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UvoD

Gospodarske druzbe v sodobnem trznem gospodarstvu se pri navajanju svojih poslanstev ne
omejujejo le na dobicek, temve¢ si s pospeSevanjem izobrazevanja, zaposlovanja,
raziskovalne dejavnosti, skrbjo za zdravo okolje in drugimi aktivnostmi prizadevajo za $irSi
druzbeni razvoj. Vendar pa gospodarska druzba v svojih prizadevanjih za druzbeno
odgovorno ravnanje ne more biti uspeSna, ¢e ne izpolnjuje temeljnega cilja - ustvarjanja
dobicka.

Razmere, v katerih gospodarske druzbe poslujejo, so obicajno negotove, zato mora imeti
poslovodstvo, ¢e Zeli sprejemati hitre in dobre odloc€itve, na voljo ustrezne informacije. Velik
pomen imajo - tako za notranje kot tudi za zunanje uporabnike - ra¢unovodske informacije.
Racunovodski izkazi pomenijo za gospodarsko druzbo spri¢evalo poslovanja in kot taksni
predstavljajo podlago za sprejemanje odlocCitev. Vendar pa tradicionalni racunovodski izkazi
ne morejo nuditi vseh Zzelenih znanj, iz katerih bi lahko spoznali vzroke in posledice
finan¢nega poloZzaja in uspeha gospodarske druzbe. Sele razkritja k radunovodskim izkazom
in dodatna analiziranja lahko zagotovijo taksSne informacije, da lahko uporabniki sprejemajo
odlocitve, ki bodo omogocile doseganje postavljenih ciljev.

Analiza s pomocjo raCunovodskih kazalnikov je eno glavnih orodij ocenjevanja finan¢nega
polozaja ter uspeSnosti podjetja zaradi dveh poglavitnih znadilnosti: reducira veliko Stevilo
podatkov iz racunovodskih izkazov na nekaj glavnih parametrov ter zagotavlja primerljivost
racunovodskih izkazov razli¢no velikih gospodarskih druzb. Tovrstna analiza se je prvotno
pojavila na podrocju napovedovanja stecajev podjetij. Da imajo racunovodski kazalniki mo¢
napovedovanja poslovanja podjetja v prihodnosti, so ugotovili Ze sredi Sestdesetih let
prejSnjega stoletja. Beaver je pokazal, da so kazalniki preucevanih podjetij 5 let pred stecajem
zaceli napovedovati stecaj (Slapnicar, 2006, str. 1).

Cilj pricujocega diplomskega dela je s pomoc¢jo ratunovodskih kazalnikov analizirati
znacilnosti gospodarskih druzb v obdobju petih let pred zaetkom steCajnega postopka in
ugotoviti, ali se lahko iz gibanja le-teh napove, da je gospodarska druzba v krizi, ki se lahko
konca tudi s steCajem.

Metodologija dela temelji na strokovni literaturi in ¢lankih domacih in tujih avtorjev ter
veljavni zakonodaji.

Diplomsko delo je sestavljeno iz treh delov. Prvi del je namenjen opredelitvi steCaja, opisu
vzrokov za stecaj in stecajnemu postopku. V drugem delu so opisani racunovodski izkazi, ki
so podlaga za izra¢un kazalnikov. Tretji, osrednji del, pa je namenjen analizi racunovodskih
kazalnikov 56 gospodarskih druzb, v katerih se je leta 2007 zacel stecajni postopek.

V zakljucku diplomskega dela sem navedla izvlecke analize in splo$na dognanja.



1 STECAJ

Temeljni cilj podjetja v gospodarstvu je njegova dolgoro¢na rast ob doseganju najvecje trzne
vrednosti lastniSkega kapitala. Temeljni pogoj za doseganje tega cilja je dolgorocna placilna
sposobnost podjetja, torej sposobnost podjetja zagotavljati placilno sposobnost za celotno
obdobje poslovanja. Z zagotavljanjem tega pogoja podjetje zagotavlja tudi pogoje za
uresniCitev interesov vseh druzbenih skupin, katerih interese podjetje povezuje (lastniki,
vodstvo, zaposleni, trzni udelezenci, finan¢ni udelezZenci, drzava, druzba in javnost).

Ce podjetje zaide v finanéne tezave, s tem niso ogroZeni zgolj interesi njegovih lastnikov in
njegovih zaposlenih. Pla¢ilna nesposobnost posameznega podjetja namre¢ ogrozi tudi placilno
sposobnost drugih podjetij, s katerimi posluje (Plavsak & Prelic, 2000, str. 50).

Vzrok za nastanek finan¢nih tezav so podjetniske krize. Tuji in domaci avtorji so pri definiciji
podjetniskih kriz zelo neenotni, v grobem pa lahko povzamemo, da je kriza nenacrtovan in
nezazelen proces, na katerega lahko le delno vplivamo, izid krize pa je bodisi njeno uspesno
obvladanje ali prenehanje obstoja podjetja.

V pricujocem diplomskem delu se bom podrobnejSe posvetila stecajnemu postopku, ki glede
na Zakon o finanénem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (v
nadaljevanju ZFPPIPP) sodi med postopke zaradi insolventnosti. Gospodarska druzba postane
insolventna (placilno nesposobna), ¢e v daljSem obdobju ni sposobna poravnati vseh svojih
zapadlih obveznosti.

Postopki zaradi insolventnosti so:
- postopek prisilne poravnave,

- stecajni postopki (stecajni postopek nad pravno osebo, postopek osebnega stecaja, postopek
steCajne zapuscine).

1.1 Opredelitev stecaja in vzroki za stecaj

Robnikova (2008) navaja, da mora poslovodstvo glede na dolocbe ZFPPIPP pri vodenju
gospodarske druzbe zagotoviti, da je le-ta:

- stalno placilno sposobna - solventna (to pomeni, da je kratkorocno in dolgorocno
sposobna poravnati zapadle obveznosti in presezek denarnih sredstev nameniti za razvoj),

- kapitalsko ustrezna (druzba razpolaga z zadostnimi dolgoro¢nimi viri financiranja glede
na obseg in vrste poslov, ki jih opravlja, ter obvladuje tveganja, katerim je izpostavljena pri
opravljanju vseh poslov).



Poslovodstvo je dolzno stalno bdeti in spremljati polozaj druzbe, zato je zakon uvedel
neizpodbojno domnevo, kdaj se Steje, da je podjetje postalo placilno nesposobno
(insolventno). Zakon od poslovodstva terja, da redno spremlja poslovanje podjetja ter da
sproti ugotavlja ustrezno placilno sposobnost z vso svojo profesionalno in poslovno-financno
strokovnostjo. To pomeni, da mora poslovodstvo redno spremljati izkaz stanja, izkaz
poslovnega izida in predvsem izkaz denarnih tokov. Pomembno je, da so v racunovodskih
izkazih prikazana vsa resni¢na stanja in prav tako zajeti vsi poslovni dogodki. Sankcija za
opustitev nalog v zvezi s finanénim poslovanjem je odskodninska odgovornost ¢lanov
poslovodstva in ¢lanov nadzornega sveta za $kodo, ki pri tem nastane. Dodajo se Se stroski,
kazni, ki jih podjetje placda zaradi nepravocasnega izpolnjevanja svojih obveznosti. Poleg
tega lahko ¢lane poslovodstva zadene tudi odskodninska odgovornost v razmerju do upnikov
podjetja.

Ivanjko (2004, str. 31) navaja, da je po statisticnih podatkih v tujini okoli 350 stecajev na
10.000 podjetij letno (3,5 %), kar pomeni, da moramo tudi v Sloveniji racunati na okoli 1.000,
pa tudi ve¢ stecajev letno. Od leta 1994 pa do leta 2003 je bil v Sloveniji zacet steCajni
postopek nad 3.140 podjetji. Glede na dobro in predstavljeno povprecje je relativno nizko
Stevilo zacetih postopkov posledica dejstva, da je okoli 46.000 podjetij, ki bi moralo koncati s
stecajem, prenehalo z izbrisom po uradni dolznosti iz sodnega registra, v skladu z dolo€bami
ZFPPod iz leta 1999. Od omenjenih 3.140 postopkov jih je okoli 80 odstotkov Ze koncanih,
povprecni stecajni postopek je trajal 374 dni, v devetdesetih letih pa so trajali okoli 900 dni.

