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UvoD

Davcne spodbude so pomemben del fiskalne politike vecine drzav. Cilj ekonomskih politik
drzav je povecanje investiranja in zaposlovanja s tem pa posledi¢no vecjo gospodarsko
rast. Drzave preko davénih spodpud intervenirajo in aktivno spodbujajo investiranje.
Ravno tako prost pretok blaga, storitev in kapitala prisiljuje drzave v konkuren¢nost, ki ji
zelijo biti kos S spodbudnejSo davéno politiko (Chirinko,1999). V casu svetovne
konjukture je imela Slovenija zelo malo davénih olajsav, kar se je potem v cCasu
gospodarske krize izrazilo v zmanjsani investicijski sposobnosti podjetij.

Obdav¢itev dohodka pravnih oseb je dozivela nemalo sprememb to zadevne zakonodaje.
Zakon o davku od dobicka pravnih oseb (Ur.l. RS, §t. 72/1993, 20/1995, 34/1996,108/202
v nadaljevanju ZDDPO) je zacel veljati leta 1994, od leta 2005 do leta 2007 je veljal
Zakon o davku od dohodka pravnih oseb-1 (Ur.l. RS, st. 40/2004, 70/2004, 139/2004,
17/2005, 33/2006, v nadaljevanju ZDDPO-1), od takrat do danes pa velja Zakon od
dohodka pravnih oseb-2(Ur.l. RS, §t. 117/2006, 90/2007, 56/2008, 76/2008, 05/2009,
96/2009, 110/2009, 43/2010, 59/2011, 24/2012, 30/2012, 94/2012, 81/2013, 23/2015,
50/2014, 82/2015, v nadaljevanju ZDDPO-2), ki je dozivel veliko raznih popravkov,
predvsem pri davénih spodbudah za investicijska vlaganja.

Temeljni racunovodski izkazi so del ra¢unovodskega poroCanja in predstavljajo urejene
racunovodske predstavitve finan¢nega stanja in poslovanja, ki ga je imelo podjetje v
preteklosti, da je uporabno irSemu krogu uporabnikov za odloganje (Sustar, 2009). Po
slovenskih ra¢unovodskih standardih (Ur.l.RS, §t.117/2005, 9/2006, 20/2006, 70/2006,
75/2006, 119/2008, 126/2008, 95/2015, v nadaljevanju SRS) je od standarda 23-30
opredeljen nacin porocanja in analiziranja ter informiranja uporabnikov. Sodoben razvoj na
podro¢ju analize poslovanja gre v smeri upravljalnega ra¢unovodstva, kot podlago
poslovodstvu za dosego ciljev podjetja, ker ra¢unovodski izkazi ne povedo dovolj o
uspesnosti in gospodarnosti podjetja. Prikazujejo le absolutne vrednosti, zato je smiselno
uporabljati kazalnike ! (Koletnik, 1997), da ugotovimo relativna razmerja. Za dobro
bonitetno oceno so kazalniki izjemno pomembni, saj finanéne podatke zbrane preko
Agencije Slovenije za javnopravne evidence in storitve (v nadaljevanju AJPES), damo na
skupni imenovalec, torej na primerljive vrednosti izraGunanih kazalnikov v prostoru in
Casu. Danes se dobri bonitetni oceni podjetja namenja vse ve¢ pozornosti, tako s strani
poslovnih partnerjev, bodo¢ih investitorjev, bank, kot tudi lastnikov. V poglavje 1.1
pojasnjujem poslovno in davéno bilanco ter razlike med njima v Sloveniji in v nekaterih
evropskih drzavah. Sledi razlaga davénega sistema in razlogi za obstoj tega. Omenjena so

! Beseda kazalnik izvira iz latinske besede indicator in se jo najpogosteje razume kot znak ali dokaz nekega stanja
ali procesa, ki se je ali se bo odvijal v stvarnosti (Koletnik, 1997).
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tudi nacela obdavcevanja pri DDPO. Uveljavljanje davénih olajSav je temelj davéne
optimizacije, ki jo tudi razlagam v tem poglavju.

Poglavje 1.2 je namenjeno pojasnjevanju obdavcitve pravih oseb z davkom od dohodkov
pravnih oseb in njegove znacilnosti. Predstavila bom Se pomen tega davka za drzavo in
podjetja. Pogostnost sprememb davka od dohodka pravnih oseb od uporabnikov terja
nenehno pozornost in prilagajanje ter ne dopusca nepoznavanja. V poglavju 1.3 so
predstavljeni raCunovodski izkazi in poglavje 1.4 predstavlja racunovodske kazalnike, ki
so po SRS predpisani. Poglavje 1.5 je namenjeno razlagi bonitetnega ocenjevanja podjetij
z vec vidikov.

V drugem, empiri¢cnem delu magistrskega dela bom na vzorcu uspesnih podjetij z boniteto
oceno A+ izraunala povprecne kazalnike v letih 2002, 2007 in 2014 in ugotavljala
morebitni vpliv olajSav za investiranje na njihove vrednosti. Tudi v drugih evropskih
drzavah poznajo dav¢ne spodbude iz naslova investicijskih olajSav, kaksne, prestavljam v
poglavju 2.2.

Vsako podjetje je ziv organizem, so ljudje, ki realizirajo svoje ideje, hotenja in znanja.
Njihove odlo¢itve nimajo vedno racionalne razlage v finan¢ni teoriji, odlo¢ajo se na
podlagi vedenjskih zakonitosti v danem trenutku, obdobju. Z nekaterimi podjetniki sem
opravila kratko anketo in tako prisla do nekaterih zakljuckov s podro¢ja obravnavane teme
v tej nalogi.

Namen magistrskega dela je, da ugotovim vpliv olajsav na ratunovodske kazalnike
izbranih uspe$nih podjetij, pri ¢emer sem se osredotocila na olajSave za investicijska
vlaganja, tako splosne kot dodatne olajSave za vlaganja v stalna sredstva, namenjene za
raziskave in razvoj pri davku od dohodka pravnih oseb.

Za cilj naloge sem si zastavila pojasniti relevantno teorijo v povezavi z jedrom tega dela, to
je optimizacija davéne osnove z olajSavami pri davku od dohodka pravnih oseb in odraz
teh na racunovodske kazalnike uspesnih podjetij v C-predelovalni dejavnosti-izdelava
kovinskih konstrukecij v letih 2002, 2007 in 2014.

Pri izdelavi magistrskege naloge sem uporabila verodostojno literaturo in vire s podrocja, ki ga
v nalogi obravnavam. Teoreti¢na znanja sem ¢rpala iz svojega dosedanja izobrazevanja na
podroc¢ju podjetnistva, raéunovodenja in davkov na Ekonomski fakulteti v Ljubljani in v okviru
Izobrazevanja za pridobitev Certifikata za preizkuSenega davcnika pri InStitutu za revizijo v
Ljubljani.



1 TEORETICNE OSNOVE

1.1 Osnovni davéni pojmi
1.1.1 Poslovna bilanca

Odnose med podjetniki v osnovi ureja poslovno pravo, ki se je kasneje razsirilo tudi na
oblikovanje predpisov za informiranje vseh posredno in neposredno povazanih s
podjetjem. Poslovne bilance temeljijo na predpisih bilanciranja in ovrednotenja poslovnega
in druzbenega prava. Prvotni pomen poslovne bilance pa je danes presezen zaradi
dav¢nega prava, ki ima ve¢inoma najpomembnejSo vlogo pri metodah bilanciranja.

Temeljni racunovodski izkazi so: izkaz poslovnega izida (poslovna bilanca), bilanca stanja,
izkaz fina¢nega izida in izkaz gibanja kapitala (zadnja dva izkaza nista predpisana za vse
druzbe) je glede na najman;jsi predpisan obseg podatkov o prihodkih in odhodkih dolo¢en v
66. Clenu Zakona o gospodarskih druzbah (Ur.l. RS, §t. 65/2009, 33/2011, 91/2011,
32/2012, 57/2012, 82/2013, 55/2015, v nadaljevanju ZGD-1). Gospodarske druzbe
izkazujejo poslovne izide za poslovno leto, sestavljene po veljavnih SRS in mednarodnih
racunovodskih standardih (v nadaljevanju MRS). Racunovodske usmeritve, metode in
nacela pa dolocajo velikosti posameznih bilan¢nih postavk. Letna porocila je potrebno
sestavljati za dolo¢ena obracunska obdobja, za zunanje uporabnike, kot npr. za Finan¢no
upravo Slovenije (v nadaljevanju FURS) in AJPES najmanj enkrat letno.

Poslovni izid je del letnega porocila vkljuCenega v proces poroCanja vsakega podjetja.
Omejitev porocanja v izkazu poslovnega izida je, da vsebuje samo finan¢no ovrednotene in
evidentirane poslovne dogodke. Posledica tega je, da v€asih ne moremo dobiti zadostnih
informacij merljivih v $tevilkah, kot so razli¢ni poslovni kontakti a imajo pomembno vpliv
na rezultate poslovanja podjetja. Ti podatki ne morejo biti evidentirani, dokler se ne
izvr$ijo iz tega izhajajoCe poslovne transakcije (Hocevar, 1997, str.55). lzkaz poslovnega
izida se lahko sestavlja v razli¢icah, vendar mora dati vsaka razli¢ica kon¢ni rezultat enak
(dobicek, izguba).

1.1.2 Davéna bilanca

V Sloveniji se z davénim ra¢unovodstvom seznanjajo Studenti na Ekonomski fakulteti v
Ljubljani v okviru specialisti¢nih izobraZevanj s podro¢ja davkov. Tuji avtorji, kot za
primer Sigloch (1995) razlikuje med davcno bilanco poslovnega izida in davéno bilanco
stanja o kateri govorimo zlati takrat, ko gre za obdav¢itev premozenja. Predvsem pa jim je
skupno, da pojmujejo za davéno racunovodstvo tisto v okviru racunovodenja, ki je
pomembno za oblikovanje dav¢nih bilanc in visino odmerjenh davkov. Avtor Hilke (1995)
deli davéne bilance glede na ¢as priprave oz. zakonski rok porocanja:



— redne dav¢ne bilance, te izkazujejo poslovni izid kot podlago za obdav¢itve ali druge
gospodarske kategorije, ki so predmet obdavcitve,

— izredne ali posebne davéne bilance pa so lahko zacasne in kon¢ne davéne bilance pri
spremembi davéne obveze ali nacina ugotavljanja dobicka, nadalje dav¢ne bilance ob
spremembi pravne oblike organizacije, sanacijske davéne bilance in davéne bilance ob
likvidaciji.

Avtor Hilke (1995) tudi navaja, da je dav¢na bilanca podlaga za odmero davka od
poslovnega dohodka ali premozenja in preko davéne bilance vsako podjetje tudi
uresnicuje svojo daveno politiko v okviru danih davénih predpisov.

Avtorica Kokotec-Novak (2003) navaja naslednja razmerja, kako poslovne bilance
vplivajo na davéne in obratno;

— dav¢no bilanco sestavimo popolnoma neodvisno od poslovne bilance,

— poslovna bilanca je hkrati davéna bilanca.

Poslovna bilanca v svoji osnovi predstavlja podlago za davéno bilanco, vendar davéni
predpisi doloc¢ajo, kako je potrebno poslovno bilanco preurediti v davéno bilanco.

Razvojno gledano so prvotno podjetja sestavljala najprej davéne bilance za potrebe
drzave, Se zlati s pojavom delniskih druzb, ko so lastniki Zeleli dobiti vpogled v poslovno
uspesnost druzb, saj je bila le-ta podlaga za delitev dividend. Pojavili so se predpisi 0
poslovni bilanci (Schmidt, 1994, str.236) iz katere se je na nemskem podro¢ju zasnovala
davéna bilanca kot je danes. Med ra¢unovodenjem za poslovne in davéne namene
razlikujemo;

Z neodvisno strukturo je obdav¢itev dobicka neodvisna od opredelitve ratunovodskega
dobicka in uposStevanje doloc¢enih davénih olajSav nima povezave s poslovno bilanco.
Podjetja se svobodno odlo¢ajo o ra¢unovodski politiki ovrednotenja postavk za davéne in
poslovne namene. Ni pa to popolna neodvisnost med obema vrstama bilanc, vendar je le
svoboda vecja pri izbiri davéne politike podjetja.

Za razliko od neodvisne se v odvisnih strukturah poslovna bilanca prilagaja davénim
predpisom in ne obratno. Ta odvisnost vodi k optimiranju davénih osnov in posledi¢no
nizkih dobickov in davkov. Dav¢na pravila glede dolo¢anja pravil izkazovanja davka na
dobicek sledijo racunovodskim in so v drzavah, ki jo uporabljajo davéna pravila pred
racunovodskimi. Tudi v tem primeru moram poudariti, da popolno odvisne strukture tudi
ni, le vpliv davénih predpisov je vecji kot v neodvisni strukturi. V Tabeli 1 so prikazane
nekatere drzave, ki imajo bolj izrazito neodvisno strukturo oz. odvisno strukturo. Evropa je
glede razmerja med racunovodstvom in obdavc€itvijo precej razdeljena, kar pa je



zgodovinsko pogojeno. Lahko pa ocenimo, da prevladuje razvoj odvisne strukture k
neodvisni.

Tabelal: Uporaba odvisne 0z. neodvisne strukture v Evropi

Neodvisna struktura Odvisna struktura
Cegka Belgija
Danska Finska
Irska Francija
Nizozemska Nemdija
Norveska Italija
Poljska Svedska
Velika Britanija Slovenija

Vir: Povzeto in prirejeno po M.Kokotec — Novak, 2003, Vpliv poslovne bilance na davéno bilanco pri razlicnih
poslovnih subjektih in nacrtovanje davkov, str. 2.

Povezanost med poslovno in dav¢no bilanco v Sloveniji je tesna. Davéni izkaz kot davéno
bilanco podjetja oblikujemo na podlagi dolo¢il ZDDPO. V okviru letnega porocanja
zunanjim uporabnikom davéni zavezanec predlozi:

— dav¢ni izkaz,

— izkaz poslovnega izida,

— bilanco stanja,

— izkaz uporabe dobicka in kritja izgube,

— ter potrdila o placanem davku od prihodkov doseZenih z udelezbo v dobicku.

V Sloveniji gre za razmerje med poslovno in dav¢no bilanco, ko poslovna bilanca v svoji
osnovi predstavlja podlago davéni bilanci z uporabo davénih pravil pri bilanciranju in
racunovodenju. Poslovne bilance so opredeljenje v SRS, vendar so razliéne moznosti za
bilanciranje pozicij aktive in pasive, kot je na podro¢ju osnovnih in neopredmetenih
sredstvih, vrednotenju finan¢nih nalozb, zalog, terjatev ter izakazovanju rezervacij,
kratkoro¢nih in dolgoro¢nih Casovnih razmejiev. Vse pa se odraza v velikosti Cistega
dobicka in davka od dohodka pravnih oseb.

1.1.3 Davéni sistem

Med drzavami imamo razlicne davéne ureditve oz. sisteme, ki so posledica Stevilnih
zgodovinskih in druzbenih okolis¢in, a so nekatera nacela skupna vsem davénim
sistemom. Veéinoma jih ima veliko Stevilo razli¢nih davkov, zato so te ureditve tudi
nepreglede in tezko razumljene s strani davénih zavezancev. Poglejmo v nadaljevanju Stiri
razloge za obstoj davkov (Kranjec, 2005).



Zgodovinski razlog, ponazarja izrek »Stari davki so dobri davki«. Lahko si ga razlagamo,
da so pri »starih« davkih ucinki znani. Davek je ze prevaljen na davkoplacevalce in ga ni
ve¢ mogocCe prevaljevati naprej. V tem primeru je boljSe obdrzati stare davke kot pa dobiti
politicno soglasje za odpravo davka ali ga zamenjati z novim, ki bi prizadel drugo
strukturo davkoplacevalcev. Vsled temu dejstvu, se stare davke tezko ukinja navkljub
neprimernosti.

Vlade drzav se raje odlocajo za dodajanje novih davkov starim, kot je to v Sloveniji npr.
davek na bilan¢no vsoto bank in nadomestilo za uporabo stavbnega zemljis¢a. Oba davka

sta precej nesmiselna in jih drzava poskusa ze nekaj ¢asa odpraviti, dosedaj neuspesno
(Kranjec, 2005).

Ce izhajamo iz nadela pravi¢nosti, moram poudariti, da imajo ljudje razli¢no predstavo,
kaj je to pravi¢nost in kaj so praviéni davki. Je pa to nacelo lazje zasledovati s paleto
vedjega Stevila razlicnih davkov in tako pridemo do rezultata obdavéevanja ve¢ razli¢nih
zavezancev oziroma so razlicne skupine njih obdavcene po razlicnih davkih. Razumeti
moramo, da so davki rezultat druzbenega soglasja, saj so obstojec¢i davki Ze ustaljeni in je
strah pred novim oziroma pred refomami davénega sistema upravicena. Glede na
obdav¢evanje razli¢nih skupin imamo tako davke za pijance (troSarine), davke za bogate
(dohodnina), borzne $pekulante, zemljiske lastnike itd. (Kranjec, 2005).

Izogibanje davkom je racionalno dejanje vsakega davénega zavezanca, bodisi zakonito ali
nezakonito. Ker pa je izogibanje davku tudi spretnost, bi na primer bolj sposobni in spretni
davkoplacevalci placali manj davka kot tisti z manj znanja in informacij. Da bi se temu
izognili, imamo vec¢ vrst davkov in vsak drZavljan se srea z njim (npr. davek na dodano
vrednost) in $e stopnje so lahko na ta nacin niZje, saj Se z §iritvijo davénih osnov moznost
pobiranja davka poveca. Pri tem pa je takSen nacin tudi bolj uc€inkovit in je izogibanje
davkom z nizjimi davénimi stopnjami manjse (Cokelc, Kokotec & Repovz, 2001).

V sedanjem ekonomskem jeziku govorimo, da so davki instrumenti ekonomske politike
in z njimi zasledujemo najrazlicnejSe cilje, kot so; makroekonomska stabilizacija in
alokacija dohodkov. Za dosego teh ciljev so potrebni razli¢ni davki, ki naj bi iz tega vidika
zadostili primernim dohodkom drzavnega prora¢una. Danes drzave aktivho posegajo Vv
druzbena in gospodarska dogajanja s pomo¢jo davkov. Slovenija tu ni nobena izjema, saj
pozna Stevilne davke, ki skupaj predstavljajo za okoli 36 % bruto domacega proizvoda (v
nadaljevanju BDP). Prihodki proracuna so tudi nedavéni prihodki, kot so prihodki javnega
sektorja: takse in pristojbine, dohodki od premozenja drzave, denarne kazni in prodaja
blaga in storitev javnega sektorja. Davéni prihodki drzave nimajo istovrstne neposredne
postavke v proracunu, saj nikole ne moremo vedeti to¢no kaj bomo dobili za vplacane
davke (alokacija) se pa z njimi financira vojska, policija, sodi$¢e, javna uprava itd. (Cok,
2003). Davki se predvsem razlikujejo glede na dav¢éno osnovo.



Vecina davkov je funkcija davéne osnove, kot sledi iz formule (Turk, 2003).

T=f(B) 1)
in sicer

T = davek,
B = davc¢na osnova,
f = funkcijska zveza.

Glavne skupine davkov glede na zgornjo splosno definicijo so:

— davki na premozenje (vseh vrst),

— davki na dobicek (podjetij in posameznikov),

— davki na potro$njo vseh vrst (predvsem blago in storitve — DDV),
— davki na dedi$¢ine,

— davki na bivanje (glavarina) itd.

— davki na dohodek,

— davki na transakcije, prodaje, uvoz (carine, trosarine itd.),

— davki na darila.

Med davkom in davéno osnovo obstajajo najraznovrstnej$a razmerja. Davéne osnove SO
vrednostne kategorije, kot na primer: dohodek, poraba in premozenje. Drzava skusa z njimi
zadovoljiti norme socialne pravi¢nosti in iz tega sledi Se ena delitev davkov kot so:
objektivni in subjektivni. Davéni sistem je mehanizem za izvajanje davéne politike na

ravni drZave in ima nekaj znacilnosti, kakSen naj bi davéni sistem bil (Kranjec, 2005).

O petih znaéilnostih davénega sistema piSe avtor Stiglitz (2000):

davéni sistem ne sme pokvariti ekonomskih odlocitev glede ucinkovite alokacije
vlozkov,

davéni sistem mora biti transparenten in demokrati¢en. Davkoplacevalci kot aktivni
akterji sodelujejo pri izbiri davkov in javnih izdatkov v politiénem procesu v skladu s
svojimi preferencami,

dav¢ni sistem mora biti pri pobiranju davkov optimalen, administrativno enostaven in
razumljiv davkoplacevalcem,

dav¢ni sistem naj bi bil pravicen, kar je miSljeno, da vsi drzavljani prispevajo v
skladu s svojimi sposobnostmi in

dav¢ni sistem naj bo takSen, da se bo sproti prilagajal spremenjenim gospodarskim
razmeram.



Katera lastnost je pomembnej$a ne moremo reci, lahko pa trdimo, da je za ekonomsko
ucinkovitost pomembna ustrezna alokacija virov, za uspesno gospodarjenje mora biti
dav¢ni sistem fleksibilen in transparenten in za druzbeno soglasje, pravicen davéni sistem.

Davéni zavezanec na davéno pravo kot del pravne ureditve ne more vplivati direktno,
lahko pa vpliva na spreminjanje rezultata njegovega delovanja. Davki so v funkciji
dobicka upostevani kot negativne ciljne postavke in postanejo pomembni za odlocanje
Sele, ko v ciljni vrednosti izlo¢ajo manj ugodne alternative od bolj ugodnih. To ima za
posledico, da bi lahko nepravilne odlocitve in ne upostevanje davéne zakonodaje privedlo
do napacne odlocitve glede obdavcitve moznega dobicka. Zato je pomembna vkljucitev
»politike« obdavcitve v odloCanje na ravni druzbe (Glogovsek, 2007, str. 7). Teoreti¢no
davki vplivajo na vsak posamezen proces v podjetju predvsem na odlo¢evalski ravni, ko je
moznost vpliva na gospodarjenje z davki.

1.1.4 Davcéna optimizacija

ey e

moznosti optimiranja davénih obveznosti. Za ohranjanje in povecanje kapitalske strukture
podjetja in kot podlaga financiranju investicij je &isti dobiek podjetja (Spes, 2002). V
okviru tega cilja pa lo¢imo dve vrsti dobicka kot je bruto in neto dobifek (bruto
dobicek - obveznosti za davek od dobicka pravnih oseb = neto, dobi¢ek in bruto dobicek je
vedji ali enak neto dobiCku). Najvisjemu cilju se pridruzuje Se osnovni cilj optimiranja
davénih obveznosti kot je ohranjanje dobicka, Se bolj pa dodatno ustvarjanje dobicka. V
bistvu gre za maksimiranje dobicka, kateremu botrujejo Se tudi drugi cilji, kot so; pravilno
obracunavanje dav¢nih obveznosti in tudi pravocasno placevanje davénih obveznosti. S
pravilnim in pravo€asnim obraCunavanjem davénih obveznosti na podlagi dobrega in
tekoCega poznavanja aktualne davéne zakonodaje zmanjSujejo moznosti napak in posredno
fina¢nih posledic dodatno ugotovljenih davénih obveznosti. Tako kot se v »nedavénem«
Zivljenju pogosto sreCamo z optimiranjem se soo¢amo tudi pri obdav¢evanju pravnih oseb
na eni strani z Zeljami in na drugi strani z zmoZnostmi in zahtevami po izpeljavi dolo¢enih
dejanj za dosego najboljsih rezultatov — maksimiranju. S spodnjo sliko, katere avtor je
mag. Spes (2002) zakljuujem podglavje o optimiranju davénih obveznosti.



Slika 1: Optimiranje davénih obveznosti

CILJI
OPTIMIRANJA
DAVCNIH
OBVEZNOSTI

ZELJE ZAHTEVE

ZMOZNOSTI

Vir: Spes D., Optimiranje davcnih obveznosti, 2002, str. 56.

V poglavju 1.2 bom podrobneje predstavila davek od dohodka pravnih oseb.
1.2 Davek od dohodka pravnih oseb
1.2.1 Opis in znadilnosti

Med neposredne davke sodi tudi davek od dohodka pravnih oseb, to pomeni, da nastopa
podjetje v dveh vlogah in sicer kot zavezanec in pla¢nik davka. S tem davkom je v osnovi
obdavcen dobicek pravnih oseb. Podjetje samo sestavi davéni izkaz in izracuna davéno
osnovo ter v skladu z veljavno davéno stopnjo pri davku od dohodka pravnih oseb
(trenutno 17 %) odmeri davek. Tak nadin ugotavljanja in odmerjanja je obvezen oz. je to
princip samoobdav¢itve (Grilj, 2000, str.272).

Doloc¢anje davéne osnove je po zakonu o dohodku pravnih oseb po bruto principu, ki se
uporablja pri vseh dohodkih za katere se uporablja davéni odtegljaj. Celo poimenovanje
zakona je dozivelo spremembo in se je spremenilo iz davka od dobicka v davek od
dohodka, ravno zaradi osnove od katere se davek obracuna (Cerne, 2007, str. 9). Vendar se
zaradi preimenovanja davek $e vedno obracunava samo od dobicka in davek ga znizuje za
obracunani davek. Ostanek je Cisti dobicek, ki je drugacen kot je prikazan v poslovnem
izidu v primeru, da davéna osnova obstaja. To je posledica neobdav¢ljivih prihodkov,
davéno nepriznanih odhodkov, transfernih cen med povezanimi osebami, davénih olajSav
in odloZenih davkov (Skof et al., 2007).



Slovenija je konec marca leta 2004 sprejela ZDDPO-1. Pravila obdavcevanja in placevanja
neposrednega davka, ki ga od dobicka (poslovnega izida) pravne osebe placujejo v
Sloveniji, je od leta 1994 dalje urejal ZDDPO. Pricetek uporabe zakona je sovpadal s
pri¢etkom uporabe SRS v letu 1993 ter Zakonom o gospodarskih druzbah (Ur.l. RS, st.
30/93, 29/94, 82/94, 20/98, 84/98, 06/99, 54/99, 36/00, 45/01, 59/01, 57/04, v nadaljevanju
ZGD). Takratnemu sistemu obdav¢itve je sledil Zakon o davénem postopku (Ur.l. RS, st.
13/2011, 32/2012, 94/2012, 111/2013, 40/2014, 25/2014, 90/2014, 91/2015,v nadaljevanju
ZDavP-1). Od leta 1994 do leta 2002 ZDDPO ni dozivel sistemskih sprememb. Edino
vecjo spremembo je zakonodajalec sprejel konec leta 2002 v povezavi z odlocbo
Ustavnega sodis¢a U-1251-00-17, s katero je ustavno sodis¢e razveljavilo 12. ¢len
navedenega zakona (Jerman, 2004, str. 150).

Po uvedbi ZDDPO-1 leta 2004 je bilo za davéne olajsave prikrajSanih veliko davénih
zavezancev, saj je ta zakon npr. investicijske olajsave precej okrnil, medtem ko jih je v
prvem slovenskem Zakonu o davku od dobi¢ka radodarno predpisoval. Po popolni
uveljavitvi 49. ¢lena ZDDPO-1 ni ve¢ 40 % sploSne oljasave, ki se je uporabljala za
investicije v Sloveniji za opremo, Vv katero niso sodila: osebna motorna vozila, pohistvo in
pisarni$ka oprema ter investicije v neopredmetena dolgoro¢na sredstva. Le za 10 % pa je
bilo mogoc¢e zmanjsati davéno osnovo za sredstva investirana v opremo za raziskave in
razvoj. Razvojni aspekt tega davka je, da je za zaposlitev dokorjev znanosti pod
dolo¢enimi pogoji priznana olajSava.

