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UvOoD

V zaklju¢ni nalogi bom izdelal finan¢no analizo izkazov Skupine Mercator v letih od 2018 do
2020 in finan¢no analizo s kazalniki po DuPontu. Z njimi bom primerjal poslovanje Skupine
Mercator z dvema tujima trgovcema z zivili pred in po izbruhu pandemije bolezni COVID-19
v letu 2020.

Ko smo v zacetku leta 2020 brali o izbruhu nenavadne bolezni na Kitajskem in o tamkajsnjih
ostro postavljenih zivljenjskih ukrepih, tudi slutili nismo, da nas bo doletel ¢as stevilnih
preizkuSenj, omejitev, predvsem pa drugacnega nacina zivljenja. V zacetku marca 2020 smo se
s prvimi primeri srecali v Sloveniji in tudi v preostalih evropskih drzavah. Nelagodje, strah in
zaskrbljenost so se naselili v ljudi, oblasti pa so sprejemale ukrepe, ki bi Sirjenje virusa omejile
ali celo zaustavile. Posledica sprejetih ukrepov je bilo delno zaprtje gospodarstva, ugasnjeno
javno Zivljenje in omejitve gibanja prebivalstva.

Pristop k omejevanju Sirjenja virusa in politike sprejemanja ukrepov so se precej razlikovali od
drzave do drzave. S tem namenom bom v zakljucni nalogi analiziral finan¢ne izkaze Skupine
Mercator in s kazalci po DuPontovi shemi primerjal poslovanje glavnega trgovca z zivili v
Sloveniji s trgoveema z Zivili iz Svedske in Nizozemske, ki so na nacionalni ravni na izbruh
virusa odgovorila z drugacnimi ali pozneje sprejetimi ukrepi.

Vse tri drzave so Clanice Evropske unije, vendar je vsaka zase in vsaka na drugafen nacin
sprejemala ukrepe za zajezitev Sirjenja COVID-19. Kot vemo, je Slovenija bila ena od tistih, Ki
je mocno zarezala v nacin Zivljenja ljudi in sprejela ukrepe, to pa z namenom, da se Sirjenje
virusa upo¢asni oziroma ustavi. Cez no¢ so ljudje spremenili Zivljenjske navade, med katere
spada tudi nakupovanje Zivil. Pri¢a smo bili pani¢nemu nakupovanju velikih koli¢in hrane, tako
imenovanemu »hrckanju«, kar so prikazovale izpraznjene police Zivilskih trgovin. Nizozemska
je ubrala zelo podobno pot kot Slovenija in z zapiranjem gospodarstva ter javnega Zivljenja
zelela omejiti Sirjenje virusa. Prav nasprotno se je na izbruh virusa odzvala Svedska. Na zagetku
je prvi val ni zajel s tako silo in potreba po tako strogih ukrepih zato ni bila nujna. Mnoge drzave
in politiki so jo imeli v prvem valu Sirjenja virusa za zgled, vendar je z zamikom prav tako val
okuzb zajel tudi Svedsko, ki je bila primorana sprejeti doloene ukrepe. Prav s tega vidika, torej
pozneje in drugacno sprejetih ukrepov, bo primerjava finan¢nih kazalcev njihovega trgovca z
zivili s preostalima podjetjema zanimiva.

V prvem delu zaklju¢nega dela bom predstavil in opisal panogo, v kateri poslujejo izbrana
podjetja, opisal podjetja ter vpliv COVID-19 na zivilsko industrijo in maloprodajni sektor.

V drugem delu naloge bom z analizo finan¢nih izkazov letnih porocil od leta 2018 do 2020
Skupine Mercator Zelel ugotoviti, ali je prislo do ucinka »hré¢kanja« oziroma ali se je prodaja
zivil v ¢asu zaprtja drzave in najhujsih ukrepov ob¢utno povecala v primerjavi s prejSnjimi leti.
V nadaljevanju analize pa bom z analizo finan¢nih kazalcev po DuPontu analiziral in primerjal



poslovanje Skupine Mercator z nizozemskim trgovcem z zivili Ahold Delhaize ter Svedskim
zivilskim trgovcem Axfood.

1 OPIS PANOGE IN VPLIV COVIDA-19

1.1  Zivilska industrija

Zivilska industrija je kompleksna globalna zbirka razliénih aktivnosti, ki s hrano oskrbuje
svetovno populacijo. Zbirka vsebuje ve¢ elementov, usmerjenih v pridelavo, predelavo,
pripravo, konzerviranje in pakiranje zivil. Vzporedno z naStetimi aktivnostmi v tej industriji
potekajo trzenje, raziskave in razvoj zivilske tehnologije, finan¢ne storitve s podroc¢ja posojil in
zavarovanj ter na koncu upostevanje pravnih aktov tako na nacionalni kot mednarodni ravni
(Albala, Albala & Albala, 2007, str. 161).

V danasnjih ¢asih govorimo o zivilski industriji kot o visoko diverzificirani panogi, ki jo
sestavljajo mikro- in druzinska podjetja ter velike, kapitalsko mo¢ne, visoko mehanizirane in
avtomatizirane organizacije. Stevilne Zivilske industrije so v celoti odvisne od kmetijskih
pridelkov in produktov (Albala, Albala & Albala, 2007, str. 161).

Britanska Agencija za prehranske standarde (angl. Food Standard Agency - FSA) vse
komponente proizvodnje in prodaje hrane opisuje kot celotno zivilsko industrijo, od
kmetovanja in pridelave hrane, pakiranja, distribucije do maloprodaje in gostinstva. Ameriska
Sluzba za ekonomske raziskave (angl. Economic Research Service — ERS) isti pojem razlaga

kot zapleteno mrezo kmetijskih pridelovalcev in industrij, ki se z njimi povezujejo (Food
Standard Agency, 2021).

Kmetijstvo je postopek pridelave hrane, krme in drugih proizvodov z gojenjem rastlin ter
zivine. V povprecju je 83 odstotkov hrane pridelane na kopnem, 17 odstotkov pa vkljucuje
pridelavo hrane v morjih, ribogojstvo in ribolov. Kljub temu da je kmetijska dejavnost ena od
najpomembnejsih za prezivetje, je njen prispevek k povprecnemu bruto domacemu proizvodu
zgolj 4 odstotke (Mbow in drugi, 2019, str. 445).

Vecina pridelovalcev hrane na svetu uporablja na¢in konvencionalne pridelave. Tovrstni nacin
pridelave si je razsiril v obdobju po drugi svetovni vojni, ko je razvoj kmetijstva, mineralnih
gnojil in Skropiv doZzivljal obdobje razcveta. Konvencionalna pridelava v svojem nacinu
pridelave hrane uporablja velike koli¢ine mineralnih gnojil in Skropiv proti Stevilnim
rastlinskim boleznim ter Skodljivcem, zato ima na drugi strani ta nacin pridelave zelo mocan
negativen vpliv na okolje, saj s svojim delovanjem onesnazuje pitno vodo, slabsa strukturo tal
in zmanjSuje biotsko raznovrstnost. Globalna kmetijska proizvodnja je zaradi take politike
pridelovanja odgovorna za ve¢ kot 20 odstotkov izpustov toplogrednih plinov, kar ga uvrsca v
enega od najvecjih dejavnikov h globalnemu segrevanju. V prid varovanja okolja in zmanjSanju
konvencionalne pridelave se je razvila ekoloska pridelava, ki je bazirana na osnovi neuporabe
mineralnih gnojil in Skropiv (Mbow in drugi, 2019, str. 476).



Predelavo hrane sestavljajo aktivnosti, ki se uporabljajo za pretvorbo surovih sestavin v hrano.
Podjetja, ki so vkljuena v predelavo hrane, svoje izdelke prodajo veletrgovcem, ti pa nato
oskrbijo trgovce na drobno. V ozadju funkcije veletrgovcev in trgovcev na drobno potekajo
obsezni logisti¢ni procesi, ki omogocajo, da so dobave izvedene v pravi koli¢ini, ob pravem
Casu, na pravem mestu, za pravo ceno, vV pravem stanju in za pravega kupca (Grumezescu &
Holban, 2018).

1.2 Maloprodajni sektor

V zaklju¢ni nalogi se bom osredotocCil na poslovanje maloprodajnih trgovin z zivili iz treh
razli¢nih drzav. Izraz maloprodajno podjetje ali trgovec na drobno se uporablja, kadar ponudnik
storitev izpolni majhna narocila $tevilnih kupcev, ki so kon¢ni uporabniki. Trgovci na drobno
se v kompleksni sestavi oskrbovalne verige nahajajo na koncu, ko so produkti iz njihovih polic
prodani konénim kupcem. Tovrstni sektor se je skozi zgodovino zelo spreminjal in se z
digitalno tehnologijo spreminja Se danes. Vse vec trgovcev poskuSa prodajati po razli¢nih
kanalih in na razli¢ne nacine, obenem pa v svoje sisteme vkljucujejo podporne storitve, kot so
zagotavljanje kreditov ter dostavne in svetovalne storitve. S takim nac¢inom diverzificiranega
poslovanja se podjetja lazje in hitreje odzovejo tako na okoljske kot druzbene spremembe
(Smyth, 2019).

Dober kazalnik prilagajanja poslovanja maloprodajnega sektorja je bil izbruh novega COVID-
19, ko je prakti¢no ¢ez no¢ velik del kon¢nih potros$nikov presel na spletna nakupovanja in
prenehal obiskovati fizicne trgovine. Nekatera podjetja iz tega sektorja so se na tako nagel zasuk
oblike poslovanja odzvala bolje kot druga. Veliko prednost so imela tista, ki so imela sistem
spletnega nakupovanja Ze vpeljan in so ob dani situaciji le Se povecali tovrstno prodajo.
Podjetja, ki tega niso imela ali pa je bil ta sistem Se v fazi razvoja, so se zna$la v stiski in bojazni,
da jim posel ne bo vec¢ cvetel, saj si ljudje oziroma potrosniki zaradi Sirjenja virusa niso vec
upali fizi¢no v trgovine (Accenture, 2020).

1.3 Vpliv COVIDA-19 na Zivilsko industrijo

Iz objavljenega c¢lanka s strani Organizacije za gospodarsko sodelovanje in razvoj (angl.
Organisation for Economic Co-operation and Development, v nadaljevanju OECD) je razvidno,
da je COVID-19 tako reko¢ ¢ez no¢ Sokiral vse elemente gospodarstva in zivljenja nasploh.
Eden vecjih Sokov je doletel Zivilsko industrijo, ki je hkrati vplival na celotno oskrbovalno
verigo (kmetijska pridelava, predelava hrane, transport, veleprodaja, maloprodaja, kon¢ni
potrosniki) (OECD, 2020).

