com/finance/industry/quote/colist/*http:/biz.yahoo.com/p/w/wye.html

obravnavanih podjetjih. V nadaljevanju so opisani razlogi, zakaj nisem izbral drugih podjetij, v
poglaviju 5.5 pa je izdelana podrobnejsa analiza podjetja J&J.

Pfizer Inc.

V podjetju je trend padanja celotnih prihodkov, a vecanja Ciste dobickonosnosti celotnih
prihodkov. Za padec podjetje krivi izgubo prodajnih licenc nekaterih glavnih zdravil, na
povecanje dobi¢konosnosti pa so vplivali predvsem izredni dogodki in ne povecanje dobicka iz
osnovnega poslovanja. Podjetje je v zadnjem letu doZivelo padec celotnega denarnega toka (DT),
vendar so ga tudi druga obravnavana podjetja. Ce primerjamo visino celotnega DT z najvedjima
konkurentoma (Glaxosmithkline, J&J), je ta nominalno bistveno niZja. Je pa zato podjetje
obdrzalo naras$cajoci trend izplacevanja dividend, kar lahko pozneje ogrozi celotni DT podjetja.
Prav tako mu je uspelo zmanjSati delez celotnega dolga v financiranju, vendar so se zmanjSala
tudi celotna sredstva (predvsem ugotovljena neotipljiva sredstva).

Glaxosmithkline plc

Zdravi rasti celotnih prihodkov, kosmate dobic¢konosnosti in Ciste dobiCkonosnosti celotnih
prihodkov ne sledi povecevanje DT iz poslovanja, ki ostaja na isti ravni. Poleg tega je podjetje
izplacalo manjSo dividendo na delnico kot leto prej, kar za investitorje ni pozitiven znak.
Podjetje je bilan¢no zdravo, saj delez celotnega dolga zaseda podpovprecne vrednosti glede na
panogo, kar kaze na zmoznost manevriranja pri zadolzevanju.

V maju 2007 se je pojavila slaba novica o zdravilu Avandia, ki predstavlja drugo najprometnejse
zdravilo podjetja. Zdravilo naj bi bistveno povecalo verjetnost srénega napada. O resnicni
nevarnosti Se ni dokonc¢nega porocila, vendar so se investitorji Ze ustrasili moznega ucinka
negativnih rezultatov. Cena delnice je konec maja 2007 dozZivela padec za slabih 8 %. Tak$na
novica investitorja ne navdaja z zaupanjem v uspe$no prihodnje poslovanje (Bloomberg, 2007).

Novartis AG

Ceprav so se celotni stroski in ¢isti dobi¢ki povedali, se ¢ista dobi¢konosnost celotnih prihodkov
slabsa. To je lahko pokazatelj tezav v podjetju. Tudi v tem podjetju so v zadnjem letu ugotovili
negativen celotni DT. Ze pred tem pa je bil opazen dveletni trend padanja celotnih DT.
Negativno sliko poslabsa Se zmanjSanje izplacila dividend v zadnjem letu. Tudi delez celotnega
dolga se je v zadnjih treh letih dvigoval, kar ni dobrodoslo. Medtem ko je dolgoro¢ni dolg ostal
na priblizno isti stopnji, pa se je poveceval kratkoro¢ni dolg. Delez dolga se je hitreje poveceval
kot delez lastniskega kapitala, kar kaze na povecCanje financiranja s pomocjo tujih virov
financiranja.

Wyeth

Podjetje je glede na celotno panogo zelo zadolZeno. Kljub padajo€emu trendu zadolZenosti sem
podjetje izkljucil iz nadaljnje analize in ga ne obravnavam vec.
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5.5 Podrobnejsa analiza podjetia Johnson & Johnson

5.5.1 Predstavitev podjetja

Podjetje je nastalo leta 1886 in ima sedez v New Brunswick, New Jersey, ZDA. J&J je dobitnik
Stevilnih nagrad na podrocjih pestrosti ponudbe, najbolj spostovanih podjetij, zagotavljanju
delovnih razmer, itd. Njihov namen je zagotoviti proizvode, ki bodo omogocali zdravje in dobro
pocutje.

J&J proizvaja in prodaja v 57 drzavah razli¢ne proizvode za zdravstvo. Ponudba je sestavljena iz
ponudbe za SirSo potrosnjo (18 % vseh prihodkov), ponudbe farmacevtskih izdelkov (44 % vseh
prihodkov) ter ponudbe medicinskih naprav in diagnoz (38 % vseh prihodkov). Oddelek za
potros$nike ponuja proizvode, namenjene otroski uporabi, skrbi za kozo, usta in rane ter skrbi za
zensko zdravje. Ponujajo pa tudi nekatere prehrambene in lekarniske izdelke, ki se prodajajo
preko okenca. Svoje izdelke ponuja prek Stevilnih blagovnih znamk, med katerimi so najbolj
znane Carefree, Johnson's, Clean & Clear.