Vse vecja potreba po vecanju pretoka blaga in kapitala ter njegovo ve¢jo mobilnost v ¢asu
vsesplosne globalizacije in vse bolj razvite tehnologije, je bilo potrebno zakonodajo na
podroc¢ju davka od dohodkov pravnih oseb dodatno urediti in jo pribliZati novim zahtevam
gospodarstva. 1z tega razloga je bila posodobljena zakonodaja na podro¢ju obdavéitve
pravnih oseb z ZDDPO-2.

Sprememba zakona je imela za cilj ustvariti spodbudno davéno okolje S poenostavitmi pri
obdav¢evanju dobicka pravnih oseb. Zakon, ki je zacel veljati 01.01.2007 (ZDDPO-2) je
primerjalno s starim ZDDPO-1 prinesel kar nekaj novosti in sprememb (Drobni¢, Sircelj,
Tomc Lampié¢, & Wakounig, 2004).

Cilji novo sprejetega zakonskega okvira so naslednji:

— zagotovitev obdavcitve, ki bo zavezancem omogocala primerno motivacijo za vlaganje
kapitala,

— odprava dvojne obdav¢itve,

— odprava davcnih ovir za prost pretok kapitala med razli¢nimi drzavami ¢lanicami EU,

— odprava pomanjkljivosti, ki so se pokazale skozi prakso,

— pravna varnost davénih zavezancev.
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Skozi prakso so se izoblikovala tudi temeljna nacela v sistemu davka od dohodkov pravnih
oseb, delimo pa jih (Skof et al. 2007):

— nacelo omejene univerzalnosti,

— nacelo posebne obravnave povezanih oseb,

— nacelo enotirnosti oziroma enotirne obdavcitve,

— nacelo obdavcitve dohodka neto dohodka oziroma neto nacelo,

— nacelo izvora obdavcitve,

— nacelo proporcionalne obdavcitve,

— nacelo periodic¢nosti,

— nacelo individualne oziroma posamezne obdavcéitve pravne osebe,
— nacelo loCenosti premoZzenja,

— nacelo svetovnega davka.

Bolj korektno je sedaj definirana davéna osnova, da ne prihaja do dvojnega obdavcevanja
in manj kot enkratne obdavc€itve. Tako se ze vkljuceni daveéni prihodki in odhodki v
preteklih obracunskih obdobjih ne upostevajo ve¢ v tekocih ali prihodnjih davénih
obracunih.

Davéna stopnja se v skladu z ZDDPO-2 postopno znizuje in sicer je bila za leto 2007 23
%, za leto 2008 22 %, v letu 2009 je bila stopnja 21 %, od leta 2010, ko je bila stopnja 20
% se vsako leto znizuje in je trenutno Se 17 %.

Z dolo¢enimi omejitvami je davéno priznano prevrednotenje in odpis terjatev. Tako se
priznajo odhodki za popravek terjatev v viSini 1 % obdav¢ljivih prihodkov in pa znesek
popravkov ne sme presegati zneska aritmeti¢ne sredine v preteklih treh davénih obdobjih
dejansko popravljenih (odpisanih) terjatev.

Dividende so pri prejemniku obdavéene samo enkrat, saj se iz davéne osnove izvzamejo
na podlagi predloZenega obvestila, ki ga je davcni zavezanec prejel od izplacevalca
dividende.

Zelo dobrodosla je novost, da se stroski v zvezi z zaposlitvijo, ki so bili obdavceni z
dohodnino kot bonitete, iz davéne osnove izvzamejo.

Rezervacije se v visini 50 % priznajo kot davéni odhodek ze pri oblikovanju v
obratunskem davénem obdobju. To so rezervacije za; pricakovane izgube iz tveganih
pogodb, rezervacije za pokojnine in jubilejne nagrade, rezervacije za dane garancije in
rezervacije za odpravnine ob upokojitvi.
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Davéne izgube se lahko pokrivajo v naslednjih davénih obdobjih brez omejitve oz. do
viSine nepokrite izgube.

Dovoljene so visje amortizacijske stopnje pri nekaterih osnovnih sredstvih.

Pri olajsavah je kar nekaj sprememb in sicer; olajsava za raziskave in razvoj (v
nadaljevanju R&R) je ostala in se giblje od 20 % do 40 % ter se v primeru, da se sredstva
odtujijo to nima nobenih finan¢nih posledic na nadaljno dodatno obdavcitev iz tega
naslova.

Ostala je olajsava za prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje in olajSava za
zaposlovanje invalidov.

Olajsava za donacije za nepridobitne namene v viSini 0,3 % obdav¢ljivih prihodkov je
ostala, dodala pa se je Se olajSava za donacije za kulturne namene in za namene varstva
pred naravnimi nesre€ami in drugimi nesrecami v visini 0,2 % obdav¢ljivih prihodkov. Po
novem se je vpeljala tudi olajSava za izvajanje prakticnega dela v strokovnem
izobraZevanju.

Vec o olajSavah je navedeno v poglavju 1.2.3.
1.2.2 Pomen davka od dohodkov pravnih oseb

Glede na delez v strukturi davénih prihodkov proracuna Slovenije ta davek ni v skupini
najve¢jih treh, kot so; dohodnina, davki na potrosnjo (DDV) in prispevki za socialno
varnost. Relativno majhen delez tega davka v letu 1997, merjen v odstotku BDP ali kot
odstotek vseh davénih prihodkov se je v preteklih dvajsetih letih poveceval (Stanovnik,
1998), najvedji priliv je bil v letu 2008 in sicer z delezem 16,36 %, nato v letu 2007 15,79
% , najmanj do sedaj pa leta 2013, le 4,3 % celotnih prihodkov.

Tabela 2: Davcni prihodki in delez davka od dohodkov pravnih oseb v RS od leta 1997 do leta

2014
Leto | Vsi davéni prihodki Davek od dohodkov Delez DDPO
v EUR pravnih oseb v EUR v %
1| 1997 2.817.670,00 140.050,00 4,97
2| 1998 3.183.308,00 165.221,00 5,19
3| 1999 3.735.000,00 176.002,00 4,71
4| 2000 3.871.108,00 216.136,00 5,58
5| 2001 4.338.113,00 286.991,00 6,62
6| 2002 4.470.511,00 313.899,00 7,02

se nadaljuje
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Tabela 3: Davcni prihodki in delez davka od dohodkov pravnih oseb v RS od leta 1997 do leta

2014 (nad.)
Leto | Vsidavéni prihodki Davek od dohodkov Delez DDPO
v EUR pravnih oseb v EUR v %
7| 2003 5.348.943,00 448.148,00 8,38
8| 2004 5.697.999,00 518.923,00 9,11
9| 2005 6.112.787,00 594.227,00 9,72
10| 2006 6.685.970,00 942.330,00 14,09
11| 2007 7.052.407,00 1.113.243,00 15,79
12| 2008 7.685.338,00 1.257.037,00 16,36
13| 2009 6.554.054,00 712.228,00 10,87
14| 2010 6.249.177,00 448.602,00 7,18
15| 2011 6.574.706,00 667.637,00 10,15
16| 2012 6.502.529,00 576.885,00 8,87
17| 2013 6.172.748,00 265.209,00 4,30
18| 2014 6.576.887,00 467.579,00 7,11

Vir: Proracun Slovenije, 2016.

V Sliki 2 in 3 so grafi¢no predstavljeni vsi davéni prihodki in prihodki od davka od dohodka
pravnih oseb iz Tabele 2.

Slika 2: Prikaz vseh davcnih prihodkov in davka od dohodka pravnih oseb v letih od 2007 do
2014 v proracunu Slovenije
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Dav¢ni prihodki proracuna Slovenije so do leta 2008, ko je nastopila svetovna in tudi
slovenska gospodarska kriza, naras¢ali in tenden¢no do danes zniZevali. Trend delez davka od
dohodka pravnih oseb je bil do leta 2008 naras¢ajo¢ in v primerjavi z letom 1997 Kkar trikrat
ve¢ji. Trend rasti in padanja deleza davka od dohodkov pravnih oseb v celotnih davénih
prihodkih Slovenije je razviden iz Slike 3.

Slika 3: Trend deleza davka od odhodka pravnih oseb od leta 2007 do 2014 v proracunu
RSlovenije
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Nekaj osnovnih definicij o dav¢nih olajSavah je podanih v poglavju 1.2.3. Predstavljene bodo
bolj podrobno tudi investicijske olajSave pri ZDDPO.

1.2.3 Davcne olajSave

Na splosno so predstavaljene davcne olajsave v dveh oblikah:

odbitek pred obdav¢ljivo osnovo (angl. Tax allowance) in

znizanje davka (angl. Tax credit); pri tej obliki davéne olajSave se zniza znesek Ze
izraCunanega davka (Stanovnik, 1998).
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Nekatere Studije so pokazale, da olajSave niso bistvene za spodbujanja gospodarstva,
predvsem v obdobjih gospodarske rasti. Pri odbitku pred obdavditvijo je zgornja meja pri
obdacevanju davcna osnova.

Oljasave lahko razdelimo v §tiri osnovne vrste:

— olajsave za donacije.
— olajSava za zaposlovanje,
— olajSava za prostovoljno dodatno pokojninsko in invalidsko zavarovanje,

— olajsSava za investicije.

Dav¢ne olajsave so z vidika optimiranja davéne osnove (glej tudi poglavje 1.2.1) eden
najpomembne;jsih dejavnikov in z njimi Zeli drzava uresni¢iti cilje, kot so ( Spes & Zuzek-
Roppa, 2006, str. 40):

— povecanje investicij v gospodarstvu,

— stimuliranje ustvarjalnosti in kreativnosti,

— izvajanje socialne politike,

— pritegnitev delovne sile iz tujine,

— pritegnitev svezega kapitala iz tujine oziroma preprecitev umika kapitala iz drzave,
— pospesevanje in razvoj zasebne podjetniske iniciative ,

— pospesevanje gospodarstva posamezne regije,

— zagotavljanje sredstev za delovanje humanitarnih in drugih organizacij.

Po avtorju Cernetu (2007) so postale davéne olajsave in oprostitve pomemben instrument
za nabiranje politicnih tock vsake aktualne vlade. V bistvu davéne olajSave pomenijo
odstopanje od sploSnega pristopa vsakega zakona o obdavievanju, saj so predvidena
izjemna pravila ob upoStevanju doloc¢enih pogojev in kot taka predstavljajo nepravilnost
znotraj davcnega sistema. OlajSave so oblika za motiviranje posameznih davénih
posameznikov k dejanjem, ki naj bi imela za posledico ve¢je zaposlovanje in investiranje.

Avtor Kostanjevec (2002, str.8) navaja, da finan¢no pravo razlikuje oprostitve in olajsave.
Obema pojmoma je skupno, da je zmanjSana davéna osnova 0z. lahko uporabimo enotni
pojem odbitek od osnove. V primeru, da se davéna obveznost zniza za dolo¢en znesek ali
procent je to ravno tako ugodnost za davkoplacevalce. V obeh primerih e vedno govorimo
o dav¢ni olajsavi.

Visina investicijske davéne olajsave je premosorazmerna velikosti izdatkom investiranih
sredstev v osnovna sredstva in v dovoljenem procentu zmanjsuje davéno osnovo. Najvecji
»uporabniki« te olajsave so kapitalsko moc¢ni investitorji, ki tudi ustvarjajo velike donose
in dohodke. Manj zanimive so te olajSave za mlada podjetja v zgodnjem obdobju rasti ali
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podjetja, ki ustvarjajo izgube iz poslovanja. Definicija investicijske olajSave je tudi, da
predstavlja zmanjSanje cene nakupa osnovnega sredstva za odstotek olajSave. Osnovne
investicijske olajSave se nanasajo na nakupe osnovne opreme potrebne za delovanje
podjetij. Bolj razsirjene pa so tiste, ki so predvidene za investiranje v raziskave in razvoj
ter spodbujanje investiranja v degradirana obmoc¢ja drzave na katerih imajo davéni
zavezanci sedez in tudi poslujejo (Chirinko, 1999).

Ravno tako je o investicijskih oljasavah menil avtor Musgrave (1993), da te predstavljajo
spodbudo za investiranje in gre za posebno znizanje osnove v odstotku dejanskih
investicijskih izdatkov brez vpliva na zmanjasanje 0dpisov- amortizacije v Zivljenski dobi
sredstva. Lahko se zgodi, da pri koris¢enju olajsav (¢e so te visoke) pride celo do
negativnih efektivnih dav¢nih stopen;.

V Sloveniji se je ZDDPO pogosto spreminjal prav v ¢lenih, ki so opredeljevali splos$no in
dodatno inveticijsko olajsavo.

Pred uvedbo ZDDPO-1 je bilo mozno na podalgi 41. ¢lena ZDDPO  oblikovati
investicijski rezerve v viSini 10 % davéne osnove in sicer za vlaganja v opredmetena
osnovna sredstva, razen v osebna motorna vozila in neopredmetena dolgoro¢na sredstva ter
za dolgoro¢ne naloZbe v druge pravne osebe v Republiki Sloveniji.

V skladu s 55. ¢lenom ZDDPO-1 je bilo mozno zmanjasevati davéno osnovo le za 20 %
investirane  vrednosti v opredmetena osnovna sredstva, razen v motorna vozila in
neopredmetena dolgoro¢na sredstva v Sloveniji 0z. najve¢ do viSine davéne osnove. Bile
S0 omejitve za tiste, ki so jo izkoristili, da tri leta niso smeli razporejati dobi¢ka za namene
izplacil iz udelezbe v dobic¢ku. V primeru prodaje teh sredstev je bilo v naslednjih treh letih
potrebno investicijsko olajsavo vrniti v viSini uveljavljene. V dveh zaporednih letih 2003
in 2004 je veljalo prehodno dolo¢ilo zakona, ki je postopno znizevalo davéno osnovo (glej
Tabelo 3). V prehodnem obdobju leta 2005 in 2006 je bilo mozno $e dodatno zniZevati
davéno osnovo za 20 %.

V letu 2007 olajSav za investiranje v opredmetena in neopredmetena dolgorocna sredstva
ni bilo mozno uveljavljati, saj za to ni bilo pravne podlage. Dobicek se je lahko znizal le Se
za neizkoris¢en del olajsav za investiranje iz leta 2006, v koliko le-te zaradi prenizke
davéne osnove niso bile v celoti izkoris¢ene (Svajger, 2012). Uveljavljal je lahko
neizkori$¢ene investicijske olajSave iz let od 2002 do 2006, ¢e jih ni bilo mogoce
uveljavljati in so bile prenese v naslednja leta. Na pobudo malega gospodarstva se je
drzava odzvala z novelo ZDDPO-2 sprejeto v avgustu 2008 s katero ponovno uveljavlja
splosno investicijsko olajsavo vendar jih je omejila navzgor z nominalnim zneskom
20.000 EUR oz. dav¢no osnovo. Dana je bila moznost uveljavljanja davénih olajsav za
nabavo avtobusov in tovornih vozil, ki ustrezajo emisijskim zahtevam standarda EURO VI
in v letu 2008 EURO V ter avtomobile na hibridni in elektri¢ni pogon. To olajsavo so
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lahko koristila samo podjetja, ki so imela zaposlenega vsaj enega delavca. V kolikor
moznosti za izkoris¢anje davcnih olajSav ni bilo (dobicka) so se ta prenaSala v naslednjih
pet let, ¢e ne presegajo 10.000 EUR v posameznem davénem obracunskem letu.

Novela ZDDPO-2C je prinesla novost, da investicijska olajsava nima nominalno dolocene
zgornje meje uveljavljanja zneska, omejitev je samo davéna osnova ali 30 % od vlozka v
investicijo. Po novem so lahko podjetja brez zaposlenih delavcev tudi uveljaljala to
olajsavo. Ostale prehodne dolocbe glede obsega in dobe koris€enja so ostale

nespremenjene.

Po 1.1.2012, ko je zacela veljati novela ZDDPO-2H je bilo ponovno mozno uveljavljati 40
% zneska vlozenega v opremo oziroma najve¢ v visini davéne osnove, velja pa za vse
druzbe. Medsebojno se izkljuCujeta posebna in splosna inveticijska olajsava, kar pomeni,
da si lahko zavezanec uveljavlja olajSavo samo po 55. a ¢lenu ali pa samo za raziskave in
razvoj.

Ponovna uvedba splosne investicijske olaj$ave in povecanje posebne olajsave je posledica
poslabsanja tako slovenskih kot svetovnih gospodarskih razmer. DrZava naj bi tako
pomagala gospodarstvu, da si opomore od gospodarske krize. Temu naj bi pripomogli Se
drugi ukrepi, med drugim tudi nizja stopnja davka od dohodka pravnih oseb. V Tabeli 3, 4
in 5 so pregledi moznih visin (v %) in nominalnih vrednostih uveljavljanja olajsav za
investicije od leta 2002 do leta 2014 po posameznih vrstah vlaganj.

Tabela 3: Pregled davcnih olajsav po vrstah investicij in letih: 2002,2003,2004,2005 in 2006

Vrsta Leto Leto Leto Leto Leto
2002v | 2003v | 2004v | 2005v | 2006 v
investicije % % % % %
Neopredmetena dolgoroéna sredstva 40 30+10 5+15 20420 20
Zemlji§éa, zgradbe 40 30 25 20
Proizvodne naprave in stroji 40 30+10 25415 20420 20
PohiStvo in pis. oprema 40 30 o5 20
Raunalniska oprema 40 30+10 | 25+15 20+20 20
Osnovna ¢reda 40 30 25 20
Vecletni nasadi 40 30 25 20 ;
Raziskave in razvoj 20,30 ali
0 0 0 10 40

Vir: Zakon o davku od dobicka pravnih oseb, 1993; Zakon o davku od dohodka pravnih oseb-1, 2004.

Tabela 4 prikazuje investicijske olajsave od leta 2007 do leta 2011.
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Tabela 4: Pregled davcnih olajsav po vrstah investicie in letih: 2007,2008,2009,2010 in

2011
Vrsta Leto Leto Leto Leto Leto
investicije 2007 2008 2009 2010 2011
Neopredmetena 30% oz. 30% oz. 30% oz. 30% oz.
dolgorocna sredstva - 30.000 30.000 30.000 30.000
Zemljisca, zgradbe . . . - -
Proizvodne naprave
in 30% oz. 30% oz. 30% oz. 30% oz.
stroji - 30.000 30.000 30.000 30.000
Pohistvo  in  pis.
oprema - - - - -
Racunalni$ka oprema 30% oz. 30% oz. 30% oz. 30% oz.
- 30.000 30.000 30.000 30.000
Osnovna ¢reda ; . . - .
Vecdletni nasadi B . . . .
Raziskave in razvoj 20,30 ali
40% 20,30 ali 40% | 20,30 ali 40% | 20,30 ali40% | 20,30 ali 40%

Vir: Zakon o davku od dohodka pravnih oseb-1, 2004; Zakon od dohodka pravnih oseb-2, 2006.

Tabela 5: Primerjava visine davcnih olajsav po vrstah investicij in letih: 2012,2013,2014,2015

in 2016
Vrsta Leto Leto Leto Leto Leto
investicije 2012 2013 2014 2015 2016
Neopredmetena
dolgoro¢na sredstva 30% oz.
30.000 40% 40% 40% 40%
Zemljisca, zgradbe . - -
Proizvodne naprave
in
stroji 30% oz.
30.000 40% 40% 40% 40%
Pohistvo  in  pis.
oprema - - -
Racunalniska oprema 30% oz.
30.000 40% 40% 40% 40%
Osnovna ¢reda . _ _
Vecletni nasadi . . .
Raziskave in razvoj | 2030 ali40% 100% 100% 100% 100%

Vir: Zakon od dohodka pravnih oseb-2, 2006.
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1.3 Racunovodski izkazi

Racunovodski prikazi podatkov za pretekla obdobja so urejeni v osnovnih racunovodskih
izkazih (Turk, Kav¢i¢ & Kokotec-Novak, 2003).

Osnovne rac¢unovodske izkaze sestavljajo:

— izkaz stanja,

— izkaz poslovnega izida,
— izkaz gibanja kapitala,

— izkaz finan¢nega izida in

— razlagalna raCunovodska pojasnila.

V poglavjih so od 1.3.1 do 1.3.4 na kratko predstavljam osnovne racunovodske izkaze, kot
podlaga razumevanja ra¢unovodskih kazalnikov v nadaljevanju.

1.3.1 Bilanca stanja

Osnovni racunovodski izkaz je bilanca stanja s katero so na podlagi verodostojnih
podatkov prikazana stanja sredstev in obveznosti na dolocen prese¢ni dan, bodisi je to
koledarsko leto, polletno ali mese¢no, odvisno od zahtev uporabnikov informacij. Zaradi
razli¢nih uporabnikov podatkov, se bilanca stanja premozenja in obveznosti lahko
sestavlja za splos$ne, posebne namene, za zunanje ali notranje uporabnike. Od velikosti in
organizacijske oblike je odvisno, kolikSen bo obseg in kaksSna raz€lenitev postavk v bilaci
stanja bo (Turk, Kav¢i¢ & Kokotec-Novak, 2003). Bistven pomen bilance stanja je v tem,
da poda presek stanja financnega polozaja podjetja na dolofen dan. Pri dvostranskem
prikazu bilan¢nih postavk so na desni prikazana sredstva in na levi obveznosti do njih.
Sredstva imajo stanje le, ¢e niso dokonéno amortizirana, porabljena v procesu delovanja
podjetja. Se pa vrednotenje posamicnih postavk podreja nacionalnim zakonodajam
oziroma mednarodnim in nacionalnim ra¢unovodskim standardom (Walton, 2000).

V preteklosti je bila bilanca stanja manj pomembna kot izkaz poslovnega izida (bilanca
uspeha). Danes je vsekakor najpomembnejsi ra¢unovodski izkaz, kar je posledica svetovne
recesije in poveCevanja inflacije. Od tu izvira vse vecja zaskrbljenost posojilojemalcev,
investitorjev, lastnikov glede finanéne moci poslovnih subjektov merljivo s finan¢no
prilagodljivostjo? in kratkoroéno placilno sposobnostjo. Vegji poudarek na bilanci stanja so

2 7 uporabo zasnove finanénega pojmovanja kapitala, katerega izhodi$¢e je bilanca stanja, nalozbeniki laZje
predvidevajo poslovanje v prihodnosti ter s tem tudi pla¢ilno sposobnost in finanéno prilagodljivost, posledi¢no pa
tudi pri¢akovane dobicke in izgube, saj izhajajo iz stanja sredstev in dolgov.
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najprej dajale Zdruzene drzave Amerike, danes pa je pomembnost te bilanca v svetu bolj
pravilo kot izjema, navajajo Turk etal. (2003, str. 450).
V bilanci stanja velja enakost (Walton, 2000):

dolg+ kapital (izvor financiranja) = sredstva (posledica financiranja)  (2)

(dolgoro¢ni dolg + poslovne obveznosti) + (kapital + dobi¢ek) = denartkratkoro¢na
sredstva + dolgoroc¢na sredstva
A sredstev = A kapitala + Adolga (3)

Osnovna enakost je, da ima vsaka racunovodska transakcija proti transakcijo in sprememba
na sredstvih povzro€i spremembo na virih sredstev. S tem je omogoceno bilan¢no

ravnotezje med virom za finaciranje in uporabo finan¢nih sredstev na drugi strani (Walton,
2000).

1.3.2 lzkaz poslovnega izida

Izkaz poslovnega izida je osnovni racunovodski izkaz,v katerem je posteno in resni¢no na
podlagi verodostojnih listin prikazana uspesnost sestavljalca, bodisi za letana ali medletna
obdobja. Nekje v zacetku leta 1960 je bil izkaz uspeha najpomembne;jsi racunovodski
izkaz, ki je prikazoval ulinkovitost in uspeSnost delovanja poslovnega subjekta v
dolo¢enem obradunskem obdobju (Delaney,2000). Dobi¢ki ® so predstavljali
najpomembnejSo racunovodsko kategorijo in viSina tega je napovedovala Se boljso
prihodnost. Tisti, ki so ga dosegli so bili sposobni oz. nesposobni, ¢e so prikazali izgubo.
Danes se bolj poudarja, da je poslovni izid pomemben dodatek k izkazu bilance stanje
(Helfert, 2000) saj se z dobickom krepi kapital podjetja in z ratunovodsko izgubo se ga
zmanjsSuje.

Izkaz poslovnega izida ima obliko stopenjskega zaporednega izkaza poslovnega izida, ki je

lahko v skladu s SRS 25.4 sestavljen v eni izmed dveh stopenjskih oblik (razlic¢ica I ali I1)
po avtorjih Turku et al. (2003, str. 461).

1.3.3 lzkaz finan¢nega izida

Osnovni ra¢unovodski izkaz je tudi izkaz finan¢nega izida, v Kkaterem so prikazane
spremembe denarnih sredstev in njihovih ustreznikov za obdobja za katera se sestavlja’.

% Vetina teoretikov se strinja, da samo dobi¢ki iz delovanja.

% Ta opredelitev je zapisana v SRS 26.1. V MRS 7.10 pa je izkaz finan¢nega izida prestavljen kot izkaz, ki mora
porocati o finan¢nih tokovih v obdobju, nastalih pri poslovanju, nalozbenju in vlaganju.
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Prikazuje zacetno in kon¢no stanje denarnih sredstev ter pozitivne in negativne razlike pri
porabi oziroma nabavi denarnih sredstev in njihovih ustreznikov. Pritoki nastajajo zaradi
povecanja obveznosti do virov sredstev ali prodaje, zmanjS$anja nedenarnih sredstev, odtoki
pa nastajajo zaradi zmanjSevanja obveznosti in povecevanja nedenarnih sredstev iz
nalozbenja (Turk et al., 2003, str. 467).

Pri sestavljanju izkaz finanénega izida® se lahko odlo¢amo med dvema razli¢icama, prva je
neposredna metoda prikazovanja finan¢nih tokov (razlicica |.), druga je posredna metoda
kot razli¢ica II. Naj Se poudarim, da razli¢ica izkaza nima vpliva na kon¢no stanje
denarnih sredstev in tudi ne na zacetno, v obeh razlicicah mora biti stanje denarnih
sredstev in njihovih ustreznikov enako.

Pri opredeljavanju smo pogosto v dilemi ali je izkaz finan¢nih tokov tudi izkaz denarnih
tokov. Podobnost izkazov je, vendar izkaz finan¢nih tokov prikazuje finan¢ne tokove pri
sredstvih in obveznostih in ti vplivajo na visino Cistih denarnih sredstev. lzkaz denarnih
tokov (angl. cashflow) ponazarja premike samo pri denarnih sredstvih na podlagi
prejemkov in izdatkov (kot blagajna). Finan¢ni tok ni nujno tudi denarni tok (npr. odlozeno
placilo) je pa denarni tok tudi finanéni tok. V nekaterih drzavah danes uporabljajo izkaz
finan¢nega toka (angl. financialflow) kot izkaz denarnih tokov in ga kot takega tudi
uporablajo za zunanje porocanje. Od tu tudi zmes$njava, da gre pri prevajanju denarnega
toka dejansko za financ¢ni tok.