Kmetijska pridelava se je soocila z ozkimi grli v procesu, ki ga je v vecini povzrocil oteZen ali
onemogocen prihod sezonskih delavcev iz tujine zaradi nacionalnih sprejetih ukrepov. Najvecjo
tezavo s pomanjkanjem sezonskih delavcev so imeli pridelovalci sadja in zelenjave, saj je veliko
njihovega dela treba opraviti ro¢no (obrezovanje drevja, sajenje zelenjave, obiranje sadja,
pobiranje pridelkov, sortiranje in podobno). V ¢lanku so se dotaknili tudi oskrbe s semeni in
gnojili, katerih preskrba je zelo globalizirana. Imeli so sreco, da so drzave oziroma podjetja te
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zaloge ze imela in tako do tezav z dobavo teh resursov, ki bi jih lahko povzroc¢ila moten letalski
promet ali prehod ¢ez meje drugih drzav, ni prihajalo (OECD, 2020).

Predelovalni obrati so posledice izbruha COVIDA-19 ob¢utili v pomanjkanju delovne sile in
zaprtju nekaterih obratov. Veliko podjetij je porocalo o visokem Stevilu bolniskih odsotnosti.
Najhuje je bilo v Franciji, Kjer je bilo pomanjkanje kadra v mesni predelovalni industriji do 30
odstotkov. Najvecja tezava Sirjenja virusa v predelovalnih obratih je bilo delo v zaprtih, slabo
zra¢nih prostorih in neupostevanje higienskih priporo¢il ter socialne distance (OECD, 2020).

Da je izbruh nove COVID-19 bolezni res vplival na ve¢ino gospodarstva in zivilske industrije,
se je pokazalo v logisti¢nih zapletih med posameznimi elementi te industrije. Otezil se je
letalski transport hrane, ki je bil v tednu med 10. in 16. majem 2020 za 26 odstotkov niZji kot v
enakem obdobju lani. Na drugi strani ladijski in kopenski promet nista zabelezila znatnega
padca, kot je bilo to mogoce obcutiti pri letalskem transportu (OECD, 2020).

1.4 Vpliv COVIDA-19 na maloprodajni sektor

Ko je ves svet marca 2020 zajela pandemija COVIDA-19 in so drzave uvedle stroge omejevalne
ukrepe za njegovo zajezitev, se je moral del gospodarstva skoraj ¢ez no¢ popolnoma ugasniti
oziroma prilagoditi novim razmeram poslovanja (Business Money Promotions Ltd, 2020).

Vse ne nujne dejavnosti so morale zapreti svoja vrata, prav tako tudi nekatere, ki se jim zaradi
narave dela ne bi bilo treba. Strah pred okuzbami z virusom v zacetku pandemije je bil velik,
saj je bil tudi za stroko ta virus nov in nepoznan, obenem pa zanj u¢inkovito cepivo in zdravilo
nista obstajala (Business Money Promotions Ltd, 2020).

Gospodarstvo je vpliv zaprtja nekaterih dejavnosti obcutilo zelo hitro. Nekaterim dejavnostim
je povpraSevanje strmo padlo, po drugi strani pa je doloenim dejavnostim povpraSevanje
mocno naraslo. Pric¢a smo bili pani¢énemu nakupovanju in kopicenju zalog hrane prebivalstva,
¢eprav so oblasti mirile in sporocale, da je panika odvec ter da hrane ne bo zmanjkalo. Prodaja
zamrznjene in pakirane hrane se je v prvi polovici marca 2020 v Franciji povecala za kar
63 odstotkov v primerjavi z enakim obdobjem leto prej. V letnem povprecju se je povprasevanje
po tovrstni hrani povecalo za od 15 do 20 odstotkov. Ljudje so dobesedno izpraznili police
zivilskih trgovin, ob katerih so se trgovci srecali s pomanjkanjem zalog nekaterih zivil. Poleg
zivilske industrije je povpraSevanje naraslo tudi farmacevtski panogi, saj so ljudje v strahu kar
na zalogo kupili zdravila, ¢e bi tudi lekarne zaprle svoja vrata. Na farmacevtsko panogo je bil
velik pritisk, saj so imeli nalogo ¢im prej razviti ucinkovito cepivo proti COVID-19 (Business
Money Promotions Ltd, 2020).

Trgovine na drobno so se morale spopasti z vprasanjem, kako obdrZzati kupce, ki si pred strahom
z okuZbo niso ve¢ upali fizi€no hoditi v trgovine. V vecini drzav, ki jih je zadel prvi val
COVIDA-19, je izjemno hitro naraslo spletno nakupovanje Zivil. Obseg narocil so tovrstna
podjetja komaj dohajala in ¢as ¢akanja dostave se je iz dneva v dan podaljSeval. Nekateri trgovci
so ta nacin prodaje mo¢no povecali, spet nekateri so se z zeljo po vecji prodaji in prezivetju s
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tem srecali prvi¢, kar jim je v hitrem preobratu nakupovalnih navad populacije povzrocalo
precejSnje tezave (Business Money Promotions Ltd, 2020).

Veliko na hitro sprejetih nacionalnih ukrepov je mnoga podjetja razli¢nih panog zaradi zaprtja
njihovih dejavnosti postavila pred vprasanje, ali se v trenutni situaciji sploh Se splaca poslovati
ali pa preprosto prenehati. Vzrok tega so mnogi stalni stroski, najeti krediti, obveznosti do
dobaviteljev in zaposlenih, zmanjSani prilivi denarnih sredstev, ki so zaradi prekinitve
poslovanja podjetja pripeljali do financnih tveganj, pri katerih so jih najbolj skrbela
likvidnostna tveganja. Pri reSevanju tega problema so na pomoc¢ priskocile drzave, ki so s
finan¢nimi sredstvi pomagale najbolj prizadetim (Business Money Promotions Ltd, 2020).

2 OPISPODJETIJ

2.1 Skupina Mercator

Zadetki Mercatorja segajo v leto 1949, ko je bilo ustanovljeno podjetje trgovine na debelo Zivila
Ljubljana kot predhodnik danasnjega imena druzbe, ki je bila ustanovljena leta 1989 s sedezem
na Dunajski cesti v Ljubljani, kjer se nahaja $e danes (Skupina Mercator, 2021a). Osnovna
dejavnost poslovanja Skupine Mercator je trgovina na drobno z izdelki vsakdanje rabe v
razvejani maloprodajni mreZi v Sloveniji, Srbiji, Crni gori ter Bosni in Hercegovini Druzba
Poslovni sistem Mercator, d. d., je ena najvecjih gospodarskih druzb v Sloveniji in deluje kot
mati¢na druzba Skupine Mercator ter ima dvojno nalogo: opravlja trgovsko dejavnost in izvaja
razli¢ne koncernske naloge za druzbe v skupini (Skupina Mercator, 2021b). Kot je razvidno iz
slike 1 organiziranost in razvejanost celotne skupine Mercator sega po celotni Jugovzhodni
Evropi. V tujini delujejo druzbe Mercator trgovin in Mercator nepremiénine v Srbiji, Crni gori,
Severni Makedoniji ter Bosni in Hercegovini, v Sloveniji pa $e¢ Mercator Emba d.d., M-
ENERGIJA d.o.0., Mercator IP d.o.0. in Mercator-Velpro d. 0. 0. (Skupina Mercator, 2021c).

Druzba Poslovni sistem Mercator, d. d., ima skupaj s franSiznimi prodajalnimi 715 enot, skupno
pa je v skupini zaposlenih 20.960 zaposlenih (podatki iz letnega porocila 2020), ki skrbijo, da
poslovni proces tece kar se dd nemoteno in da so njihove stranke zadovoljne ter zveste (Skupina
Mercator, 2021a).

TrZenje in program zvestobe je v skupini Mercator velikega pomena, saj imajo 1,7 milijona
aktivnih imetnikov kartic zvestobe, kar jim omogoc€a pripravo segmentacije kupcev in
prilagajanje na trende posameznega trga. V ta namen so v vseh drzavah kjer delujejo razvili
prepoznavne blagovne znamke. V Sloveniji so to blagovna znamka Mercator, M Tehnika in
MaxEn (maksimalna energija) ter v Crni gori in Srbiji Idea in Roda (Skupina Mercator, 2021a;
Skupina Mercator, 2021c).

Vizija Skupine Mercator je biti najboljsi lokalni trgovec, nuditi najsodobnejSe koncepte
trgovine na vseh trgih delovanja (Skupina Mercator, 2021d).



Slika 1:Sestava Skupine Mercator

Vir: Skupina Mercator (2021c).

Mercator bo prihodnjo rast temeljil na u€inkovitih poslovnih modelih, ki vkljucujejo kupcem
privlaéno ponudbo, dolgoro¢na partnerstva z lokalnimi in regionalnimi dobavitelji, nove
koncepte trgovine ter operativno in strokovno ucinkovitost na vseh podro¢jih svojega
poslovanja pa navajajo v poslanstvu celotne Skupine (Skupina Mercator, 2021d).

Kot enega izmed najbolj pomembnih stebrov podjetja v prihodnje v letnem porocilu za leto
2020 navajajo strategijo poslovanja v letih od 2021 do 2025. Naslov strategija zajema krepitev
rasti in nadaljnja implementacija uspeSnega poslovnega modela. Glavne tocke te strategije
sestavljajo refinanciranje in nadaljevanje razdolZevanja, nadaljevanje izboljSevanja operativne
sposobnosti, u¢inkovito upravljanje razli¢nih prodajnih kanalov in Siritev prodajnih povrsin in
priloznostni prevzemi (Skupina Mercator, 2021d).

Mercator je v Sloveniji prepoznan kot nacionalni trgovec zaradi razvejanosti in dostopnosti
svojih trgovin. Kupci Mercatorju priznajo tudi veliko Sirino ponudbe in najve¢jo ponudbo
lokalnih izdelkov. Priljubljenost in razsirjenost kartice zvestobe Pika, ki jo uporablja skoraj
vsako gospodinjstvo v Sloveniji, dokazujeta, da ima Mercator pri kupcih posebno mesto. Bili
so prvi v Sloveniji, ki so uvedli dostopnost izdelkov vsakodnevne rabe prek spletne trgovine,
prvi so postavili samopostrezne blagajne in prvi ponudili nakupovanje z mobilno aplikacijo
(Skupina Mercator, 2021a).

Uprava vodi druzbo samostojno in na lastno odgovornost, v dobro druzbe. Sedanji predsednik
uprave je Tomislav Cizmi¢, ki je bil imenovan za obdobje vodenja petih let (Skupina Mercator,
2021e).



2.2 Axfood

Axfood je vodilni trgovec z Zivili na Svedskem in druZina znaéilne predpriprave hrane, ki
temelji na tesnem sodelovanju med podjetji. Njihovo poslanstvo temelji na omogocanju
boljSega jutri, kjer vsi lahko uzivajo cenovno dostopno, dobro in trajnostno pridelano hrano
(Axfood, 2021).