Prisotno je tudi na segmentih pomo¢i pri nehanju kajenja (Nicorette), proizvodih pri
prepreCevanju prehlada, gripe in alergij (Sudafed), zdravljenja simptomov shizofrenije
(Rispedal), pomoc¢i pri spodbujanju nastajanja rde¢ih krvnih celic (Procrit) itd. Prav tako ponuja
proizvode, namenjene ortopediji, oskrbi ran, zZenski oskrbi, izdelke za manjSe kirurSke posege,
nadzor glukoze v krvi in dobavo inzulina, kontaktne lece itd.

Podjetje zaposluje 122.200 ljudi po svetu in se s tem postavlja na prvo stopni¢ko po Stevilu redno
zaposlenih v svoji panogi. Po organiziranosti je decentralizirano. Na vrhu podjetja je izvrsni
odbor, katerega posamezni ¢lani so vodje posameznih enot po svetu.

5.5.2 Analiza podjetja

V analizo podjetja spadata finan¢na in tehni¢na analiza. V finan¢no spadajo:
e analiza izkaza poslovnega izida,
e analiza bilance stanja in

e analiza denarnega toka.

Analiza izkaza poslovnega izida

Izkaz poslovnega izida, povzet po spletni strani Yahoo! Finance, se nahaja v tabeli 10 v Prilogi.
Podjetje je vsako leto dosegalo rast celotnih prihodkov, v letu 2006 so glede na leto 2004 zrasli
za 12,62 odstotkov. Stroski so v istem obdobju dosegli 5,67-odstotno rast in so se dvigali
pocasneje kot celotni prihodki. Bruto marza podjetja je dosegla 71,41 odstotkov, kar je ve¢ od
konkurence. Dobigek iz poslovanja pa je dosegel 2,37-odstotno zvianje. Cisti dobicek je v letu
2006 glede na leto 2004 porasel za 29,90-odstotno, prav tako je od leta 2003 vidno izboljSevanje
¢iste dobi¢konosnosti celotnih prihodkov. To kaze na stabilno rast podjetja. Isti trend izhaja tudi
1z zgodovinske rasti cene delnice, kar se pri¢akuje tudi v prihodnje.
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Analiza bilance stanja

Izracuni kratkoro¢nega koeficienta, razmerja med dolgoro¢nim dolgom in lastniskim kapitalom

ter delezi dolgoroc¢nega, kratkoroCnega in celotnega dolga v financiranju podjetja so bili

opravljeni na podlagi podatkov na spletni strani Yahoo! Finance in se nahajajo v tabelah 11, 12

in 13 v Prilogi. Gibanje dolga v podjetju je opisano v naslednjih treh tockah:

e Kiratkoroc¢ni koeficient je v letu 2006 padel na rekordno nizkih 1,20 v zadnjih sedmih letih.
Med letoma 2002 in 2005 je letno povecevalo kratkoro¢na sredstva, medtem ko so se
kratkorocne obveznosti gibale med 11 in 14 milijardami dolarjev. Leta 2006 je bil opazen
mocan dvig kratkoro¢nih obveznosti, za 51,65 %, in padec kratkoro¢nih sredstev za 26,82 %.
Kratkoro¢na sredstva so se zmanjSala predvsem zaradi ob¢utnega zmanjSanja postavke denar.
Kratkoro¢ne obveznosti pa so narasle predvsem zaradi povecanja posojil in obveznic.

e Prav tako je bil dolgoro¢ni dolg med letoma 2000 in 2005 dokaj stabilen, potem pa se je leta
2006 dvignil za 60,62 %. Lastniski kapital se je od leta 2002 dvigal in je do leta 2006
pridobil 73,23 %. Razmerje med dolgom in lastniskim kapitalom se je v zadnjih letih gibalo
med 20 in 30 %. Podjetje bo v letu 2009 moralo poplacati 240 milijonov vreden dolgoro¢ni
dolg, medtem ko je v ostalih letih to poplacilo okoli 9 milijonov.

e Razen v letu 2005 se delez celotnega dolga giba med 40 in 45 % celotne bilance. Deleza
kratkoro¢nega in dolgoro¢nega dolga ostajata dokaj stabilna.

Analiza denarnega toka

Podatki o izplacilih dividend po letih in DT po letih so bili povzeti po spletni strani Yahoo!
Finance in se nahajajo v tabelah 14 in 15 v Prilogi. Podjetje je na svoji domaci strani objavilo, da
je leta 2006 doseglo 73. zaporedno povecanje prodaje in 44. zaporedno povecanje dividend. Prav
tako je doseglo Ze 21. zaporedno leto rast v visini dveh Stevk (Johnson & Johnson, 2007). Od
leta 2004 so se sredstva, namenjena izplacilu dividend, povecala za 31,25 %. Glede na dosedanjo
politiko izplaevanja se povecanje lahko pricakuje tudi v prihodnje. Prisotno je tudi letno
dviganje kazalnika EPS; v zadnjem letu se je povecal za 11,2 %. Povpre¢na dividendna
donosnost v zadnjih petih letih je znasala 1,90 %.

