Analiza kazalcev donosnosti podjetja Workforce d.o.o. ob spremembi lastniskih deleZev med 20.
10. 2017 in 19. 3. 2018

Workforce je bil na dan 20. 10. 2017 v vecinski lasti podjetja za kadrovsko svetovanje HEADS ADRIATIC
d.o.0. Drugi najvecji dele? je pripadal Klubu Gorigkih Studentov (KGS), manjsinski dele? pa zavodu za
varovanje kulturne dedis¢ine, turizem in kulturo ZAVOD SITULA. Glede na podatke dostopne v
podatkovni bazi Gvin opazimo, da so bili na dan 19. 3. 2018 lastniki le Se HEADS ADRIATIC d.o.0. in
ZAVOD SITULA. V nadaljevanju je predstavljena analiza kazalcev donosnosti, saj je vecina potrebnih
podatkov za izrac¢un dejanske trzne vrednosti podjetja v javno dostopnih bazah pomanijkljiva. Poleg tega
je poslovanje pri srednje velikih podjetjih obicajno zabeleZeno dokaj povrino. Zakonsko imajo
predpisane manjse zahteve pri vodenju racunovodstva.

Zavedati se moramo, da je ocenjevanije srednje velikih podjetij teZje kot ocenjevanje podijetij, ki kotirajo
na borzi in so javna. Pri srednje velikih podjetij je tezava pri locitvi placila managementu in donosnosti
na kapital, saj si v primerih, ko je manager tudi lastnik podjetja (kar se nakazuje tudi v tem primeru glede
na kazalca donosnosti predstavljena spodaj), lahko izplacuje v obliki osebnega dohodka visoke zneske, z
namenom prikazovanja nizkega konc¢nega dobic¢ka. Obenem v srednje velikih podjetjih dostikrat ne
delajo dolgoro¢nih planov poslovanja oziroma te niso javno dostopni, kar pa je pomembno pri dolocanju
prihodnje stopnje rasti poslovanja.

Celotni poslovni izid leta 2015 je znaSal priblizno 125 000 €. Vrednosti enakomerno strmo narascajo vse
do leta 2017. Ko doseZejo 350 000 €. Opaziti je, da je sprememba v lastniskem deleZu negativno vplivala
na poslovanje podjetja. Rezultati so glede na pri¢akovano rast izjemno slabi. V letu 2018 celotni poslovni
izid znasa le Se 274 000 €. Srednje velika podjetja imajo interes, da prikaZejo ¢im niZji koncni dobicek, z
namenom placila ¢im niZjega davka. Kar je lahko eden od razlogov za omenjene vrednosti v bilanci.

Celotni poslovni izid
350.000€

300.000€
250.000€
200.000€
150.000€

100.000€
2015 2016 2017 2018

Vendar pa so vrednosti uporabljene za izracun celotnega poslovnega izida veliko pomembnejse kot sam
koncni izid. Celotni prihodki in odhodki so skoraj enaki, kar je ena izmed znacilnosti majhnih in srednje
podjetij. To se pojavlja v primerih, ko je manager tudi lastnik podjetja.
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Dobickonosnost sredstev (ROA) je znasSala v letu 2015 3,1 %. Ta kazalnik zunanjim investitorjem pokaze,
kako uclinkovito management upravlja sredstva, da z njimi generira dobicek. Pozitivnost kazalnika
nakazuje na dobro opravljeno nalogo managementa. V letih 2016 in 2017 je opazen trend naras¢anja.
Poslovanje podjetja do leta 2018 bi lahko ocenili kot relativno uspesno. Pod delnim drugac¢nim
lastnistvom leta 2018 pa je opaziti spremembe v delovanju managementa, upravljanje s sredstvi se
zaCne slabsati. Vendar pa kazalnik ne pade pod 5 %. Pri interpretaciji je pomembno zavedanje, da je
lahko prisotna manjsa ne konsistenca. ROA je namrec¢ razmerje med dobi¢kom in sredstvi, ki priizracunu
vseh sredstev ne izlo¢i obveznosti, ki ne prinasajo donosov. Prihodki in stroski financiranja teh sredstev
pa niso vkljuceni v poslovnih stroskih podjetja in posledi¢no dobicku.