Podjetja danes sestavljajo preglede denanih tokov tedensko, mese¢no za spremljanje
tekoCe likvidnosti in planiranje odlivov in prilivov. V Sloveniji morajo podjetja, ki so
zavezana k revidiranju letnih porocil obvezno sestavljati tudi izkaz finan¢nega izida.
Predracunski izkazi finan¢nega izida so pomembni za dolgoro¢no planiranje financnega
poloZaja podjetja.

Izkaza finan¢nega toka za potrebe analize v tej nalogi nisem prikazala, saj bi imelo manj$o
izpovedno mo¢ glede na obseg analiziranih postavk v tej nalogi.

1.3.4 lzkaz gibanja kapitala

Izkaz gibanja kapitala prikazuje spremembe na kapitalu za medletna ali letna obra¢unska
obdobja.

°V preteklosti je bil ta izkaz najpogosteje poimenovan izkaz denamih (ali finan¢nih) tokov. Gre za izkaz, v
katerem so prikazani tako denarni oz. financni tokovi kot tudi denarni oz. finan¢ni izid; to je kon¢no stanje
denarnih sredstev.
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Izkaz gibanja kapitala je namenjen predvsem zunanjim uporabnikom informacij, vendar je
zelo uporaben tudi za notranje potrebe glede gibanja sestavin kapitala. Poslovodstvo ima
laZjo nalogo pri planiranju, ¢e ima na razpolaga ustrezno zbrane informacije v izkazu
gibanja kapitala, predvsem z vidika lastniSkih razmerij. Izkaz se sestavlja za letna
porocevalska obdobja, ¢e je to obvezno po ZGD v Sloveniji ali glede na zahteve tudi za
medletna obdobja. Sestavlja se ga lahko po SRS 27 v eni od dveh razlidic:

— razdelitev Cistega dobicka kot sestavine kapitala oz. poravnavo Ciste izgube kot
odbitne postavke od kapitala (razli¢ica I) ali

— spremembe vseh sestavin kapitala, zajetih v bilanco stanja, bodisi v skupinah bodisi
posamic¢no (razlicica II).

Poleg dveh moznih nacinov sestavljanja izkaza kapitala nam daje SRS 27 na razpolago
tudi dve mozni obliki prikazovanja sprememb sestavin kapitala:

— za vsako sestavino kapitala se spremembe prikazejo v loceni razpredelnici, torej
imamo toliko razpredelnic, kolikor je sestavin kapitala,

— spremembe vseh sestavin kapitala se prikazejo v sestavljeni razpredelnici, tako da
imamo eno samo razpredelnico.

Izkaz gibanja kapitala nisem izra¢unavala za potrebe analize v tej nalogi. Tega izkaza
mikro podjetja za zunanje uporabnike ne sestavljajo, saj po 70.a ¢lenu ZGD-1 ni obvezen.

1.4 Racunovodsko analiziranje

Racunovodsko analiziranje je plod razvoja raCunovodske stroke, ki je bila v preteklosti
usmerjena bolj v knjigovodstvo in je preraslo v analizo poslovanja. Najprej se je za
racunovodsko analiziranje uporabljalo samo bilance, danes pa je ze ve€ ravni
racunovodenja, ko se rac¢unovodski podatki analizirajo z ve¢ razli¢nih zornih kotov in
zato tudi tak$no poimenovanje kot je; upravljalno, stroSkovno in finan¢no racunovodstvo.
Predvsem upravljalno ra¢unovodstvo je usmerjeno v analiziranje in planiranje, kar je bilo
preje pojmovano kot analiza poslovanja in se ze vec kot Stirideset let razvija kot
podsistem ra¢unovodskega sistema v anglosaksonskih drzavah.  Za upravljalno
ra¢unovodstvo je  znalilno ugotavljanje, kopiCenje, analiziranje, merjenje, pripravljanje,
razlaganje in oblikovanje informacij primernih za odlocanje poslovodstva v skladu z vizijo
podjetja. Tako zbrani podatki so Ze informacije, ki jih osebe na odloéevalskih ravneh
lahko dojemajo in uporabljajo za nadziranje poslovanja in planiranje bodo¢ega razvoja.
Pod pojmom upravljalnega raunovodstva razumemo predracunavanje, racunovodsko
nadziranje in analiziranje. Tu je tudi najvecje prekrivanje med analizo bilanc in
upravljalnim raCunovodstvom, vendar so meje predvsem glede obseznosti in vsebini
informacij, teh ra¢unovodska analiza poslovanja kot veda nima (Pucko, 2001, str. 258).

22



Danes ima analiza bilance smisel le Ze za manjSa podjetja in druge manjSe poslovne
subjekte. Analiza bilance je vklju¢ena v racunovodsko analizo, ki je $irSi pojem in
posledicno od take analize dobimo tudi ve¢ informacij. Smisel pa analiza bilance ni
izgubila niti za zunanje uporabnike, ker upnikom in investitorjem daje informacije o
sedanji in bodo¢i likvidnosti in oceni donosnosti prihodnjih nalozb.

Za potrebe racunovodske analize racunovodski informacijski sistem zbira podatke in
urejuje na podlagi ra¢unovodskih pravil dejanske pretekle poslovne dogodke v dolocenem
casovnem obdobju delujoCega poslovnega subjekta. 1z tako zbranih podatkih dobimo
podlago za izdelovanje:

— notranjih raCunovodskih poro¢il za potrebe kontrole in planiranja in
— zunanjih racunovodskih poro¢il za potrebe investitorjev, posojilodajalcev, vladnih
sluzb in za druge zainteresirane uporabnike.

V Slovenskem ra¢unovodskem standardu 29 je analiziranje opredeljeno kot proucevanje
racunovodskih podatkov in oblikovanje racunovodskih informacij kot osnova za
odlo¢anje. Standard 29 se opira na splo$no racunovodsko teorijo v povezavi s SRS ; 19,20,
in od 23 do 30-itega standarda.

— racunovodsko proucevanje obsega presojanje kakovosti rac¢unovodskih podatkov v
tesni povezavi s sestavljanjem racunovodskih porocil o uresni¢enih in planiranih
procesih in stanjih. VV tem primeru gre tudi za nazorni vpliv, saj se preverjanje
podatkov pozna na boljsi kvaliteti porocil, ki imajo povratni vpliv na kakovostnejSo
poslovno odlocanje,

— pomebnost ra¢unovodskega proucevanja je, ¢e S0 analizirani podatki potrebni za
notranje in zunanje uporabnike,

— racunovodsko analiziranje je razlicno od finan¢nega, ki proucuje gibanje denarnih
tokov,

— racunovodsko analiziranje je del finan¢nega raunovodstva v delu, ki obravnava
podatke celotnega podjetja in del stroSkovnega racunovodstva, ko se proucuje
notranje delovanje podjetja in ima kot tako pomebno vlogo na odlo¢evalski ravni,

— racunovodsko analiziranje dopolnjuje druge izsledke pisnih in ustnih poslovnih
porocil,

— Sodobni pristop k racunovodskem obravnavanju podatkov je, da morajo biti ti
preverjeni in opredeljeni pred samim evidentiranjem v poslovnih knjigah (pomoZne
knjige, glavna knjiga in dnevnik), da dobimo pravilne podatke za nadaljno
proucevanje,

— racunovodski predracuni in obrauni morajo temeljiti na verodostojnih listinah, ki
prikazujejo resnicen in posSten prikaz poslovnih dogodkov.
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Racunovodski kazalniki so oblikovani na podlagi ra¢unovodskih podatkov, spodaj pa je
navedeno nekaj definicij;

— so relativna stevila in se nanasajo na racunovodske podatke in kategorije. Izrazajo se S
koeficienti, odstonimi delezi in indeksi ter jih dobimo s primerjavo dveh kategorij. O
odstotnem koeficientu, odstotku udelezbe in odstotnem indeksu govorimo takrat ko
koeficiente pomnozimo s sto,

— kazalnike izraGunavamo iz podatkov dobljenih v finan¢nem, stroskovnem in
poslovodnem ra¢unovodstvu,

— racunovodske kazalnike za notranje informiranje izbere glede na potrebe in Zelje
podjetje samo, za zunanje pa so predpisani v standardu SRS 30.28,

— racunovodske kazalnike loCujemo tudi glede nato katero racunovodsko kategorijo
zelimo analizirati. Delimo jih v skupine; vodoravnega finan¢nega stanja, kazalniki
stanja investiranja, kazalniki financiranja, kazalniki obracanja in dnevi vezave sedstev,
kazalniki gospodarnosti in donosnosti, kazalnik denarne tokovnosti itd.,

— s kazalniki pojasnjujemo nekatere poglede na poslovanje podjetja. Verodostojen je
tisti kazalnik, ki je primerljiv z drugimi kazalniki, ki vsebujejo iste osnove ter
prikazujejo stanja iz sorodnih podjetij in dejavnosti.

Nabor ustreznih kazalnikov za opazovano podjetje ni predpisan. Potrebno jih je smiselno
izbrati, da bodo zagotovili ustrezne informacije vsem zainteresiranim. V SRS je
opredeljenih dvainsestedset racunovodskih kazalnikov. S kazalnikom lahko opravimo dve
vrsti analiz in sicer (Kav¢ic, 2001, str. 24):

— analiza trenda, s katero ugotavljamo gibanje kazalnika v daljSem obdobju,
— primerjalno panozno analizo, kjer primerjamo vrednosti kazalnikov posameznega
podjetja.

NajpogostejSe skupine kazalnikov so: dobickonosnost, obrafanje sredstev, analiza
financiranja, placilna sposobnost, gospodarnost, kazalniki investiranja in trzne vrednosti.

Pri ugotavljanju uspes$nosti uprave so najpomembnejsi kazalniki dobickonosnosti ter drugi
kazalniki, ki nanjo vplivajo. Za posojilodajalce so pomembni predvsem kazalniki, s
katerimi ugotavljamo placilno sposobnost podjetja bodisi na kratki ali dolgi rok.

Racunovodski kazalniki se najpogosteje izpeljani iz raCunovodskih izkazov. Kadar je ena
kategorija v kazalniku staticno opredeljena (izhaja iz bilance stanja), druga pa dinamicno
(izhaja iz izkaza poslovnega in izkaza finan¢nega izida), je potrebno staticno kategorijo
preracunati na povprecno stanje v prou¢evanem obdobju, saj se stanja v obdobju bistveno
spreminjajo. Po SRS se kazalniki razvr$¢ajo v osem skupin (Kav¢ic, 2001), v tej nalogi pa
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so predstavljeni in analizirani le nekateri, ki jih je bilo mogoce iz javnih baz podatkov
pridobiti in izracunati. Predstavljeni so od poglavja 1.4.1 do 1.4.8.

Kazalniki, ki izrazajo razmere pri poslovanju so po SRS razvrsceni v skupine:

— kazalniki stanja investiranja (nalozbenja),
— kazalniki stanja financiranja (vlaganja),
— kazalniki vodoravnega finan¢nega ustroja,

— kazalniki obracanja.
1.4.1 Kazalniki stanja investiranja

Kazalnik stopnje osnovnosti sodi med kazalnike stanja investiranja in v skupino
kazalnikov navpi¢nega finan¢nega ustroja. Med seboj se primerjajo 0zji deli sredstev z
SirSimi deli sredstev. Primerjajo se tudi posamezni deli sredstev s celotnimi sredstvi.
Prikazujejo delez posameznega sredstva v celotnih sredstvih ali udelezbo posamezne vrste
sredstev v $irsi skupini sredstev, vse odvisno kaj zelimo primerjati. Generalne referen¢ne
vrednosti za vsa podjetja ni, razli¢ne so za panoge ali vrste gospodarske druzbe.

Stopnja osnovnosti investiranja:

osnovna sredstva (po neodpisani vrednosti) ( 4)
sredstva

Kaliksna je vrednost kazalnika je odvisno od tega, kaj upostevamo v Stevcu. Potrebno je
upostevati vsa sredstva, neopredmetena in opredmetena po neodpisani vrednosti oziroma
sedanji vrednosti. Ce ima podjetjia sredstva v finanénem najemu je tuda ta sredstva
potrebno pristeti k ostalim sredstvom. Na vrednost kazalnika vpliva politika amortiziranja,
ki je lahko maksimalna glede na davéne predpise. V primeru, da je podjetje uporabljalo
visoke stopnje odpisov opredmetenih in neopredmetenih sredstev in jih nato ni ponovno
investiralo v nova sredstava, bo vrednost kazalnika osnovnosti sredstev nizka. Obratna je
situacija pri nizkih amortizacijskih stopnjah, ko se v protivrednosti amortizacije nabavljajo
nova sredstva ima ta kazalnik visoko vrednost. Kazalnik stopnje osnovnosti tudi kaze,
koliko sredstev se nahaja v manj likvidni obliki, kar je s placilnega vidika tudi pomembno.
Visoke vrednosti kazalnikov imajo tudi podjetja v zacetku poslovanja, ¢e imajo nova
sredstva, ki se $e niso odpisovala.

Stopnja obratnosti investiranja (delez obratnih sredstev v sredstvih) je dolo¢ena z
obrazcem:

obratna sredstva (5)
sredstva
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V tem kazalniku se ugotavlja delez zalog in terjatev v vseh sredstvih, ker pa se viSina teh
sredstev pogosto spreminja (naj bi se) tudi vrednost kazalnika pogosto niha. Vrednost
kazalnika je na koncu leta manjsa, ¢eprav je stvarna vrednost obratnih sredstev enaka, kot
pa na zacetku leta, saj moramo v skladu z naceli raunovodenja zaloge popravljati zaradi
zastarelosti, da bi v bilancah prikazovali ¢im bolj realno sliko premozenja. Je pa ta
kazalnik najbolj relevanten znotraj neke dejavnosti 0z., ¢e se med seboj primerjajo
podjetja, ki se ukvarjajo z isto dejavnostjo (npr. trgovinska podjetja imajo drugacne
referencne vrednosti kot na primer gradbena podjetja). Lahko tudi primerjamo samo
zaloge z vsemi sredstvi in tako dobimo delez zalog v vseh sredstvih, ali samo terjatve in
dobimo deleze terjatev v vseh sredstvih itd.

Obrazec za stopnjo finan¢nosti investiranja (delez finan¢nih nalozb v sredstvih) je:

vsota dolgorocnih in kratkoroc¢nih nalozb

sredstva (6)
V tem kazalniku se primerjajo dolgoro¢ne in kratkorocne nalozbe s celotnimi sredstvi.
Kratkoro¢ne nalozbe izhajajo iz gibljivih sredstev (obratna sredstva), dolgorocna sredstva
izhajajo iz stalnih sredstev. Udelezba enih in drugih nam pokaze, koliko sredstev ne
sodeluje v procesu ustvarjanja prihodkov od poslovanja, sodelujejo pa pri prihodkih od
financiranja. Ze beseda naloZba nam pove, da se sredstva nalagajo v finanéni obliki bodisi
za investiranje v prihodnosti, kot »zlata rezerva«, kot dobro nalozen denar za katerega
pricakujemo dobre donose. Vir sredstev je lahko tudi »nalozena amortizacija« za kasnejSo
obnovo ali posodobitev stalnih sredstev (Turk et al., 2003, str. 659). Ostotno stopnjo deleza
finanénih nalozb v stedstvih dobimo, ¢e kazalnik pomnozimo s sto. Za interpretacijo tega
kazalnika je dobro poznati Se druge podatke in informacije, da bi nam rezultati izraCunov
povedali ¢im ve€ o podjetju in njihovem premozenju.

1.4.2 Kazalniki stanja financiranja (vlaganja)

Ze samo ime kazalnika pove, da so to kazalniki, ki nam pojasnjujejo vire financiranje in
izhajajo iz pasivne strani bilance ter nam pojasnjuje kako se podjetje financira.

Ti kazalniki so pomembni, da ugotovimo kako so npr. podjetja zadolzena. Slovenija jih z
Zakonom o0 finanénem poslovanju sicer regulira z minimalnimi vrednostmi. Podjetja
morajo imeti dolo¢eno razmerje med kapitalom in dolgom, ¢e Zelijo da trajno poslujejo.
Navkljup okvirnim merilom, je kapitalsko ustreznost tezko ugotoviti. V najve¢ primerih
gre za subjektivno oceno poslovodstva glede ustrezne sestave kapitala. V' Zakonu o
finanénem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju
(Ur.l.RS,5t.129/07,40/09, 59/09, 52/10, 106/10, 26/11, 47/11, 87/11, 23/12,47/13, 63/2013,
v nadaljevanju ZFPPIPP) je dolo¢eno, da je podjetje kapitalsko neustrezno takrat, ko je
izguba tekoCega leta skupaj s prenesenimi izgubami dosegla polovico osnovnega kapitala.
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Prese¢ni datum za ugotavljanje ustreznosti kapitalske sestave je ob zakljuénem racunu
podjetja. Se pa v praksi dogaja, da se doloc¢ila ZFPPIPP ne uposteva in zato upniki sprozijo
postopke, kot je npr. stec¢aj. Podjetje ima zadosten obseg kapitala, e ta ustreza obsegu
poslovanja in tveganja (Zaman, Hocevar, & Igli¢ar, 2007). Po SRS je temeljni kazalnik
financiranja:

a) stopnja lastniskosti financiranja je izrazena po obrazcu:

kapital (7)
obveznost do virov sredstev

S tem kazalnikov prikazemo delez lastniskega kapitala v celotnih virih financiranja. V
vrednosti kapitala je na preseeni dan (ob sestavitvi bilance stanja) potrebno upoSevati
vse postavke na kapitalu, zmanjSane za odkupljene lastne delnice (odbitna postavka).
Kapital se primerja s celotno pasivno stranjo bilance. Ta kazalnik je zelo pomemben za
presojanje financnega tveganja, ki je nizka, ¢e je vrednost kazalnika visoka in obratno, e
je vrednost kazalnika nizka, je finan¢no tveganje vec¢je oziroma visoko. Z vi§jo vrednostjo
tega kazalnika niso zadovoljni lastniki, ki pricakujejo ve¢je donosnosti kapitala. S podjetji,
ki so manj zadolzena (konservativno politiko financiranja) je bolje poslovati saj je manjsa
verjetnost, da zapadejo v placilno nesposobnost. V primeru, da kazalnik pomnozimo s Sto,
dobimo odstotno stopnjo udelezbe kapitala v vseh virih sredstev.

Naslednji izmed kazalnikov financiranja je:

b) stopnja dolgovnosti financiranja (delez dolgov v financiranju) je izrazena po obrazcu:

dolgovi (8)
obveznosti do virov sredstev

Ta kazalnik je obratno sorazmeren kazalniku lastniSkosti financiranja. Kaze nam stopnjo
zadolzenosti, ¢e ga pomnozimo s sto. Je eden med najpomembnejSimi kazalniki analize
financiranja. V kolikor je ta kazalnik vi§ji, to vpliva na dobickonosnost kot finan¢ni vzvod.
Ce se za financiranje dobijo poceni viri je tudi dobi¢konosnot kapitala visja.

Pri izraCunu tega kazalnika je potrebno upoStevati celotno pasivo z izjemo kapitala in
¢asovnih razmejitev. Manj to¢no vrednost dobimo, ¢e se med obveznostmi nahajajo tudi
postavke kot so nevplacani kapital in odkupljene lastne delnice oziroma delezi.

Upniki so najbolj zadovoljni z nizkimi vrednostmi tega kazalnika, saj je verjetnost, da
svoja sredstva dobijo nazaj, toliko veéja. Lastniki pa se bolj nagibajo k visji stopnji v
pri¢akovanju vec¢jih donosov. Obseg, do katerega se podjetje financira z dolgovi (finan¢ni
vzvod), ima tri pomembne vloge (Duhovnik, 2002):
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— Ce dobiCkonosnost sredstev presega obrestno mero za izposojena Sredstva, se
dobickonosnost kapitala poveca,

— s povecanjem dolga pri financiranju podjetja lastniki obdrzijo nadzor nad podjetjem,

— posojilodajalci upostevajo deleZ kapitala pri ugotavljanju varnosti glede tveganja. Ce
lastniki zagotovijo samo majhen deleZ celotnega financiranja, tveganje pri poslovanju
v glavnem bremeni posojilojemalce.

Res je, da so podjetja z visjo stopnjo finan¢nega vzvoda bolj izpostavljena tveganju

nelikvidnosti ob slabih proslovnih rezultatih v ¢asu gospodarske krize, vendar pa
vkljuc¢evanje dolgov v premozenje dviguje trzno vrednost podjetja.

c) Kapitalska pokritost dolgoro¢nih dolgov je izrazena po obrazcu:

obveznosti do virov sredstev (9)
kapital

Lastniki si pri tem kazalniku Zelijo ¢im vi§jo vrednost, ker to pomeni vi§jo vrednost
kapitala, upniki pa bi bili zelo zadovoljni z dobro dolgoro¢no plac¢ilno sposobnostjo, Ce je
vrednost kazalnika majhna. Dobro je uposStevti srednjo vrednost, s tem je uravnotezeno
teveganje med nelikvidnostjo v primeru padca prihodkov in donosnostjo za lastnike.
Predvsem nam ta kazalnik pove, kako so upniki zas¢iteni pred nelikvidnostjo poslovnega
subjekta.

Kazalnik finan¢nega vzvoda prikazuje, tako kot kazalnik kapitalske pokritosti in kazalnik
dolgovnosti, strukturo financiranja.

d) financni vzvod - celotne obveznosti do kapitala (angl. debt/equity ratio) je izrazen po
obrazcu:

dolgovi
kapital (10)

1z kazalnika se izracuna dolznisko — kapitalsko razmerje in visja ko je vrednost vecja je
verjetnost financnega tveganja. Pri vrednosti ena je vrednost kapitala enaka vrednosti
dolgov (Iglicar & Hocevar, 2011). V praksi se sreCujemo z razlicnimi sestavami navpicne
finan¢ne strukture. Optimalno razmerje med kapitalom in obveznostmi naj bi se gibalo v
rezmerju od 75 : 25 do 4:96 (zadnjega imajo banke). Vendar za posamezna razmerja ni
mogoce postaviti splosnih meril. Pri izracunu kazalnika se upoStevajo vse postavke na
pasivni strani bilance.Pri sprejemanju odlocitev o optimalni sestavi kapitala pa je potrebno
upostevati tudi Se dobi¢konosnot in tveganje za nelikvidnost podjetij.
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1.4.3 Kazalniki placilne sposobnosti

Placilna sposobnost je kratkorocna zmoznost podjetja, da nemoteno poravnava zapadle
obveznosti. Merimo jo lahko s kazalniki, ki izhajajo iz bilance stanja, ali pa s kazalniki, ki
izhajajo iz izkaza finan¢nih tokov (Iglicar & Hocevar, 2011, str. 268).

S kazalniki placilne sposobnosti ugotovimo, v kolik§ni meri kratkorona sredstva
pokrivajo kratkorocne obveznosti. S temi kazalniki presojamo dejavnike placilne
sposobnosti poslovnih subjektov in ne same placilne sposobnosti. Visje kot so vrednosti
teh kazalnikov, bolj bo podjetje likvidno in nizja kot je vrednost, ve¢ je moznosti za
nezmoznost placevanja obveznosti. Povpre¢na varnost za upnike je takrat, ko je vrednost
kratkoro¢nih sredstev vsaj dvakrat visja od kratkoro¢nih obveznosti. V primeru previsokih
vrednosti tega kazalnika sklepamo, da podjetje neucinkovito uporablja kapital, ima visoke
zaloge ali prevec kreditira kupce.

a) Kratkoro¢ni koeficient likvidnosti (angl. current ratio) spada med obvezne kazalnike
po SRS in je opredeljen kot:

kratkoroctna sredstva (11)
kratkorocne obveznosti

Kratkoro¢ni koeficient likvidnosti predstavlja enega izmed kazalnikov za ugotavljanje
placilne sposobnosti podjetja.

Stevec praviloma vklju¢uje denar, hitro vnovéljive vrednostne papirje, kratkoroéne terjatve
in zaloge, imenovalec pa vse kratkoro¢ne obveznosti in v tekocem letu dospela odplacila
dolgoro¢nih dolgov. Logika kratkoro¢nega koeficienta je obiCajno zajeta v predpostavki,
da bo podjetje lazje zagotavljalo kratkorocno placilno sposobnost, ¢e so kratkorocne
obveznosti pokrite z ve¢jim zneskom kratkorocnih sredstev.

b) Pospeseni koeficient likvidnosti (angl. quick ratio) in je izrazen po obrazcu:

likvidna sredstva
(12)

kratkorotne obveznosti

Kazalnik spada med obvezne kazalnike po SRS. Likvidna sredstva dobimo, ¢e od
kratkoro¢nih sredstev odstejemo zaloge in kratkoroCne terjatve. Bistvo  hitrega-
pospeSenega koeficienta je v predpostavki, da tudi kratkoro¢ne terjatve in zaloge
predstavljajo doloceno tveganje glede hitrega unovcevanja, zato so v Stevcu odstete.

1.4.4 Kazalniki obracanja

Kazalniki obracanja kazejo hitrost obrac¢anja oz. ¢as vezave posameznih vrst sredstev. Ce
je krajsi Cas vezave sredstev je tudi obrat sredstev krajsi (hitrejSe obrac¢anje). Z izraCunom
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teh kazalnikov nam postane jasno ali so postavke na aktivni strani bilance pravsnje za
dolo¢en obseg poslovanja ali ne. Kazejo tudi na to, kako ucinkovito gospodarjenje je
prisotno v podjetju. Ti kazalniki imajo pomembno izrazno mo¢ za lastnike in upnike. Z
kazalniki obraCanja primerjamo dinamicne gospodarske kategorije s staticnimi, zato
podatke ¢rpamo tako iz bilance stanja kot iz izkaza poslovnega izida.

Pri kazalnikih obraCanja se rezultat izraza v dveh oblikah. Pri izracunu dobe vezave pove,
koliko dni so bila sredstva vezana v podjetju, koeficient obracanja pa kolikokrat se sredstva

obrnejo v enem letu. Po SRS so temeljni kazalniki obracanja razlozeni v nadaljevanju:

Koeficient obra¢anja osnovnih sredstev je izrazen po obrazcu:

amortizacija v letu dni

(13)

povprecno stanje osnovnih sredstev po neodpisani vrednosti

S kazalnikom ugotavljamo, kaksno racunovodsko politiko vodi podjetje pri odpisovanju
sredstev. Vecja kot je njegova vrednost, vecje je zaupanje posojilodajalcev in investitorjev,
saj to pomeni, da ima podjetje konzervativno politiko vodenja poslovnih knjig. Po drugi
strani nizka stopnja predstavlja znak, da uprava podjetja prikazuje dobi¢ek na racun nizje
amortizacije. Problem nizkega kazalnika je, da izracunana Stevilka postane nepomembna,

¢e se podaljSuje doba koristnosti osnovnih sredstev ali v primeru visoke inflacije
(McDaniel & Gates, 2005).

a) koeficient obracanja sredstev je izrazen po obrazcu:

celotni prihodki

(14)

sredstva+sredstva predhodnega leta/2

Kazalnik meri delez celotnih prihodkov v sredstvih. Lahko spada med kazalnike obracanja,
¢e bi dobljeno vrednost delili s Stevilom dni v letu. Tako pridobljena vrednost nam bi
povedala, kolikokrat se sredstva obrnejo v enem letu. Opredelimo ga tudi kot kazalnik
donosnosti ali uspesnosti. Kazalnik je pomemben za upnike, saj iz njega lahko razberejo
koliko prihodkov se ustvari z danimi sredstvi. Z viSanjem kazalnika se povecuje tudi
uspesnost podjetja in ima krajsi poslovni obrat. Pri kratkem obratu je podjetje bolj likvidno
in je manjsa verjetnost, da bo imelo podjetje likvidnostne tezave v prihodnje. Pomeni tudi,
da sredstva potrebujejo manj ¢asa pri prehodu iz manj likvidne oblike sredstev v likvidno
obliko (Metodologija bonitet, 2016, http://www.bisnode.si).