So unikaten primer maloprodajne skupine na Svedskem. Skupino sestavljajo verige trgovin z
zivili Willys in Hemkop, ki skupaj Stejejo 300 poslovalnic, ter Tempo in Handlar'n, ki so s
skupino Axfood povezane s sporazumi. Skupina vkljucuje tudi blagovne znamke Mat.se,
Middagsfrid in Urban Deli. Njihov najvecji partner za poslovanje s podjetji (B2B) je podjetje
Snabbgross, medtem ko za razvoj, prodajo in logistiko znotraj skupine sodelujejo s podjetjem
Dagab. Skupno Axfood tako sodeluje z okoli 840 trgovinami (Axfood, 2021).

Skupina Axfood se uvrS¢a med delniske druzbe, katere glavni lastnik s 50,1 odstotka delnic je
podjetje Axel Johnson AB. Danes skupina Axfood Steje deset tiso¢ zaposlenih, od katerih v
podjetju pricakujejo veliko sodelovanja znotraj skupin in podajanja novih idej, saj na tak nacin
zaposleni lahko znatno pripomorejo k nadaljnjemu uspeSnemu razvoju organizacije (Axfood,
2021).

Kronoloski pregled razvoja skupine Axfood (2021):

e Leta 1958 je bila odprta prva trgovina verige Hemkaop.

e Leta 1986 je bila odprta prva trgovina verige Willys.

¢ S kombinacijo podjetij, zivilskih trgovin in mo¢no povezanostjo je leta 2000 nastala skupina
Axfood, ki so jo sestavljala podjetja Hemkop, Willys, Snabbgross ter Dagab.

e Leta 2009 so si zastavili cilj, da bodo do leta 2020 podnebno nevtralno podjetje, saj je
njihovo glavno nacelo trajnost, torej poslovati s ¢im manj vpliva na okolje.

e Leta 2014 je skupina Axfood postala solastnik verige restavracij, trgovin z zivili, lokalov in
barov v Stockholmu.

e Leta 2017 so postali eni od najmoc¢nejsih ponudnikov zivil prek spleta. Tega istega leta so
investirali v razvoj spletne lekarne Apohem z namenom S§iritve svojega poslovanja na druge
panoge.

e Leta 2018 se je njihov delez lastnistva verige v Stockholmu povecal na 90 odstotkov.

2.3 Ahold Delhaize

Ahold Delhaize je nizozemsko-belgijsko maloprodajno podjetje z zivili. Skupina vkljucuje
supermarkete, hipermarkete, prodajalne, spletno trgovino in lekarne (Ahold Delhaize, 2021).

Zacetki danaSnje korporacije so se zaceli z ustanovitvijo dveh druzinskih podjetij v 19. stoletju.
Prav zacCetki skupine Delhaize pa segajo v leto 1867, ko sta brata Delhaize odprla trgovino na
debelo v Belgiji. Dvajset let pozneje, leta 1887, je Albert Heijn odprl prvo trgovino podjetja
Ahold na Nizozemskem (Ahold Delhaize, 2021).
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Ime in oblika druzbe, kot ju poznamo danes, sta bila ustanovljena leta 2016 z zdruzitvijo druzbe
Ahold in Delhaize, pod skupnim polnim imenom Koninklijke Ahold Delhaize N.V. Danes
predstavlja eno najvecjih maloprodajnih skupin z zivili na svetu. Poslujejo in s svojimi
blagovnimi znamkami delujejo na Nizozemskem, v Belgiji, na Ceskem, v Gr¢iji, Luksemburgu,
Romuniji, Srbiji in Zdruzenih drzavah Amerike. Sedez skupine se nahaja v mestu Zaandam na
Nizozemskem. Zaposlujejo priblizno 375.000 ljudi, ki delajo v priblizno 6.500 trgovinah. Na
podrocju skupnih vlaganj sodelujejo na Portugalskem in azijskem trgu v Indoneziji (Ahold
Delhaize, 2021).

Skupina Ahold Delhaize se je leta 2020 znasla sredi diskriminacijskega Skandala. Razlog za to
je bila zaveza, da bodo v evropskih in ameriskih trgovinah prodajali jajca izkljucno talne reje,
Cesar pa niso razsirili na trg Azije, v Indonezijo, kjer so Se vedno prodajali jajca iz baterijske
reje. Delezni so bili veliko medijske pozornosti in kritike na racun diskriminacije azijskih
potrosnikov (Ahold Delhaize, 2021).

3 ANALIZA RACUNOVODSKIH IZKAZOV SKUPINE MERCATOR

Analiza raCunovodskih izkazov je predvsem pomembno orodje za zunanje uporabnike.
Racunovodski izkazi morajo nuditi oprijemljive informacije delnicarjem, upnikom in drugim
deleznikom, da lahko na podlagi njih ocenijo preteklo poslovanje in oblikujejo pricakovanja in
odlocitve glede svojega donosa do podjetja v prihodnosti (Slapnicar, 2013, str. 1).

Velikosti postavk v temeljnih ra¢unovodskih izkazih dobimo tako, da s strukturno analizo
odstranimo vpliv absolutne in ugotovimo njihov relativni pomen. S tem ugotovimo
primerljivost med razli¢no velikimi podjetji (Slapnicar, 2013, str. 4).

V nadaljevanju bom izdelal in predstavil finan¢no analizo ratunovodskih izkazov Skupine
Mercator, primerjal absolutne in relativne vrednosti ter argumentiral vecje razlike
racunovodskih postavk v opazovanem obdobju od leta 2018 do 2020. Ugotavljal bom, ali je
izbruh COVIDA-19, ki je v zacetku leta 2020 mocno zarezal v pore nasega vsakdanjika in
druZbenega zivljenja, pomembno vplival na prodajo Zivil in ali je prislo do tako imenovanega
ucinka »hrékanja«, kupovanja velikih zalog hrane, posledi¢no do visjih prihodkov, na koncu pa
vi§jega Cistega dobicka.

3.1 Analiza bilance stanja

Z vodoravno analizo bilance stanja dobimo informacije o velikosti in relativni pomembnosti
sprememb posameznih postavk glede na pretekla obdobja poslovanja. Za vsako postavko v
bilanci stanja se izraCuna odstotek spremembe stanja glede na pretekla obdobja. Ker pa se
struktura bilance stanja spreminja, je vodoravna analiza primernejSa za analiziranje izkaza
poslovnega izida. Pri navpicni analizi se postavke v bilanci stanja prikazujejo kot relativni
delezi glede na bilan¢no vsoto. Ker so posamezne postavke bilance stanja prikazane kot delezi,
lahko na podlagi tega primerjamo bilance stanja s podjetji v isti panogi. Odstotki povedo delez



posamezne postavke sredstev in obveznosti do virov sredstev glede na celotna sredstva oziroma
obveznosti (Slapnic¢ar, 2013, str. 4).

Tabela 1 prikazuje bilanco stanja (v tiso¢ EUR) in navpi¢no analizo bilance stanja Skupine
Mercator v letih od 2018 do 2020. Vrednost aktive in pasive je v teh letih variirala iz 1,9
milijarde evrov leta 2018, na ve¢ kot 2 milijardi leta 2019, nato pa je v letu 2020 padla za vec
kot 300 milijonov. V pojasnilih letnih poro¢il skupine Mercator je navedeno, da zemlji$¢a in
zgradbe vrednotijo po njihovih revaloriziranih vrednostih, druga opredmetena sredstva pa po
modelu nabavne vrednosti, zmanj$anih za amortizacijski popravek vrednosti in nabrano izgubo
zaradi oslabitve. Vrednost opredmetenih osnovnih sredstev se je skozi opazovano obdobje
zmanjSevala, in sicer za skoraj 122 milijonov evrov v povprecju vsako leto. Leta 2018 je
vrednost opredmetenih osnovnih sredstev znasSala ve¢ kot 55 odstotkov celotnih sredstev, zaradi
amortizacij in oslabitev pa se je njihov delez v dveh letih zmanjsal za ve¢ kot 9-odstotnih tock,
kar je konec leta 2020 pomenilo 46 odstotkov celotne aktive (glej sliko 2). Do sprememb
vrednosti je priSlo zaradi zneskov amortizacij, neto izgub zaradi oslabitve in neto povecanj
zaradi okrepitev. V letnem porocilu Skupine Mercator za leto 2020 kot razlog povecanja
navajajo odprtje 26 novih trgovin in prenovo 172 obstojecih trgovin.

Vrednost nalozbenih nepremicnin je v letih od 2018 do 2020 moc¢no variirala (glej tabelo 1).
Njihova vrednost se je v letu 2020 v primerjavi z letom prej znizala za 71 milijonov evrov, kar
je rezultat prevrednotenja te postavke navzdol.

Postavki, druga dolgoro¢na in druga kratkoro¢na sredstva (kot prikazuje tabela 1), vkljucujeta
postavke aktivne strani bilance stanja, ki niso razporejene med opredmetena in neopredmetena
sredstva ter med naloZbene nepremicnine. Sem spadajo odlozene terjatve za davek, terjatve do
kupcev in druge terjatve, dana posojila in depoziti, nalozbe v finan¢na sredstva, denarna
sredstva in njihovi ustrezniki ter sredstva, razvr§¢ena med sredstva za prodajo.

Skupina Mercator je v letu 2018 izkazovala 38,5 milijona evrov odlozenih terjatev za davke
(glej tabelo 1), od katerih 68 odstotkov predstavlja davéna izguba. Ostalim sestavinam
omenjene postavke, med katere spadajo rezervacije, ki niso priznane za davéne namene,
popravki vrednosti poslovnih terjatev, razlika med davéno priznano in poslovno amortizacijo
ter prevrednotenja za prodajo razpoloZljivih sredstev in izpeljanih finan¢nih instrumentov,
pripadajo precej manjSe vrednosti, ki skupaj z davéno izgubo sestavljajo prej navedeno vsoto.
V letu 2019 Skupina Mercator te postavke ni izkazovala, medtem ko je v letu 2020 njena
vrednost znaSala 5,4 milijona evrov. Iz te ugotovitve lahko naredimo zakljucek, da imajo
dolZniki Skupine Mercator dobro placilno disciplino, kar pomeni, da ima celotna skupina dobro
likvidnost in lahko sama poplacuje svoje dolgove.

Skupina Mercator je v opazovanem obdobju izkazovala dolgoro¢na in kratkoro¢na dana
posojila ter depozite. Dana posojila podjetjem se nanasajo na podjetja, ki so gradila trgovske
objekte in se zavarovala s hipoteko na te objekte. Dani depoziti pa se navezujejo na dolgorocna
vnaprej$nja placila najemnin za trgovske objekte v tujini. Povprecna obrestna mera za dana



posojila in depozite v opazovanem obdobju je znaSala 3,51 odstotka. Delez danih posojil in
depozitov je v opazovanem obdobju glede na celotna sredstva padal. V letu 2018 je ta postavka
zajemala 1,21 odstotka celotnih sredstev, v letu 2020 pa je bila ta niZja za 0,62-odstotne tocke.
Ce gledamo absolutne razlike, se je vrednost omenjene postavke v povpredju v dveh letih
znizala za 6,5 milijona evrov.