Slika 1: Stevilo podjetij, v katerih se je zacel stecajni postopek v obdobju 1999 - 2007.
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Vzroki, ki pripeljejo podjetje v stecaj, so Stevilni. Brigham in Daves (2002, str. 835) navajata,
da je iz raCunovodskih kazalnikov mogoce predvideti verjetnost ste€aja mnogo prej, preden se



ta dejansko zgodi. Najpogostejsi vzroki, ki pripeljejo podjetje do finan¢nih tezav in stecaja,
SO:
- ekonomski dejavniki (37,1 %), ki zajemajo tezave v panogi in neustrezno lokacijo,
- financni dejavniki (47,3 %), med njimi je tudi kapitalska neustreznost,
- nesrece, goljufije in zanemarjanje pomembnih dejstev, ki jih lahko neposredno ali
posredno pripiSemo vodstvu (14 %),
- drugo (1,6 %).

1.2 Stecajni postopek in njegovi cilji

Stecajni postopek lahko opredelimo kot posebno obliko izvrSilnega postopka, ki se opravi nad
celotnim premozenjem dolZnika z namenom enakomernega in soCasnega poplacila vseh
upnikov ter je tudi dokoncno prenehanje dolznikovih pravnih razmerij oziroma dolznika
samega.

Po ZFPPIPP lahko predlaga steaj sam dolznik, njegov osebno odgovoren dolznik, upnik ali
Javni jamstveni in prezivninski sklad Republike Slovenije, kadar ugotovijo, da je zaradi
insolventnosti nadaljevanje dolznikovega poslovanja v nespremenjenem obsegu Skodljivo, ker
se z njim zmanjSuje dolznikovo premozenje ter s tem tudi moznost za poplacilo upnikov in za
poplacilo druzbenikov iz ostanka steajne mase. Ce dolznik ne dokaZe drugace, se Steje, da je
insolventen, ¢e za vec kot dva meseca zamuja z izpolnitvijo ene ali ve¢ obveznosti v skupnem
znesku, ki presega 20 % zneska vseh obveznosti, izkazanih v letnem porocilu za zadnje
poslovno leto pred zapadlostjo obveznosti v placilo ali ¢e je vrednost njegovega premozenja
manjsa od vsote obveznosti, pa tudi, ¢e je prenesena in sprotna izguba, ki je ni mogoce pokriti
iz prenesenega dobicka ali rezerv, ze dosegla polovico osnovnega kapitala (Hieng, 2008, str.
27).

Poslovodstvo mora v enem mesecu po nastanku insolventnosti nadzornemu svetu predloziti
poro¢ilo o ukrepih finan¢nega prestrukturiranja, nadzorni svet pa mora svoje mnenje o
porocilu podati v petih delovnih dneh.

Predlog za zacetek stecajnega postopka mora vloziti poslovodstvo v primerih:

- odklonilnega mnenja poslovodstva, da obstaja najmanj 50-odstotna verjetnost, da bo
mogoce uspesno izvesti financno prestrukturiranje druzbe tako, da bi druzba znova postala
kratkoro¢no in dolgoro¢no placilno sposobna,

- odklonilnega mnenja poslovodstva, da obstaja najmanj 50-odstotna verjetnost, da bo
mogoce ob vseh sprejetih ukrepih uspesno izvesti prisilno poravnavo.

Stec¢ajni postopek je dovoljeno voditi nad vsako pravno osebo, razen nad invalidskimi
podjetji, kjer je potrebno predhodno soglasje Vlade RS. O zacetku stecajnega postopka odloci
sodis¢e na predlog upravicenega predlagatelja, zacetek in sklep o koncanju postopka se



morata vpisati v register. V ¢asu trajanja postopka ima firma dolznika v registru dodatek »v
steCaju«.

Sodis¢e mora skupaj s sklepom o zacetku stecajnega postopka objaviti tudi oklic, s katerim
obvesti upnike. Sklep in oklic morata biti objavljena na dan izdaje. Ko se v gospodarski
druzbi zacne stecajni postopek, nastanejo tudi pravne posledice. V trenutku prenehajo veljati
pooblastila poslovodstva za vodenje poslov, dolznikovih zastopnikov, prokuristov in drugih
pooblascencev. Pooblastilo za zastopanje ste¢ajnega dolznika in vodenje njegovih poslov dobi
upravitelj.

V steCajnem postopku se sredstva, ki gredo v stecajno maso, unovcijo s prodajo premozenja
in izterjavo terjatev. Dolgovi steCajnega dolznika se izplacajo iz razdelitvene mase
sorazmerno, ¢e z zakonom ni drugace doloc¢eno. Pred poplacilom upnikov se izlo€i iz
razdelitvene mase znesek, ki je potreben za poravnavo steajnega postopka. Delnicarji in
lastniki delniCarjev pa se poplacajo Sele po morebitnem polnem placilu dolznikovih upnikov
(Sinkovec & Skerget, 1999, str. 34).

Hitrost in ucinkovitost steajnih postopkov je odvisna tudi od zakonodaje. Dobra zakonodaja
po raziskavi Doing Business (2004) zasleduje tri temeljne cilje, in sicer:

- maksimizirati prejeto vrednost posojilodajalcev, delniCarjev, zaposlencev in ostalih
zainteresiranih strank - odvisno od tega, kaj prinese najvecjo skupno vrednost, naj se
gospodarska druzba sanira, proda kot delujoce podjetje ali likvidira,

- sanirajo naj se podjetja, ki so sposobna prebroditi krizo in likvidirajo tista, ki poslujejo
slabo - zakonodaja ne sme biti prestroga do perspektivnih druzb in premila do
neperspektivnih,

- zmanjSati tveganje nalozbenikov z upostevanjem vrstnega reda pri poplacilu terjatev v
steCajnem postopku.

Stecajni postopek zakljuci stecajni senat s sklepom, ki se objavi v Uradnem listu RS po tem,
ko so konCana vsa opravila in steCajni upravitelj poda porocilo o svojem delovanju. Po
prejemu sklepa mora stecajni upravitelj pripraviti sklepno porocilo o svojem poslovanju in ga
predstaviti steCajnemu senatu. Porocilo zajema predstavitev izida poslovanja s primerjavo
zacetne bilance ter podatke o unovcenju in razdelitvi ste¢ajne mase.

Pravnomocni sklep o zakljucku stecajnega postopka se vpiSe v sodni register. S tem pravna
oseba dokoncno neha obstajati.

Stec¢aj pomeni prenchanje opravljanja dejavnosti podjetja in je obi¢ajno druzbeno nezazelen
pojav, saj povzrota gospodarsko in socialno $kodo. Znidarsi¢-Kranjc (1992, str. 815) meni, da
je, ¢e zelimo zmanjSati Skodo in stroske, ki nastanejo v gospodarstvu kot posledica visoke
stopnje nelikvidnosti v podjetjih, mogoce ukrepati le v dveh smereh: s takojSnjo sanacijo
podjetij ali s c¢imprejSnjo uvedbo in hitrim potekom steCaja. Sama ocena stopnje
oskodovanosti posameznih skupin v stecajnem postopku pa kaze, katere skupine je treba v
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steCajnem postopku in pred njim najbolj varovati, da bi bila posameznikova oSkodovanost in
oSkodovanost druzbe kot celote ¢im manjSa. Predvsem zaposlene in druzbo. Ti so dejansko
oSkodovanci stecajnega postopka in skozi njthovo oskodovanost izgubljamo vsi.

2 RACUNOVODSKI IZKAZI KOT PODLAGA ZA IZRACUN
KAZALNIKOV

Racunovodski izkazi so temeljna spricevala o gospodarjenju. Premozenjsko-finan¢no sliko
kazejo v izkazu stanja, uspeSnostno pa v izkazu poslovnega izida in v izkazu denarnih tokov.
Ta slika je narejena kot prerez krogotoka poslovnih dogajanj, ki se od ustanovitve dalje
nenehno obnavljajo in krepijo (Koletnik, 2006, str. 125).

2.1 Temeljni racunovodski izkazi

Turk, Kavci¢, Kokotec-Novak, Kozelj in Odar (2004, str. 63) navajajo, da je namen
racunovodskih izkazov zagotoviti in dajati informacije o financnem poloZaju, uspesnosti in
spremembah finan¢nega polozaja organizacije, ki so koristne Sirokemu krogu uporabnikov pri
njihovem odlocanju. S ciljem resni¢nega in posStenega prikazovanja v racunovodskih izkazih
mora organizacija izbrati in uporabljati tiste raCunovodske usmeritve, ki temeljijo na splosno
sprejetih racunovodskih nacelih in standardih. Izbrane racunovodske usmeritve morajo
zadostiti bistvenim zahtevam za sprejemanje odlocitev uporabnikov in biti zanesljive, tako da:

- zvesto predstavljajo dosezke in finan¢no stanje organizacije,

- odsevajo gospodarsko vsebino poslovnih dogodkov ter samo pravno obliko,

- so nepristranske, torej brez predsodkov,

- so v vseh pogledih popolne.

