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UvoD

Pojav ekonomskih oziroma gospodarskih ciklov lahko v ekonomiji razlozimo kot gibanje
ali fluktuacijo gospodarske aktivnosti med obdobjem stagnacije (kontrakcije) in
obdobjem rasti (ekspanzije). Gre za gibanje dolo¢enih vzorcev v daljSem ¢asovnem
obdobju, v katerem prihaja do sprememb v lastnostih cikla, oziroma do pomembnejsih
odmikov gospodarske aktivnosti od dolgoro¢nega povprec¢ja. Tako prihaja do obdobij, v
katerih se ekonomija zmanjsuje, in do obdobij, v katerih ekonomija raste. Ze vse od
industrijske revolucije so vzponom in padcem ekonomske aktivnosti izpostavljene vse
drzave sveta (Ekonomski cikel, brez datuma).

Magistrsko delo temelji na tezi, da gospodarske razmere v Sloveniji, tako kot to velja za
ostale razvite drzave, vplivajo na poslovanje podjetij. Zagotovo si lahko mala podjetja
samostojno kreirajo prihodnost za rast poslovanja ter lastni razvoj. Vseeno pa ne gre
zanemariti, da poleg lastnih aktivnosti na mala podjetja v veliki meri vpliva svetovno
gospodarsko dogajanje. V moderni druzbi smo na gospodarskem podrocju Se kako
povezani. Globalna gospodarska dogajanja, tako negativna, povezana z gospodarsko
krizo in recesijo, kakor tudi pozitivna, povezana z gospodarsko rastjo, izkazujejo razlicen
uc¢inek na dogajanja v nasih podjetjih (Mihelj, brez datuma). Svetovno gospodarstvo se
je med leti 2015-2018 okrepilo, vendar je gospodarska kriza iz leta 2008 ostala se vedno
globoko zasidrana v nasih dejanjih ter mislih.

Svetovno in z njim tudi slovensko gospodarstvo je v obdobju od leta 2004 do leta 2015
dozivelo poln gospodarski cikel. Fazi naraS¢anja gospodarske rasti v obdobju 2004—2008
je sledilo krizno obdobje vse do let 2013-2015. V prihodnjih letih je prislo do ozivljanja
gospodarstva z relativno visokimi stopnjami rasti do leta 2018 (Dosenovi¢ Bon¢a, Morec,
Ponikvar & Tajnikar, 2018, str. 138-153).

V pricujo¢em magistrskem delu analiziram vpliv gospodarskih dejavnikov na poslovanje
malega, hitro rasto¢ega podjetja, v obdobju 2004-2018. Zanima me, v kolikSni meri
podjetie z doseganjem rasti pri poslovanju prispeva k ustvarjanju kljucnih
makroekonomskih agregatov, in sicer k ustvarjanju prihodkov, zaposlovanja in nalozb na
razli¢nih stopnjah gospodarskega cikla (DoSenovi¢ Bonca, Morec, Ponikvar & Tajnikar,
2018, str. 138-153). Osrednjo pozornost namenjam odgovoru na vprasanje, v koliksni
meri lahko majhno podjetje vodi gospodarsko dejavnost neodvisno od sploSnega
gospodarskega cikla.

Kot sta navedla Coad in Moreno (2015), obstaja v literaturi nekaj klju¢nih ugotovitev, ki
dokazujejo, da so za vsako gospodarstvo bistvenega pomena hitro rastoca mala podjetja.
Slednja prispevajo kljucni delez k razvoju novih tehnologij, razvijanju inovacij, k rasti
svetovnega gospodarstva, ustvarjanju novih delovnih mest, rasti bruto domacega
proizvoda, povisanju produktivnosti ter nenazadnje izkoriS¢anju novih tehni¢nih
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moznosti. Tekom svojega obstoja rastejo, se razvijajo in so moc¢no odvisna od
makroekonomskih razmer.

V dinami¢nem okolju nenehno stremijo k novim priloznostim, saj podjetje ne more rasti
zgolj s poslovno zamislijo, ki je omogocila njegov nastanek. V podjetjih se pogosto poraja
vprasanje, kako se prilagoditi spremembam v okolju in kako doseci, da bodo uspesno
rasla Se naprej (Dosenovi¢ Bonc¢a, Morec, Ponikvar & Tajnikar, 2018, str. 138-153).

Smiselno je domnevati, da so faze gospodarskega cikla razli¢no vplivale na podjetja
razliénih znalilnosti (velikost, sektor, lastnino in podobno) (Business Cycles, brez
datuma b). Ko beseda nanese na hitro rasto¢a podjetja, imamo navadno v mislih majhna,
visoko tehnoloska podjetja, ki so pomembni nosilci razvoja gospodarstva. Izbrano,
majhno podjetje bo predstavljalo tudi rdeco nit analize mojega raziskovalnega dela
(Dosenovi¢ Bon¢a, Morec, Ponikvar & Tajnikar, 2018, str. 138-153). Podrobno izdelana
analiza vpliva cikli¢nih faz na vse poslovne funkcije podjetja lahko pomeni dragocena
spoznanja za menedzerje podjetja in njihovo oblikovanje strategije rasti v prihodnosti.

Namen mojega magistrskega dela je analizirati vpliv gospodarskega cikla v obdobju
2004-2018 na rast, razvoj in poslovanje, tj. na vse poslovne funkcije podijetja
(proizvodnjo, nabavo, prodajo, organizacijo, financiranje), da bi s tem pridobila izkuSnje,
ki bi lahko pomagale poslovodstvu podjetja poslovati v razmerah cikli¢nega gibanja
gospodarstva.

Osnovni cilj mojega magistrskega dela je predstaviti makroekonomski razvoj Slovenije
v obdobju od leta 2004 do leta 2018, analizirati potek samega poslovnega cikla skozi §tiri
obdobja (recesije, okrevanja, ekspanzije ter kontrakcije) in identificirati odvisnost med
cikliénimi nihanji in poslovanjem podjetja, in sicer z vidika vseh poslovnih funkcij
podjetja.

Pri pripravi magistrskega dela bom s pomocjo metode Studije primera skuSala najti in
podati odgovore na dve temeljni raziskovalni vpraSanji:

RV1: Kje lahko najdemo vzroke in vzvode za gospodarska dogajanja v obdobju 2004—
2018 v Sloveniji, kakSen je bil v Sloveniji potek gospodarskega cikla skozi vsa Stiri
obdobja (recesije, okrevanja, ekspanzije ter kontrakcije) in katere so tiste znacilnosti
cikli¢nega gibanja, ki so bile odlocCilne za poslovanje podjetij?

RV2: Kaksen je bil vpliv cikli¢nih nihanj v obdobju 20042018 na vse poslovne funkcije
(proizvodnjo, nabavo, prodajo, organizacijo, financiranje) podjetja, v koliksni meri je bilo
podjetje pri sprejemanju poslovnih odlocitev neodvisno od sprememb v zunanjih pogojih
gospodarjenja in kako je podjetje spreminjalo svoje strateSke usmeritve ter poslovni
model kot odgovor na cikli¢no gibanje gospodarstva?



Pri izdelavi magistrskega dela bom uporabila studijo primera, ki sodi med empiri¢ne
metode raziskovanja. Studija primera je pristop, ki mi bo v pomo¢ pri raziskavi
managerskih vprasanj vpliva gospodarskih ciklov na poslovanje podjetja. Gre za
kvalitativno raziskavo, saj se v fazah Studije opiram na teoreticna izhodis¢a, v
nadaljevanju pa uporabim razpoloZzljive vire podatkov za izvedbo analize na primeru
podjetja. Potrebne podatke za izvedbo pristopa Studije primera bom pridobila iz
obstojecih porocil podjetja, razgovora z direktorjem, izkusenj zaposlenih, lastnih izkusenj
in na podlagi analize dejanskega primera podjetja. Podro¢je mojega raziskovanja bo
obsegalo poslovno in makroekonomsko raziskavo, saj bo temeljilo na analizi celotnega
narodnega gospodarstva ter povezav z njimi.

V magistrskem delu bom preucila primer majhnega rastocega podjetja, ki se nahaja na
ozemlju Slovenije, Clanice evro obmocja. Pri analizi bom tako uporabila podatke
finan¢nih izkazov na ravni podjetja Agencije Republike Slovenije za javnopravne
evidence in storitve (v nadaljevanju AJPES). Baza mi bo omogocila zajem podatkov od
leta 2005 do leta 2018 za analizo rasti obeh obdobij tako gospodarske recesije kot ozivitve
gospodarske rasti. Na podlagi analize podatkov bom vse navedeno na koncu zdruzila v
sistemati¢ni prikaz vpliva cikli¢nih faz na poslovanje hitro rastocega malega podjetja ter
izvedla zakljucke.

1 POTEK GOSPODARSKEGA CIKLA V SLOVENIJI V
OBDOBJU 2004-2018

1.1 Opredelitev gospodarskega cikla

Kaj je gospodarski cikel in kaj ga povzroc¢a? V kateri fazi gospodarskega cikla se
gospodarstvo nahaja? Kako oddaljen je zacetek nove krize in ali je morda ze prisel?
Ekonomisti na sledeca vpraSanja nimajo jasnega odgovora. Tako so nastale Stevilne
raznolike in izklju€ujoce teorije, vse pa povezuje skupno spoznanje: »Velikim tezavam v
gospodarstvu vedno sledi nova rast (N. S., 2012). V tem poglavju razpravljam o vlogi in
vplivu makroekonomskih gibanj na slovensko gospodarstvo v obdobju od leta 2004 do
leta 2018. Opredelim klju¢ne predpostavke in faze gospodarskih ciklov ter vzroke za
njihov nastanek. Obravnavam vprasanje, ali dobro poznavanje teorije in empiri¢nih praks
s strani drzave in podjetij lahko vpliva na to, kakSne odlocitve in razvojno pot bodo
slednje izbrale skozi gibanje gospodarstva ez razli¢ne faze gospodarskega cikla.

Ciklicno gibanje gospodarske aktivnosti oziroma prisotnost gospodarskih ciklov
dokazuje ve¢ kot 200-letna zgodovina statisticnega spremljanja ekonomske aktivnosti.
Nobeno vprasanje v zgodovini razvoja ekonomske teorije ni povzrocCilo tolikSne
nejasnosti kot vprasanja, ki so povezana z gospodarskimi cikli. Nekako se zdi, da so
gospodarski cikli neizbezen proces v politicnem in gospodarskem okolju, ki se nenehno
spreminja in kateremu so izpostavljene vse drzave sveta (Zarnowitz, 1992, str. 610).
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Najstarejsi primer obrazlozitve gospodarskega cikla izhaja iz Biblije (Geneza 41,29), ko
je Jozef z interpretiranjem faraonovih sanj odkril preprost model gospodarskega cikla.
Prisel je do spoznanja, da je celotna dolzina trajanja gospodarskega cikla priblizno 14 let
— 7 let slabih letin, ki jim sledi 7 let v izobilju. V tem ¢asu je Jozef faraonu predlozil ne
samo teorijo, ampak tudi nacin obvladovanja gospodarskega cikla. »Jozefova teorija je

bila tako CcCisto nasprotje temu, Cemur danes pravimo »Keynesianska politika«
(Momcilovi¢, 2016, str. 1).

V danasnjem c¢asu so gospodarski cikli in stabilizacijske politike bolj prefinjene, zlasti
zaradi nadomestitve sanj z makroekonomsko statistiko, ki ima pri obravnavi konjukturnih
gibanj pomembno vlogo. Gospodarski cikel je vedno bil teoreti¢na tvorba, ki zavzame
obliko samo skozi informacije in koncepte. V danaSnjem ¢asu to pomeni vec statistike in
manj sanj. Tako se empirija, teorija in statistika povezujejo v nekaj, s ¢imer lahko danes
pojasnimo ta gospodarski fenomen (Goranovic, 2007, str. 1).

Ekonomski ali gospodarski cikel opredelimo kot gibanje ali fluktuacijo gospodarske
aktivnosti, tj. narodnega outputa, zaposlenosti in dohodka, med obdobjem stagnacije
oziroma kontrakcije in obdobjem rasti oziroma ekspanzije (Hamilton, 2005, str. 435-452).
So obdobja, v katerih se ekonomija zmanjsuje, in so obdobja, v katerih ekonomija raste
(Senjur, 2001, str. 83).

Moderne teorije cikli¢na nihanja razlagajo kot seStevek posledice Sokov in nestabilnosti,
ki neprestano rusijo gospodarstvo. Gospodarskih ciklov ne moremo nadzorovati, z
njihovim poznavanjem pa lahko veliko pripomoremo k boljsi politiki poslovanja podjetja
(Blelloch & Wagemann, 1931, str. 101-103). Ekonomski cikli niso enaki, nekateri trajajo
daljSe ¢asovno obdobje kot drugi, saj se amplituda ter trajanje vsakega posameznega cikla
razlikujeta. Vsem pa je skupno, da jih glede na potek lahko razdelimo v $tiri enake faze:
recesija, okrevanje, ekspanzija ter kontrakcija (Dosenovi¢ Bon¢a, Mérec, Ponikvar &
Tajnikar, 2018, str. 138-153). Obrestne mere, visina zadolZenosti, stopnja nezaposlenosti,
bruto domaci proizvod in obseg potrosniske porabe so ekonomski kazalci, ki
strokovnjakom pomagajo dolo€iti, v kateri fazi gospodarskega cikla se svetovno
gospodarstvo nahaja. Spremembe pri omenjenih kazalcih nakazujejo na zacetek naslednje
faze v gospodarskem ciklu (Ekonomski cikel, brez datuma). I1zvajalci ekonomske politike
imajo klju¢no vlogo pri amplitudi ter trajanju posameznega poslovnega cikla (Amon,
2008, str. 2). Monetarna politika, ki jo izvaja centralna banka, ima najvecji vpliv na
poslovni cikel, saj kontrolira koli¢ino denarja v obtoku s spreminjanjem kratkoro¢ne
obrestne mere ter z drugimi inStrumenti. Preko transmisijskega mehanizma tako vpliva
na inflacijo ter rast realnega BDP-ja (Monetarna politika, brez datuma). Fiskalna politika
je druga pomembnejSa ekonomska politika, ki lahko prav tako vpliva na rast cen ter
ekonomske aktivnosti s spreminjanjem davene potrosnje ter davenih stopen;j (Fiskalna
politika, brez datuma).



1.2 Znacilnosti in tipi ciklov
Gospodarski cikel lahko oriS§emo s tremi glavnimi predpostavkami (Senjur, 2001, str. 84):

— z amplitudami gospodarskega cikla,
— s stopnjami eksplozivnosti ali duSenja gospodarskega cikla,
— strajanjem gospodarskega cikla.

Amplituda cikla pomeni jakost oziroma stopnjo moci cikla, ki bi jo bilo mogoc¢e meriti z
razmikom med vrhom in dnom naslednjega cikla. Stopnja eksplozivnosti ali kré¢enja cikla
pa prikazuje, ali se mo¢ cikla v ¢asu povecuje ali zmanjsuje. Trajanje gospodarskega cikla
je mogoce meriti s ¢asovno oddaljenostjo med dvema zaporednima dnoma ali vchovoma
cikla. V vecini sektorjev gospodarstva ekonomski cikel traja od dveh do desetih, v¢asih
tudi do dvanajstih let s kréenjem ali z gospodarskim razcvetom (Senjur, 2001, str. 84).

Glede na trajanje, spremembe v gospodarstvu in avtorja, na katerega se lahko obrnemo
za razlago pojava, lahko gospodarske cikle razdelimo na ve¢ vrst. Najkrajsi cikel je
Kitchinov cikel, ki traja v povprecju od treh do petih let. Imenuje se po juznoafriSkem
statistiku in ekonomistu Josephu Kitchinu. Cikel je ve¢inoma panoznega ali lokalnega
pomena. Odraza se zlasti v spremembah zalog podjetja. Drugi v vrsti na ¢asovni premici
trajanja cikla je Juglarjev cikel ali cikel fiksnih investicij. Casovna dolzina njegovega
srednjerocnega cikla je od sedem do enajst let. Cikel je dobil ime po zdravniku Clementu
Juglarju iz obdobja 19. stoletja. Slednji je preuceval obnaSanje fiksnih investicij, zlasti
izdatkov za stavbe in poslovno opremo. Razloge za nastanek Juglarjevega gospodarskega
cikla lahko opazimo v ekonomski politiki drzave. Z ekonomsko politiko drZzava poveca
konkuren¢nost ter produktivnost gospodarstva in s tem kompatibilnost podjetij na
podrocju izvoza izdelkov. Sledi dvig blaginje celotnega gospodarstva. Zaradi zasi¢enosti
trga ter s tem odvecnih proizvodnih zmoznosti se kot posledica pojavi recesija.
Dolgoro¢ni cikli so ime dobili po Simonu Kuznetsu, dobitniku spominske Nobelove
nagrade, ki je s pomocjo demografskega momenta razlozil gospodarski cikel. Cikel traja
od petnajst do petindvajset let. PoveCanje prosperitete v gospodarstvu pomeni rast
prebivalstva, kar pa generira povprasevanje v panogi gradbenistva (Goranovié, 2007, str.
25-29).

Cetrti cikel je Kondratieffov cikel. Po &asovni dolZini je najdaljsi, saj traja od
petinstirideset do Sestdeset let. Povezan je s politicnimi in tehnoloskimi spremembami,
nanasajo¢ se na njeno revolucionarnost. Radikalne inovacije imajo vpliv na vsako
gospodarsko panogo, saj spremenijo nacin zivljenja osebe. V preteklosti lahko te
inovacije povezemo z razlicnimi dogodki. Konec 18. stoletja z razvojem tekstilne
industrije, sredi 19. stoletja z razvojem ZelezniSke infrastrukture in parnega stroja, konec
19. stoletja z razvojem elektricnega in bencinskega motorja ter v 20. stoletju z
vsesplo$nim razmahom industrije (Senjur, 2001, str. 83). Slovensko gospodarstvo je, v
obdobju od leta 2004 do leta 2018, zaznamoval predvsem Juglerjev srednjero¢ni cikel. V



danasnjem cCasu se nahajamo v ciklu robotike, informacijske dobe ter racunalnistva,
katerega zacetek sega v 70. leta 20. stoletja. V magistrskem delu se bom osredotocila na
gospodarske cikle v obdobju zadnjih 14 let evro obmocja (Goranovi¢, 2007, str. 25-29).

Se ena izmed znacilnosti gospodarskih ciklov je njihova nerednost. Noben cikel ni enak
drugemu. Kot u¢i ekonomska zgodovina, gospodarstvo ni nikoli raslo v enakomernih in
gladkih ciklih (Business Cycles, brez datuma a). Ne obstaja natan¢na formula, s katero bi
bilo mogoce napovedati trajanje, nastop ter potek gospodarskega cikla. V svoji nerednosti
so gospodarski cikli bolj podobni vremenu kot pa nihanju nihala ali vrtenju planetov
(Nordhaus & Samuelson, 2002, str. 432-434).

1.3 Faze gospodarskega cikla

Gospodarskih ciklov ne more nadzorovati nihée. S poznavanjem posameznih faz
gospodarskega cikla pa lahko prispevamo k sprejemu boljsih poslovnih in gospodarskih
odlocitev. Glede na potek in po definiciji strokovnjakov s podroc¢ja ekonomije lahko
gospodarski cikel razdelimo na $tiri faze (Mishkin, 2012):

Ekspanzija (angl. exspansion)
Kontrakcija (angl. slowdown)
Recesija (angl. recession)
Okrevanje (angl. recovery)

Eall A

Vsaka faza ima svoje znacilnosti. Zapisane teorije strokovnjakov s podrocja ekonomije
in empiri¢na opazovanja prakse pa lahko vplivajo nato, kaksno razvojno pot bodo drzave
in podjetja izbrale, kaksno vlogo bo pri tem igrala drZava, za kakSne razvojne strategije
se bodo drzave odlocile ter kakSen bo njihov odnos do mednarodnega okolja. Teorije
poskusajo poiskati razlago za razvojno strategijo, ki bo v posamezni fazi gospodarskega
cikla drzavo najhitreje ter s ¢im manj stroski pripeljala na pravo pot hitrega ekonomskega
napredka in industrializacije (Sherman, 1991).

Kot prikazuje slika 1 se gospodarska aktivnost v dolo¢enem obdobju zmanjSuje, povecuje
mozni tocki — takrat se nahajamo na vrhu gospodarskega cikla. Za vrh cikla je znacilno,
da je realni bruto domaci proizvod blizu najvisje vrednosti, da cenovna raven raste in je
imenujemo dno cikla. Tocke obrata v poslovnem ciklu oznacujejo vrhovi in doline, ki so
razli¢no visoki. Nekatere doline so Siroke in globoke, kot v obdobju gospodarske krize,
spet druge so ozke in plitve kot v Casu recesije. Prehod med dnom in vrhom cikla
predstavlja fazo ve€anja ali ekspanzije, gibanje od vrha do dna pa fazo upadanja ali
kréenja (angl. contraction). Za razlago cikli¢nih gibanj so pomembni $e pojmi potrtost
(angl. bust) ali recesija in razbohotenje (angl. boom) ali ozivljanje (Nordhaus &
Samuelson, 2002, str. 434).



Slika 1: Graficni prikaz faz gospodarskega cikla
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Vir: Economics discussion (brez datuma).

Ekspanzija (angl. exspansion) je obdobje vzpona, ki predstavlja zrcalno sliko recesije in
ponazarja gibanje od dna do vrha krivulje. Teorije pravijo, da so dolga obdobja ekspanzije
nevzdrzna. Obicajno trajajo od tri do pet let. PodaljSevanje ekspanzije lahko vodi v
pregrevanje gospodarstva, kar ima lahko hude posledice. Med ekspanzijo so lahko
vlagatelji na kapitalskih trgih izjemno drzni. Veliko vlagajo ter kupujejo tako energetska
kot tehnoloska podjetja. Znacilnost ekspanzije je, da se povecajo tako kapitalski odhodki,
povprasevanje na trgu, prodaja ter posledi¢no dohodek in dobi¢ek (Business Cycles, brez
datuma c). Rastejo tako cene nepremicnin, borzni trg, kot tudi osebni dohodki ter
premozenje. Za to fazo je znacilno povec€anje zaposlovanja in proizvodnje. ZviSujejo se
stroski dela na enoto proizvodnje. Ti stroski se izkazujejo v vi§jih prodajnih cenah, s
¢imer obnavljajo zacetek visokih inflacijskih stopenj. V taksnih razmerah se odzovejo
centralne banke, ki poskusajo s pomoc¢jo restriktivne monetarne politike umiriti pritisk
inflacije. V tej fazi se stroski in cene povecujejo hitreje, vendar na splosno prebivalstvo
uziva blaginjo ter visok Zivljenjski standard. Stopnja rasti se s¢asoma zmanjsa, ko se
gospodarstvo bliza vrhuncu. Gospodarski cikel se nadaljuje, dokler ni izkoris¢enost
razpolozljivih virov sto odstotna (Economics discussion, brez datuma).

V ekonomiji obdobje recesije (angl. recession) predstavlja splo$no upocasnitev
gospodarske dejavnosti. V gospodarskem ciklu je ponazorjeno s padcem po krivulji
navzdol (Recesija, brez datuma). Nacionalni urad za ekonomska raziskovanja (angl.
National Bureau of Economic Research, v nadaljevanju NBER) je recesijo opredelil kot
obdobje, v katerem se bruto domaci proizvod (angl. Gross Domestic Product, v
nadaljevanju BDP), ki pomeni vrednost vseh dokoncanih storitev in proizvodov
ustvarjenih znotraj posamezne drzave v za to dolo¢enem obdobju, zniza v vsaj dveh
zaporednih kvartalih (Bruto domaci proizvod, brez datuma). Med strokovno javnostjo ta
definicija ni priljubljena, saj realni BDP ni edini indikator sprememb v gospodarski
aktivnosti. NBER za doloCanje gospodarskih ciklov tako preucuje ve¢ med seboj
povezanih spremenljivk (Nordhaus & Samuelson, 2002, str. 434).



Znacilnosti recesije so poleg padca BDP sledec¢e (Nordhaus & Samuelson, 2002, str. 434):

—  nizja inflacija kot posledica manjSega BDP-ja, cene surovin padejo zaradi
zmanj$anega povprasevanja, cene storitev ter place rastejo pocCasneje,

—  potro$niski nakupi se zmanjSajo, zaloge avtomobilov in drugih trajnih dobrin se
povecajo,

- kot posledica padca povprasevanja po delu, nastopi visoka brezposelnost in v
skrajnih primerih odpuscanja,

—  poslovni dobic¢ki in cene lastniskih vrednostnih papirjev padejo, zaupanje
vlagateljev se zniza,

- podjetja se odzovejo z manjso proizvodnjo, nalozbe v tovarne in opremo padejo.

Cetudi je recesija neprijetna, je del normalnega ekonomskega cikla. V povpregju traja od
6 do 18 mesecev. V skrajnem primeru se razvije v depresijo (angl. depression).

V gospodarskem ciklu nihanje zaposlenosti, outputa in cen velikokrat povzro€ijo premiki
agregatnega povprasevanja. Pojavijo se, ko podjetja, vlade ali potrosniki, v primerjavi s
proizvodnimi zmogljivostmi gospodarstva, spremenijo celotne izdatke. Gospodarstvo
zdrsne v recesijo ali pade v gospodarsko krizo (depresijo), ko premiki agregatnega
povpraSevanja peljejo v veliko zmanj$anje gospodarske dejavnosti (Besomi, 2013).
Inflacijo pa utegne povzro€iti mocno poveCanje gospodarske dejavnosti. Z
multiplikatorskim procesom avtonomno poviSanje investicij povzro¢i sorazmerno
povecanje dohodka. To povzroci nadaljnje povecanje investicij, ker je za proizvodnjo
povecanega proizvoda potreben nov kapital. Skozi multiplikatorski proces bodo tako
inducirane investicije povecale dohodek. Vis§ji dohodek bo v nadaljevanju izzval
povecanje investicij, kar bo posledicno povecalo dohodek, in tako dalje. Vsak
ekspanzijski Sok bo povzrocil povecanje dohodka. In obratno, mo¢no upadanje bo
povzrocilo vsako skréenje dohodka (Nordhaus & Samuelson, 2002, str. 432—435).

Za fazo okrevanja gospodarskega cikla (angl. recovery) je znacilno ozivljanje ekonomske
aktivnosti, ki se kaze v nizki inflacijski stopnji in v ugodnih obrestnih merah. Cene
potro$nih dobrin belezijo trend nihanja ter dolocajo realni dohodek potrosnika. Kot
posledica padca inflacije se poviSa realni dohodek. Slednji vpliva na racionalno izbiro
potroSnika. Fazo okrevanja lahko ponazorimo S primerom, pri katerem povecano
kreditiranje, povecano povprasevanje po stanovanjih in potroSnja za nakup potro$nih
izdatkov, nakazujejo poviSanje agregatnega povpraSevanja celotnega narodnega
gospodarstva. Vzporedno se zaznajo prvi mocni pritiski na strani zviSevanja obrestnih
mer (Aron-Dine, Kogan & Stone, 2008).

Cetrta faza gospodarskega cikla tako predstavlja obdobje kontrakcije (angl. slowdown)
oziroma upocasnitve, torej obratno sorazmerno fazo okrevanja. Pri fazi kontrakcije lahko
opazimo veliko podobnost in povezanost s fazo recesije, vendar je faza kontrakcije blazja
oblika faze recesije in belezi manjsi padec krivulje gibanja gospodarskega cikla. Realni
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dohodek upade, potrosnja se kr¢i. Svoje dohodke potrosniki porabljajo le za nakupe nujne
narave. ZmanjSanje potrosnje se izkazuje v kréenju povprasevanja, ki se nadaljuje do
zaCetka novega gospodarskega cikla oziroma do tocke preloma (Kettel, 1999).

1.4 Teorije gospodarskih ciklov

Ker v literaturi obstajajo raznolike teorije 0 znacilnostih gospodarskega cikla, tj. o vzrokih
nastanka gospodarskega cikla, trajanju ter njegovih posledicah, je smiselno prikazati zgolj
najpomembnejSe med njimi ter izpostaviti klju¢ne razlike. Preprosta delitev glede na
vzrok pojava oziroma vzrok nastanka gospodarskega cikla je ena izmed mozZnih
razvrstitev teoreti¢nih spoznanj. Tak$na razdelitev deli teorijo na dve veji, ki sta opisani
v nadaljevanju (Rozmabhel, 2004, str. 8-9).

Kot sta zapisala Nordhaus in Samuelson (2002) prvo vejo razdelitve predstavljajo zunanje
ali eksogene teorije, ki podajajo dejstvo, da je gospodarski cikel zapecaten v nihanjih
dejavnikov, ki niso sestavni del ekonomskega sistema, temve¢ so zunaj njega (v cenah
nafte, v vojnah, migracijah, revolucijah, tehnoloskih inovacijah, znanstvenem napredku,
vremenu itd.). Med eksogenimi teorijami je v zadnjem ¢asu najbolj Steviléno zastopana
in najbolj uveljavljena teorija realnih poslovnih ciklov (Nordhaus & Samuelson, 2002,
str. 432-435).

Drugo vejo predstavljajo notranje ali endogene teorije, ki so ravno nasprotno znotraj
ekonomskega sistema, in pois¢ejo mehanizme, ki povzrocajo »samoustvarjajoe se«
gospodarske cikle, Ceprav teorija dopuS€a mozZnost vpliva zunanjih dejavnikov. Med
endogene teorije spadajo teorija multiplikatorja in akceleratorja, monetarna teorija, teorija
premajhne potrosnje in teorija prekomernih investicij (Sedeljsak, 2009, str. 5-6).

Fazo recesije nekatere notranje teorije razlagajo kot neizogibno ter nujno posledico faze
razbohotenja. Med taksne razlage spada avstrijska teorija poslovnega cikla (Nordhaus &
Samuelson, 2002, str. 432-435).

Novejsi pristop k obravnavanju gospodarskih ciklov predstavlja teorija realnih poslovnih
ciklov (angl. real bussiness cycle theory), ki temelji na hipotezi o racionalnih
pri¢akovanjih in popolnih trgih. Izvirna zagovornika omenjene teorije sta Frisch in
Slutsky. Teorija kot osnovni vzrok gospodarskih ciklov navaja eksogene Soke v procesih
in realnih spremenljivkah, zlasti spremembe v potrosniskih preferencah, v tehnologiji, v
fiskalni politiki in spremembe v cenah naftnih derivatov (Ghil & Hallegatte, 2007, str. 2—
3). Ekonomski sistem je stabilen. V prvotno stanje pa se povrne, ko se eksogeni Soki
koncajo. Viden odklon od predhodnih teorij predstavlja teorija realnih poslovnih ciklov,
saj zmanjSuje pomen monetarnih dejavnikov, ki so bili v neoklasi¢nih teorijah $e posebej
pomembni za nastanek gospodarskega cikla. Prescott in Kydland, ki sta razvila prvi
matemati¢ni model teorije realnih poslovnih ciklov, sta najpomembnejSa zagovornika te
teorije. Popolno zanaSanje na Soke produktivnosti je ena izmed glavnih pomanjkljivosti
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teorije realnih poslovnih ciklov, saj preusmerja pozornost od preucevanja gospodarskih
ciklov na analiziranje sprememb v produktivnosti. Zaradi pomanjkljivosti osnovnega
modela so novej$i modeli teorije realnih poslovnih ciklov priceli obravnavati nepopolna
pricakovanja ter nepopolne trge. S tem so se po eni strani priblizali ekonomski realnosti,
vendar po drugi postali bolj podobni notranjim teorijam gospodarskih ciklov (Senjur,
2001, str. 85-86).

V zgornjem razdelku smo obravnavali razdelitev, ki deli teorije o gospodarskih ciklih
glede na vzrok nastanka gospodarskega cikla. Poleg opisane razdelitve teorij o
gospodarskih ciklih lahko teorije razdelimo tudi na druge nacine. Ena od razdelitev je
delitev v $tiri skupine (Sedeljsak, 2009):

preproste eno-vzro¢ne teorije,
poslovno-ekonomske teorije,
teorije investicij in varevanja,

Eall A

neoklasi¢ne teorije.

V prvo skupino preprostin eno-vzroénih teorij Stejemo psiholosko, Hawtreyevo
monetarno teorijo in agrikulturno teorijo. Med poslovno-ekonomske teorije uvrséamo
teorijo ciklov zalog in teorijo, ki obravnava razmerje med stroski in ceno, avtorjev
Lescure in Mitchella.

Glede na zgodovinski pojav v ekonomski znanosti so teorije varevanja ter investicij
razdeljene na tri obdobja (Sedeljsak, 2009):

1.  predkeynesiansko,
2. keynesiansko,
3. postkeynesiansko.

Predkeynesiansko obdobje je bilo zaznamovano s teorijo premajhne potro$nje in teorijo
prekomernih investicij, med katere spada tudi avstrijska teorija poslovnega cikla ter
marksisti¢na teorija. Glavni predstavnik keynesianskega obdobja je J. M. Keynes. Med
postkeynesiansko obdobje pa spadajo teorije kaosa, teorije rasti Kaldorja in Kaleckija in
novo-marksisticne teorije. To obdobje je bilo zaznamovano s pojavom dinami¢nih
modelov multiplikatorja in akceleratorja (Sedeljsak, 2009).

Znotraj ekonomske stroke veliko ekonomistov predpostavlja, da cikli¢no gibanje nastaja
na sistemati¢ni na¢in. Pogled na cikli¢no gibanje gospodarstva je mogoce razdeliti na dve
veliki skupini. Prva skupina izhaja iz globljih sprememb, ki se ustvarjajo na trgu delovne
sile. Te spremembe so nekoliko bolj dolgoro¢ne. V skladu s klasicno teorijo in iz vidika
Marxa lahko razberemo razlago za tak$ne razmere. Marxov pogled na ciklicno gibanje
gospodarstva je tipi¢no klasi¢en. Marx v svoji teoriji predpostavlja, da v fazi prosperitete
celotno gospodarstvo raste. ZviSuje se povprasevanje po dobrinah in storitvah ter
povprasevanje po delovni sili, kar dviguje ceno delovne sile in zmanjSuje razpolozljive
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profite. Zaradi manjSega obsega profitov lahko kapitalisti financirajo manjse kolicine
investicij. Gospodarska rast zacne zaradi manjSega obsega investicij zastajati in se v
dolo¢enem trenutku ustavi. Na ta nacin dosezemo polno prosperiteto in pridemo do vrha
gospodarske rasti, hkrati pa se gospodarska rast prelomi v depresijo. Ker se v tem obdobju
manj investira, je potrebno tudi manj delovne sile. ZmanjSanje povprasevanja po delovni
sili povzroc¢i padec cen delovne sile, s tem pa poviSanje profitov. Vir za financiranje
investicij se s tem znova polni, investicije se obudijo in gospodarstvo izide iz depresijskih
gibanj. Gospodarska rast zacne znova narascati. Povecuje se povprasevanje po delovni
sili in prihaja do dviga cene delovne sile. Narascajoca cena delovne sile zniza profite, ki
so glavni vir za financiranje investicij. Tak$ne razmere ustavijo investicije in gospodarsko
rast ter prelomijo gospodarsko rast v njeno padanje. Z gibanjem proizvodnje, investicij
ter nastajanjem novih zmogljivosti je povezano ciklicno gibanje gospodarstva. Pri
Marxovi razlagi obstaja velika specifi¢nost, saj so od profitov v veliki meri odvisne
investicije. Marx ne sprejema pogledov na investicije, ki jih opredeljuje Keynes
(Tajnikar, 2019).