Vrednost postavke zaloge v opazovanem obdobju ni variirala tako mo¢no kot nekatere druge
postavke aktivne strani bilance stanja. Njihov delez se je v primerjavi s celotnimi sredstvi gibal
malo pod ali malo nad 11 odstotki (glej sliko 2), kar pomeni, da imajo zaloge pomemben vpliv
v poslovanju celotne skupine in so pomembna sestavina celotne bilance stanja.

Osnovni kapital skupine je razdeljen na 6.090.943 navadnih kosovnih delnic v vrednosti
254.175.000 evrov in se v teh letih ni spreminjal (glej tabelo 1). Prav tako se nista spreminjala
Stevilo in vrednost lastnih delnic skupine, katerih vrednost je v opazovanem obdobju znasala
3,2 milijona evrov. Najve¢ja sprememba v kapitalu celotne skupine se je zgodila v poslovnem
letu 2020, ko so v bilanci stanja izkazali skupni primanjkljaj v vrednosti skoraj 93 milijonov
evrov. Do tega je priSlo zaradi negativnega Cistega poslovnega izida leta 2020, ki je znasal 156,7
milijona evrov predvsem zaradi oslabitve nalozbenih nepremicnin ter visjih stroskov prodaje.
Delno v vrednosti slabih 48,5 milijona evrov so izgubo pokrili iz prenesenega Cistega
poslovnega izida prejSnjih let, ostali negativni poslovni izid pa so izkazali kot zniZanje
celotnega kapitala. Ko prikazujeta sliki 3 in 4 je kapital skupine Mercator v letih od 2018 do
2019 znasal vec kot 21 odstotkov celotne pasivne strani bilance stanja, v letu 2020 pa je njegova
vrednost padla za 5-odstotnih to¢k, kar pomeni, da je znasala dobrih 16 odstotkov celotnih virov
in obveznosti do virov sredstev.

Na strani obveznosti v opazovanem obdobju ni prislo do vec¢jih in pomembnih sprememb. V
letu 2020 je vrednost dolgoro¢nih posojil v primerjavi s celotno pasivo bilance stanja padla za
skoraj 20-odstotnih tock, vendar je pri tem prislo le do prevrednotenja omenjene postavke v
postavko kratkoro€nih posojil, ker je bil njihov rok za odplacilo niZji od leta dni. Posledi¢no
so tako dolgoro¢ne obveznosti dozivele relativni padec, kratkorocne obveznosti pa so se v letu
2020 v primerjavi z letom 2019 zvisale za skoraj 25-odstotnih tock (glej sliki 3 in 4).
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Tabela 1:Bilanca stanja (v tiso¢ EUR) in navpicna analiza bilance stanja Skupine Mercator v letih od 2018 do 2020

LETO 2018 2019 2020 2018 2019 2020
SREDSTVA

OPREDMETENA OSNOVNA SREDSTVA 1.074.997 915.896 831.426 55,52% 45 71% 46,41%
PRAVICA DO UPORABE SREDSTEV - 352.908 340.030 - 17,61% 18,98%
NALOZBENE NEPREMICNINE 242.890 273.006 198.978 12,54% 13,62% 11,11%
NEOPREDMETENA SREDSTVA 20.945 20.548 20.750 1,08% 1,03% 1,16%
DRUGA DOLGOROCNA SREDSTVA 61.980 19.233 18.783 3,20% 0,96% 1,05%
SKUPAJ DOLGOROCNA SREDSTVA 1.400.812 1.581.591 1.409.967 72,34% 78,93% 78,70%
ZALOGE 210.319 211.090 202.951 10,86% 10,53% 11,33%
KRATKOROCNE TERJATVE 158.646 162.903 126.317 8,19% 8,13% 7,05%
DRUGA KRATKOROCNA SREDSTVA 166.523 48.283 52.249 8,60% 2,41% 2,92%
SKUPAJ KRATKOROCNA SREDSTVA 535.488 422.276 381.517 27,66% 21,07% 21,30%
KAPITAL

OSNOVNI KAPITAL 254.175 254.175 254.175 13,13% 12,68% 14,19%
LASTNE DELNICE -3.235 -3.235 -3.235 -0,17% -0,16% -0,18%
REZERVE 151.967 135.243 133.709 7,85% 6,75% 7,46%
ZADRZANI DOBICEK / SKUPNI PRIMANKLJAJ 76.470 53.131 -92.835 3,95% 2,65% -5,18%
NEOBVLADUJOCI DELEZ 149 -339 231 0,01% -0,02% 0,01%
SKUPAJ LASTNISKI KAPITAL 479.526 438.975 292.045 24,77% 21,91% 16,30%
OBVEZNOSTI

POSOJILA 597.999 471.902 67.743 30,88% 23,55% 3,78%
POSLOVNE IN DRUGE OBVEZNOSTI 926 - - 0,05% - -
OBVEZNOSTI 1Z NASLOVA NAJEMA - 300.260 272.636 - 14,98% 15,22%
ODLOZENE OBVEZNOSTI ZA DAVEK 50.198 11.677 15.063 2,59% 0,58% 0,84%
REZERVACIJE 30.143 25.804 27.543 1,56% 1,29% 1,54%
SKUPAJ DOLGOROCNE OBVEZNOSTI 679.266 809.643 382.985 35,08% 40,40% 21,38%
OBVEZNOSTI DO DOBAVITELJEV IN DRUGE OBVEZNOSTI 589.177 579.502 558.680 30,43% 28,92% 31,19%
POSOJILA 186.748 96.762 484.538 9,64% 4,83% 27,05%
OBVEZNOSTI IZ NASLOVA NAJEMA - 76.100 73.036 - 3,80% 4,08%
ODMERJENI DAVEK 1.582 2.887 199 0,08% 0,14% 0,01%
SKUPAJ KRATKOROCNE OBVEZNOSTI 777.507 755.251 1.116.453 40,15% 37,69% 62,32%

Prirejeno po Skupina Mercator (2018a), Skupina Mercator (2019a) in Skupina Mercator (2020a).
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Slika 2. Graficni prikaz sredstev navpicne analize bilance stanja za leto 2020
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Slika 3: Graficni prikaz obveznosti do virov sredstev navpicne analize bilance stanja za leto
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3.2 Analiza izkaza poslovnega izida

Pri vodoravni analizi poslovnega izida lahko ugotovimo, ali se je uspesnost podjetja izboljSala
ali poslabsala glede na pretekla obdobja. Za vsako postavko v izkazu poslovnega izida se
izraCuna odstotek spremembe glede na prejsnje leto. Z navpic¢no analizo Se postavke v izkazu
uspeha prikazujejo kot relativni delezi glede na izbrano osnovo. Najveckrat se za osnovo pri
analizah vzamejo Cisti prihodki od prodaje, vsi prihodki ali dobic¢ek. Tovrstna analiza zaradi
postavk, prikazanih z delezi, omogoca primerjavo izkazov uspeha s podjetji v isti panogi
(Slapnicar, 2013, str. 4).

Iz tabele 2, kjer je prikazan izkaz poslovnega izida po anglo-ameriski razli¢ici, je razvidno, da
najvecji del prihodkov od prodaje v skupini Mercator sestavljajo prihodki od prodaje blaga,
sledijo jim prihodki od prodaje storitev ter prihodki od prodaje proizvodov in materiala.
Prihodki od prodaje blaga obsegajo prodajo v trgovinah in prihodke iz drugih osnovnih
poslovnih dejavnosti, medtem ko prihodke od prodaje proizvodov ustvarijo v dveh proizvodnih
podjetjih znotraj Skupine. Kot prikazuje slika 5 v opazovanem obdobju od leta 2018 do 2020
prihodki od prodaje skoraj niso variirali, saj so v vseh opazovanih letih znasali ve¢ kot 2
milijardi evrov, kar pomeni, da je prodaja v celotni Skupini konstantna in ne belezi veéjih
sprememb.

Tabela 2: Izkaz poslovnega izida (v tiso¢ EUR) in vodoravna ter navpi¢na analiza v letih od

2018 do 2020
1zkaz poslovnega izida Vodoravna analiza Navpi¢na analiza
Prihodki od prodaje 2.177.187 2.138.739 2.170.017 100% 98,2% 99,7% 100% 100% 100%
Stroski prodaje -2.093.166 | -2.036.545 | -2.148.257 100% 97,3% 102,6% -96,1% | -95,2% -99%
Stroski splosnih dejavnosti -75.118 -69.669 -78.318 100% 92,7% 104,3% -3,5% -3,3% -3,6%
Oslabitve opredmetenih osnovnih in -805 4674 _ 100% 580,6% } 0,0% -0,2%

neopredmetenih sredstev
Dobicek/izguba iz prevrednotenja : : 71.440 100% B B _ _ 33%
nalozbenih nepremiénin ) '

Drugi poslovni prihodki 30.246 31.564 19.769 100% | 104,4% 65,4% 14% | 15% 0,9%
postoni s icpostovann | 934 | soats | aonzas | wome [ assos [ ameae [ e [ ame | 5o |
i aiiels 4.136 3.246 1580 100% 78,5% 38,2% 02% | 02% 0,1%
Finanéni odhodki -34.701 -51.681 -52.209 100% | 1489% | 1505% | -1,6% | -24% -2,4%

Neto finan¢ni odhodki

Dobidek/izguba pred obdavditvijo

Davek
Cisti dobicek/izguba poslovnega
leta

Prirejeno po Skupina Mercator (2018a), Skupina Mercator (2019a) in Skupina Mercator (2020a).

Druge poslovne prihodke v Skupini Mercator sestavljajo dobicki pri prodaji opredmetenih
osnovnih sredstev, prihodki od odprave rezervacij in drugi poslovni prihodki. Med drugimi
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poslovnimi prihodki leta 2019 Skupina izkazuje prihodke od prevrednotenja sredstev, prihodke
od odSkodnin na podlagi zavarovalnih premij, prihodke od prejetih nadomestil ter prihodke iz
stroSkov opominov in tozb v skupni visini ve¢ kot 21 milijonov evrov. V letu 2020 najvecji del
drugih poslovnih prihodkov sestavlja drzavna pomo¢ zaradi epidemije covida-19 v visini 7,2
milijona evrov, v katero spada povracilo placanega nadomestila, ¢e delodajalec svojim
zaposlenim ni mogel zagotoviti dela, ¢e zaposleni niso mogli opravljati dela zaradi varstva otrok
(zaprtje vrtcev in Sol) ali zaradi nezmoznosti prevoza na delo zaradi prepovedi javnega prevoza.