Druzbe in podjetniki morajo voditi poslovne knjige in jih enkrat letno zakljuciti v skladu z
Zakonom o gospodarskih druzbah (ZGD-1) in Slovenskimi ra¢unovodskimi standardi (SRS)
ali mednarodnimi standardi racunovodskega porocanja (MSRP).

Zakon o gospodarskih druzbah (2006) doloca, da je letno porocilo sestavljeno iz:
- izkaza stanja,
- izkaza poslovnega izida,
- izkaza denarnih tokov,
- izkaza gibanja kapitala,
- prilog s pojasnili k izkazom,
- poslovnega porocila.

Racunovodski izkazi iz prve do Cetrte alineje in priloga s pojasnili k izkazom kot celota
sestavljajo racunovodsko porocilo.

Za vse gospodarske druzbe je obvezna izdelava izkaza stanja in izkaza poslovnega izida.
Izkaz denarnih tokov in izkaz gibanja kapitala pa morajo izdelati srednje in velike
6



gospodarske druzbe ter druzbe, ki nastopajo na organiziranem trgu vrednostnih papirjev, ne
glede na velikost.

Vsak izmed temeljnih racunovodskih izkazov predstavi poslovanje druzbe iz drugacnega
zornega kota, vendar pa se med seboj dopolnjujejo in skupaj prikazujejo celotno sliko
finan¢nega in premoZzenjskega stanja. Zaradi popolnejSe predstavitve jih moramo vedno
analizirati skupaj.

V nadaljevanju sta predstavljena temeljna ra¢unovodska izkaza, ki sta podlaga za izra¢un vseh
kazalnikov v analizi.

2.1.1 Izkaz stanja

Po SRS 24 (2006) je izkaz stanja temeljni racunovodski izkaz, v katerem je resni¢no in
posteno prikazano stanje sredstev in obveznosti do njihovih virov v dolo¢enem trenutku (na
koncu poslovnega leta ali medletnega obdobja, za katero se sestavlja). Sestavi se za splosne
ali posebne namene za potrebe zunanjega racunovodskega porocanja. Od njegove vrste in
narave podjetja sta odvisna obseg in raz¢lenitev postavk v njej.

Izkaz stanja ima dve med seboj uravnotezeni strani. Na levi strani je prikazano stanje
sredstev, na desni pa v istem znesku stanje obveznosti do virov sredstev. Turk et al. (2004, str.
451) sredstva opredeljuje kot v denarni merski enoti izrazene stvari, pravice in denar, s
katerimi premoZenjskopravno razpolaga organizacija. Obveznosti do virov sredstev pa so
obveznosti, ki temeljijo na pravno zasnovanem razmerju organizacije do virov sredstev, s
katerimi se financira. Organizacija ohranja tista sredstva financerjev, ki so pri njej, in jih vraca
v ustreznih rokih z obrestmi ali drugim nadomestilom za gospodarjenje vred.

2.1.2 Izkaz poslovnega izida

Izkaz poslovnega izida je po SRS 25 (2006) temeljni racunovodski izkaz, v katerem je
resnicno in poSteno prikazan poslovni izid za poslovno leto ali medletna obdobja, za katera se
sestavlja. Sestavi se za sploSne ali posebne namene za potrebe zunanjega porocanja. Od
njegove vrste in narave podjetja sta odvisna obseg in raz€lenitev postavk v njem. Sestavljen je
lahko v eni izmed dveh stopenjskih oblik (razli¢ici I in II).

SRS dajejo prednost razli€ici II (nemska racunovodska Sola), vendar pa si lahko gospodarska
druZba tudi glede na mednarodne stike izbere katero koli izmed njiju. Prednost razli¢ice II, ki
jo tudi najpogosteje uporabljajo slovenske gospodarske druzbe, je v tem, da izvemo, ali je
Cisti dobicek ali Cista izguba nastala zaradi poslovanja, financiranja ali zaradi drugih postavk.

2.2 Uporabniki informacij iz racdunovodskih izkazov

Temeljni cilj ra¢unovodskega porocanja je informirati razlicne skupine uporabnikov, ki
informacije uporabljajo pri gospodarskem odlocanju. SRS (2006) in MRS nastevajo Sirok
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krog uporabnikov, na prvem mestu pa navajajo vlagatelje (delniCarji, upniki), ki so v
gospodarsko druzbo vlozili kapital in so upravi¢eni do donosov.
SRS (2006) razdelijo uporabnike informacij v racunovodskih poro¢ilih na:

a) Notranje uporabnike rac¢unovodskih informacij:
- izvajalci posameznih nalog v podjetju, ki morajo odlocati o podrobnostih izvajanja,
- poslovodstvo v podjetju od najnizje ravni do uprave,
- upravljalni in nadzorni organi v podjetju,
- zaposlenci v podjetju;

b) Zunanje uporabnike ra¢unovodskih informacij:
- lastniki podjetja, ki niso ¢lani njegovih upravljalnih in/ali nadzornih organov (tudi mozni
vlagatelji),
- posojilodajalci (zlasti dajalci dolgoro¢nih, pa tudi kratkoro¢nih posojil),
- dobavitelji (zlasti dajalci dolgoroc¢nih, pa tudi kratkoro¢nih kreditov),
- kupci (zlasti stalni kupci),
- drzava,
- javnost (tudi tekmeci).

2.3 Pojem in vrste analiziranja

SRS 29 (2006) ratunovodsko analiziranje opredeljuje kot ratunovodsko presojanje kakovosti
pojavov in ra¢unovodskih podatkov o njih. Povecuje kakovost racunovodskih informacij, ki
pojasnjujejo stanje in dosezke pri delovanju, ter podlage za izboljSavo procesov in stan;.

Informacije iz racunovodskih izkazov predstavljajo za Stevilne uporabnike zgolj neobdelan,
surov podatek, brez opredeljenega namena in pogosto s slabo spoznavno vrednostjo. Te
pomanjkljivosti odpravimo tako, da podatke s pomocjo analiticnih metod preuredimo v
kakovostnejSe spoznavne podlage, torej v nova sporocila. Z analizo dosezemo, da je celovita
slika gospodarskega polozaja in delovanja gospodarske druzbe bolj pregledna in razumljiva,
iz bolj zgoscenih informacij pa lahko sklepamo tudi o nadaljnjih razvojnih teznjah in
moznostih gospodarskega subjekta.

Pri analiziranju racunovodskih izkazov najpogosteje uporabljamo tri metode: vodoravna
analiza, navpi¢na analiza in analiza s kazalniki. Pri analizi ra¢unovodskih izkazov v ¢asu kot
eni izmed metod vodoravne analize so postavke v racunovodskih izkazih predhodnega
obdobja osnova za primerjanje s postavkami zadnjega obdobja. Pri navpi¢ni analizi pa se
postavke v raCunovodskih izkazih prikazujejo kot relativni delez glede na izbrano osnovo.
Kazalniki so relativna Stevila, dobljena z delitvijo dolo¢ene ekonomske kategorije s kaksno
drugo (Hocevar, Iglicar & Zaman, 2002, str. 408).



Slika 2: Potek analiziranja racunovodskih izkazov

Standardni rac¢unovodski izkazi
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Vir: F. Koletnik, Proucevanje (analiziranje) racunovodskih izkazov, 2006, str. 131

Sam kazalnik nima izrazne moci, zato ga moramo primerjati z ustreznim sodilom, ki je lahko
na primer kazalnik panoge ali sorodnega podjetja. Kazalnik pa dobi izrazno mo¢ tudi, ¢e ga
primerjamo z istovrstnimi kazalniki v preteklih poslovnih obdobjih, iz ¢esar lahko vidimo
razvoj podjetja.

3 EMPIRICNA ANALIZA RACUNOVODSKIH IZKAZOV S
POMOCJO KAZALNIKOV

3.1 Cilj raziskave

Cilj raziskave je s pomocjo racunovodskih kazalnikov analizirati racunovodske izkaze
gospodarskih druzb v obdobju petih letih pred zacetkom ste¢ajnega postopka.

Kazalniki so izraunani na podlagi informacij iz temeljnih racunovodskih izkazov (izkaz
stanja in izkaz poslovnega izida), ki so javno dostopni na Agenciji RS za javne evidence in
storitve. Podatki so iz baze GVIN.