Celotni DT je bil v letu 2006 negativen. V letu 2005 je doZivel dvig za 79,0 %, potem je pa v
letu 2006 padel za 174,7 %, na leto 2005. Za padec je kriv predvsem zelo velik DT iz
investiranja oziroma prevzemov podjetij v letu 2006.

e DT iz poslovanja se je v obdobju 2004—2006 neprestano poveceval. V letu 2006 je — glede na
leto 2004 — dosegel dvig za 28,0 %. Najvecja postavka so bili neto prihodki, ki so pomenili
77,58 % celotnega DT iz poslovanja. Vsako leto se povecujejo, leta 2006 so bili za 29,9 %
vecji kot leta 2004.

e Podjetje ima vsa tri leta negativni DT iz investiranja, vendar je v letu 2006 ta Se veliko vecji.
Glede na leto 2005 se je povecal 71-krat, predvsem zaradi pove€anja dejavnosti prevzemanja
podjetij v letu 2006.

e DT iz financiranja je vsa leta negativen in se giba nestanovitno. Leta 2006 je bil negativni tok
denarja za 18,67 % vec€ji kot v letu 2004 oziroma za 35,12 % vecji kot v letu 2005. Visina
izplacil, namenjenih dividendam, se vsako leto povecuje. Podjetje je tudi v teh treh letih
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kupovalo lastne delnice, znesek, namenjen nakupu lastnih delnic, se mo¢no povecuje. Zadnji
dve leti si je podjetje izposojalo denar.

Izradun prihodnje vrednosti podjetja

Pri izra¢unu prihodnje vrednosti podjetja sem uporabil model diskontirane dividende. Najprej je
bilo treba izracunati z enacbo 3 strosek lastniSkega kapitala oziroma pri¢akovani donos, ki znasa
6,31 %. Pri izraCunu sem za netvegano stopnjo uporabil donos 10-letne ameriske drzavne
obveznice, ki je bila 7. 6. 2007 5,03 % na letni ravni (Rozman, 2007). Za beto sem vzel vrednost
0,26 (Yahoo! Finance, 2007) in za trzno premijo 4,94 % (Krause Fund Research, 2007). V
modelu sem uporabil vrednosti o pricakovanih vrednostih dobi¢ka na delnico (EPS) in
pricakovanih vrednostih dividend na delnico (Divy), povzete po Studiji Krause Fund Research. Z
izraCunanim diskontnim faktorjem sem diskontiral pricakovane vrednosti dividend na delnico,
ocenjeno do leta 2011, na danasnjo vrednost. Za izra¢un vrednosti po letu 2011 sem uposteval
pricakovano vrednost dobi¢ka na delnico po letu 2011 in sedanji kazalnik P/E (angl. trailing
P/E), s pomocjo katerih sem dobil diskontirani DT po letu 2011. Izracun je podan v tabeli 16 v
Prilogi. Na koncu analize sem prisel do kon¢ne cene delnice na 11. 6. 2007 v visini $70,81.
Zadnja trzna cena delnice, 8. 6. 2007, je bila $62,13.

Tehni¢na analiza podjetja

Tehni¢no analizo sem uporabil za pregled trenutnega in zgodovinskega gibanja cene delnice.
Slika 4 v Prilogi je graf, ki kaZe zelo dolgoro¢no gibanje cene delnice od leta 1970 in slika 5 v
Prilogi krajse od septembra 2005. Dolgoro¢ni graf nam lepo kaze, da je cena delnice J&J rasla
pocasi in enakomerno ter je zato priporo€ljiva za dolgoro¢ne vlagatelje. Na grafu od septembra
2005 sta dodani Se 50- in 200-dnevni eksponentni sredini. 50-dnevna sredina je v sredini marca
2007 sekala 200-dnevno od zgoraj navzdol, kar naj bi kazalo na padajo¢i prihodnji trend.
Delnica je v marcu res dozivela padec, vendar se je konec istega meseca zopet zacela dvigati, kar
si razlagam kot pozitivni odziv investitorjev na povecanje prihodkov in dobickov, izkazanih v
letnem porocilu za leto 2006. Posledi¢no sta se priblizali tudi obe sredini, ki sta se do danes, 11.
6. 2007, gibali vzporedno, na podobnih ravneh. Vprasanje je, ali bo 50-dnevna sredina presekala
200-dnevno in tako napovedala naraSc¢ajoci trend ali pa bosta obe sredini Se nekaj ¢asa potekali
vzporedno, brez vec¢jih nihanj cene, v t. 1. fazi trgovanja. Ta faza potrjuje povprecen obseg
trgovanja z delnico v zadnjih dneh.