Slika 5. Graficni prikaz vrednosti prihodkov, stroskov in financnih prihodkov ter odhodkov v
letih od 2018 do 2020 (v tiso¢ EUR)
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Najvecji delez med stroSki prodanega blaga, prodajanja in splo$nih dejavnosti je vsa leta
predstavljala nabavna vrednost prodanega blaga, ki je v letih od 2019 do 2020 bila v povprecju
nizja za 40 milijonov evrov v primerjavi z letom 2018 (glej tabelo 2 in sliko 5). V letnih
porocilih Skupine Mercator navajajo, da nabavno vrednost prodanega blaga zmanjSujejo rabati
in prejeti kasaskonti, katerih delezi se med leti spreminjajo ter z dobrim poslovanjem z
dobavitelji lahko naras¢ajo. Vecja sprememba leta 2019 v primerjavi z letom 2018 se je zgodila
na postavki oslabitev opredmetenih osnovnih sredstev in naloZbenih nepremicnin, ki se je
povecala za 3,9 milijona evrov.

Kot prikazuje slika 6 je najvecji vpliv na poslovni izid leta 2020 in posledi¢no Cisto izgubo
imela izguba iz prevrednotenja nalozbenih nepremicnin, ki je zaradi svoje velike vrednosti
imela v izkazu svojo postavko. Skupina Mercator vsake tri do pet let v skladu z MSRP oceni
posteno vrednost opredmetenih osnovnih sredstev po modelu revaloriziranja. Cenitev so v letu
2020 opravili neodvisni pooblasceni ocenjevalci nepremicnin in za ve€ kot 71 milijonov evrov
oslabili naloZbene nepremicnine, katerih vrednost so ugotovili na podlagi vlozkov za sredstva
ali obveznosti, ki ne temeljijo na opazovanih trznih podatkih. Kot glavni razlog za tako moc¢no
slabitev so v letnem porocilu leta 2020 Skupine Mercator navedli, da je epidemija covida-19
privedla do precejSnjih sprememb premij za tveganje iz naslova vlaganj v tujini. Njihovi zunanji
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ocenjevalci so porocali, da je bilo ocenjevanje vrednosti nepremicnin Skupine pripravljeno
glede na pomembno negotovost pri ocenjevanju vrednosti zaradi COVIDA-19. Posledi¢no pa
so morali ocenjevanju pripisati manj gotovosti in vecjo mero previdnosti kot v prejsnjih

obdobjih.

Poslovni izid iz poslovanja se je v letu 2019 v primerjavi z letom 2018 zvisal za 55 odstotkov
(glej sliko 6), v letu 2020 pa se je v primerjavi z enakim obdobjem znizal za 182 odstotkov,
katerega razlog je v vi§jih stroskih splosnih dejavnosti in visoki izgubi iz prevrednotenja
nalozbenih nepremic¢nin. V letih od 2018 do 2019 je Skupina izkazovala pozitivni poslovni izid
iz poslovanja in tudi Cisti dobicek poslovnega leta, v letu 2020 pa je visoka izguba vplivala tudi
na visoko Cisto izgubo poslovnega leta, kar celotni Skupini v prihodnje predstavlja velik izziv.

Slika 6. Graficni prikaz vodoravne analize izkaza poslovnega izida v letih od 2018 do 2020 (v
tiso¢ EUR)
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Skupina Mercator je tako v letu 2018 dosegla Cisti dobicek v vrednosti 1,6 milijona evrov, leta

predhodno omenjeno, dosegli Cisto izgubo v vrednosti skoraj 157 milijonov evrov, ki je
posledica visjih stroskov splosnih dejavnosti in visoke izgube iz naslova prevrednotenja
naloZbenih nepremicnin.

3.3 Analiza izkazov drugega vseobsegajocega donosa

Izkaz drugega vseobsegajocega donosa predstavlja dodatni vezni ¢len med izkazom poslovnega
izida in kapitalom ter nam pove, kaj bi bilo v prihodnje lahko izvedeno. Kot prikazuje tabela 3
vsebuje postavke prihodkov in odhodkov, ki niso pripoznani v izkazu poslovnega izida, ampak
v kapitalu. Skupina Mercator v opazovanem obdobju od leta 2018 do 2020 ni zabelezila vecjih
sprememb v izkazih drugega vseobsegajocega donosa, prav tako v njem niso zajete vecje
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vrednosti, ki bi v prihodnje lahko vplivale na izkaz poslovnega izida in posledi¢no na Cisti

dobicek.

Tabela 3: Izkaz drugega vseobsegajocega donosa v letih od 2018 do 2020 (v tiso¢ EUR)

2018 2019 2020
Cisti poslovni izid leta 1.606 4.666 -156.710
Postavke, ki pozneje ne bodo prerazvr$éene v poslovni izid 3.431 9.207 15.202
Postavke, ki bodo pozneje prerazvr§cene v poslovni izid 558 -848 -7.405
Dobicek/izguba celotnega drugega vseobsegajocega donosa 5596 13.025 | -148.913
poslovnega leta

Prirejeno po Skupina Mercator (2018a), Skupina Mercator (2019a) in Skupina Mercator (2020a).
3.4 Analiza izkazov denarnih tokov
3.4.1 Denarni tok iz poslovanja

Kot je prikazano na sliki 7 so v vseh opazovanih letih v Skupini Mercator ustvarili pozitivni
denarni tok iz poslovanja. V letih od 2019 do 2020 se je ta ve¢ kot podvojil. Leto 2020, ki je
bilo za Skupino Mercator zaznamovano z visoko ¢isto izgubo konec obdobja, so kljub temu
zakljucili s pozitivnim denarnim tokom (glej tabelo 4), kar pomeni, da imajo njihovi dolzniki
dobro placilno disciplino, posledi¢no pa ima celotna Skupina dobro pla¢ilno sposobnost, ki je
pomembna za normalno poslovanje podjetja.

Slika 7: Graficni prikaz gibanja denarnih tokov v letih od 2018 do 2020 (v tiso¢ EUR)
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Tabela 4: Izkaz denarnih tokov Skupine Mercator v letih od 2018 do 2020 (v tiso¢ EUR)

LETO 2018 2019 2020
Zadetno stanje denarnih sredstev 27.002 15.704 45.777
Denarni tok iz poslovanja 62.238 157.473 156.075
Denarni tok iz investiranja 48.724 116.983 —22.120
Denarni tok iz financiranja —123.146 —243.883 -129.778
Kon¢no stanje denarnih sredstev 15.074 45.777 49.884

Prirejeno po Skupina Mercator (2018a), Skupina Mercator (2019a) in Skupina Mercator (2020a).
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3.4.2 Denarni tok iz investiranja

V letu 2019 so se vecje spremembe pri denarnih tokovih iz investiranja zgodile pri postavki
prejemkov pri odtujitvi opredmetenih osnovnih sredstev, nalozbenih nepremi¢nin in
neopredmetenih sredstev. Prejemki te postavke so bili v letu 2019 v primerjavi z letom 2018
visji za 80.401 tiso¢ evrov, kar je vi§je za ve¢ kot 100 odstotkov, kar je nazorno vidno na sliki
7. Denarni tok iz investiranja, gledan v celoti, je bil v letu 2019 visji za vec kot 74 milijonov
evrov in je pomembno vplival na denarni tok celotnega leta (glej tabelo 4). Leta 2020 je Skupina
Mercator izkazala negativni denarni tok iz investiranja, ki je znasal 22 milijonov evrov. To
lahko pripiSemo presezku izdatkov nad prejemki ob odtujitvi za nakup opredmetenih osnovnih
sredstev, naloZbenih nepremicnin in neopredmetenih sredstev. V letu 2020 je tako denarni tok
iz investiranja v primerjavi z letom prej bil nizji za skoraj 95 milijonov oziroma, gledano v
odstotkih, nizji za skoraj 530 odstotkov. V celotnem opazovanem obdobju so vrednosti
denarnega toka iz nalozbenja moc¢no variirale, v povprecju za kar 81,5 milijona evrov na leto.

3.4.3 Denarni tok iz financiranja

Med letoma 2018 in 2019 je v Skupini Mercator velik izdatek sestavljala postavka poplacilo
posojil, ki je v obeh omenjenih letih znasala ve¢ kot 425 milijonov evrov. V letu 2020 pa so v
Skupini Mercator za poplacilo posojil namenili skoraj 126 milijonov evrov. Tako leta 2019 kot
2020 so za placila obresti namenili ve¢ kot 45 milijonov evrov, kar je 14 milijonov evrov vec
kot v letu 2018. 1z ugotovitve lahko sklepamo, da so s poplacilom posojil hkrati imeli vi§je
izdatke za placilo posojil. Efektivna obrestna mera za posojila bank je v opazovanem obdobju
malenkost rasla, in sicer s 3,36 odstotka v letu 2018 na 3,55 odstotka konec leta 2020. Denarni
tok iz financiranja (glej sliko 7) je bil v celotnem opazovanem obdobju negativen, kar pomeni,
da so bili izdatki za poplacilo posojil in obresti v vseh letih visji kot prejemki posojil. Vendar
je treba vedeti, da je negativna raven za to vrsto denarnega toka prej dejstvo kot izjema, saj se
podjetje mora financirati in zadolZevati, kar seveda prinese odplaevanje glavnic ter placila
obresti.

Iz slike 7 je razvidno, kako so se v opazovanem obdobju od leta 2018 do 2020 gibali denarni
tokovi v Skupini Mercator. Denarni tok iz poslovanja je v vseh treh letih bil pozitiven in vi§ji
od 50 milijonov evrov. V letih od 2019 do 2020 je presegel mejo, tj. 150 milijonov evrov, kar
kaze na dobro poslovanje celotne Skupine oziroma, gledano bolj ozko, na dobro placilno
disciplino dolZznikov in na koncu na dobro placilno sposobnost. Denarni tok iz nalozbenja je
mocno variiral, saj je v letu 2020 padel pod negativno mejo. V letu 2019, ko je dosegel najvisjo
vrednost zaradi visokih prejemkov pri odtujitvi osnovnih sredstev in naloZbenih nepremicnin,
jenato v letu 2020 moc¢no »strmoglavil« ter edinkrat v opazovanem obdobju dosegel negativno
vrednost. Denarni tok iz financiranja je, kot Ze prej omenjeno, v vseh opazovanih letih dosegal
negativni tok, saj so izdatki za poplacilo posojil in obresti bili visji od prejetih posojil na ban¢ne
racune podjetja. Za visoke zneske placanih obresti je kriva tudi viSja obrestna mera, ki je v
celotnem opazovanem obdobju malenkost rasla, kar se pri visokih zneskih placanih posojil
moc¢no pozna.
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3.5 Analiza izkaza sprememb lastni§kega kapitala Skupine Mercator

Leta 2018 so v Skupini Mercator Cisto poslovno izgubo v letu 2017 v vrednosti 184 milijona
evrov prenesli v postavko preneseni Cisti poslovni izid. Po sklepu uprave so izgubo pokrili z
zmanjSanjem kapitalskih rezerv za 201 milijon evrov in drugih rezerv iz dobicka za skoraj 13
milijonov evrov. S tem so pokrili ¢isto poslovno izgubo leta 2017 in na koncu leta 2018 izkazali
preneseni Cisti poslovni izid v vrednosti skoraj 75 milijonov evrov, ki je plod ze predhodnih
prenosov dobicka na to postavko. Oblikovali so tudi zakonske rezerve iz drugih rezerv iz
dobicka.