3.2 Metodologija raziskave

SRS 29 (2006) opredeljuje racunovodske kazalnike kot relativna Stevila, ki se nanaSajo na
gospodarske kategorije, o katerih obstajajo racunovodski podatki. Dobimo jih s primerjavo
dveh velikosti in imajo spoznavno moc, ki omogoca oblikovati sodbo o poslovanju. Lahko so
koeficienti, stopnje udelezbe ali indeksi. Glede na izhodis¢e v bilanci stanja in izkazu
poslovnega izida ter glede na potrebe po finanénem in gospodarskem nacinu presojanja se
racunovodski kazalniki skupinijo kot kazalniki stanja financiranja, kazalniki stanja
investiranja, kazalniki vodoravnega financnega ustroja, kazalniki obracanja, kazalniki
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gospodarnosti, kazalniki dobickonosnosti, kazalniki dohodkovnosti in kazalniki denarne
tokovnosti.

Analiza je zasnovana tako, da je iz vsake izmed prvih pet zgoraj nastetih skupin izbranih
nekaj kazalnikov, na podlagi katerih je ocenjeno poslovanje izbranih gospodarskih druzb.

V vzorec je zajetih 56 gospodarskih druzb, ki ustrezajo naslednjim kriterijem:

stecajni postopek se je zacel leta 2007,

gospodarska druzba sodi po Standardni klasifikaciji dejavnosti (2001) v podrocje G,

po organizacijski obliki gre za druzbo z omejeno odgovornostjo,

pred zacetkom stecajnega postopka je moralo biti zakljucenih vsaj 5 poslovnih let.

Analiza je bila opravljena v Stirih korakih:
- izraCun kazalnika na podlagi informacij iz izkaza stanja in izkaza uspeha za vsako
gospodarsko druzbo posebej,
- zdruzitev posameznih kazalnikov v vodilno tabelo za vse druzbe skupaj,
- izracun statisti¢nih vrednosti spremenljivk (aritmeti¢na sredina, mediana, 3. kvartil),
- obrazlozitev ene izmed statisti¢nih vrednosti.

Razlaga uporabljenih statisti¢nih pojmov

Aritmeti¢na sredina ali povprecje niza podatkov je v statistiki seStevek vseh vrednosti,
razdeljen na skupno Stevilo teh vrednosti oziroma podatkov.

Mediana - Me ali sredi$¢nica je kvantil, ki ustreza kvantilnemu rangu P = 0,50. Mediana je
torej vrednost spremenljivke, ki razdeli vse enote populacije na dva enaka dela po Stevilu
enot. Polovica enot ima manjSo ali mediani enako vrednost spremenljivke, druga polovica
enot pa vecjo vrednost od mediane (Pfajfar & Arh, 1998, str. 92).

Kvartili - Q so kvantili, ki razdelijo populacijo po Stevilu enot na S§tiri enake dele. Tako
poznamo Stiri kvartile, in sicer Qi = yp=0.25; Q2 = yp=0,50; Q3 = Yp=0,75s (Pfajfar & Arh, 1998, str.
92).

3.3 Rezultati raziskave
3.3.1 Kazalniki stanja financiranja

Kazalniki stanja financiranja nam povedo, kaksna je struktura virov financiranja, torej v
kolik§nem delezu se podjetje financira z lastniskim kapitalom in v koliksnem z dolgovi.
Izmed 7 kazalnikov, kolikor jih navajajo SRS, bom analizirala 2, i.e. delez kapitala v
financiranju in kazalnik finan¢nega vzvoda.
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a) DeleZ kapitala v financiranju
Kazalnik se za kapitalske druzbe izracunava po naslednji formuli:

Kapital 1100

Delez kapitala v financiranju = - -
Obveznosti do virov sredstev

Obravnavani kazalnik kaze delez kapitala, i.e. delez lastnikov med viri financiranja, kar
pomeni, da izraza stopnjo lastniSkosti financiranja. Velikost kazalnika pove, kaksSna je
finan¢na odvisnost podjetja od zunanjih virov financiranja, zato z njim ugotavljamo finan¢no
tveganje. Visoka vrednost kazalnika kaze konservativno (bolj varno) financno politiko
podjetja, kar pomeni, da je tveganje pri poslovanju podjetja manjsSe. Vrednost kazalnika 100
% oziroma 1 bi pomenilo, da podjetje vsa sredstva financira z lastniskim kapitalom.

Obravnavani kazalnik se dopolnjuje s kazalnikom deleza dolgov v financiranju, ki nam pove,
koliksen del sredstev podjetja je financiran z dolgovi. Kazalnik imenujemo tudi kazalnik
zadolZenosti. Statisticne vrednosti deleza kapitala v financiranju za obravnavne druZzbe so
prikazane v tabeli 1.

Tabela 1: Delez kapitala v financiranju

5 let pred 4 leta pred 3 leta pred 2 leti pred 1 leto pred
Vrednosti kazalnika steCajem stecajem steajem stecajem steajem
Povprec¢na vrednost 9,76 0,21 -30,09 -77,46 -343,02
Mediana 10,86 8,67 3,47 -10,72 -58,91
3. kvartil 27,65 21,86 11,79 10,67 -10,98
N 56 56 56 56 56

V obravnavanih druzbah se je delez kapitala v financiranju v obdobju petih let do uvedbe
steCajnega postopka vztrajno znizeval, 1 leto pred uvedbo ste¢ajnega postopka je imelo 75 %
obravnavanih druzb vrednost kazalnika kve¢jemu -10,98, 25 % pa manj kot toliko.

b) Kazalnik finanénega vzvoda

Kazalnik se za kapitalske druzbe izratunava po naslednji formuli:

Financne in poslovne obveznosti

Kazalnik financnega vzvoda =
Kapital

Kazalnik finan¢nega vzvoda nam prikazuje razmerje med dolgovi in kapitalom.
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Tabela 2:

Kazalnik financnega vzvoda

5 let pred 4 leta pred 3 leta pred 2 leti pred 1 leto pred
Vrednosti kazalnika steCajem steCajem steCajem steCajem steCajem
Povpre¢na vrednost 14,84 -0,43 3,48 -8,80 -0,58
Mediana 2,63 2,83 0,34 -1,22 -1,31
3. kvartil 9,51 7,32 9,27 5,44 -0,94
N 56 56 56 56 56

Kot lahko vidimo v tabeli 2, so imele gospodarske druzbe razlicna razmerja med financnimi
in poslovnimi obveznostmi ter kapitalom v obdobju petih letih do uvedbe steCajnega
postopka. 75 % druzbam je kazalnik finan¢nega vzvoda v obravnavnem obdobju upadal, 1
leto pred zacetkom stecajnega postopka znasa kazalnik za 75 % obravnavanih druzb -0,94, kar
je posledica dejstva, da ima vecina druzb v tem trenutku negativni kapital.

3.3.2 Kazalniki stanja investiranja

Kazalniki stanja investiranja sodijo med kazalnike navpi¢nega finan¢nega ustroja. Izracunamo
jih tako, da primerjamo ozje dele sredstev z njihovimi SirSimi deli ali s celoto. Obravnavani
kazalniki so pomembni predvsem za notranje uporabnike pri odlocitvah o nalozbah. Primerno
vrednost kazalnikov je tezko definirati, saj se razlikujejo po panogah, v katerih gospodarske
druzbe delujejo. Izmed 8 kazalnikov, kolikor jih navajajo SRS, bom analizirala 2, i.e. delez
osnovnih sredstev med sredstvi in delez obratnih sredstev med sredstvi.

¢) Delez osnovnih sredstev med sredstvi
Kazalnik se za kapitalske druzbe izratunava po naslednji formuli:

Osnovna sredstva

Delez osnovnih sredstev med sredstvi =
Sredstva

Obravnavani kazalnik pove odstotek oziroma delez, ki ga imajo osnovna sredstva med vsemi
sredstvi podjetja (celotno aktivo). Vrednost kazalnika je v veliki meri odvisna od panoge, v
kateri se podjetje nahaja. V tehnolosko intenzivnih panogah (metalurgija, kemija, elektronika
in podobno) je vrednost tega kazalnika praviloma vecja kot pa pri delovno intenzivnih
panogah (trgovina, storitve in podobno). Sele podrobnej$a analiza tega kazalnika lahko
odgovori na vprasanje, ali je njegova vrednost ugodna ali ne. ZmanjSanje kazalnika lahko
pomeni, da se je poslovanje podjetja povecalo oziroma, da so se povecala gibljiva sredstva
(terjatve, zaloge), kar bo imelo pozitivne posledice na obracanje sredstev. Obenem pa lahko
zmanjSanje kazalnika pomeni tudi to, da v podjetju prihaja do dezinvestiranja oziroma
neobnavljanja osnovnih sredstev. Nasprotne ugotovitve lahko veljajo, ¢e se je vrednost
kazalnika povecala (HocCevar, Iglicar & Zaman, 2002, str. 394). Statisti¢cne vrednosti deleza
osnovnih sredstev med sredstvi za obravnavne druzbe so prikazane v tabeli 3.
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Tabela 3: Delez osnovnih sredstev med sredstvi