Enako nam prikazuje kazalnik MACD skupaj s signalno 9-dnevno sredino. Od konca maja do
danes se je divergenca (razlika) med obema gibala okoli nicle, kar kaZe na fazo trgovanja. Tretji
kazalnik, ki tudi kaze na fazo trgovanja, je RSI, katerega vrednost se giba okoli 50. Mejni
vrednosti precenjenosti oziroma podcenjenosti sta vrednosti 70 in 30. Ves junij 2007 je RSI
padal, na zadnji dan trgovanja, 8. 6. 2007, pa je dozivel manjsi dvig. Mogoce ravno ta premik
kaze na ponovni zacetek dviganja trzne cene.

5.5.3 SploSne ugotovitve

Podjetje je Zze dolgo v trendu narascajocih celotnih prihodkov in od leta 2003 ima tudi
naras¢ajoco Cisto dobiCkonosnost celotnih prihodkov. Prav tako je dohodek delnicarjev v letu
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2006 dosegel visjo raven kot Indeks S&P 500 ali Indeks S&P farmacevtskih podjetij. To kaze na
nadzorovano rast podjetja. Razlog za rast prihodkov je rast v obsegu prodaje in delno v dvigu
cen. Za manjsi del pa je krivo tudi gibanje tecaja dolarja. Podjetje v letu 2006 ni imelo nobenega
kupca, ki bi presegel 10 % prodaje. To kaze na manjSo pogajalsko mo¢ kupcev. V letu 2006 je
podjetje kljub naras¢ajo¢emu DT iz poslovanja zabelezilo velik padec celotnega DT. Za padec je
krivo predvsem prevzemanje podjetij v zadnjem delu leta 2006. Podjetje dosega najvecje
vrednosti celotnega DT v svoji panogi. Podjetje se Se vedno drzi trenda narascajocih dividend,
kar je dobrodoslo za vlagatelje.

V letu 2006 je podjetje povecalo visino celotnih sredstev, enako pa tudi delez celotnega dolga;
trenutno je med bolj zadolzenimi. Temu primerno je tudi kratkoro¢ni koeficient padel rekordno
nizko.

V potrosniskem delu podjetja so vsi pododdelki doziveli rast med 0,8 in 12,2 %. V
farmacevtskem delu podjetja je pet glavnih zdravil doseglo rast glede na leto 2004. Stopnje rasti
se gibajo med 4,7 in 19,1 %. Na drugi strani pa so Stiri zdravila dozivela padec med 5,1 in 23,9
%. Prav tako je tretji del podjetja, medicinska oprema, dozivelo rast vseh glavnih izdelkov;
stopnje rasti so bile od 8,8 do 24,0 %. Podjetje zagotavlja ohranjanje trenda rednega izplac¢evanja
dividend.

V letu 2008 se pri¢akuje nadaljnja rast prihodkov, dobickov ter s tem tudi dobickov na delnico.
Za rast se pricakuje, da bo presegla rast Indeksa S&P 500 v letu 2007 za 0,8 odstotne tocke. Prav
tako so analitiki podcenili prihodnje dobicke na delnico v vseh zadnjih Cetrtletjih. Podcenjevanje
podjetja lahko pomeni, da je tudi cena delnice podcenjena, kar lahko vodi v njen prihodnji dvig.
V daljSem obdobju pa se bo cena delnice zaradi temeljnih dejavnikov skoraj gotovo dvignila. To
lahko potrdimo tudi z upoStevanjem mnen;j analitikov na Yahoo! Finance, ki so v vecini dvignili
svoja pricakovanja glede podjetja (Yahoo! Finance, 2007).

S svojim izra¢unom sem prisel do sklepa, da je notranja vrednost delnice $70,81, medtem ko je
trzna cena $62,13. Glede na to bi predlagal, da imetniki delnic z morebitno prodajo pocakajo na
poznejsi dvig cene delnice. Tudi tehni¢na analiza Se ni pokazala na kakSen prihodnji o€iten trend
trzne cene. 50- in 200-dnevni sredini Se ne kaZeta, kam bi se trend v bliznji prihodnosti lahko
obrnil. Pri kazalnikih MACD in RSI sta vidna malo vecja razmika, ki mogoce kaZeta na bolj zivo
prihodnje gibanje trzne cene. Glede na to, da je kazalnik RSI blizu spodnje meje, bi pricakoval,
da se bo zacel dvigati, kar pomeni, da se bo dvigala tudi trzna cena. MACD sicer Se ne kaze na
zacetek dviga. Zaradi premajhnega obsega informacij o tehni¢ni analizi ter notranji vrednosti
delnice nad trenutno trzno ceno predlagam, da imetniki delnico Se drzijo v svojem portfelju.