Znacilna trditev za Keynesa je, da na sedanje investicije vplivajo pricakovane visoke
profitne stopnje v prihodnosti. 1z zornega kota Marxa so profiti vir za financiranje
investicij. Iz pogleda Keynesa pa pri¢akovanja, ki spodbujajo te investicije (Carlin &
Soskice, 2005). Razlaga cikli¢nega gibanja, v okviru novo keynesianske zgodbe, temelji
na dejstvu, da stabilne razmere na trgu dela povzrocajo stabilno zaposlenost ter realni
narodni dohodek. Ob tem, na strani efektivnega povpraSevanja, nastajajo gibanja, ki
sistemati¢no izzovejo cikli¢no gibanje (Tajnikar, 2019).

Del makroekonomske teorije pravi, da nastajajo prelomi v gospodarski rasti zaradi
slu¢ajnih razlogov. Gospodarstvo v resnici ne niha sistemati¢no iz obdobja prosperitete v
obdobja depresij, gospodarski cikli pa ne nastajajo. Znotraj novo klasi¢ne teorije lahko
najdemo tako opisan odnos do cikliénega nihanja gospodarstva. 1z agregatnega
povprasevanja in iz agregatne ponudbe izhaja tako imenovana novo klasi¢na teorija.
Slednja temelji na prepri¢anju, da so med obsegom agregatnega povprasevanja ter
obsegom agregatne ponudbe cene sposobne vzpostaviti ravnotezje, po ravnoteznih cenah
pa tecejo vsi kupoprodajni akti. Gospodarstvo se vedno znajde v ravnotezju, saj tako
kupci kot ponudniki, ob predpostavki racionalnih pri¢akovanj, tudi izbirajo taksne
odlocitve (Tajnikar, 2019). Vsem neoklasi¢nim teorijam je pri razlagi gospodarskih
ciklov skupno, da poudarjajo monetarne faktorje. V to skupino sodijo teorija racionalnih
pric¢akovanj, teorija RBC, monetarna teorija, katere glavna predstavnika sta Schwartz ter
Friedman, ter ostale (Sergio, 2005).

1.5 Makroekonomske razmere v Sloveniji 2004-2018

Razmere v slovenskem gospodarstvu lahko razdelimo na 4 obdobja. Obdobje od leta 2004
do leta 2009 je oznacevalo obdobje hitre ekspanzije ter okrevanja gospodarske rasti.
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Znotraj sledeCega intervala let je obdobje med leti 2008 in 2009 zaznamovalo obdobje
kontrakcije. Sledilo je tako imenovano obdobje nestabilne recesije, casovno opredeljeno
med leti 2010 in 2013 ki ga lahko razdelimo na dve pod obdobji. Prvo pod obdobje med
leti 2010 in 2011 je nakazovalo na ponovno okrevanje gospodarstva. Zakljuéilo se je z
drugim pod obdobjem SibkejSe kontrakcije in negativne stopnje rasti BDP med leti 2012
in 2013, ki se je ponovno prevesilo v obdobje okrevanja gospodarske rasti med leti 2014
in 2018.

1.5.1 Obdobje ekspanzije in okrevanja gospodarske rasti v Sloveniji 20042008

Slovensko gospodarstvo je bilo v vzponu. To je bilo obdobje prosperitete in naras¢ajoce
gospodarske rasti. Gospodarska klima je bila pozitivna, zaupanje potroSnikov pa na
domace potros$nje. Hitra gospodarska rast je ohranila uravnotezen proracun ter podprla
dvig javnih izdatkov (Dosenovi¢ Bonca & Tajnikar, 2017). Ob pozitivnem trendu gibanja
vecine ekonomskih kazalcev so se prebivalstvo, drzava in podjetja zadolzevala. Obseg
kreditov je mocno narasel.

Ekspanzija in okrevanje med leti 2004 in 2009 sta bila sprozena s pozitivnhim saldom
menjave s tujino in z rastjo izvoza, ki je predstavljal nekaj manj kot 50 % celotnega
efektivnega povprasevanja. Kot prikazuje slika 2 se je v letu 2004 gospodarska rast v
obmodju evra obudila v visini 2,3 %, kar je predstavljalo spodbudo za prvo ekspanzijo.

Slika 2: Medletni prispevek neto izvoza in domacega povprasevanja h gospodarski rasti

v Sloveniji, v % tockah

A I Meto izvoz

E==Domata
potrednja

Gospodarska
rast

_——

Q1 2003 Qz2 Q3 Q4 Q1 2004 a2 Q3

W odstotnih totkah, medetno

Vir: UMAR (2004, str. 4, graf 1).

Izvoz blaga se je povecal za 12,3 %, izvoz storitev pa za 7,5 %. Realno rast BDP-ja je
bilo mogoce pojasniti predvsem z razmerami pri glavnih trgovinskih partnericah
Slovenije. Po pri¢akovanjih se je blagovni izvoz okrepil znotraj trga Evropske unije (angl.
European Union, v nadaljevanju EU), predvsem v Francijo in Italijo. Izvozno usmerjene
panoge so belezile najboljse proizvodne rezultate, omembe vredni pa so bili v panogah
proizvodnje elektri¢ne, opti¢ne opreme in kemikalij. Letni prirast izvoza se je v Sloveniji
gibal okoli 1,5 milijarde evrov (UMAR, 2004).
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Podjetja so se zadolzevala na tujih trgih in povzroc¢ila nastanek neravnotezij med
prihranki ter investicijami v obdobju okrevanja gospodarske rasti (UMAR, 2008a). Hitro
rast potroSnje gospodinjstev bi lahko pripisali odvisnosti od rasti BDP, ¢eprav je bila
slednja pomemben del efektivnega povprasevanja. Hkrati je bil pomemben avtonomen
del potrosnje gospodinjstev, ki so ga prikazovala zadolzevanja in pri¢akovanja
gospodinjstev. Opazno je bilo pospeSevanje gospodarske rasti s strani drzave, ki se je v
obdobju prve ekspanzije, do leta 2008, v tujini zadolzila za 27 milijard evrov (UMAR,
2008b). S svojo potrosnjo je krepila efektivno povprasevanje in gospodarsko rast. Deficit
drzave je bil manjsi in manj vpliven za makroekonomska ravnotezja, saj je visoka

gospodarska rast povzroc€ila visoke prihodke drzave (DoSenovi¢ Bonca & Tajnikar,
2017).

Gospodarska klima na slovenskem trgu je bila pozitivna, zaupanje potro$nikov pa na
narasc¢alo devizno varcevanje, ki je, po letu 2002, beleZilo najvisjo medletno stopnjo rasti.
Slovensko gospodarstvo je »cvetelo«, gospodarska rast je zabelezila $e vi§jo rast. Bruto
domaci proizvod se je v tretjem Cetrtletju leta 2005, glede na enako obdobje predhodnega
leta, realno povecal za 3,7 %, v prvih devetih mesecih leta 2006 za 5,2 %, v tretjem
Cetrtletju leta 2007 pa za 6,3 % (Chiaiutta in drugi, 2005).

Ob pozitivnem trendu gibanja vecine ekonomskih kazalcev se je zadolZevanje
prebivalstva nadaljevalo. Na obdobje ekspanzije je izvoz vplival na nacin, da je bilo bruto
zadolZevanje v tujini ter s tem pozitivni kapitalski racun glavna znacilnost analiziranega
obdobja. Bruto zunanji dolg Slovenije se je povecal iz ravni 15 milijard evrov na okoli
40 milijard evrov (Dosenovi¢ Bonca & Tajnikar, 2017). V veliki meri je bil porast dolga
posledica zasebnega sektorja, saj se je njihov dolg povisal za kar 26,9 milijarde evrov
(UMAR, 2004).

ZadolZevanje je v okviru prve ekspanzije vplivalo na oblikovanje neravnotezij v
blagajnah podjetij, drzave ter prebivalstva (Banka Slovenije, brez datuma). Nizke
obrestne mere ter uc¢inek pospesenega izvoza sta povzrocila nastanek visoke investicijske
stopnje (EBRD, 2005). Zmogljivosti so bile izkoris¢ene v veliki meri, kar je spodbudilo
investicije v nadaljevanju. To je bilo povezano s pozitivnimi gibanji na podroc¢ju trga dela,
saj so bile zabeleZzene rekordno nizke stopnje brezposelnosti. Povecalo se je Stevilo
delovno aktivnih oseb in proti koncu obdobja ekspanzije doseglo skoraj polno
zaposlenost. Stanje v slovenskem gospodarstvu je bilo blizu meje pregrevanja (Dosenovi¢
Bonc¢a & Tajnikar, 2017).

Povprecna inflacija se je postopno znizevala in v decembru leta 2004 znasala 3,6 %. Na
rast cen sta pomembno vplivala dva dejavnika, in sicer naras¢anje cen nafte ter odprava
carin na prehrambne izdelke. Kljub visokemu zniZanju inflacije je slednja Se vedno

VR
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gospodarski rasti, zaradi spremembe kljunih makroekonomskih agregatov,
javnofinan¢ni primanjkljaj visji od naértovanega (UMAR, 2004).

V letu 2005 je bilo v Sloveniji znizanje inflacije hitrejSe kot v povpre¢ju EU zaradi
neenakih vplivov cen nafte na inflacijo (EBRD, 2006). Tako je Slovenija ze novembra
izpolnila maastrichtski kriterij, kot je prikazano na sliki 3. Slovenija je morala izpolniti le
Se kriterij stabilnosti te¢aja (Chiaiutta in drugi, 2005).

Inflacija je enako kot zaposlenost prispevala k pregrevanju celotnega gospodarstva, saj je
v letu 2007 zabelezila rekordno raven (UMAR, 2007).

Slika 3: Povprecna inflacija v Sloveniji in vrednost maastrichtskega kriterija

= = =maastrichtski kriterij

HICP v Slov eniji

N )

povpreéna inflacija, %
w

...............

jan. 01

(HICP —angl. Harmonised Indices of Consumer Prices)
Vir: UMAR (2005, str. 5, graf 2).

Trgovinska bilanca je bila v tem obdobju negativna, kljub temu da je gospodarsko rast
pospeseval izvoz. Rast je bila tudi uvozno intenzivna. Vzrok za negativno ali
uravnotezeno trgovinsko bilanco bi lahko pripisali potro$nji gospodinjstev, ki je presegla
njihove dohodke, investicijam, ki so bile ve¢je od prihrankov, in mo¢nejsi drzavni
potrosnji od drzavnih prihodkov. Gospodarsko rast in efektivno povprasevanja sta krepila
tako izvoz kot pozitivni kapitalski racun, kar je slovensko gospodarstvo pripeljalo do
stanja pregrevanja gospodarstva, visoke zadolzenosti na tujih trgih in rekordne
zaposlenosti (Dosenovi¢ Bonca & Tajnikar, 2017).

1.5.2 Obdobje kontrakcije v Sloveniji 2008-2009

Obstajata dva poglavitna razloga, s katerima lahko razlozimo nastanek kontrakcije. Prvi
je bil na strani vpliva izvoza, ki je bil pomemben tudi v obdobju 2008 in 2009. Padec
izvoza, ki je nastal kot posledica znizanja gospodarske aktivnosti za 4,5 % v letu 2009, v
obmocju evra, je bil na obmocju Slovenije v visini okoli 4,4 milijarde evrov. Slovenija je
morala zniZanje izvozne aktivnosti nadomestiti z drugimi elementi efektivnega
povprasevanja (Strazi$ar, Strnad & Stemberger, 2015).
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Drugi razlog za obstoj kontrakcije je bil na strani zunanje spremembe kapitalskega
racuna. Na svetovnih trgih je bila prisotna financ¢na kriza, ki je spodbudila pospeseno
razdolzevanje zasebnega sektorja in privedla do mocnega znizanja investicij za priblizno
4 milijarde evrov. Investicije so se v letu 2009 zmanjsale zaradi visokega dviga obrestnih
mer za slovenski podjetniski sektor in nedostopnosti podjetij do izposoje ban¢nih kreditov
(EBRD, 2009). Drzava je reSitev za mocan izpad efektivnega povprasevanja nasla v
zadolZevanju na tujih trgih Ze v letu 2008. Tako se je drzavna potro$nja poviSala tudi med
leti 2008 in 2009, vendar ne v visini, ki bi lahko nadomestila mo¢no znizanje na strani
investicij in izvoza (Stiblar, 2008). V letu 2009 so se prihodki drzave zmanjsali za ved
kot 800 milijonov evrov, ker je bilo povecanje drzavne potrosnje prenizko, da se BDP ne
bi odlo¢no znizal (UMAR, 2009). Na drugi strani so se izdatki Se naprej povisevali. To
je v drzavnem proracunu Slovenije privedlo do nastanka deficita in zahtevalo dodatno
zadolzevanje drzave izven meja Slovenije (Dosenovi¢ Bon¢a & Tajnikar, 2017).

Leto 2009 je zaznamoval visok padec uvoza zaradi zniZzanja izvoza in investicij, ki sta
zaustavila gospodarsko rast (UMAR, 2010). V takih razmerah je presla trgovinska bilanca
1z negativne v pozitivno cono, saj je bilo povprasevanje znotraj drzave visoko, povecanje
izvoza pa skromno. Vse skupaj se je odrazilo v uvozni aktivnosti.

Med krizo leta 2009 so se v Sloveniji razvile gospodarske razmere, ki so bile zelo
podobne razmeram v drugih drzavah juzne Evrope. Znacilnosti leta 2009 so bile vidne v
deficitu drZzavnega proracuna, pozitivni trgovinski bilanci ter negativnem kapitalskem
racunu. Kot prikazuje slika 4 je vse navedeno pomenilo obcutni padec rasti BDP ter
zmanjSanje efektivnega povprasevanja. V letu 2009 sej je, kot prikazuje BDP na
prebivalca, znizal tudi Zivljenjski standard. Brezposelnost je ob tem zacela naraSc¢ati
(Dosenovi¢ Boncéa & Tajnikar, 2017).

Slika 4: Stopnje brezposelnosti, BDP na prebivalca in stopnje rasti BDP, Slovenija,

2001-2015
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Vir: Dosenovi¢ Bonca & Tajnikar (2017).
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PotroSnja gospodinjstev je v letu 2008 sledila nizji rasti BDP, ceprav so bila na
slovenskem trgu zaznana ze manj optimisticna pri¢akovanja. V letu 2009 je znatno
poveCanje javnofinanénega primanjkljaja zaduSilo pomemben del ucinkovitega
povpraSevanja. Rast potrosnje gospodinjstev se je v letu 2009 ustavila. To je vidno, v
kolikor upostevamo kazalnik zaupanja potrosnikov. Pricakovanja ljudi glede splosnih
gospodarskih razmer, stopnje brezposelnosti, financnega polozaja in varCevanja
gospodinjstev, ki se odrazajo preko kazalnika zaupanja potroSnikov, so se nemudoma
znizala. Na pri¢akovanja je to imelo skoraj takojsen negativen vpliv, vendar je rast
zasebne potrosnje ostala pozitivna in stabilna. V naslednjem letu so se pri¢akovanja
izboljsala, javnofinan¢ni primanjkljaj pa je ostal skoraj nespremenjen, kar pa ni
spremljalo vecje rasti zasebne potroSnje. Taks$no stanje nam prikazuje, da pri¢akovanja
niso bila edina determinanta zasebne potro$nje (Dosenovi¢ Bonca & Tajnikar, 2017).

1.5.3 Obdobje recesije v Sloveniji 2010-2013

S svetovno gospodarsko krizo je bilo prekinjeno uresnicevanje ciljev za gospodarski in
socialni razvoj. Kriza je izni¢ila napredek, ki je bil dosezen z visoko rastjo v preteklih
konjunkturno ugodnih letih. V teh letih so bile zamujene priloznosti za korenitejse
spremembe, ki bi omogocile vzdrZzen razvoj Slovenije ter tehnoloski preboj. Prica smo
bili zZlomu na videz nepremagljivih finanénih velikanov ter usahnitvi zaupanja v trzno
gospodarstvo. Vsi kazalci gospodarske aktivnosti so izkazovali negativne vrednosti v
slovenskem gospodarstvu (UMAR, 2011).

Upocasnjeno mednarodno trgovanje, naraScajoca brezposelnost in zmanjSana likvidnost
sta pripeljali nekatere ekonomiste do primerjanja sedanjih ekonomskih razmer z
razmerami iz 30. let preteklega stoletja. Kriza je bila v precejSnji meri kriza zaupanja, kar
pomeni, da so se poleg realnih agregatov zmanjsala tudi zaupanja potro$nikov, ki so
namenili ve¢ denarja var¢evanju (DoSenovi¢ Bonca & Tajnikar, 2017).

Po izjemni kontrakciji, ki jo je oznacevala pozitivna rast BDP, je obdobje od leta 2010 do
leta 2013 sprva namigovalo na obicajno obliko recesije, vendar se je na slovenskem trgu

ta recesija v drugi polovici poglobila ter belezila negativno rast (DoSenovi¢ Bonca &
Tajnikar, 2017).

1.5.4  Prvo pod obdobje recesije v Sloveniji 2010-2011 — Ponovno okrevanje
gospodarstva

Obdobje 2010-2011 so zaznamovala gibanja v efektivnem izvoznem povprasevanju, saj
so gospodarske rasti pri glavnih trgovinskih partnericah Slovenije hitro okrevale. 1zvoz
je imel pozitiven vpliv na naloZbe deloma ze v letu 2010, kadar drugi dejavniki niso igrali
zivljenjske vloge (UMAR, 2012b). Ob boku izvoza je, h gospodarski rasti v prvem
obdobju, pripomogla tudi potroSnja gospodinjstev. Nastala je na podlagi pozitivnih
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pricakovanj ljudstva. Zacasno se je v letu 2011 izboljsal tudi zivljenjski standard
(Dosenovi¢ Bon¢a & Tajnikar, 2017).

Zaradi vzpona rasti proracunskih prihodkov ter zadolZzevanja drzave na tujih trgih se je
potrosnja drzave zacela poviSevati, drzavni sektor pa izkazovati negativno bilanco.
Vzporedno je prihajalo do razdolzevanja slovenskih podjetij in nadaljnjega zmanjsevanja
investicij s strani podjetniSkega sektorja. K zaviranju rasti BDP Slovenije so, v prvem
obdobju recesije, najve¢ doprinesle investicije, saj je bil vpliv ostalih elementov
efektivnega povpraSevanja za rast BDP ugoden. Kot posledica znizanja investicij je bila,
v letu 2010, rast uvoza skromnejSa glede na izvoz. Vse skupaj je vodilo do pozitivne

trgovinske bilance. To je bilo povezano z negativnim kapitalskim racunom (Do$enovi¢
Bonca & Tajnikar, 2017).

Kot je razvidno iz slike 5 se je v obdobju od leta 2009 do leta 2011 skoraj uravnotezen
proracun spremenil v proraunski primanjkljaj drzave, ki je presegel vi§ino 2 milijard
EUR letno (Dosenovi¢ Bonc¢a & Tajnikar, 2017).

Slika 5: Konsolidirani javnofinancni prihodki in odhodki (v mio EUR) (leva lestvica) ter
Jjavnofinancni primanjkljaj (v mio EUR) (desna lestvica), Slovenija, 2005—2015
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Vir: Dosenovi¢ Bonca & Tajnikar (2017).

1.5.5  Drugo pod obdobje recesije v Sloveniji 2012—2013 — Sibkejsa kontrakcija

Rast izvoznega povprasevanja je bila pozitivna tudi v drugem obdobju recesije. 1zvoz je
imel ugoden vpliv na nalozbe, kar pomeni, da ni predstavljal faktorja negativne rasti med
leti 2012 in 2013 (UMAR, 2012a).
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Recesija se med leti 2012 in 2013 ni poglobila samo zaradi skromnejse rasti izvoznega
povpraSevanja. Rast so v letu 2012 zaustavile investicije ter potro$nja drzave. Rast izvoza
je premagalo zniZevanje drzavne potrosnje, ki je nastalo kljub rasti drzavnih prihodkov
ter zadolZevanju drzave. Razlog je bil na strani ukrepa gospodarske politike. Deficit
slovenske drzave se je vidno zmanjSal. Na podoben nacin so se zmanjsale investicije za
ve¢ kot 1,2 milijarde evrov ne le zaradi padca izkori$¢enosti zmogljivosti ter povecanih
obrestnih mer, temve¢ napa¢nih ukrepov in gospodarskih odlocitev (UMAR, 2013). V
takSnih razmerah je postala trgovinska bilanca Se izraziteje pozitivna, saj je upad
investicij vplival na znizanje uvozne aktivnosti. To je bilo povezano z razdolzevanjem
podjetniS$kega sektorja. Hitra rast izvoza in vzpostavitev notranje-drzavnega ravnotezja
na eni strani ter nizka rast uvoza na drugi strani sta omogo¢ila suficit v trgovinski bilanci
(Dosenovi¢ Bon¢a & Tajnikar, 2017).

Dogodki iz leta 2012 so vplivali na leto 2013. V letu 2013 je pove€an primanjkljaj, ki je
bil posledica prestrukturiranja ter reSevanja bank, negativno vplival na pric¢akovanja.
Potro$nja gospodinjstev je nazadovala zaradi znizanja pricakovanj in delno padca
gospodarske rasti in svoje dno dosegla v letu 2013. Investicije podjetniskega sektorja so
se Vv letu 2012 zopet povrnile na Zeleno raven (Dosenovi¢ Bon¢a & Tajnikar, 2017).

Drzava je obCutno spremenila strukturno razporeditve svoje potro$nje. Na tujih trgih je
povecevala svojo zadolzenost ter s tem povzdignila investicijske ter kapitalske izdatke,
medtem ko je povprasevanja na domacem trgu zaustavila. Drzava je zatresla gospodarsko
rast Ze v letu 2012 z zniZanjem investicijske aktivnosti in drZzavne potro$nje, v letu 2013
pa z drugacno razporeditvijo drZavne potroSnje ter s posledicami v potrosnji
gospodinjstev, ki so izvirale iz leta 2012. Drzava se je na trgih izven meja Slovenije Se
mocneje zadolzila in povzrocila spremembo salda blagajn vseh sektorjev ter kapitalskega
racuna.

Zacetek drugega obdobja okrevanja gospodarske rasti lahko tako povezemo z izkazanim
negativnim kapitalskim racunom ter okrevanjem evropskega gospodarstva (Dosenovié¢
Bonc¢a & Tajnikar, 2017).

Podatki za Slovenijo oriSejo na prvi pogled prisotnost preseznega ucinka javnega
primanjkljaja. Leta 2012 se je primanjkljaj izrazito zmanjsal, v letu 2013 pa ponovno
poviSal na rekordnih 5,4 milijarde evrov. Te tezave so bile, z namenom boja proti
gospodarski krizi, v letu 2012 tudi najmoc¢nejsi argument za dramati¢en premik politike
slovenskega gospodarstva k varevanju. Vendar so se oblikovalci politike namesto k
varCevanju zatekli k Sirjenju strahu med domacim prebivalstvom, opozorilom pred
prihajajo¢im obiskom Trojke, pove€anim javnim dolgom ter sankcijami s strani Evropske
unije (Dosenovi¢ Bon¢a & Tajnikar, 2017).

Za drzave z gospodarskimi okolis¢inami, kakrSne imamo v Sloveniji, je keynesijsko
upravljanje povprasevanja klju¢nega pomena. Vendar so se glavni predstavniki Slovenije
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namesto tega odlocili za ,,zlato pravilo“. Slednje z vplivom na drzavne izdatke, ki
predstavljajo  element ucCinkovitega povprasevanja, prepreCuje odzive na
makroekonomske spremembe (Dosenovi¢ Bonca & Tajnikar, 2017).

1.5.6 Obdobje okrevanja gospodarske rasti v Sloveniji 2014-2018

Obdobje od leta 2014 do leta 2018 je zaznamovalo okrevanje slovenskega gospodarstva,
ki je pognalo izvoz ter prepricalo slovenska gospodinjstva, naj troSijo ve¢. To je bilo
obdobje ponovne ozivitve gospodarske rasti in razdolZzevanja nebanc¢nih sektorjev tako
pri domacih kot tujih bankah. Od ekspanzije med leti 2004 in 2009 se razlikuje predvsem
po dejstvu, kako je nanj vplival zafetni impulz izvoza. To obdobje je zaznamovalo
predvsem zmanjSanje bruto zadolZevanja v tujini ter negativni kapitalski racun
(Dosenovi¢ Bon¢a & Tajnikar, 2017).

V letu 2014 se je v obmocju evra obudila gospodarska rast v visini 1,8 % (SURS, brez
datuma). Obdobje od leta 2014 do leta 2018 je bilo sprozeno z rastjo izvoza. V Sloveniji
se je letni prirast izvoza gibal okoli 1,5 milijarde evrov. V primerjavi z izvozom je nizka
rast investicij bistveno manj doprinesla k pospesevanju gospodarske rasti do leta 2017.
Po letu 2013 in vse do leta 2017 je bila nizka rast investicij posledica odsotnosti
pospesitve, razdolZevanja in neizkoriS¢enih zmogljivosti, medtem ko nizke obrestne mere
nanje niso imele odloc¢ilnega vpliva. V podjetniskem sektorju se je tako vzpostavilo
ravnoteZje med investicijami in prihranki. PotroSnja gospodinjstev se ni takoj prikljucila
rasti BDP in izvozu, temve¢ je zacela narascati z enoletnim zamikom za rastjo BDP-ja
(SURS, 2017b). Zaostanek je bil posledica nizkih pri¢akovanj po recesijskih letih. Krediti
so spremljali potrosnjo gospodinjstev in jo s tem zaustavljali. Zivljenjski standard se je
zacel stalno vzpenjati od leta 2014 naprej, z zacetkom ozivitve gospodarstva (Dosenovié
Bonc¢a & Tajnikar, 2017).

V letu 2015 so, v evrskem obmocju, kazalniki gospodarske aktivnosti in razpoloZenja Se
nakazovali na skromne rasti BDP (UMAR, 2015b). V Sloveniji so se vrednosti
kratkoro¢nih kazalnikov gospodarske aktivnosti, z izjemo panoge gradbeniStva, ohranile
na doseZeni ravni. Sele v letu 2015 je mo¢ opaziti pomembne;jsi doprinos drzave k
efektivnemu povpraSevanju. Drzava je zacela po letu 2015 zmanjSevati svojo zunanjo
zadolzenost. Na ta nacin je pripomogla k izkazanemu negativnemu kapitalskemu racunu.
Davcna politika ni bila krivec za nastanek obdobja okrevanja gospodarske rasti med leti
2014-2018 (Dosenovi¢ Bonca & Tajnikar, 2017).

V prvih desetih mesecih leta 2015 je javnofinanéni primanjkljaj znasal 785 mio EUR.
Primanjkljaj je bil, v primerjavi z enakim obdobjem leta 2014, nizji za 364 mio EUR
(UMAR, 2015a). Znizanje je bilo posledica izboljSanja stanja na trgu dela in gospodarske
aktivnosti ter ukrepov vlade za zajezitev odhodkov in rasti prihodkov. V obdobju od leta
2014 do leta 2018 se je bruto zunanji dolg zniZal od 47 milijard evrov na okoli 43 milijard
evrov (Dosenovi¢ Bonca & Tajnikar, 2017).
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V letu 2016 je bilo okrevanje gospodarstva vse bolj Siroko osnovano. V Sloveniji se je
gospodarska aktivnost nadalje krepila. Kot je prikazano na sliki 6 je bil v prvih treh
Cetrtletjih leta 2016 BDP realno visji za 2,6 % glede na enako obdobje prej$njega leta
(SURS, 2017a). Razmere na trgu dela so se ob ugodnih razmerah izbolj$evale hitreje kot
leta 2015, kar je poviSevalo zaupanje potrosnikov ter spodbudilo trosenje gospodinjstev.
Izjema so bili le finan¢ni trgi, pri katerih se je nadaljevalo medletno kréenje obsega
kreditov domacih nebancnih sektorjev. Podjetja so nalozbe, v vecji meri kot v preteklosti,
financirala z lastnimi sredstvi, saj je ostalo skromno ban¢no kreditiranje podjetniSkega
sektorja (Brodar in drugi, 2016).

Slika 6: Izdatkovna struktura spremembe BDP v Sloveniji
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Vir: UMAR (2016, str.8, slika 3).

V letu 2018 se je ponovno zacelo umirjanje gospodarske aktivnosti. V mednarodnem
okolju je povecanje negotovosti pomembno vplivalo na uvozno in izvozno aktivnost
(UMAR, 2018a). Ob nizji rasti tujega povprasevanja se je obseg proizvodnje poveceval
pocasneje. Rast Stevila delovno aktivnih oseb se je upocasnila. V ban¢nem sistemu so
razmere ostale stabilne (UMAR, 2018b).

Obdobje od leta 2014 do leta 2018 se zelo razlikuje od obdobja med leti 2004 do 2009,
Ceprav je prav tako nastalo z obuditvijo izvoza. Pripeljalo je do ravnotezja drzave ter
trgovinske bilance, do hitre rasti BDP in do hitrega znizevanja brezposelnosti. Vzporedno
je Sloveniji uspelo znizati zadolzenost drzave ter podjetniskega sektorja, inflacija pa je
dosegla rekordno nizko raven. Hitra rast ni privedla do pregrevanja gospodarstva
(Dosenovi¢ Bonca & Tajnikar, 2017).
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2 PODJETJE L-TEK ELEKTRONIKA, D. O. O.

2.1 Opis podjetja L-Tek Elektronika, d. o. o.

Podjetje L-Tek Elektronika, d. 0. 0., je hitro rastoce, razvojno tehnolosko podjetje. Je
podjetje v druzinski lasti, ki ga je leta 1994, v Sentjerneju, ustanovil lastnik in direktor
Radko Luzar (Slovene Enterprise Fund, brez datuma).

V podjetju L-Tek Elektronika se ukvarjajo z izdelavo prototipov za kompleksne
visokotehnoloske proizvode v obliki majhnih ter srednje velikih proizvodnih serij.
Podjetje je usmerjeno v vse faze Zivljenjskega cikla proizvoda, tako zasnovo tiskanih
vezij, proizvodnjo, razvoj, sestavljanje, dobavo, testiranje, kot raziskave programskih
resitev, elektromehanskih komponent in elektronskih modulov za raznovrstne panoge
elektronike, medicine, proizvodnje in interneta stvari. Ob neprekinjenih inovacijah in
razvoju v podjetju L-Tek Elektronika ponujajo nabor storitev in proizvodov, ki kupcem
pomagajo doseci njihove cilje. Vizija podjetja se glasi: »Zelimo postati celovit ponudnik
resitev, opremljen primerno za zagotavljanje storitev v celotnem spektru strojne in
programske opreme ter proizvodnje, ne glede na kompleksnost« (L-Tek Elektronika, brez
datuma). Dejavnost podjetja je razdeljena na tri sklope. Prvi je razvoj elektrotehnike in
programske opreme, drugi je sestavljanje elektronskih modulov in proizvodnja
opremljanja tiskanih vezij, tretja pa je izdelava elektromehanskih delov ter podsklopov.
Glavni produkti podjetja so L-Tek FF-LPC546xx, L-Tek FF1605, L-Tek FF1705, L-Tek
FF1502, ARM Keil Microcontroller Tools in Trimmer Capacitors (L-Tek Elektronika,
brez datuma).

V podjetju L-Tek Elektronika so zavezani visokim poslovnim vrednotam tako
transparentnosti, odprtosti, kot hitri izvedbi naro€ila in kratkemu odzivnemu casu.
Odlikuje jih pripravljenost ponujanja najboljsih resitev, nenechnega razvijanja inovacij ter
nabiranja dodatnih izkusenj in strokovnih znanj ter zagotavljanja proizvodov in storitev
najvi$je kakovosti. Slogan podjetja L-Tek Elektronika se glasi: »Kar pocnemo, pocnemo
s strastjo!l« (L-Tek Elektronika, brez datuma). Vse skupaj predstavlja duso in srce
podjetja L-Tek Elektronika. Od tod ¢rpajo ideje in motivacijo za svoje delovanje (L-Tek
Elektronika, brez datuma).

V podjetju L-Tek Elektronika izvozijo glavnino svoje proizvodnje, deloma sami, del pa
posredno preko njihovih kupcev, na primer Dewesoft-a, za katerega v L-Teku izdelujejo
tiskana vezja za merilne instrumente. Z visokotehnoloskimi izdelki so prisotni tako v
evropskih drzavah kot na drugih celinah (Dolenjski list, 2016). Njihovi glavni trgi so
Avstrija, Nem¢ija in Velika Britanija, pri ¢emer 90 % proizvodnje kupijo Stirje glavni
kupci iz tujine — nemski Keil-Software, angleski ARM Holdings Ltd (v nadaljevanju
ARM) in avstrijska Elektronische Bauelemente Ges.m.b.H (v nadaljevanju EBG) in Dau
Gesellschaft GmbH Co. KG. (v nadaljevanju DAU) (Stakrog, 2016). Podjetju so v prid
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razmere na globalnem trgu, saj mnogi kupci v Evropi zapuscajo manj zanesljiv ter poceni
kitajski trg in iS¢ejo zanesljive dobavitelje iz Evrope (GOSTOP, brez datuma). K podjetju
L-Tek Elektronika so prisli tako kupci Larf in Vacum iz Finske, Siemens iz Nemcije ter
Asea Brown Boveri (v nadaljevanju ABB) iz Svedske (Pusnik, 2015).

Ekipo podjetja sestavlja 62 inzenirjev za elektromehaniko, programsko opremo in
elektroniko. L-Tek Elektronika se je razvilo v podjetje z izrednim posluhom za ljudi
(STA, 2014). Kot pravi direktor podjetja L-Tek Elektronika: »V ljudeh je najvec,
pravzaprav vsel« (L-Tek Elektronika, 2019).

Tako pri proizvodnih procesih kot pri razvoju podjetje L-Tek Elektronika deluje po
najstrozji obliki standardov kakovosti. V skladu s tem je podjetje pridobilo certifikate ISO
9001 (angl. International Organization for Standardization), REACH (angl. Registration,
evaluation and authorization of chemicals), RoHS 3 (angl. Restriction of Hazardous
Substances) in 1ISO 13485, kot prikazano na sliki 7. V skladu s standardom I1SO 9001, z
uredbo IEC EN 61340 (angl. International Electrotechnical Commission) ter, v kolikor
je potrebno, s standardom za medicinske aparate 1ISO13485, izvajajo vse procese v okolju,
ki je zas¢iteno pred elektrostati¢no razelektritvijo (L-Tek Elektronika, 2019).