5 let pred 4 leta pred 3 leta pred 2 leti pred 1 leto pred
Vrednosti kazalnika steCajem steCajem steCajem steCajem steCajem
Povpre¢na vrednost 19,91 18,25 18,18 16,57 16,38
Mediana 12,17 12,53 8,14 4,05 2,60
3. kvartil 28,50 27,60 29,45 33,03 21,70
N 55 55 55 55 55

V obravnavanih druzbah se je delez osnovnih sredstev med sredstvi v obdobju petih let do
uvedbe stecajnega postopka v povpreCju znizeval. Gospodarske druzbe so imele po
posameznih letih razlicne deleze osnovnih sredstev med sredstvi, 1 leto pred uvedbo
steCajnega postopka pa je delez v povprecju znasal 16,38, kar je 17,7 % manj kot pet let pred
uvedbo stecajnega postopka.

d) Delez obratnih sredstev med sredstvi
Kazalnik se za kapitalske druzbe izratunava po naslednji formuli:

Obratna sredstva
Sredstva

Delez obratnih sredstev med sredstvi =

Delez obratnih sredstev med sredstvi je komplementaren zgoraj opisanemu in kaze odstotek
oziroma delez gibljivih sredstev v vseh sredstvih druzbe. Vecjo vrednost kazalnika imajo
gospodarske druzbe, ki poslujejo v trgovinskih, storitvenih in podobnih dejavnostih.
Povecanje vrednosti kazalnika je lahko posledica izbolj$anja poslovanja, na drugi strani pa se
lahko obratna sredstva (predvsem terjatve in zaloge) povecujejo, ne da bi se povecal obseg
poslovanja, kar za druzbo predstavlja nevarnost. Statisti¢ne vrednosti deleza obratnih sredstev
med sredstvi za obravnavne druzbe so prikazane v tabeli 4.

Tabela 4: Delez obratnih sredstev med sredstvi

5 let pred 4 leta pred 3 leta pred 2 leti pred 1 leto pred
Vrednosti kazalnika steCajem stecajem stecajem steCajem steCajem
Povprec¢na vrednost 80,09 81,75 81,81 84,3 83,62
Mediana 87,83 87,47 91,86 95,95 97,4
3. kvartil 96,50 97,54 98,60 99,45 100
N 55 55 55 55 55

V obravnavanih druzbah se je delez obratnih sredstev med sredstvi v obdobju petih let do
uvedbe steCajnega postopka v povprecju poveceval. Gospodarske druzbe so imele po
posameznih letih razlicne deleze obratnih sredstev med sredstvi, 1 leto pred uvedbo
stecajnega postopka pa je delez v povprecju znasal 83,62 %.

13



3.3.3 Kazalniki vodoravnega finan¢nega ustroja

Kazalnike vodoravnega finan¢nega ustroja velikokrat imenujemo tudi kazalniki plaCilne
sposobnosti in solventnosti. Pri teh kazalnikih primerjamo posamezne postavke sredstev s
posameznimi postavkami obveznosti do virov sredstev. Ker s to skupino kazalnikov ne
ugotavljamo strukture sredstev (navpicna analiza), pac¢ pa primerjamo med seboj postavke z
aktivne strani bilance stanja s postavkami pasivne strani bilance stanja, kazalnike placilne
sposobnosti uvr§¢amo med metode vodoravnega analiziranja racunovodskih izkazov (od tod
tudi ime kazalniki vodoravnega finan¢nega ustroja). Te vrste kazalniki so zlasti zanimivi za
posojilodajalce (predvsem za odobritev kratkoro¢nih posojil). Manjsa je vrednost teh
kazalnikov, ve¢je je tveganje posojilodajalca, da bo od druzbe dobil vrnjeno glavnico in
pripadajoce obresti. Za poslovodstvo pa so kazalniki pomembni zato, ker lahko precenijo
»ugled« pri posojilodajalcih, to je kreditno sposobnost. Slabost kazalnikov je v tem, da se
izraCunavajo na podlagi stati¢nih podatkov oziroma izrazajo ekonomske kategorije na dolocen
trenutek. Placilna sposobnost pa je dinami¢no opredeljena kategorija, zato je koristno, da
analizo placilne sposobnosti dopolnimo s podatki iz izkazov denarnih in finan¢nih tokov
(Hocevar, Iglicar & Zaman, 2002, str. 396). Izmed 9 kazalnikov, kolikor jih navajajo SRS,
sem analizirala 3, i.e. kapitalsko pokritost stalnih sredstev, pospeseni koeficient in kratkoro¢ni
koeficient.

e) Kapitalska pokritost stalnih sredstev
Kazalnik se za kapitalske druzbe izratunava po naslednji formuli:

Kapital

Kapitalska pokritost st. sredstev =
Stal na sredstva

Kazalnik prikazuje lastniSko financiranje stalnih sredstev. Osnovna sredstva so obicajno
vezana dolgoroc¢no. Zlato bilancno pravilo pravi, da morajo biti s kapitalom financirana
najmanj stalna sredstva. Narasc¢anje stopnje zadolZenosti pomeni tudi nevarnost placilne
nesposobnosti, zato je pomembno, da druzba zagotovi financno ravnotezje, ki izhaja iz
usklajene ro¢nosti med sredstvi in obveznostmi do njihovih virov. PriCakovane vrednosti
kazalnika so okoli 1 ali manjSe. Statisticne vrednosti kapitalske pokritosti stalnih sredstev so
prikazane v tabeli 5.

Tabela 5: Kapitalska pokritost dolgorocnih sredstev

5 let pred 4 leta pred 3 leta pred 2 leti pred 1 leto pred
Vrednosti kazalnika steCajem steCajem steCajem steCajem steCajem
Povpre¢na vrednost 1,97 -0,99 -6,43 -34,10 -88,82
Mediana 0,75 0,32 0,12 -0,03 -5,24
3. kvartil 2,09 1,80 1,07 1,68 -0,28
N 50 49 50 49 40
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Kot lahko vidimo v zgornji tabeli, so imele gospodarske druzbe razlicna razmerja med
kapitalom in dolgorocnimi sredstvi v obdobju petih letih do uvedbe steCajnega postopka.
Vecina druzb je imela 1 leto pred uvedbo steCajnega postopka negativni kapital, zato so
vrednosti kazalnika negativne. 75 % obravnavanih druzb je imelo 1 leto pred uvedbo
steajnega postopka vrednost kazalnika kve¢jemu -0,28, 25 % pa manj kot toliko.

f) PospesSeni koeficient
Kazalnik se za kapitalske druzbe izratunava po naslednji formuli:

Kratkorocna sredstva - Zaloge 100

Pospeseni koeficient = - -
Kratkorocne obveznosti

Koeficient, ki ga imenujemo tudi »hitri test«, prikazuje razmerje med unovcljivostjo
kratkoro¢nih sredstev ter zapadlostjo kratkoro¢nih obveznosti. IzraCunamo ga kot razmerje
med kratkoro¢nimi sredstvi, zmanjSanimi za zaloge, in kratkoro¢nimi obveznostmi.
Pri¢akovane vrednosti kazalnika so okoli 1, vendar moramo upostevati, da se vrednost
spreminja po posameznih panogah. Statisticne vrednosti pospesSenega koeficienta so prikazane
v tabeli 6.

Tabela 6: Pospeseni koeficient

5 let pred 4 leta pred 3 leta pred 2 leti pred 1 leto pred
Vrednosti kazalnika stecajem steCajem steajem steCajem steajem
Povprecna vrednost 1,67 8,07 7,92 2,28 35,64
Mediana 0,63 0,64 0,49 0,53 0,33
3. kvartil 1,06 1,00 0,93 0,96 0,78
N 53 54 56 56 56

V obravnavanih druzbah je bila vrednost pospeSenega koeficienta v obdobju petih let do
uvedbe steCajnega postopka po posameznih letih razli¢na. 1 leto pred uvedbo stecajnega
postopka je znaSal pospeseni koeficient v 75 % druzb kve¢jemu 0,78, v 25 % druzb pa manj
kot toliko.

g) Kratkoro¢ni koeficient

Kazalnik se za kapitalske druzbe izratunava po naslednji formuli:

Kratkorocna sredstva

Kratkorocni koeficient = - -
Kratkorocne obveznosti

Kratkoro¢ni koeficient likvidnosti kaze financiranje kratkoro¢nih sredstev iz kratkoro¢nih
obveznosti do virov sredstev. Vrednost kazalnika 1 pomeni, da ima gospodarska druzba
kratkoroéna sredstva v celoti financirana s kratkoroénimi obveznostmi do virov sredstev. Ce
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je vrednost kazalnika vecja od 1, gospodarska druzba kratkorocna sredstva financira tudi
dolgoroc¢no. Po teoriji naj bi vec¢ja vrednost kazalnika (2 ali ve¢) pomenila ugodnejSo placilno
sposobnost gospodarske druzbe. Statisticne vrednosti kratkoro¢nega koeficienta so prikazane

v tabeli 7.