Leta 2019 v izkazu gibanja lastniSkega kapitala ni bilo ve¢jih sprememb. Omeniti velja, da so
Cisti poslovni izid poslovnega leta 2018 prenesli na postavko preneseni €isti poslovni izid,
povecali preneseni Cisti poslovni izid. Oblikovali so tudi zakonske rezerve iz drugih rezerv iz
dobicka v vrednosti nekaj ve¢ kot milijon evrov.

V letu 2020 je skupni lastniski kapital zaznamovala visoka Cista izguba poslovnega leta, ki je
celotni lastniSki kapital zmanjSala za skoraj 147 milijonov evrov (glej tabelo 5). Edine
spremembe lastniSkega kapitala navzgor je predstavljal drugi vseobsegajoci donos, ki je povisal
preneseni Cisti poslovni izid in rezerve za poSteno vrednost ter prenos Cistega poslovnega izida
na zadrzani dobicek. Druzba Poslovni sistem Mercator, d. d., v letith od 2018 do 2020 ni

izplacala nobenih dividend.

Tabela 5: Izkaz gibanja kapitala v letih od 2018 do 2020

2018 2019 2.020
Zacetno stanje lastniSkega kapitala 473.930 425.949 438.974
Cisti dobigek 1.606 4.666 -156.710
Drugi vseobsegajoci donos 3.989 8.359 7.797
Transakcije z lastniki - - 1.984
Konc¢no stanje lastniskega kapitala 479.525 438.974 292.046

Prirejeno po Skupina Mercator (2018a), Skupina Mercator (2019a) in Skupina Mercator (2020a).
4 FINANCNA ANALIZA RACUNOVODSKIH IZKAZOV S KAZALCI

V nadaljevanju zaklju¢ne naloge bom naredil finan¢no analizo ratunovodskih izkazov s kazalci
treh izbranih podjetij z Zivili, kjer bom na podlagi izracunanih kazalnikov dobljene rezultate
primerjal med podjetji. Tovrstna analiza je eno glavnih orodij ocenjevanja financnega polozaja
in uspesSnosti podjetja. Kot prva glavna znacilnost je redukcija velikega Stevila podatkov iz
racunovodskih izkazov na nekaj glavnih parametrov, kot drugo pa zagotavlja primerljivost
racunovodskih izkazov z drugimi podjetji (Slapnicar, 2013, str. 1).
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Tabela 6: Izracunani kazalniki po DuPontovi shemi za tri podjetja iz iste panoge na Cetrtletni in letni ravni v obdobju od leta 2018 do 2020

SKUPINA MERCATOR

Q1 Q2 Q3 Q4 LETO2018] Q1 Q2 Q3 Q4 LETO2019] Q1 Q2 Q3 Q4  LETO 2020
CISTI DOBICEK 1.866 -377 8526 | -8.409 1.606 3694 | 6.052 153 2.155 4,666 1105 | -68.108 | -963 | -88.744 | -156.710
PRIHODKI 515.756 | 541.282 | 560.289 | 559.860 | 2.177.187 | 499.798 | 561.011 | 582.930 | 495.000 | 2.138.739 | 530.483 | 535.632 | 549.351 | 511.790 | 2.127.256
POVPRECNI KAPITAL 521,747 | 527.123 | 532.229 | 478.963 | 478.963 | 480.486 | 455.579 | 461.177 | 459.250 | 450.250 | 455.684 | 405.770 | 407.844 | 365510 | 365510
POVPRECNA SREDSTVA 2.037.341| 2.039.008 | 2.036.005 | 2.006.511 | 2.006.511 | 2.045.483 | 2.021.993| 1.982.914 | 1.950.819| 1.950.819 | 2.037.352 | 1.974.208 | 1.933.263 | 1.897.676 | 1.897.676
ROE 036% | -007% | 160% | -1,76% | 034% | -077% | 1,33% | 003% | 047% | 1,02% 024% | -16,78% | -0,24% | -24,28% | -42,87%
ROA 009% | -002% | 042% | -042% | 008% | -018% | 030% | 001% | 011% | 024% 005% | -345% | -0,05% | -4,68% | -8,26%
ZADOLZENOST 3,90 3,87 3,83 419 419 4,26 444 430 4,25 4,25 447 4,87 474 5,19 519
CISTA DOBICKOVNOST PRIHODKOV | 036% | -007% | 152% | -150% | 007% | -074% | 108% | 003% | 044% | 0,22% 021% | -12,72% | -0,18% | -17,34% | -7,37%
OBRACANJE SREDSTEV 0,25 0,27 0,28 0,28 1,09 0,24 0,28 0,29 0,25 1,10 0,26 0,27 0,28 0,27 1,12
AXFOOD GROUP

Q1 Q2 Q3 Q4 |[LETO2018] Q1 Q2 Q3 Q4 LETO2019] Q1 Q2 Q3 Q4  LETO 2020
CISTI DOBICEK 338,0 429 482 328 1577 354 429 536 359 1.679 402 446 605 409 1.862
PRIHODKI 114440 | 12221 | 12050 | 12.370 | 48085 | 11.931 | 13.038 | 12.731 | 13.040 | 50.740 | 13.067 | 13570 | 13426 | 13.633 | 53.696
POVPRECNI KAPITAL 32610 | 3621 4.188 4503 4503 3174 | 3554 | 4060 | 4.389 4.389 3.008 3.464 4066 | 4.406 4.406
POVPRECNA SREDSTVA 10.606,0 | 10767 | 11207 | 11.857 | 11.857 | 13.790 | 14.000 | 14.018 | 14.769 | 14769 | 17.336 | 17574 | 17.089 | 18.054 | 18.054
ROE 10,36% | 11,85% | 1151% | 7,28% | 3502% | 11,15% | 12,07% | 13,20% | 818% | 38,26% | 12,98% | 12,88% | 14,88% | 9,28% | 42,26%
ROA 319% | 398% | 430% | 2,77% | 1330% | 257% | 3,06% | 3.82% | 243% | 1137% | 232% | 254% | 354% | 2,21% | 10,31%
ZADOLZENOST 3,25 2,97 2,68 2,63 2,63 435 3,94 345 3,37 3,37 5,60 5,07 4,20 4,10 4,10
CISTA DOBICKOVNOST PRIHODKOV | 295% | 351% | 400% | 2.65% | 328% | 2.97% | 329% | 421% | 275% | 331% 308% | 329% | 451% | 300% | 347%
OBRACANJE SREDSTEV 1,08 1,14 1,08 1,04 4,06 0,87 0,93 0,91 0,88 3,44 0,75 0,77 0,79 0,76 2,97
AHOLD DELHAIZE

Q1 Q2 Q3 Q4 |[LETO2018] Q1 Q2 Q3 Q4 LETO2019] Q1 Q2 Q3 Q4  LETO 2020
CISTI DOBICEK 407 410 459 517 1.793 435 334 453 544 1.766 645 693 68 -9 1.397
PRIHODKI 14933 | 15531 | 15780 | 16547 | 62791 | 15.878 | 16.315 | 16.689 | 17.378 | 66.260 | 18.208 | 19.103 | 17.826 | 19.600 | 74.736
POVPRECNI KAPITAL 15567,0 | 14.796 | 14640 | 14.993 | 14993 | 14706 | 14.106 | 14.213 | 14.450 | 14450 | 14.398 | 13.946 | 13.606 | 13.258 | 13.258
POVPRECNA SREDSTVA 34.8675 | 33.665 | 34.145 | 33.601 | 33601 | 37.882 | 37.149 | 38101 | 37.411 | 37411 | 42206 | 41.790 | 42.804 | 41.091 | 41.091
ROE 261% | 2,77% 314% | 345% | 1196% | 296% | 2,37% | 319% | 3,76% | 1222% | 448% | 497% | 050% | -0,07% | 10,54%
ROA 117% | 122% 134% | 154% | 534% 115% | 090% | 119% | 145% | 4,72% 153% | 166% | 016% | -002% | 3,40%
ZADOLZENOST 2,24 2,28 2,33 2,24 224 2,58 2,63 2,68 2,59 2,59 2,93 3,00 3,15 3,10 3,10
CISTA DOBICKOVNOST PRIHODKOV | 2,73% | 2,64% 291% | 312% | 2.86% | 274% | 2,05% | 271% | 3.13% | 2,67% 354% | 363% | 038% | -005% | 187%
OBRACANJE SREDSTEV 0,43 0,46 0,46 0,49 1,87 0,42 0,44 0,44 0,46 1,77 0,43 0,46 0,42 0,48 1,82

Prirejeno po Ahold Delhaize (2018a), Ahold Delhaize (2018b), Ahold Delhaize (2018c), Ahold Delhaize (2018d), Ahold Delhaize (2018e), Ahold Delhaize
(2019a), Ahold Delhaize (2019b), Ahold Delhaize (2019c), Ahold Delhaize (2019d), Ahold Delhaize (2019e) Ahold Delhaize (2020a), Ahold Delhaize
(2020b), Ahold Delhaize (2020c), Ahold Delhaize (2020d), Ahold Delhaize (2020¢e), Axfood (2018a), Axfood (2018b), Axfood (2018c), Axfood (2018d), Axfood
(2019a), Axfood (2019b), Axfood (2019c), Axfood (2019d), Axfood (2020a), Axfood (2020b), Axfood (2020c), Axfood (2020d), Skupina Mercator (2018a),
Skupina Mercator (2018b), Skupina Mercator (2018c), Skupina Mercator (2018d), Skupina Mercator (2019a), Skupina Mercator (2019b), Skupina Mercator
(2019c), Skupina Mercator (2019d), Skupina Mercator (2020a), Skupina Mercator (2020b), Skupina Mercator (2020c) in Skupina Mercator (2020d).

19



Izbor kazalnikov je odvisen od namena analize uporabnika, pri tem pa velja nenapisano pravilo,
da Stevilo kazalnikov ne sme biti preveliko, saj s tem lahko zmanjSamo eno glavnih prednosti
te analize, ki je v zgo$€enosti informacij o podjetju (Slapnicar, 2013, str. 1). V nalogi sem se
osredoto¢il na pet glavnih kazalnikov, ki sestavljajo DuPontovo shemo, ki jo investitorji
analizirajo za namene vrednotenja delnic in obveznic ter ocenjevanje investicijskega tveganja.

V nadaljevanju je opisan vsak kazalnik, ki spada v DuPontovo analizo, ob tem pa tudi, kaj
predstavlja in kako se posamezni kazalnik izra¢una. Na podlagi izbranih podjetij sem izra¢unal
(glej tabelo 6) in analiziral vrednosti teh kazalnikov po Cetrtletjih v letih od 2018 do 2020 in
argumentiral ve¢je spremembe ter variiranja.