Podjetje je prejemnik mnogih nagrad. L-Tek Elektronika je bilo prejemnik dolenjsko-
posavske gazele leta 2013 in srebrne gazele na drzavnem nivoju (L. M., 2013). Na razpisu
za najboljSe inovacije Gospodarske zbornice Dolenjske in Bele Krajine (angl. Chamber
of Commerce of Dolenjska and Bela Krajina, v nadaljevanju GZDBK) je prejelo zlato
priznanje za FlyNest oziroma za platformo za upravljanje in nadzor gradnikov interneta
stvari (L-Tek Elektronika, 2019). Podjetju IBM (angl. International Business Machines
Corporation) so razvili in prodali elektronski modul, ki se zna povezati v internet stvari,
ter delujoc prototip, ki predstavlja svetovno novost v robotiki. Predstavili so jo v Silicijevi
dolini (Zavod NEVIODUNUM, 2013).

Slika 7: Certifikati podjetja L-Tek Elektronika d.o.o.

Vir: L-Tek Elektronika (2019).

2.2 Opis mejnikov v razvoju podjetja in njegovega proizvodnega programa

Podjetniska pot direktorja in ustanovitelja podjetja L-Tek Elektronika Radka Luzarja se
je zacela v letu 1994. Izkus$nje in spletene osebne vezi, pridobljene v podjetju Siemens,
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je prenesel v ustanovitev podjetja L-Tek Elektronika. Svojo poslovno pot je zacel s
preprostim sestavljanjem elektronike — hiSnih central, domofonov in telefonskih
modulov. Posel se je zaCel zelo hitro odpirati, saj se je kmalu izkazalo, da je dober
razvijalec in zaupanja vreden izvajalec (Subic, 2010). Z dobrim razvojnim oddelkom in
odli¢nim znanjem je prepri¢al nemsko podjetje KEIL Elektronik Gmbh, s katerim je v
letu 1995 stkal skupno vez poslovnega sodelovanja. Ze leto dni po ustanovitvi podjetja je
zacel razvijati dodatno programsko opremo in izboljSevati izdelke. S€asoma so se v
podjetju lotili zahtevnejsih izdelkov, na primer ISDN-centrale leta 2000 (angl. Integrated
Services over Digital Network) (Dnevnik, druzba medijskih vsebin, 2013). Na podlagi
medsebojnega zaupanja in odli¢nosti pri delu je pridobil Se veC narocil ter zaposlil
elektroinzenirje. Direktor Radko Luzar je bil sprva samozaposlen. Ob ustanovitvi podjetja
je delal in razvijal sam. Nato je zaposlil dva sodelavca, kar deset let pa potreboval za
razSiritev svoje ekipe na pet zaposlenih. V naslednjih letih je bila rast podjetja v vzponu,
razvoj podijetja pa zelo intenziven. Tako je v letu 2010 podjetje L-Tek Elektronika
oblikovalo 60 zaposlenih (GZDBK, 2012).

V letu 1996 je podjetje L-Tek Elektronika sklenilo pomembno partnerstvo z avstrijskima
podjetjema EBG in DAU, ki danes predstavljata klju¢na kupca podjetja. V tem letu so
zaceli s SMD tehnologijo (angl. Surface-mount technology) ter kupili prvi polagalnik
(Markelj, 2016). Podjetje KEIL Elektronik Gmbh je preselilo celotno proizvodnjo iz
Nemcije v podjetje L-Tek Elektronika ter prevzelo anglesko podjetie ARM, ki je v
svetovnem merilu vodilno za razvoj mikroprocesorjev. V letu 2005 je podjetje L-Tek
Elektronika pricelo tudi za sledece podjetje razvijati resitve ter izdelke, kar je omogocilo
pomemben preboj. Leto 2009 je zaznamovalo Se plodno partnerstvo s podjetjem
DEWESoft, za katerega so v L-Tek Elektronika zaceli izdelovati tiskana vezja za merilne
instrumente  (Nadlani.si., brez datuma). Na svetovne in evropske trge tako podijetje
vseskozi vstopa preko obstoje¢ih prodajnih mrez ter distribucijskih kanalov njihovih
partnerjev. V podjetju so ves dobi¢ek vedno vlagali v opremo, razvoj in nakup tehnologij.
Do rasti je posledi¢no prislo samodejno (Subic, 2010).

Med pomembne prelomnice v razvoju podjetja L-Tek Elektronika sodijo poleg odloc¢itve
za samostojno podjetniStvo ter oblikovanja razvojne skupine Se postavitev nove poslovne
stavbe ter tehnoloSke opreme. V nove poslovne prostore so se preselili leta 2004 in jih
Cez §tiri leta Se razsirili. K temu sta doprinesla prevzem dela proizvodnje od kupca EBG
ter povecani obseg narocCil (GZDBK, 2012).

Podjetje L-Tek Elektronika belezi trend rasti. V obdobju od leta 2015 do leta 2018 je
podjetje zaznamovala predvsem vzpostavitev IBM-ovega poslovnega partnerstva,
zacetek aktivnosti in prvih najsodobnejsih resitev interneta stvari (angl. Internet of Things
Solutions, v nadaljevanju 10T) s strani oddelka L-Tek loT ter vzpostavitev ARM
ekosistemskega partnerstva. V letu 2017 so nadgradili svojo proizvodno linijo (L-Tek
Elektronika, 2019).
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3 VPLIV GOSPODARSKIH CIKLOV NA POSLOVANJE
PODJETJA

3.1 Gospodarjenje v podjetju v obdobju 2005-2008

Kot sem prikazala v poglavju 1.5.1, je bilo gospodarstvo zahodnih drzav v tem obdobju
mocno pregreto, slovensko gospodarstvo pa Se dodatno zaradi nadaljnjega odpiranja
svetovnemu finanénemu trgu. Slednje je bilo posledica uspe$ne vclenitve Slovenije v
Evropsko unijo. To je prineslo uskladitev pravnega sistema, uspeSnega prevzema evra in
procesov privatizacije. TakSne razmere so ustvarile moznosti za nov gospodarski cikel S
hitro, a ekstenzivno gospodarsko rastjo. BDP je realno narascal v povpre¢ju po 4,1 % na
leto ter v letu 2007 zabeleZil najvisjo stopnjo rasti BDP v visini 6,9 %. Ekspanzija in
okrevanje med leti 2004 in 2008 sta bila sprozena z rastjo izvoza, domaco potrosnjo ter z
mozni ravni. Na slovenskem trgu je bil viden trend hitrega naraS¢anja investicij, ki so bile
spodbujene z visoko stopnjo izkori$¢enosti zmogljivosti in financirane z bruto
zadolzevanjem gospodarstva v tujini. V tem obdobju je bila trgovinska bilanca negativna,
kljub temu, da je bil izvoz temeljno gonilo gospodarske rasti v prvi ekspanziji. Z
zadolzevanjem financirana rast z investicijami in potro$njo gospodinjstev je bila tudi
uvozno intenzivna. Od tod negativni saldo trgovinske bilance ob visoki rasti izvoza.
Pozitivni kapitalski racun, ki je bil izraz zunanjega zadolzevanja, je gospodarsko rast Se
pospeseval, kar je Slovenijo privedlo do polne zaposlenosti, a tudi do zunanje
zadolZenosti ter pregrevanja gospodarstva. V letih od 2005 do 2008 je rast spremljala vse
visja inflacija. Ceprav je hitra gospodarska rast povzrocala vse vije proradunske prihodke
drzave, drZzavni proracun ni bil uravnoteZen, saj so preko zadolZevanja v tujini rasli tudi
izdatki drZave.

Slovensko gospodarstvo je bilo v obdobju 2005-2008 v vzponu. Prevladovalo je obdobje
prosperitete in nara§¢ajoce gospodarske rasti. Podoben trend je bil viden pri poslovanju
podjetja L-Tek Elektronika, saj je bil v proucevanem obdobju 2005-2008, viden
pozitiven premik v rasti prihodkov iz poslovanja. Slednji so se v letu 2008 povecali za
kar 676,4 % glede na leto 2005, kot je prikazano na sliki 8.

V letu 2006 so makroekonomska gibanja slovenskega gospodarstva zabelezila dvig rasti
nominalnega BDP za 8,1 % glede na leto 2005. Med leti 2005-2006 je podjetje L-Tek
Elektronika izmerilo najvecji preskok v rasti prihodkov iz poslovanja. Kot je razvidno iz
tabele 1 so se v analiziranem obdobju prihodki iz poslovanja podjetja L-Tek Elektronika
povecali za kar 324,7 % v primerjavi s predhodnim letom 2005. To je predstavljalo veliko
intenzivnejsi razvoj podjetja in hitrejSo rast poslovanja, kot je bila v enakem obdobju
gospodarska rast Slovenije.

TakSen vzpon rasti podjetja L-Tek Elektronika lahko v letu 2006 pripiSemo sklenitvi
pomembnega partnerstva z nemskim podjetjem KEIL Elektronik Gmbh ter z avstrijskima
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podjetiema EBG in DAU, ki danes predstavljata klju¢na kupca podjetja L-Tek
Elektronika. Podjetje KEIL Elektronik Gmbh je preselilo celotno proizvodnjo iz Nemcije
v podjetje L-Tek Elektronika ter prevzelo anglesko podjetie ARM, ki je v svetovnem
merilu vodilno za razvoj mikroprocesorjev. Podjetje L-Tek Elektronika je pricelo tudi za
sledeCe podjetje razvijati reSitve, kar je omogocilo preboj. Poslovno sodelovanje ter
povecCan obseg narocil s strani tujih partnerjev sta doprinesla k rasti in razvoju podjetja

L-Tek Elektronika. To leto je predstavljajo pomembno prelomnico za podjetje.

Tabela 1: Rast nominalnega BDP Slovenije in rast prihodkov iz poslovanja podjetja
L-Tek Elektronika, v obdobju 2005-2008

Prihodki iz | Rast prihodkov
Nominalni Rast poslovanja iz poslovanja
Leto BDP Slovenije | nominalnega | podjetja L-Tek | podjetja L-Tek
(mio EUR) BDP (v %) Elektronika Elektronika
(v EUR) (v %)
2005 29.114 209.429 /
2006 31.470 8,1 889.363 324,7
2007 35.073 11,4 1.289.049 449
2008 37.926 8,1 1.626.004 26,1

Vir: SURS (2005-2008a), SURS (2005-2008b) in AJPES (2005-2008).

Slika 8: Rast nominalnega BDP Slovenije in rast prihodkov iz poslovanja podjetja L-
Tek Elektronika, v obdobju 20062008
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Vir: SURS (2005-2008a) in AJPES (2005-2008).

Leta 2007 je bila izmerjena najvecja rast nominalnega BDP Slovenije v visini 11,4 %. V
podjetju L-Tek Elektronika je bila rast prihodkov iz poslovanja nizja kot pred letom dni,
vendar glede na Slovenijo Se vedno zelo visoka. Prihodek iz poslovanja se je po obsegu
povecal z ravni, ki ga je podjetje doseglo v letu pred tem, ko je rast podjetja postala
povezana z novima poslovnima partnerjema. L-Tek Elektronika je do leta 2007 delovalo
kot posrednisko podjetje. Struktura proizvodnje je bila prilagojena preprostemu
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sestavljanju in dodelavi elektronike L-Tek-ovih poslovnih partnerjev iz tujine. V tem ¢asu
je podjetje pridobivalo prihodke izklju¢no iz naslova storitvene dejavnosti. V strukturo
prodaje podjetja ni bilo vklju¢enih lastno razvitih in izdelanih produktov podjetja L-Tek
Elektronika. Zato lahko rast prihodkov iz poslovanja podjetja v letu 2007 pripiSemo zgolj
poveCanemu obsegu narocil s strani tujih partnerjev.

V letu 2008 je bilo zaznati vpliv blizajoCe se recesije in poslabsanja razmer v slovenskem
gospodarstvu. Izmerili so padec rasti nominalnega BDP Slovenije na visino 8,1 %. Enako
nihanje je bilo mogoce opaziti pri podjetju L-Tek Elektronika. V tem letu je bila rast
podjetja nizja kot leta 2007, v primerjavi z gibanjem narodnega gospodarstva Slovenije
pa Se vedno visoka. V letu 2008 je bilo v evrskem obmocju, ki je iz poslovnega vidika
najpomembnejsi prodajni trg podjetja, oblutiti znizanje rasti gospodarske aktivnosti. S
padcem rasti poslovne dejavnosti glavnih partnerjev podjetja na obmocju Evropske unije
se je posledi¢no znizala tudi rast prihodkov iz poslovanja podjetja L-Tek Elektronika.
Podjetje je bilo namre¢ moéno odvisno od uspesnosti poslovanja svojih partnerjev.

Drugi razlog za znizanje rasti prihodkov iz poslovanja podjetja L-Tek Elektronika lahko
v letu 2008 pripiSemo proizvodnemu prestrukturiranju podjetja. Poleg storitvene
dejavnosti se je zafelo usmerjati v razvoj programske opreme in izdelavo lastnih
tehnoloSko zahtevnejSih izdelkov. Slednje je podjetju omogocilo razsiritev prodaje in
pridobitev ve¢jega deleza na hitro rasto¢em trgu, a so prihodki narasli nekaj man;j kot pred
letom dni, ker se je podjetje v vecji meri ukvarjalo s prestrukturiranjem. Kljub temu se je
obseg prihodkov iz poslovanja v letu 2008 povecal z ravni, ki ga je podjetje doseglo v
predhodnem letu 2007.

Po stabilizaciji z 2,5-odstotno inflacijo v Sloveniji med leti 2005 in 2006 ter popolno
stabilnostjo cen v prvih treh mesecih leta 2007, so zaéele cene v slovenskem gospodarstvu
moc¢no narascati. Skladno s stanjem v slovenskem gospodarstvu ter v odvisnosti od
ponudbe in povprasevanja na konkuren¢nem trgu, so se spreminjale tudi cene podjetja L-
Tek Elektronika. Do prve polovice leta 2007 je podjetje pridobivalo prihodke zgolj iz
naslova posredniSke dejavnosti sestavljanja elektronike. Cene so bile stabilne in v
sorazmerju s cenami sorodnih podjetij v dejavnosti. V tem obdobju bistveno niso
spreminjali cenovne politike.

S koncem leta 2007 je bilo zaznati trend poviSevanja cen storitev in produktov podjetja
L-Tek Elektronika. Zaceli so proizvajati tehnoloSko zahtevnejSe izdelke, ki so bili
cenovno drazji. V ceno izdelave novega izdelka so bili vklju€eni stroski lastnega razvoja
izdelka, trZzenja in stroski financiranja. Podjetje je z obstojeCimi partnerji in rednimi
strankami sklenilo dogovor o dolo€itvi cen po metodi odprte kalkulacije. Vnaprej so
pripravili analize in predvideli stroSke opravljanja izvedbenih in storitvenih del, ki bodo
potrebna za izdelavo novega izdelka. Na skupno dobljeno vrednost so upostevali 10 %
dobicka na vrednost prometa, ki je ob zakljucku izvedbenih del pripadal podjetju L-Tek
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Elektronika. Podjetje ni predstavljalo cenovno najugodnejSega ponudnika, vendar je bila
cena pogojena z dodano vrednostjo, ki jo je podjetje nudilo svojim strankam.

Razmere v gospodarstvu so vplivale na izvozno aktivnost podjetja L-Tek Elektronika in
njegovo menjavo s tujino. V podjetju so med leti 2005 in 2007 ustvarili za vec kot 1,76
milijonov evrov izvoza, kar je predstavljajo 90 % vse proizvodnje podjetja (slika 9).
Izvazali so zlasti v Nemcijo, Avstrijo, Veliko Britanijo, Hrvasko, Italijo, in Poljsko.

Slika 9: Struktura izvoza podjetja L-Tek Elektronika po drzavah, v letih 2005-2007, v %
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Vir: AJPES (2005-2007).

Nemcija je prispevala skoraj polovico vrednosti celotnega izvoza, in sicer 40 % (0,32
milijona evrov izvoza). Na drugem mestu je bila Avstrija s 26,3 % vrednosti celotne
izvozne aktivnosti podjetja (0,21 milijona evrov izvoza), kot je prikazano nasliki 9. Velik
delez izvoza podjetja, v visini 15,2 %, je prispevala Velika Britanija (0,12 milijona evrov
izvoza). Hrvaska, Italija in Poljska so skupaj ustvarile skoraj 9 % vrednosti celotnega
izvoza podjetja. Slovenija ni predstavljala kljuénega trga, saj je bil delez prodaje podjetja
L-Tek Elektronika na domacem trgu zgolj 10 % celotne vrednosti.

Na evropske in svetovne trge je podjetje vstopalo preko obstojecih prodajnih mrez in
distribucijskih kanalov svojih partnerjev iz tujine. Vecino proizvedenih izdelkov so kupili
Stirje glavni kupci — nemski Keil-Software, avstrijska EBG in DAU ter angleski ARM
Ltd. Odnos s tujimi partnerji je odlocilno vplival na obseg izvoza in s tem proizvodnje. V
letu 2007 se je obseg izvoza podjetja L-Tek Elektronika, na vseh prodajnih trgih, povecal
glede na leto 2006. Kot je razvidno iz spodnje tabele 2 so v letu 2007 ustvarili za ve¢ kot
1,04 milijona evrov izvoza. V primerjavi z letom 2006 je bila rast izvoza vi§ja za 44,6 %.
Razlog je bil na strani povecanja narocil s strani tujih partnerjev.

V letu 2008 je bilo na ozemlju EU opaziti znizanje rasti gospodarske aktivnosti. Manj
ugodne razmere v mednarodnem okolju so vplivale na izvozno aktivnost podjetja L-Tek
Elektronika. Glede na predhodno analizirana obdobja poslovanja se je delez izvoza
podjetja L-Tek Elektronika znizal na 80 % vrednosti proizvodnje. Skupna proizvodnja je
predstavljala 1,3 milijona evrov, izvoz pa 1,03 milijona evrov.
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V omenjenem letu je nastal zasuk v prid podjetja L-Tek Elektronika. Podjetje se je zacelo
usmerjati v razvoj lastne dejavnosti in izdelavo drazjih, tehnolosko izpopolnjenih
izdelkov. V letu 2008 je podjetje ustvarilo za 1,03 milijona evrov prihodkov s prodajo na
trge izven meja Slovenije. NajpomembnejSa izvozna partnerica podjetja je ostala
Nemcija, kamor so izvozili vec kot tretjino vse proizvodnje (0,45 milijona evrov izvoza).
Sledile so preostale drzave — Avstrija (0,31 milijona evrov), Velika Britanija (0,46
milijona evrov) in Hrvaska (0,13 milijona evrov). Priblizno 5 % so izvozili na Poljsko in
Italijo. Na domacem trgu se je delez prodaje povisal na visino 20 % celotne vrednosti
proizvodnje (0,26 milijona evrov).

Tabela 2: Izvoz podjetja L-Tek Elektronika po drzavah, v obdobju 2006-2008, v EUR

ves .. Vel. . .. . .
Leto | Nem¢ija | Avstrija Britanija Hrvaska| Italija | Poljska | Skupaj

2006 | 320.014 | 210.410 | 121.606 | 32.001 | 21.601 | 14.401 | 720.032

2007 | 462.740 | 304.252 | 175.841 | 46.274 | 31.235 | 20.823 |1.041.165

2008 | 449.390 | 308.153 | 160.496 | 51.359 | 34.667 | 23.112 |1.027.176

Skupaj [1.232.144| 822.814 | 457.943 | 129.634 | 87.503 | 58.335 |2.788.373

Vir: AJPES (2006-2008).

Ob hitri rasti in razvoju je podjetje L-Tek Elektronika med leti 2005-2008 zvisevalo delez
uvozne aktivnosti iz drzav ¢lanic Evropske unije. Kot je prikazano v tabeli 3, je v letu
2006 uvoz predstavljal le 12 % vseh ¢istih prihodkov od prodaje podjetja. Na blagu so
opravili storitve dodelave, ki so predstavljale 49 % konéne prodajne vrednosti izdelkov
(AJPES, 2006). Podjetje je delovalo kot posrednik, zato je zgolj sestavljalo in dodelovalo
uvozene elektronske komponente svojih partnerjev iz tujine. V letu 2007 se je, zaradi
povecanega obsega naroc€il s strani tujih partnerjev, delez uvoza potrebnega materiala
podjetja glede na ¢iste prihodke od prodaje povecal na 25 %. Delez uvoza elektronskih
elementov podjetja je bil glede na Ciste prihodke od prodaje do leta 2007 nizek.

Zaradi proizvodnega prestrukturiranja podjetja se je, v letu 2008, delez uvoza potrebnih
elementov podjetja L-Tek Elektronika glede na ¢iste prihodke od prodaje povecal na 30
%. Poleg storitvene dejavnosti se je podjetje zacelo usmerjati v razvoj in proizvodnjo
lastnih tehnolosko zahtevnejsih izdelkov. Uvoz potrebnega materiala za izdelavo lastnih
elektronskih komponent se je povisal na 30 % vseh ¢istih prihodkov od prodaje podjetja,
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delez opravljene storitve dodelave v kon¢ni prodajni vrednosti izdelka pa znizal na 32 %
(AJPES, 2008).

Podjetje L-Tek Elektronika je pri blagovni menjavi Slovenije s tujino trgovalo v obeh
smereh. Bilanca podjetja L-Tek Elektronika je bila v vseh opazovanih letih pozitivna, saj
so v obdobju ekspanzije in okrevanja slovenskega gospodarstva vec izvazali kot uvazali.

Tabela 3: Uvoz podjetja L-Tek Elektronika, v obdobju 2006-2008

Delez uvoza
Leto Uvoz glefle na Ciste
(v EUR) prihodke od
prodaje (v %)
2006 105.679 12,0
2007 316.806 25,0
2008 474.367 30,0

Vir: AJPES (2006-2008).

Med leti 2005 in 2008 je rast podjetja L-Tek Elektronika slonela na povezovanjih s
poslovnimi partnerji iz tujine, zlasti z nemskim podjetjem KEIL Elektronik Gmbh ter z
avstrijskima podjetjema EBG in DAU, ki danes predstavljata klju¢na kupca podjetja.
Prodajno in finan¢no poslovno sodelovanje ter povecan obseg narocil s strani tujih
partnerjev sta predstavljala glavna generatorja rasti in razvoja. Podjetja so se zacela
zdruzevati z namenom pridobitve vecjega deleza na hitro rasto¢em trgu ter maksimiranja
dobickov in koristi vseh pridruZzenih partneric. Podjetje je v tem odnosu dosegalo tudi
vi§je cene in z izvozom blaga zasluzilo vec, kot je potroSilo za uvoz blaga, potrebnega za
proizvodnjo.

Rast trga, ki je nastala s povezovanjem z novimi poslovnimi partnerji, je omogocala hitro
rast prihodkov iz poslovanja. Z zeljo po rasti prihodkov iz poslovanja so morali v podjetju
povecati proizvodne kapacitete. V ta namen so potrebovali dodatne zmogljivosti v obliki
delovne sile in produkcijskih sredstev. Le tako so lahko zagotovili ve¢je koli¢ine izdelkov
in odgovorili na naras¢ajoce potrebe svojih poslovnih partnerjev iz tujine.

Podjetje L-Tek Elektronika je zabeleZilo najvecji preskok v rasti zaposlovanja v letu
2006. To leto je predstavljajo pomembno prelomnico za podjetje L-Tek Elektronika, saj
je direktor Radko Luzar v letu 2005 Se vedno delal in razvijal sam oziroma s pomo¢jo
zgolj enega sodelavca. Med leti 2006 in 2008 pa je bilo v podjetju Ze zaznati pozitivna
gibanja na podrocju trga dela in zaposlovanja, skladno z razmerami, znacilnimi za
obdobje ekspanzije slovenskega gospodarstva. Stevilo delovno aktivnih oseb se je
povecalo in se v letu 2008 Steviléno podvojilo glede na leto 2006, kot je izkazano v tabeli
4. V primerjavi z letom 2005 pa zabelezilo kar 7-kratnik rasti zaposlovanja. Na dan 31.
decembra leta 2008 je bilo v podjetju zaposlenih 14 ljudi, od tega 9 moskih, kar je
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predstavljalo 64,3 %, in 5 Zensk, kar je predstavljalo 35,7 % delez vseh zaposlenih. Od
tega sta bila za doloCen Cas zaposlena 2 delavca, za nedolocen Cas pa 12.

Tabela 4: Stevilo zaposlenih v podjetju L-Tek Elektronika, v obdobju 2005-2008

Leto §tevilo_
zaposlenih
2005 2
2006 7
2007 10
2008 14

Vir: AJPES (2005-2008).

Do leta 2007 je bila struktura proizvodnje prilagojena preprostemu sestavljanju
elektronike L-Tek-ovih poslovnih partnerjev iz tujine. V podjetju L-Tek Elektronika za
namen dodelavnih poslov niso potrebovali visoko kvalificirane delovne sile. V letu 2005
sta podjetje oblikovala zgolj 2 zaposlena. Poleg direktorja Radka Luzarja, ki je po
izobrazbi univerzitetni diplomirani inZenir elektrotehnike, Se pomoc¢nik s srednjo
strokovno izobrazbo tehni¢ne smeri. Ekipa podjetja L-Tek Elektronika se je v letu 2006
povecala za 5 zaposlenih. Med njimi so bile 4 osebe s srednjo strokovno izobrazbo
tehni¢ne smeri in kvalificirana oseba z univerzitetno izobrazbo ekonomije, smeri
raéunovodstva in revizije. V prihodnjem letu 2007 se je podjetje razsirilo, sestavljalo ga
je ze 10 zaposlenih. V podjetju so zaposlili $e dve osebi s srednjo strokovno izobrazbo
tehni¢ne smeri in osebo z visjeSolsko izobrazbo strokovnega programa. V letu 2008 so
vzporedno s proizvodnim prestrukturiranjem podjetja ter usmeritvijo v razvoj lastnih
tehnoloskih izdelkov v podjetju L-Tek Elektronika zaposlili 3 kvalificirane delavce
oziroma diplomirane inzenirje elektrotehnike ter osebo z vi§jesolsko izobrazbo strokovne
smeri. 1z slike 10 je razvidno, da je v podjetju L-Tek Elektronika, v letu 2008, prevladoval
delez zaposlenih s srednjo strokovno izobrazbo (50 %). Sledili so zaposleni z
univerzitetno izobrazbo smeri elektrotehnike in ekonomije (36 %). Le 14-odstotni delez
v izobrazbeni strukturi sta predstavljala zaposlena z vi§jeSolsko izobrazbo strokovne
smeri.

Slika 10: lzobrazbena struktura zaposlenih v podjetju L-Tek Elektronika, v letu 2008, v
%

m Univerzitetni
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Visja izobrazba
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Vir: lastno delo.
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Poslovna uspesnost podjetja L-Tek Elektronika je temeljila na zavzetosti in marljivosti
zaposlenih. Iz slike 11 in tabele 5 je razvidno, da je bila med leti 2005 in 2008 rast Stevila
zaposlenih skladna z rastjo Cistih prihodkov od prodaje podjetja L-Tek Elektronika.

Tabela 5: Rast stevila zaposlenih in rast cistih prihodkov od prodaje podjetja L-Tek
Elektronika, v obdobju 2005-2008

Cisti Rast cistih Stevilo Rast Stevila
L prihodki od | prihodkov od X zaposlenih v
eto . . zaposlenih v A
prodaje prodaje dietiu podjetju
(v EUR) (v %) Podiel (v %)
2005 209.429 / 2 /
2006 888.929 324,5 7 250,0
2007 1.285.389 44,6 10 42,9
2008 1.604.962 24,9 14 40,0

Vir: AJPES (2005-2008).

Slika 11: Rast Stevila zaposlenih in rast Cistih prihodkov od prodaje podjetja L-Tek
Elektronika, v obdobju 2006-2008

400 300

300 ‘ 200

200 150
- 100

100

Elektronika

Rast Cistih prihodkov od
prodaje podjetja L-Tek

leto 2006 leto 2007 leto 2008

Rast $tevila zaposlenih v
podjetju L-Tek Elektronika

mmm Rast Cistih prihodkov od prodaje podjetja L-Tek Elektronika (v %)

Rast Stevila zaposlenih v podjetju L-Tek Elektronika (v %)

Vir: AJPES (2005-2008).

1z slike 12 lahko vidimo, kako je podjetje vzdrZevalo viSino skupnih prihodkov glede na
Stevilo zaposlenih. V letu 2005 je na zaposlenega odpadlo 104.715 evrov prihodka, v letu
2006 127.052 evrov in v letu 2007 128.905 evrov, kar pomeni, da se je produktivnost
zviSevala med leti. V letu 2006 se je povecala za 21 % glede na leto 2005. V letu 2007 pa
za 1% glede na leto 2006. Porast kazalnika skupnih prihodkov na zaposlenega nam
prikazuje, da je podjetje L-Tek Elektronika do leta 2007 izboljSevalo ucinkovitost
poslovanja podjetja.

V letu 2008 je na zaposlenega odpadlo 116.143 evrov prihodka, kar pomeni, da se je
produktivnost zmanjsala za 10 % v primerjavi s predhodnim letom 2007. Poslovni
prihodki so se povecali, vendar je poraslo tudi Stevilo zaposlenih, in sicer za toliko, da je
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produktivnost dela v letu 2008 padla. Padec kazalnika skupnih prihodkov na zaposlenega
pomeni, da je bilo v letu 2008 zaposlenih za dolo¢eno obdobje prevec ali pa ni bila
realizirana dovolj velika prodaja podjetja.

Slika 12: Poslovni prihodki na zaposlenega v podjetju L-Tek Elektronika, v obdobju
2005-2008
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Vir: AJPES (2005-2008).

Z namenom povecevanja obsega poslovanja, ponujanja novih produktov in dosega novih
kupcev je zacelo podjetje med leti 2005 in 2008 finan¢na sredstva zaelo pospeseno
vlagati v investiranje dejavnosti. Investirali so v produkcijska sredstva, tj. v tehnolosko
opremo, terjatve, delovna sredstva, pa tudi v zemljiS¢e za izgradnjo nove poslovne stavbe.

Kot je razvidno iz tabele 6 je bila v letu 2005 vrednost osnovnih sredstev podjetja
10.484 evrov. Od celotne vrednosti so za investicijo nakupa novih opredmetenih
osnovnih sredstev namenili 8.484 evrov. Razlika v visini 2.000 evrov je predstavljala
vrednost investicij v rabljena opredmetena osnovna sredstva. V letu 2006 se je vrednost
osnovnih sredstev povecala za 173,1 % glede na leto 2005 in znaSala 28.635 evrov. Od
skupne vrednosti osnovnih sredstev je bila nalozba v visini 12.077 evrov namenjena
nakupu novega opredmetenega oshovnega sredstva oziroma delovnega stroja za
sestavljanje elektronskih komponent. Preostalih 16.558 evrov je predstavljala vrednost
investicij v rabljena opredmetena osnovna sredstva. Obratna sredstva, med katere
priStevamo tako kratkorocne kot dolgoro¢ne poslovne terjatve, aktivne Casovne
razmejitve, denarna sredstva in zaloge, so belezila medletni trend rasti. PoviSevanje
vrednosti lahko pripiSemo povecanemu obsegu poslovanja podjetja L-Tek Elektronika
skozi leta obratovanja poslovne dejavnosti podjetja.

Vrednost osnovnih sredstev se je med leti poviSevala in v letu 2007 zabelezila 81,2-
odstotno povecanje glede na leto 2006. Podjetje L-Tek Elektronika je imelo v letu 2007
zabeleZzenih 51.891 evrov vrednosti osnovnih sredstev v svoji bilanci stanja. Za
investicijo nakupa novih opredmetenih osnovnih sredstev je podjetje porabilo 20.087
evrov. Glavni del investicije v visini 39 % vrednosti vseh osnovnih sredstev podjetja L-
Tek Elektronika v letu 2007 je bil vlozen v gradbeni objekt in prostor, in sicer v viSini
20.115 evrov.
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Tabela 6: Vrednost osnovnih sredstev in vrednost obratnih sredstev podjetja L-Tek

Elektronika, v obdobju 2005-2008

Osnovna Obratna
Leto sredstva sredstva

(v EUR) (v EUR)
2005 10.484 117.518
2006 28.635 362.582
2007 51.891 476.659
2008 613.495 550.315

Vir: AJPES (2005-2008).

V letu 2008 je podjetje L-Tek Elektronika s stratesko investicijo v razvojno dejavnost
spremenilo poslovni model podjetja. Vrednost osnovnih sredstev se je leta 2008 povecala
za 1.082,3 % glede na leto 2007 in znaSala 613.495 evrov. Podjetje L-Tek Elektronika je
za investicijo nabave novih opredmetenih osnovnih sredstev namenilo 243.765 evrov.
Skupna vrednost investicij v obnovo rabljenih opredmetenih osnovnih sredstev,
gradbenega objekta in nakupa zemljis¢a je predstavljala 369.730 evrov. Vrednost
investicije v obnovo rabljenih opredmetenih osnovnih sredstev (stroji in oprema) je bila
zgolj 2 % vrednosti vseh osnovnih sredstev podjetja L-Tek Elektronika v letu 2008 in je
znaSala 12.270 evrov. Vrednost investicije v nakup zemljis¢a za izgradnjo nove poslovne
stavbe je bila 266.650 evrov in je predstavljala 43 % vrednosti vseh osnovnih sredstev
podjetja v letu 2008. Preostalih 15 % je bilo vlozenih v gradbeni objekt in prostor, tj. v
proizvodno linijo in razvojni oddelek, v visini 90.810 evrov.

Iz slike 13 je razvidno, da je bila med leti 2005 in 2008 rast osnovnih sredstev skladna z
rastjo prihodkov iz poslovanja podjetja, a je bilo leto 2008 izjemno.

Slika 13: Rast prihodkov iz poslovanja in rast osnovnih sredstev podjetja L-Tek
Elektronika, v obdobju 2006-2008
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Vir: AJPES (2005-2008).
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Prihodki iz poslovanja podjetja L-Tek Elektronika so med leti 2005-2006 porasli za kar
324,7 %, kot je razvidno iz tabele 7. Hitra rast podjetja je zahtevala razsiritev proizvodnih
zmogljivosti, kar je v letu 2006 poviSalo rast nakupa osnovnih sredstev podjetja za 173,1
%. Skladno z zniZzanjem rasti prihodkov iz poslovanja podjetja je v letu 2007 upadla rast
osnovnih sredstev podjetja v primerjavi s preteklim letom 2006.

Tabela 7: Rast prihodkov iz poslovanja in rast osnovnih sredstev podjetja L-Tek
Elektronika, v obdobju 2005-2008

. . Rast
Osnovna Rast_ Pr'hOdk' prihodkov
osnovnih iz .
Leto sredstva d | . iz
(v EUR) sre 0stev poslovanja poslovanja
(v %) (v EUR) (v %)
2005 10.484 209.429 /
2006 28.635 173,1 889.363 324,7
2007 51.891 81,2 1.289.049 449
2008 613.495 1.082,3 1.626.004 26,1

Vir: AJPES (2005-2008).