Tabela 7: Kratkorocni koeficient

5 let pred 4 leta pred 3 leta pred 2 leti pred 1 leto pred
Vrednosti kazalnika steCajem steCajem steCajem stecajem steCajem
Povpreéna vrednost 1,99 1,14 4,15 0,83 0,57
Mediana 0,97 0,89 0,83 0,75 0,49
3. kvartil 1,25 1,14 1,08 1,10 0,84
N 53 53 55 55 55

Kot lahko vidimo v zgornji tabeli, so imele gospodarske druzbe razli¢na razmerja med
kratkorocnimi sredstvi in kratkoro€nimi obveznostmi v obdobju petih letith do uvedbe
steCajnega postopka. 75 % obravnavanih druzb je imelo 1 leto pred uvedbo stecajnega
postopka vrednost kazalnika kvec¢jemu 0,84, 25 % pa manj kot toliko.

3.3.4 Kazalniki obracanja

Kazalniki obracanja nam prikazujejo hitrost obracanja posameznih vrst sredstev in izrazajo,
koliko prihodkov ustvari podjetje z obstojeCimi sredstvi. Vrednosti kazalnikov so pomembne
tako za poslovodstvo kot tudi za posojilodajalce in lastnike, saj se skozi kazalnike odraza, ali
poslovodstvo ucinkovito posluje s sredstvi. HitrejSe kot je obracanje, pomeni, da ima druzba
manj vezanih sredstev in s tem manj dragega financiranja. Hitrost obracanja sredstev vpliva
na njihovo dobickonosnost in posledicno tudi na dobiCkonosnost kapitala. Pri izracunih
koeficientov obracanja moramo paziti, da so izraCunani kot razmerje med tokom in stanjem,
in zato je vedno treba upoStevati le povprecno stanje sredstev. Izmed 8 kazalnikov, kolikor jih
navajajo SRS, sem analizirala 3, i.e. koeficient obracanja celotnih sredstev, koeficient
obracanja zalog in koeficient obracanja terjatev.

h) Koeficient obracanja celotnih sredstev
Kazalnik se za kapitalske druzbe izracunava po naslednji formuli:

Prihodki

Povprecno stanje sredstev

Koeficient obracanja celotnih sredstev =

Koeficient obracanja celotnih sredstev kaze, koliko prihodkov ustvari podjetje z obstojeimi
sredstvi. Statisti¢ne vrednosti koeficienta obracanja celotnih sredstev so prikazane v tabeli 8.
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Tabela 8: Koeficient obracanja celotnih sredstev

5 let pred 4 leta pred 3 leta pred 2 leti pred 1 leto pred
Vrednosti kazalnika steCajem steCajem steCajem steCajem steCajem
Povprecna vrednost 1,42 1,52 1,36 1,30 1,45
Mediana 1,06 1,20 0,99 0,50 0,09
3. kvartil 2,23 2,29 2,26 2,02 1,72
N 56 56 56 56 56

Kot lahko vidimo v zgornji tabeli, so imele obravnavane gospodarske druzbe razli¢na
razmerja med prihodki in povprecnim stanjem sredstev v obdobju petih letih do uvedbe
steCajnega postopka. 75 % druzbam je koeficient obracanja celotnih sredstev v obravnavnem
obdobju upadal, 1 leto pred zacetkom steajnega postopka znasa vrednost koeficienta
kve¢jemu 1,72, 25 % druzbam pa manj kot toliko.

i) Koeficient obracanja zalog
Kazalnik se za kapitalske druzbe izratunava po naslednji formuli:

Prihodki iz poslovanja

Koeficient obracanja zalog = —
Povprecne zaloge

Koeficient obracanja zalog pove, kolikokrat se zaloge v enem letu spremenijo v denar ali
terjatve do kupcev. Visoke vrednosti kazalnika kazejo na dobro upravljanje z zalogami. Iz
koeficienta lahko izraCunamo tudi povprecno dobo vezave proizvodov v dnevih, in sicer tako,
da Stevilo dni v letu (365) delimo s koeficientom obracanja zalog. Statisti¢ne vrednosti
koeficienta obracanja zalog so prikazane v tabeli 9.

Tabela 9: Koeficient obracanja zalog

5 let pred 4 leta pred 3 leta pred 2 leti pred 1 leto pred
Vrednosti kazalnika steCajem steCajem steCajem steCajem steCajem
Povprecna vrednost 14,34 14,25 14,99 13,27 3,47
Mediana 6,69 6,04 5,38 3,76 0,63
3. kvartil 13,22 18,70 15,86 13,39 4,28
N 44 43 43 40 25

V obravnavanih druzbah se je koeficient obracanja zalog v obdobju petih let do uvedbe
steCajnega postopka v povprecju zmanjSeval. Gospodarske druzbe so po posameznih letih
dosegale razlicne koeficiente obracanja zalog, 1 leto pred uvedbo ste¢ajnega postopka pa je
koeficient v povprec¢ju znasal 3,47.
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j) Koeficient obracanja terjatev
Kazalnik se za kapitalske druzbe izracunava po naslednji formuli:

Prihodki od prodaje
Povprecno stanje terjatev do kupcev

Koeficient obracanja terjatev =

Kazalnik pove, kolikokrat letno se obrnejo kratkoro¢ne terjatve iz poslovanja (terjatve do
kupcev in druge terjatve iz poslovanja) v denarna sredstva. Metoda izracuna tega kazalnika
predpostavlja, da so vsi proizvodi, blago, material in storitve prodani z odlozenim pla¢ilom ter
da so vsi prihodki unovceni. Vecja vrednost tega kazalnika pomeni hitrejSe obracanje terjatev
iz poslovanja v denarna sredstva. Kazalnik je primerljiv le med gospodarskimi druzbami v isti
dejavnosti. Iz koeficienta lahko izracunamo tudi povpre¢no dobo vezave terjatev v dnevih, in
sicer tako, da Stevilo dni v letu (365) delimo s koeficientom obracanja terjatev. Statisti¢ne
vrednosti koeficienta obracanja terjatev so prikazane v tabeli 10.

Tabela 10: Koeficient obracanja terjatev

5 let pred 4 leta pred 3 leta pred 2 leti pred 1 leto pred
Vrednosti kazalnika steCajem steCajem steajem steCajem steCajem
Povprecna vrednost 12,13 7,84 7,26 9,73 4,56
Mediana 3,74 2,86 2,75 1,32 0,34
3. kvartil 12,13 7,57 7,90 6,06 4,19
N 53 54 53 54 48

V obravnavanih druzbah se je koeficient obracanja terjatev v obdobju petih let do uvedbe
steCajnega postopka v povprecju zmanjSeval. Gospodarske druzbe so po posameznih letih
dosegale razli¢ne koeficiente obracanja zalog, 1 leto pred uvedbo stecajnega postopka pa je
koeficient v povprecju znasal 4,56.

3.3.5 Kazalniki gospodarnosti
Temeljni kazalniki gospodarnosti poslovanja kazejo na uc¢inkovitost in uspesnost poslovanja
druzbe oziroma na razmerje med prihodki in odhodki. Izmed 13 kazalnikov, kolikor jih
navajajo SRS, sem analizirala 2, i.e. celotno gospodarnost in gospodarnost poslovanja.

k) Celotna gospodarnost

Kazalnik se za kapitalske druzbe izratunava po naslednji formuli:

Prihodki
Odhodki

Celotna gospodarnost =
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Kazalnik celotne gospodarnosti najbolj sinteticno izraza odzivnost odmika med prihodki in
odhodki in hkrati uposteva vse vplive nanje. Ker je razlika med prihodki in odhodki poslovni
izid, izraza obravnavani kazalnik tudi na gospodarsko intenzivnost dobicka ali izgube.
Statisticne vrednosti koeficienta celotne gospodarnosti so prikazane v tabeli 11.