4.1 Dobickonosnost kapitala

S strani lastnikov je najpomembne;jsi in eden najpogosteje uporabljenih kazalnikov. Predstavlja,
kakSen odstotek Cistega dobicka pripada lastnikom glede na njihov delez v lastniStvu.
Dobickonosnost kapitala (angl. Return on Equity, v nadaljevanju ROE) je mogoce primerjati z
zahtevano donosnostjo kapitala. Lastniki za svojo udelezbo pri financiranju podjetja zahtevajo
doloc¢en donos, prilagojen za tveganje. V primeru, da poslovodstvo ne more zagotavljati
zahtevanega donosa, potem ne uresnicuje cilja lastnikov (Slapniéar, 2013, str. 5).

Kazalnik ROE izracunamo kot razmerje med ¢istim dobickom in povpre¢nim kapitalom.

ROE = Cisti dobicek (1)

povprecni kapital

Slika 8: Dobickonosnost kapitala (ROE) po Cetrtletjih v obdobju od leta 2018 do 2020
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Vir: lastno delo.

Kot je razvidno iz zgornje slike 8, ki prikazuje gibanje finan¢nega kazalnika ROE po cCetrtletjih

ey e

vlagatelji te skupine na boljSem kot vlagatelji v preostalih dveh skupinah in da je njihov vlozek
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dosegal visji donos. Najvecje spremembe so se dogajale na krivulji Skupine Mercator, saj je
zaradi ustvarjene izgube v vrednosti ve¢ kot 68 milijonov evrov v drugem in skoraj 89 milijonov
evrov v Cetrtem Cetrtletju kazalnik ROE v drugem padel za ve¢ kot 17 oziroma v Cetrtem
Cetrtletju za 24-odstotnih tock v primerjavi s Cetrtletjem pred tem.

Ce med seboj primerjamo izra¢unane kazalnike ROE, kot prikazuje slika 9 samo konec let 2018,
2019 in 2020, vidimo, da sta imeli tuji podjetji dokaj konstanto gibanje krivulje z minimalnim
variiranjem, medtem ko so v Skupini Mercator v letu 2020 zabelezili padec kazalnika ROE za
44-odstotnih to¢k v primerjavi z letom pred tem. Razlog tako velikega padca je pojasnjen ze v
analizi izkaza poslovnega izida in v zgornjem odstavku.

Slika 9: Dobickonosnost kapitala (ROE) v obdobju od leta 2018 do 2020
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Vir: lastno delo.
4.2 Delez dolga v financiranju ali zadolZenost

ZadolZenost kaze dolznisko financiranje sredstev podjetja. Pri izraCunu v Stevcu upostevamo
vrednost celotnih sredstev, v imenovalcu pa upostevamo vrednost kapitala oziroma financiranja
podjetja s strani lastnikov (Slapnicar, 2013, str. 9).

sredstva

()

ZadolZenost = wapital
Slika 10 prikazuje gibanje zadolZenosti po Cetrtletjih v opazovanem obdobju od leta 2018 do
2020. Iz njega lahko razberemo, da so najvecje skoke v zadolZenosti zabelezili v skupini
Axfood, ko se je zadolZenost v prvem cetrtletju tako leta 2019 kot tudi 2020 obcutno povisala
v primerjavi s Cetrtletjem pred tem ter se nato ¢ez leto zmanjSevala, kar pomeni, da je delez
dolga iz financiranja padal. Preostali skupini v opazovanem obdobju nista zabelezili vecjih
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skokov v zadolZenosti, sta pa obe belezili rast zadolzenosti, kar pomeni, da sta povecevali delez
dolga v financiranju.

Slika 10: Zadolzenost po cetrtletjih v obdobju od leta 2018 do 2020
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Vir: lastno delo.
4.3 Dobickonosnost sredstev

Dobickonosnost sredstev (angl. Return on Assets, v nadaljevanju ROA) kaze kako uspesno je
poslovodstvo pri upravljanju sredstev. Pove, koliko dobicka podjetje zasluzi z obstoje¢imi

sredstvi. Kazalnik izraza skupni ucinek dobickonosnosti prihodkov ter obracanja sredstev
(Slapnicar, 2013, str. 6).

Kazalnik ROA izracunamo kot razmerje med ¢istim dobickom in povpre¢nimi sredstvi.

ROA = Cisti dobicek (3)

povpreina sredstva

Slika 11 prikazuje, da je najvisje vrednosti kazalnika ROA imela skupina Axfood, kar pomeni,
da je bilo poslovanje te skupine najuspesnejse, saj so najucinkoviteje upravljali s sredstvi, ki jih
imajo na voljo. Na drugo mesto po ucinkovitosti poslovanja s sredstvi se je zavihtela skupina
Ahold Delhaize, katere opazovani kazalnik je najmanj variiral. Najvecje spremembe in skoke
znova vidimo pri Skupini Mercator, kjer so v letu 2020 zaradi slabitev nalozbenih nepremi¢nin
kazalniki upravljanja s sredstvi odstopili od povprecja in variirali za ve¢ kot 2-0dstotni toc¢ki od
Cetrtletja pred tem
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Slika 11: Dobickonosnost sredstev (ROA) po cetrtletjih v obdobju od leta 2018 do 2020
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Vir: lastno delo.

Slika 12: Dobickonosnost sredstev (ROA) v obdobju od leta 2018 do 2020
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Vir: lastno delo.

Enake ugotovitve lahko potrdimo tudi, ¢e analiziramo kazalnik ROA samo na letni ravni (glej
sliko 12). Tuji skupini imata nizko variiranje kazalnika, medtem ko je kazalnik ROA pri Skupini
Mercator v letu 2020 doZivel znaten padec, v primerjavi z letom 2019 za ve¢ kot 8-odstotnih
tock.

4.4 Cista dobitkonosnost prihodkov

PokaZe nam razmerje med cistim dobi¢kom oziroma izgubo podjetja in vsemi ustvarjenimi
prihodki. Podjetja si Zelijo ¢im visjo vrednost kazalnika, saj to pomeni, da na enoto prihodka
ustvarijo ve¢ dobicka. V primeru, da se kazalnik zmanjs$a, pomeni, da mora podjetje bolj paziti
na odhodke oziroma bolj uspesno upravljati s stroski (Slapnicar, 2013, str. 7).
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Cista dobitkonosnost prihodkov se izraduna kot razmerje med ¢&istim dobi¢kom iz poslovanja

in prihodki od prodaje.

Cisti dobicek

(4)

Cist dobi¢konosnost prihodkov = orThodki od prodaje
Skupini Axfood in Ahold Delhaize v opazovanem obdobju v vseh Cetrtletjih nista zabelezili
velikih razlik v gibanju krivulje dobickonosnosti prihodkov (glej sliko 13), prav tako se je njun
kazalnik v vseh Cetrtletjih gibal v pozitivnih delezih dobicka nad prihodki. Najvi§je vrednosti
kazalnika je dosegal $vedski Axfood z gibanjem deleza dobicka nad prihodki od 2,65 do
4,51 odstotka. Na drugi strani je Skupina Mercator v Cetrtletjih 2018 in 2019 belezila nizka
variiranja, v letu 2020 pa nato zabelezila velike padce, kar je posledica visokih izgub iz
poslovanja zaradi slabitev nalozbenih nepremi¢nin. Konec leta 2020 so zabelezili padec
kazalnika za ve¢ kot 17-odstotnih tock v primerjavi s Cetrtletjem pre;j.

Slika 13: Cista dobickonosnost prihodkov po Cetrtletjih v obdobju od leta 2018 do 2020
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Vir: lastno delo.
4.5 Obracanje celotnih sredstev

KaZe kako hitro se sredstva podjetja obracajo oziroma koliko prihodkov ustvari podjetje z
obstojec¢imi sredstvi. Vzporedno kazalnik kaze na kakovost upravljanja s celotnimi sredstvi
podjetja (Slapnicar, 2013, str. 8).

prihodki
povprecna sredstva

Obracanje sredstev =

(5)

Najvisjo vrednost kazalnika v vseh Cetrtletjih opazovanih let zaznamo pri skupini Axfood, kot
prikazuje slika 14, kar pomeni, da je ta skupina najucinkoviteje upravljala s sredstvi. Kazalnik
pri tej skupini je sicer med leti padal in z vrednosti 1,14 v letu 2018 padel na 0,76 v letu 2020,
kar pomeni, da so z razpolozljivimi sredstvi ustvarili manj prihodkov. Skupini Mercator in
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Ahold Delhaize pa sta na drugi strani izkazovali malenkost nizje kazalnike, vendar so v
opazovanih letih v povprec¢ju konstantno rasli, kar pomeni, da je bilo upravljanje s sredstvi tudi
v teh dveh skupinah ucinkovito.

Slika 14: Obracanje celotnih sredstev po Cetrtletjih v obdobju od leta 2018 do 2020
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4.6 Povzetek rezultatov v Dupontovi shemi

DuPontova shema je eden od najbolj razsirjenih medsebojno povezanih kazalnikov. Leta 1919
ga je razvila druzba DuPont De Nemours and Company, po kateri shema tudi nosi ime. Prva
oblika DuPontove sheme medsebojno povezanih finanénih kazalcev vkljucuje 51 razli¢nih
finan¢nih kazalcev in je zaradi velikega Stevila kazalcev nepregledna ter tezje razumljiva.
DuPontovo shemo finan¢nih kazalnikov sestavlja pet glavnih. Na vrhu sheme se nahaja
kazalnik dobickonosnosti kapitala (ROE), na nivoju niZje se nahajata dobi¢konosnost sredstev
(ROA) in zadolZenost, Se en nivo nizje pa Cista dobickonosnost prihodkov in obracanje
sredstev. Pri DuPontovi shemi je zelo pomembno, da se posamezni nivoji sheme med seboj
mnozijo in tvorijo izracunano vrednost kazalnika en nivo vi§je (Perko, 2004, str. 32).

Na sliki 15 so prikazani izracunani kazalniki po DuPontovi shemi za vsa tri med sabo
primerjana podjetja v obdobju od leta 2018 do 2020. Pravilnost izraCunanih kazalnikov lahko
preverimo tako, da kazalnik istega podjetja v enakem obdobju pomnoZimo med sabo na enakem
nivoju sheme.
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Slika 15: DuPontova shema analiziranih kazalcev v obdobju od leta 2018 do 2020

ROE
2018 2019 2020

MERCATOR  0,34% 1,02% -42,87%

AXFOOD 35,02% 38,26% 42,26%

AHOLD 11,96% 12,22% 10,54%

ROA ZADOLZENOST

2018 2019 2020 2018 2019 2020
MERCATOR  0,08% 0,24% -8,26% MERCATOR 4,19 4,25 5,19
AXFOOD 13,30% 11,37% 10,31% AXFOOD 2,63 3,37 4,10
AHOLD 5,34% 4,72% 3,40% AHOLD 2,24 2,59 3,10

/

CISTA DOBICKONOSNOST PRIHODKOV

\

OBRACANJE CELOTNIH SREDSTEV

2018 2019 2020 2018 2019 2020
MERCATOR 0,07% 0,22% -7,37% MERCATOR 1,09 1,10 1,12
AXFOOD 3,28% 3,31% 3,47% AXFOOD 4,06 3,44 2,97
AHOLD 2,86% 2,67% 1,87% AHOLD 1,87 1,77 1,82

Vir: lastno delo.