S stratesko usmeritvijo podjetja v razvoj lastnih elektronskih komponent in z vlaganjem
V razvojno-raziskovalne zmogljivosti pa se je rast nalozb v osnovna sredstva povecala v
letu 2008 za kar 1.082,3 %. V nasprotju z visokim vzponom rasti osnovnih sredstev v letu
2008, se je rast prihodkov iz poslovanja znizala glede na preteklo leto 2007 zaradi
razlogov na strani proizvodnega prestrukturiranja podjetja. Leto 2008 je podjetje
zakljucilo s pove€anim Stevilom zaposlenih in z izrazitim investiranjem v novo opremo.
S tem je bilo usposobljeno za hitro rast v prihajajo¢ih letih, a teh proizvodnih zmogljivosti
v letu 2008 $e ni izkoristilo. Stagnacija dejavnosti v letu 2008 je, kot smo opisali, izhajala
iz stagnacije razmer na trgu in ne iz pomanjkanja proizvodnih zmogljivosti in delovne
sile.

Iz tabele 8 je razvidno, da so se leta 2007 glede na leto 2006 celotna sredstva podjetja L-
Tek Elektronika povecala za 31,1 %, pri ¢emer so dolgoro¢na sredstva porasla za 81,2 %,
preostalo povecanje v visini 27,6 % pa je nastalo v kratkoro¢nih sredstvih. Leta 2008 so
se celotna sredstva podjetja povecala za 101,2 % glede na leto 2007. Med vsemi sredstvi
podjetja so se dolgorocna sredstva povecala za 1.082,3 %, kratkoro¢na sredstva pa za
4,5 %. Osnovna sredstva so postala pomembnejsa Sele v letu 2008, ko je prislo do
proizvodnega prestrukturiranja podjetja v smeri lastne razvojno-raziskovalne dejavnosti.
Z investiranjem podjetja v osnovna sredstva se je v letu 2008 bistveno povecal obseg
celotnih sredstev podjetja.

V vseh proucevanih letih so med sredstvi podjetja L-Tek Elektronika prevladovale
terjatve do kupcev, ki so se v obravnavanem obdobju v denarna sredstva obrnile priblizno
4,2-krat na leto. To pomeni, da so kupci v povprec¢ju poravnali svoje obveznosti v 89-ih

dneh (tabela 9).
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Tabela 8: Obseg in struktura sredstev za podjetje L-Tek Elektronika, v

obdobju 20062008

2006 2007 2008 Indeks Indeks
v1000€| v% |vioooe| vo |vioooe| vo | 0706 | 08007
Celotna sredstva | 441.216 | 100,0 |578.550 | 100,0 |1.163.810 100,0 | 131,1 | 201,2
osnovna sredstva | 28.635 | 65 | 51.891 | 90 |613.495| 52,7 1812 | 1.1823
dolgorocne 0 0,0 0 0,0 0 0,0 / /
finan¢ne naloZbe
zaloge 11313 | 26 | 44843 | 78 | 84054 | 72 3964 | 1874
denarna sredstva | 172.534 | 391 | 29.248 | 51 | 38939 | 33 17,0 133,1
terjatve do kupcev | 178.472 | 405 | 401.793 | 694 |424.990 | 365 | 2251 | 1058
kratkorocne 50.000 | 11,3 | 50.000 | 0,0 0 0,0 100,0 /
finan¢ne naloZbe
kratkorocne ACR | 263 0,1 775 0.1 2.332 02 2947 | 3009

Trend povpreéne dobe vezave je bil v naraScanju, kar kaze na slabSo ucinkovitost
upravljanja s terjatvami podjetja. Podjetje je tako v letu 2007 svoje kupce kreditiralo 83
dni, leta 2008 pa Ze kar 94 dni, kot je prikazano v tabeli 9. Razlog za tak$no povecanje je
bilo predvsem v vi§jih Cistih prihodkih od prodaje v letu 2008 v primerjavi z letom 2007,
ki so se povecali za kar 24,9 %.

Vir: AJPES (2006-2008).

Tabela 9: Koeficient obracanja in dnevi vezave kratkorocnih terjatev do kupcev za
podjetje L-Tek Elektronika, v obdobju 2006-2008, v EUR

2006 2007 2008
Cisti prihodki od prodaje (v EUR) | 888.929 | 1.285.389 | 1.604.962
Povprecno stanje kratkoro¢nih
poslovnih terjatev do kupcev (v EUR) / 290.133 | 413.392
Kratkoro¢ne poslovne terjatve do kupcev 178.472 | 401.793 | 424.990
(v EUR)
Koeficient obracanja kratkoro¢nih / 44 39
poslovnih terjatev do kupcev ’ ’
Dnevi vezave kratkoroc¢nih poslovnih / 83 94
terjatev do kupcev

Podjetje je poslovalo s skromnimi zalogami materiala za poslovanje. Zaloge so se med
leti povecevale, skladno z materialnimi stroski, kot je razvidno iz tabele 10. V letu 2007
so zaloge materiala podjetja L-Tek Elektronika porasle za kar 296,4 % glede na leto 2006.

Vir: AJPES (2006-2008).
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Temu je sledila rast materialnih stroskov, ki se je povecala za 199,8 % v primerjavi s
preteklim letom. K takSnem porastu zalog je prispeval povecan obseg narocil s strani tujih
partnerjev. Zaradi blizajoce se recesije in znizanja gospodarske aktivnosti je bila leta 2008
rast zalog in z njimi povezanih materialnih stroskov nizja kot leta 2007. Obseg zalog se
je posledicno povecal z ravni, ki ga je podjetje doseglo v predhodnem letu 2007.

Tabela 10: Rast materialnih stroskov in rast zaloge materiala podjetja L-Tek
Elektronika, v obdobju 2006-2008

Materialni Ra_st . Zaloga Rast zaloge
‘e materialnih : .
Leto stroski strotkov materiala materiala
[0)
(v EUR) (v %) (v EUR) (v %)
2006 105.679 11.313
2007 316.806 199,8 44,843 296,4
2008 474.367 49,7 84.054 87,4

Vir: AJPES (2006-2008).

V letu 2006 je imelo podjetje L-Tek Elektronika vecji delez denarnih sredstev, s katerimi
je zagotavljalo tekoc¢o placilno sposobnost. Med denarnimi sredstvi so bila vkljuc¢ena tudi
tista sredstva, ki so jih Ze v naslednjih letih pretvorili v denar kot placilno sredstvo za
nakup novih produkcijskih sredstev za namen zacetka lastne razvojne dejavnosti izdelave
elektronskih komponent.

Med leti 2006 in 2007 se je podjetje financiralo v glavnem iz lastnih sredstev, tj. iz
zadrzanega dobicka, ki ga podjetje v poslovnem letu 2006-2007 ni razporedilo med
rezerve, temve¢ ga je reinvestiralo v podjetje. V letu 2006 je skupni znesek prenesenega
Cistega dobicka znaSal 81.606 evrov. Delez kapitala v obveznostih do virov sredstev je
bil leta 2006 skoraj 63 % in se je v letu 2007 $e povisal na raven 75 % zaradi razlogov na
strani zadrzanih dobickov. V tem letu je podjetje L-Tek Elektronika dosegalo najvecjo
finan¢no varnost. Za upnike je bil to nedvomno pozitiven znak, saj je pomenil vecjo
varnost naloZb upnikov ter boljSo stabilnost donosov lastnikov. Tveganje so v veliki meri
nosili lastniki.

Podjetje L-Tek Elektronika je imelo v obdobju 2006-2008 stabilno financiranje s strani
dobaviteljev. Za podjetje je bil najbolj ugoden vir preskrbe denarja kreditiranje s strani
dobaviteljev z odloZzenim pla¢ilom, s ¢imer so nastale obveznosti do dobaviteljev,
izkazane v bilanci stanja. S tem si je podjetje, predvsem v letu 2008, priskrbelo brezpla¢no
financiranje kratkoro¢nih sredstev. Dobavitelji so financirali podjetje od dneva nabave do
dejanskega placila. Podjetje je imelo zelo razli¢ne placilne roke, na splo$no pa relativno
dobro pogajalsko mo¢ do svojih dobaviteljev. Razlog je bil predvsem v dobri boniteti
podjetja, ki je bila posledica placevanja zapadlih obveznosti na rok. Iz tabele 11 je
razvidno, da se je koeficient obra¢anja obveznosti do dobaviteljev v obravnavanem
obdobju znizal iz 2,1 na 1,7, iz Cesar sledi, da so se povprecni placilni roki povisali iz 174
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dni v letu 2007 na 215 dni v letu 2009. Ce izra¢unani koeficient obradanja obveznosti do
dobaviteljev primerjamo s koeficientom obra¢anja terjatev do kupcev, lahko vidimo, da
je podjetje dobilo terjatve do kupcev poplacane hitreje, kot pa je samo poravnavalo svoje
obveznosti do dobaviteljev, kar je bilo za podjetje z vidika likvidnosti ugodno.

Tabela 11: Koeficient obracanja obveznosti do dobaviteljev v podjetju L-Tek
Elektronika, v obdobju 2006-2008, v EUR

2006 2007 2008
Materialni stroski (v EUR) 105.679 | 316.806 | 474.367

Povprecno stanje obveznosti do /
dobaviteljev (v EUR)

Obveznosti do dobaviteljev (v EUR) 164.276 | 143.769 | 414.394

Koeficient obracanja obveznosti do /
dobaviteljev

154.023 | 279.082

2,1 1,7

Dnevi vezave obveznosti do dobaviteljev / 174 215

Vir: AJPES (2006-2008).

V letu 2008 je nastalo veliko povecanje osnovnih sredstev, ki so porasla s povecanjem
lastnih sredstev podjetja L-Tek Elektronika, obveznosti do dobaviteljev in najetim
kratkoro¢nim kreditom. Podjetje se je tudi v letu 2008 financiralo iz zadrzanega dobicka,
ki ga v letu 2007 ni razporedilo med rezerve, temve¢ ga je v visini 263.883 evrov preneslo
v leto 2008 za namen proizvodnega prestrukturiranja podjetja.

Velik del povecanja sredstev podjetja se je financiral s povecanjem obveznosti do
dobaviteljev, kot je prikazano v tabeli 12. S strani dobaviteljev je bilo financirano v
povpre¢ju 215 dni, s ¢imer je pokrilo dneve vezave terjatev in dneve vezave zalog, ki so
znasali skupno 109 dni.

Tabela 12: Dnevi vezave denarja za podjetje L-Tek Elektronika, v obdobju 2007-2008

2007 2008

Dnevi vezave terjatev do 83 94

kupcev

Dnevi vezave zalog 8 15

Dnevi vezave _ob\_/eznostl 174 215
do dobaviteljev
DNEVI VEZAVE

DENARJA 83 106

Vir: AJPES (2007-2008).

Kot je razvidno iz tabele 13, je podjetje v omenjenem letu 2008 najelo kratkoro¢no
posojilo v visini 50.000 evrov. Na podlagi posojilne pogodbe je najelo kratkoroc¢ni kredit
z namenom nakupa zemljis¢a za izgradnjo nove poslovne stavbe. Kratkoro¢ne finan¢ne
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obveznosti so v letu 2008 predstavljale le 4,3 % vseh obveznosti do virov sredstev
podjetja.

Tabela 13: Obseg in struktura obveznosti do virov sredstev za podjetje L-Tek
Elektronika, v obdobju 2006-2008

2006 2007 2008 Indeks Indeks
v 1000 € v % v 1000 € Vv % v 1000 € v % 07/06 08/07

441.216 | 100,0 |578.550 | 100,0 |1.163.810| 100,0 131,1 201,2

Celotne obveznosti
do virov sredstev

trajni kapital 276.940 62,8 434.711 75,1 699.416 60,1 157,0 160,9

dolgoro¢ne financne

K 0 0 0 0 0 0 / /
obveznosti
kratkoro¢ne ﬁnfmcne 0 0 0 0 50 43 / /
obveznosti
ObVeznosti iz | 16y 576 | 372 | 143769 | 248 |414394 | 356 | 875 | 2882
poslovanija
kratkoroéne PCR 0 0 70 0 0 0 / /
rezervacije in PCR 0 0 0 0 0 0 / /

Vir: AJPES (2006-2008).

Po pricakovanjih naj bi se podjetje L-Tek Elektronika med leti 2005 in 2008 pretirano
zadolzevalo, vendar izdelana analiza pasivne strani bilance stanja prikazuje nasprotno
sliko politike poslovanja podjetja. V proucevanih letih se je podjetje financiralo v
glavnem iz lastnih sredstev, tj. iz zadrzanega dobicka. V letu 2008 pa je nastalo povecanje
osnovnih sredstev, ki so se povecala s poveCanjem lastnih sredstev, obveznostmi do
dobaviteljev in najetim kratkoro¢nim posojilom. Med leti 2005 in 2008 je imelo podjetje
ve¢ lastnih virov kot dolgov, kar pomeni, da podjetje L-Tek Elektronika skoraj ni bilo
zadolZeno. Vecje financiranje podjetja s kapitalom je pomenilo organsko rast podjetja in
vecjo varnost poslovanja, vendar je bil slednji nacin financiranja za podjetje drazji.

V strukturi celotnih prihodkov so v opazovanem obdobju najvecji delez zavzemali
poslovni prihodki, saj se je njihov odstotek gibal med 100 % leta 2006 in 98,7 % leta
2008, kot je prikazano v tabeli 14. Prihodki iz poslovanja so se med leti povisevali zaradi
povecanja obsega narocil s strani tujih partnerjev in s tem ve¢je prodaje podjetja L-Tek
Elektronika na trgu.

Podjetje je imelo izkazano medletno rast finan¢nih prihodkov, ki so nastali zaradi
prihodkov od finan¢nih naloZb, prihodkov od obresti zaradi nepravocasno placanih
dajatev kupcev in tecajnih razlik. Pojavljali so se v povezavi s finan¢nimi nalozbami pa
tudi v povezavi s terjatvami. Podjetje je investiralo v kapital drugega podjetja, ki je bilo
prav tako v lasti direktorja Radka Luzarja.

Drugi prihodki so postali pomembne;jsi Sele v letu 2008, ko je podjetje prejelo drzavno
podporo za pridobitev osnovnih sredstev.
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Tabela 14: Obseg in struktura prihodkov za podjetje L-Tek Elektronika, v obdobju
2006-2008

2006 2007 2008 Indeks | Indeks

07/06 08/07

v1000€| v% |vI1000€| v% |[v1000€| Vv%

Prihodki skupaj 889.363 | 100,0 [1.289.049| 100,0 |[1.626.004| 100,0 145,0 126,1

1. Poslovni prihodki | 888.929 | 99,9 |1.285.389| 99,7 |1.604.962| 98,7 1446 1249

2. Finan¢ni prihodki 434 0,1 3.306 0,3 4.770 0,3 761,8 1443

3. Drugi prihodki 0 0,0 354 0,0 16.272 10 / 4.597,0

Vir: AJPES (2006-2008).

V proucevanem obdobju so poslovni odhodki zavzemali poglavitni del strukture celotnih
odhodkov in v letu 2006 predstavljali 99,8 % odhodkov med celotnimi odhodki, medtem
ko so v letu 2008 predstavljali 99,7 %. Poslovni in z njimi zaradi ve€inskega deleza
poslovnih odhodkov tudi celotni odhodki so nihali podobno kot prihodki podjetja. V letu
2008 so se glede na leto 2006 povecali za 97,6 %, kot je prikazano v tabeli 15.

Tabela 15: Obseg in struktura odhodkov za podjetje L-Tek Elektronika, v obdobju
2006-2008

2006 2007 2008 Indeks | Indeks | Indeks
v1000€| v% |vI1000€| v% |vI0O00€| V% 07/06 08/07 08/06

Odhodki skupaj | 662.965 | 100,0 [1.109.271| 100,0 |(1.311.049| 100,0 167,3 118,2 197,8

materialni stroski | 105.679 | 16,0 | 316.806 | 28,6 |474.367 | 36,2 299,8 1497 4489

stroski storitev 439.843 | 66,3 |585531| 528 516418 | 394 1331 88,2 1174

stroski dela 113.412 171 191.607 173 | 292515 | 223 169,0 152,7 2579
amortiza-cija 2.575 0,4 12.570 11 23.623 18 488,2 188,0 9174
finan¢ni odhodki 417 01 328 0,0 1.157 01 78,7 352,7 2775

drugi poslovni

- 1.039 0,2 2.429 0,2 2.969 0,2 233,8 122,2 285,8
odhodki

Vir: AJPES (2006-2008).

Do takSnega povisanja je priSlo zaradi povecanja stroSkov dela, ki so bila posledica
odpiranja novih delovnih mest in pospeSenega zaposlovanja. Prav tako so se povecali
stroski materiala zaradi ve€jega obsega naro€il s strani poslovnih partnerjev. K rasti
poslovnih odhodkov je najve¢ prispevala medletna rast stroskov storitev (transportnih in
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vzdrzevalnih storitev, intelektualnih storitev, predstavitev podjetja na sejmih itd.), ki so
se povecali skladno s poveCanjem obsega poslovanja. Omenim naj tudi visok dvig
stroSkov amortizacije, in sicer za kar 817,4 % v letu 2008 glede na leto 2006, ki so bila v
bilanci uspeha podjetja L-Tek Elektronika izkazana kot strosek, ki je nastal zaradi nakupa
novih osnovnih sredstev.

Finan¢ni odhodki podjetja L-Tek Elektronika so nastali zaradi tecajnih razlik. V letu 2008
so se povisali za 252,7 % glede na leto 2007, saj so bili med finan¢nimi odhodki izkazani
odhodki od obresti zaradi najema kratkoro¢nega posojila pri banki, ki ga je podjetje
potrebovalo za nakup zemljis¢a za izgradnjo poslovne stavbe.

Drugi odhodki so se med leti poviSevali in predstavljali finan¢ni popust, ki ga je podjetje
L-Tek Elektronika odobrilo podjetjem v tujini.

Dobicek iz poslovanja med leti 2005-2008 ni belezil stabilnega trenda rasti. Leta 2007 je
padel za 21,3 % glede na leto 2006 in se v letu 2008 povzpel za 67 % v primerjavi z letom
2007. Kot je razvidno iz tabele 16 je podjetje v vseh treh prouc¢evanih obdobjih dosegalo
pozitiven poslovni izid oziroma dobicek. Gibanje Cistega dobicka je bilo podobno gibanju
razlike med prihodki in odhodki podjetja.

Tabela 16: Ekonomicnost podjetja L-Tek Elektronika, v obdobju 2006-2008, v EUR

Indeks Indeks
07/06 08/07

Prihodki (a) 889.363 [1.289.049|1.626.004| 1449 126,1

v EUR 2006 2007 2008

Odhodki (b) 662.965 (1.109.271|1.311.049| 1673 118,2

Dobicek pred davki | 226.398 | 179.778 | 314.955 79,4 175,2

Davki -44.120 | -22.008 | -50.250 | 49,9 228,3

Cisti dobiek 182.278 | 157.770 | 264.705 | 86,6 167,8

Ekonomicnost (a/b) 1,3 1,2 1,2 86,6 106,9

Vir: AJPES (2006-2008).

Kot je prikazano v tabeli 17 se je v podjetju L-Tek Elektronika dobi¢konosnost sredstev
zmanjSala iz 58,9 % v letu 2006 na 30,9 % leta 2007 zaradi doseganja manjSega celotnega
dobicka ter povecane povpre¢ne vrednosti sredstev. V obravnavanem obdobju se je
dobickonosnost kapitala v podjetju L-Tek Elektronika zmanjsala iz 98,1 % leta 2006 na
44,3 % leta 2007. To zmanjSanje je bilo posledica 92-odstotnega povecanja povprecne
vrednosti kapitala leta 2007 v primerjavi z letom 2006. Do povecanja povprecne vrednosti
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kapitala je prislo, ker si lastniki podjetja L-Tek Elektronika dobicka iz leta 2006 niso
izplacali, ampak so ga investirali v podjetje.

Tabela 17: Dobickonosnost kapitala in dobickonosnost sredstev v podjetiu L-Tek
Elektronika, v obdobju 2006-2008

Podjetje L-Tek Elektronika

Indeks Indeks
07/06 08/07

2006 2007 2008

1. Cisti dobicek 182.278 | 157.770 | 264.705 | 86,6 167,8

2. Povprecni kapital 185.814 | 355.826 | 567.064 | 1915 1594

3. Povprec¢na sredstva 309.609 | 509.883 | 871.180 | 164,7 1709

4. Dobickonosnost
kapitala ROE (1/2) v %
5. Dobi¢konosnost
sredstev ROA (1/3) v %

98,1 443 46,7 45,2 105,4

58,9 30,9 30,4 52,5 98,4

Vir: AJPES (2006-2008).

Iz aktivne strani bilance stanja je razvidno, da so denar v veliki meri vloZili v kreditiranje
kupcev. Nalozbe lastnih sredstev v osnovna sredstva in zaloge so bile bistveno manjse od
nalozb v kupce. Vzporedno z zmanjSanjem donosnosti podjetja za lastnike se je v letih
20062007 zmanjsala tudi donosnost podjetja z vidika uporabljenih sredstev. Leta 2008
se je dobickonosnost kapitala zacela izboljSevati, saj je podjetje zacelo uporabljati
razli¢ne oblike virov financiranja, poleg lastnih sredstev tudi dolzniske vire financiranja
oziroma najeto kratkoro¢no posojilo ter financiranje podjetja s povecevanjem obveznosti
do dobaviteljev. Prav zaradi te spremembe v financiranju podjetja se je dobi¢konosnost
sredstev v letu 2008 povecala za manj kot dobickonosnost podjetja z vidika lastnikov.

3.2 Gospodarjenje v podjetju v obdobju 2008-2009

Leta 2008 se je v Zdruzenih drzavah Amerike s padcem banke Lehman Brothers zacela
svetovna gospodarska in finan¢na kriza. Kot sem prikazala v poglavju 1.5.2, je bilo v
evrskem obmocju, ki je gospodarsko najpomembnejSe zunanje okolje Slovenije, moc
obcutiti znizanje rasti gospodarske aktivnosti. Podobna gibanja so bila opazna v
slovenskem gospodarstvu, ki je med leti 2008 in 2009 zdrsnilo v fazo kontrakcije oziroma
blazjo obliko faze recesije. Leto 2009 je zaznamoval visok padec izvoza in posredno
investicij. V takih razmerah je presla trgovinska bilanca iz negativne v pozitivno cono.
Rast potrosnje gospodinjstev se je ustavila, pricakovanja ljudi pa nemudoma znizala. V
letu 2009 so se prihodki drzave zmanjsali za ve¢ kot 800 milijonov evrov, na drugi strani
pa so se izdatki Se naprej povisevali. To je v Sloveniji privedlo do nastanka deficita v
proracunu drzave, kar je zahtevalo dodatno zadolZevanje drzave izven meja Slovenije. To
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se je prikazalo v radikalnem padcu rasti BDP, zmanjSanju efektivnega povprasevanja,
znizanju Zivljenjskega standarda, podvojitvi brezposelnosti itd.

Kot je bilo Ze omenjeno v poglavju 1.5.2, je v letu 2009 padec rasti nominalnega BDP
Slovenije znaSal 4 % v primerjavi z letom 2008. Podoben premik je bil viden pri
poslovanju podjetja L-Tek Elektronika. V primerjavi z nihanjem narodnega gospodarstva
Slovenije je bila rast podjetja Se vedno zelo visoka, Kot je razvidno iz tabele 18.

Tabela 18: Rast nominalnega BDP Slovenije in rast prihodkov iz poslovanja podjetja L-
Tek Elektronika, v obdobju 2008-2009

Nominalni Rast Prihodki iz . Rast .
. - . prihodkov iz
Leto BDP Slovenije | nominalnega | poslovanja poslovanja
i 0]
(mio EUR) BDP (v %) (v EUR) v %)
2008 37.926 8,1 1.626.004 26,1
2009 36.255 —4,4 1.804.037 10,9

Vir: SURS (2008-2009) in AJPES (2008-2009).

L-Tek Elektronika je bilo pretezno izvozno usmerjeno podjetje, zato so makroekonomska
gibanja v evrskem obmocju vplivala na njegovo poslovno dejavnost. Z izgubo prodajnega
trga glavnih partnerjev podjetja L-Tek Elektronika je posledi¢no upadla tudi rast
prihodkov iz poslovanja. Rast poslovanja podjetja se je znizala skladno s padcem rasti
trga, kot je prikazano na sliki 14.

Slika 14: Rast nominalnega BDP Slovenije in rast prihodkov iz poslovanja podjetja L-
Tek Elektronika, v obdobju 2008-2009

w
o
-
o

Kol o
S 25 -8 g
Z -6 ©
= 20 L4 D
(@] [
(o —_
~ 15 2 @
= o =
210 | 5
5 -2 ¢
a 0 L6 &
e leto 2008 leto 2009

@

m=m Rast prihodkov iz poslovanja podjetja L-Tek Elektronika (v %)
—e—Rast nominalnega BDP (v %)

Vir: SURS (2008-2009) in AJPES (2008-2009).

Medtem so prihodki iz poslovanja v podjetju L-Tek Elektronika kljub krizi narasli, sicer
za manj kot v letu 2008, a njihova rast je bila pozitivna. Povecanje prihodkov podjetja L-
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Tek Elektronika lahko pripiSemo sklenitvi partnerstva s Trboveljskim podjetjem
Dewesoft, za katerega so v L-Tek Elektronika zaceli izdelovati tiskana vezja za merilne
gospodarstva zacelo z razvojno-raziskovalno dejavnostjo in zagonom novih proizvodnih
zmogljivosti. V razvojnem oddelku podjetja so se lotili celovite in strokovne obravnave
razvoja in izdelave zahtevnih elektronskih vezij, njihovih komponent ter ostalih
visokotehnoloskih elektronskih modulov oziroma izdelkov z dodano vrednostjo, na
primer ISDN-centrale, ki je doprinesla k razsiritvi strukture prodaje podjetja in oskrbe
tujih partnerjev z novimi izdelki. Specializirali so se za izdelavo prototipov za
visokotehnoloske izdelke majhnih in srednje velikih serij, ki so jih zaceli snovati in
razvijali za svoje stranke. Njihova ponudba je obsegala vse faze v Zivljenjskem ciklu
proizvoda: od zaCetne zasnove tiskanih vezij, razvoja programske opreme, proizvodnje,
sestavljanja do faze testiranja in dobave kupcu, glede na potrebe segmentov elektronike
in proizvodnje. Novo poslovno sodelovanje in razSiritev obsega prodaje s strani
domacega partnerja sta v letu 2009 prispevala k pove€anju prihodkov iz poslovanja.

Na domacem in na tujem trgu je ostala rast prihodkov enaka, kar kaze dejstvo, da je delez
prodaje na tujem trgu ostal nespremenjen. V obeh opazovanih letih je deleZ izvoza
predstavljal 80 % vrednosti proizvodnje. V letu 2008 je skupna proizvodnja podijetja
predstavljala okoli 1,3 milijona evrov, izvoz pa 1,03 milijona evrov, kot je prikazano v
tabeli 19.

Tabela 19: 1zvoz podjetja L-Tek Elektronika po drzavah in stopnje rasti po posameznih
trgih, v obdobju 2008-2009

2008 2009 Indeks

v 1000 € |deleziv % | v 1000 € |deleziv %| 09/08

Nemcija 4493900 | 350 | 485590 | 357 108,1
Avstrija 308.153 | 240 | 333.248 245 108,1
Vel. Britanija | 160.496 125 176.825 13 110,2
Hrvaska 51.359 4,0 40.806 30 795
Italija 34.667 2,7 31.284 23 90,2
Poljska 23.112 18 20.403 15 88,3
SKUPAJ [1.027.177| 80,0 [1.088.156 80,0 105,9

Vir: AJPES (2008-2009).

Poslovna povezava in povecan obseg naro€il s strani tujih partnerjev sta v letu 2009
pozitivno vplivala na obseg izvoza in proizvodnje. Podjetje je v letu 2009 ustvarilo za
1,09 milijona evrov prihodkov s prodajo na trge izven meja Slovenije. Prodali so za okoli
5,9 % vec izdelkov v primerjavi s predhodnim letom 2008. Nemcija je ostala glavna
izvozna partnerica podjetja in prispevala skoraj tretjino vrednosti celotnega izvoza

43



podjetja (0,49 milijona evrov izvoza). Sledila je Avstrija, kamor so izvozili kar 24,5 %
vse proizvodnje (0,33 milijona evrov izvoza). Na tretjem mestu je bila Velika Britanija s
13 % (0,18 milijona evrov izvoza). Preostale drzave Italija, Hrvaska in Poljska so skupaj
ustvarile 92.493 evrov izvoza. Kljub sklenitvi novega poslovnega sodelovanja s
slovenskim podjetjem Dewesoft je delez prodaje v letu 2009, na domacem trgu, ostal
nespremenjen Vv visini 20 % celotne vrednosti proizvodnje (0,23 milijona evrov).

Leto 2009 je bilo v slovenskem gospodarskem prostoru zaznati visok padec uvoza. Zaradi
proizvodnega prestrukturiranja podjetja in zacetka aktivnosti izdelave tehnoloSko
zahtevnejsih izdelkov je podjetje L-Tek Elektronika v letu 2009, kljub zmanjSanju rasti
prihodkov iz poslovanja, Se povisalo deleZ uvozne aktivnosti iz drzav ¢lanic Evropske
unije. Podjetje se je poleg storitvene dejavnosti preprostega sestavljanja elektronskih
komponent usmerilo v izdelavo lastnih elektronskih izdelkov. V konéni prodajni
vrednosti izdelka se je to odrazilo v zniZzanju deleza storitvene dejavnosti na raven 28,2
% in povecanju deleZa uvoza potrebnih elementov podjetja na viSino 35 % vseh Cistih
prihodkov od prodaje podjetja, kot je prikazano v tabeli 20 (AJPES, 2009).

Kljub temu je bila bilanca med izvozom in uvozom v podjetju pozitivna, saj so v obdobju
kontrakcije slovenskega gospodarstva ve¢ izvazali kot uvazali.

Tabela 20: Uvoz podjetja L-Tek Elektronika, v obdobju 2008-2009

DeleZ uvoza
Leto Uvoz glefle na Ciste
(v EUR) prihodke od
prodaje (v %)
2008 474.367 30,0
2009 591.714 35,0

Vir: AJPES (2008-2009).

Kot je razvidno iz tabele 21 se je leta 2009 ekipa podjetja L-Tek Elektronika povecala za
4 nove zaposlene. V podjetju je bilo na dan 31. decembra 2009 zaposlenih 18 oseb, od
tega 12 moskih, kar je predstavljalo 67 %, in 6 Zensk, kar je predstavljalo 33 % vseh
zaposlenih. Od tega so bili za dolocen ¢as zaposleni 4 delavci, za nedolocen €as pa 14.

Tabela 21: Stevilo zaposlenih v podjetjiu L-Tek Elektronika, v obdobju 2008—2009

Leto Stevilo'
zaposlenih

2008 14

2009 18

Vir: AJPES (2008-2009).

Leta 2009 so vzporedno z zagonom novih proizvodnih zmogljivosti in zaetkom celovite
razvojne dejavnosti zaposlili 4 kvalificirane delavce oziroma diplomirane inzenirje
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elektrotehnike za vodenje razvojnih projektov in raziskav na podro¢ju elektronskih
resitev. Usposobili so jih za vesCine svetovanja, snovanja, razvoja in izdelave razvojnih
plos¢, ki so jih zaceli nuditi svojim visokotehnoloskim partnerjem. Programerskim
podjetjem, ki niso imela potrebnih izkusenj s snovanjem strojne opreme, S0 zagotavljali
proizvode.

Kot je razvidno iz slike 15 in tabele 22, so v podjetju povecali Stevilo zaposlenih ob
radikalnem zmanjSanju rasti prihodkov od prodaje.

Tabela 22: Rast stevila zaposlenih in rast cistih prihodkov od prodaje podjetja L-Tek

Elektronika, v obdobju 2008-2009

Cisti Rast cistih 5 Rast Stevila
prihodki | prihodkov Stevilo .
Leto . . .. | zaposlenih
prodaje | od prodaje | zaposlenih (v %)
(v EUR) (v %) 0
2008 1.604.962 25,0 14 40,0
2009 1.700.244 6,0 18 29,0

Vir: AJPES (2008-2009).

Slika 15: Rast Stevila zaposlenih in rast Cistih prihodkov od prodaje podjetia L-Tek
Elektronika, v obdobju 2008-2009
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Vir: AJPES (2008-2009).

Tako lahko iz slike 16 razberemo, da je v letu 2009 na zaposlenega odpadlo 94.458 evrov
prihodka, kar pomeni, da se je produktivnost v letu 2009 glede na leto 2008 znizala za
18,7 %, ucinkovitost poslovanja podjetja pa poslabsala. V letu 2009 je bilo Stevilo
zaposlenih za to obdobje preveliko, kar je privedlo do padca kazalnika skupnih prihodkov
na zaposlenega.
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Slika 16: Poslovni prihodki na zaposlenega v podjetju L-Tek Elektronika, v obdobju
2008-2009
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Vir: AJPES (2008-2009).

Leta 2009 je podjetje L-Tek Elektronika, z namenom dolgoro¢nega razvoja in
konkurenénosti podjetja, nadaljevalo z investicijami v lastne razvojne dejavnosti izdelave
elektronskih izdelkov, ki jih je pricelo ze v letu 2008 (tabela 8). Finan¢na sredstva so
vlozili v razsiritev proizvodnih zmogljivosti. Vrednost osnovnih sredstev se je leta 2009
povecala za 153,7 % glede na leto 2008 in znasala 1.556.417 evrov, kot je prikazano v
tabeli 23. Podjetje je za izgradnjo nove poslovne stavbe z lo¢enim razvojnim oddelkom
namenilo 479.376 evrov, za nakup zemljis¢a pa placalo Se 70.413 evrov. Vrednost
investicije v nabavo novih opredmetenih osnovnih sredstev je znasala 300.630 evrov, kar
je predstavljalo 19,3 % vrednosti vseh osnovnih sredstev podjetja v letu 2009. Skupna
vrednost investicij v obnovo rabljenih opredmetenih osnovnih sredstev in s tem
posodobitev proizvodne linije je bila v visini kar 705.998 evrov. Z razsiritvijo dejavnosti
in poveCanjem obsega naro€il s strani poslovnih partnerjev se je povecal tudi obseg
obratnih sredstev podjetja L-Tek Elektronika.

Tabela 23: Vrednost osnovnih sredstev in vrednost obratnih sredstev podjetja L-Tek
Elektronika, v obdobju 2008-2009

Osnovna Obratna
Leto sredstva sredstva
(v EUR) (v EUR)
2008 613.495 550.315
2009 1.556.417 784.313

Vir: AJPES (2008-2009).