Uporabniki iz tega kazalnika dobijo informacijo, kaksna je uspes$nost poslovanja z vidika

celotnega prihodka z uporabljenimi sredstvi. Podjetje z visoko poslovno donosnostjo iz

poslovanja ter nizko vrednostjo kazalnika koeficienta obracanja sredstev ima probleme s

financiranjem (visoke finan¢ne odhodke) samega sebe ali pa je zabelezilo nepredvidljiv

dogodek (izredni odhodki). Visje vrednosti kazalnika so boljse za podjetje, ker vecji delez
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prihodkov pokriva celotna sredstva. Lahko je vrednost tudi ni¢, ker podjetje nima
prihodkov, torej so v mirujodem stanju in ne poslujejo. Ce se beleZi rast tega kazalnika
pomeni, da podjetje ustvarja ve¢ prihodkov in tako krepi svojo finanéno mog. Ce ima
kazalnik trend rasti pomeni, da je podjetje stabilno z zmerno rastjo in dobro prihodnostjo.
Ta kazalnik se velikokrat uporablja pri izracunih bonitet podjetij (Metodologija bonitet,
2016, http://www.bisnode.si).

b) Obracanje zalog (npr. proizvodov) je definirano po obrazcu:

rodani proizvodi v letu dni
14 14 (15)

povprecna zaloga proizvodov

Kazalnik da oceno, kako dobro se upravlja z zalogami. Pove nam kolikokrat se zaloge
spremenijo v terjatve in gotovino. KopiCenje zalog pomeni zmanjSevanje prodaje,
nekurantne zaloge, ki bremenijo uspesnost podjetja. Praviloma imajo podjetja z visokim
dobickom pred obdavcitvijo visok koeficient obracanja zalog. Pri podjetjih z izgubo so
obi¢ajno koeficineti obracanja zalog nizki (McDaniel & Gates, 2005).

Po SRS morajo biti zaloge proizvodov ovrednotene po eni izmed metod po proizvajalnih
stroskih, za izraCun Stevca se uporabljajo povpreCna stanja, ki se izraunajo tako, da
seStejemo zacetno in konéno stanje zalog in delimo z dve (aritmeti¢na sredina). Na enak
nacin lahko izra¢unamo tudi kazalnik obracanja materiala, samo da v Stevec vstavimo
povprecno vrednost materiala. Zaloge so ovrednotene po dejanskih nabavnih cenah. Zaloge
se vodijo po metodi, ko zaloge praznimo od spodaj t.j., da najprej porabimo blago
(material, proizvod), ki je priSlo prvo v zalogo. Ta metoda se imenije FIFO po angleskih
zacetnicah (angl. first input, first output). Isto velja za koeficient zalog trgovskega blaga, ki
je ovrednoteno po prodajnih cenah.

Obracanje kratkoro¢nih poslovnih terjatev je dolo¢eno po obrazcu:

prejemki od kupcev v letu dni (16)
povprecno stanje terjatev do kupcev

Kazalnik obracanja terjatev kupcev v dolo¢enem ¢asovnem obdobju meri, kolkokrat letno
se povpreéno obrnejo, pod pogojem, da so bili vsi prilivi od vnovCenja terjatev
negotovinski. Na ta kazalnik ima mocan vpliv sezonsko nihanje prodaje, ker se za izracun
vzamejo povprecna stanja zacCetka in konca leta. Je pa reSitev v tem, da je presecni datumi
kraj$i, kot na primer kvartal, polletje (Gibson, 1998, str. 193). Za lazjo primerljivost je
potrebno pojasniti, kaj vsebuje stevec pa tudi imenovalec tega kazalnika, da ne bi prihajalo
do napacnih interpretacij.
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1.4.5 Kazalniki gospodarnosti

V vsakdanjem Zivljenju pogosto ne razlikujemo ucéinkovitosti in uspesnosti. Na tem mestu
pa jo je potrebno opredeliti. Biti u¢inkovit pomeni, da z najmanj$imi moznimi sredstvi
najve¢ realizira$ v dolo¢enem casu. Ali Se drugace, stvari je potrebno delati »prav« (izraza
nacin) in jo merimo z razmerjem med vlozki in potroski vlozenimi za dosego doloc¢enih
ucinkov. Uspesnost pa je zunanja znacilnost delovanja in pomeni delati »prave« stvari.
Razmerje, ki pojasnjuje uspesnost je, ko merimo koliko vlozkov je bilo potrebnih, da smo
dobili dolo¢en ucinek. Mozno je, da nekdo dela dobro in je ucinkovit pa vendar ni
uspesen, ker prodaje proizvodov in storitev ni sposoben realizirati na trgu. Lahko je nekdo
uspesen in dosega visoko razliko med lastno in prodajno ceno proizvoda, ¢etudi nima
pravih, dobrih produktov. To ni pomebno v primerih, ko ima tako podjetje monopolni
polozaj na trgu in ne obstaja dobra konkurenca. V trzenem gospodarstvu je tega malo ali
skoraj ni¢ (monopolna so npr. podjetja: DARS, Slovenske zeleznice, skratka podjetja v
drzavni lasti ali podjetja, ki imajo poseben status). Ko govorimo o gospodarnosti, je treba
vedeti, da jo lahko opredeljujemo tako, da kaze tehnolosko ucinkovitost ali gospodarsko
uspesnost (Turk et al., 2003).

Koeficient gospodarnosti poslovanja je izrazen s formulo:

poslovni prihodki (17)
poslovni odhodki

Ta koeficient kaze na to, kako mo¢no se lahko odhodki odmikajo od prihodkov, vecja kot
je razlika, boljsa je gospodarnost podjetja. Lahko ga izrazamo tudi s procenti. Kazalnik se
lahko razlikuje po razli¢nih dejavnostih, regijah, zato je primerna vecja ¢lenitev prihodkov
in odhodkov za bolj pravilno izrazno mo¢. Je pa pomebno, da v poslovne odhodke ne
vS§tevamo obresti, ¢eprav so tudi te povezane s pridobivanjem prihodkov.

a) Koeficient celotne gospodarnosti je izrazen s formulo:

prihodki

odhodki (18)

Ta kazalnik najbolj zbirno kaze na to, kako velik je odmik prihodkov od odhodkov,
upostevajo¢ vse vplive nanj. Ker je razlika med prihodki in odhodki poslovni izid v
obdobju, kaze tudi na gospodarsko intenzivnost dobicka ali izgube.

1.4.6 Kazalniki dobi¢konosnosti

Z kazalnikom donosnosti pojasnjujemo, koliko je bilo doseZeno z dolocenim vloZzkom v
imenovalcu formule. Pri gospodarnosti gre za odgovor na vprasanje, koliko smo dosegli z
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dolocenim potroskom v Stevcu kazalnika. Kazalnik donosnosti (rentabilnosti) je najveckar
uporabljeni zbirni kazalnik uspesnosti.

a) Cista dobi¢kovnost prihodkov od prodaje (angl. net margin) je izrazena s formulo:

dobictek iz poslovanja

19
prihodki od prodaje ( )

Cista dobi¢kovnost od prodaje prikazuje deleZ oziroma odstotek Cistega dobika v
prihodkih od prodaje in se kot kazalnik pogosto uporablja v racunovodskih analizah
(IgliGar & Hocevar, 2011, str. 276). Pri izraCunavanju tega kazalnika je treba paziti na to,
da je v Stevcu le dobicek iz poslovanja in da je torej treba iz celote Cistega dobicka izlociti
del, ki je pod vplivom finan¢nih prihodkov in finan¢nih odhodkov ter izrednih prihodkov
in odhodkov.

b) Cista donosnost sredstev (angl. ROA — Return on Assets) je izrazena s formulo:

Cisti dobicek (celotni dobicek+financni prihodki)
povprecna sredstva

(20)

Z izraCunom ciste donosnosti sredstev dobimo razmerje med dejanskim rezultatom
poslovanja in vlozenimi sredstvi (Igli¢ar & Hocevar, 2011). Dobimo odgovor, kako je bilo
podjetje sposobno upravljati s sredstvi. Vi§ja kot je vrednost kazalnika, bolj je podjetje
uspesno (Kolenc & Logar, 2007). Dinami¢ne kategorije v obdobju enega leta imajo mesto
v §teveu, v imenovalcu so stati¢ne kategorije sredstev izraCunane iz povpre¢nih bilanénih
stanj. Ta kazalnik ima najvecji pomen za lastnike, ker prikazuje dobickonosnost vloZenih
sredstev. Iz kazalnika je razbrati, koliko ustvarimo dobic¢ka z enim evrom sredstev. Tudi
pri tem kazalniku ima na vrednost kazalnika pomemben vpliv pozicije dejavnosti v
celotnem gospodarstvu, konkurenc¢nosti proizvodov od dosezene stopnje dodane vrednosti.
Vi§je vrednosti kazalnika dosegajo podjetja z visoko tehnologijo z lastno blagovno
znamko.

a) Cista donosnost kapitala (angl. ROE — Return on Equity) je izraZena s formulo:

Cisti dobicek

povprecno stanje kapitala

(21)

V Steveu imamo Cisti dobiek kot dinamicno opredeljeno kategorijo v obracunskem
obdobju, v imenovalcu je staticna kategorija kot povprecno stanje kapitala med zacetkom
in koncem poslovnega leta in ga dobimo iz bilance stana na prese¢ni dan za isto obodoje
kot smo dobili cisti dobicek. Kazalnik donosnosti je najpomembnejsi za lastnike in
prikazuje koliko enot dobicka je bilo ustvarjenih na enoto kapitala. Vlozki v kapital, to je v
deleze in delnice veljajo za bolj tvegane nalozbe, ker je donos odvisen od uspeSnega
poslovanja podjetja. Z lastniStvom kapitala je tesno povezano upravljanje podjetij, ker
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morajo lastniki imeti posredni vpliv na tveganja, ki jih poslovanje podjetij ima (Iglicar &
Hocevar, 2011). Ta kazalnik je najpogosteje uporabljen kazalnik pri presojanju uspesnosti
upravljanja s premozZenjem gospodarske druzbe. Visja kot je vrednost kazalnika bolj
uspesno je podjetje in tudi tveganje je vecje iz naslova zadolZevanja (Kolenc & Logar,
2007).

1.4.7 EBIDTA - izid pred davki, obrestmi in amortizacijo

EBIT in EBITDA sta kazalca uspesnosti poslovanja gospodarske druzbe. EBIT je angleska
kratica za »Earnings Before Interest and Taxes«, kar pomeni poslovni izid pred obrestmi in
davki. Je postavka v izkazu poslovnega izida, ki se izracuna tako, da se ¢istemu dobicku
pripiSejo obresti in davki. EBIT kaze sposobnost gospodarske druzbe, da pridobiva
prihodke z opravljanjem registrirane dejavnosti. EBITDA je kratica, ki v angleSkem jeziku
pomeni »Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization« in je dobicek
pred obrestmi, davki, odpisi in amortizacijo. Izracuna se tako, da se od prihodkov odstejejo
odhodki (brez obresti, davkov, odpisov in amortizacije). Kaze sposobnost gospodarske
druzbe, da pokriva odpise vrednosti in druge odhodke, ki niso povezani s poslovnimi
odhodki. V primerjavi z EBIT, EBITDA poslovni izid iz poslovanja popravlja Se za
obracunano amortizacijo in odpise, ki poslovni izid sicer bremenijo, vendar ne
predstavljajo denarnega izdatka. EBITDA se pogosto uporablja za oceno denarnega toka,
ki izvira iz poslovne dejavnosti podjetja.

EBITDA ali dobicek iz poslovanja pred amortizacijo je eden od pokazateljev poslovne
uspesnosti podjetja, ki uposteva fiktivno naravo amortizacije kot racunovodske kategorije.
Namre¢, amortizacija je zgolj racunovodski obracun (knjizba), ki nima nobenega vpliva na
denarni tok podjetja, zato se pri izraCunavanju EBITDA priSteva nazaj k dobicku iz
poslovanja.

Poleg amortizacije EBITDA izkljucuje tudi ucinke financiranja, izrednih dogodkov ter
drugih morebitnih nedenarnih ra¢unovodskih posegov ter pokaze »golo« uspeSnost
poslovanja druzbe. Zato je EBITDA dober priblizek denarnemu toku druzbe, ki ga le-ta
ustvari s svojim poslovanjem. Kot takSen je zelo koristen pokazatelj dobickonosnosti,
posebej z vidika relativnega primerjanja z drugimi podjetji in s panogo. V veliki meri se
EBITDA uporablja tudi kot osnova pri kreditni analizi (ocenjevanju sposobnosti podjetja,
da servisira svoje finan¢ne obveznosti).

Kazalnik EBITDA se izracunava na naslednji nacin:
EBITDA = dobicek iz poslovanja (EBIT) + amortizacija (22)
V praksi je znanih ve¢ metodologij izracunavanja EBITDA. EBITDA ni podatek, ki bi bil

zahtevan s strani raCunovodskih standardov, zato podjetja in analitiki v izracun EBITDA
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vkljucujejo razli¢ne ratunovodske postavke. To je predvsem odvisno od osebnih preferenc
podjetja oziroma analitika, ki izvaja analizo npr. nekateri poznavalci pri izraCunavanju
EBITDA upostevajo celotne odpise vrednosti. V takSnem primeru se EBITDA izra¢unava
tako:

EBITDA = dobicek iz poslovanja (EBIT) + odpisi vrednosti (23)

Neodvisno od metode izraCunavanja morajo biti rezultati smiselni, koesistentni ter morajo
omogociti primerljivost med podjetji. Pravzaprav je naloga analitika kazalnik prilagoditi na
nacin, da je primerljivost med podjetji zagotovljena.

1.4.8 DDS - Dejanska (efektivna) davéna stopnja

Dav¢ni sistemi se ne razlikujejo samo v zakonskih davénih stopnjah, ampak tudi v
definicijah davéne osnove. Drzave v medsebojnem tekmovanju za pridobivanje kapitala ne
uporabljajo samo nizkih zakonskih dav¢nih stopenj, ampak tudi Sirok spekter moznih
odbitkov in ugodnosti za zniZzevanje dav¢nih osnov. Za izracun konkrektnih efektivnih
dav¢nih stopenj so pomembni podatki: kaksne so dovoljene metode amortiziranja in
vrednotenja zalog, kako so obravnavani nerazdeljeni dobicki. V drzavah z visoko inflacijo
so pomembni tudi roki v katerih se davek od dohodka mora placati. Teoreti¢no ni razlik
med drzavami glede davéne osnove, Ki naj bi bila enaka ekonomski predstavitvi dohodka
oziroma dobicka. Velikokrat prihaja do velikih razlik med zakonsko in dejansko davéno
stopnjo. Definicija davéne osnove prav zato postane zelo pomembna, vcasih Se
pomembnejSa od daveéne stopnje. Prav efektivne davéne stopnje so tiste, ki imajo na koncu
najvecjo tezo pri odloCanju o investicijah. Zgodi se lahko, da imajo investicije kljub nizjim
stopnjam donosa pred davki ve¢jo stopnjo donosnosti po obdavevanju zaradi niZjih
efektivnih davénih stopenj. V tem primeru je kapital uporabljen manj u¢inkovito, kot b1 bil,
¢e bi imele vse drzave enake efektivne davene stopnje. Metode, ki jih uporabljajo drzave in
razli¢ni mednarodni statisti¢ni uradi, se med seboj precej razlikujejo. Najbolj znani sta
King-Fullertova metodologija in Mendzova metodologija. Za potrebe Evropske unije je bil
izdelan Mikrosimulacijski model davkov in prejemkov (v nadaljevanju EUROMOD). V
Sloveniji je Cok Mitja razvil Slovenski davéni model (v nadaljevanju SDM), ki uposteva
obdav¢itev fizi€nih oseb (v Remskar, 2004).

Z upostevanje dejanske davéne stopnje dobimo boljSo primerljivost in bolj jasen pregled
dejanske obdav¢itve z davkom od dohodka pravnih oseb (Pernek, 1998, str.19), ki jo s
predpisano stopnjo ne moremo dobiti. Praviloma je tako, da ¢im visje so davéne spodbude
pri obra¢unu davka od dohodka pravnih oseb, niZja je dejanska obdav¢itev dobicka in manj
je spodbud, visja je. Ce se mora v davéni bilanci korigirati postavke , tako na strani
prihodkov kot odhodkov je dejanska stopnja lahko tudi visja od dejanske.

Po definiciji je dejanska oziroma efektivna davéna stopnja podana z izrazom:
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DDS = celotni placani davki/dohodek pred obdavcitvijo (24)

V bistvu je efektivna davcna stopnja razmerje med skupno placanim davkom in skupnim
dohodkom.

1.5 Bonitetno ocenjevanje podjetij

Enotne razlage o boniteti ni zaslediti v strokovni literaturi, v nadaljevanju pa nekaj
najpogostejsih predstavljam.

»Bonus« je latinska beseda in pomeni biti dober, sposoben, druga latinska beseda
»bonitas« pa pomeni; ugodnost, dobroto, odli¢nost in pravi¢nost. Vse odrazajo pozitivne
lastnosti bodisi pravne ali fizi€ne osebe oziroma stvari, stanja kot so; terjatve, obveznosti,
vrednostnega papirja. Lahko pa je oznaka za vrednotenje posameznikov, nepremicnin,
podjetij in Se Cesa (Brvar, 1998, str.26). Na primeru podjetja je ugotavljanje bonitete
proces ugotavljanja slabosti in predvsem prednosti obravnavanega podjetja (Knez-Riedel,
2000, str. 19). Tradicionalno gledano se je s pojmom bonitete oznacevalo dobro likvidnost
podjetja, kreditno sposobnost, oziroma se je v oZjem pomenu besede bonitete pojmuje bolj
posamicne lastnosti podjetja temeljecih na ra¢unovodskih izkazih podjetja (Knez-Riedel,
2000, str. 20-36).

V sodobnejSem pojmovanju bonitete so kot boniteta podjetja upostevane tudi povezave z
okoljem ter ostale lastnosti in znacilnosti. To je pomebno za dolznike, da pokazejo dobro
sliko o sebi, da so zanesljivi in perspektivni poslovni partnerji. To so mehki dejavniki, ki v
tekoCih poslovnih bilancah niso izmerljivi, imajo pa vpliv na bodofo poslovnaje
gospodarskega subjekta (Komericki, 2004, str. 67). Razlika med sodobnim in
tradicionalnim pojmovanjem bonitete je, da tradicionalno daje moZnost oziorma podlago
za ocenjevanje z mehkimi metodami (Knez- Riedel, 2000). Sodobna boniteta je tudi vizija
podjetja, njen cilj v prihodnosti.

Za objektivnejSe odloCanje o boniteti podjetja, se je uveljavil univerzalni pristop temeljec¢
na naslednjih izhodis¢ih (Mickovié, 2000, str. 83):

— ne zanima nas boniteta podjetja v dolo¢enem trenutku, temve¢ kakS$na bo njegova
prihodnost tj. dinamicen pristop,
— in podjetje je potebno proucevati z vidika drugih podjetij tj. strukturno prikazovanje.

Tveganje je danes prisotno bolj kot kdajkoli, zato je beseda boniteta pogosto uporabljena.
To so pozitivna mnenja, dobra staliS¢a bonitetnih institucij, bonitetnih hi§, bank, vlade,
mednarodnih korporacij, posameznih strokovnjakov in tudi medijev. Dobra informacija je
danes konkurenc¢na prednost, bonitetne ocene, v katerih so zdruzene najrazli¢nejSe lastnosti

36



in dejstva, odpirajo (ali zapirajo) nove poslovne poti, razmerja in priloznosti (Erzen, 2012,
str. 7).

Danes je zanimanje za bonitete veliko vecje kot je bilo v preteklosti, ker je svet globalen in
tveganj je veliko ve¢ kot v preteklosti. Poleg tega se s Casom spreminjajo tudi vrednote in
se tudi zato povecuje interes o ocenjevanju podjetij z ve¢ zornih kotov.

Danes je na razpolago cela paleta analiz in ocen za skoraj vsa podrocja gospodarstva,
drzave, pokrajine, posamezne komitente, drustva, fizicne osebe in podjetja.

Naj Se povzamem, kaj je namen bonitet:

— identifikacija perspektivnih idej in podjetij,

— dobra boniteta je podlaga za dobro komuniciranje (tako znotraj podjetja kot med
podjetjem in okoljem),

— boniteta kot referenca za poslovne partnerje in za javnost,

— obvladovanje in zmanjSevanje tvegan;.

Glavni uporabniki bonitetnih ocen podjetij so: banke in kreditodajalci, sedanji in bodoci
poslovni partnerji, konkuren¢na podjetja, drZzavni organi, javne institucije, finan¢ni
analitiki, mediji, lastniki in zaposleni.

Dobro bonitetno porocilo vsebuje podatke, ki jih lahko razdelimo na:

— splosne podatke o podjetju (naziv in lokacija podjetja, kontakti, wvodstvo,
pravnoorganizacijska oblika, kratka zgodovina podjetja, dejavnost, proizvodno
prodajni program, velikost ipd.,

— dodatne podatke in t.i. mehke informacije: lastniska struktura, kapitalske povezave,
nepremicnine v lasti podjetja, kakovost proizvodov in storitev, tehnologija, nalozbene
aktivnosti, inovacije, analiza panoge in trga, analiza vodstva, strategija razvoja,
informacije iz javnih medijev, revizijska porocila, mnenja bank ipd.,

— financne kazalnike (bilanca stanja, izkaz poslovnega izida, izkaz financnega izida,
racunovodski kazalniki),

— strokovno mnenje bonitetne agencije in uvrstitev v bonitetni razred.

Prvi zacetki izdelave bonitetnih ocen so znani ze v sredini devetnajstega stoletja, to je
dobrih stopetdeset let nazaj, ko so ze bile ustanovljene svetovne bonitetne hise kot so;
Kreditschutzverbandvon 1870, Dun in Bradstreet, Creditreform. Danes v Sloveniji
delujejo bonitetne hise kot so; Cofacelntercredit d.o.0., Bisnode d.0.0., Poslovne
informacije d.o.0., Creditreform d.o.o., le kot podruznice vecjih tujih mati¢nih
ocenjevalnih podjetij (Brvar, 2004, str. 50). Slovenska izvozna druzba in iGVd.o.o
ponujajo bonitetne podatke slovenskih podjetij. AJPES kot drzavna inStitucija zbira
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podatke o vseh zavezancih za letna porocila in jih obdeluje ter posreduje ostalim
uporabnikom.

Tako kot v tujini tudi v Sloveniji naras¢a zanimanje za zelo azurno spremljanje bonitet
podjetij, ker je prisotna osveS¢enost, da je to pravzaprav najcenejSe zavarovanje pred
tveganjem neplacevanja in prisilnih izterjav. Prav to podrocje je bilo v preteklosti prezrto
tudi na racun slabse dostopnosti do podatkov in tudi razumevanja teh (Logar, 2010, str.
30).

1.5.1 Metodologije izracunov bonitet

Nekatere metodologije predstavljajo v pretezni meri pretekle financne in splosne podatke
ter so bolj podobne analizam bilanc in ne dajejo prave razvojne slike podjetja, zato jih
pojmujemo tradicionalne metodologije. Danes je za vsestransko sliko podjetja potrebnih Se
veliko ve¢ informacij, kot so nefinan¢ne informacije iz okolja in tudi notranje
(insajderske) informacije. Nekatere bonitetne agencije ponujajo tudi tekoce spremljanje
(monitoring) podjetja iz raznih virov informacij.

V nadaljevanju sta predstavljeni dve metodologiji, in sicer metodologija AJPES in podjetja
BISNODE d.o.0.

V Sloveniji je izhodis¢na baza za vse modele izraCunov bonitetnih ocen Vv letnih
racunovodskih izkazih vseh aktivnih slovenskih poslovnih subjektov oddanih AJPES.
Letni racunovodski izkazi predstavljajo reprezentativni vzorec za vse analize bonitet.
AJPES na podlagi zbranih letnih racunovodskih poroc€il zavezancev (gospodarske druzbe,
samostojni podjetniki, drustva, politicne stranke in zavodi) obdeluje podatke za namene
drzavne statistike in zagotovitve javnosti podatkov. Metodologija AJPES za slovensko
boniteto (v nadaljevanju S.BON) je, da na podlagi zbranih podatkov poslovnih subjektov
iz letnih porocil oceni verjetnosti nelikvidnosti in ocenijo boniteto rangirano v razrede.
Tudi podatke 0 blokadi transakcijskih ra¢unov poslovnih subjektov zbira AJPES za daljse
Casovno obdobje, ugotavlja pa tudi moznosti neplacil v prihodnosti z upoStevnjem
enoletnega Casovnega zamika na podlagi oddanih poslovnih porocil. Kot dogodek
neplacila se uposteva zaCetek postopka stecaja, prisilne poravnave ali likvidacije podjetij in
zaCetek postopka osebnega stec¢aja samostojnih podjetnikov. Podatki se nato Se popravljajo
s podatki zbranih po sektorjih in podsektorjih glede frekventnosti neplac¢il po osnovnih
dejavnostih poslovanja za daljSe ¢asovno obdobje. S.BON AJPES model zaznava tudi
znalilnosti slovenske nestanovitnosti in pojavnosti neplacila lo¢eno za samostojne
podjetnike in lo¢eno za gospodarske druzbe. Kon¢na bonitetna ocena se na podlagi
modelske bonitetne ocene in ob upostevanju drugih tekocih podatkov in informacij skladno
z enotnimi pravili, bonitetni analitik dolo¢i posameznemu poslovnemu subjektu ustrezno
bonitetno oceno. Ta bonitetna ocena se spreminja tekom leta glede na nova dejstva
oziroma informacije, ki so pridobljene iz javnih baz podatkov. Bonitetna ocena na dolo¢en
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dan je trenutna bonitetna ocena. Po metodologiji S.BON AJPES-a se ugotovijo vrednosti
kazalnikov dobickonosnosti in denarnega toka, likvidnosti, zadolzenosti, velikosti,
produktivnosti, rasti, aktivnosti in upravljanja z obratnim kapitalom. Skupaj z kalibriranimi
(umerjenimi) verjetnostmi neplacil so podlaga za pripis nepristranskih bonitetenih ocen.
Gre za bonitetene ocene vseh delujocih slovenskih poslovnih subjektov, katerih ocene so
na voljo vsem zainteresiranim za preveritev stanja posameznega subjekta. Interes za
bonitetne ocene imajo tako posojilodajalci, banke in poslovni partnerji, skratka vsi, ki si
zelijo uspeSnega poslovnega sodelovanja s ¢imanjSimi tveganji glede neplacil s strani
dolznikov. Pri dolocanju trenutne bonitetne ocene si analitiki pomagajo Se z revizorskimi
letnimi porocili.