Kot ponazoritev lahko za primer pomnozimo kazalnik obracanja celotnih sredstev Skupine
Mercator v letu 2019 s kazalnikom ¢iste dobickonosnosti prihodkov Skupine Mercator v letu
2019 in kot rezultat dobimo kazalnik dobikonosnosti sredstev (ROA) v letu 2019. Ce v
nadaljevanju kazalnik ROA pomnozimo s kazalnikom zadolzenosti v enakem obdobju, pa
dobimo konc¢ni rezultat in vrh DuPontove sheme, kazalnik ciste dobickonosnosti kapitala
(ROE).

Kot je razvidno iz zgornje slike, se vrednosti izracunanih kazalnikov med podjetji razlikujejo,
kar pomeni, da je bilo poslovanje teh v opazovanem obdobju razli¢no. Ce pogledamo gibanje
kazalnikov znotraj enega podjetja, je bilo to dokaj konstantno, ¢e izvzamemo iz analize velike
negativne skoke Skupine Mercator v letu 2020.

Pogled na izracunane kazalnike in celotno shemo nam d4 okvir, kako uspe$no so podjetja
poslovala v opazovanih letih in kako so se vrednosti kazalnikov spreminjala ter kaksne
vrednosti so dosegala v primerjavi s podjetji iz iste panoge. Kazalniki so pomembni predvsem
za zunanje uporabnike, potencialne vlagatelje in upnike, saj se na podlagi njih odlo¢ajo za
nadaljnje korake, obenem pa jim pomagajo razumeti, kako uspesno ali neuspesno so podjetja
poslovala in upravljala s sredstvi, dolgovi, kapitalom ter na koncu kolikSen odstotek Cistega
dobicka pripada lastnikom glede na njihov delez v lastnistvu.

SKLEP

Osrednji vsebinski namen oziroma glavno raziskovalno vprasanje izdelane zakljucne naloge je
bilo, ali se je nakupovanje velikih koli¢in hrane, tako imenovani u¢inek »hrckanja«, ob izbruhu
COVIDA-19 spomladi leta 2020 odrazalo v vi§jih prihodkih in ¢istem dobicku v racunovodskih
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izkazih Skupine Mercator tega leta v primerjavi z letoma prej. lzdelal sem analizo
racunovodskih izkazov Skupine Mercator v obdobju od leta 2018 do 2020 in analizo s kazalniki
po DuPontovi shemi za dve tuji zivilski podjetji, Svedski Axfood in nizozemski Ahold Delhaize,
ter slovensko Skupino Mercator. Primerjal sem, kako se kazalniki med seboj razlikujejo, zakaj
prihaja do razlik in kako uspesno so poslovala v za podjetja zahtevnem poslovnem letu 2020.

Osrednji del analize racunovodskih izkazov Skupine Mercator v omenjenem obdobju so bili
primerjava posameznih postavk izkazov v teh opazovanih letih, analiza in argumentiranje
vecjih razlik ter ugotovitve o uspesnosti poslovanja. Pri analizi bilance stanja sem ugotovil, da
se je skozi opazovano obdobje vrednost opredmetenih sredstev zmanjsevala, in sicer za skoraj
122 milijonov evrov v povprecju vsako leto. Vrednost nalozbenih nepremicnin je v letih od
2018 do 2020 moc¢no variirala. Njihova vrednost se je v letu 2020 v primerjavi z letom prej
znizala za 71 milijonov evrov, Kar je rezultat prevrednotenja te postavke navzdol. Ta slabitev
je glavni razlog za tako visoko izgubo celotne skupine v letu 2020, kar se je posledi¢no odrazalo
na slabih vrednostih kazalnikov po DuPontu, saj je ta slabitev vplivala na prav vse segmente
pri izracunu kazalnikov.

Najvecja sprememba v kapitalu celotne skupine se je zgodila v poslovnem letu 2020, ko so v
bilanci stanja izkazali skupni primanjkljaj v vrednosti skoraj 93 milijonov evrov. Do tega je
prislo zaradi negativnega Cistega poslovnega izida leta 2020, ki je znaSal 156,7 milijona evrov.
Kapital skupine Mercator je v letih od 2018 do 2019 znasal ve¢ kot 21 odstotkov celotne
pasivne strani bilance stanja, v letu 2020 pa je njegova vrednost padla za 5-odstotnih to¢k, kar
pomeni, da je znaSala dobrih 16 odstotkov celotnih virov in obveznosti do virov sredstev. V
letu 2020 je vrednost dolgoro¢nih posojil v primerjavi s celotno pasivo bilance stanja padla za
skoraj 20-odstotnih tock, vendar je pri tem prislo le do prevrednotenja omenjene postavke v
postavko kratkoro¢nih posojil, ker je bil njihov rok za odplacilo nizji od leta dni. Posledi¢no so
tako dolgorocne obveznosti dozivele relativni padec, kratkoro¢ne pa so se v letu 2020 v
primerjavi z letom 2019 zvisale za skoraj 25-odstotnih tock.

V opazovanem obdobju prihodki od prodaje skoraj niso variirali, vsa opazovana leta so znasali
ve¢ kot 2 milijardi evrov, kar pomeni, da je prodaja v celotni Skupini konstantna in ne belezi
vecjih sprememb. Iz tega lahko sklenemo, da se prodaja na celotni, letni ravni ob in po izbruhu
COVIDA-19 ni povecala ter ob tem lahko ovrzemo, da je pris$lo do ucinka »hrckanja«, ki je
bilo vprasanje v prvem delu analize izkazov Skupine Mercator.

Poslovni izid iz poslovanja se je v letu 2019 v primerjavi z letom 2018 zvisal za 55 odstotkov,
v letu 2020 pa se je v primerjavi z enakim obdobjem znizal za 182 odstotkov, katerega razlog
je v visjih stroskih splosnih dejavnosti in visoki izgubi iz prevrednotenja nalozbenih
nepremicnin.

Kljub visoki ¢isti izgubi leta 2020 so v Skupini Mercator izkazali pozitivni denarni tok, kar
pomeni, da imajo njihovi dolzniki dobro placilno disciplino, prav tako ima celotna Skupina
dobro placilno sposobnost, ki je pomembna za normalno poslovanje podjetja. V celotnem
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opazovanem obdobju so vrednosti denarnega toka iz nalozbenja mocno variirale, v povprecju
za kar 81,5 milijona evrov na leto. Denarni tok iz financiranja je bil v celothem opazovanem
obdobju negativen, kar pomeni, da so bili izdatki za poplaéilo posojil in obresti v vseh letih
vi§ji kot prejemki posojil. Vendar je treba vedeti, da je negativna raven za to vrsto denarnega
toka prej dejstvo kot izjema, saj se podjetje mora financirati in zadolzevati, kar seveda prinese
odplacevanje glavnic ter placila obresti.

V izkazu gibanja kapitala velja omeniti pomemben podatek, da Skupina Mercator v
opazovanem obdobju ni izplacala dividend svojim lastnikom. V letu 2020 je skupni lastniski
kapital zaznamovala visoka Cista izguba poslovnega leta, ki je celotni lastniSki kapital
zmanjSala za skoraj 147 milijonov evrov. Edine spremembe lastniSkega kapitala navzgor je
predstavljal drugi vseobsegajoci donos, ki je poviSal preneseni Cisti poslovni izid in rezerve za
posteno vrednost ter prenos Cistega poslovnega izida na zadrzani dobicek.

V drugem delu analize sem izdelal analizo ra¢unovodskih izkazov s kazalci, ki sestavljajo
DuPontovo shemo treh izbranih podjetij z Zivili, kjer sem na podlagi izraCunanih kazalnikov
dobljene rezultate primerjal med podjetji. Kazalnike sem izracunal za vsa tri podjetja na
Cetrtletni in letni ravni, kar je omogocilo kakovostno analizo in primerjavo med podjetji iz iste
panoge. Na podlagi gibanja finan¢nega kazalnika dobi¢konosnosti kapitala (ROE) po Cetrtletjih
je najvisjo dobickonosnost kapitala dosegala skupina Axfood. To pomeni, da so bili vlagatelji
te skupine na boljSem kot vlagatelji v preostalih skupinah in da je njihov vloZek dosegal vi§ji
donos. Najvecje spremembe so se dogajale na krivulji Skupine Mercator, saj je zaradi
ustvarjene izgube v vrednosti dobickonosnost kapitala v drugem padla za ve¢ kot 17 oziroma v
Cetrtem Cetrtletju za 24-odstotnih tock v primerjavi s Cetrtletjem pred tem. Pri zadolZenosti so
najvecje skoke zabelezili v skupini Axfood, ko se je zadolzenost v prvem cetrtletju leta 2019 in
2020 obcutno povisala v primerjavi s Cetrtletjem pred tem ter se nato med letom zmanjSevala,
kar pomeni, da je deleZ dolga iz financiranja padal. Najvecje spremembe in skoke pri kazalniku
dobickonosnosti sredstev (ROE) znova vidimo pri Skupini Mercator, kjer so v letu 2020 zaradi
slabitev nalozbenih nepremicnin kazalniki upravljanja s sredstvi odstopili od povprecja in
variirali za ve¢ kot 2-odstotni toc¢ki od Getrtletja pred tem. Cista dobi¢konosnost prihodkov je
bila pri vseh treh podjetjih v teh letih dokaj konstantna, konec leta 2020 pa je Skupina Mercator
zabeleZila padec kazalnika za ve¢ kot 17-odstotnih tock v primerjavi s Cetrtletjem prej zaradi
slabitev nalozbenih nepremic¢nin. Najvi§jo vrednost kazalnika obracanja sredstev v vseh
cetrtletjin opazovanih let zaznamo pri skupini Axfood, kar pomeni, da je ta skupina
najucinkoviteje upravljala s sredstvi, vendar pa je njegova vrednost skozi Cetrtletja padala.
Vrednost kazalnika drugih dveh podjetij pa je bila v opazovanem obdobju dokaj konstantna.

Z analizo racunovodskih izkazov Skupine Mercator in DuPontovo analizo s kazalniki sem
pridobil znanje kot tudi vpogled v pomembnost racunovodskih podatkov, ki so zelo pomembni,
obenem pa eden kljucnih akterjev za zunanje uporabnike pri nadaljnjih odlo¢itvah za vlaganje
v podjetja in tudi pomembno orodje za prihodnje odlocanje poslovodstva.
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