1z slike 17 in tabele 24 vidimo, da je nadaljevanje investicijskega cikla v letu 2009, ki se
je zacel Ze v letu 2008, teklo tudi v letu 2009, ki ga oznacuje velik padec v rasti prihodkov
iz poslovanja.
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Tabela 24: Rast prihodkov iz poslovanja in rast osnovnih sredstev podjetja L-Tek
Elektronika, v obdobju 2008-2009

Osnovna Rast_ Prihodki iz . Rast .
oshovnih . prihodkov iz
Leto sredstva sredstev poslovanja poslovanja
(v EUR) (v %) (v EUR) (v %)
2008 613.495 1.082,3 1.626.004 26,1
2009 1.556.417 153,7 1.804.037 10,9

Vir: AJPES (2008-2009).

Slika 17: Rast prihodkov iz poslovanja in rast osnovnih sredstev podjetja L-Tek
Elektronika, v obdobju 2008-2009
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Vir: AJPES (2008-2009).

Ob takih poslovnih potezah na podroc¢ju investicij je v letu 2009 nujno prislo do strmega
padca izkoriScenosti osnovnih sredstev, izraCunane kot razmerje med prihodki iz
poslovanja in osnovnimi sredstvi. Znizala se je za kar 149,1 odstotnih tock glede na
predhodno leto 2008 (tabela 25). V omenjenem letu podjetju ni uspelo dobro izkoristiti
zmogljivosti osnovnih sredstev, kar je moralo vplivati na manjSo uspeSnost poslovanja
podjetja.

Tabela 25: Izkorisc¢enost osnovnih sredstev podjetja L-Tek Elektronika, v obdobju

2008 — 2009
Prihodki iz Osnovna Izkorisc¢enost
Leto poslovanja sredstva osnovnih
(v EUR) (v EUR) sredstev
2008 1.626.004 613.495 165,0
2009 1.804.037 1.556.417 15,9

Vir: AJPES (2008-2009).
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Kljub temu, da v podjetju v letu 2009 ni prislo do padca prodaje, pa so zmanjSanje rasti
prodaje na eni strani in povecanje zaposlenosti ter osnovnih sredstev na drugi strani vodili
do vecjega znizanja produktivnosti dela in padca izkoriS¢enosti osnovnih sredstev.

Podjetje L-Tek Elektronika je v letu 2009, z najetim kratkoro¢nim kreditom, pove¢anjem
lastnih sredstev, obveznosti do dobaviteljev in dobljenim dolgoro¢nim posojilom,
povecalo osnovna sredstva za kar 153,7 % (tabela 24). Kot je prikazano v tabeli 26 se je
podjetje v letu 2009 financiralo s povecanjem obveznosti do dobaviteljev.

Tabela 26: Obseg in struktura obveznosti do virov sredstev za podjetje L-Tek
Elektronika, v obdobju 2008-2009

2008 2009 Indeks
v1000€| v% |[vI000€| Vv% 09/08

Celotne obveznosti do

. 1.163.810| 100,0 [2.340.730| 100,0 201,1
virov sredstev

Trajni kapital 699.416 60,1 929.405 39,7 132,9

Dolgoroc¢ne financne

. 0 0,0 201.210 8,6 /
obveznosti

Kratkoroéne finanéne | o 50 | 43 | 950,000 | 107 500,0

obveznosti
Obveznosti iz 414394 | 356 |960.115| 410 | 2317
poslovanja
Kratkoroéne PCR 0 0,0 0 0,0 /
Rezervacije in PCR 0 0,0 0 0,0 /

Vir: AJPES (2008-2009).

S strani dobaviteljev je bilo financirano v povprecju 406 dni, s ¢imer je podjetje pokrilo
dneve vezave zalog in dneve vezave terjatev, ki so obsegale skupno 135 dni. ZadrZanega
dobicka iz predhodnega leta 2008 ni razporedilo med rezerve, temve¢ ga je v viSini
421.653 EUR preneslo v leto 2009 za namen nadaljnjega vlaganja v lastno razvojno
dejavnost. Tako je financiranje z lastnimi sredstvi §e vedno predstavljajo poglavitni del
strukture financiranja podjetja. Za izgradnjo poslovne stavbe in dokon¢nega poplacila
nakupa zemljisc¢a so najeli visoko kratkoro¢no posojilo, ki je predstavljalo kar 5-kratnik
prvotno najetega kratkorocnega posojila iz predhodnega leta 2008. Poleg tega pa je
podjetje za investiranje v razsiritev proizvodnih zmogljivosti v letu 2009 prvi¢ najelo
dolgoro¢no posojilo v vrednosti 201.210 EUR, a so dolgoro¢ne finan¢ne obveznosti v
letu 2009 predstavljale le 8,6 % vseh obveznosti do virov sredstev podjetja.

V letu 2009 so se terjatve do kupcev v denarna sredstva obrnile priblizno 3,7-krat na leto,
kar je pomenilo, da so kupci podjetja L-Tek Elektronika v povpre¢ju poravnali svoje
obveznosti v 101-em dnevu. Povprecna doba vezave kratkoro¢nih poslovnih terjatev do
kupcev je belezila medletni trend rasti, kar je nakazovalo na poslabSanje likvidnosti
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podjetja L-Tek Elektronika. V letu 2008 je podjetje svoje kupce kreditiralo 94 dni, leta
2009 pa ze kar 107 dni. Ob tem se je koeficient obracanja obveznosti do dobaviteljev v
opazovanem letu znizal iz 1,7 na 0,9. 1z tega sledi, da so se povprec¢ni placilni roki povisali
iz 215 dni v letu 2008 na 406 dni v letu 2009, kot je razvidno iz tabele 27. Kreditiranje s
strani dobaviteljev z odlozenim placilom je povzrocilo nastanek visokih obveznosti do
dobaviteljev, ki so bile v letu 2009 izkazane v bilanci stanja podjetja. To je podjetju
omogocilo brezplacno financiranje kratkoro¢nih sredstev, a je zelo poslabsalo likvidnost

podjetja.

Ce naredimo primerjavo med koeficientoma obra¢anja terjatev do kupcev in obradanja
obveznosti do dobaviteljev, lahko povzamemo, da je podjetje poravnavalo svoje
obveznosti do dobaviteljev pocasneje, kot je dobilo poplacane terjatve do kupcev. Razlika
je postala opazna predvsem v letu 2009, zlasti pri visokem podaljSevanju roka poplacila
obveznosti do dobaviteljev.

Tabela 27: Dnevi vezave denarja za podjetje L-Tek Elektronika, v obdobju 2008-2009

2008 2009
Dnevi vezave terjatev do 94 107
kupcev
Dnevi vezave zalog 15 28
Dnevi vezave _ob\_/eznostl do 215 406
dobaviteljev
DNEVI VEZAVE
DENARJA ~106 —271

Vir: AJPES (2008-2009).

Leta 2009 so se odhodki podijetja L-Tek Elektronika povecali za 16,4 % glede na leto
2008, kot je prikazano v tabeli 28. Kot smo pokazali, so se prihodki iz poslovanja v letu
2009 ob tem povecali za 10,9 %. Na povecanje odhodkov podjetja je najbolj vplivalo
povisanje poslovnih odhodkov, ki so zavzemali poglavitni del strukture celotnih
odhodkov. Do vzpona rasti poslovnih odhodkov je prislo zaradi visoke rasti stroskov
amortizacije glede na slabo izkoris¢enost zmogljivosti osnovnih sredstev podjetja. Prav
tako so se glede na nizjo produktivnost povecali stroSki dela, kar je bila posledica
pospeSenega zaposlovanja. Zaradi vec¢jega obsega narocil s strani poslovnih partnerjev so
se povecali tudi materialni stroSki podjetja.

Glede na investicije v letu 2009 pa je razumljivo veliko povecanje finan¢nih odhodkov
podjetja, pri katerih so zabelezili najvecji medletni dvig rasti. V letu 2009 so se povisali
za kar 282 % v primerjavi s predhodnim letom. Med finan¢nimi odhodki so bili izkazani
odhodki od obresti zaradi najema visokega kratkoro¢nega posojila pri banki, ki ga je
podjetje potrebovalo za poplacilo nakupa zemljis¢a in izgradnje nove poslovne stavbe.
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Prav tako so nastale obresti od pridobitve dolgorocnega posojila za nalozbe investiranja
V razsiritev proizvodnih zmogljivosti.

Tudi drugi odhodki so se povisali za kar 336,3 % glede na predhodno leto 2008. Nastali
so zaradi pridobitev subvencij iz nepovratnih spodbud za energijsko uéinkovito sanacijo
oziroma novogradnjo poslovne stavbe ter ostalih odhodkov, ki niso bili povezani s
poslovnimi ucinki.

Tabela 28: Obseg in struktura odhodkov za podjetje L-Tek Elektronika, v obdobju
2008-2009

2008 2009 Indeks
v1000€| v% |[vI1000€| v% 09/08

Odhodki skupaj {1.311.049| 100,0 (1.526.400( 100,0 116,4

Materialni stroski | 474.367 36,2 591.714 38,8 124,7

Stroski storitev | 516.418 394 | 479.196 314 92,8

Stroski dela 292.515 22,3 353.100 23,1 120,7

Amortizacija 23.623 18 85.017 5,6 359,9

Finanéni odhodki | 1.157 0,1 4,420 0,3 382,0

Drugi poslovni

odhodki 2.969 0,2 12.953 08 436,3

Vir: AJPES (2008-2009).

Ob Se vedno visoki rasti prihodkov iz poslovanja, a tudi Se visji rasti odhodkov in
premoZenja podjetja, se je v podjetju L-Tek Elektronika dobickonosnost sredstev
zmanjSala i1z 30,4 % v letu 2009 na 13,1 % v letu 2008. Tako dobickonosnost sredstev po
eni strani kaze spremembe v povpreénih vrednostih sredstev za kar 101,1 %, na drugi
strani pa kaze zmanjs$anje vrednosti Cistega dobicka (tabela 29).

Podobno se je zgodilo z dobickonosnostjo kapitala. Dobickonosnost kapitala se je
zmanjSala iz 46,7 % leta 2008 na 28,2 % leta 2009, kar je bilo posledica povecanja
povprecne vrednosti kapitala za 43,6 %. Kot smo omenili, ustvarjenega dobicka iz leta
2008 podjetje ni izplacalo, temvec ga je investiralo v podjetje. To je povzrocilo povecanje
povprecne vrednosti kapitala. Podjetje je denar v veliki meri vlozilo v investiranje
osnovnih sredstev, kot je razvidno iz aktivne strani bilance stanja. Nalozbe lastnih
sredstev v kreditiranje kupcev in zalog so bile bistveno manjSe od nalozb v osnovna
sredstva.

V letu 2009 se je torej zmanjSala donosnost podjetja iz vidika uporabljenih sredstev, kot
tudi donosnost podjetja za lastnike. Poslovna uspesnost podjetja L-Tek Elektronika se je
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v obdobju blazje recesije mo¢no znizala, a podjetje ni poslovalo z negativnim poslovnim
izidom.

Tabela 29: Dobickonosnost kapitala in dobickonosnost sredstev v podjetiu L-Tek
Elektronika, v obdobju 2008-2009

Podjetje L-Tek Elektronika

Indeks

2008 2009 09/08

1. Cisti dobicek 264.705 | 229.990 86,9
2. Povprecni kapital 567.064 | 814.411 | 1436
3. Povprec¢na sredstva 871.180 |1.752.270| 201,1

4. Dobic¢konosnost
kapitala ROE (1/2) v %
5. Dobic¢konosnost
sredstev ROA (1/3) v %

46,7 28,2 60,4

30,4 13,1 43,1

Vir: AJPES (2008-2009).
3.3 Gospodarjenje v podjetju v obdobju 2010-2013

Kot opisano v poglavju 1.5.3, je obdobje 2010-2013 v slovenskem gospodarstvu
predstavljalo Cas recesije. To obdobje lahko razdelimo v dve pod obdobji. Prvo pod
obdobje je sprva nakazovalo na obi¢ajno obliko recesije S pozitivno rastjo BDP. V drugi
polovici se je recesija poglobila in zabeleZila negativno rast.

Med leti 2010 in 2011 je ob boku izvoza h gospodarski rasti prispevala potro$nja
gospodinjstev, ki je nastala na temelju pozitivnih pri¢akovanj. Kot sem prikazala v
poglavju 1.5.4, so bile investicije edini element efektivnega povprasevanja, ki so zlasti v
letu 2010 zavirale rast BDP. Rast denarnega BDP je bila pogojena z rastjo cen. Cene so
povzrocile, da je bila rast denarnega BDP v letu 2010 niZja od rasti v letu 2011, ko je bila
realna rast obratna. Potro$nja drzave, temeljeCa na hitrem pove€evanju proracunskih
prihodkov ter zadolzevanju drzave na tujih trgih, se je poviSevala do leta 2011. Rast uvoza
je bila skromnejsa glede na izvoz, kar je povzrocilo izpad investicij ter privedlo do
pozitivne trgovinske bilance. To je bilo skladno z negativnim kapitalskim ra¢unom
oziroma s postopnim razdolzevanjem vseh sektorjev na obmocju Slovenije do tujine.

Kot sem prikazala v poglavju 1.5.5, se je na slovenskem trgu recesija med leti 2012 in
2013 poglobila in belezila negativno rast. Izvoz ni predstavljal dejavnika negativne rasti,
saj je imel pozitiven vpliv na nalozbe Ze v letu 2013. Recesija ni bila tako izrazita samo
zaradi skromnejSe rasti izvoznega povprasevanja. Rast so zaustavile investicije in
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potro$nja drzave. V drugem obdobju je bila rast realnega BDP negativna, denarni BDP
pa je narasel v letu 2013 zaradi rasti cen in ne rasti realnega BDP. Trgovinska bilanca je
postajala Se izraziteje pozitivna, kar je bilo skladno z razdolzevanjem podjetnisSkega
sektorja. V letu 2013 je na zniZanju pricakovanj in delno na znizanju gospodarske rasti
temeljila retardacija potrosnje gospodinjstev.

Leta 2010 se je rast realnega BDP Slovenije povecala za 1,2 %, rast prihodkov iz
poslovanja podjetja L-Tek Elektronika pa za kar 74,1 % v primerjavi s predhodnim letom
2009 (tabela 30). Rast realnega BDP je bila tudi v naslednjem letu 2011 pozitivna, vendar
znizana na raven 0,6 %. Podjetje je zabelezilo padec rasti prihodkov iz poslovanja za 48
odstotnih toc¢k (slika 18). Rast prihodkov iz poslovanja v podjetju je bila po dinamiki
podobna rasti realnega BDP v Sloveniji, ¢eprav je bila bistveno visja. Ni pa bila podobna
rasti nominalnega BDP, saj je bila rast tega zaradi vi$jih cen v letu 2011 visja kot v letu
2010. O¢itno rast cen prodaje v podjetju v letu 2011 ni bila tako visoka kot v slovenskem
gospodarstvu na sploh.

Tabela 30: Rast nominalnega in realnega BDP Slovenije in rast prihodkov iz
poslovanja podjetja L-Tek Elektronika, v obdobju 2010-2013

Rast Rast Prihodki iz rihlc:\))git)v iz
Leto nominalnega| realnega poslovanja pposlovanja
BDP (v %) | BDP (v %) (v EUR) (v %)
2010 0,3 1,2 2.959.943 74,1
2011 1,9 0,6 3.731.047 26,1
2012 2,2 2,7 5.046.197 35,2
2013 0,6 -1,1 5.573.042 10,4

Vir: SURS (2010-2013a), SURS (2010-2013b) in AJPES (2010-2013).

Leta 2010 so v podjetju L-Tek Elektronika ustvarili visoko povecanje obsega prihodkov
iz poslovanja glede na leto 2009. S Sirjenjem obsega posla ter prevzemom dela
proizvodnje od avstrijskega kupca EBG, je podjetje skoraj podvojilo svoje prihodke. V
primerjavi s predhodnim letom je bil pospesek rasti prihodkov iz poslovanja kar 74,1 %.
V casu gospodarsko neugodnih razmer lahko takSen uspeh rasti poslovanja podjetja
pripiSemo popolnemu prestrukturiranju celotnega podjetja, ki je potekalo Ze vse od leta
2008 naprej. Iz posredniskega podjetja se je preoblikovalo v specializirano podjetje,
usmerjeno v raziskave, razvoj in proizvodnjo elektronskinh komponent, elektronskih
modulov ter programskih reSitev za raznovrstne panoge. K rasti podjetja je v letu 2010
najvec doprinesla razsiritev obsega narocil s strani avstrijskega poslovnega partnerja EBG
in povecanje prodajnega spektra podjetja L-Tek Elektronika. Podjetje je zacelo prodajati
izdelke iz lastne proizvodnje in cenovno drazje elektronske izdelke svojim partnerjem,
kar je doprineslo k visoki rasti prihodkov iz poslovanja podjetja L-Tek Elektronika v letu
2010.
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V letu 2011 so izmerili povecanje obsega prihodkov iz poslovanja za 771.104 EUR glede
na leto 2010. Izmerjena rast prihodkov iz poslovanja podjetja L-Tek Elektronika je bila v
letu 2011, glede na narodno gospodarstvo Slovenije, Se vedno visoka. V primerjavi s
predhodnim letom 2010 pa se je znizala na viSino 26,1 % zgolj zaradi mo¢nega vzpona
rasti prihodkov iz poslovanja iz leta 2009 v leto 2010.

Slika 18: Rast nominalnega in realnega BDP Slovenije in rast prihodkov iz poslovanja
podjetja L-Tek Elektronika, v obdobju 2010-2013
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Vir: SURS (2010-2013a), SURS (2010-2013b) in AJPES (2010-2013).

Na slovenskem trgu se je recesija med leti 2012 in 2013 poglobila in belezila negativno
realno rast. V letu 2012 je padec rasti nominalnega BDP Slovenije znasal —2,2 %. Kot je
prikazano v tabeli 30, je bilo zniZanje rasti realnega BDP Slovenije izmerjeno v visini —
2,7 %. Ob tem, da je bila rast realnega BDP v Sloveniji v obeh letih negativna, pa je bila
rast nominalnega BDP Slovenije negativna le v letu 2012. O¢itno so zacele cene v letu
2013 hitro narascati.

Razmere na globalnem trgu so bile podjetju L-Tek Elektronika v prid, saj so mnogi kupci
iz Evrope zapuscali poceni in manj zanesljiv kitajski trg ter iskali zanesljive dobavitelje
iz Evrope. L-Tek Elektronika je bilo kot manjSe podjetje precej dinamicno in
prilagodljivo tudi v obdobju kriznih razmer. Podjetje je opazilo nemsko podjetje Siemens,
ki je zaradi manjSega tveganja selilo proizvodnjo iz Kitajske v Evropo. Podjetje L-Tek
Elektronika si je zacelo ogledovati kot morebitnega partnerja. K Sentjernejskem podjetju
so, v Casu recesije slovenskega gospodarstva, pristopili pomembni kupci v svetovnem
merilu, in sicer Siemens iz Nemcije, ABB iz Svedske ter Larf in Vacum iz Finske.
Posledicno je podjetje L-Tek Elektronika v letu 2012 ustvarilo visoko povecanje obsega
prihodkov iz poslovanja. V nasprotju s padcem rasti realnega in denarnega BDP Slovenije
lahko rast prihodkov iz poslovanja podjetja L-Tek Elektronika v letu 2012 v vi$ini 35,2
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% pripiSemo povecanju narocil s strani novih, za podjetje izredno pomembnih kupcev.
Leto 2012 je bilo za Slovenijo z vidika gospodarske rasti eno bolj kriti¢nih let, kar pa
o¢itno ni veljalo za L-Tek Elektronika. Ta razkorak je bil posledica dejstva, da rast
prihodkov iz poslovanja v podjetju ni bila odvisna v vecji meri od domacega
povprasevanja, izvoz, ki je kljucno vplival na rast prihodkov v podjetju, pa ni ustavljal
gospodarske rasti niti za slovensko gospodarstvo v celoti.

Leta 2013, ko se je rast realnega BDP Slovenije znizala za —1,1 %, je postala rast
denarnega BDP zaradi rasti cen ponovno pozitivna. Rast prihodkov iz poslovanja podjetja
L-Tek Elektronika je zelo upadla glede na leto 2012, in sicer za 24,8 odstotnih tock, a je
bila Se vedno pozitivna in visoka glede na zastoj v slovenskem gospodarstvu.

Z izboljsanjem gospodarskih razmer in prevzemom dela proizvodnje od avstrijskega
kupca EBG se je, v letu 2010, povecala tudi izvozna aktivnost podjetja. Ustvarili so za
ve¢ kot 2,4 milijona evrov izvoza, kar je predstavljajo 90 % vse proizvodnje podjetja v
drzave izven meja Slovenije. V letu 2010 je bila visoka rast prihodkov iz poslovanja
podjetja L-Tek Elektronika povezana z visokim skokom izvozne aktivnosti. To je bilo
skladno z dogajanjem v Sloveniji, kjer je izvoz predstavljal enega od klju¢nih dejavnikov
gospodarske rasti v letu 2010. Najvecji delez vrednosti celotnega izvoza podjetja je
prispevala Avstrija, in sicer 38,5 % (1,03 milijona evrov izvoza). Sledila ji je Nemcija s
36 % (0,96 milijona evrov izvoza). Velika Britanija je predstavljala 11 % vrednosti
celotne izvozne aktivnosti podjetja (0,29 milijona evrov izvoza). Italija, Poljska in
Hrvaska so skupaj ustvarile okoli 4,5 % vrednosti izvoza podjetja. Kot je prikazano v
tabeli 31, se je z usmeritvijo podjetja na avstrijski trg znizal delez prodaje podjetja na
domacem trgu na raven 10 % celotne vrednosti.

Podjetje L-Tek Elektronika je v letu 2011 s popolnim prestrukturiranjem celotnega
podjetja in usmeritvijo v maloserijsko proizvodnjo izdelkov ohranilo delez izvozne
aktivnosti na visini 90 % celotne proizvodnje podjetja. Skupna proizvodnja je
predstavljala 3,36 milijona evrov, izvoz pa 3,02 milijona evrov. Kot lahko vidimo iz
Tabele 30 in 31, je zniZanje rasti prihodkov iz poslovanja za 48 odstotnih toc¢k v letu 2011
glede na leto 2010 tako posledica predvsem zniZanja prodaje na tuje trge.

S poglobitvijo recesije in poslabSanjem gospodarskih razmer so, v letu 2012, k podjetju
L-Tek Elektronika pristopili v svetovnem merilu izredno pomembni kupci, ki so iskali
zanesljive partnerje na evropskem trgu. To je povecalo izvozno aktivnost podjetja v
drzave izven meja Slovenije na raven 93 % vrednosti proizvodnje. Ustvarili so za vec¢ kot
4,69 milijona evrov izvoza (tabela 32). Sklenjeno partnerstvo z nemskim podjetjem
Siemens je doprineslo k povecanju vrednosti izvoza podjetja na nemski trg. V celotni
izvozni aktivnosti podjetja je v letu 2012 Nemcija predstavljala skoraj polovico vrednosti
celotnega izvoza, in sicer 45 % (2,11 milijona evrov izvoza). Na drugem mestu je bila
Avstrijas 40,1 % (1,88 milijona evrov izvoza). Sledila je Velika Britanija, ki je prispevala
6,2 % vrednosti celotne izvozne aktivnosti podjetja (0,29 milijona evrov izvoza). ltalija,
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Poljska in Hrvaska so skupaj ustvarile okoli 1,7 % vrednosti izvoza podjetja. Delez
prodaje podjetja na domacem trgu se je znizal na vi§ino 7 % celotne vrednosti. V letu
2012 je bila visoka rast prihodkov iz poslovanja povezana z visokim dvigom izvozne
aktivnosti. To je bilo skladno z dogajanjem v Sloveniji, kjer je bila rast izvoza sicer
skromnejsa, vendar ni predstavljala dejavnika negativne rasti. Kot sem ze omenila, je
zastoj v gospodarski rasti v slovenskem gospodarstvu izhajal predvsem iz zastoja
domacega povprasevanja, ki pa ni bilo klju¢no za rast podjetja.

Tabela 31: 1zvoz podjetja L-Tek Elektronika po drzavah in stopnje rasti po posameznih

trgih, v obdobju 2010-2011

2010 2011

Delezi v Delezi v Indeks

v 1000 € % v 1000 € % 11/10

Nemcija 959.022 36,0 [1.289.450| 384 1471
Avstrija 1.025.620| 38,5 [1.346.535| 40,1 1277
Vel. Britanija | 293.034 11,0 312.289 9,3 77,9
Hrvaska 63.935 24 36.937 11 57,8
ltalija 34.631 13 26.864 0,8 77,6
Poljska 21.312 0,8 10.074 0,3 473
SKUPAJ 2.397.554| 90,0 |3.022.148| 90,0 126,1

Vir: AJPES (2010-2011).

trgih, v obdobju 2012-2013

Tabela 32: 1zvoz podjetja L-Tek Elektronika po drzavah in stopnje rasti po posameznih

2012 2013

Delezi v Delezi v Indeks

v 1000 € % v 1000 € % 13/12

Nemcija |2.111.833| 450 |[2.123.552| 433 100,6
Avstrija (1.881.878| 40,1 [1.814.582| 37,0 96,4
Vel. Britanija | 290.964 6,2 313.874 6,4 107,9
Hrvaska 42.237 09 34.330 0,7 81,3
ltalija 23.465 05 19.617 0,4 83,6
Poljska 14.079 0,3 9.809 0,2 69,7
SKUPAJ |4.692.963| 93,0 [4.904.277| 88,0 104,5

Vir: AJPES (2012-2013).

Na izvoz podjetja L-Tek Elektronika je v letu 2013 vplivala izrazita recesija in
poslabsanje gospodarskih razmer v mednarodnem okolju. Rast prihodkov iz poslovanja
se je delno stabilizirala, delez izvoza podjetja pa se je ob tem znizal Se za 5 odstotnih tock
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na visino 88 % vrednosti proizvodnje. V letu 2013 se je podjetje zacelo usmerjati v razvoj
in izdelavo mehanskih in elektronskih komponent za zagotavljanje celovitih storitev
razvoja elektronskih medicinskih reSitev. S prodajo na trge izven meja Slovenije je
podjetje ustvarilo za 4,9 milijona evrov prihodkov. V letu 2013 je bila rast celotnega
prihodka 4,5 %. Nemcija je ostala najpomembnejSa izvozna partnerica podjetja (2,12
milijona evrov izvoza). Na drugem mestu je bila Avstrija s 37 % vrednosti celotne izvozne
aktivnosti podjetja (1,81 milijona evrov izvoza). Sledile so preostale drzave — Velika
Britanija (0,31 milijona evrov) in Hrvaska (0,03 milijona evrov). V Poljsko in Italijo so
izvozili skupaj okoli 6 %. Delez prodaje na domacem trgu je znasal 12 % celotne
vrednosti proizvodnje (0,59 milijona evrov). Kriza na tujih trgih se je odrazila na izvozu
podjetja, za rast prihodkov podjetja pa je postal pomembnejsi domaci trg, ki pa je Se vedno
realno kazal krizne znake.

Po padcu gospodarske rasti v letu 2009 se je Slovenija soocila z rekordno visoko stopnjo
brezposelnosti. V tej zgodbi ni bila osamljen primer, saj je §lo za »bolezeng, ki je okuZzila
celotno svetovno gospodarstvo. V podijetju L-Tek Elektronika je z nastankom krize v letu
2009 prevladalo prepricanje, da bosta v prihodnosti inovativnost in znanje Se bolj
izpostavljena, zato so, kljub kriznim razmeram, sprejeli odlo¢itev za okrepitev
zmogljivosti na strani ¢loveSkega kapitala. V Casu najvecjega zniZzanja delovno aktivnih
oseb je podjetje L-Tek Elektronika zabelezilo najveéji porast stevila zaposlenih oseb. V
letu 2010 se je ekipa podjetja povecala za 14 zaposlenih, specialistov za elektroniko in
programsko opremo. Stevilo zaposlenih je posko&ilo od 18 na 32. Najveg jih je delalo
elektromehanske dele, osem v razvoju in sedem elektroniko. Glede na enako obdobje
preteklega leta je bilo povecanje rasti zaposlovanja kar 74,3 %. Kot je prikazano v tabeli
33, se je ekipa podjetja v letu 2011 Se okrepila. Vse skupaj je podjetje sestavljalo 47
usposobljenih zaposlenih. Med njimi je bilo 33 moskih, kar je predstavljalo 70,2 %, in 14
zensk, kar je bilo 29,8 % deleza vseh zaposlenih. Za nedolo¢en ¢as je bilo zaposlenih 28
delavcev, za doloen pa 19. Ekipa podjetja je bila na podlagi bogatih izkuSenj in
obseZnega znanja sposobna zasnovati, razviti ter izdelati ustrezno programsko opremo in
vse vrste elektronskih resitev — od idejne zasnove do realizacije. V podjetju so zaposlovali
tudi obetavne, mlade Studente, ki so jih preizkusili z delom na razli¢nih projektih. 15
Studentom so omogocili opravljanje prakse ter njihovo delo omejevali na ¢asovni interval
14 dni. Med njimi so izbrali najboljse in jim ponudili zaposlitev.

Tabela 33: Stevilo zaposlenih v podjetju L-Tek Elektronika, v obdobju 2010-2013

Leto §tevilo'
zaposlenih
2010 32
2011 47
2012 56
2013 58

Vir: AJPES (2010-2013).
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Med leti 2012 in 2013 so zaposlili in usposobili zaposlene za razvijanje in vodenje
razvojnih projektov na podrocju elektronskih resitev. Potrebovali so predvsem razvojni
kader. Stevilo zaposlenih so v letu 2012 povedali za 9 zaposlenih, v letu 2013 pa $e za
dva visoko izobrazena nova zaposlena — magistra elektrotehnike in doktorja znanosti s
podrocja elektronike. Ekipo podjetja je Stevil¢no sestavljalo 58 zaposlenih, 19 Zensk in
39 moskih. Za dolocen cas je bilo zaposlenih 25 oseb, za nedolocen pa 33. 1z slike 19 je
razvidno, da je v podjetju L-Tek Elektronika, v letu 2013, prevladoval delez zaposlenih s
srednjo strokovno izobrazbo (41,4 %). Sledili so zaposleni z univerzitetno izobrazbo
smeri elektrotehnike in ekonomije (29,3 %). Enak delez (8,6 %) je pripadal zaposlenim z
visoko strokovno izobrazbo tehni¢ne smeri in z vi§jeSolsko izobrazbo strokovnega
programa. Le 10,3-odstotni delez so predstavljali zaposleni z magistrskim $tudijem
elektrotehnike. Doktor znanosti je doprinesel 1,7 % k celotni izobrazbeni strukturi
zaposlenih podjetja L-Tek Elektronika.

Slika 19: lzobrazbena struktura zaposlenih v podjetju L-Tek Elektronika, v obdobju
2010-2013

2%

m Doktor znanosti
m Univerzitetni program
= Magistrski program
Visja izobrazba strokovne smeri

m Srednja strokovna izobrazba

m Visoka strokovna izobrazba

Vir: lastno delo.

Iz slike 20 in tabele 34 je razvidno, da je bila med leti 2010 in 2013 rast Stevila zaposlenih
skladna z rastjo ¢istih prihodkov od prodaje podjetja L-Tek Elektronika.

Tabela 34: Rast stevila zaposlenih in rast cistih prihodkov od prodaje podjetja L-Tek
Elektronika, v obdobju 2010-2013

Cisti Rast Eistih ] Rast étevila
Leto prlhodk! od | prihod ko_v od Stevilo_ zaposlenih

prodaje prodaje zaposlenih v %)

(v EUR) (v %0)
2010 2.959.943 74,1 32 77,8
2011 3.731.047 26,1 47 46,9
2012 5.046.197 35,2 56 19,1
2013 5.573.042 10,4 58 3,6

Vir: AJPES (2010-2013).
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Nekoliko vec¢je odstopanje je mogoce opaziti le v letu 2011, ko je bila rast Stevila
zaposlenih vec¢ja od rasti Cistih prihodkov od prodaje podjetja. Se je pa po letu 2011
Stevilo zaposlenih stabiliziralo in znotraj analiziranega obdobja ni prihajalo ve¢ do vecjih
rasti zaposlenih.

Slika 20: Rast stevila zaposlenih in rast cistih prihodkov od prodaje podjetja L-Tek
Elektronika, v obdobju 2010-2013
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Vir: AJPES (2010-2013).

V letu 2010 je na zaposlenega odpadlo 92.498 EUR prihodka, v letu 2011 pa 79.384 EUR,
kar pomeni, da se je produktivnost v letu 2011 glede na leto 2010 znizala za 14,2 % (Slika
21). Padec kazalnika skupnih prihodkov na zaposlenega kaze, da v podjetju L-Tek
Elektronika v letu 2011 niso verjeli, da je zastoj v rasti prodaje, ki je prisel iz tujih trgov,
dolgotrajen in da bi zato morali na hitro prekiniti zambiciozno rastjo, ki je bila zastavljena
ze v letu 2009. Ta pricakovanja so se v naslednjem obdobju tudi potrdila.

Slika 21: Poslovni prihodki na zaposlenega v podjetju L-Tek Elektronika, v obdobju
2010-2013
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Vir: AJPES (2010-2013).
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V letu 2012 se je zacel kazalnik poslovnih prihodkov na zaposlenega ponovno obracati
navzgor. Kot je prikazano na sliki 21, se je v letu 2012 povecal za 13,5 % glede na leto
2011, v letu 2013 pa za 6,6 % glede na leto 2012. Podjetje L-Tek Elektronika je do leta
2013 izboljSevalo produktivnost. Manjsa rast Stevila zaposlenih oseb glede na mocno
povecanje rasti prihodkov iz poslovanja podjetja je privedla do rasti kazalnika skupnih
prihodkov na zaposlenega. Stabilizacija rasti po letu 2011 je bila tako v letu 2013
povezana z doseganjem rekordno visokega kazalnika skupnih prihodkov na zaposlenega.

Podjetje L-Tek Elektronika je med leti 2010-2011 nadaljevalo z investicijsko dejavnostjo
Vv lastno razvojno aktivnost izdelave elektronskih izdelkov, ki jo je pospesilo Ze v letu
2008. Finan¢na sredstva so vlozili v dokon¢no postavitev nove poslovne stavbe in
lastnega razvojnega oddelka. VVrednost osnovnih sredstev se je leta 2010 povecala za 9,1
% glede na leto 2009 in znaSala 1.698.563 evrov (tabela 35). To ni bilo skladno z
gibanjem slovenskega gospodarstva, kjer je bilo nadaljnje zmanjSevanje in izpad
investicij znacilnost prvega obdobja recesije med leti 2010-2011.