6 Sklep

Pri odloc¢anju o izbiri najprimernejSega VP je temeljni problem dobiti takega, ki bo vlagatelju
prinesel najvecji donos glede na sprejeto tveganje. Vlagatelji se osebnostno med seboj zelo
razlikujejo. Na trgu se srecujejo trdni in samozavestni ter bojazljivi in do svojih odlocitev

nezaupljivi vlagatelji. Glede na njihove osebnostne lastnosti so razliéne tudi njithove metode
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oziroma nacini izbiranja VP. Nekateri med njimi so temeljitejsi pri svojih raziskavah, medtem ko
drugi podlezejo priporocilom analitikov v medijih in ne opravljajo svojih raziskav.

Vlagatelji se torej med seboj razlikujejo predvsem po nacinu opravljanja raziskav VP. Locijo se
na temeljne vlagatelje oz. fundamentaliste in tehni¢ne vlagatelje oz. tehnike.

Zamisel za vsebino moje diplomske naloge je nastala ob branju teorij o temeljni in tehni¢ni
analizi ter medsebojnem izpostavljanju pomanjkljivosti obeh pristopov. Ker obe analizi
vsebujeta pomanjkljivosti in prednosti, se je pojavila ideja o skupni rabi obeh teorij pri
investicijskih odlocitvah. Tudi sam vidim prednost sinteze obeh analiz. Thomsett C. Michael
predlaga, da se podjetje najprej analizira s temeljno analizo. S tem se oblikuje skupina finan¢no
in poslovno zdravih podjetij. Nato pa se s tehni¢no analizo i§¢e primerni trenutek za nakup
oziroma prodajo VP podjetja. Tehni¢na analiza se uporablja tudi kot potrditev rezultatov,
pridobljenih s temeljno analizo.

Naloga temeljne analize je podrobno spoznanje SirSega poslovnega okolja in poslovanja podjetja.
Pri analizi se najveckrat uporabljajo razli¢ni kazalniki, koeficienti in razmerja ter njihova
medsebojna logi¢na primerjava. S tem se predstavi (ne)uspesnost delovanja podjetja na realnem
trgu, ki pa le posredno vpliva na finan¢ni trg, kjer se trguje z VP. Tudi na finan¢nem trgu sta
glavni gibali ponudba in povpraSevanje. Trzna cena VP se vzpostavi na ravni, kjer pride med
prodajalcem in kupcem do sporazuma. Ker pa se ljudje in njihovi razlogi trgovanja med seboj
zelo razlikujejo, prihaja do bolj ali manj racionalnih odloCitev. Zato je pri oblikovanju
povpraSevanja in ponudbe mocno prisotna ¢lovekova psihologija. Temeljna analiza psihologije
na trgu ne uposteva, je pa psihologija pomemben dejavnik pri tehnicni analizi.

Tehniki sledijo cenovnim trendom in na podlagi izsledkov trgujejo z VP. Zaradi prisotnosti
psihologije verjamejo, da se bo clovek na iste dogodke odzival enako — zgodovina se ponavlja.
Tudi sam se strinjam s tem, da je psihologija ¢loveka moc¢an dejavnik pri trgovanju z VP. O tem
veliko govori teorija vedenjskih financ, ki za razumevanje anomalij na finan¢nem trgu uporablja
psiholoski pristop.

S tem smo prisli do sklepa, da temeljna analiza s podrobno analizo prispeva k razumevanju
dogajanja na trgu in v podjetju, tehni¢na pa z opazovanjem povpraSevanja in ponudbe po VP
prispeva k boljSemu razumevanju psihologije na trgu. Vlagatelj, ki razume delovanje obeh analiz
in ju primerno uporablja, na trgu dosega prednost pred drugimi.
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Slika 1: Gibanje BDP v ZDA med leti 1985 in 2007
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Vir: Bureau of Economic Analysis, 2007.

Slika 2: Gibanje vrednosti indeksa CPI med letoma 1985 in 2006
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Vir: U.S. Department of Labor, 2007.

Slika 3: Gibanje cen surove nafte skozi zgodovino
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Slika 4: Gibanje cene delnice podjetja Johnson & Johnson med letom 1970 in 11. junijem 2007
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Slika 5: Gibanje cene delnice podjetja Johnson & Johnson ter 50- in 200- dnevnih drsecih sredin
med septembrom 2005 in 11. junijem 2007
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Tabela 4: Celotna zunanja blagovna trgovina ZDA v januarju 2007 (v milijardah USD)

Drzava Izvoz Uvoz Skupaj Odstote.k od cel.otne
zunanje trgovine
Skupaj vse drzave 85,8 150,5 236,3 100,0%
Kanada 17,7 24,6 4221 17,9%
Kitajska 4.4 25,6 30,0 12,7%
Mehika 10,7 15,3 26,1 11,0%
Japonska 5,0, 11,5 16,5 7,0%
Nem¢ija 3,6 6,9 10,5 4,5%
\Velika Britanija 3,7 4.1 7,8 3,3%
JuzZna Koreja 2,7 42 6,9 2,9%
Francija 2.4 3,0 5,3 2,3%
Tajvan 1,8 32 5,0 2,1%
Brazilija 2,2 2,0 4,2 1,8%
INizozemska 3,0 1,2 4,2 1,8%
Malezija 0,9 2,9 3,9 1,6%
Italija 1,1 2,6 3,8 1,6%
Singapur 2,0 1,6 3,6 1,5%)
Irska 0,8 2,5 3,2 1,4%

Vir: U.S. Census Bureau, 2007.