Tabela 11: Celotna gospodarnost

5 let pred 4 leta pred 3 leta pred 2 leti pred 1 leto pred
Vrednosti kazalnika steCajem steCajem steCajem steCajem steCajem
Povprecna vrednost 0,82 0,84 1,04 0,76 0,54
Mediana 0,99 0,94 0,96 0,84 0,25
3. kvartil 1,01 1,00 1,01 1,00 0,91
N 55 54 56 56 51

V obravnavanih druzbah je bilo razmerje med prihodki in odhodki po posameznih letih
razli¢no. Polovica obravnavanih druzb je 1 leto pred uvedbo ste¢ajnega postopka dosegala
vrednost kve¢jemu 0,25, polovica druzb pa vec kot toliko.

1) Gospodarnost poslovanja

Kazalnik se za kapitalske druzbe izratunava po naslednji formuli:

Prihodki iz poslovanja

Gospodarnost poslovanja =
Odhodki iz poslovanja

Kazalnik gospodarnosti poslovanja prikazuje odzivnost odmikanja prihodkov iz poslovanja
od odhodkov iz poslovanja. Vec¢ji kot je odmik, boljSa je gospodarnost pri celotnem
poslovanju. Kazalnik prikazuje u¢inkovitost poslovanja druzbe iz osnovne dejavnosti, saj so
1z izracuna izvzeti finan¢ni prihodki in odhodki ter izredni prihodki in odhodki. Statisti¢ne
vrednosti koeficienta gospodarnosti poslovanja so prikazane v tabeli 12.

Tabela 12: Gospodarnost poslovanja

5 let pred 4 leta pred 3 leta pred 2 leti pred 1 leto pred
Vrednosti kazalnika steCajem steCajem steCajem steCajem steCajem
Povprecna vrednost 0,81 0,85 0,87 0,79 0,79
Mediana 0,98 0,94 0,96 0,90 0,35
3. kvartil 1,01 1,01 1.01 1,01 0,92
N 55 54 56 56 51

V obravnavanih druzbah je bilo razmerje med prihodki in odhodki iz poslovanja po
posameznih letih razlicno. Polovica obravnavanih druzb je 1 leto pred uvedbo steCajnega
postopka dosegala vrednost kve€jemu 0,35, kar je 64 % manj kot 5 let pred uvedbo ste¢ajnega
postopka.
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3.3.6 Kazalniki dobickonosnosti
Uspesnost gospodarske druzbe se meri predvsem z ugotavljanjem poslovnega izida, i.e.
kakSen dobicek ali izgubo smo realizirali glede na vlozke. Izmed 8 kazalnikov, ki jih SRS
navajajo za merjenje uspesnosti poslovanja druzbe, sem analizirala 3, i.e. dobiCkonosnost
kapitala, dobickonosnost sredstev in dobi¢konosnost prihodkov.

m) Dobi¢konosnost kapitala

Kazalnik se za kapitalske druzbe izratunava po naslednji formuli:

Cisti poslovni izid obracunskega obdobja

Dobickonosnost kapitala = -100

Povprecni kapital

Dobickonosnost kapitala je s staliSa lastnikov najpomembnejsi in eden najpogosteje
uporabljenih kazalnikov. Pojasnjuje, kako uspesno poslovodstvo upravlja s premozenjem
lastnikov. Predstavlja, kakSen odstotek istega dobicka pripada lastnikom glede na njihov delez
v lastniStvu. Dobickonosnost kapitala je mogoc¢e primerjati z zahtevano donosnostjo kapitala -
lastniki za svojo udelezbo pri financiranju druzbe zahtevajo dolocen donos, prilagojen za
tveganje. Ce poslovodstvo ne more zagotoviti zahtevanega donosa, potem ne uresnicuje cilja
lastnikov (Slapnicar, 2006, str. 5). Obravnavani kazalnik kaZe, koliko Cistega dobicka je
gospodarska druzba dosegla na vsakih 100 evrov vlozenega kapitala. Gospodarska druzba je
poslovno uspesnejSa, ¢e je vrednost tega kazalnika ¢im vecja (pozitivna). Vendar pa vi§ja
vrednost kazalnika lahko pomeni tudi veéje tveganje na radun velikega zadolzevanja. Cista
donosnost kapitala je namre¢ odvisna od sestave virov financiranja sredstev.
Donosnost kapitala je namre¢ zmnozek treh kazalnikov - dobickovnosti prihodkov, obracanja
vseh sredstev ter razmerja med sredstvi in kapitalom, ki izraza financno tveganje.
Ce gospodarska druzba ali dejavnost nista poslovali pozitivno, ¢e je gospodarska druzba
ugotovila Cisto izgubo, ima vrednost tega kazalnika negativni predznak. Statisticne vrednosti

dobickonosnosti kapitala so prikazane v tabeli 13.

Tabela 13: Dobickonosnost kapitala

5 let pred 4 leta pred 3 leta pred 2 leti pred 1 leto pred
Vrednosti kazalnika stecajem steCajem steajem steCajem steajem
Povprecna vrednost -210,05 -74,36 -39,01 1,29 -119,81
Mediana 0,45 0,00 0,00 0,23 -4,13
3. kvartil 5,14 4,49 4,19 14,53 0,00
N 47 43 36 30 21

Pri izraCunu dobickonosnosti kapitala so bile iz analize izloCene vse druzbe, ki so imele
izgubo in hkrati negativni kapital. Kot je razvidno iz zgornje tabele, so imele gospodarske
druzbe razli¢na razmerja med cistim poslovnim izidom in povprecnim kapitalom v obdobju
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petih letih do uvedbe steajnega postopka. 75 % obravnavanih druzb je imelo 1 leto pred
uvedbo stecajnega postopka vrednost kazalnika 0, 25 % pa man;j kot toliko.

n) Dobickonosnost sredstev

Kazalnik se za kapitalske druzbe izracunava po naslednji formuli:

Cisti poslovni izid obracunskega obdobja

Dobickonosnost sredstev = -100

Povprecna sredstva

Kazalnik dobi¢konosnosti sredstev kaze, kako uspesno je bilo poslovodstvo pri upravljanju
sredstev. Prikazuje, koliko ¢istega dobiCka oziroma dCiste izgube je gospodarska druzba
ugotovila na vsakih 100 evrov obstojecih sredstev, ne glede na to, kako so financirana. Vecja
vrednost kazalnika kaZe na uspes$nejie poslovanje gospodarske druzbe. Cista donosnost
sredstev je zmnozek dveh drugih kazalnikov, izrazenih v obliki razmerja, Cciste
dobickonosnosti prihodkov ter obracanja sredstev; ve¢ja kot je vrednost obeh kazalnikov,
vecja je vrednost kazalnika Ciste donosnosti sredstev. Statisticne vrednosti dobickonosnosti

sredstev so prikazane v tabeli 14.

Tabela 14: Dobickonosnost sredstev

5 let pred 4 leta pred 3 leta pred 2 leti pred 1 leto pred
Vrednosti kazalnika steCajem steCajem steajem steCajem steCajem
Povprecna vrednost -11,34 -8,33 -25,88 -18,09 -121,84
Mediana 0,00 -0,13 -2,16 -3,03 -14,50
3. kvartil 0,74 0,66 0,34 0,18 -0,02
N 56 56 56 56 56

Obravnavne gospodarske druzbe so po posameznih letih dosegale razli¢ne dobickonosnosti
sredstev. 1 leto pred uvedbo stec¢ajnega postopka pa je 75 % obravnavanih druzb dosegalo
vrednost kve¢jemu -0,02, 25 % pa manj kot toliko.

0) Dobickonosnost prihodkov

Kazalnik se za kapitalske druzbe izratunava po naslednji formuli:

Cisti dobicek _
Prihodki

Dobickovnost prihodkov = 100

Kazalnik ¢iste dobickonosnosti skupnih prihodkov nam pove, koliko ¢istega dobicka oziroma
Ciste izgube je bilo ugotovljene na 100 evrov dosezenih skupnih prihodkov gospodarske
druzbe. Pri presoji tega kazalnika je potrebno upoStevati, da je Cisti dobicek lahko zmanjSan
za znesek izgube iz prejSnjih let, ki povecuje skupne odhodke. Gospodarska druzba je
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poslovno uspes$nejSa, Ce izkazuje Cisti dobi¢ek in je vrednost tega kazalnika Cim vecja.
Vrednost kazalnika je smiselno primerjati med gospodarskimi druzbami v isti dejavnosti.
Dejavnosti, kjer je obracanje sredstev hitrejSe, imajo navadno nizjo dobickonosnost prihodkov
in nasprotno. Kazalnik vpliva na donosnost sredstev in kapitala. Ce gospodarska druZba ali
dejavnost nista poslovali pozitivno, Ce je gospodarska druzba ugotovila ¢isto izgubo,
dejavnost pa neto Cisto izgubo (negativno razliko med cistim dobi¢kom in ¢isto izgubo), ima
vrednost tega kazalnika negativni predznak (Razlaga GVIN). Statisticne vrednosti
dobickonosnosti prihodkov so prikazane v tabeli 15.