Po S.BON modelu so poslovni subjekti razporejeni v deset bonitetnih razredov od SB 1 kot
najboljsa bonitetna ocena in SB 10 kot najslabsa, pri katerih je Ze nastopila placilna
nespodobnost ali se bo to zgodilo v bliznji prihodnosti (glede na rezervacije na TRR).

Povpreéne verjetnosti neplacila po bonitetnih ocenah narasc¢ajo eksponentno s premikom
od najboljSe bonitetne ocene SB1 proti najslab$i bonitetni oceni SB10. Povpre¢na
napovedana verjetnost neplacila lo€eno po prvih Sestih bonitetnih ocenah za gospodarske
druZbe oziroma samostojne podjetnike (SB1, SB2, SB3, SB4, SB5 in SB6) je tako niZja od
povprecne verjetnosti neplacila kot velja za vse slovenske gospodarske druzbe oziroma vse
slovenske samostojne podjetnike. VV SB7 bonitetnem razredu se povpreéna verjetnost
neplacila pribliza povpecni verjetnosti neplacila kot velja za vse slovenske samostojne
podjetnike in gospodarske druzbe. Obratno pa je pri bonitetenih ocenah SBS, SB9 in SB
10 zaradi exponentne rasti verjetnosti neplacila ta v povpre¢ju visja kot je povprecje
slovenskih gospodarskih druzb in samostojnih podjetnikov (Produkti in reSitve, 2014,
http://www.ajpes.si).

Po metodologiji bonitetnega ocenjevanja podjetja BISNODE d.o.0. postopek
dodeljevanja finan¢ne ocene temelji na segmentiranju podjetij znotraj posameznih skupin,
ki so med seboj primerljive. Najprej se podjetja razvrstijo v eno izmed deset skupin, kriterij
je velikost sredstev in drugo skupino katerih kriterij so celotni prihodki. Podjetja
razdelimo na deset skupin in v prvi se nahajajo podjetja z najmanjSimi prihodki in v
najvisjem desetem razredu so podjetja z najvecjimi prihodki. Tako razvrSanje je
pomembno iz staliS§¢a, da se med seboj primerjajo enako velika podjetja. Za drugo
razvrs€anje je pomembna velikost posamicnega financnega kazalnika. Uporablja se Sest
najpogosteje uporabljenih kazalnikov likvidnosti in uspes$nosti. Razvrstitev podjetja se
glede na velikost kazalnika rarvrsti znotraj velikostne skupine. Naslednji korak razvrstitve
je glede na visino prihodkov oziroma velikosti sredstev znotraj izbora po velikosti
finan¢nega kazalnika. V kolikor ni moznosti izraunti enega od Sestih finan¢nih kazalnikov
tudi ocene ni mogoce dolociti. Da se doloCeni kazalniki ne morejo izracunati je vzrok
bodisi v neustreznih vrednostih dolocenih finanénih postavk ali pa podatki enostavno
manjkajo. Financna ocena prikazuje poslovanje podjetja v preteklem letu in se jo
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izraCunava enkrat na leto in ima bolj staticni znacaj. MoZne ocene so oznacene s ¢rkami od
A do E, pri ¢emer ¢rka A oznacuje najboljsi bonitetni razred, ¢rka E pa najslabSega.

Z dinami¢no oceno se upostevajo pretekle in tekoce ter vsakodnevne spremembe v
podjetju. Te ocene se lahko spreminjajo tudi dnevno. V dinami¢no oceno so zajeta vsa
podjetja, ki nimajo blokiranih ra¢unov in imajo svaj en transakcijski rac¢un, katerega se
lahko spremlja.

Vir podatkov za dinami¢no oceno so naslednji kazalniki:

— lokacija,

— profil podjetja,

— dejavnost,

— tozbe,

— Dblokade na transakcijskem racunu,

— kazalniki dinami¢ne ocene dejavnosti,
— placilni indeks,

— finan¢ni podatki.

Kazalnik lokacije oceni vpliv tveganja okolice na poslovanje podjetja. V manj razvitih
regijah in obCinah, kjer je poslovanje teZje in tveganje za slabo poslovanje vecje (npr.
Pomurska regija) in podjetja, ki na primer, poslujejo v razvitih regijah in ob¢inah, koder je
bolj ugodno za poslovanje in manj tvegano (Ljubljana z okolico). S kazalnikom profila
podjetja zajemajo registracijske podatke, da bi lazje ocenili tveganje tudi iz tega vidika.
Sem sodijo tudi podatki o transaksijskih racunih in starost podjetja. Vsako podjetje ima
lahko enega ali ve¢ transakcijskih racunov. Na podlagi ZFPPIPP ali v skladu z Zakonom o
davénem postopku (Ur.l.RS, §t. 13/2011, 32/2012, 94/2012, 111/2013, 40/2014, 25/2014,
90/2014, 91/2015, v nadaljevanju ZdavP-2) banka blokira transakcijski raun, v primeru,
da na raunu ni dovolj sredstev za poravnavo obveznosti dolznika in lastnika
transakcijskega racuna. TocCke temeljijo na statistiki blokad raCunov podjetja v zadnjih
dveh letih in poglavitno vplivajo tudi na konéno dinamiéno oceno podjetja. Ce je uspesna
dejavnost, je vecja verjetnost, da bo tudi podjetje, ki deluje v taki dejavnosti lazje
poslovalo in imelo boljse rezultate in obratno. Kazalnik dejavnosti oceni vpliv tveganja na
podjetje. ToZbe temeljijo na podatkih o narokih na sodi$¢ih v zadnjih treh letih. UpoStevajo
se statistike o skupnem znesku in $tevilu tozb ter vlogi, ki jo je podjetje imelo v teh tozbah.
Modul placilnega indeksa daje tocke na osnovi statistik za podjetja, ki imajo izracunane
placilne indekse v zadnjih Stirinajstth mesecih. Po kazalniku finan¢nih podatkov se
podelijo tocke po zadnjih objavljenih letnih porocilih, vendar ne starejSih od dveh let in to
podjetjem, zadrugam in samostojnim podjetnikom (v nadaljevanju s.p.). Osnova je pet
kazalnikov, ki pa niso enaki v primeru financne ocene, bolj so pomembni podatki, ki
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najve¢ povejo o likvidnosti kot na primer kratkoro¢ni koeficient likvidnosti in pospeSeni
koeficient likvidnosti.

Dinamicne ocene v bonitetah se oznacujejo s plusi in minusi. Plusi pomenijo manj$o
moznost blokade, minusi pa ve¢jo moznost blokade v naslednjih Sestdesetih dneh. V
dinamic¢no oceno so zajeti vsi poslovni subjekti, ki imajo aktiven vsaj en racun in niso v
insolvenénem postopku, imajo pa minuse tista podjetja, s.p. in zadruge, ki so imeli blokade
v preteklosti.

Najbolj nadzorno je na spletni strani aplikacije bonitete.si opazen semafor, ki daje
takoj$njo informacijo o stanju poslovnega subjekta. Semafor je ugasnjen (siva luc), ¢e ni
mogoce dolociti nobene barve na semaforju, to je predvsem za novonastala podjetja, ki Se
nimajo preteklega poslovanja in porocanja. Semafor vkljucuje informacije o finan¢ni in
dinamiéni oceni ter statusov podjetja, s.p. Barve na semaforju so: zelena, rumena in rdeca.

Tako kot nam na primer v cestnem prometu zelena Iu¢ pomeni prost prehod, nam v
primeru ocene bonitete pomeni, da je s tem subjektom varno poslovati. Da ima podjetje
prizgano zeleno lu¢ mora zadostiti vsaj trem Kriterijem;

— ima izraGunano dinami¢no oceno z dvema plusoma, lahko pa da nima izraCunane
finan¢ne ocene,

— ali pa da ima izracunano finan¢no oceno in sta vsaj dva kazalnika ocenjena z ve¢ kot
tremi to¢kami,

— ali pa $e tretja moznost, da ima finan¢no oceno zelo dobro, kar pomeni da ima pet
kazalnikov vrednost ve¢ kot 3 tocke in niti nima dinamic¢ne ocene.

Ce je prizgana rumena lu¢ so pomembni trije kljuéni parametri:

— subjekt ima status: izbrisan, insolventen, blokiran ali pozor,

— subjekt ima verjetnost blokade v prihodnjih dvanajstih mesecih ve¢ kot 86 %,

— subjekt nima izraCunane dinamic¢ne ocene, finan¢na ocena pa je zelo slaba (vsaj pet
kazalnikov pod tri tocke).

Da je prizgana rdeca lu¢ pomeni, da je poslovanje subjekta v prihodnje vprasljivo;

— Subjekt nima izraCunane finan¢ne ocene, ima pa verjetnost blokade manjso od 86 %,

— subjekti z dinami¢no oceno minus, financna ocena ni kriti¢na (ima vsaj dva kazalnika
ocenjena z ve¢ kot tremi tockami),

— Subjekt ima slabo finan¢no oceno (vsaj pet kazalnikov pod tri tocke), vendar ima
dinami¢no oceno dva plusa,
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— subjekt je brez dinamic¢ne ocene, vendar financna ocena ni kriti¢na (vsaj dva kazalnika
ocenjena z ve¢ kot tremi tockami).

Kreditna marza sporoca naslednje;

— priporo¢a minimalno kreditno marzo v primeru tri mese¢nega odloga placila,
— je ocena bodoce rizi¢nosti subjekta,
— je ocena pric¢akovane izgube upnikov pri poslovanju s tem subjektom,

— Ce kreditna marza ni ocenjena, je subjekt Ze v insolvenénem postopku.

Na visino kreditne marze vpliva tveganje pri poslovanju s subjektom in ¢e je to vecje je
tudi marza v procentih vecja in manjSa kot je, manj je tveganja pri placevanju obveznosti
dolznikov (Metodologija bonitet, 2016, http://www.bisnode.si).

S kreditnim limitom se oceni najvi§ja mozna izpostavljenost do subjekta. Temelji na
oceni v kak$nem obsegu je moZno potencialno poslovanje s subjektom in je tveganje do tri
mesecnega odloga placila sprejemljivo. Nominalni predlagani znesek naj bi bil pripomocek
pri odlo¢itvah glede viSine obsega dolga na odlog placila do devetdeset dni in Ce je
protrebno ta dolg zavarovati. Na viSino limita vplivajo podatki o preteklem prometu
subjekta in visji kot je, manjse je placilno tveganje, visji bo kreditni limit. Obratno pa je, ¢e
je promet manjsi in vedje bo pladilno tveganje, manjsi je tudi kreditni limit. Ce pa je
subjekt v insolvenénem postopku se kreditnega limita niti ne ocenjuje.

Banke imajo svoje metodologije izraCunov bonitet. Predvsem so njihovi viri stati¢nega
izvora, kot so pretekli bilan¢ni podatki. Posluzujejo se tudi podatkov, ki jih banke zberejo s
svojimi v naprej pripravljenimi obrazci, kot so podatki; o dolznikih, upnikih,
konkurenénih podjetjih in ocene ciljnega poslovanja v prihodnosti. Pri oceni profila
podjetja jih zanimajo tudi lastniSke povezave, sorodstvene vezi in morebitni drugi
pomembni podatki, ki bi lahko imeli pomemben vpliv na rizi¢nost poslovanja podjetja v
prihodnosti.

1.5.2 Vrste bonitetnih ocen

Bonitetne ocene lahko razdelimo na tri vrste:

— kreditna bonitetna ocena (angl. credit rating),
— nekreditna bonitetna ocena (angl. non-credit raiting),
— ostale bonitetne ocene (angl. other ratings).

Skoraj vsaka pravna in fizicna se v Zzivljenju sreca s potrebo po najetju kredita za
povecanje svoje kupne moci. Pri bankah je kreditna bonitena ocena neizhodna in se je
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vedno poslozujejo, da ocenijo kreditno tveganje doloCenega financnega inStrumenta ali
celotnega podjetja. Lo¢nica med kratkoro¢no in dolgoro¢no kreditno sposobnostje je eno
leto. Na splosno je dolgoro¢na ocena najpomembnejSa in tudi najveckrat uporabljena
bonitetna ocena (npr. pri najemanju nepremi¢ninskega kredita) in se lahko predstavlja kot
mednarodna ocena in kot ocena primerjalno z drugimi bonitetnimi agencijami.

Nekreditna bonitetna ocena je izdana na zeljo naro¢nika in vsebuje: ocenjeno kvaliteto
vodstva, bonitetno oceno kvalitete storitev, portfelja investicij, trznih tveganj itd.

Ostale bonitetne ocene, kot so; ocena finan¢ne moci, ocena podpore. Ocene so lahko:
zaCasne, prednostne, pogojne in celo ocenjene ocene. Potem so $e: interne ocene in
postopki, pavsalne ocene brez pisnega porocila, enakostne ocene, ponovne ocene in Se bi
se nasla kaksna, ki ni nasteta. Vendar pa lahko zapiSem, da je slabost teh ocen v
primerljivosti z ostalimi, saj gre veckrat zgolj za pisne obrazlozitve ali pa tudi ne (Moody's
investor service, 2016).

Predpostavljam, da je bilo v tem poglavju napisanega dovolj za razumevanje drugega dela
te naloge.

2 ANALIZIRANJE PODJETIJ IZ ABONITETNE SKUPINE

Izbor podjetij za analiziranje so podjetja iz bonitetne skupine A po metodologiji podjetja
Bisnode d.0.0. Ocenila sem, da je to primeren vzorec za analizo ra¢unovodskih kazalnikov,
EBIDTE in EDS. Leto 2014 je izhodis¢no leto opazovanja. V tem letu so vsa podjetja iz
opazovane skupine dosegla dobic¢ek in tudi placala davek od dohodka pravnih oseb.
Podjetje CEKO IN d.o.0., ki ga analiziram v poglavju 2.4.1, je bilo v letu 2014 ocenjeno z
bonitetno oceno A++ in v letu 2015 z najvisjo bonitetno oceno po metodologiji podjetja
Bisnode d.o.o., A +++.

2.1 lzbor podjetij in velikost vzorca

Kot sem predhodno navedla, sem v analizo vkljuéila podjetija iz A bonitetne skupine,
katere dejavnost je po Standardni klasifikaciji dejavnosti (v nadaljevanju SKD)® iz leta

¢ Standardna klasifikacija dejavnosti je obvezen nacionalni standard, ki se uporablja za dolo¢anje dejavnosti in
razvr$c¢anje poslovnih subjektov in njihovih delov za potrebe uradnih in drugih administrativnih zbirk podatkov ter
za potrebe statistike in analitike v drZavi in na mednarodni ravni (Standardna klasifikacija dejavnosti — SKD, 2016.
Podjetja so tako razdeljena v 21 razredov (A — kmetijstvo in lov, gozdarstvo, ribistvo, B — rudarstvo, C —
predelovalne dejavnosti, D — oskrba z elektri¢no energijo, plinom in paro, E — oskrba z vodo, ravnanje z odplakami
in odpadki, saniranje okolja, F — gradbeni$tvo, G — trgovina, vzdrzevanje in popravila motornih vozil, H — promet
in skladi$¢enje, I — gostinstvo, J — informacijske in komunikacijske dejavnosti, K — finan¢ne in zavarovalniske
dejavnosti, L — poslovanje z nepremi¢ninami, M — strokovne, znanstvene in tehni¢ne dejavnosti, N— druge
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2008, C — predelovalne dejavnosti, Sifra; 25.110. Glede na velikost podjetij po ZGD-1 sem
v vzorec vkljucila vse velikosti podjetij z bonitetno oceno A. V primeru, da bi v vzorec
vkljucila samo mikro podjetja, bi bil nabor podjetij premajhen za opazovanje. Stevilo
opazovanih podjetij je bilo v letu 2014 Stiriinpetdeset, v letu 2007 Stirideset in letu 2002
samo devetindvajset. Poleg uspesnosti je bilo moje merilo za izbor tudi, da imajo podjetja
stalna sredstva in moznosti za investicijska vlaganja. Kriteriji velikosti so po 5. ¢lenu

ZGD-1 prikazani v Tabeli 6.

Tabela 6: Velikostni razredi gospodarskih druzb po ZGD-1

Kriteriji za dolocanje
velikosti druzbe Casovna omejitev | Mikro | Majhna | Srednja | Velika

Povpre&no Stevilo vkljuéno z letom 2015 <10 <50 <250 >250
zaposlenih od leta 2016 dalje <10 <50 <250 >250

" vkljuéno z letom 2015 |<2.000.000 | <8.800.000 | <35.000.000 | >35.000.000
Cisti prihodki iz prodaje v
EUR od leta 2016 dalje <700.000 |<8.800.000 | <40.000.000 | >40.000.000

vkljuéno z letom 2015 |<2.000.000 | <4.400.000 | <17.500.000 | >17.500.000

Vrednost aktive na bilan¢ni
presecni dan v EUR od leta 2016 dalje <350.000 |<4.000.000 | <20.000.000 | >20.000.000

Vir: Zakon o gospodarskih druzbah-1, 2015, ¢1. 55.

Druzbe se uvrscajo v velikostni razred, ¢e izpolnjujejo vsaj dve od navedenih treh meril ter
se se razvrscajo na mikro, majhne, srednje in velike na podlagi podatkov dveh zaporednih
poslovnih let na bilan¢ni prese¢ni dan bilance stanja in ¢e obakrat presezejo ali nehajo
presegati zgoraj navedena merila. Ne glede na merila se kot velike obravnavajo borza
vrednostnih papirjev, banke, zavarovalnice, druzbe, s katerimi vrednostnimi papirji se
trguje na organiziranem trgu vrednostnih papirjev ter po ZGD-1 h konsolidaciji zavezane
druzbe.

Pri izboru podjetij sem kot pravnoorganizacijsko obliko vzela samo druzbe z omejeno
odgovornostjo (v nadaljevanju d.0.0.), ki spadajo med gospodarske druzbe, zaradi lazje
primerljivosti z opazovanim podjetjem na koncu tega dela. Podatke sem primerjala po
realnih vrednostnih v valuti EUR.

raznovrstne poslovne dejavnosti, O — dejavnost javne uprave in obrambe, dejavnost obvezne socialne varnosti, P —
izobrazevanje, Q — zdravstvo in socialno varstvo, R — kulturne, razvedrilne in rekreacijske dejavnosti, S — druge
dejavnosti, T — dejavnost gospodinjstev z zaposlenim hi$nim osebjem, proizvodnja za lastno rabo, U — dejavnost
eksteritorialnih organizacij in teles).
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2.2 Cas opazovanja: leto 2002, 2007 in 2014

Za Cas opazovanja sem izbrala leta 2002, 2007 in 2014. Olajsava za investicije je bila v
letu 2002 40 %, in sicer, za neopredmetena sredstva, zemljis¢a, zgradbe in opremo ter tudi
za osnovno ¢redo in vecletne nasade. Drzava je bila z olajSavami v tem letu zares
radodarna, od leta 2003 pa vse do leta 2007 so se olajsave po 55.a ¢lenu gibale od 20 % do
30 %.

V letu 2007 je zacel veljati novi ZDDPO-2, olajsav po 55.a (splosna investicijska
olajSava) Clenu ni bilo ve¢, ostale so zgolj olajsave za vlaganja v raziskave in razvoj (v
nadaljevanju R&R) v visini 20, 30 ali 40 % vrednosti investiranega zneska, vendar najve¢
do visine davéne osnove.

Od leta 2013 do danes, je na pobudo »malega gospodarstva« ponovno uvedena splo$na
olajsava v investicije v neopredmetena in opredmetena osnovna sredstva in to najvec v
visini 40 % investiranega zneska, spodnja meja je ugotovljena davéna osnova v davénem
obracunu. V kolikor olajSava ni porabljena v teko¢em letu, se lahko prenasa Se pet let do
dokon¢ne porabe, po tem roku pa se je ne more ve¢ upostevati (glej Tabelo 3 in poglavje
1.2.3).

Ce povzamem, so bile investicijske olajsave najvisje v letu 2002 in 2014 in najnizje leta
2007, zato tudi izbor omenjenih let, za ugotavljanje vpliva koris¢enja olajsav na
ra¢unovodske kazalnike in EDS podjetij z bonitetetno oceno A. Zbrani podatki so razvidni
iz prilog k tej nalogi.

2.2.1 Izracun kazalnika financiranja

V spodnji Tabeli 7 in Sliki 4 so prikazani povpre¢ni kazalniki stanja financiranja za leta
2002, 2007 in 2014.

Tabela 7:Povprecni kazalniki financiranja za leta:2002, 2007 in 2014

Kazalniki financiranja Leto Leto Leto

2002 2007 2014
1 | DeleZ kapitala v financiranju 47,52 48,12 58,78
2 | Delez dolgov v financiranju 47,38 48,32 35,16
3 | Kapitalska pokritost dolgoro¢nih sredstev 112,01 154,60 140,61
4 | Finanéni vzvod (celotne obveznosti do kapitala) 102,79 144,60 92,35

In slikovni prikaz podatkov Tabele 7;
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Slika4: Prikaz povprecnega kazalnika financiranja podjetij v letih: 2002, 2007 in 2014
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Delez kapitala v strukturi virov sredstev se je v opazovanih letih povecal, kar kaze na to,
da je ve¢ zadrzanih dobic¢kov ostalo v podjetju. Lahko je tudi posledica manj obdav¢enih
dobickov in je ve¢ likvidnega denarja ostalo v podjetju. Ce potegnemo vzporednico, je
povecanje kazalnika lastniSkosti financiranja posledica tudi ugodnih davénih olajsav,
posledi¢no pa vecjo kapitalizacijo Cistega dobicka. Pricakovano se je delez dolgov v
strukturi financiranja sredstev z dolgovi (dolgovnost financiranja) zmanjsal, saj je to
nasprotni kazalnik lastniskosti financiranja. Cim vedje je lastnisko financiranje, bolj je
podjetje neodvisno in vodi konzervativno politiko financiranja. Tudi na tem kazalniku
lahko vidimo, da je nizja vrednost prav gotovo tudi posledica spodbudnih davénih olajsav.

V letu 2014 se je kapitalska pokritost v primerjavi z letom 2002 povecala za priblizno 24
% in leta 2007 napram letu 2014 za 22 %. Dolgovnost financiranja je leta 2002 napram
letu 2014 vecja za 26 % in leta 2007 za 28 %. V letu 2007 je kapital za 54 % presegel
vrednost sredstev, kar pomeni, da se s kapitalom financirajo tudi kratkoro¢na sredstva in so
upniki dobro zasciteni. Da je vrednost tega kazalnika najvi§ja na visku gospodarske
konjunkture, ni ¢udno, kljub nizkim olajsavam v letu 2007.

Financ¢ni vzvod je v letu 2014 manjsi kot 1, kar pomeni, da so se podjetja bolj financirala s
kapitalom.

2.2.2 Izracun kazalnika investiranja

Kazalnik investiranja prikazuje strukturo sredstev na aktivni strani bilance stanja. V tabeli

8 so razvidni izracuni, prikazani pa so tudi grafi¢no na Sliki 5.
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Tabela 8:Povprecni kazalniki podjetij v letih 2002, 2007 in 2014

Kazalnik investiranja Leto Leto Leto

2002 2007 2014
1| Delez osnovnih srestev v sredstvih 36,97 34,53 32,05
2 | Delez obratnih srestev v sredstvih 4543 55,27 57,00
3 | Delez financénih naloZb v sredstvih 10,46 8,28 9,31

Slika 5: Graficni prikaz povprecnega kazalnika investiranja podjetij v letih: 2002, 2007 in

2014
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Rezultati v tabeli kazejo nato, da se delez osnovnih sredstev v vseh sredstvih manjSa, delez
obratnih sredstev v vseh sredstvih pa se je iz leta 2002 v letu 2014 povecal za 25 %. To je
za likvidnost dobro, saj sredstva, angazirana v osnovnih sredstvih, nepremicninah, niso
najbolj likvidna, po drugi strani pa imamo na razpolago ve¢ likvidnih sredstev kot
posledico vecjega Cistega dobicka, ki je podjetju na razpolago za ostale aktivnosti. Dobro
je, da opazujemo kazalnike skozi daljse Casovno obdobje, saj so u€inki zadrzanih dobickov

vidni $ele po letu dni od nastanka.
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2.2.3 Izracun kazalnika placilne sposobnosti

Pri tem kazalniku ugotavljamo vodoravno pokritost kratkoro¢nih sredstev s kratkoro¢nimi
obveznostmi. Visja kot je vrednost teh kazalnikov, boljsa je likvidnost in manjse je
tveganje neplacevanja v bodoce. Kot primer navajam povprecne vrednosti obeh kazalnikov
za dejavnost 25.110 za leto 2014 je 1,66 (kratkoro¢ni koeficient likvidnosti in 1,27
(pospeseni koeficient likvidnosti).

Tabela 9: Povprecni kazalniki placilne sposobnosti za leta: 2002, 2007 in 2014

Kazalniki placilne sposobnosti Leto Leto Leto
2002 2007 2014

Kratkoro¢ni koeficient likvidnosti 1,92 2,04 3,38
Pospeseni koeficient likvidnosti 1,65 1,76 2,97

Slika 6: Prikaz povprecnega koeficienta likvidnosti v letih: 2002, 2007 in 2014
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Iz Tabele 9 in Slike 6 je razvidno, da imajo podjetja z dobro boniteto dvakrat boljso
likvidnost od ostalih primerljivih podjetij iz iste dejavnosti. Posredni vpliv imajo tudi
olajsave, ki po letu dni uveljavljanja vplivajo na povecanje obratnih sredstev. Oba izbrana
kazalnika placilne sposobnosti kazeta na izrazito rast v smeri povecane likvidnosti. To je
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za uspesna podjetja bolj pravilo kot izjema. Je pa to tudi izraz neucinkovite rabe kapitala,
da se prevec kreditira kupce ali pa imajo ta podjetja prevec¢ velike zaloge.

2.2.4 Izracun kazalnika obracanja
Hitrejsi obrat sredstev kot je, manj ¢asa S0 sredstva vezana v podjetju in tako naj bi bilo v
vseh uspesnih podjetjih. Kazalnik obracanja vseh sredstev za dejavnost 25.110 je bil v letu

samo 1,35, kar nam potrjuje ravno to trditev primerjalno s podatki Tabele 10.

Tabela 10: Povprecni kazalniki obracanja v letih: 2002, 2007 in 2014

Kazalniki obrac¢anja Leto Leto Leto

2002 2007 2014

1| Obracanje obratnih sredstev 2,42 3,35 3,01
2 | Obratanje zalog 21,60 22,24 16,90
3 | Obratanje kratkoro&nih terjatev 5,55 6,21 7,19
4 | Koeficient obratanja sredstev glede na celotne prihodke - 2,02 4,10
Slika 7: Povprecni kazalniki obracanja v letih: 2002, 2007 in 2014
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Med temi kazalniki je najbolj zanimiv kazalnik obracanja vseh sredstev glede na prihodke,
ki ima vrednost 4.1 v letu 2014 in je to skoraj 50 % vec¢ kot v letu 2007 in 100 % ve¢ kot
leta 2002. To pomeni, da so uspeSna podjetja S svojimi sredstvi ustvarila za trikrat ve¢
prihodkov kot ostala podjetja v dejavnosti. Ta podjetja tudi amortizirajo sredstva po
maksimalnih stopnjah, zato so obrati sredstev vecji in seveda izkoriSc¢ajo olajSave za nove
nabave osnovnih sredstev. Obracanje kratkoro¢nih terjatev zalog se je leta 2014 v
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primerjavi z letom 2002 izboljsalo za 22 % in obracanje zalog za 31 % napram letu 2007,
kar je posledica manjSega zadrzevanja v zalogah, kupovanje po sistemu »just in time«.