Tabela 5: 14 najvecjih ameriskih izvoznih panog na Kitajsko v letu 2006 (v 1000 USD)

Panoga Vrednost
Skupayj 55.224.163
85--electric machinery etc; sound equip; tv equip; pts 10.177.854
84--nuclear reactors. boilers. machinery etc.; parts 7.704.327
88--aircraft. spacecraft. and parts thereof 6.089.579
90--optic. photo etc. medic or surgical instrments etc 2.941.329
39--plastics and articles thereof 2.715.573
12--0il seeds etc.; misc grain. seed. fruit. plant etc 2.584.557
52--cotton. including yarn and woven fabric thereof 2.081.783
72--iron and steel 1.800.256
74--copper and articles thereof 1.774.424
76--aluminum and articles thereof 1.735.441
47--wood pulp etc; recovd (waste & scrap) ppr & pprbd 1.473.603
29--organic chemicals 1.418.254
87--vehicles. except railway or tramway. and parts etc 1.291.026
41--raw hides and skins (no furskins) and leather 876.258

Vir: TradeStats Express Home, 2007.



http://tse.export.gov/ITAHome.aspx?UniqueURL=gzgd5w552e453c55bxvfod45-2007-4-22-3-37-1

Tabela 6: 14 najvecjih ameriskih izvoznih panog v EU v letu 2006 (v 1000 USD)

Panoga Vrednost
Skupaj 13.769.011
84--nuclear reactors. boilers. machinery etc.; parts 3.448.731
87--vehicles. except railway or tramway. and parts etc 1.781.756
88--aircraft. spacecraft. and parts thereof 1.464.668
85--electric machinery etc; sound equip; tv equip; pts 1.346.674
02--meat and edible meat offal 865.096
90--optic. photo etc. medic or surgical instrments etc 822.604
98--special classification provisions. nesoi 449.956
27--mineral fuel. oil etc.; bitumin subst; mineral wax 253.960
39--plastics and articles thereof 226.112
24--tobacco and manufactured tobacco substitutes 209.021
29--organic chemicals 200.107
30--pharmaceutical products 184.260
86--railway or tramway stock etc; traffic signal equip 166.450

Vir: TradeStats Express Home, 2007.

Tabela 7: 14 najvecjih ameriSkih izvoznih panog v Kanado v letu 2006 (v 1000 USD)

Panoga Vrednost
Skupaj 230.256.796
87--vehicles. except railway or tramway. and parts etc | 46.090.332
84--nuclear reactors. boilers. machinery etc.; parts 41.449.590
85--electric machinery etc; sound equip; tv equip; pts 22.978.313
39--plastics and articles thereof 10.577.656
27--mineral fuel. oil etc.; bitumin subst; mineral wax 8.517.171
90--optic. photo etc. medic or surgical instrments etc 7.341.758
98--special classification provisions. nesoi 5.706.579
73--articles of iron or steel 5.479.161
72--iron and steel 5.017.174
48--paper & paperboard & articles (inc papr pulp artl) 5.014.535
94--furniture; bedding etc; lamps nesoi etc; prefab bd 3.948.265
29--organic chemicals 3.770.349
40--rubber and articles thereof 3.562.406
30--pharmaceutical products 3.241.746

Vir: TradeStats Express Home, 2007.
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Tabela 8: 14 najvecjih ameriskih izvoznih panog na Japonsko v letu 2006 (v 1000 USD)

Panoga Vrednost
Skupaj 59.649.181
84--nuclear reactors. boilers. machinery etc.; parts 8.206.781
90--optic. photo etc. medic or surgical instrments etc 6.638.612
85--electric machinery etc; sound equip; tv equip; pts 6.275.089
88--aircraft. spacecraft. and parts thereof 5.859.948
10--cereals 2.897.664
87--vehicles. except railway or tramway. and parts etc 1.732.161
28--inorg chem; prec & rare-earth met & radioact compd | 1.727.899
29--organic chemicals 1.725.781
39--plastics and articles thereof 1.705.390
71--nat etc pearls. prec etc stones. pr met etc; coin 1.662.602
98--special classification provisions. nesoi 1.439.464
30--pharmaceutical products 1.379.635
12--0il seeds etc.; misc grain. seed. fruit. plant etc 1.350.657
38--miscellaneous chemical products 1.346.869

Vir: TradeStats Express Home, 2007.