Tabela 35: Vrednost osnovnih sredstev in vrednost obratnih sredstev podjetja L-Tek
Elektronika, v obdobju 2010-2013

Osnovna Obratna
Leto sredstva sredstva

(v EUR) (v EUR)
2010 1.698.563 1.269.574
2011 1.831.784 1.156.433
2012 1.815.965 1.865.554
2013 1.771.729 1.866.197

Vir: AJPES (2010-2013).

V podjetju L-Tek Elektronika so v letu 2010 za dokonéno izgradnjo novega poslovnega
objekta namenili priblizno 1.109.000 evrov. Proizvodnjo so Se dodatno modernizirali z
nakupom novih opredmetenih osnovnih sredstev oziroma tehnoloske in racunalniske
opreme v skupni vrednosti 136.626 evrov, kar je predstavljalo 8 % vrednosti vseh
osnovnih sredstev podjetja L-Tek Elektronika v letu 2010. Podjetje je prostor uredilo s
prironim orodjem ter ostalo pomoZzno opremo v nabavni vrednosti 5.519,90 evrov.
Skupna vrednost nalozb v obnovo rabljenih opredmetenih osnovnih sredstev in s tem
posodobitev proizvodne linije je bila v visini 447.417 evrov. V nove poslovne prostore
so se preselili leta 2010. K temu je doprinesel prevzem dela proizvodnje od avstrijskega
kupca EBG ter pove€an obseg narocil s strani poslovnih partnerjev.

Kljub temu da je bila rast prihodkov iz poslovanja v letu 2011 bistveno nizja kot v letu
2010, je podjetje v letu 2011 povisalo vrednost osnovnih sredstev podjetja L-Tek
Elektronika in zabelezilo 7,8-odstotni dvig glede na leto 2010. V bilanci stanja so
izkazovali 1.831.784 evrov vrednosti osnovnih sredstev. Podjetje je finan¢na sredstva
vlagalo v razsiritev proizvodnih zmogljivosti. V investicijo nakupa novih opredmetenih
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osnovnih sredstev so vlozili 133.221 evrov. Od celotne vrednosti novih osnovnih sredstev
SO za potrebe zagotavljanja storitev razvoja elektronskih medicinskih reSitev za
tehnolosko izpopolnjeni delovni stroj porabili kar 100.250 evrov. Nalozba v obnovo
obstojeCega gradbenega objekta in rabljenih opredmetenih osnovnih sredstev je
predstavljala 1.698.563 evrov. Leto 2011 je podjetje L-Tek Elektronika zakljucilo z
izrazitim investiranjem v novo opremo in s povecanim Stevilom zaposlenih.

So se pa ob manjsi rasti poslovanja v letu 2011 zniZala obratna sredstva, in sicer za 7,4 %
glede na leto 2010. V letu 2011 je prislo do povecanja obsega zalog za 38.615 evrov,
denarnih sredstev za 5.389 evrov in kratkoro¢nih ACR za 2.005 EUR, vendar se je ob
tem delez neizterjanih terjatev znizal za kar 159.150 evrov. Z znizanjem obsega terjatev
si je podjetje zagotovilo boljSo likvidnost ter stalen, zanesljiv in hiter dostop do
financiranja poslovanja podjetja. To se je odrazilo na znizanju vrednosti obratnih sredstev
v proucevanem obdobju.

V letu 2012 so se zacele investicije podjetja L-Tek Elektronika v osnovna sredstva
znizevati, kljub vzponu rasti prihodkov iz poslovanja podjetja in pridobitvi novih
poslovnih partnerjev. To je bilo skladno z razmerami v slovenskem gospodarstvu, kjer so
se s poglobitvijo recesije zmanjsale investicije. O¢itno pa je podjetje koncalo tudi svoj
investicijski cikel, ki se je zacel ze v letu 2008. Pri tem je potrebno upostevati podatek,
da je bila rast prihodkov iz poslovanja v podjetju v letu 2012 vi§ja kot v letu 2011.
Vrednost osnovnih sredstev se je leta 2012 znizala za 0,9 % glede na leto 2011 in znaSala
1.815.965 evrov. Podjetje sredstev ni vlagalo v nakup novih opredmetenih osnovnih
sredstev.

Z raz8iritvijo obsega naroc€il s strani poslovnih partnerjev se je povecal obseg obratnih
sredstev podjetja L-Tek Elektronika za kar 61,3 %. K tak$nemu dvigu je najvec
doprineslo povecanje denarja na racunu podjetja, Ki se je med leti 2011-2012 povzpelo
za 186,2 %. Po predhodnem padcu terjatev do kupcev so se slednje v letu 2012 ponovno
povecale za 60,5 %. Kopiciti so se zacele tudi zaloge.

Zastoj v slovenskem gospodarstvu in velik padec rasti prihodkov iz poslovanja podjetja
se je v letu 2013 odrazil v Se mocnejSem znizanju investicijske aktivnosti podjetja L-Tek
Elektronika v osnovna sredstva, in sicer za—2,4 %. Podjetje ni investiralo v nabavo novih
opredmetenih osnovnih sredstev. Investicijski val iz leta 2008 je bil koncan Ze leto pred
tem. Obseg obratnih sredstev se je povecal zgolj na racun poviSanja terjatev do kupcev
za 14,8 %. Stagnacija dejavnosti je v letih 2012-2013 izhajala iz stagnacije razmer na
trgu.

Iz slike 22 in tabele 36 je razvidno, da je bila med leti 2010 in 2011 rast osnovnih sredstev
skladna z rastjo prihodkov iz poslovanja podjetja L-Tek Elektronika. Investicijski cikel,
pospesen ze v letu 2008, se je nadaljeval tudi v leto 2010, katerega oznacuje visoka rast
prihodkov iz poslovanja. V letu 2011 pa je mogoce opaziti visoko odstopanje, ko je bila
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rast osnovnih sredstev vecja od rasti prihodkov iz poslovanja podjetja. Se je pa po letu
2011 obseg osnovnih sredstev znizal in stabiliziral. A $e vedno je bila rast osnovnih
sredstev v letu 2011 visoka glede na padec v rasti prihodkov iz poslovanja, tako da se je
izkoris¢enost osnovnih sredstev v letu 2011 znizala. Znotraj opazovanega obdobja pa ni
prihajalo ve¢ do ve¢jih rasti osnovnih sredstev.

Tabela 36: Rast prihodkov iz poslovanja in rast osnovnih sredstev podjetja L-Tek
Elektronika, v obdobju 2010-2013

. . Rast
Osnhovna Rast_ Pr'hOdk' prihodkov
osnovnih iz .
Leto sredstva d | . iz
(v EUR) sre Ostev poslovanja poslovanja
(v %0) (v EUR) (v %)

2010 1.698.563 91 2.959.943 74,1
2011 1.831.784 7,8 3.731.047 26,1
2012 1.815.965 —0,9 5.046.197 35,2
2013 1.771.729 2,4 5.573.042 10,4

Vir: AJPES (2010-2013).

Slika 22: Rast prihodkov iz poslovanja in rast osnovnih sredstev podjetja L-Tek
Elektronika, v obdobju 2010-2013
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Kot je vidno iz tabele 37 je podjetje L-Tek Elektronika v letu 2011 poveéalo osnovna
sredstva za 7,8 % s povecanjem lastnih sredstev in s kratkoro¢nim kreditom. Zadrzanega
dobicka iz leta 2010 tudi v ¢asu kriznih razmer niso razporedili med rezerve, temvec SO
ga v visini 916.347 evrov prenesli v naslednje leto za namen nadaljnjega vlaganja v
razSiritev zmogljivosti.
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Tabela 37: Obseg in struktura obveznosti do virov sredstev za podjetje L-Tek
Elektronika, v obdobju 2009-2013

2009 2010 2011
Indeks Indeks
10/09 | 11/10
v1000€| v% |v1000€| v% |v1000€| v%
Celotne obveznosti
) 2.340.730| 100,0 |2.968.137| 100,0 [3.198.217| 1000 | 1268 | 1078
do virov sredstev
trajni kapital 929.405 | 397 [1.470.015| 495 [2.096532| 656 | 1582 | 1426
dolgorocne finanéne | )y 515 | g5 | 576.025 | 194 | 312827 | 98 286,3 | 54,3
obveznosti
kratkoroCne finanéne | o0 050 | 107 | gooo0 | 27 | 131599 | 41 32,0 | 1645
obveznosti
obveznosti iz | gen 195 | 410 | 836.381 | 282 | 657.250 | 206 | 871 | 786
poslovanja
kratkorocne PCR 0 00 5.716 02 0 00 0,0 /
rezervacije in PCR 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0,0 /
2011 2012 2013
Indeks Indeks
1211 | 1312
v1000€ | v% |v1000€| v% |v1000€| v%
Celotne obveznosti
: 3.198.217| 100,0 |3.975.355| 100,0 |5.431.549| 1000 | 1243 | 1366
do virov sredstev
trajni kapital  |2.096.532| 656 |3.117.588| 784 |4.467.103| 822 | 1487 | 1433
dolgorotne finanéne | 419 057 | 95 | 203510 | 51 | 138578 | 26 65,1 68,1
obveznosti
kratkorocne finanéne | 100 po | 49 | 109317 | 27 | 64933 | 12 83,1 59,4
obveznosti
obveznosti iz | eoo 5o | 206 | 478795 | 120 | 476379 | 88 728 | 995
poslovanja
kratkorocne PCR 0 00 6.612 02 156 0,0 0,0 2,4
rezervacije in PCR 0 00 | 59533 | 15 | 284.400| 52 00 | 477,7

Vir: AJPES (2009-2013).
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Obveznosti iz poslovanja so prav tako predstavljale visok delez, kar 20,6 % v celotni
strukturi financiranja (tabela 38). V povprecju je bilo s strani dobaviteljev financirano
281 dni. S tem je podjetje pokrilo dneve vezave terjatev in dneve vezave zalog, ki so
skupno obsegale 114 dni. Za dokon¢no izgradnjo poslovne stavbe in razSiritev
proizvodnih kapacitet podjetja so najeli visoko kratkoro¢no in dolgoro¢no posojilo v
skupni vrednosti 444.426 evrov. Dolgoro¢ne finanéne obveznosti so v letu 2011
predstavljale 9,8 % vseh obveznosti do virov sredstev podjetja, kratkorocne financne
obveznosti pa 4,1 %.




S padcem gospodarstva je podjetje L-Tek Elektronika znizalo osnovna sredstva za 0,9 %
v letu 2012 in za 2,4 % v letu 2013. Podjetje L-Tek Elektronika je v analiziranem obdobju
Se povecalo delez financiranja z lastnimi sredstvi in s tem ohranilo financno varnost v
Casu velikega poslabSanja gospodarskih razmer. Slednji je v letu 2013 predstavljal kar
82,2-odstotni delez v celotni strukturi financiranja podjetja. Zadrzani dobicek so
vrednostno $e podvojili glede na obdobje 2010-2011. Obveznosti iz poslovanja so $e
vedno predstavljale drugi najve¢ji delez v strukturi financiranja podjetja, vendar
vrednostno nizji. S strani dobaviteljev je bilo v povprecju financirano 94 dni, s ¢imer v
letu 2013 niso ve¢ pokrili dneve vezave terjatev in dneve vezave zalog, ki so skupno
obsegali 117 dni. Podjetje je odplacalo del kratkoro¢nega in dolgoro¢nega posojila, zato
sta se slednja vrednostno zmanjsala v bilanci stanja podjetja L-Tek Elektronika. Tako je
podjetje zmanjSalo finanéno odvisnost od zunanjih virov financiranja. V letu 2012 je
podjetje prvic oblikovalo rezervacije in pasivne ¢asovne razmejitve z namenom zbiranja
zneskov v obliki vnaprej vracunanih odhodkov, ki bodo v prihodnosti omogoc¢ili pokritje
takrat nastalin odhodkov, in sicer za pokojnine, pri¢akovane izgube iz pogodb,
odpravnine ob upokojitvi, donacije itd. Leta 2013 se je vrednost oblikovanih rezervacij
Se povisala za kar 377,7 %.

Leta 2010 so se odhodki podjetja L-Tek Elektronika povecali za 54,1 % glede na leto
2009, v letu 2011 pa za 30,2 % (tabela 38). Najvecji vpliv na rast odhodkov podjetja je
imelo poviSanje poslovnih odhodkov, ki so zavzemali ve€inski delez v strukturi celotnih
odhodkov. Glavni razlog za dvig rasti poslovnih odhodkov lahko med leti 2010-2011
pripiSemo povecanju materialnih stroskov podjetja zaradi razsiritve obsega naro€il s
strani avstrijskega poslovnega partnerja EBG. Kot posledica prekomernega zaposlovanja
v Casu zastoja rasti prodaje so se, glede na nizjo produktivnost, povecali tudi stroski dela.
K rasti poslovnih odhodkov je prispevala medletna rast stroskov storitev, ki so se povecali
skladno s povecanjem obsega poslovanja. Do vzpona rasti poslovnih odhodkov je prislo
zaradi visoke rasti stroSkov amortizacije, ki so nastali zaradi nakupa novih opredmetenih
osnovnih sredstev in padca izkori$¢enosti osnovnih sredstev.

Vzrok za visoko povecanje finan¢nih odhodkov podjetja L-Tek Elektronika lahko zlasti
v letu 2010 najdemo v investicijah za dokon¢no izgradnjo nove poslovne stavbe. V letu
2010 so se finan¢ni odhodki povisali za kar 323,5 %, v letu 2011 pa za 64,4 %. Podjetje
L-Tek Elektronika je v bilanci stanja izkazovalo odhodke od obresti zaradi najema
visokega kratkoro¢nega posojila pri banki, ki ga je podjetje potrebovalo za dokoncno
poplacilo izgradnje poslovnega objekta. Od pridobitve dolgorocnega posojila za nalozbe
v raz8iritev proizvodnih kapacitet podjetja so nastale obresti, ki so prav tako povecevale
vrednostni deleZ na postavki finan¢nih odhodkov.

V letu 2010 so se drugi odhodki povisali za kar 1.096,3 % v primerjavi z letom 2009.
Mocan vzpon rasti drugih odhodkov je bil zabelezen ze v letu 2009 in se je v letu 2010
Se povisal zaradi pridobitev subvencij iz nepovratnih spodbud za energijsko ucinkovito
sanacijo oziroma novogradnjo poslovne stavbe.
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Tabela 38: Obseg in struktura odhodkov za podjetje L-Tek Elektronika, v obdobju
2009-2013

2009 2010 2011 Indeks | Indeks

10/09 11/10

v1000€| v% |v1000€| v% |vI1000€| v%

Odhodki skupaj |1.526.400| 100,0 |2.352.381| 100,0 |3.063.369| 100,0 154,1 130,2

materialni stroski | 591.714 | 388 | 851.376 | 362 | 957.538 | 313 1439 1125

stroski storitev 479.196 | 314 | 560.144 | 238 | 616.143 | 201 116,9 109,9

stroSki dela 353.100 | 23,1 | 649.033 | 276 | 912711 | 298 183,8 140,6

amortizacija 85.017 56 118.158 50 161.365 53 138,9 136,6

finan¢ni odhodki 4.420 03 18.719 08 30.765 10 4235 164,4

drugi poslovni

. 12.953 0,8 154,951 6,6 384.847 12,6 1.196,3 | 2484
odhodki

2011 2012 2013 Indeks | Indeks

12/11 13/12

v1000€| v% |[vI1000€| v% |v1000€| Vv%

Odhodki skupaj |3.063.369| 100,0 [3.960.014| 100,0 |4.084.595| 100,0 129,3 103,1

materialni stroski | 957.538 313 [1.528.140| 386 |1.859.843| 455 159,6 1217

stroski storitev 616.143 20,1 976.341 247 701.439 17,2 158,5 71,8

stroski dela 912.711 298 [1.092.204| 276 |1.233.462| 30,2 119,7 112,9

amortizacija 161.365 53 210.864 53 225.239 55 130,7 106,8

finanéni odhodki 30.765 10 20.409 05 10.053 02 66,3 49,3

drugi poslovni

. 384.847 12,6 132.056 33 54.559 13 34,3 41,3
odhodki

Vir: AJPES (2009-2013).

V analiziranem obdobju 2012-2013 so poslovni odhodki zavzemali poglavitni del
strukture celotnih odhodkov in v letu 2012 predstavljali 96,2 % odhodkov med celotnimi
odhodki, medtem ko so v letu 2013 predstavljali 98,4 %. Na povisanje poslovnih
odhodkov je imela rast materialnih stroskov, nastalih zaradi povecanja obsega prodaje s
strani novih poslovnih partnerjev Siemens iz Nem¢ije, ABB iz Svedske ter Larf in Vacum
iz Finske, Se vedno najvecji vpliv. Prav tako so se povecali stroSki dela, ki niso bili ve¢
posledica pospesenega zaposlovanja, temvec zaposlovanja vedno bolj izobrazenega in s
tem drazjega kadra za podjetje L-Tek Elektronika. A povecanje stroskov dela je bilo
bistveno manjSe kot v predhodnih letih. Do povecanja poslovnih odhodkov je prislo
zaradi rasti stroSkov amortizacije, kar je posledica zakljucevanja investicijskega vala iz
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prehodnih let. V letu je bilo 2012 rekordno povecanje stroskov storitev. Ti so se skladno
s povecanjem obsega poslovanja v letu 2012 povecali za kar 58,5 %.

Po letu 2011 so se zaceli financni odhodki vrednostno znizevati zaradi odplacila dela
kratkoro¢nega in dolgorocnega dolga podjetja. PlaCane obresti so zmanjSale delez na
postavki finan¢nih odhodkov. V letu 2012 so se finan¢ni odhodki znizali za kar 33,7 %,
v letu 2013 pa za 50,7 %.

Omenim naj tudi medletni padec rasti drugih odhodkov. Podjetje ni vec izkazovalo
pridobljene subvencije za novogradnjo poslovnega objekta. So pa na slede¢o postavko
finan¢ne popuste, ki jih je podjetje odobrilo podjetjem v tujini, ter ostale odhodke, ki niso
bili povezani s poslovnimi u¢inki.

Podjetje L-Tek Elektronika je med leti 2010-2013 dosegalo pozitiven poslovni izid,
vendar Cisti dobicek ni belezil enakomernega trenda rasti. Kljuéni povecanji dobicka sta
nastali v letu 2010 in 2012. V letih 2011 in 2013 pa se je velikost dobicka stabilizirala, a
je dobicek Se vedno rasel. V letu 2010 je prislo predvsem do visokega povecanja dobickov
tudi glede na visoko povecanje sredstev podjetja, v letu 2012 pa zaradi povecanja
dobickov ob stagniranju rasti sredstev v podjetju.

Dobickonosnost sredstev podjetja L-Tek Elektronika se je med leti 2010-2013 gibala v
veliki meri skladno z rastjo dobickov v podjetju. V letu 2010 se je povecala za kar 55,7
% zaradi mocnega vzpona rasti prihodkov iz poslovanja in niZje rasti odhodkov in
premozZenja podjetja. Ze v naslednjem letu je prislo do blagega padca dobickonosnosti
sredstev zaradi Se vedno visoke rasti prihodkov iz poslovanja, a tudi Se vi§je rasti
odhodkov in povecanega obsega povprecne vrednosti sredstev. Kot je prikazano v tabeli
39, se je v letu 2012, z rastjo prihodkov iz poslovanja, ponovno povisala dobi¢konosnost
sredstev iz 20,3 % v letu 2011 na 31,9 % leta 2012. Leta 2013 se je z vse globljo recesijo
zmanjSala dobickonosnost sredstev, predvsem zaradi poveCanja obsega povprecne
vrednosti sredstev.

Podobno nihanje je mogoce opaziti pri dobi¢konosnosti kapitala. V letih 2010 in 2012 se
je vzporedno s povecanjem donosnosti podjetja za lastnike poviSala donosnost podjetja z
vidika uporabljenih sredstev. Ravno obratna situacija pa je opazna v letih 2011 in 2013.
Pri tem je bila rast kapitala dokaj stabilna, nihanje dobi¢konosnosti kapitala pa je izviralo
predvsem iz nihanja v velikosti dobickov.

V podjetju L-Tek Elektronika se je dobickonosnost kapitala povecala iz 28,2 % leta 2009
na 45,1 % leta 2010, kar je bilo posledica mocnejSega povecanja Cistega dobicka v
primerjavi z rastjo povpre¢ne vrednosti kapitala (tabela 39). Podjetje je uporabljalo
razli¢ne oblike virov financiranja, poleg lastnih sredstev tudi dolZniske vire financiranja,
kar je prav tako pripomoglo k dvigu dobi¢konosnosti kapitala v letu 2010.
Dobickonosnost kapitala se je v prihodnjem letu zmanjsala 1z 45,1 % leta 2010 na 35,1

65



% leta 2011, kar je bilo posledica 48,6-odstotnega povecanja povpre¢ne vrednosti
kapitala. Zadrzanega dobicka niso izplacali, temvec ga investirali v posodobitev podjetja,
kar je povzdignilo vrednost kapitala podjetja v letu 2011. S sklenitvijo novih poslovnih
povezav se je v letu 2012 z rastjo prihodkov iz poslovanja ponovno povisala
dobickonosnost kapitala, iz 35,1 % v letu 2011 na 43,9 % leta 2012.

V casu kriznih razmer, leta 2013, se je zmanjsala tudi dobickonosnost kapitala podjetja
L-Tek Elektronika. Podjetje je povecalo povprecno vrednost kapitala, s ¢imer je ohranilo
finanéno varnost v ¢asu velikega poslabsanja gospodarskih razmer. Enako, kot v letu
2010, zadrzanega dobicka niso izplacali.

Tabela 39: Dobickonosnost kapitala in dobickonosnost sredstev v podjetju L-Tek
Elektronika, v obdobju 2009-2013

Podjetje L-Tek Elektronika

Indeks Indeks Indeks Indeks

2009 2010 2011 2012 2013 1009 11/10 1211 1312

1. Cisti dobicek 229.990 | 540.610 | 626.517 | 1.146.056 | 1.349.515 | 2351 1159 1829 1178

2. Povprecnikapital | 814.411 | 1.199.710 | 1.783.274 | 2.607.060 | 3.792.346 | 1473 1486 146,2 1455

3. Povprecna sredstva | 1.752.270 | 2.654.434 | 3.083.177 | 3.586.786 | 4.703.452 1515 116,2 1163 1311

4. Dobickonosnost
kapitala ROE (1/2) 28,2 45,1 351 43,9 35,6 159,9 77,8 125,1 81,1
v %

5. Dobitkonosnost
sredstev ROA (1/2) 13,1 20,4 20,3 31,9 28,7 155,7 99,5 157,1 89,9

v %

Vir: AJPES (2009-2013).
3.4 Gospodarjenje v podjetju v obdobju 2014-2018

Obdobje od leta 2014 do leta 2018 je zaznamovalo okrevanje slovenskega gospodarstva,
ki je bilo spodbujeno z izvozom in povecano potrosnjo gospodinjstev. Kot sem prikazala
v poglavju 1.5.6, se je to odrazilo v negativnem kapitalskem racunu in zmanjsanju bruto
zadolZevanja v tujini. Potros$nja je zacela, kot posledica nizkih pri¢akovanj, naraScati z
enoletnim zamikom za rastjo BDP-ja. Z zaCetkom ozivitve gospodarstva se je zacelo
vzpostavljati ravnotezje drzave in trgovinske bilance. Opazno je bilo razdolZzevanje
podjetniskega in drzavnega sektorja. Zivljenjski standard prebivalstva se je poviseval,
brezposelnost pa hitro znizevala. Kot posledica ozivljanja gospodarstva se je v letu 2015
znizal javnofinan¢ni primanjkljaj. Prav tako se je znizal bruto zunanji dolg Slovenije.
Izjema so bili le finan¢ni trgi. Ban¢no kreditiranje podjetniskega sektorja je ostajalo
skromno. V podjetniskem sektorju se je vzpostavilo ravnotezje med investicijami in
prihranki. Hitra rast ob naras¢anju zmogljivosti, vsaj do leta 2018, ni privedla do
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pregrevanja gospodarstva. TaksSno stanje je prikazovala rekordno nizka inflacija. V letu
2018 se je zaCelo ponovno umirjanje gospodarske aktivnosti.

Po letu 2014 so se torej gospodarske razmere v Sloveniji izbolj$evale. Rast realnega BDP
je presla iz negativne v pozitivno in se v letu 2014 povecala za 2,8 % (tabela 40). Tudi
pri poslovanju podjetja L-Tek Elektronika je bil viden pozitiven premik v rasti prihodkov
iz poslovanja, saj so se povecali za 16,9 %. Rast prihodkov iz poslovanja je bila v letu
2013 namre¢ rekordno nizka, in sicer 10,4 %.V naslednjem letu pa je priSlo do preobrata.
Rast realnega BDP v Sloveniji v letu 2015 je bila $e vedno pozitivna, vendar zniZana na
raven 2,2 %, medtem ko je podjetje izmerilo padec rasti prihodkov iz poslovanja za
priblizno 24 odstotnih tock.

Tabela 40: Rast nominalnega in realnega BDP Slovenije in rast prihodkov iz
poslovanja podjetja L-Tek Elektronika, v obdobju 20142018

. . Rast
L Rast Rast realnega Prihodki 1z prihodkov iz
eto nominalnega BDP (v %) poslovanja poslovanja
BDP (v %) (v EUR) (v %)
2014 3,2 2,8 6.515.124 16,9
2015 3,2 2,2 6.075.199 —6,8
2016 3,9 3,1 7.302.895 20,2
2017 6,5 4,8 6.407.785 -12,3
2018 6,4 4,1 7.171.256 11,9

Vir: SURS (2014-2018a), SURS (2014-2018b) in AJPES (2014-2018).

Leta 2014 so v podjetju ustvarili povecanje obsega prihodkov iz poslovanja za 942.082
EUR glede na leto 2013. Podjetje L-Tek Elektronika je sklenilo ve¢ pomembnih
partnerstev. Bilo je dolgoletni razvojni partner britanskega podjetja ARM, kateremu je
razvijalo raznolike razvojne platforme na podro¢ju mikro krmilnikov. V letu 2014 je
podjetje L-Tek Elektronika postalo Se ARM-edov ekosistemski partner na podrocju
informacijskih komunikacijskih tehnologij ter njihove uporabe v pametnih stavbah
prihodnosti. Namen zdruZitve je bil doseci zagotovitev varnosti, energetske ucinkovitosti
ter nadzora sprememb v pametnih stavbah. Razsiritev prodajne ponudbe z dolgoletnim
partnerjem je pripomogla k rasti prihodkov iz poslovanja podjetja L-Tek Elektronika.

Leta 2015 se je prihodek iz poslovanja znizal z ravni, ki ga je podjetje doseglo v letu pred
tem. Razlog za znizanje rasti prihodkov iz poslovanja podjetja L-Tek Elektronika lahko
najdemo v vnovi¢nem proizvodnem prestrukturiranju podjetja in nadgradnji proizvodne
linife v smeri interneta stvari. Podjetje je z uvajanjem interneta stvari postajalo
opremljeno z merilniki in vse bolj medsebojno povezano z ostalimi poslovnimi partnerji.
Internet stvari je predstavljal potencial za preobrazbo celotnega sektorja in za ustvarjanje
dejanske poslovne vrednosti. Podjetje L-Tek Elektronika je zacelo v letu 2015 intenzivno
vlagati v avtomatizacijo proizvodnih procesov, robotizacije, informacijskih programskih
tehnologij ter v razvoj lastnih izdelkov IoT. V tem letu je bila rast podjetja nizja od rasti
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narodnega gospodarstva Slovenije, saj se je podjetje v ve¢ji meri ukvarjalo s
prestrukturiranjem.

Makroekonomska gibanja slovenskega gospodarstva so v letu 2016 zabelezila dvig rasti
nominalnega BDP za 3,9 % glede na leto 2015 (slika 23).

Slika 23: Rast nominalnega in realnega BDP Slovenije in rast prihodkov iz poslovanja
podjetja L-Tek Elektronika, v obdobju 2014 —2018
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Vir: SURS (2014-2018a), SURS (2014-2018b) in AJPES (2014-2018).

Podjetje L-Tek Elektronika je v omenjenem letu izmerilo najvecje povecanje rasti
prihodkov iz poslovanja, in sicer za 20,2 %. To je predstavljalo veliko intenzivnejSo rast
poslovanja podjetja L-Tek Elektronika kot je bila v enakem obdobju rast slovenskega
gospodarstva, ¢eprav se je tudi v Sloveniji v tem letu pokazalo izrazito povecevanje rasti
BDP. K povisanju rasti podjetja je prispevala vzpostavitev IBM-ovega poslovnega
partnerstva na podro¢ju IoT ter zaetek aktivnosti in prvih najsodobnejsih resitev IoT s
strani oddelka L-Tek IoT. Podjetje se je posvetilo razvoju in raziskovanju na podrocju
interneta stvari ter razvoju lastnih produktov 10T. Danes predstavlja osrednje gonilo
interneta stvari obseznejSe uvajanje ter uporaba pametnih naprav in senzorjev. Senzorji
so postali prisotni v vsakodnevnem zivljenju, zato so v podjetju L-Tek Elektronika razvili
svojo lastno platformo SMART IoT, ki je omogocila usklajevanje senzorjev za
spremljanje, krmiljenje in merjenje raznolikih dejavnikov ter procesov. Platforma je z
aplikacijami omogocila shranjevanje in analiziranje vseh podatkov ter poSiljanje
ustreznih obvestil preko povezanih opozorilnih sistemov. Za uporabo na platformi L-
Tekovega interneta stvari so razvili tudi energijsko visoko ucinkovite in brezzi¢ne
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naprave nove generacije. Z bogato paleto izdelkov je podjetje L-Tek Elektronika
povecalo obseg in strukturo prodaje. Prav tako je postalo uradni razvojni partner podjetja
IBM na podrocju interneta stvari. Sklenitev novega poslovnega sodelovanja s podjetjem
IBM ter zadovoljitev narascajoCih potreb s strani poslovnega partnerja sta doprinesla k
rasti podjetja L-Tek Elektronika. Podjetje je zacelo prodajati tudi cenovno drazje
produkte 10T, kar je doprineslo k visoki rasti prinodkov iz poslovanja podjetja v letu 2016.
V celotnem proucevanem obdobju se je obseg prihodkov iz poslovanja najbolj povecal
prav v letu 2016.

V letu 2017 se je rast nominalnega BDP Slovenije povecala za 6,5 %, rast realnega BDP
pa za 4,8 %. Rast prihodkov iz poslovanja podjetja L-Tek Elektronika se je v nasprotju s
pozitivnim gibanjem slovenskega gospodarstva, znizala za 12,3 %. Obseg prihodkov iz
poslovanja je upadel. Podjetje se je usmerilo v razvoj L-Tekovih reSitev IoT za
kompresorske naprave. V letu 2017 so intenzivno vlagali v nadgradnjo proizvodnega
obrata in razvojnega oddelka ter v izdelavo novih resitev loT, ki so v prihodnjih letih
omogocili razsiritev strukture prodaje podjetja L-Tek Elektronika. Posvetili so se
nadgradnji proizvodnje linije, zaradi Cesar je bila rast podjetja v letu 2017 negativna, kljub
temu da je rast narodnega gospodarstva Slovenije dosegla po krizi v letu 2009 rekordno
rast.

V letu 2018 se je ponovno zacelo umirjanje gospodarske aktivnosti, kar se je odrazilo v
zniZanju rasti nominalnega BDP Slovenije za 6,4 % in realnega BDP za 4,1 %. Rast
prihodkov iz poslovanja podjetja L-Tek Elektronika se je, v nasprotju z gibanjem
slovenskega gospodarstva, povisala in je v letu 2018 znasala 11,9 %. Podjetje L-Tek
Elektronika je zacelo z zagonom novih proizvodnih zmogljivosti in z izdelavo novih
izdelkov IoT, ki so doprinesli k razsiritvi strukture prodaje podjetja in oskrbe kupcev z
novimi izdelki. Obseg prihodkov iz poslovanja podjetja se je ponovno povecal na raven
leta 2016. V podjetju so s tehni¢no arhitekturo L-Tek-ovega interneta stvari zaceli nuditi
tudi podporo zivljenjskemu ciklu podatkov, sprejemanju odlocitev in analiti¢nih storitev
svojih poslovnih partnerjev. RazSiritev prodajnega spektra podjetja in ponudba
edinstvenih reSitev IoT poslovnim partnerjem je omogocila rast prihodkov iz poslovanja.

Nihanje rasti prihodkov iz poslovanja je bilo v najvecji mozni meri odvisno od tega, kako
je podjetje vzpostavljalo poslovne odnose s tujimi partnerji in kupci. Poglobitev poslovne
povezave in vzpostavitev partnerstva z britanskim podjetiem ARM je pripomoglo k
vnovi¢nem povecanju deleza izvoza podjetja L-Tek Elektronika na raven 92 % vse
proizvodnje podjetja v drzave izven meja Slovenije. Podjetje je v letu 2014 ustvarilo za
5,6 milijona evrov prihodkov s prodajo na tuje trge (tabela 41). Rast prihodkov iz
poslovanja (16,9 %) je bila v letu 2014 povezana s ponovnim zagonom izvozne aktivnosti
podjetja in skladna z dogajanjem v Sloveniji, kjer je izvoz predstavljal enega od glavnih
dejavnikov okrevanja rasti slovenskega gospodarstva med leti 2014-2018. Obseg izvoza
podjetja se je na vseh prodajnih trgih povecal glede na leto 2013. Sklenjeno partnerstvo
z britanskim podjetjem ARM je doprineslo k povecanju vrednosti izvoza na trg Velike
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Britanije. V celotni izvozni aktivnosti podjetja je v letu 2014 Velika Britanija
predstavljala tretji najveéji delez vrednosti celotnega izvoza, in sicer 11,1 % (0,67
milijona evrov izvoza). Na slovenskem trgu je delez prodaje predstavljal zgolj 8 %
celotne vrednosti proizvodnje (0,48 milijona evrov).

Tabela 41: Izvoz podjetja L-Tek Elektronika po drzavah in stopnje rasti po posameznih trgih, v
obdobju 2014-2018

2014 2015 2016 Indeks | Indeks

v1000€ | DAY 1 qopp e | DAY | ggp ¢ | PEIAY | 154 | 16/15
% % %

Nemcija 2.547.413| 425 [2.296.425| 420 |3.038.735| 438 90,1 132,3

Avstrija 2.223.742| 371 |1.995.703| 365 |2.629.407| 37,9 89,7 131,8

Vel. Britanija | 665.324 | 111 574.106 | 105 825592 | 119 86,3 143,8

Hrvaska 35.963 0,6 27.338 05 48.564 0,7 76,0 177,6

Italija 23.976 04 16.403 03 27.751 04 68,4 169,2

Poljska 17.982 03 10.935 02 20.813 03 60,8 190,3

SKUPAJ |5.993.914| 92,0 |(5.467.679| 90,0 |6.937.750| 95,0 91,2 126,9

2016 2017 2018 Indeks | Indeks

v 1000 € Delezi v v 1000 € Delezi v v 1000 € Deleziv | 17/16 18/17
% 0% %

Nemcija  [3.038.735| 438 |2.511.339| 426 |2.977.147| 437 82,6 118,5

Avstrija 2.629.407| 379 |2.187.105| 371 |2.575.198| 378 83,2 117,7

Vel. Britanija | 825.592 | 119 660.258 | 11,2 817.523 | 12,0 79,9 123,8

Hrvaska 48.564 0,7 35.371 0,6 54.502 08 72,8 154,1

Italija 27.751 04 17.685 03 27.251 04 63,7 154,1

Poljska 20.813 03 11.790 0.2 20.438 03 56,6 1733

SKUPAJ [6.937.750| 95,0 |5.895.162| 92,0 |6.812.693| 95,0 84,9 115,6

Vir: AJPES (2014-2018).