Naslednji med opazovanimi kazalniki obracanja so povpre¢ni kazalniki vezave: sredstev,
poslovnih terjatev in kratkoro¢nih poslovnih obveznosti.

Tabela.11: Povprecni kazalniki vezavev letih: 2002, 2007 in 2014

Kazalniki dnevi vezave Leto Leto Leto
2002 2007 2014
1 | Dnevi vezave zalog 18,04 17,68 22,73
2 | Dnevi vezave kratkoroénih poslovnih terjatev 232,13 81,94 78,80
3 | Dnevi vezave kratkoro¢nih poslovnih obveznosti 138,69 81,02 60,05
Slika 8: Povprecna kazalnika dni vezave v letih 2002, 2007 in 2014
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Iz Tabele 11 je razvidno, da so se dnevi vezave sredstev bistveno izboljsali v letu 2007 in
2014, primerjalno z letom 2002. To je odraz tega, ker so v tej skupini zajeta podjetja z
najboljSo boniteto, saj le-ta skrbijo, da racionalno troSijo denar in skrajSujejo vezavo
sredstev v zalogah, terjatvah. SkrajSevali so se tudi placilni roki in boljsa je bila izterjava
dolgov s strani dobaviteljev. Vse kaZze na bolj dozorelo poslovno okolje in uporabo
moznosti za maksimiranje dobickov.
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2.2.5 Izracun kazalnika gospodarnosti
Intenzivnost odmikanja odhodkov od prihodkov kazeta naslednja dva kazalnika.

Tabela 12: Povprecni kazalniki gospodarnosti v letih 2002, 2007 in 2014

Kazalnika gospodarnosti Leto Leto Leto

2002 2007 2014

Celotna gospodarnost 1,04 1,09 1,11
Gospodarnost poslovanja 0,93 1,01 1,08

Slika 9. Povprecni kazalniki gospodarnosti v letih 2002, 2004 in 2014
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Bistvenih odstopanj v obravnavanih letih ni. PriCakovano je najvecja ucinkovitost v
opazovanem letu 2014, primerjalno se je celotna gospodarnost v letu 2007 izboljsala za 5
% in v letu 2014 za 7 %. Gospodarnost poslovanja se je v letu 2014 v primerjavi z letom
2007 povecala za 7 %. Kazalnika nam povesta, da ti podjetniki delajo uspesno in
ucinkovito.
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2.2.6 Izracun kazalnika dobi¢konosnosti

Kazalniki v Tabeli 13 so najpogosteje uporabljeni kazalniki pri presoji uspes$nosti

poslovanja podjetij.

Tabela 13: Povprecni kazalniki donosnosti in dohodkovnosti v letih: 2002, 2007 in 2014

Kazalniki donosnosti in dohodkovnosti Leto Leto Leto

2002 2007 2014

3| Cista dobi¢kovnost skupnih prihodkov 4,93 7,28 8,72
4 | Proizvodnost sredstev 1,78 2,01 1,72
5 | Cista donosnost sredstev 6,80 12,64 14,86
6 | Cista donosnost kapitala 20,91 28,74 36,50
7 | Dobi¢kovnost prihodkov iz poslovanja 5,76 8,99 9,97
8 | Celotna dobi¢kovnost prihodkov iz poslovanja 5,80 9,54 10,21

Slika 10: Povprecni kazalniki donosnosti in gospodarnosti v letih 2002, 2007 in 2014
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Iz Tabele 13 so vidni trendi k izboljSanju rentabilnosti. Primerjalno SO se v povpre¢ju
kazalniki od leta 2002 do leta 2007 izboljsali za 33 % in leta 2002 napram letu 2014 za 44
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%. Najvi§ja vrednost kazalnikov ni v letu 2007, kot bi pricakovali predvsem z vidika
donosnosti vlozkov, vendar je prav v letu 2007 najve¢ podjetij placalo ta davek, zato tudi
leta 2008. Se pa podjetja obnasajo Cedalje bolj gospodarno in z manj vlozki dosegajo
boljse rezultate, kar kaze na racionalizacijo na vseh podroc¢jih in seveda tudi uporabo
spodbud, ki so jim na voljo.

2.2.7 Izrac¢un EBIDTA

EBIDTA je Se en kazalnik uspes$nosti, ki pojasnjuje, kako so bila podjetja uspesna, vendar
merilo ni Cisti dobicek, temve¢ dobiCek iz poslovanja, Ki je dober priblizek denarnemu
toku podjetja.

Tabelald: Povprecna EBIDTA v letih: 2002, 2007 in 2014

Leto EBIDTA
2002 40.082,21
2007 436.143,05
2014 405.550,46

oo

odraz dobrega stanja gospodarstva. Nekoliko nizja je v letu 2014, in sicer za 7 % napram
letu 2007. Da je ta uspes$nost manjs$a, lahko pripisujemo vecji stopnji amortiziranja ali

ey oo

ZDDPO. Denarni tok, ki naj bi bil nekje priblizek EBIDTA, je nekoliko nizji tudi na racun
manjSega obsega prihodkov, saj se poznajo ucinki gospodarske krize.

2.2.8 Izracun efektivne davéne stopnje
Pri izracunu efektivne davéne stopnje sO olajSave pri davku na dohodke pravnih oseb
najbolj vidne, saj pri davénim obra¢unom z njimi neposredno znizujemo davéno 0SNOVO.

Pregled po opazovanih letih je prikazan v Tabeli 15 in v grafi¢ni obliki na Sliki 11.

Tabela 15: Povprecna efektivna stopnja v letih: 2002, 2007 in 2014

Leto Povprecna EDS
2002 0,03
2007 0,22
2014 0,14
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Slika 10: Povprecni kazalniki EDS v letih 2002, 2007 in 2014
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Izratun je pokazal, da stimulacije gospodarstva preko davénih oprostitev in olajSav
pomembno vplivajo na dejansko placilo davka. Tako je bilo v letu 2002 dejansko
plac¢anega samo 3 % davka glede na prikazani dobiéek v poslovnih bilancah. V letu 2007 je
bila dejanska obdavcitev najvisja, kar 22 %, saj vemo, da se ni dalo upostevati nobenih
investicijskih olajsav, ostale olajsave pa so bile zelo okrnjene (glej Poglavje 1.2.3). Lahko
reCemo, da je imelo leto 2014 spet polne olajsave in odraz na EDS od davka od dohodka
pravnih oseb je evidenten. Dejanska obdavéitev dohodka je samo 14 %. Glede visine EDS
je Slovenija drzava, ki je s tega vidika zanimiva za investiranja in vlaganja, saj ima kljub
nizjim stopnjam donosa pred davki vi§jo stopnjo donosnosti po davkih.

2.2.9 StatistiCne porazdelitve posameznih izracunov

Ker sem pri prikazu zbranih podatkov uporabila tudi osnove statisticnega opazovanja, je
primerno, da tej vedi namenim nekaj besed.

Statistika je veda, ki proucuje pojave, ki se kazejo v velikem Stevilu v doloCenem Casu in
prostoru. ReCemo jim mnozicni pojavi. Statistika je veda, ki se po eni strani ukvarja z
Zbiranjem, urejanjem, analiziranjem mnozi¢nih podatkov, ki opisujejo proucevani pojav,
po drugi strani pa jemlje vzorce podatkov iz populacije in na osnovi teh sklepa o
populaciji. V¢asih beseda statistika lahko pomeni tudi same podatke. Je interdisciplinarna
veda. Je del mnogih naravoslovnih in druzboslovnih ved (Kosmelj, 2007). Beseda statistika
izhaja iz latinske besede status (drzava). Statistika je eno najpomembnejSih orodij za
raziskovalne potrebe skoraj vseh znanstvenih disciplin; od fizike, biologije, medicine,
meteorologije itd. (Ferligoj, 1995). Ekonomija kot veda pri analizah uporablja tudi
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statisticne metode za znanstveno raziskovanje in pojasnjevanje ekonomske stvarnosti,
njenih pojavov, odnosov, procesov in razvojnih tendenc. Kot veda nam daje spoznanja
ekonomskih kategorij in ekonomskih zakonov (Pucko, 2001, str. 7).

V nadaljevanju sem s frekvenc¢no porazdelitvijo ugotavljala, kolik§no Stevilo podjetij po
posameznih letih je doseglo dolo¢en obseg dobicka in koliko jih je dejansko placalo davek
od dohodka pravnih oseb. V letu 2007 in 2014 ugotavljam tudi kaksna je bila statisti¢na
porazdelitev EDS. Najprej poglejmo podatke v Tabeli 16 za leto 2002.

Tabela 16: Dosezen dobicek podjetij v letu 2002

Dobi¢ek v EUR fi fi% Xi, min Xi, max Xi di Fi
0-100 2 6,90 - 8,00 4,00 8,00 2,00
101-200 4 13,79 109,00 187,00 202,50 78,00 6,00
201-2.000 3 10,34 836,00 1.942,00 1.807,00 1.106,00 9,00
2.001-4.000 4 13,79 2.656,00 3.678,00 4.495,00 1.022,00 13,00
4.001-8.100 3 10,34 4.165,00 4.836,00 6.583,00 671,00 16,00
8.101-10.550 2 6,90 8.147,00 10.542,00 13.418,00 2.395,00 18,00
10.551-25.000 2 6,90 16.916,00 20.720,00 27.276,00 3.804,00 20,00
25.001-50.000 6 20,69 30.879,00 40.418,00 51.088,00 9.539,00 26,00
50.001-180.000 3 10,34 67.919,00 179.065,00 157.451,50 |111.146,00 29,00
SKUPAJ 29 100,00
Legenda:

fi = frekvenca

fi% = relativna frekvenca

xi, min = spodnja meja razreda
Xi, max = zgornja meja razreda

Xi = sredina razreda
di = §irina razreda
Fi = kumulativa
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Slika 12: Porazdelitev cistega dobicka v letu 2002
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Vsa podjetja so prikazala dobicek, najvecji delez dobicka tj. 20,69 % podjetij v rangu od
25.000 do 50.000 EUR. Najmanjsi % (6,9) deleza dobicka so dosegla podjetja iz ranga od
0-100 EUR in v rangu od 10.551 do 25.000 EUR. V Tabeli 17 in Sliki 13 je prikazan
dejansko placan davek od dohodka pravnih oseb.

Tabela 17: Dejansko placani davek v letu 2002

Pla¢an davek v
EUR fi fi% Xi, min Xi, max Xi di Fi
0-400 26 89,66 0 1 0,5 1 26
401-500 1 3,45 0 1 0,5
501-6.000 1 3,45 0 1 0,5 1
6.001-13.000 1 3,45 0 1 0,5 1 1
29 100,00 29

Slika 13: Porazdelitev dejansko placanega davka od dohodka pravnih oseb v letu 2002
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Dobic¢ek v EUR
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V Tabeli 16 smo videli, da je vseh devetindvajset podjetij prikazalo dobicek, vendar jih je
samo 11 % placalo davek v obsegu od 400 do 13.000 EUR, kot je razvidno iz Tabele 17.
Skoraj ni€ ali zgolj minimalni dobicek je placalo 89 % podjetij. Posledica ugodnih davénih
pogojev so imeli vpliv na majhne odlive podjetij in posledi¢éno majhne prilive v proracun
Slovenije, teh je bilo samo za 7,02 % od celotnih.

V letu 2007 je bila situacija popolnoma spremenjena. Tu sem lahko izracunala tudi
statisti¢no porazdelitev EDS, ki je v letu 2002 ni bilo smiselno.

Tabela 18: Frekvencna porazdelitev placanega davka od dobicka za leto 2007

Pla¢ani davek v EUR fi fi% Xi, min Xi, max Xi di Fi

1 0-400 4 10,00 - 263 132 263 4
2 401-500 2 5,00 401 434 618 33 6
3 501-6.000 8 20,00 1.226 5.246 3.849 4.020 14
4 6.001-13.000 5 12,50 6.648 10.414 11.855 3.766 19
5 13.001-25.000 5 12,50 14.199 24.184 26.291 9.985 24
6 25.001-50.000 4 10,00 28.715 47.062 52.246 | 18.347 28
7 50.001-100.000 5 12,50 55.835 95.350 103.510 | 39.515 33
8 100.001-150.000 1 2,50 102.932 102.932 154.398 - 34
9 150.001-200.000 0 - - - - - 34
10 200.001-300.000 2 5,00 211.078 256.589 339.373 | 45.511 36
11 300.001-670.000 4 10,00 305.894 562.426 587.107 | 256.532 | 40

Skupaj: 40 100,00

Placani dobicek sem razvrstila v ve€ razredov kot v letu 2002, ker se je velikost teh izrazito

povecala. Tabela 19 prikazuje ugotovljeno efektivno davéno stopnjo

porazdeljeno v razrede glede na stopnjo.
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Tabela 19: Frekvencna porazdelitev EDS za leto 2007

% EDS fi fi% Xi,min | Xi,max Xi di Fi
1 0,00-993| 6 15,00 9,93 4,97 9,93 6
2 10,00-14,8| 1 2,50 10,00 14,80 17,40 4,80 7
3 15,00-22,96| 8 20,00 15,00 22,96 26,48 7,96 15
4 23,04-24,08| 19 47,50 23,04 24,08 35,08 1,04 34
5 25,02-40,00| 6 15,00 25,02 40,00 45,02 14,98 40
SKUPAJ 40 100,00

Slika 14: EDS v letu 2007

Razredi EDS v %

= 0,00-9,93

® 10,00-14,8
= 15,00-22,96
m 23,04-24,08
m 25,02-40,00

V letu 2007 je bilo olajsav malo ali skoraj ni¢. Zato ni presenecenje, da so vsa podjetja
placala davek. Najve¢ podjetij je placalo davek v razredu od 500 do 6.000 EUR, teh je bilo
20 %. Zanimiv je podatek, da je kar 15 % podjetij placalo davek po stopnji od 25 do 40 %,
torej je bila EDS od 8 % do celo za 74 % (40 % EDS) visja od predpisane 23 % davéne
stopnje. To je odraz velikega Stevila popravkov v davéni bilanci tako na strani prihodkov
(navzgor) kot odhodkov (izlo¢anje).
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Tabela 20: Frekvencna porazdelitev placanega davka od dohodka za leto 2014

Pladani davek v EUR | fi fi% | ximin mimax Xi di Fi

1 0-400| 9 22,50 - 309 155 309 9

2 401-500 | - - - - - - 9

3 501-6-000| 17 42,50 663 5.482 3.404 4.819 26

4 6.001-13.000| 5 12,50 6.447 12.925 12.910 6.478 31

5 13.001-25.000| 6 15,00 13.867 24.184 25.959 10.317 37

6 25.001-50.000| 8 20,00 28.715 47.062 52.246 18.347 45

7 50.001-100.000| 1 2,50 55.835 95.350 | 103.510 39.515 46

8 100.001-150.000| 4 10,00 106.048 127.076 | 169.586 21.028 50

9 150.001-200.000| 1 2,50 159.803 159.803 | 239.705 - 51
10 200.001-300.000| 3 7,50 243.419 278.772 | 382.805 35.353 54
11 300.001-670.000 | - - - 562.426 587.107 | 256.532 54

Skupaj: 54 | 100,00
Tabela 21 prikazuje EDS rangirano v razrede glede na visino EDS.
Tabela 21: Frekvencna porazdelitev EDS za leto 2014
% EDS fi fi% Xi,min | xi,max Xi di Fi

1 0,00- 9,99 | 10,00 18,52 - 0,82 0,41 0,82 10,00

2 10,00-15,00 | 20,00 37,04 1,82 14,94 9,29 13,12 30,00

3 15,01-23,00 | 23,00 42,59 15,31 22,60 26,61 7,29 53,00

4 23,01-24,09 | 1,00 1,85 28,51 28,51 42,77 - 54,00

5 25,00-40,00| - - - - - - 54,00

SKUPAJ 54,00 100,00
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Slikal5: EDS v letu 2014
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V letu 2014 so se spet uveljavljale investicijske olajsave, zato je tudi ucinek na EDS vecji.
V tretjem razredu od 500 do 6.000 EUR je davek od dobicka placalo 42,5 % vseh podjetij
v najvisjem razredu od 300.000 do 670.000 EUR ni bilo nobenega podjetja, medtem ko je
v letu 2007 v tem rangu tako visok davek placalo 10 % vseh podjetij. Z EDS v rangu od 25
do 40 % ni bilo obdavéenega nobenega podjetja. Leta 2014 je najmanj davka v rangu od 0
do 400 EUR placalo 22,5 % podjetij v letu 2007 pa le 10 % podjetij. Zakonski dav¢ni
stopnji se pribliza z 42,59 % podjetij, v letu 2007 jih je bilo za polovico manj.

2.3 Davéne spodbude v nekaterih evropskih drzavah

Ce se primerjamo z ostalimi drzavami iz EU, dobimo bolj celovit pogled na politiko
dav¢nih olajsav pri ZDDPO v Sloveniji, zato pregled nekaterih podajam po krajSem uvodu
v nadaljevanju tega poglavja.

Evropski svet se je na svojem zasedanju v Lizboni leta 2000 dogovoril, da mora EU do leta
2010 postati najbolj konkurencno in dinamicno, na znanju temeljeCe gospodarstvo na
svetu, sposobno trajne gospodarske rasti. Lizbonska strategija je bila dopolnjena leta 2001
in leta 2002 s ciljem, da se delez vlaganj v R&R glede na BDP do leta 2010 poveca na 3
%, od tega naj bi javni sektor prispeval eno tretjino, zasebni pa dve tretjini. Na podlagi te
strategije smo posledi¢no tudi v Sloveniji pri¢a uveljavitvi vi§je olajsave za R&R v letu
2006, da bi dosegli cilje Lizbonske strategije.

Ciljem Sveta Evrope so sledile tudi druge evropske drzave, ki so v preteklosti zagotavljale
visoke davcne olajsave, odlocile so se za SirSo davéno osnovo, kar omogoca nizje davcne
stopnje. Vecina drzav v EU je vzpostavila politike, ki naj bi okrepile investicije v raziskave
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in razvoj kot tudi uspesnost njihovih raziskovalnih in inovacijskih sistemov (Taxes in
Europe, 2016, http: //ec.europa.eu/taxtrends).

V nadaljevanju si poglejmo nekaj evropskih drzav in njihovo ureditev na podrocju
investicijskih olajSav:

— Avstrija; Nima klasi¢nih investicijskih olajsav (v SLO 55.a ¢len ZDDPO-2), ima
olajSavo za raziskave in razvoj v viSini 25 % vrednosti investicije, vendar samo tiste,
ki pomembnost investicije za Avstrijo dokazujejo s prejetim certifikatom Ministrstva
za gospodarstvo,

— Belgija; Ima olajsavo za investicije v raziskave in razvoj, nove tehnologije na
okoljskem podrocju in na podro¢ju varéevanja z energijo v visini 14,5 % od vrednosti
investicije, v industriji za spodbujanje obnovljivih virov za embalazo 3 % in za
vlaganja v ladjedelnistvo 30 %. Imajo Se posebni investicijski odbitek 11,5 % v
povezavi z amortizacijo osnovnih sredstev v podjetju z manj kot 20 zaposlenimi in v
vseh okoljsko prijaznih investicijah.

— Ceska; Poleg olajiav za raziskave in razvoj imajo investicijsko olajsavo za velike
investicije v vrednosti 8,3 mio EUR, od tega 4,15 mio EUR za investicije v regijo z
visoko stopnjo brezposelnosti. Pri tem mora imeti najmanj 40 % vrednosti nove
investicije v opremo;

— Danska; Nima klasi¢nih investicijskih olajsav (v SLO 55.a ¢len ZDDPO-2). Ima
olajSave za R&R,

— Finska; Nima Kklasi¢nih investicijskih olajsav. Ima davéno spodbudo v obliki
pospeSene amortizacije za mala in srednja podjetja pri investiranju v manj razvita
obmocja drzave,

— Nemcdija;Nima klasi¢nih investicijskih olajSav. Ima pospeSeno amortizacijo npr. za
obnovo stavb 9 % v prvih sedmih letih, nato pa v naslednjih stirih 7 % amortizacijo. V
primeru, da neto vrednost sredstev presega 204.000 EUR, se lahko dodatno amortizira
po 20 % letni amortizacijski stopnji v obdobju stirih let,

— Nizozemska; Ima tako kot Slovenija splo$no olajsavo, vendar samo za investicije v
vrednostih od 2.100 EUR do 232.000 EUR po padajoci lestvici, ki se za¢ne pri 25 %
nad 35.000 EUR;

— Hrvaska; Ima spodbude za veéje nalozbe od 1,5 mio do 8 mio EUR, s tem da davéna
stopnja pada od 10 % za najmanjse do 0 % za najvecje vlagatelje. Ima tudi olajsave za
investicije na obmocjih posebnega drzavnega pomena (degradirana podrocja).
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Ce na kratko povzamemo, imajo nekatere evropske drzave olajsave le za R&R, splogno’
olajSavoimata le Slovenija in Nizozemska. Ve¢ ali manj so prisotne olajSave za vlaganja v
regije, ki so problematicne glede razvoja. So pa tudi olajsave, namenjene velikim
investitorjem, kot je to urejeno v zakonodaji Ceske. Ce bi gledali s tega vidika, lahko
re¢emo, da imamo na podrocju obdavéitve davka od dohodka pravnih oseb spodbudno
dav¢éno politiko.

2.4 lIzkoris¢anje davénih olajsav v izbranem podjetju

V nadaljevanju predstavljam podjetje CEKO IN d.o.0., katerega lastnica sem bila do
nedavnega, ker ga najbolje poznam in imam dostop do podatkov, ki sem jih potrebovala za
primer proucevanja v tej nalogu. Podjetje je bilo ustanovljeno leta 2003, zato podatkov za
leto 2002 ni, so pa toliko bolj zgovorni podatki za leto 2007 primerjalno z letom 2014.

2.4.1 Predstavitev podjetja CEKO IN d.o.o0.

CEKO IN d.o.0. je mikro podjetje, ki posluje Ze trinajst let in izdeluje kovinske
konstrukcije po narocilu in v zadnjem Casu vse ve¢ premic¢nih objektov, kot so hale in
skladis¢ni Sotori. Podjetje ima tudi veliko izkuSenj z montazami raznih strojnih oprem in
vzdrzevanjem industijskih objektov. Glavni kupci so velika slovenska podjetja kot so:
Mercator d.d., Salus d.d., Kolinska d.d, BTC d.d. in drugi. Podjetje posluje stabilno, ima
stalno rast obsega poslovanja, dohodka, dobicka ter Stevila zaposlenih. Skrb je posvecena
povecevanju obsega celotnega prihodka in dobicka. Podjetje je po metodologiji bonitetne
hise BISNODE d.0.0. v letu 2015 doseglo bonitetno oceno trojni AAA, kot odli¢no
poslovno uspesno podjetje z dobro finan¢no stabilnostjo. Takih podjetij je bilo v letu 2015
v Sloveniji samo 4,48 %. Podjetje se predstavlja z logotipom, ki je zloZzenka zaCetnice
priimka lastnikov (Cerar) in eko, kot ekoloske kovinske konstrukcije.

Slika 16: Logotip podjetja CEKO IN

ClS®

IN d.o.o.

" Olajsava po 55.a €lenu ZDDPO-2. Splo$na olajsava za vlaganja v opremo.
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V Tabeli 21 sem izbrala nekaj pomembnih podatkov, ki so javno dostopna za vsa podjetja. Ti
podatki SO pomembni za identifikacijo podjetja v vsakodnevnem poslovanju in za poro¢anje v
poslovne in davéne namene.

Tabela 22: Podatki o podjetju CEKO IN d.o.0.

Podjetje: CEKO IN, podjetje za proizvodnjo in storitve d.o.0.
Skraj$anoime: CEKO IN d.o.0.

Sedez: Ljubljana

Poslovni naslov: Litostrojska 44f, 1000 Ljubljana

Osnovni kapital: 50.492,00 EUR
Pravnoorganizacijska

oblika: Druzba z omejeno odgovornostjo

Datum vpisa: 14.10.2003

Mati¢na Stevilka: 1868276000

Davéna $tevilka: S1 26935791

Vir:Poslovni register Slovenije, 2016, http://www.ajpes.si/Registri.

V podjetju je trenutno zaposlenih Sest delavcev. Lastniki podjetja imajo klju¢ne funkcije v
podjetju, to je vodenje, finance in organiziranje poslovnega procesa. Ostali zaposleni so
kvalificirani kovinarji, orodjarji in varilci, katerih poklici so v Sloveniji in v Evropi v
primankljaju.

Za uvod podajam nekaj podatkov o uspeSnosti podjetja s primerjavo delnih izidov
poslovanja za leti 2007 in 2014.

Tabela 23: Primerjava delnih izidov 2014/2007 podjetja CEKO IN d.o.0.

. C 2014 2007 Indeks
Delni poslovni izidi 14/07
Cisti prihodki od prodaje 578.223,00 638.285,00 90,59
Poslovni izid iz poslovanja 578.223,00 629.520,00 9185
Poslovni izid iz rednega delovanja 28.928,00 130.055,00 2224
Drugi davki, ki niso izkazani v drugih postavkah 6.447,00 34.947,00 1845
Cisti poslovni izid obradunskega obdobja 22.481,00 95.108,00 2364

Vir: CEKO IN d.0.0. (2007). Letno porocilo podjetjia CEKO IN d.o.o. za leto 2007; CEKO IN d.0.0. (2014). Letno
porocilo podjetia CEKO IN d.o.o.za leto 2014 (interno gradivo). Ljubljana: CEKO IN d.o.0.
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Slika 17: Primerjava delnih izidov iz Izkaza poslovnega izida za leto 2014 z letom 2007
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Iz Tabele 23 je razvidno, da je bilo leto 2007 uspesno tudi za to podjetje, ustvarilo je 78 %
ve¢ dobicka kot leta 2014. Placalo pa je kar za 82 % ve¢ davka kot leta 2014. Prihodki so
bili manjsi samo za 9,49 % , velik del dobicka je $el v proracun Slovenije in ni ostalo v
podjetju.

Tabela 24: Primerjava delnih stanj sredstev in obveznosti za leti 2014 in 2007 podjetja CEKO

IN d.o.o.
Indeks
Bilanca stanja -primerjava 2014/2007 2014 2007 14/07
571.643 591.217
SREDSTVA 97
STALNA SREDSTVA 345.548 350.134 99
Opredmetena osnovna sredstva 345.548 280.968 123
Proizvajalne naprave in stroji 65.141 69.166 94
Osnovna sredstva, ki se pridobivajo 158.642 - -
GIBLJIVA SREDSTVA 214.468 241.083 89
Kratkoro¢ne poslovne terjatve 51.462 178.079 29
Denarna sredstva 163.006 63.004 259

se nadaljuje
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Tabela 24: Primerjava delnih stanj sredstev in obveznosti za leti 2014 in 2007 podjetja CEKO

IN d.o.0.(nad.)

Bilanca stanja -primerjava 2014/2007 2014 2007 Indeks

14/07
OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 571.643 591.217 97
KAPITAL 394.924 260.531 152
FINANCNE IN POSLOVNE OBVEZNOSTI 118.931 265.076 45
Kratkoro¢ne finan¢ne in poslovne obveznosti 73.164 169.905 43
Dolgoroé¢ne finanéne in poslovne obveznosti 19.147 95.171 20
Casovne razmerjitve 26.620 17.650 151

Vir: CEKO IN d.o.o. (2007). Letno porocilo podjetjia CEKO IN d.o.o. za leto 2007, CEKO IN d.o.o. (2014). Letno
porocilo podjetia CEKO IN d.0.0.za leto 2014 (interno gradivo). Ljubljana: CEKO IN d.o.0.