Tabela 9: Kazalniki po izbranih panogah (v oklepaju vrednost kazalnika za pripadajoci sektor)

Cista
dobi

¢k
Dividendna cron
Kazalnik stopnja o0sno

t
Panoga donosa (%) prod
aje
(%)
Glavne 21,7
farmacevtsk 2,9 (1,71) (11,7
e druzbe 4)
Pridelovanje 0,9
Zit in drugih 1,0 (2,03) (7,11
poljs¢in )
Pohistvena 6.0

i
2,0 (2,03) (7,11
oprema )
Mesni 1.9
. . 0,7 (2,03) (7,11
izdelki
)
Papirnati 4.2
- 2,7(2,03) ’

proizvodi (7,11



http://tse.export.gov/ITAHome.aspx?UniqueURL=gzgd5w552e453c55bxvfod45-2007-4-22-3-37-1

Zelezniski 13,7

12(1,27) (6,68

transport )

Guma in 0.3
i

s 1,0 (2,03) (7,11

plastika )

Tobaéni 128
i

~obadt 3,7 (2,03) (7,11

izdelki )

Vir: Yahoo! Finance, 2007.

Tabela 10: Prodaja farmacevtske panoge v svetu med letoma 1999 in 2006

Svetovna prodaja 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Celotni svetovni trg (v milijardah ameriskih dolarjev) 3341 362 387 427 498 559| 601 643
Stopnja rasti glede na prejsnje leto (%) 14,51 11,7} 11,8 10,6| 10,4 8,0 6,8 7,0

Vir: IMS Health Market Prognosis, 2007.

Tabela 11: 10 najve¢jih farmacevtskih podjetij po prodaji v ZDA (v milijardah USD)

Podjetje 2006 | 2005
Pfizer 26,7 27,2
GlaxoSmithKline 21,71 20,0
Merck & Co 16,5| 15,3
Johnson & Johnson 16,0( 16,0
AstraZeneca 14,6 12,5
Amgen 14,5( 11,9
Novartis 13,8 12,9
Sanofi-Aventis 10,91 11,1
Hoffman-LaRoche 10,2 8,2
Lilly 9,2 8,7
Skupaj 274,8|253,7

Vir: IMS Health, 2007.

Tabela 12: Skupina kazalnikov drugega kriterija po podjetjih




Vir: Yahoo! Finand, 2007.
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Tabela 13: Izkaz__f‘poslovnega izida (v 1000 USD)

] 2006 2005 2004 2003 2002
Celoten prihod& 53.324.000 | 50.514.000 | 47.348.000 | 41.862.000 | 36.298.000
Stroski poslova;ﬁ‘ja 40.174.000 | 37.291.000 | 34.503.000 | 31.909.000 | 26.809.000
Dobicek iz poslgyanja 13.150.000 | 13.223.000 | 12.845.000 | 9.953.000 | 9.489.000
Dobiékonosnoshprodaje (%) 24,66 26,18 27,13 23,76 26,14
Neobdavien dobitek 14.587.000 | 13.656.000 | 12.838.000 | 10.308.000 | 9.291.000
f::;:;:';g::;:%obiéka o) 27,36 27,03 27,11 24,62 25,60
Cisti dobicek 11.053.000 | 10.411.000 | 8.509.000 | 7.197.000 | 6.597.000
g (‘)’;’:::::'(‘;:;"’St Clstega 20,73 20,61 17,97 17,19 18,17
Bilan¢ni dobicek 11.053.000 | 10.411.000 | 8.509.000 / /

Viri: Yahoo! Finance, 2007; Internetna stran podjetja, 2007; Lastni izracun.

Tabela 14: Kratkorocni koeficient (v 1000 USD)

Let Kratkoroéna Kratkoroéne Kratkoroéni
eto

sredstva obveznosti koeficient
2000 16.691.000 7.255.000 2,30
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2001 18.473.000 8.044.000 2,30
2002 19.266.000 11.449.000 1,68
2003 23.086.000 13.448.000 1,72
2004 27.320.000 13.927.000 1,96
2005 31.394.000 12.635.000 2,48
2006 22.975.000 19.161.000 1,20

Viri: Yahoo! Finance, 2007; Internetna stran podjetja, 2007; Lastni izracun.

Tabela 15: Razmerje dolgorocni dolg/lastniski kapital (v 1000 USD)

. . s . Razmerje
Dolgorocni Lastniski Celotna o .
Leto . o dolg/lastniSki

dolg Kapital kapitalizacija .

kapital
2000 6.595.000 20.395.000 26.990.000 32,34%
2001 6.211.000 24.233.000 30.444.000 25,63%
2002 6.410.000 22.697.000 29.107.000 28,24%
2003 7.946.000 26.869.000 34.815.000 29,57%
2004 7.577.000 31.813.000 39.390.000 23,82%
2005 7.519.000 37.871.000 45.390.000 19,85%
2006 12.077.000 39.318.000 51.395.000 30,72%

Viri: Yahoo! Finance, 2007; Internetna stran podjetja, 2007; Lastni izracun.