Dobic¢konosnost kapitala (ROE) je bila v letu 2015 izjemno visoka za srednje veliko podjetje in sicer je
znasala 9,7 %. Ta kazalnik pojasnjuje, kako uspeSno management upravlja s premoZenjem lastnikov. Na
tem mestu bi se dalo ugibati, da v podjetju lastniStvo in management nista bila pretirano locena. Cilji, ki
jih zasledujejo managerji so olitno enaki ciljem lastnikov — povecati njihovo premoZenje. ROE je Se
naprej strmo rastel. Leta 2017 je dosegel rekordno vrednost 22,6 %. Te vrednosti kazalnika so primerljive
s kazalniki hitro rastocih in uspes$nih podjetji iz tehnoloskega sektorja na primer. So pa dokaj neznacilne
za podjetje, ki ponuja kadrovske storitve. Pomembno je poudariti, da je ROE lahko precej volatilen
kazalec, saj se spreminja skladno s spreminjanjem finan¢nega vzvoda, ki ga lahko management podjetja
hitro uravnava v svojo korist. Na primer finanéni vzvod se lahko spremeni z novim zadolZevanjem ali
poplacilom dolga. Ne glede na to pa je jasno, da so bili cilji lastnikov zasledovani iziemno dobro, podjetje
je poslovalo uspesno in dobro izkoriscalo kapital. Po spremembi v lastniskem deleZu pa se je situacija
drasti¢no poslabsala, ROE je znasal le $e dobih 15 %. Kar pa se ti¢e dobickonosnosti prihodkov, so te ves
¢as konstantni, bolj ali manj se gibljejo tik nad 0 %.

Gibanje kazalcev donosnosti v letih od 2015 do 2018

Kazalnik zadolZenosti pokaze, v koliksnem delu podjetje financira sredstva z lastniskim kapitalom.
Zadolzenost v letu 2015 znasa 3,1, v naslednjem letu naraste na vec kot 4, nato pa zacne padati. V letih
2017 in 2018 zavzame vrednosti 3,8 in 2,8. Eden izmed razlogov za zniZanje zadolzenosti bi lahko bil
prenos Cistega dobicka med kapital, vendar gre na tem mestu zgolj za ugibanja. Taksni racunovodski
manevri so pogosto prisotni v poslovanju malih in srednje velikih podjetij. ZadolZenost je Se vedno
sorazmerno visoka, vendar se po letu 2016 zacne znizevati. Zato je smiselno pri¢akovati
konservativnejso finan¢no strukturo podjetja po prodaji tretjinskega deleza.

Kratkorocni koeficient likvidnosti, ki izraza placilno sposobnost podjetja, je v letu 2015 znasal 1,34, v
2016 pa 1,22. V sledecih letih je zacel postopoma rasti. V letu 2017 zavzame vrednost 1,29, leta 2018
pa 1,31. Prav vse vrednosti z izjemo leta 2016 pred prodajo tretjinskega delezZa, so dokaj visoke. Nobena
izmed vrednosti se ne nahaja pod 1, zato bi tezko trdili, da gre za normalno placilno sposobnost podjetja.
Dejstvo pa je, da je ta lahko potrjena samo v praksi. Omenjeni kazalnik namrec izraza le teoreti¢no
likvidnost. Kazalcev vrednosti podjetja, ki temeljijo na relativnem vrednotenju, v analizo ni bilo mogoce
vkljuciti zaradi neznanih podatkov o delnicah.
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Glede na zgoraj opisane kazalnike lahko sklepamo, da je podjetje v analiziranem obdobju v splosnem
poslovalo uspesno. Poslovanje se je v letih 2016 in 2017 precej izboljSalo glede na poslovanje v
preteklosti. Na tem mestu je potrebna posebna pozornost, saj so kazalniki novejsih manjsih in srednje
velikih podjetij hitreje spreminjajoci kot pa pri podjetjih, ki so na trgu prisotna dalj ¢asa. V slednjem
primeru je navadno poslovanje precej stabilnejse.

Zaradi pomanjkljivosti podatkov preko WACC modela za izralun tretjinske vrednosti podjetja ob
dolocenih predpostavkah in posplositvah o rasti podjetja pridemo vsaj do nekaj milijonskih vrednosti.
Kot je analizirano zgoraj, je podjetje v letih pred prodajo tretjinskega lastniskega deleZza poslovalo
uspesno, nakazovala se je tudi rast v prihodnjih letih. Prav tako pa je dokaj visoko stopnjo rasti prihodkov
v letu 2017 napovedal tudi UMAR. Zaradi prevelike koli¢ine predpostavk in nepopolnega modela ocene
vrednosti, se glede to€ne ocene vrednosti podjetja nima smisla opredeljevati. Zavedati pa se moramo,
da gre za vec milijonske Stevilke. Govoriti o ceni 250 000 € za tretjinski deleZ je neprimerljivo z dejansko
vrednostjo tretjine podjetja v tistem ¢asu. Prav tako pa se je tezko opredeliti o vzroku prodaje. Iz bilance
ni jasno razvidno, da bi bili motivi kupca financni oziroma nalozbeni, kot je to v navadi. Poleg tega je
prodaja manjsih in srednje velikih druzb obicajno izvedena z drugacnimi pogodbami in ne direktno za
denar. V ozadju so dostikrat javno neznani dogovori. Kar bi lahko bil eden od vzrokov za nizko prodajno
ceno tretjinskega dele?a KGS.