Tabela 15: Dobickonosnost prihodkov

5 let pred 4 leta pred 3 leta pred 2 leti pred 1 leto pred
Vrednosti kazalnika steCajem steCajem steCajem steCajem stecajem
Povpreéna vrednost -151,90 -8,49 -153,63 -228,76 -74,81
Mediana 0,13 0,00 -1,53 -5,37 -17,15
3. kvartil 0,55 0,77 0,48 0,35 -0,10
N 48 47 48 43 34

Kot lahko vidimo zgornji tabeli, so imele gospodarske druzbe razlicna razmerja med ¢istim
dobic¢kom in prihodki v obdobju petih letih do uvedbe stecajnega postopka. Vecina druzb je
imela 1 leto pred uvedbo stecajnega postopka izgubo, zato so vrednosti kazalnika negativne.
75 % obravnavanih druzb je imelo 1 leto pred uvedbo steajnega postopka vrednost kazalnika
kve¢jemu -0,10, 25 % pa manj kot toliko.

SKLEP

PodjetniStvo je samo po sebi tvegano, zahteva avtonomijo, samozavest in pripravljenost za
prevzemanje tveganj. SploSna javnost pogosto dojema stecaj kot kaznivo dejanje, zato se
zaradi slabega razumevanja podjetniStva poslovna stiska oziroma poslovni neuspeh ne
razumeta kot normalen gospodarski pojav. Dejstvo je, da zaradi steCajev podjetij, katerih
poglavitni namen je predvsem poplacilo upnikov iz dolznikovega premozenja in prenehanje
obstoja gospodarskega subjekta z izbrisom iz sodnega registra, utrpijo posledice druzbene
skupine, katerih interese povezuje podjetje.

Vzroki, zaradi katerih gredo podjetja v stecaj, so Stevilni. Rastoca globalna konkurenca in
neugodne gospodarske razmere, ki smo jim trenutno prica, silijo podjetnike, da se odzivajo
proznejSe in hitrejSe, zato podjetja z nizko produktivnostjo izstopajo s trga. Poleg
makroekonomskih vzrokov pa podjetja pogosto zaidejo v podjetniske krize zaradi slabih
odlocitev, ki jih sprejemajo na podlagi nepopolnih ali napa¢nih informacij.

Racunovodski izkazi, ki zrcalijo sliko dogajanja v podjetju, so vir dragocenih informacij, ki
jih podjetniki premalo izkoris¢ajo. Zlasti manjSa podjetja in tista, ki koristijo storitve zunanjih
racunovodskih druzb, sprejemajo izdelavo racunovodskih izkazov zgolj kot zakonsko
zahtevo, s katero imajo le stroske in nikakr$nih koristi.
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Analiza, ki je bila opravljena na vzorcu 56 podjetij, v katerih se je zacel stecajni postopek leta
2007, je pokazala, da so vzroki, ki pripeljejo podjetja do uvedbe steCajnega postopka,
dolgorocni in da bi se moral pri mnogih podjetjih stecajni postopek zaceti mnogo prej, kot se
je dejansko zacel. Vsa podjetja so izkazovala nizke dobicke oziroma izgube ter nizek odstotek
kapitala med viri financiranja. Kljub temu, da so bile vrednosti kazalnikov nizje od
pricakovanih, sem mnenja, da nekateri izracuni niso dali pricakovanega rezultata. Vzrok je
lahko v premajhnem vzorcu oziroma v dejstvu, da so analizirana podjetja v pregloboki krizi.

Dve izmed znacilnosti slovenskega gospodarstva sta nelikvidnost in finan¢na nedisciplina.
Leta 2008 je vstopil v veljavo Zakon o finanénem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti
in prisilnem prenehanju, katerega namen je posodobiti ureditev in jo uskladiti s potrebami
razvitega teznega gospodarstva. Zakon izrecno navaja dolznosti in odskodninsko odgovornost
poslovodstva in nadzornega sveta, zato gre pricakovati, da se bodo v naslednjih letih stvari
izboljsale.

Sem mnenja, da bodo posledice, ki jih utrpijo lastniki, vodstvo, zaposleni, trzni in finan¢ni
udelezenci, drzava in S§irSa javnost, veliko manjSe, ¢e se bodo zaceli steajni postopki
pravocasno ter se izpeljali hitro in u¢inkovito. Tako se bo s¢asoma poslovni neuspeh razumel
kot normalni gospodarski pojav in predvsem kot priloznost za nov zacetek.

23



LITERATURA IN VIRI

10.

11.

12.

13.

. Brigham, E. & Daves, P. (2002). Intermediate financial management. (7" ed.)

London: Thomson Learning.

Hieng, R. (2008). Finan¢no poslovanje, Postopki zaradi insolventnosti in (prisilno in
prostovoljno) prenehanje druzb. Revija IKS, (08), 13-51

. Hocevar, M., Iglicar, S. & Zaman, M. (2002). Osnove racunovodstva. Ljubljana:

Ekonomska fakulteta.

Doing Business in 2004. Najdeno 6. oktobra 2008 na spletnem naslovu
http://www.doingbusiness.org/Documents/DB2004-full-report.pdf

Ivanjko, S. (2004). Ste¢aj povsod aktualen. Pravna praksa, 35, 30-33.

Koletnik, F. (2006). Proucevanje (analiziranje) racunovodskih izkazov. Maribor:
Ekonomsko-poslovna fakulteta.

Pfajfar, L. & Arh, F. (1998). Statistika 1. Ljubljana: Ekonomska fakulteta.

Plavsak, N. & Preli¢, S. (2000). Zakon o prisilni poravnavi, stecaju in likvidaciji
(ZPPSL) s komentarjem. Ljubljana: Gospodarski vestnik.

Robnik, L. (2008). Zakon o financnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in
prisilnem  prenehanju. Najdeno 7. septembra na splethem naslovu
http://www.racunovodja.com

Slapnicar, S. (2006). Analiza racunovodskih izkazov - gradivo za vaje pri financnem
racunovodstvu. Ljubljana: Ekonomska fakulteta.

Slovenski racunovodski standardi (2006). Ljubljana: Zveza racunovodij, finan¢nikov
in revizorjev Slovenije.

Sinkovec, J & Skerget, D.(1999). Zakon o financnem poslovanju z uvodnimi pojasnili
in Zakon o prisilni poravnavi, stecaju in likvidaciji s komentarjem. Ljubljana:
ZaloznisSka hiSa Primath.

Turk, I., Kav¢ic, S., Kokotec-Novak, M., Kozelj, S. & Odar, M. (2004). Financno
racunovodstvo: splosni del. Ljubljana: Zveza racunovodij finan¢nikov in revizorjev
Slovenije.

24


http://www.doingbusiness.org/Documents/DB2004-full-report.pdf

14. Zakon o financnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem
prenchanju (ZFPPIPP). (2007). Uradni list RS (St. 126/2007, 31. december 2007).

15. Zakon o gospodarskih druzbah. (2006). Uradni list RS (St. 42/2006, 19. april 2006).

16. Znidarsi¢-Kranjc, A. (1992). S ste¢aji povzroéena $koda in oskodovanci slovenskih
steCajev. Podjetje in delo, XVIII (7), 804-815.

25



	1 STEČAJ 
	1.1 Opredelitev stečaja in vzroki za stečaj 
	1.2 Stečajni postopek in njegovi cilji 
	2 RAČUNOVODSKI IZKAZI KOT PODLAGA ZA IZRAČUN KAZALNIKOV 
	2.1 Temeljni računovodski izkazi 
	2.1.1 Izkaz stanja 
	2.1.2 Izkaz poslovnega izida 

	2.2 Uporabniki informacij iz računovodskih izkazov 
	2.3 Pojem in vrste analiziranja 

	3 EMPIRIČNA ANALIZA RAČUNOVODSKIH IZKAZOV S POMOČJO KAZALNIKOV 
	3.1 Cilj raziskave 
	3.2 Metodologija raziskave 
	3.3 Rezultati raziskave 
	3.3.1 Kazalniki stanja financiranja 
	3.3.2 Kazalniki stanja investiranja 
	3.3.3 Kazalniki vodoravnega finančnega ustroja 
	3.3.4 Kazalniki obračanja 
	3.3.5 Kazalniki gospodarnosti 
	3.3.6 Kazalniki dobičkonosnosti 