V celotnem opazovanem obdobju 2014-2018 se je izvozna aktivnost podjetja gibala na
ravni okoli 90 %. Do rahlih nihanj, vzponov in padcev je priSlo zgolj zaradi proizvodnega
prestrukturiranju podjetja in povecanja prodajnega spektra izdelkov. Podjetje se je zacelo
usmerjati v razvoj in izdelavo drazjih izdelkov IoT in se osredoto¢ilo za nadgradnjo
proizvodnje linije v smeri interneta stvari. Kot lahko vidimo iz tabele 41, so bile
spremembe rasti prihodkov iz poslovanja med leti 2014-2018 posledica predvsem
blagega nihanja v prodaji podjetja na tuje trge.
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Podjetje je v letu 2016, s sklenitvijo novega poslovnega partnerstva s podjetjem IBM in
zaCetkom prodajne aktivnosti cenovno drazjih produktov IoT, zabelezilo visoko
povecanje rasti prihodkov iz poslovanja. To je sovpadalo s poveanjem izvoza podjetja,
ki se je v analiziranem obdobju povzpel na raven kar 95 % celotne proizvodnje dejavnosti
podjetja. Najpomembnejsa izvozna partnerica podjetja je ostala Nemcija (3,0 milijona
evrov izvoza). Sledili sta Avstrija s 37,9 % (2,6 milijona evrov) in Velika Britanija (0,83
milijona evrov). Priblizno 14 % so izvozili na HrvaSko, Italijo in Poljsko. Na domadem
trgu se je delez prodaje znizal na 5 % celotne vrednosti proizvodnje.

Leta 2017 se je podjetje usmerilo v nadgradnjo proizvodnega obrata in razvojnega
oddelka za izdelavo novih resitev IoT, kar je znizalo prihodke iz poslovanja podjetja in
se odrazilo v znizanju deleZa izvoza na visino 92 %. Izvoz je predstavljal 5,9 milijona
evrov prihodkov. Obseg izvoza podjetja L-Tek Elektronika se je leta 2018 ponovno
povecal na raven leta 2016. Podjetje je zacelo svojim poslovnim partnerjem nuditi
edinstvene resitve [oT, kar je omogocilo povecanje rasti prihodkov iz poslovanja in s tem
izvoza podjetja na trge izven meja Slovenije.

V podjetju so se z usmeritvijo na podro¢je informacijsko-komunikacijske tehnologije in
z razvojem lastnih produktov interneta stvari odlo¢ili povecati zmogljivosti na strani
delovne sile. Med leti 2013-2017 se je skupno $tevilo zaposlenih povecalo za 12
izkuSenih strokovnjakov za raziskave in razvoj. Kot je prikazano v tabeli 42, je konec leta
2017 podjetje Stevil¢no sestavljalo 70 usposobljenih zaposlenih. Med njimi je bilo 23
zensk, kar je predstavljalo 32,8 %, in 47 moskih, kar je bilo 67,1 % deleza vseh
zaposlenih.

Tabela 42: Stevilo zaposlenih v podjetju L-Tek Elektronika, v obdobju 2013-2018

Leto gtevilo_
zaposlenih
2013 58
2014 63
2015 66
2016 69
2017 70
2018 62

Vir: AJPES (2013-2018).

Za dolocen cas je bilo zaposlenih 37 delavcev, za nedolocen pa 33. Glede na pretekla
opazovana obdobja se je rast zaposlovanja umirila. Vecji padec v zaposleni delovni sili
je nastal zgolj v letu 2018. V opazovanem obdobju, vse do leta 2017, so zaposlili in
usposobili predvsem zaposlene za razvijanje in arhitekturo proizvodov L-Tek 10T, kateri
SO bili sposobni razviti in nuditi najboljSe trzno dostopne resitve SMART IoT za
krmiljenje in spremljanje.
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V nasprotju s poviSevanjem delovno aktivnih oseb v slovenskem gospodarstvu se je
Stevilo zaposlenih oseb v podjetju L-Tek Elektronika leta 2018 znizalo za 8 oseb glede
na prejSnje leto. Kljub povisanju rasti prihodkov iz poslovanja za 11,9 % zaradi zagona
novih proizvodnih zmogljivosti v smeri interneta stvari, so v podjetju sprejeli odlocitev
za zmanj$anje Stevila zaposlenih in s tem zniZanje stroskov dela v podjetju. Decembra
leta 2018 je podjetje sestavljalo 62 zaposlenih, 20 Zensk in 42 moskih. Za nedolocen ¢as
je bilo zaposlenih 33 delavcev, za dolocen pa 29. Glede na leto 2017 je bil padec rasti
zaposlovanja kar —11,4 %.

Iz slike 24 je razvidno, da je bil v letu 2018 v podjetju L-Tek Elektronika najvedji delez
zaposlenih s srednjo strokovno izobrazbo (38,7 %).

Slika 24: lzobrazbena struktura zaposlenih v podjetju L-Tek Elektronika v letu 2018
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Vir: lastno delo.

Na drugem mestu so bili zaposleni z univerzitetno izobrazbo smeri elektrotehnike in
ekonomije (32,3 %). Enak delez (8,1 %) je pripadal zaposlenim z vi§jeSolsko izobrazbo
strokovnega programa in z visoko strokovno izobrazbo tehni¢ne smeri. Sledili so
zaposleni z magistrskim Studijem elektrotehnike (11,3 %). Doktor znanosti je predstavljal
le 1,6-odstotni delez v celotni izobrazbeni strukturi zaposlenih.

Iz tabele 43 in slike 25 je razvidno, da v obdobju 2014-2017 rast Stevila zaposlenih ni
bila usklajena z rastjo prihodkov iz poslovanja podjetja. Je bila pa skladna z razmerami
na trgu dela v slovenskem gospodarstvu. Visoko odstopanje je mogoce zaznati zlasti v
letih 2015 in 2017, ko je rast ¢istih prihodkov od prodaje podjetja upadla, medtem ko se
je rast Stevila zaposlenih povisala. Celo v letu 2017, ko je priSlo do vecjega padca
prihodkov podijetja, se je e vedno dodatno zaposlovalo. Sele v letu 2018 je podjetje
radikalno znizalo zaposlenost in o€itno s tem poskuSalo popraviti napacno politiko
zaposlovanja iz predhodnih let.
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Tabela 43: Rast stevila zaposlenih in rast cistih prihodkov od prodaje podjetja L-Tek
Elektronika, v obdobju 2014-2018

Yo . . . Rast Cistih s .
P J prodaje zaposlenih b o
(v EUR) (v %) (v %)
2014 6.515.124 16,9 63 8,6
2015 6.075.199 —6,8 66 4,8
2016 7.302.895 20,2 69 4,5
2017 6.407.785 -12,3 70 1,4
2018 7.171.256 11,9 62 -114

Vir: AJPES (2014-2018).

Slika 25: Rast stevila zaposlenih in rast cistih prihodkov od prodaje podjetia L-Tek
Elektronika, v obdobju 2014-2018
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Vir: AJPES (2014-2018).

V letu 2015 je na zaposlenega odpadlo 92.048 evrov prihodka, kar pomeni, da se je
produktivnost zmanjSala za 11 % v primerjavi s predhodnim letom 2014. Poslovni
prihodki so se znizali za 6,8 %, medtem ko se je Stevilo zaposlenih povisalo za 4,8 %, kar
je privedlo do padca produktivnost dela v letu 2015. Stevilo zaposlenih je bilo preveliko
glede na slabse realizirano prodajo podjetja.

V letu 2016 se je zacel kazalnik poslovnih prihodkov na zaposlenega obracati navzgor in
se povecal za kar 14,9 % glede na leto 2015. Podjetje L-Tek Elektronika je izboljSalo
produktivnost. ManjSa rast Stevila zaposlenih oseb glede na mocnejSe povecanje rasti
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prihodkov iz poslovanja podjetja je privedla do rasti kazalnika skupnih prihodkov na
zaposlenega.

V letu 2017 se je ucinkovitost poslovanja podjetja ponovno poslabsala. Iz slike 26 lahko
razberemo, da je na zaposlenega odpadlo 91.540 evrov prihodka. V primerjavi z letom
2016 se je produktivnost znizala za 13,5 %. Stanje, ki je privedlo do padca kazalnika
skupnih prihodkov na zaposlenega, bi lahko enacili z razmerami v letu 2015. Prihodki iz
poslovanja so se znizali za 12,3 %, Stevilo zaposlenih v podjetju pa povecalo za 1,4 %,
kar je pomenilo padec produktivnosti dela v letu 2017.

Slika 26: Poslovni prihodki na zaposlenega v podjetju L-Tek Elektronika, v obdobju
2014-2018
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Vir: AJPES (2014-2018).

Produktivnost dela je najbolj narasla v letu 2018. Po vecletnem presezku Stevila
zaposlenih glede na rast prihodkov iz poslovanja so s koncem leta 2018 sprejeli pravo
poslovno odlo¢itev in kljub dvigu rasti prihodkov iz poslovanja za 11,9 % znizali Stevilo
zaposlenih. V letu 2018 je tako na zaposlenega odpadlo 115.665 evrov prihodka, kar
prikazuje izboljSanje ucinkovitosti poslovanja podjetja.

Tako bi lahko sklenili, da je zaposlenost v podjetju tekla mimo gibanja prihodkov iz
poslovanja, mimo razmer na prodajnih trgih in — glede na povezavo tehnoloskih
posodobitev z gibanjem prihodkov iz poslovanja — tudi mimo prestrukturiranj v
proizvodnji. Vse do leta 2018 je na nihanje poslovnih prihodkov na zaposlene vplivalo
nihanje prihodkov in ne zaposlenosti. V letu 2018 pa so se razmere spremenile. V podjetju
so radikalno zmanjsali zaposlenost, Ceprav so bile razmere na trgu boljSe glede na celotno
obdobje 2014-2018.

V letu 2014 je podjetje L-Tek Elektronika proizvodnjo moderniziralo in opremo
prilagodilo visokim zahtevam in merilom za izdelavo tehnoloSko zahtevnih izdelkov IoT.
V ta namen so kupili nova opredmetena osnovna sredstva v skupni vrednosti 332.947
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evrov, kar je predstavljalo 15,8 % vrednosti vseh osnovnih sredstev podijetja v letu 2014
(tabela 44).

Tabela 44: Vrednost osnovnih sredstev in vrednost obratnih sredstev podjetja L-Tek
Elektronika, v obdobju 2013-2018

Osnovna Obratna
Leto sredstva sredstva

(v EUR) (v EUR)
2013 1.771.729 1.866.197
2014 2.104.676 2.112.070
2015 1.810.363 3.104.642
2016 1.968.961 3.711.595
2017 2.018.869 3.413.033
2018 1.883.420 4.356.958

Vir: AJPES (2013-2018).

Z raz$iritvijo obsega naroc€il s strani poslovnega partnerja ARM se je povecal obseg
obratnih sredstev podjetja za 13,2 %. K takSnemu dvigu je najve¢ doprineslo pove€anje
denarnih sredstev na ra¢unu podjetja, ki se je leta 2014 povzpelo za 2.144,1 %. Zaloge so
se znizale in pretvorile v priliv na racun podjetja. Delez neizterjanih terjatev se je znizal
za kar 257.798 EUR. Z znizanjem obsega terjatev si je podjetje zagotovilo boljSo
likvidnost ter hiter dostop do financiranja poslovanja podjetja.

Padec rasti prihodkov iz poslovanja podjetja se je v letu 2015 odrazil v mo¢nem znizanju
investicijske aktivnosti podjetja L-Tek Elektronika v osnovna sredstva, in sicer za —14 %.
Obseg obratnih sredstev se je povecal na raun poviSanja terjatev do kupcev, kopicenja
zalog in denarnih sredstev na racunu.

Investicije podjetja L-Tek Elektronika v osnovna sredstva so se v letu 2016 povisale le za
8,8 %, kljub visokemu vzponu rasti prihodkov iz poslovanja podjetja in pridobitvi novega
IBM-ovega poslovnega partnerstva na podro¢ju IoT. Podjetje je vlozilo samo 158.598
evrov finan¢nih sredstev v nakup trimetrskih kondenzatorjev pri kupcu DAU. V letu 2016
je k povecCanju obsega obratnih sredstev podjetja najve¢ doprineslo povecanje denarnih
sredstev na transakcijskem ra¢unu podjetja, in sicer za okoli 210.763 evrov. Prav tako so
se povisale zaloge in kratkoroc¢ne terjatve do kupcev.

Kljub znizanju rasti prihodkov iz poslovanja za —12,5 %, je podjetje v letu 2017 povisalo
vrednost nalozb v osnovna sredstva in zabelezilo 2,5-odstotni dvig glede na leto 2016.
Podjetje se je usmerilo v nadgradnjo proizvodnega obrata in razvojnega oddelka za
izdelavo novih resitev IoT in finanéna sredstva vlozilo v posodobitev proizvodnih
zmogljivosti. Od celotne vrednosti novih osnovnih sredstev so za potrebe zagotavljanja
storitev razvoja elektronskih resitev IoT za novo tehnolosko opremo porabili kar 40.100
evrov. V razvojnem oddelku podjetja L-Tek Elektronika so razvili platformo za
upravljanje in nadzor gradnikov interneta stvari. Platforma je predstavljala pomembno
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novost na trzisu, saj je omogocila smiselno povezovanje in obsegala inteligentne
merilno-krmilne enote.

Ob manjsi rasti poslovanja so se v letu 2017 znizala obratna sredstva, in sicer za 8 %
glede na leto 2016. V letu 2017 je prislo do povecanja obsega zalog za 470.705 evrov,
vendar se je ob tem delez neizterjanih terjatev znizal za kar 564.726 evrov, delez denarnih
sredstev pa za 205.123 evrov. Z znizanjem obsega terjatev si je podjetje zagotovilo boljso
likvidnost. To se je odrazilo na znizanju vrednosti obratnih sredstev v letu 2017.

Kljub vzponu rasti prihodkov iz poslovanja podjetja zaradi razsiritve prodajnega spektra
s ponudbo novih resitev IoT, so se v letu 2018 zacele znizevati investicije podjetja L-Tek
Elektronika v osnovna sredstva. Rast prihodkov iz poslovanja je presla iz negativne v
pozitivno, medtem ko se je vrednost osnovnih sredstev leta 2018 zniZala za 6,7 % glede
na leto 2017 in znasala 1.883.420 evrov. Podjetje finanénih sredstev ni namenilo nakupu
novih opredmetenih osnovnih sredstev, so pa izdelali na¢rt za prihodnjo razsiritev obrata
v Sentjernejski industrijski coni in s tem okrepitev proizvodnje.

1z slike 27 in tabele 45 je razvidno, da je bila med leti 2014 in 2018 rast osnovnih sredstev
skladna z rastjo prihodkov iz poslovanja podjetja L-Tek Elektronika.

Slika 27: Rast prihodkov iz poslovanja in rast osnovnih sredstev podjetja L-Tek
Elektronika, v obdobju 2014-2018
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Vir: AJPES (2014-2018).

V letu 2017 je opaziti odstopanje, ko je bila rast osnovnih sredstev pozitivna, rast
prihodkov iz poslovanja podjetja pa izrazito negativna. Po letu 2017 se je, glede na vzpon
rasti prihodkih iz poslovanja, obseg osnovnih sredstev mo¢no znizal in stabiliziral, tako
da se je izkoriS¢enost osnovnih sredstev v letu 2018 povisala.
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Tabela 45: Rast prihodkov iz poslovanja in rast osnovnih sredstev podjetja L-Tek
Elektronika, v obdobju 2014-2018

Rast . - _Rast
Osnovna . Prihodki iz | prihodkov
osnovnih . )
Leto sredstva sredstev poslovanja iz
(v EUR) (v %) (vEUR) | poslovanja
(v %)
2014 2.104.676 18,8 6.515.124 16,9
2015 1.810.363 -14,0 6.075.199 6,8
2016 1.968.961 8,8 7.302.895 20,2
2017 2.018.869 2,5 6.407.785 -12,3
2018 1.883.420 6,7 7.171.256 11,9
Vir: AJPES (2014-2018).

Ob opisanih poslovnih potezah podjetja L-Tek Elektronika na podro¢ju investicij je v letu
2018 prislo do najvisje izkoriScenosti osnovnih sredstev, izraCunane kot razmerje med
prihodki iz poslovanja in osnovnimi sredstvi. V letu 2018 se je tako nadaljevalo vse boljse
izkoriS¢anje osnovnih sredstev od leta 2014. Izjema je bilo leto 2017, ko je podjetje Se
vedno investiralo in to kljub padcu prihodkov (tabela 46). Do vecjega padca Vv rasti
prihodka je prislo tudi v letu 2015, a je tedaj podjetje kratkorocno zaustavilo investicijsko
dejavnost in s tem celo povecalo izkoris§¢enost osnovnih sredstev.

Tabela 46: Izkoriscenost osnovnih sredstev podjetja L-Tek Elektronika, v obdobju

2014-2018
Prihodkiiz | Osnovna |Izkoris¢enost

Leto poslovanja sredstva osnovnih

(v EUR) (v EUR) sredstev
2014 6.515.124 2.104.676 209,6
2015 6.075.199 1.810.363 235,6
2016 7.302.895 1.968.961 270,9
2017 6.407.785 2.018.869 217,4
2018 7.171.256 1.883.420 280,8

Vir: AJPES (2014-2018).

Podjetje L-Tek Elektronika je v letu 2014 z investicijsko dejavnostjo izrazito povecalo
vrednost osnovnih sredstev glede na Stevilo zaposlenih, ¢eprav je bilo za to leto znacilno
izrazito investiranje in hkrati veéje zaposlovanje. Leto 2015 je bilo za podjetje slabo z
vidika trga, kar pa se je potem poznalo tudi v investiranju, a v manjs$i meri v zaposlovanju
(slika 28). Zato se je opremljenost delovne sile z osnovnimi sredstvi v tem letu znizala
kot posledica predvsem slabih razmer na trgih. Nato pa se je investicijska dejavnost
nadaljevala hitreje kot zaposlovanje, a z zelo podobno dinamiko. To velja tudi za leto
2018, ko je podjetje zaustavilo tako zaposlovanje kot investiranje, ¢eprav so bile razmere
na trgu ugodne. Leto 2018 je pomenilo vecji zasuk v nacinu gospodarjenja v podjetju.
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Slika 28: Osnovna sredstva na zaposlenega v podjetju L-Tek Elektronika, v obdobju
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Vir: AJPES (2014-2018).

Iz tabele 47 je razvidno, da so se celotna sredstva podjetja L-Tek Elektronika medletno
povisevala v povprecju za okoli 12,3 %, z izjemo leta 2018, ko so se znizala za —2,5 %.
Z medletnim spreminjanjem investicijske aktivnosti podjetja v osnovna sredstva se je
spreminjal tudi obseg celotnih sredstev podjetja. V letu 2014 so kratkoro¢na sredstva
doprinesla skoraj enak odstotni delez (18,5 %) kot dolgoroc¢na sredstva k rasti celotnih
sredstev podjetja, v letu 2015 pa je rast celotnih sredstev temeljila predvsem na rasti
kratkoro¢nih sredstev podjetja. Po tem letu so se kratkoro¢na sredstva znizevala.

Tabela 47: Obseg in struktura sredstev za podjetje L-Tek Elektronika, v obdobju
2013-2018

2013 2014 2015
Indeks Indeks

14/13 15/14

v 1000 € v % v 1000 € v % v 1000 € v %

Celotna sredstva |5.431.549| 100,0 |6.478.206| 100,0 |7.626.275| 100,0 119,3 117,7

osnovna sredstva |1.771.729| 32,6 |2.104.676| 325 |1.810.363| 23,7 118,8 86,0

dolgorocne finan¢ne

. 177.623 3,3 246.882 3.8 261.557 34 138,9 105,9
nalozbe

zaloge 637.429 11,7 617.062 9,5 918.515 12,0 96,8 148,9

denarna sredstva | 23.838 04 534.939 83 837.060 10,9 2.244,1 | 156,5

terjatve do kupcev |1.198.266| 22,1 940.468 145 [1.330.401| 174 78,5 141,5

kratkoro¢ne

. . 1.616.000 29,8 2.014.578 31,1 2.449.713 32,1 124,7 121,6
finanCne naloZbe

kratkoroéne ACR 6.664 01 19.601 0,3 18.666 0,2 294,1 95,2

se nadaljuje
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Tabela 48: Obseg in struktura sredstev za podjetje L-Tek Elektronika, v obdobju
2013-2018 (nad.)

201 201 2017 201
015 016 0 018 Indeks | Indeks | Indeks

16/15 17/16 18/17

v 1000 € v % v 1000 € v % v 1000 € v % v 1000 € v %

Celotna sredstva |7.626.275| 100,0 |8.616.653| 100,0 [9.319.572| 100,0 |9.085.509| 100,0 112,9 108,2 97,5

osnovna sredstva |1.810.363| 23,7 [1.968.961| 229 |2.018.869| 21,7 |1.883.420| 20,7 108,8 102,5 93,3

dolgoro¢ne finantne

. 261.557 34 282.160 33 227.320 24 223.304 25 107,9 80,6 98,2
nalozbe

zaloge 918.515 120 |1.121.420| 130 |1.592.125| 17,1 |2.104.065| 23,2 122,1 141,9 132,2

denarna sredstva | 837.060 10,9 [1.047.823| 12,2 842.700 9,0 719.280 79 125,2 80,4 85,4

terjatve do kupcev [1.330.401| 174 |1.537.384| 178 972.658 104 |1.533.613| 16,9 115,6 63,3 157,7

kratkoroéne 1, 110 713|321 |2653.936| 308 |3.660.350| 393 |2.621.827| 289 | 1083 | 1379 | 716
finan¢ne nalozbe

kratkoro¢ne ACR | 18.666 0,2 4.968 01 5.550 01 0 0,0 26,6 1117 0,0

Vir: AJPES (2013-2018).

V opazovanem obdobju 2014-2018 so terjatve do kupcev predstavljale visok, priblizno
17,7-odstotni delez med celotnimi sredstvi podjetja L-Tek Elektronika, le v letu 2017 so
se nekoliko znizale. Terjatve do kupcev so se v vseh proucevanih letih v denarna sredstva
obrnile priblizno 5,5-krat na leto. To pomeni, da so kupci v povpre¢ju poravnali svoje
obveznosti v 67-ih dneh. Med leti 2014-2016 je bil opazen trend naras¢anja povprecne
dobe vezave kratkoro¢nih poslovnih terjatev do kupcev, kar je nakazovalo na slabso
uc¢inkovitost upravljanja s terjatvami podjetja L-Tek Elektronika. Podjetje je v letu 2014
svoje kupce kreditiralo 60 dni, leta 2015 68 dni, v letu 2016 pa ze kar 72 dni, kot je
prikazano v tabeli 48.

Tabela 49: Koeficient obracanja in dnevi vezave kratkorocnih terjatev do kupcev za
podjetje L-Tek Elektronika, v obdobju 2014-2018

2014 2015 2016 2017 2018

Cisti prihodki od prodaje (v EUR)  |6.515.124|6.075.199|7.302.895|6.407.785|7.171.256

Povprecno stanje kratkoroc¢nih

poslovnih terjatev do kupcev (v EUR) 1.069.367(1.135.435|1.433.893|1.255.021|1.253.136

Kratkoro¢ne poslovne terjatve do kupcev
(v EUR)

Koeficient obracanja kratkoro¢nih
poslovnih terjatev do kupcev
Dnevi vezave kratkoro¢nih poslovnih
terjatev do kupcev

940.468 |1.330.401|1.537.384| 972.658 |1.533.613

6,1 54 51 51 57

60 68 72 72 64

Vir: AJPES (2014-2018).
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Razlog za takSno povecanje je bil predvsem v medletnem narascanju Cistih prihodkih od
prodaje podjetja. Po letu 2016 se je rast povprecne dobe vezave kratkorocnih poslovnih
terjatev do kupcev umirila in se v letu 2018 znizala, kar je nakazovalo na izboljSanje
likvidnostnega stanja podjetja. V letu 2018 je podjetje svoje kupce kreditiralo 64 dni. Ob
tem se je koeficient obracanja terjatev do kupcev v opazovanem letu povisal iz 5,1 na 5,7.

Med leti 2014-2018 je zacelo podjetje kopiciti zaloge materiala za poslovanje. Zaloge so
se med leti poveCevale, vendar ne sorazmerno z rastjo materialnih stroskov, kot je
razvidno iz tabele 49. K porastu obsega zalog je prispeval zacetek razvoja lastnih
produktov interneta stvari ter povecan obseg narocil s strani obstojecih in novih poslovnih
partnerstev.

Tabela 50: Rast materialnih stroskov in rast zaloge materiala podjetia L-Tek
Elektronika, v obdobju 2013-2018

Materialni Ra_st . Zaloga Rast zaloge
e materialnih : .

Leto stroski strotkov materiala | materiala

(v EUR) (v %) (v EUR) (v %0)
2013 1.859.843 / 637.429 /
2014 2.784.507 49,7 617.062 -3,2
2015 2.744.211 -14 918.515 48,9
2016 3.576.550 30,3 1.121.420 22,1
2017 3.092.008 -13,5 1.592.125 41,9
2018 3.709.361 19,9 2.104.065 32,2

Vir: AJPES (2013-2018).

Kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe so bile izkazane v bilanci stanja podjetja ze v letu 2011 ter
postale pomembnejSe v letu 2013. Podjetje L-Tek Elektronika je v letu 2013 prodalo
povezano druzinsko podjetje in pridobljen denar vlozilo v odkupljene lastne delnice
podjetja L-Tek Elektronika. Slednje je za podjetje predstavljalo finan¢no nalozbo,
privzeto z namenom medletnega trgovanja ter na¢rtovane prodaje v prihodnjih letih
poslovanja podjetja za namen planirane izgradnje nove poslovne stavbe.

Za celotno obdobje 20132018 je znacilno, da je podjetje financiralo svojo dejavnost na
nacin, ki je bil vzpostavljen Ze v letu 2012. Gre predvsem za financiranje iz zadrZanega
dobicka. Podjetje je ze v letu 2010 bistveno zmanjSalo zadolZenost pri dobaviteljih, do
leta 2012 pa je tudi zmanjSalo dolgoro¢no in kratkorocno zadolZenost s krediti.
Spremembe, ki so nastale ze v obdobju po izbruhu gospodarske krize v letu 2009, so tako
stabilizirale tudi financiranje poslovanja v obdobju 2013-2018.

Podjetje L-Tek Elektronika je v letu 2014 povecalo osnovna sredstva za 18,8 % predvsem
s poveCanjem lastnih sredstev. Podjetje se je financiralo v glavnem iz zadrzanega dobicka,
ki ga v omenjenem letu ni razporedilo med rezerve, temve¢ ga je reinvestiralo v razsiritev
zmogljivosti. Tak$no financiranje so mu omogocile tudi ugodne razmere na trgu.
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Obveznosti iz poslovanja so predstavljale drugi najvecji (8,3-odstotni) delez v celotni
strukturi financiranja podjetja (tabela 50).

Tabela 51: Obseg in struktura obveznosti do virov sredstev za podjetje L-Tek
Elektronika, v obdobju 2014-2018

2014 2015 2016
Indeks Indeks

15/14 16/15

v 1000 € vV % v 1000 € v % v 1000 € v %

Celotna sredstva [6.478.206| 100,0 |7.626.275| 100,0 |8.616.653| 100,0 1177 112,9

trajni kapital 5.691.621| 87,9 [6.629.452| 86,9 |7.701.693| 894 116,5 116,2

dolgoro¢ne finan¢ne
obveznosti
kratkoroéne
finan¢ne obveznosti
obveznosti iz

21.794 03 8.713 01 0 0,0 39,9 0,0

14.424 0,2 13.420 0,2 8.722 01 93,0 64,9

536.275 8,3 793.596 10,4 740.548 8,6 147,9 93,3

poslovanja
kratkoro¢ne PCR 5.133 01 1.500 0,0 5.784 0,1 29,2 385,6
rezervacije in PCR | 208.959 32 179.594 24 159.906 1,9 85,9 89,0

2016 2017 2018 Indeks | Indeks

17/16 18/17

v 1000 € v % v 1000 € v % v 1000 € v %

Celotna sredstva |8.616.653| 100,0 [9.319.572| 100,0 |9.085.509| 100,0 108,2 97,5

trajni kapital 7.701.693| 894 |8.408.732| 90,2 [8.137.765| 89,6 109,2 96,8

dolgoro¢ne finanéne
obveznosti
kratkoro¢ne
finan¢ne obveznosti
obveznosti iz

0 0,0 0 0,0 0 0,0 0,0 0,0

8.722 01 0 0,0 0 0,0 0,0 0,0

740.548 8,6 813.424 8,7 884.502 9,7 109,8 108,7

poslovanja
kratkorodne PCR 5.784 0,1 54.286 0,6 569 0,0 938,6 1,1
rezervacije in PCR | 159.906 1,9 43.130 0,5 62.673 0,7 26,9 145,3

Vir: AJPES (2014-2018).

S strani dobaviteljev je bilo v povprec¢ju financirano 82 dni, s ¢imer podjetje v letu 2014
ni uspelo pokriti dneva vezave terjatev in dneva vezave zalog, ki so skupno obsegale 95
dni. V analiziranem letu so odplacali del dolgoro¢nega in kratkoro¢nega posojila in s tem
zmanj$ali financno odvisnost od zunanjih virov financiranja. Podjetje je izkazovalo
razmeroma Vvisoke rezervacije in pasivne Casovne razmejitve, ki so jih oblikovali z
namenom pokritja v prihodnosti nastalin odhodkov za odpravnine ob upokojitvi, donacije
itd.

Podjetje L-Tek Elektronika je v naslednjem letu Se povecalo delez kapitala v obveznostih
do virov sredstev in s tem doseglo Se vecjo finan¢no varnost. Slednji je v letu 2015
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predstavljal kar 86,9-odstotni delez v celotni strukturi financiranja podjetja. Obveznosti
iz poslovanja so Se vedno predstavljale drugi najvecji delez v strukturi financiranja
podjetja, in sicer 10,4 %. Podjetje je odplacalo ve¢ kot polovico dolgoro¢nega posojila,
izkazanega Vv bilanci stanja za leto 2014, in zmanjsalo delez kratkoro¢nega posojila pri
banki. TakSno financiranje je bilo povezano tudi s skromnejSim povecanjem osnovnih
sredstev v letu 2015.

Podjetje L-Tek Elektronika je v letu 2016 investiralo v ponovno veéje povecanje
osnovnih sredstev predvsem s financiranjem iz lastnih sredstev. Vrednost zadrzanega
dobicka se je Se povisala. Obveznosti iz poslovanja so predstavljale 8,6-odstotni delez v
celotni strukturi financiranja, vendar vrednostno nizji glede na preteklo leto. V povprecju
je bilo s strani dobaviteljev financirano 78 dni. S tem podjetje ni zmoglo pokriti dneva
vezave terjatev in dneva vezave zalog, ki so skupno obsegale 123 dni. Podjetje je v celoti
odplacalo dolgoro¢no posojilo, najeto z namenom investiranja v razsiritev proizvodnih
zmogljivosti. Prav tako je odplacalo del kratkoro¢nega posojila in s tem skoraj v celoti
odpravilo odvisnost od zunanjih virov financiranja.

V letih 2017 in 2018 se je podjetje financiralo v glavnem iz lastnih sredstev. V letu 2017
so v celoti odplacali pri banki najeto kratkoro¢no posojilo. Delez kapitala v obveznostih
do virov sredstev je bil 90,2 %, kar je pomenilo organsko rast podjetja in ve¢jo varnost
poslovanja, vendar je bil slednji nacin financiranja za podjetje drazji. Obveznosti iz
poslovanja so se leta 2018 Se povisale in predstavljale 9,7-odstotni delez v strukturi
financiranja podjetja. Leto 2018 je bilo leto Sibkega zaposlovanja in investiranja, a hkrati
dovolj ugodnih razmer na trgu.

Med leti 20142018 je imelo podjetje pomembnejse financiranje s strani dobaviteljev.
Kot je prikazano v tabeli 51, se je v letu 2015 koeficient obracanja obveznosti do
dobaviteljev znizal iz 5,5 na 4,1, kar je povzro€ilo dvig povpre¢nega placilnega roka iz
66 na 89 dni.

Tabela 52: Koeficient obracanja obveznosti do dobaviteljev v podjetju L-Tek
Elektronika, v obdobju 20142018

2014 2015 2016 2017 2018

Materialni stros$ki (v EUR) 2.784.507(2.744.211|3.576.550|3.092.008{3.709.361

Povprecno stanje obveznosti do

dobaviteljev (v EUR) 506.327 | 664.936 | 767.072 | 776.986 | 848.963

Obveznosti do dobaviteljev (v EUR) | 536.275 | 793.596 | 740.548 | 813.424 | 884.502

Koeficient obracanja obveznosti do
dobaviteljev
Dnevi vezave obveznosti do
dobaviteljev

55 4,1 4,7 3,9 4,4

66 89 78 94 83

Vir: AJPES (2014-2018).
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To je podjetju priskrbelo brezplacno financiranje kratkoro¢nih sredstev, a je zelo
poslabsalo likvidnost podjetja. V letu 2016 se je koeficient obratanja obveznosti do
dobaviteljev zvisal iz 4,1 na 4,7, kar je zmanjSalo povprecni placilni rok na 78 dni.
Likvidnostna slika se je ob tem izboljSala. V naslednjem letu se je povpre¢ni placilni rok
ponovno povzpel in v letu 2018 vnovi¢no znizal na raven 83 dni.

V kolikor naredimo primerjavo med koeficientoma obracanja terjatev do kupcev in
obraCanja obveznosti do dobaviteljev lahko povzamemo, da je podjetje pocasneje
poravnavalo svoje obveznosti do dobaviteljev kot pa je pridobilo poplacane terjatve do
kupcev, kar je bilo z vidika likvidnosti ugodno (tabela 52). Razlika je postala opazna
predvsem v letih 2015 in 2017, zlasti pri visokem podaljSevanju roka poplacila obveznosti
do dobaviteljev s strani podjetja L-Tek Elektronika. V letu 2017 je tako stanje posledica
SibkejSe rasti prihodkov iz poslovanja. Ta zastoj je podjetje financiralo vsaj delno tudi z
dodatnim zadolzevanjem pri dobaviteljih.