Tabela 16: Delez dolgoro¢nega, kratkorocnega in celotnega dolga v financiranju podjetja

Leto DeleZ dolgoro¢nega | DeleZ kratkorocnega | DeleZ celotnega
dolga (%) dolga (%) dolga (%)
2004 14,21 26,12 40,33
2005 12,96 21,76 34,73
2006 17,11 27,15 44,27

Vir: Lastni izracun, 2007.

Tabela 17: Izplacilo dividend po letih (v 1000 USD)

. Sprememba na
Leto Izplacilo .
prejsnje leto

2000 1.724.000 /
2001 2.047.000 +18,74%
2002 2.381.000 +16,32%
2003 2.746.000 +15,33%
2004 3.251.000 +18,39%
2005 3.793.000 +16,67%
2006 4.267.000 +12,50%

Viri: Yahoo! Finance, 2007; Internetna stran podjetja, 2007; Lastni izracun.



Tabela 18: Denarni tok (DT) (v 1000 USD)

2006 2005 2004
DT iz poslovanja 14.248.000 11.877.000 11.131.000
DT iz investiranja (20.291.000) (279.000) (2.347.000)
DT iz financiranja (6.109.000) (4.521.000) (5.148.000)
Celotni DT (11.972.000) 6.852.000 3.826.000
Vir: Yahoo! Finance, 2007.
Tabela 19: Izraun prihodnje vrednosti podjetja (v dolarjih)
2007 2008 2009 2010 2011 | 2011+

Pricak

ricakovana vrednost 404 422 425 448 47| 491
dobicka na delnico — EPS
Pricak

ricakovana vrednost 1,51 1,58 1,59 1,68 1,76 /
dividend na delnico — Div
Prihodnja cena delnice (P/E * EPS) / / / / /87,0052
Diskontni faktor — (1+Kk) 1,0631| 1,1303| 1,2016| 1,2775| 1,3582 /
Prihodnji denarni tok 1,51 1,58 1,59 1,68 1,76 | 87,0052
Diskonti icak dnost

.1s. ontirana prl.ca ovanat vrednos 142 1,40 132 132 130] 64,06
dividend na delnico po letih

Vir: Lastni izracun.
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rates of mortgages

real business cycle

theory

real business cycle

theory

regret theory

reinvestment risk

Relative Strenght

cikliéni vrh
model

multiplikatorja
dobicka

model
multiplikatorja
prodaje

primarni trend

osnovna
obrestna mera

Stevilo novo
izdanih
stanovanjskih
dovoljenj

teorija
moznosti

lazna znanost

faza SirSega
vstopa trznih
udelezencev

nameren
prekomerni
koservatizem
pospeseni
koeficient

stanje hipotek

realni poslovni
cikli

teorija  realnih
poslovnih
ciklov

teorija
obZalovanja
tveganje
reinvestiranja,

indeks relativne



Index
resistance

secondary
securities
selection bias
sentiment
indicators

short term

signal line

simple

sovereign risk

speculations

standard deviation

statement of cash
flow

statement of

retained earnings

stohastic oscilator

supply

support

survivorship bias

tangible book
value per share
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moci
odporna Crta

sekundarni
trend

vrednostni
papirji
pristranost
izbire
kazalnik
obnasanja
kratko obdobje
signalna
krivulja
aritmeti¢no
povprecje
tveganje
suverenosti
Spekulacije
standardni

odklon

izkaz
denarnega toka

izkaz
zadrzanega
dobicka

stohasti¢ni
kazalnik
nihanja
ponudba

podporna Crta

pristranost
prezivetja
koeficient neto
aktive na

delnico,
koeficient P/B



technical analysis

technical trading
rule

technicians,
chartists, technical
traders

technimental
analysis

technimental
analysis

to sell short

traders

traders' remorse

trading phase

transaction costs

transaction risk

transfer risk

translation risk

trending phase
trough
undervalued

value investing
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tehni¢na
analiza

TTR — pravila
trgovanja
tehni¢ne
analize
tehni¢ni
analitik

tehno-temeljna
analiza

tehno-temeljna
analiza

prodaja na
kratko

trgovcei

skesanost
trgovca

faza trgovanja

transakcijski
stroski

transakcijsko
tveganje
deviznega
tecaja
transferno
tveganje
tveganje
preracunavanja
deviznega
tecaja

faza trenda
cikli¢no dno

podcenjen

strategija
vrednostnega



volatility
volume data

working capital
turnover ratio

zero growth model

21

investiranja
spremenljivost
obseg trgovanja

koeficient
obracanja
obratnih
sredstev

model enakih
dividend
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