Slika 18: Sredstva leta 2014 primerjalno z letom 2007
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Stalna sredstva so ostala na isti ravni 0z. so se celo za 1 % zmanjSala. To je posledica
vedno novih vlaganj v opremo vsaj v visini odpisov. Najve¢ so Se povecala osnovna
sredstva, za 23 % in denarna sredstva za 123 %. Finanéne in poslovne obveznosti so se

zmanjSale za vec¢ kot 50 %.

V Tabeli 25 sta prikazana dejanska obracuna davka od dohodka pravnih oseb za leti 2007

in 2014. Kolik$na bi bila razlika v davku, ¢e bi bilo v letu 2007 mozno uveljavljati
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investicijska olajSav je vidno iz Tabele 26. V Tabeli 27 je izracunan prihranek pri

uveljavljanju olajsave v letu 2007.

Tabela 25: Dejansko placan davek in izracun EDS za leti 2007 in 2014 podjetja CEKO IN

d.o.o.
Razlika ¢D ZmanjS$anje | Davéna | Olajsave | Konéna | Davéna | Davek od
prih.- EDS
Leto odh. IPI odhodkov | osnova l. dav.osnova | stopnja | dohodka | %
2007 | 130.058 95.108 21.885 151.943 151.943 023 34.947 37
2014 | 28531 28.530 11.128 39.659 1.734 39.659 017 6.742 24
Vir: CEKO IN d.o.0.Obracun davka od dohodka pravnih oseb za leto 2007in leto 2014(interno gradivo).
Ljubljana:CEKO IN d.o.o.
V tabeli 26 je primer s koris¢enjem 40 % splosne olajsave v letu 2007
Tabela 26: Izracunana EDS v primeru korisc¢enja olajsav v letu 2007 podjetja CEKO IN d.o.0.
Razlika ¢D Zmanj$anje | Davéna Olajsave | Kon¢na | Davéna | Davek od
prih.- dav. EDS
Leto |odh. IPI odhodkov | osnova I. osnova |stopnja | dohodka %
2007 130.058 95.108 21.885 151.943 30.512 |121.431 0,23 27.929 29
2014 28.531 28.530 11.128 39.659 1.734 | 39.659 0,17 6.742 24

In razlika v EDS v primeru koris¢enja olajsav v letu 2007;

Tabela 27: Razlika v % EDS pri mozni investicijski olajsavi v letu 2007

Razlika v
Vrednost investicije v letu 2007 Davéna stopnja Vrednost olaj§ave v EUR % EDS
76.280,00 0,40 30.512,00 7,38

Iz tabel 26 in 27 je razvidno, da v primeru, ¢e bi podjetje v letu 2007 lahko koristilo

olajSavo za investicijo v opremo v viSini 76.280 EUR, kar bi po sedanji davcni ureditvi
prineslo za 7.018 EUR prihranka na racun manj placanega davka na dohodek pravnih
oseb. Tako bi bila EDS za to leto 2007 29,37 % in ne 36,74 %. To pa je kar 20 % manj,
kot je bila dejanska EDS.
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2.4.2 Udinki uveljavljanja olajSav

Nadaljujem z izraCunom kazalnikov in primerjavo med letoma 2007 in 2014 na podlagi
dejanskih obracunov.

Tabela 28: Primerjava kazalnikov za leti 2014 in 2007 podjetja CEKO IN d.o.0.

Vrsta kazalnika Leto Leto |indeks
2014 2007 2014/2007
| Kazalniki investiranja
1 | DeleZ osnovnih srestev v sredstvih 60,45 46,00 131,41
2 | Delez obratnih srestev v sredstvih 37,52 39,81 94,25
3 | DeleZ finanénih naloZb v sredstvih 2,03 13,87 14,64
1 Kazalniki financiranja
4 | Delez kapitala v financiranju 69,09 42,94 160,90
5 | Delez dolgov v financiranju 16,15 43,68 36,97
6 | Kapitalska pokritost dolgoroénih sredstev 114,29 74,41 153,59
7 | Finanéni vzvod (celotne obveznosti do kapitala) 23,37 101,74 22,97
I Kazalniki pladilne sposobnosti
8 | Kratkoroéni koeficient likvidnosti 3,09 1,51 204,64
9 | Pospeseni koeficient likvidnosti 3,09 1,51 204,64
v Kazalniki obradanja
10 | obracanje obratnih sredstev 2,07 2,20 94,09
11 | Obracanje zalog n.p. n.p. -
12 | Obracanje kratkoro¢nih terjatev 6,89 5,35 128,79
13 | Koeficient obradanja sredstev glede na celotne prihodke 1,09 1,00 109,00
V Kazalnika gospodarnosti
14 | Celotna gospodarnost 1,05 1,25 84,00
15 | Gospodarnost poslovanja 1,05 1,27 82,68
VI Kazalniki donosnosti in dohodkovnosti
16 | Cista dobitkovnost skupnih prihodkov 3,79 14,74 25,71
17 | Proizvodnost sredstev 1,09 1,18 92,06
18 | Cista donosnost sredstev 4,14 17,44 23,74
19 | Cista donosnost kapitala 5,75 44,65 12,88
20 | Dobi¢kovnost prihodkov iz poslovanja 5,00 21,13 23,66
21 | Celotna dobitkovnost prihodkov iz poslovanja 4,93 20,38 24,19

V Tabeli 28 sem na podlagi primerjav kazalnikov med letoma 2007 in 2014 prisla do
naslednjih ugotovitev;

- delez osnovnih sredstev v vseh sredstvih se je povecal za 31,14 % primerjalno z letom
2014, ker je podjetje vec¢ vlagalo, kot pa je imelo akumuliranih odpisov,
- delez finan¢nih nalozb se je zmanjsal za 86 % in delez obratnih sredstev za 5,75 %,

- delez kapitala se je povecal kar za 60 %, predvsem na racun kapitaliziranih dobickov,
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- delez dolgov se je zmanjsal kar za 63 % - podjetje ni zadolzeno,

- za 104 % sta se povecala kazalnika placilnih sposobnosti, kar je za upnike dobro ni pa
tako dobro z vidika lastnikov glede dobi¢konosnosti.

- oObracanje terjatev se je povecalo za 23 %.

- celotna gospodarnost se je zmanjsala (- 16 %), ravno tako donosnost in dohodkovnost,
ker ima podjetje ve¢ sredstev vezanih v stalnih sredstvih, ki jih financira s lastnim
kapitalom.

2.4.3 Vplivi olajSav na Cisti denarni tok podjetja

Kot sem prikazala v Tabeli 27, bi podjetje na racun kori$¢enja olajSav v letu 2007 imelo
na razpolago ve¢ denarnih sredstev (7.018 EUR). Znesek se zdi zanemarljiv, vendar to
predstavlja v praksi deset neto pla¢ podjetja. Poleg takojSnega odliva sredstev s plac¢ilom
davka bi prihranili tudi z manj$imi akontacijami davka v letu 2008, kar je dodatnih 10.000
EUR. Naj samo sklenem to poglavje z ugotovitvijo, da so splo$ne investicijske olajsave
zelo pomembne za vsa podjetja, uc¢inki pa dokazano merljivi na vseh ravneh.

2.4.4 Anketa o uveljavljanju davcnih olajSav s podjetniki

Z anketo sem zelela dobiti odgovor, ali se za dolo¢eno investicijo podjetnik odlo¢i povsem
racionalno, preracunljivo ali temu botrujejo Se kakSne druge lastnosti, na primer vedenjske.

Splosno znane podjetnisSke lastnosti so: inovativnost, samozavest, odlo¢nost, vztrajnost,
usmerjenost h kupcem, odnos do tveganja in dobra organizacijska sposobnost. Za
podjetnika ni dovolj, da zna opravljati svojo dejavnost in se odzivati na priloznosti, temvec
mora biti sposoben tudi predvidevati spremembe in ustvariti podjetniske priloznosti.
Priloznost je lahko nov proizvod, nova storitev, nov nacin dostave, nova proizvodna
tehnologija, ki bo znizala stroske (Smith, 2004, str. 5-10).

Podjetnik se vedno ne odlo¢a za nalozbo zgolj zato, ker je to najugodnejse, velikokrat se za
to odloc¢i, ker je vedenje posameznega podjetnika tako, da nenehno tezi k novim
vlaganjem, napredku.

S sedmimi podjetniki sem opravila krajSo anketo, postavila sem jim nekaj kratkih

vprasanj, ki so razvidni v Prilogi 10. Odgovori na vpraSanja pa so glede na pogostost vidni
v Tabeli 29.
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Tabela 29: Porazdelitev odgovorov ankete

St. odg. fi% (a) fi% (b) fi% (c) | fi% (d) Fi %
1 71 29 0 - 100
2 57 29 14 - 100
3 14 57 14 14 100
4 57 14 29 - 100
5 71 14 14 - 100
6 57 43 0 - 100
7 14 71 14 - 100

Legenda:

fi% (a) = odstotek odgovorov na vprasanje a
fi% (b) = odstotek odgovorov na vprasanje b
fi% (c) = odstotek odgovorov na vprasanje ¢
fi% (d) = odstotek odgovorov na vpraSanje d
Fi% = kumulativa odgovorov v %

Slika 19: Frekvencna porazdelitev odgovorov ankete

3 4

Stevilka odgovora

5

DeleZ odgovora

mfi% (a)

fi% (b)
= fi% (c)
m fi% (d)

Ugotovila sem, da je vzorec podjetij takSen, da je bilo 80 % podjetij velikosti mikro po
razvrstitvi v ZGD-1. Od vseh vprasanih oseb je bilo 50 % ra¢unovodij in 40 % direktorjev,
zato sem mnenja, da so odgovori relevantni glede vsebine nadaljnjih vprasanj. 60 %
vprasanih je za dav¢ne olajSave v investicije vedelo in jih je v letu 2015 tudi koristilo. Pri

vprasanju 6 so se v 50 % odlocili za odgovor, ki je bil pritrdilen glede potrebnosti

investicije in da niso vlagali samo zato, da bi koristili davéno olaj$avo. Ta odgovor je tudi

odgovor na moje temeljno vprasanje v moji anketi in 50 % se jih je opredelilo, da so ne
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glede na olajSave in dane ra¢unske ugodnosti vseeno investirali. Ker v letu 2007 velika
vecina podjetij ni mogla uveljavljati olajsav, So se za investiranje v stalna sredstva vseeno
odlocili, tudi zaradi svojih vedenjskih znacilnosti, kot so: podjetnosti, pragmati¢nosti in
vizijonarnosti.

Pri vprasanju o tem, ali se jim zdijo trenutne olajSave za investiranje dovolj visoke, je 50 %
vprasanih odgovorilo, da niso dovolj visoke, kar pa je pricakovan odgovor. Dva od
vprasanih, ki imata podjetje Ze ve¢ kot 20 let, pogresata investicijske rezerve in pa olajSavo
za investicijo v nepremicnine, potrebne za opravljanje dejavnosti.

SKLEP

Pri izboljSevanju daveénega sistema Smo si v Sloveniji prizadevali, da bi ustvarili
prijaznejSe in konkurencnejSe podjetniSko okolje ter kakovostnejSe zivljenje ljudi. Po
ugodni dav¢ni zakonodaji v letu 2002 in skopih dav¢nih spodbudah v letu 2007 je
Slovenija ponovno zacela z uveljavljanjem dav¢nih olajsav pri obdavcevanju davka od
dohodka pravnih oseb.

Od zacetka uveljavitve ZDDPO, ZDDPO-1 in ZDDPO-2 do danes, je bilo najvec
sprememb ravno pri teh olaj$avah, zato je vprasanje na zacetku naloge upravic¢eno glede
vpliva na rezultate podjetij in njihove kazalnike. Najprimernejsa za opazovanje so uspe$na
proizvodna podjetja, ki ustvarjajo razliko v ceni in potrebujejo nenehna vlaganja,
posodabljanja in nove tehnologije, kot npr. podjetja z najboljSo bonitetno oceno v
predelovani industriji, katere sem analizirala v nalogi.

Po predstavitvi osnov v prvem delu naloge, potrebnih za razumevanje drugega poglavja
sem z izraCunom izbranih kazalnikov uspesnih podjetij ugotavljala vplive investicijskih
olajSav na izbrane ra¢unovodske kazalnike, EBIDT-0 in EDS. Nekaj vplivov nastevam,
kot sledi;

- zmanjSujejo financne odlive podjetij,

- povecujejo investicijsko dejavnost,

- zmanjSujejo finan¢na tveganja zaradi boljSe likvidnosti,

- izboljSujejo kapitalsko pokritost osnovnih sredstev zaradi vecje kapitalizacije
dobickov,

-z vecjo finan¢no mocjo se krepi ugled podjetij,

- dosegajo se boljse bonitetne ocene,

- imajo dober psiholoski vpliv na podjetnike,

- kapitalska vlaganja v Sloveniji so ugodna z vidika DDPO,

- zaposleni imajo ve¢ moznosti za dolgoro¢no zaposlitev,

- izboljSujejo se poslovno okolje podjetij itd.
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Olajsave vplivajo na velikost kazalnikov, vendar se njihove vrednosti nanje ne odzovejo
takoj v letu upostevanja. Trendi rasti teh kazalnikov kazejo, da se vrednosti vecajo
postopno in s ¢asovnim zamikom.

TakojSen rezultat uveljavljanja olajSav dobimo le z izra¢unom efektivne davcne stopnje.
Ko je bilo leta 2002 najvec¢ raznih oprostitev pri davku od dohodka pravnih oseb, je bila
efektivna davcna stopnja samo 3 %. Najbolj so bili dobicki podjetij obdavéeni leta 2007,
povprecna efektivna davéna stopnja je bila tega leta 22 %, leta 2014 pa je bila efektivna
dav¢na stopnja spet precej nizja, samo 14 %.

Tudi pri izracunih kazalnikov in EDS za mikropodjetje CEKO IN d.o.0. se je izkazalo, da
bi podjetje ob uveljavljanju investicijskih olajsav prihranilo 20 % pri efektivni obdav¢itvi
dobicka.

V primerjavi z nekaterimi evropskimi drzavami pa lahko zapiSem, da je na$ sistem
obdavCevanja dobicka pravnih subjektov zelo ugoden, saj samo Nizozemska pozna
podobno »splosno olajsavo« kot mi, vse ostale imajo v glavnem olajSave za raziskave in
razvoj. To naj bi bila tudi konkuren¢na prednost za vlaganje v Slovenijo pred vlaganji v
ostale evropske drzave, vsaj na podroc¢ju obdavcitve pravnih oseb z davkom od dohodka
pravnih oseb.

Samo z davénimi predpisi ne moremo popolnoma predviditi moZne ucinke davcnih
spodbud. Podjetniki se glede na svoje cilje, Zelje in hotenja odlocajo za investiranje brez
yracunice« glede ugodnosti zaradi olajSav. Odlogocajo se na podlagi svojih vizij
prihodnjega razvoja podjetja.

Rada bi tudi omenila, da se je spremenila tudi kultura podjetnikov, katerim v preteklosti ni
bilo toliko pomemno, kako podjetje posluje in se z rezultati svojih podjetij niso Zeleli
poistovetiti. Danes dobra boniteta odpira vrata povsod in to bi moralo biti vodilo tako
posameznikom, ki se ukvarjajo s podjetnistvom kot tudi drzavi, da bi jih spodbujala k
doseganju odli¢nih poslovnih rezultatov.
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Priloga 1: Kazalniki investiranja in financiranja za leto 2002

Tabelal: Povprecni kazalniki investiranja in financiranja za leto2002

Kazalniki Kazalniki
Podjetje investiranja financiranja
1 | SEVSD.0.0. CELJE 62,70 26,88 - 30,89 4151 - 134,38
2 | ALU ALPREM, D.0.0. 32,46 47,29 19,23 26,08 73,73 - 282,72
3 | JEKON D.0.0. 44,49 55,46 - 40,13 59,87 - 149,17
4 | 1BSD.0.0. 55,99 44,01 - 72,19 27,81 1,29 38,52
5 | ARTEXD.0.0. 39,20 59,81 - 34,58 54,54 - 157,70
6 | PETRIC D.O.O. 37,81 41,69 20,18 53,67 45,16 - 84,14
7 | MANTA SEZANA D.O.0. 66,64 29,81 2,91 65,09 26,28 - 40,37
8 | VARS, D.O.0. 18,89 35,57 4554 64,55 35,45 3,42 54,92
9 | KALD.O.0. 32,47 46,32 19,76 39,38 60,62 - 153,96
10 | TM METAL, D.O.0. 11,72 60,71 - 28,21 57,95 241 205,41
11 | MONTER DRAVOGRAD D.0.0. 36,56 - 25,85 78,90 21,09 1,65 26,74
12 | LEHMER D.O.0. 56,40 43,03 - 40,00 58,23 - 145,59
13 | KOVINARSTVO, D.0.0., KOCEVIE 17,18 69,29 13,44 -553 105,53 - -
KOVINALES, D.0.0., LOKOVICA 102/D,
14 | SOSTANIJ 13,24 76,43 - 37,82 62,18 1,60 164,42
BEMIJA D.O.0. 32,44 52,62 14,77 71,16 25,51 2,18 35,85
16 | RAZVOJ D.0.0. BRASLOVCE 75,76 6,59 - 55,42 44,58 - 80,43
17 | PREMONT D.0.0. 4345 56,55 - 55,49 44,51 1,28 80,20
18 | MONTING SK, D.0.0. 8,25 91,68 - 13,23 74,20 1,60 560,87
19 | TINDE D.0.0. TREBNJE - 73,00 15,62 37,63 6,17 323,06 16,39
20 | METREL MEHANIKA D.0.0. 35,46 - 16,59 87,05 12,95 2,44 14,88
21 | VIIG D.0.0. 40,73 52,97 511 34,72 65,28 - 187,99
22 | REMD.O.O. 19,00 81,00 - 20,57 79,43 1,08 386,26
23 | MDM D.0.0. 65,85 - 1,28 54,98 45,02 - 81,89
24 | DULER D.0.0. 78,73 21,27 - 89,49 10,51 1,14 11,74
25 | BO-DA D.0O.0. 55,55 44,02 - 76,48 23,52 1,37 30,75
26 | SICO D.0.0. 21,09 29,82 46,93 52,51 4417 - 84,12
27 | VAMAR D.0.0. 241 59,92 37,67 6,16 93,84 2,56 1523,10
28 | ALPREMO D.0O.0. 53,64 46,28 - 42,75 57,25 - 133,93
29 | GABER, D.0.0., KOPER 14,15 65,39 18,42 74,42 17,25 3,31 23,18




Priloga 2: Kazalniki placilne sposobnosti in obracanja za leto 2002

Tabela 2: Povprecni kazalniki placilne sposobnosti za leto2002

Podjetje Kazalniki plagilne sposobnosti

1 | SEVS D.0.0.CELJE - - 4,03 53,70

2 | ALU ALPREM, D.0.0. - - 2,53 18,97

3 | JEKON D.O.0. 1,21 - 4,25 15,46

4 | 1BSD.0.0. 1,58 1,58 2,88 -

5 | ARTEX D.0.0. 1,44 1,27 3,52 21,50

6 | PETRIC D.0.O. - - 2,17 9,15

7 | MANTA SEZANA D.O.0. 1,25 1,23 1,89 155,03

8 | VARS, D.O.O. 2,29 2,29 4,67 -

9 | KALD.O.0. 1,47 - 4,88 11,32
10 | TM METAL, D.O.0. 1,29 1,22 - 97,76
11 | MONTER DRAVOGRAD D.0.0. 2,93 1,89 - -

12 | LEHMER D.0.0. - - 2,65 211,72

13 | KOVINARSTVO, D.0.0., KOCEVJE - - 4,46 -

14 | KOVINALES, D.0.0., LOKOVICA 102/D, SOSTANJ 1,23 1,23 2,28 -

15 | BEMIJA D.O.O. 2,64 2,64 3,39 -

16 | RAZVOJ D.0.0. BRASLOVCE - - 5,99 26,30

17 | PREMONT D.0.0. 1,27 1,27 3,44 33,63

18 | MONTING SK, D.0.0. 1,24 1,24 - -

19 | TINDE D.0.0. TREBNJE 14,32 14,11 - 101,68

20 | METREL MEHANIKA D.0.0. 4,96 391 - -

21 | VIIG D.0.O. 191 1,43 2,00 5,89

22 | REM D.O.O. 1,09 1,01 4,74 65,80

23 | MDM D.0.0. 1,66 - - -

24 | DULER D.0.0. 4,42 442 - -

25 | BO-DAD.O.0. 1,88 1,72 2,46 19,37

26 | SICOD.O.0. - - 3,48 67,44

27 | VAMAR D.0.0. 1,04 1,04 - -

28 | ALPREMO D.0.0. - - 1,56 -

29 | GABER, D.0.0., KOPER 4,43 4,26 2,94 40,12
Skupaj: 55,54 47,77 70,20 6.271,33
Povprecnevrednosti 1,92 1,65 2,42 216,25




Priloga 3: Kazalniki donosnosti in gospodarnosti za leto 2002

Tabela 3: Povprecni kazalniki donosnosti in gospodarsnosti za leto2002

Podjetje Kazalniki donosnosti in gospodarnosti

1 | SEVSD.0.0. CELJE 54,93 122,83 | 1,03 1,02 3,08
2 | ALU ALPREM, D.0.0. 107,98 158,56 | 1,08 1,09 5,95
3 | JEKON D.0.0. 52,20 7734 | 1,01 1,04 1,00
4 | 1BSD.0.0. 99,72 102,24 | 1,05 1,02 3,73
5 | ARTEX D.O.0. 59,75 80,44 | 1,07 1,06 5,55
6 | PETRIC D.0.O. 119,74 138,35 | 1,07 1,04 7,73
7 | MANTA SEZANA D.0.0. 50,15 245,77 | 1,61 1,69 30,75
8 | VARS, D.0.0. 54,44 87,90 | 1,03 1,00 2,88
9 | KALD.0.0. 30,63 67,92 | 1,00 1,02 -
10 | T™M METAL, D.O.0. 66,03 61,19 | 1,13 1,13 9,43
11 | MONTER DRAVOGRAD D.0.0. 63,14 80,13 | 1,02 - 1,91
12 | LEHMER D.O.0. 108,19 179,56 | 1,01 1,00 -
13 | KOVINARSTVO, D.0.0., KOCEVIE 75,57 117,85 | 1,01 1,03 -
14 | KOVINALES, D.0.0., LOKOVICA 102/D, SOSTANJ 141,91 136,74 | - - -6,40
15 | BEMIJA D.0.0. 84,72 48,63 | 1,01 1,02 -
16 | RAZVOJ D.0.0. BRASLOVCE 18,91 147,11 | 1,01 1,02 -
17 | PREMONT D.0.0. 64,89 89,60 | 1,02 1,02 1,82
18 | MONTING SK, D.0.0. 103,98 91,10 | 1,06 1,06 5,25
19 | TINDE D.0.0. TREBNJE 325,41 - | 1,09 1,07 8,64
20 | METREL MEHANIKA D.0.0. 68,34 35,79 | 1,01 - 1,24
21 | VIIGD.O.0. 85,62 114,30 | 1,13 1,14 10,83
22 | REM D.0.0. 57,75 70,40 | 1,07 1,07 5,50
23 | MDM D.0.0. 65,88 144,52 | 1,13 - 10,55
24 | DULER D.O.0. 4.326,15 1.008,92 | 1,15 1,15 9,84
25 | BO-DA D.O.0. 101,21 83,53 | 1,16 1,17 11,64
26 | SICOD.0.0. 72,23 116,93 | 1,05 1,02 4,71
27 | VAMARD.0.0. 31,28 50,39 | 1,01 1,01 -
28 | ALPREMO D.0.0O. 173,72 326,92 | 1,05 1,05 3,66
29 | GABER, D.0.0., KOPER 67,23 37,10 | 1,05 1,04 3,72
Skupaj: 6.731,73 4.022,04 | 30,11 26,98 143,00
Povprecnevrednosti 232,13 138,69 | 1,04 0,93 4,93




Priloga 4: Kazalniki investiranja in financiranja za leto 2007

Tabela 4: Povprecni kazalniki investiranja in financiranja za leto2007

Podjetje Kazalniki investiranja in financiranja
1 | ROKAVEC D.0.0. 13,36 59,23 19,79 41,98 58,02 314,24
2 | SEVS D.0.0. CELJE 45,73 52,20 - 48,67 51,33 106,42
3 | ALU ALPREM, D.O.0. 22,59 64,21 12,64 39,40 60,59 130,78
4 | JEKON D.O.0. 573 44,67 49,11 65,63 33,97 970,00
5 | IBSD.0.0. 35,80 63,97 - 67,93 32,07 189,75
6 | ARTEXD.O.O. 42,13 39,70 15,17 70,96 26,70 156,28
7 | PETRIC D.0.O. 27,32 70,83 1,62 51,45 45,25 176,52
8 | MANTA SEZANA D.0.0. 37,30 52,47 9,85 81,02 18,98 216,14
9 | TROPINOVA D.O.0. 2,44 97,56 - 51,26 48,74 2.103,70
10 | KOVIT PROJEKTI D.O.O. 49,25 37,13 12,13 19,32 75,41 38,07
11 | EUROVAR, D.0.0. 76,56 23,44 - 34,14 65,86 44,59
12 | SIGMA6D.0.0. 37,63 53,28 - 9,10 90,90 24,19
13 | MS.H. D.O.O. 1,40 98,60 - 26,67 73,33 1.903,59
14 | KVEDER D.0.0. 20,48 79,52 - 39,68 60,32 193,80
15 | VARS, D.0.O. 34,71 31,44 33,83 56,65 43,35 163,24
16 | KALD.O.O. 31,63 63,72 - 23,25 72,84 72,81
17 | TM METAL, D.0.0. 36,80 61,73 - 59,90 40,10 156,52
18 | MONTER DRAVOGRAD D.0.0. 23,06 55,92 18,66 57,63 37,12 197,05
19 | LEHMER D.O.O. 34,51 65,22 - 32,81 65,42 95,05
20 | MOJSTROVINA, D.0.0. 58,78 30,93 5,36 44,00 56,00 68,60
21 | KOVINARSTVO, D.0.0., KOCEVJE 45,00 20,66 26,81 25,68 74,32 57,06
KOVINALES, D.0.0., LOKOVICA 102/D,
22 | S08TANJ 36,72 57,16 1,15 66,83 33,17 160,56
23 | ALUVAR D.O.O. 12,87 87,00 - 59,47 40,53 462,19
24 | BEMUA D.0.O. 20,03 66,26 12,78 40,10 50,22 123,10
25 | RAZVOJ D.0.0. BRASLOVCE 57,38 39,92 1,43 55,53 44,47 96,77
26 | PREMONT D.0.0. 41,79 44,04 - 44,25 55,75 79,07
27 | MONTING SK, D.O.0. 27,50 15,35 56,96 35,37 43,90 87,00
28 | TINDE D.0.0. TREBNJE 14,13 85,16 - 38,10 5,58 257,41
29 | METREL MEHANIKA D.0.0. 37,24 62,58 18,50 84,87 15,12 227,11
30 | CEKOIN D.O.O. 46,30 39,81 13,87 42,94 43,68 74,41
31 | VIIG D.0.O. 53,28 45,89 - 40,85 54,66 76,26
32 | REMD.O.O. 41,91 57,08 - 34,43 65,12 81,15
33 | MDM D.0.0. 49,34 47,66 2,57 71,23 28,76 136,23
34 | DULER D.O.0. 34,28 62,46 - 26,37 73,63 70,24

se nadaljuje




Tabela 4: Povprecni kazalniki investiranja in financiranja za leto2007(nad.)