Kako je spreminjanje obveznosti do dobaviteljev vplivalo na likvidnost podjetja, je
prikazano v tabeli 52. S strani dobaviteljev je bilo v obdobju 2014-2018 financirano v
povprecju 82 dni, s ¢imer ni pokrilo dni vezave terjatev in dni vezave zalog, ki so znasali
skupno v povprecju 128 dni. Razliko je podjetje nadomestilo z lastnimi sredstvi in delno
najetim kratkorocnim in dolgoro¢nim posojilom.

Tabela 53: Dnevi vezave denarja za podjetje L-Tek Elektronika, v obdobju 2014-2018

2014 2015 2016 2017 2018
Dnevi vezave terjatev do 60 68 79 79 64
kupcev
Dnevi vezave zalog 35 46 51 78 94
Dnevi vezave pb\(eznostl 66 89 78 94 83
do dobaviteljev
DNEVI VEZAVE
DENARJA -29 =25 —45 -56 =75

Vir: AJPES (2014-2018).

Odhodki podjetja so se v letu 2014 povecali za 30,9 %, medtem ko so se v letu 2015
znizali za 1,4 % (tabela 53). Vecinski delez v strukturi celotnih odhodkov so zavzemali
poslovni odhodki, ki so imeli najvecji vpliv na rast ali padec obsega celotnih odhodkov
podjetja. Dvig rasti poslovnih odhodkov lahko v letu 2014 pripiSemo predvsem povecanju
materialnih stroskov podjetja zaradi razSiritve obsega prodajne ponudbe s strani
dolgoletnega britanskega poslovnega partnerja ARM. Ob enem so se povisali stroski
storitev (transportne in vzdrzevalne storitve, predstavitve podjetja na sejmih itd.) in
prispevali k rasti poslovnih odhodkov. Kot posledica prekomernega zaposlovanja vedno
bolj izobrazenega in s tem drazjega kadra so se povecali stroski dela, zaradi nakupa novih
osnovnih sredstev pa se je povisal strosek amortizacije in v bilanci uspeha podjetja L-Tek
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Elektronika doprinesel k dvigu celotnih odhodkov podjetja. Vendar je bila rast stroSkov
dela, storitev in amortizacije manjSa od rasti odhodkov na sploh. Ob tem pa so hitro
narascali finan¢ni odhodki, ki pa so bili z vidika deleza med odhodki majhni.

Leta 2015 so se vzporedno z znizanjem rasti prihodkov iz poslovanja, zaradi vnovicnega
proizvodnega prestrukturiranja podjetja v smeri interneta stvari, znizali odhodki podjetja.
Na padec odhodkov podjetja je najbolj vplivalo znizanje poslovnih odhodkov, ki so Se
vedno zavzemali poglavitni del strukture celotnih odhodkov. Med poslovnimi odhodki so
se znizali tako materialni stroski kot stroski storitev, saj so bili v najvecji meri povezani
z nihanjem obsega poslovanja. Na drugi strani so se glede na nizjo produktivnost povecali
stroSki dela. Slednji so bili posledica prekomernega zaposlovanja v Casu zniZanja rasti
prodaje. Posledica investicij v preteklosti je bila v letu 2015 tudi rast amortizacije.
Finanéni odhodki so Se vedno hitro narascali.

Tabela 54: Obseg in struktura odhodkov za podjetje L-Tek Elektronika, v obdobju
2013-2018

2013 2014 2015
Indeks Indeks

14/13 15/14

v 1000 € v % v 1000 € v % v 1000 € Vv %

Odhodki skupaj [4.084.595| 100,0 |5.344.936| 100,0 |5.270.762| 100,0 130,9 98,6

materialni stroski |1.859.843| 455 |2.784.507| 521 |2.744.211| 521 | 1497 | 986

stroski storitev | 701.439 | 17,2 | 822.584 | 154 | 699.509 | 133 | 117,3 | 850

stroski dela 1.233.462| 302 [1.397.431| 26,1 |[1.440.128| 273 | 1133 | 1031

amortizacija 225239 | 55 | 258681 | 48 |201.653| 55 1149 | 112,8

financni odhodki | 10.053 | 02 | 23.236 04 | 35772 | 07 2311 | 1539

dr“g;ﬁg;:gv”i 54.559 13 58.497 11 59.489 11 107,2 | 1017
2015 2016 2017 2018

Indeks | Indeks | Indeks
16/15 17/16 18/17

v1000€| v% |vI1000€| v% |v1000€| v% |v1000€| v%

Odhodki skupaj [5.270.762| 100,0 |6.541.914| 100,0 [6.249.574| 100,0 |7.074.937| 100,0 | 1241 95,5 113,2

materialni stroski  [2.744.211| 521 |3.576.550| 54,7 [3.092.008| 495 |3.709.361| 524 130,3 86,5 119,9

stroski storitev 699.509 | 133 | 981169 | 149 | 985726 | 158 [1.204.508| 17,0 140,3 | 1005 | 122,2

stroski dela 1.440.128| 273 |1.548.960| 23,7 |1.707.616| 273 |1.592.795| 225 107,6 | 1102 93,3

amortizacija 291.653 55 282.958 43 315.496 50 314.907 45 97,0 111,5 99,8

finanéni odhodki | 35.772 0,7 59.591 09 58.676 50 192.898 2,7 166,6 98,5 328,8

drugi poslovni
odhodki

59.489 11 92.686 14 90.052 14 60.468 09 155,8 97,2 67,2

Vir: AJPES (2013-2018).
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Podjetje L-Tek Elektronika je v letu 2016, s sklenitvijo novega poslovnega partnerstva s
podjetjem IBM in razsiritvijo prodajnega spektra z novimi produkti IoT, zabelezilo vzpon
rasti prihodkov iz poslovanja in s tem ponovno povecalo obseg celotnih odhodkov
podjetja. Poslovni in z njimi zaradi ve¢inskega deleza poslovnih odhodkov tudi celotni
odhodki so se povecali za kar 23,5 %. Do takSnega poviSanja je prislo zaradi povecanja
stroSkov materiala, kateri so bili posledica razsiritve obsega narocil s strani novega
poslovnega partnerja IBM. Razsiritev poslovanja v letu 2016 se je Se posebe;j izrazila v
hitri rasti stroskov storitev. Prav tako so se povecali stroski dela zaradi zaposlitve novega,
visoko izobrazenega delovnega kadra, usmerjenega v raziskave in razvoj novih resitev
interneta stvari. Nizka rast investicij v letu 2015 pa je v letu 2016 stabilizirala rast
stroskov amortizacije.

Finan¢ni odhodki podjetja L-Tek Elektronika so belezili medletni trend rasti. V letu 2015
so se povecali za 53,9 %, v letu 2016 pa za kar 66,6 %. V bilanci stanja je podjetje
izkazovalo odhodke od obresti zaradi najema kratkorocnega posojila pri banki za
dokon¢no poplacilo izgradnje poslovnega objekta. Prav tako so bile med finan¢nimi
odhodki izkazane obresti od dolgoro¢nega posojila za poplacilo investicij v razsiritev
proizvodnih zmogljivosti.

Drugi odhodki so se med leti povisevali in predstavljali financne popuste, ki jih je podjetje
odobrilo podjetjem v tujini, pridobljene subvencije za namen vlaganja v raziskave in
inovacije ter donacijo podjetja L-Tek Elektronika.

Podjetje se je v letu 2017 posvetilo razvoju L-Tekovih resitev IoT za kompresorske
naprave in se usmerilo v nadgradnjo proizvodne linije, kar je znizalo rast prihodkov iz
poslovanja in prispevalo k padcu rasti celotnih odhodkov podjetja. Materialni stroski,
povezani z gibanjem obsega poslovanja, so se zniZali za 13,5 % in vplivali na upad rasti
celotnih odhodkov podjetja. V obdobju zaustavitve rasti prodaje so se kot posledica
prekomernega zaposlovanja, glede na nizjo produktivnost, povecali stroski dela. Omenim
naj tudi dvig stroskov amortizacije za 11,5 %, nastalih zaradi nakupa novih opredmetenih
osnovnih sredstev in padca izkoriS¢enosti osnovnih sredstev. Kljub znizanju obsega
poslovanja so se v letu 2017 stroski storitev povecali. Podjetje je namenilo ve¢ finan¢nih
sredstev sodelovanju in predstavitvi podjetja na sejmih, kar je pripomoglo k
prepoznavnosti in povecani rasti prodaje v prihodnjih letih poslovanja podjetja.

Odhodki podjetja so se v letu 2018 povecali za 13,2 %. Na rast celotnih odhodkov so
imeli tudi v omenjenem letu najvecji vpliv poslovni odhodki. Vzpon rasti poslovnih
odhodkov lahko v letu 2018 pripiSemo predvsem povecanju materialnih stroSkov in
stroSkov storitev zaradi razSiritve prodajne ponudbe podjetja z novimi reSitvami 10T. V
podjetju so radikalno zmanjSali zaposlenost, kar je povecalo produktivnost dela in znizalo
stroske dela, izkazane v bilanci uspeha podjetja. Prav tako so se skladno z zaustavitvijo
investicij v letu 2018 stabilizirali stroski amortizacije. Finan¢ni odhodki so se v letu 2017
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rahlo znizali, v letu 2018 pa povisali za kar 228,8 %, saj je podjetje med finan¢nimi
odhodki izkazovalo odpise dolgoro¢nih in kratkoroc¢nih finan¢nih nalozb.

Omenim naj Se medletni (2016-2018) padec rasti drugih odhodkov. Podjetje ni veé
izkazovalo pridobljene subvencije za vlaganja v raziskave in razvoj. So pa na postavko
2014-2018 je podjetje dosegalo pozitiven poslovni izid, vendar neenakomeren trend
gibanja, tako padca kot rasti, ¢istega dobicka. Po letu 2013 se je zacela vrednost Cistega
dobicka zmanjSevati, z izjemo leta 2016, ko se je dobi¢ek povecal. Pri tem je znacilno,
da je bilo nihanje odhodkov zelo neprilagojeno nihanju prihodkov: v letih, ko je bila
dosezena visoka rast prihodkov (2014, 2016, 2018), so odhodki rastli Se hitreje, v letih,
ko je prihodek padel (2015, 2017), pa so bili padci odhodkov manjsi od padcev prihodkov.

Dobickonosnost sredstev se je med leti 2014—2018 gibala skladno z rastjo ¢istega dobicka
v podjetju. V letu 2014 se je zmanjSala za 29,6 odstotnih tock zaradi sicer visoke rasti
sredstev. V naslednjem letu je prislo Se do veéjega padca dobickonosnosti sredstev zaradi
mocnejSega upada prihodkov iz poslovanja ob poveCanju vrednosti sredstev. Kot je
prikazano v tabeli 54, se je v letu 2016, z rastjo prihodkov iz poslovanja in Cistega
dobicka, ponovno povisala dobi¢konosnost sredstev iz 12,2 % v letu 2015 na 13,3 % leta
2016. Po letu 2016 je dobickonosnost sredstev strmo upadla. Ceprav se je nara$anje
vrednosti sredstev umirilo, je padanje dobickonosnosti sredstev narekoval padec Cistega
dobicka.

Enako nihanje je bilo mogoce opaziti pri dobi¢konosnosti kapitala. Omeniti pa je
potrebno, da je bila dobi¢konosnost kapitala v celotnem obdobju visja od dobickonosnosti
sredstev. V celotnem analiziranem obdobju je bila rast kapitala dokaj stabilna. Gibanje
dobickonosnosti kapitala je izviralo predvsem iz sprememb v velikosti dobickov.
Posebnost je bilo le leto 2016, ko se je vzporedno s povecanjem donosnosti podjetja za
lastnike poviSala donosnost podjetja z vidika uporabljenih sredstev.

V podjetju L-Tek Elektronika se je dobickonosnost kapitala zmanjsala iz 35,6 % leta 2013
na 23,6 % leta 2014 in na 13,9 % leta 2015, kar je bilo posledica povecanja povprecne
vrednosti kapitala. Odlocitev podjetja o neizplacilu ustvarjenega dobicka in njegovem
investiranju v razsiritev proizvodnih zmogljivosti je povzrocila povecanje povprecne
vrednosti kapitala. Kot je razvidno iz aktivne strani bilance stanja je podjetje lastna
sredstva namenilo v investiranje osnovnih sredstev in kreditiranje kupcev.

V podjetju L-Tek Elektronika se je dobickonosnost kapitala v letu 2016 povecala iz 13,9
% leta 2015 na 15,1 % leta 2016, kar je bilo posledica sklenitve nove poslovne povezave
s podjetjem IBM in s tem mocnejSega povecanja Cistega dobicka v primerjavi z rastjo
povpreéne vrednosti kapitala. Podjetje je uporabljalo razli¢ne oblike virov financiranja,
poleg lastnih sredstev tudi dolzniske vire financiranja, kar je prav tako pripomoglo k
dvigu dobickonosnosti kapitala v letu 2016.
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Tabela 55: Dobickonosnost kapitala in dobickonosnost sredstev v podjetju L-Tek
Elektronika, v obdobju 2013-2018

Podjetje L-Tek Elektronika
Indeks Indeks
2013 2014 2015 14/13 15/14
1. Cisti dobic¢ek 1.349.515|1.201.037 | 862.194 88,9 71,8
2. Povprecni kapital 3.792.346 | 5.079.362 | 6.160.537| 133,9 121,3
3. Povprecna sredstva 4,703.452 | 5.954.878 | 7.052.241| 126,6 118,4
4. Dobi¢konosnost
Kapitala ROE (1/2) v % 35,6 23,6 13,9 66,3 58,9
5. Dobi¢kononost
sredstev ROA (1/3) v % 28,7 20,2 12,2 70,4 60,4
Podjetje L-Tek Elektronika
Indeks | Indeks | Indeks
2015 2016 2017 2018 16/15 17116 1817
1. Cisti dobigek 862.194 | 1.080.523 | 771.977 | 533.988 | 125,3 71,4 69,2
2. Povpreéni kapital 6.160.537| 7.165.573 |8.055.213 8.273.249| 116,3 112,4 102,7
3. Povprec¢na sredstva 7.052.2418.121.464 18.968.113(9.202.541| 115,2 110,4 102,6
4. Dobi¢konosnost
apitala ROE (1/2) v % 13,9 15,1 9,6 6,5 108,6 63,6 67,7
5. Dobi¢kononost
sredstev ROA (1/3) v % 12,2 13,3 8,6 58 109,0 64,7 67,4

Po letu 2016 se je zmanjSala tako donosnost podjetja z vidika uporabljenih sredstev kot
donosnost podjetja za lastnike. Poslovna uspesnost podjetja L-Tek Elektronika se je
mocno znizala, vseeno pa podjetje ni poslovalo z negativnim poslovnim izidom.
Dobickonosnost kapitala se je zmanjSala iz 15,1 % leta 2016 na 9,6 % leta 2017 in na 6,5
% leta 2018. To je bilo posledica vnovi¢nega dviga povprecne vrednosti kapitala, s ¢imer
je podjetje ohranilo finan¢no varnost v ¢asu vecjega zniZzanja poslovne uspeSnosti
podjetja. Zadrzanega dobicka niso izplacali, temve¢ S0 ga investirali v posodobitev
podjetja, kar je povzdignilo vrednost kapitala med leti 2017—-2018. Denar so vlozili tako
v kreditiranje kupcev in zalog, kot v nalozbe osnovnih sredstev.

Vir: AJPES (2013-2018).
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4 POVZETEK IN RAZPRAVA

1. Podjetje L-Tek Elektronika je, podobno kot slovensko gospodarstvo, ustvarilo
zelo visoko rast v obdobju 2006-2008. Stopnje rasti prihodkov iz poslovanja so bile
bistveno visje kot je bila rast BDP slovenskega gospodarstva. Ceprav to velja za celotno
obdobje 2006-2008, je podjetje dozivelo preboj v rasti obsega poslovanja zlasti v letu
2006. Skok v rasti obsega poslovanja je bil povezan z vzpostavitvijo partnerskih odnosov
s tujimi partnerji v Nemciji in Veliki Britaniji, kar je v kratkem ¢asu omogocilo vecje
povisanje Stevila naroCil. V letu 2008 je bila rast obsega poslovanja podjetja Se vedno
visoka, a je bila manjsa kot v letu pred tem. Manjsa rast obsega poslovanja je bila v letu
2008 povezana z delnim prestrukturiranjem dejavnosti podjetja v lastno proizvodnjo
tehnolosko zahtevnejsih proizvodov. V celotnem obdobju je bilo podjetje v veliki meri
usmerjeno na tuje trge (Nemcija, Avstrija, Velika Britanija). Trgovinska bilanca s tujino
je bila za podjetje visoko pozitivna, vseeno pa je z razvojem lastne proizvodnje podjetje
postajalo vse bolj odvisno od uvoza. V podjetju je rast prodaje spremljala rast
zaposlovanja. Ne glede na nihanja v poslovni dejavnosti se je Stevilo zaposlenih v
celotnem obdobju stabilno povecevalo. V letu 2006 je vecji skok v dejavnosti pomenil
vecji skok v zaposlenosti, povecanje zaposlenosti v letu 2008 pa ni bilo ve¢ povezano z
rastjo prihodkov iz poslovanja. Hkrati so se skozi celotno obdobje povecevala osnovna
sredstva podjetja, pri Cemer je bilo izrazito povecanje Sele v letu 2008. Slednje se v letu
2008 ni pokazalo v vecjih prihodkih iz poslovanja. Podjetje je tako leto 2008 zakljucilo z
vec¢ zaposlene delovne sile in z izrazito posodobljenimi osnovnimi sredstvi. Tako osnovna
sredstva, delno pa tudi delovna sila, niso bili polno izkoris¢eni iz vidika ustvarjenega
prihodka iz poslovanja. Povefana prodaja je ocitno vodila do povisanja terjatev do
kupcev, ki so med sredstvi podjetja prevliadovale vse do leta 2008, ko je prislo do nakupa
novih osnovnih sredstev. Podjetje je tako rast v glavnem financiralo z lastnimi sredstvi, v
letu 2008 pa tudi z izrazitim povecanjem obveznosti do dobaviteljev in kratkoro¢nim
kreditom. Tak sistem financiranja rasti podjetja je ohranjal visoko likvidnost podjetja.
Podjetje je v celotnem obdobju poslovalo s pozitivnim poslovnim izidom, ki se je po
zaCetnem prehodu v nove kooperantske odnose zmanjsal. A je bila donosnost na lastniski
kapital in na vsa sredstva Se vedno zelo visoka.

2. Podjetje je v krizo, v letu 2009, vstopilo sredi hitre rasti. Rast prihodkov iz
poslovanja je padla, a je pridobitev novega kupca na domacem trgu omogocila po eni
strani Se vedno visoko rast prihodkov iz dejavnosti, po drugi strani pa uravnotezeno rast
na domacem in tujem trgu. Podjetje je tudi v letu 2009 ostalo izvozno usmerjeno, Ceprav
je zaznalo recesijo na tujih trgih. Rast trga je podjetju — kljub splo$ni krizi v tujini in v
Sloveniji — omogocila investicijsko dejavnost iz leta 2008. Tako se je povecalo Stevilo
zaposlenih in obseg osnovnih sredstev. Vendar je imelo to vidne posledice. Rast
zaposlenih se je prikazala v ve€anju stroskov dela, nadaljnje investiranje v osnovna
sredstva pa v povecanju kreditne zadolZenosti in stroskov financiranja ter vecjih
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obveznostih do dobaviteljev. Rast podjetja, v letu 2009, se je v veliki meri financirala z
zadolzevanjem podjetja, Ceprav je podjetje dobicke iz predhodnih let v celoti
reinvestiralo. Likvidnost podjetja zato ni postala vprasljiva, ¢eprav podatki kazejo, da je
bila ta likvidnost zagotovljena predvsem s kratkoro¢nim zadolZzevanjem — tudi pri
dobaviteljih. Rast stroskov dela in financiranja, pa tudi amortizacije, v letu 2009 ni
povzrocila negativnega poslovnega izida, saj je prodaja Se vedno rasla. Prav tako ni
postala kriticna likvidnost, se je pa izrazito povecala zadolzenost podjetja, tudi
dolgorocna.

3. Prihodki podjetja se, v obdobju 2010-2013, niso gibali skladno z nihanji
nominalnega in realnega BDP v Sloveniji. V zacetku je bila rast prihodkov podjetja
vseskozi visoko pozitivna, v nadaljevanju pa ni bila skladna z nihanji rasti BDP v
Sloveniji. V obdobju 2010-2011, ugodnem iz vidika Slovenije, je bilo za podjetje najbolj
optimalno leto 2010, a je bilo leto 2011 povezano z niZjo rastjo prihodka podjetja, ki ni
prikazovala rasti cen v slovenskem nominalnem BDP. S strani podjetja je bilo zelo
zadovoljivo leto 2012, ki pa ni bilo spodbudno leto za Slovenijo. 1z vidika prihodkov se
je krizno leto 2013 prikazalo veliko bolj tezavno za podjetje kot za Slovenijo. Uspeh
podjetja v letu 2010 je bil predvsem posledica povezav z novimi poslovnimi partnerji iz
tujine. Ugodnejsi trg za podjetje, v primerjavi s Slovenijo, je bil v letu 2012 posledica
dejstva, da rast prihodkov iz poslovanja ni bila odvisna v ve¢ji meri od skromnega
domacega povprasevanja, izvoz, ki je klju¢no vplival na rast prihodkov v podjetju, pa ni
ustavljal gospodarske rasti niti za slovensko gospodarstvo v celoti. Na sploh je bilo
nihanje prihodkov iz poslovanja v podjetju pogojeno z izvoznimi moZzZnostmi in
dejavnostjo partnerjev. Sele v letu 2013 je podjetje delno nadomestilo izpad izvoza z
domacim trgom in postalo bolj odvisno od domacega trga. A Se vedno je ostalo zelo
izvozno usmerjeno. Nov zagon dejavnosti, v letu 2010, je bil povezan s preskokom v
zaposlovanju, kar pa je podjetju onemogocilo prilagajanja s Stevilom zaposlenih v letu
2011. Vendar se je zaposlovanje v letu 2011 stabiliziralo, podjetje pa se prilagodilo
razmeram na trgu ob danih manj$ih spremembah zaposlenosti. Podobno je bilo z
osnovnimi sredstvi. Podjetje je bilo kljub splosni krizi v letu 2009, Se v letu 2010 v
zakljuCevanju investicijskega cikla, ki je bil povezan z novimi poslovnimi partnerji iz
tujine in visoko rastjo prihodkov iz poslovanja. Tako se v letu 2011 tudi ni bilo sposobno
odzvati na upocasnitev izvoza, a je po letu 2011 zaustavilo investicijsko dejavnost in se
prilagodilo nihanjem na trgu z razli¢nim izkoris¢enjem osnovnih sredstev. Podjetje pri
takSnem nihanju zmogljivosti in dejavnosti ni bilo izpostavljeno ve¢jemu tveganju, saj je
rast financiralo z visoko in stabilno rastjo trajnega kapitala iz prihrankov. V letu 2010 si
je pomagalo z dolgoro¢nim kreditom, v letu 2011 pa s kratkoro¢nim kreditom, ki nista
ogrozila likvidnosti podjetja. Podjetje je ob tem postajalo vse manj odvisno od obveznosti
do dobaviteljev. V tak$nih razmerah je razumljivo, da so materialni stroski rastli skladno
z dejavnostjo, zlasti v letih 2010 in 2012 ter da sta bili prvi dve leti obdobja obremenjeni
z visjimi stroSki dela, amortizacije in odhodki financiranja, a je visoka rast prihodkov iz
poslovanja omogocala pozitivni poslovni rezultat v vseh letih opazovanega obdobja.
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Uspesnost poslovanja se je posledi¢no izkazovala v visoki dobi¢konosnosti sredstev in
donosnosti nalozb v podjetju ter v Se visji dobickonosnosti kapitala. Na nihanja prve
postavke sta vplivala tako velikost dobi¢kov kot sredstev, na nihanje druge pa predvsem
velikost dobickov.

4. Nihanje gospodarske dejavnosti in s tem prihodki iz poslovanja podjetja L-Tek
Elektronika, v obdobju 2014-2018, niso bili skladni z gibanjem gospodarske dejavnosti
v Sloveniji. Nihanje prihodkov v podjetju je bilo bistveno vecje kot je bilo gibanje
denarnega in realnega BDP v Sloveniji. Doloc¢eno skladnost lahko opazimo zgolj v letu
2015, ko sta bila rast podjetniskega prihodka in rast BDP v Sloveniji skromna. Najvecje
odstopanje pa je bilo zaznati v letu 2017, ko je bila rast prihodka v podjetju negativna, v
Sloveniji pa je bila gospodarska rast v kriznih letih rekordna. Leto 2014 je bilo v Sloveniji
Se vedno tezko, prihodki iz poslovanja pa so v podjetju dosegli rekordne rasti. Vsaj za
prvi del tega obdobja lahko re¢emo, da domaca politika reguliranja povprasevanja, ki je
odloc¢ilno vplivala na zastoj slovenskega gospodarstva v letih 2012-2013, ni bila
odlocilna za rast dejavnosti v podjetju. Rast dejavnosti v podjetju L-Tek Elektronika je
bila odvisna v veliki meri od izvoza oziroma sodelovanja s tujimi partnerji. Slednje je
opredeljevalo okoli 90 % proizvodnje podjetja. To sodelovanje pa ni teklo na enak naéin
in z enakimi rezultati, kot je izvoz slovenskega gospodarstva vplival na celotno slovensko
gospodarsko rast. Gospodarjenje z zmogljivostmi podjetja je bilo ob tem bistveno bolj
stabilno in se ni sistemati¢no oziralo na razmere v prodaji. Zaposlovanje je v podjetju
teklo mimo gibanja prihodkov iz poslovanja, mimo razmer na prodajnih trgih in — glede
na povezanost tehnoloskih posodobitev z gibanjem prihodkov iz poslovanja — tudi mimo
prestrukturiranj v proizvodnji. Vse do leta 2018 je na nihanje poslovnih prihodkov na
zaposlene vplivalo nihanje prihodkov in ne zaposlenosti. V letu 2018 pa so se razmere
spremenile. V podjetju so radikalno zmanjsali zaposlenost, ¢eprav so bile razmere na trgu
boljse glede na celotno obdobje 2014—2018. Rast osnovnih sredstev je bila bolj skladna z
rastjo prihodkov iz poslovanja. Le v letu 2017 je opaziti odstopanje, saj je bila rast
osnovnih sredstev pozitivna, rast prihodkov iz poslovanja podjetja pa izrazito negativna.
Po letu 2017 se je obseg osnovnih sredstev moc¢no znizal in stabiliziral, tako da se je
izkoriS¢enost osnovnih sredstev v letu 2018 povisala. Tako je tudi z vidika investiranj —
podobno kot z vidika zaposlovanja — v letu 2018 opazna dolo¢ena stabilizacija poslovanja
v podjetju. Za celotno obdobje 2013-2018 je bilo znacilno, da je podjetje financiralo
svojo dejavnost na nacin, ki je bil vzpostavljen ze v letu 2012. Gre predvsem za
financiranje iz zadrzanega dobicka. Podjetje je Ze v letu 2010 bistveno zmanjSalo
zadolzenost pri dobaviteljih, do leta 2012 pa tudi dolgoro¢no in kratkoro¢no zadolzenost
s krediti. Spremembe, ki so nastale Ze v obdobju po izbruhu gospodarske krize v letu
20009, so tako stabilizirale financiranje poslovanja v obdobju 2013-2018. Taksne premike
pri financiranju poslovanja je podjetje izvedlo zlasti v letih, ko so prodajni trgi omogocili
ustvarjanje ustreznega dobicka iz poslovanja. V letu 2017, ki je bilo z vidika trga slabo,
se je podjetje v vecji meri financiralo z zadolzevanjem pri dobaviteljih. V celotnem
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obdobju podjetje ni zaSlo v likvidnostne tezave, saj je likvidnostne tezave reSevalo z
lastnimi sredstvi in z zadolZevanjem. Zato je bilo v tem obdobju zaznati povecevanje
stroskov financiranja. Na sploh so odhodki nihali skladno z dejavnostjo na trgu, tako, da
so skozi leta znizevali Cisti prihodek podjetja. Slednji se je znizeval v vseh letih
omenjenega obdobja, razen v letu 2016, ki je bilo zelo ugodno leto iz vidika trga. Ko je
bila dosezena visoka rast prihodkov (2014, 2016, 2018), so odhodki rasli $e hitreje, ko je
prihodek padel (2015, 2017), pa so bili padci odhodkov manjsi od padcev prihodkov. A
podjetje v celotnem obdobju ni poslovalo z izgubo v nobenem letu, Ceprav je
dobickonosnost sredstev in kapitala padala. Leto 2018 je nesporno opozorilo management
podjetja k dolo¢eni previdnosti, ki se je prikazala v stabilizaciji zaposlovanja in
investiranja, ¢eprav je bilo to leto na trgu ugodno.

SKLEP

Prikazana analiza poslovanja izbranega podjetja in povezanost njegovega poslovanja z
znaCilnostmi cikli¢nega gibanja v Sloveniji, v obdobju 20052018, daje odgovore na obe
zastavljeni raziskovalni vprasanji iz uvoda.

Slovensko gospodarstvo je nesporno, v obdobju od leta 2005 do leta 2018, preslo Stiri
tipi¢ne faze cikli¢nega gibanja. V veliki meri so na nastanek faz vplivale mednarodne
gospodarske razmere, ki so na slovensko gospodarstvo vplivale preko izvoza in tudi preko
dostopa do finan¢nih sredstev za potrebe investiranja. Nekatere posebnosti ciklov v
Sloveniji v tem obdobju so nastale tudi zaradi potez slovenske gospodarske politike.
Obstoj ciklicnega gibanja v Sloveniji seveda dokazuje, da je bila vecina podjetij
podrejena enakim vplivom, kot so bili znacilni za pojasnjevanje ciklicnega gibanja v
Sloveniji in v veliki meri v svetu.

Podjetje L-Tek Elektronika je v celotnem obdobju poslovalo v veliki meri neodvisno od
cikli¢nih gibanj slovenskega gospodarstva. To mu je po eni strani omogocila usmerjenost
na tuje trge, po drugi strani pa visoka donosnost poslovanja. Tako je podjetje imelo svoje
lastno cikli¢no gibanje, ki je bilo dolo¢eno z vzpostavljanjem poslovnih odnosov z novimi
poslovnimi partnerji v tujini. Odnose z novimi partnerji je vzpostavljalo tudi v ¢asu
kriznih razmer, ker je za to imelo ustrezna sredstva iz pretekle dejavnosti. Zgodovina
podjetja prikazuje, kako pomembna je za stabilnost poslovanja malega podjetja visoka
donosnost poslovanja na sploh. Ni dovolj le zagotavljati trg, pomembno je, da so donosi
na teh trgih dovolj visoki. V takih razmerah so tudi tehnoloska prestrukturiranja, dodatno
zaposlovanje in investiranje v osnovna sredstva, povezana v vecji meri z vzpostavljanjem
odnosov z novimi partnerji kot pa z razmerami v gospodarstvu. Visoka donosnost
omogoca vzdrzevanje visoke likvidnosti, saj so investicije v osnovi vedno financirane z
lastnimi sredstvi. Ob tem ima podjetje dovolj moznosti, da s kratkorocnim zadolzevanjem
pri dobaviteljih in bankah regulira svojo donosnost ter v kriznih razmerah in visokih
investicijah ne zapade v likvidnostne tezave.
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Podjetje skozi celotni cikel ni spreminjalo poslovnega modela. Gre za tehnolosko
zahtevnej$o proizvodnjo, ki zahteva bolj usposobljeno delovno silo in ob&asne investicije,
trg pa je v celoti vezan na tuje partnerje. Slednje sicer podjetje naredi odvisno od teh
partnerjev, a ima podjetje hkrati moznost, da dovolj hitro pois¢e nove partnerje, ki niso v
krizi, ali pa si pomaga z manjSimi kupci, s katerimi nima moc¢nejSega partnerskega
odnosa. Podjetje je bilo skoraj v celoti neodvisno od razmer na domacem trgu. TakSen
poslovni model ne dovoljuje veéje stabilizacije poslovanja in doseganja zrele faze. Vsaka
nekaj letna umiritev rasti bi lahko bila za podjetje kriticna. Prav zato podjetje zahteva po
eni strani visoko donosnost, saj bi bilo sicer poslovanje takega podjetja preve¢ tvegano,
po drugi strani pa hitro spreminjanje strateSkih usmeritev podjetja in prilagajanje
strategije podjetja novim partnerjem v tujini.
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Priloga 2: Izkaz uspeha podjetja L-Tek Elektronika, d. o. o.

Izkaz uspeha 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
889.363 1.289.049 1.626.004 1.804.037 2.970.606 3.782.512 5.210.817 5.581.584, 6.653.264 6.207.250 7.697.481 7.116.472 7.685.451

888.929 1.285.389 1.604.962 1.700.244 2.959.943 3.731.047 5.046.197 5.573.042 6.515.124 6.075.199 7.302.895 6.407.785 7.171.256

434 3.306 4770 2.946 3.859 11.225 13.334 20.606 37.192 110.277 177.039 112.012 160.633

0 354 16.272 100.847 6.804 40.240 151.286 -12.064 100.948 21.774 217.547 596.675 353.562

odhodki skupaj 662.965 1.109.271 1.311.049 1.526.400 2.352.381 3.063.369 3.960.014 4.084.595 5.344.936 5.270.762 6.541.914 6.249.574 7.074.937
materialni stroski 105.679 316.806 474.367 591.714 851.376 957.538 1.528.140 1.859.843 2.784.507 2.744.211 3.576.550 3.092.008 3.709.361
stroski storitev 439.843 585.531 516.418 479.196 560.144 616.143 976.341 701.439 822.584 699.509 981.169 985.726 1.204.508
stroki dela 113.412 191.607 292.515 353.100 649.033 912.711 1.092.204 1.233.462 1.397.431 1.440.128 1.548.960 1.707.616 1.592.795
2575 12.570 23.623 85.017 118.158 161.365 210.864 225.239 258.681 291.653 282.958 315.496 314.907

financni odhodki 417 328 1.157 4.420 18.719 30.765 20.409 10.053 23.236 35.772 59.591 58.676 192.898
drugi poslovni odhodki 1.039 2429 2.969 12.953 154.951 384.847 132.056 54.559 58.497 59.489 92.686 90.052 60.468
dobicek pred davki 226.398 179.778 314.955 277.637 618.225 719.143 1.250.803 1.496.989 1.308.328 936.488 1.155.566 866.897 610.515
davki -44.120 -22.008 -50.250 -47.647 -77.615 -92.626 -104.747 -147.474 -107.291 -74.294 -75.043 -94.923 -76.530
| 182.278 157.770 264.705 229.990 540.610 626.517 1.146.056 1.349.515 1.201.037 862.194 1.080.523 7.977 533.988