Podjetje Kazalniki investiranja in financiranja

35 | BAJS D.O.0. - 100,00 - 72,05 27,95 -
36 | BO-DA D.0.0. 42,48 55,51 - 58,22 4,72 135,20
37 | SICOD.0.0. 74,66 24,01 - 32,00 62,30 42,12
38 | VAMAR D.0.0. 36,69 41,64 7,33 38,25 61,75 65,54
39 | ALPREMO D.0O.0. 59,76 39,36 - 75,39 21,56 126,15
40 | GABER, D.0.0., KOPER 12,60 73,31 11,45 61,61 32,34 488,80

Skupaj: 1.381,16 2.210,63 331,01 1.924,97 1.932,83 10.167,70

Povpre¢nevrednostikazalnikov. 34,53 55,27 8,28 48,12 48,32 254,19




Priloga 5: Kazalniki placdilne sposobnosti in obracanja za leto 2007

Tabela 5: Povprecni kazalniki investiranja in financiranja za leto2007

Podjetje Kazalnikiplacilne sposobnosti inobrac¢anja
1 | ROKAVEC D.O.O. 1,43 1,43 - 7,30 - 12,22
2 | SEVSD.0O.0. CELJE 1,04 1,04 1,10 8,41 2.407,71 6,10
3 | ALUALPREM, D.O.O. 1,37 1,09 1,36 - 9,87 3,59
4 | JEKON D.O.O. 2,74 2,37 - 6,55 21,54 11,93
5 | IBSD.O.O. 2,00 2,00 1,64 - - 4,34
6 | ARTEXD.O.O. 2,40 2,20 1,49 7,11 30,22 5,50
7 | PETRIC D.O.O. 157 1,25 1,72 2,26 10,71 3,33
8 | MANTA SEZANA D.0.0. 3,29 2,93 2,17 2,74 10,04 2,71
9 | TROPINOVAD.O.O. 2,00 197 1,45 - 144,26 9,41
10 | KOVIT PROJEKTI D.O.O. 1,00 - - 7,63 36,16 541
11 | EUROVAR, D.O.O. 1,71 1,61 1,57 - 21,40 1,57
12 | SIGMA 6 D.0O.0. - - - - 10,48 5,99
13 | M.S.H. D.O.O. 1,34 1,34 - - = 13,30
14 | KVEDER D.O.O. 1,75 1,35 1,26 - 13,04 3,77
15 | VARS, D.O.O. 1,85 1,84 - 6,71 56,50 7,83
16 | KALD.O.O. 1,02 - - 7,80 9,26 9,51
17 | TM METAL, D.O.O. 2,23 1,95 1,91 - 11,57 2,92
18 | MONTER DRAVOGRAD D.O.0. 191 1,15 1,39 2,38 4,52 5,96
19 | LEHMER D.O.O. 1,46 1,46 1,43 - 174,95 3,21
20 | MOJSTROVINA, D.0.0. 1,02 1,01 - - 501,42 6,10
21 | KOVINARSTVO, D.0.0., KOCEVJE - - - 26,68 97,63 26,35
KOVINALES, D.0.0., LOKOVICA 102/D,
22 | SOSTANJ 1,74 1,74 2,05 - - 3,04
23 | ALUVARD.O.O. 2,15 2,05 1,86 - 47,84 3,13
24 | BEMIJAD.O.O. 1,45 1,45 1,55 3,95 3.355,54 2,90
25 | RAZVOJ D.0.0. BRASLOVCE - - - - 114,68 7,56
26 | PREMONT D.O.0. 1,09 1,07 1,14 - 676,84 7,36
27 | MONTING SK, D.0.0. 1,35 1,35 - 12,37 - 9,23
28 | TINDE D.0.0. TREBNJE 18,38 17,96 8,82 - 20,08 1,48
29 | METREL MEHANIKA D.O.0O. 4,14 3,10 1,58 3,24 8,84 7,22
30 | CEKOIND.O.O. 151 151 1,08 - 416,87 5,35
31 | VIIGD.O.0. 2,20 1,52 1,25 - 6,78 5,34
32 | REM D.O.O. 1,22 1,05 1,26 4,60 31,23 5,95
33 | MDM D.0.0. 1,88 - 1,17 2,38 4,44 6,05
34 | DULERD.O.O. 1,07 - 1,16 - 13,04 6,20

se nadaljuje




Tabela 5: Povprecni kazalniki investiranja in financiranja za leto2007 (nad.)

Podjetje Kazalnikiplacilne sposobnosti inobra¢anja

35 | BAJSD.O.O. 3,58 3,58 2,49 - - 2,97
36 | BO-DAD.O.O. 2,22 1,78 1,85 4,24 11,87 3,28
37 | SICOD.O.0. - - 1,13 3,01 16,78 4,61
38 | VAMAR D.O.O. - - - 11,04 - 8,26
39 | ALPREMO D.O.O. 1,85 1,85 1,15 - 579,93 2,80
40 | GABER, D.O.O., KOPER 2,66 2,53 1,25 3,40 23,24 4,80

Skupaj: 81,59 70,52 49,28 133,80 8.899,28 248,57

Povpre¢nevrednostikazalnikov. 2,04 1,76 1,23 3,35 222,48 6,21




Priloga 6: Kazalniki donosnosti in gospodarnosti za leto 2007

Tabela 6: Povprecni kazalniki donosnosti in gospodarnosti 2007

Podjetje Kazalniki donosnosti in gospodarnosti
1 | ROKAVEC D.O.0. 1,01 1,02 - 3,13 2,91 5,40
2 | SEVS D.0.0. CELJE 1,02 1,02 1,15 2,39 2,74 473
3 | ALUALPREM, D.O.0. 1,06 1,08 4,48 1,67 7,40 20,54
4 | JEKON D.0.0. 121 1,19 13,37 3,35 45,20 80,53
5 | IBSD.0.0. 1,16 1,16 10,51 2,18 22,89 32,74
6 | ARTEXD.0.0. 113 1,10 8,59 1,70 14,62 21,49
7 | PETRIC D.0.O. 1,11 1,10 7,59 1,74 13,39 26,00
8 | MANTA SEZANA D.O.0. 1,22 124 13,68 1,05 14,32 18,39
9 | TROPI NOVA D.O.0. 1,12 1,13 10,62 4,08 43,34 119,76
10 | KOVIT PROJEKTI D.0.0. 1,01 1,02 1,25 1,64 2,05 10,24
11 | EUROVAR, D.O.0. 1,03 1,05 257 - - 1,27
12 | SIGMA 6 D.0.0. 1,07 - 4,81 2,12 5,48 60,28
13 | M.S.H. D.0.0. 1,09 1,09 6,13 7,13 21,83 81,87
14 | KVEDER D.0.0. 1,08 1,09 5,80 2,33 13,49 34,32
15 | VARS, D.0.O. 135 1,36 20,08 2,03 40,71 68,74
16 | KALD.O.O. 1,00 - - 2,86 - 3,91
17 | TM METAL, D.0.0. 1,12 1,17 8,25 1,48 12,06 22,25
18 | MONTER DRAVOGRAD D.0.0. 1,09 1,07 6,75 1,60 10,79 18,25
19 | LEHMER D.0.0. 1,01 1,02 - 1,74 - 2,70
20 | MOJSTROVINA, D.0.O. 121 1,23 13,35 1,32 17,61 42,49
21 | KOVINARSTVO, D.0.0., KOCEVJE 1,00 1,01 - 4,05 1,59 5,34
KOVINALES, D.0.0., LOKOVICA 102/D,
22 | SOSTANJ 1,07 1,07 4,80 1,63 7,82 12,53
23 | ALUVAR D.O.0. 1,19 1,18 12,48 2,34 29,23 64,08
24 | BEMUAD.O.O. 1,09 1,09 6,31 1,75 11,07 26,74
25 | RAZVOJ D.0.0. BRASLOVCE 1,04 1,03 2,68 2,16 5,79 10,35
26 | PREMONT D.O.0. - - - 576 299 |- 1725 |- 3301
27 | MONTING SK, D.0.0. 1,23 121 14,43 1,49 21,47 67,26
28 | TINDE D.0.0. TREBNJE 1,13 1,09 10,29 - 5,87 16,00
29 | METREL MEHANIKA D.0.0. 1,13 1,11 8,75 1,64 14,32 16,72
30 | CEKOIND.O.0. 1,25 1,27 14,74 1,18 17,44 44,65
31 | VIIGD.O.O. 1,08 1,04 5,37 1,05 573 15,40
32 | REM D.0.O. 1,08 1,08 5,90 2,79 16,49 53,03
33 | MDM D.O.0. 1,12 1,13 8,46 1,37 11,63 17,57

se nadaljuje




Tabela 6: Povprecni kazalniki donosnosti in gospodarnosti 2007 (nad.)

Podjetje Kazalniki donosnosti in gospodarnosti

34 | DULER D.O.O. 1,03 - 2,18 2,28 5,30 16,19
35 | BAISD.O.0. 1,47 147 24,36 2,07 25,15 34,91
36 | BO-DAD.0.O. 1,15 1,13 9,78 1,50 14,70 28,37
37 | SICOD.O.0. 1,04 1,05 3,69 - 3,44 10,92
38 | VAMAR D.O.0. 1,05 1,06 3,80 2,74 10,41 28,03
39 | ALPREMO D.O.0. 1,14 1,13 9,50 - 5,20 8,28
40 | GABER, D.0.0., KOPER 1,16 1,13 10,60 1,81 19,18 30,17

Skupaj: 43,56 40,41 291,35 80,38 505,41 1.149,43

Povpre¢nevrednostikazalnikov. 1,09 1,01 7,28 2,01 12,64 28,74




Priloga 7: Kazalniki investiranja in financiranja za leto 2014

Tabela 7: Povprecni kazalniki investiranja in financiranja za leto 2014

Podjetje Kazalniki financiranja in investiranja
1 | ROKAVEC D.0.0. 1,23 98,77 43,90 56,10 3.580,03
2 | SEVSD.0.0. CELJE 41,59 58,41 61,92 38,08 148,87
3 | KARA MONT D.0.0. 1,63 97,89 59,84 13,59 3.661,22
4 | ALU ALPREM, D.O.0. 9,33 83,82 5,59 67,95 29,04 492,86
5 | JEKON D.O.0. 1,15 24,52 74,16 27,10 71,37 39,46
6 | IBSD.0.O. 34,89 64,99 76,87 2313 220,33
7 | ARTEXD.0.O. 47,98 50,86 66,32 27,18 136,30
8 | PETRIC D.0.O. 30,23 63,08 78,60 20,39 237,83
9 | MANTA SEZANA D.0.0. 63,02 35,98 89,49 8,38 141,55
10 | TROPINOVA D.O.0. 41,37 58,63 68,92 31,08 166,58
11 | KOVIT PROJEKTI D.O.O. 7513 2336 41,02 43,86 53,52
12 | MITRI INZENIRING D.0.O. - 95,25 84,14 15,86 -
13 | EUROVAR, D.0.0. 1,07 52,29 46,27 63,53 36,47 5.924,92
14 | SIGMA 6 D.0.0. 3,44 95,40 62,66 37,34 1.822,89
15 | M.S.H. D.0.O. 10,63 89,37 92,01 7,99 865,96
16 | JESENIK, D.0.O. 14,77 49,90 35,33 42,10 57,90 285,08
17 | KVEDER D.0.0. 10,80 81,89 73,19 19,06 677,77
18 | DM-METAL D.0.0. 2,70 46,04 51,26 65,43 31,22 242317
19 | NIS - MONT D.0.0. 57,40 41,29 1,31 20,24 79,76 35,27
20 | VARS, D.0.O. 28,42 49,57 20,55 74,03 2597 260,49
21 | KALD.O.O. 32,80 66,70 46,03 43,19 139,83
22 | TM METAL, D.0.0. 47,34 36,17 10,74 76,95 23,05 144,95
23 | MONTER DRAVOGRAD D.0.0. 26,27 46,36 25,60 65,34 28,06 215,14
24 | KOV D.O.0. 931 81,63 8,75 42,17 24,00 453,08
25 | MINIS D.0.0. 14,81 85,19 21,06 78,94 142,16
26 | LEHMER D.0.0. 40,70 56,30 155 48,75 45,05 119,78

10

se nadaljuje



Tabela 7: Povprecni kazalniki investiranja in financiranja za leto 2014(nad.)

Podjetje Kazalniki financiranja in investiranja

27 | ISPIO D.O.0. 6,96 92,13 22,24 66,09 296,47
28 | MOJSTROVINA, D.0.0. 79,20 18,45 49,91 48,96 62,97
29 | KONMONT D.O.0. - 2,84 97,16 92,89 7,11 -
30 | KOVINARSTVO, D.0.0., KOCEVJE 23,13 75,38 55,21 44,04 238,73
31 | ALUMERO, D.0.0. 20,78 74,25 3,14 33,73 48,68 141,40

KOVINALES, D.0.0., LOKOVICA
32 | 102/D, SOSTANJ 28,64 66,21 80,49 19,51 251,02
33 | ALUVAR D.O.O. 59,47 40,13 57,65 35,56 96,94
34 | BEMUAD.O.O. 51,44 27,98 17,64 63,07 27,25 99,56
35 | RAZVOJ D.0.0. BRASLOVCE 44,54 55,19 63,03 23,03 141,53
36 | PREMONT D.O.0. 27,83 57,97 13551 70,73 32,15
37 | STK,D.0.0. 65,51 34,49 32,32 67,68 49,34
38 | MONTING SK, D.O.0. 49,83 14,48 35,46 71,28 19,88 140,77
39 | KM METAL D.O.O. - 99,73 64,48 35,52 23.874,60
40 | TINDE D.0.0. TREBNJE 69,59 30,00 35,38 6,80 50,55
41 | METREL MEHANIKA D.0.0. 26,42 30,37 42,77 87,74 10,43 329,53
42 | CEKOIN D.O.O. 60,45 37,52 2,03 69,09 16,15 114,29
43 | VIIG D.O.0. 45,55 53,57 78,49 15,78 170,58
44 | REM D.0.0. 41,37 54,47 2,78 62,84 29,96 139,85
45 | MDM D.O.0. 43,75 50,76 4,62 50,32 48,98 102,49
46 | DULER D.0.0. 68,96 29,56 1,48 45,25 49,09 65,59
47 | JP.MONTAGE, D.0.0. 25,50 66,95 1,04 44,92 55,08 168,99
48 | EMMEPI JEKLO D.O.0. 25,13 73,96 19,76 80,24 78,60
49 | BAJSD.O.O. 16,83 79,33 77,60 17,20 461,02
50 | BO-DA D.O.0. 24,03 75,14 89,68 10,01 370,14
51 | SICOD.0.0. 59,45 29,32 10,31 58,84 29,84 83,25
52 | VAMAR D.0.0. 56,82 39,37 2,16 44,54 53,63 74,21
53 | ALPREMO D.0.0. 51,87 46,48 85,21 14,79 164,29
54 | GABER, D.0.0., KOPER 9,54 88,30 1,28 64,96 30,84 604,80

Skupaj: 1.730,62 3.077,94 | 502,99 | 3.173,99 | 1.898,91 50.792,70

Povpre¢navrednost: 32,05 57,00 9,31 58,78 35,16 940,61
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Priloga 8: Kazalniki placilne sposobnosti in obracanja 2014

Tabela 8: Kazalniki placilne sposobnosti in obracanja leto 2014

Podjetje Kazalniki pladilne sposobnosti in obracanja
1 ROKAVEC D.O.0. 1,76 1,76 1,46 1,85 - - 2,75
2 SEVS D.0.0. CELJE 1,53 1,53 - 2,97 - - 4,88
3 KARA MONT D.O.O. 7,22 7,22 4,41 2,05 - - 3,55
4 ALU ALPREM, D.O.O. 3,28 3,20 2,25 2,10 53,45 58,89 3,18
5 JEKON D.O.0. 7,66 7,20 3,22 2,46 23,25 26,41 5,28
6 IBS D.O.0. 2,81 2,81 1,22 1,83 - - 4,74
7 ARTEX D.O.0. 2,40 1,87 1,02 2,29 10,09 11,08 5,56
8 PETRIC D.0.0. 3,19 2,39 1,58 1,95 7,38 8,01 4,02
9 MANTA SEZANA D.O.0. 4,39 3,78 2,10 1,04 9,92 14,40 342
10 TROPI NOVA D.O.O. 5,67 5,67 4,54 1,03 11,01 15,87 2,19
11 KOVIT PROJEKTI D.O.O. - - 4,76 137,48 152,13 7,36
12 | MITRI INZENIRING D.0.0. 6,16 6,16 6,76 2,70 - - 3,24
13 EUROVAR, D.O.O. 2,71 2,71 1,90 2,85 28,23 37,31 5,16
14 SIGMA 6 D.0.0. 2,57 - 2,59 2,05 3,75 3,78 6,78
15 M.S.H. D.O.O. 11,19 11,19 1,94 - - - 6,64
16 JESENIK, D.O.O. 1,47 1,47 - 747 - - 15,26
17 KVEDER D.O.0. 7,72 5,00 2,79 - 2,57 2,58 2,25
18 DM-METAL D.O.0. 3,12 3,12 1,12 2,93 - - 4,91
19 NIS - MONT D.O.0. - - 5,60 - - 7,25
20 VARS, D.O.0O. 3,93 3,77 2,67 3,14 76,81 79,20 4,36
21 KAL D.O.O. 2,17 1,64 - 3,38 13,96 15,16 10,96
22 TM METAL, D.O.O. 7,72 6,79 3,91 - 4,77 6,46 1,35
23 MONTER DRAVOGRAD D.O.0. 3,57 2,43 1,45 2,40 5,37 5,95 5,17
24 KOV D.O.0. 3,77 3,77 2,92 3,22 - - 4,86
25 MINIS D.O.0. 1,27 - - 3,98 6,20 6,26 11,34
26 LEHMER D.O.0. 1,31 1,31 - 3,22 - - 5,34
27 ISPIO D.O.O. 1,97 1,65 - 2,87 15,98 16,40 7,90
28 | MOJSTROVINA, D.0.0. - - 5,49 2412 | 3158 11,41
29 | KONMONT D.0.0. 14,07 14,07 - 11,36 - - 70,24
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Tabela 8: Kazalniki placilne sposobnosti in obracanja leto 2014 (nad.)

Podjetje Kazalnikiplacilne sposobnosti inobracanja

KOVINARSTVO, D.O.O.,
30 KOCEVIJE 1,83 1,71 - 3,68 100,65 114,95 9,12
31 ALUMERO, D.0.0. 1,77 1,12 1,52 3,93 10,83 11,50 7,42

KOVINALES, D.O.0.,

LOKOVICA 102/D,
32 SOSTANIJ 3,72 3,47 2,82 2,13 29,59 35,54 3,08
33 ALUVAR D.O.O. 1,78 1,59 1,42 4,49 35,92 41,48 6,61
34 BEMIJA D.O.O. 1,54 1,54 - 2,00 168,02 193,07 4,50

RAZVQJ D.0.0.
35 BRASLOVCE 2,41 2,38 1,14 1,94 38,65 44,68 4,17
36 PREMONT D.O.0. - - 1,10 6,41 101,53 110,85 7,57
37 STK, D.O.0. - - 1,16 4,45 - - 7,76
38 MONTING SK, D.O.O. 2,48 2,30 - 3,87 14,11 20,10 10,77
39 KM METAL D.O.O. 2,81 2,81 1,78 2,95 . - 5,75
40 TINDE D.O.0. TREBNJE 5,02 3,89 2,95 1,09 9,29 10,49 1,52

METREL MEHANIKA
41 D.0.0. 7,02 5,77 1,34 2,65 6,64 791 6,82
42 CEKO IN D.O.O. 3,09 3,09 - 2,24 . - 6,89
43 VIIG D.0.O. 4,82 4,13 1,46 1,22 8,00 11,64 6,85
44 REM D.O.0. 1,83 1,19 - 3,56 10,42 11,07 8,76
45 MDM D.O.0. 1,53 - 1,01 2,81 6,83 7,53 571
46 DULER D.O.O. 1,31 1,01 1,27 2,20 8,32 11,13 4,03
47 JP.MONTAGE, D.O.0. 2,15 2,15 2,23 3,85 7.997,79 8.675,95 4,67
48 EMMEPI JEKLO D.O.0O. - - - 8,03 - - 17,81
49 BAJS D.O.O. 4,72 4,46 347 1,56 29,62 34,23 2,54
50 BO-DA D.O.O. 8,83 7,85 4,16 - 8,39 10,64 3,24
51 SICO D.O.0. 1,68 1,18 1,11 3,22 11,36 13,56 7,44
52| VAMAR D.O.0. 1,35 - - 3,69 10,95 11,89 6,20
53 ALPREMO D.O.O. 3,20 3,12 2,09 1,20 15,88 17,64 2,78
54 GABER, D.0.0., KOPER 2,88 2,88 1,46 2,32 74,16 84,38 5,14

Skupaj: 182,43 160,13 - 162,48 9.131,29 9.971,67 388,51

Povpre¢navrednost: 3,38 2,97 - 3,01 169,10 184,66 7,19
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Priloga 9: Kazalniki donosnosti in gospodarnosti za leto 2014

Tabela 9: Kazalniki donosnosti in gospodarnosti za leto 2014

Podjetje Kazalnikidonosnostiin gospodarnosti

1 | ROKAVEC D.0.0. 1,25 1,25 18,34 2,29 42,08 124,47 20,28

2 | SEVS D.0.0. CELJE 1,02 1,04 1,75 2,04 3,58 6,40 3,39

3 | KARA MONT D.0.0. 1,21 1,2 14,51 2,47 35,87 65,42 17,76

4 | ALU ALPREM, D.0.0. 1,04 1,06 3,17 1,98 6,21 10,37 5,42

5 | JEKON D.O.O. 1,07 1,06 5,22 0,00 2,98 12,26 6,04

6 | IBSD.0.0. 1,01 1,01 1,17 1,30 152 1,89 1,17

7 | ARTEX D.0.0. 1,04 1,03 3,23 1,28 4,10 6,20 3,35

8 | PETRIC D.O.O. 1,01 1,02 1,17 1,34 1,56 1,98 1,65

9 | MANTA SEZANA D.O.0. 1,44 1,29 26,47 0,00 18,26 20,20 22,21
10 | TROPINOVA D.O.0. 1,30 1,37 19,37 0,00 15,64 23,71 26,85
11 | KOVIT PROJEKTI D.0.0. 1,04 1,05 4,09 151 6,16 14,00 4,40
12 | MITRI INZENIRING D.0.0. 1,08 1,08 7,65 2,76 21,11 26,80 7,70
13 | EUROVAR, D.0.0. 1,13 1,17 9,19 2,34 21,52 35,76 14,39
14 | SIGMA 6 D.0.0. 1,07 0,00 5,75 1,98 12,24 23,58 0,00
15 | M.S.H. D.0.0. 1,26 1,25 17,08 1,08 18,50 20,10 19,76
16 | JESENIK, D.0.O. 1,09 1,08 6,85 4,30 29,42 70,81 7,75
17 | KVEDER D.0.0. 1,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -3,54
18 | DM-METAL D.0.0. 1,27 1,27 17,62 171 30,15 46,08 21,09
19 | NIS - MONT D.O.0. 1,04 1,04 3,30 2,41 7,94 39,24 3,98
20 | VARS, D.O.O. 0,00 0,00 2,27 1,60 -3,63 5,15 2,08
21 | KALD.0.O. 1,03 1,04 2,86 2,39 6,84 15,90 3,77
22 | TM METAL, D.0.0. 1,02 1,06 1,85 0,00 0,00 0,00 5,53
23 | MONTER DRAVOGRAD D.0.0. 1,04 1,06 3,12 1,29 3,94 5,48 6,02
24 | KOV D.0.0. 1,25 1,25 15,66 3,25 50,83 139,53 20,13
25 | MINIS D.O.0. 1,01 1,01 0,00 3,72 2,85 14,48 0,00
26 | LEHMER D.O.0. 1,07 1,07 5,77 2,32 13,40 26,61 6,49
27 | ISPI0 D.0.0. 1,03 1,02 3,01 2,70 8,21 38,60 1,64
28 | MOJSTROVINA, D.0.0. 1,19 1,20 14,02 1,24 17,39 38,58 16,59
29 | KONMONT D.0.0. 2,30 2,26 46,86 0,00 34,70 37,35 55,84
30 | KOVINARSTVO, D.0.0., KOCEVJE 1,15 1,13 12,15 3,37 41,69 97,67 11,21
31 | ALUMERO, D.0.O. 1,05 1,04 4,25 3,16 1357 38,45 413
32 | KOVINALES, D.0.0., LOKOVICA 102/D, SOSTANJ 1,04 1,04 3,39 1,66 5,62 7,23 3,90
33 | ALUVAR D.O.0. 1,09 1,10 7,15 1,95 13,94 26,10 8,70
34 | BEMUAD.O.O. 1,08 1,08 6,40 0,00 5,42 8,40 7,28
35 | RAZVOJ D.0.0. BRASLOVCE 1,11 1,11 8,57 1,26 10,77 18,78 9,96
36 | PREMONT D.0.0. 1,05 1,05 5,18 3,85 19,94 336,97 4,77
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Tabela 9: Kazalniki donosnosti in gospodarnosti za leto 2014(nad.)

Podjetje Kazalniki donosnosti in gospodarnosti

37 | STK,D.0.0. 1,26 1,26 20,09 2,28 45,77 136,58 20,68
38 | MONTING SK, D.0.0. 1,31 1,30 20,43 0,00 16,65 22,98 23,08
39 | KM METAL D.0.0. 1,24 1,24 15,95 3,64 58,05 90,03 19,21
40 | TINDE D.0.0. TREBNJE 1,09 1,08 8,16 0,00 5,50 16,17 7,27
41 | METREL MEHANIKA D.O.0. 1,16 1,14 12,03 1,09 13,24 15,02 12,44
42 | CEKO IN D.0.0. 1,05 1,05 3,79 1,09 4,14 5,75 5,00
43 | VIIG D.0.0. 1,28 1,29 19,01 1,04 19,55 24,58 22,50
44 | REM D.O.0. 1,05 1,04 3,85 1,87 7,27 10,84 3,72
45 | MDM D.0.0. 1,05 1,06 3,82 1,37 5,22 9,83 5,30
46 | DULER D.O.O. 1,05 1,08 4,61 0,00 3,83 8,65 7,16
47 | JP.MONTAGE, D.0.0. 1,04 1,05 3,10 2,84 8,81 20,20 4,44
48 | EMMEPI JEKLO D.0.0. 1,04 1,04 3,66 6,21 22,75 112,23 4,02
49 | BAJSD.O.0. 1,11 1,12 8,13 1,56 12,78 16,84 10,68
50 | BO-DA D.0.0. 1,22 121 15,14 0,00 13,91 15,57 17,30
51 | SICOD.O.0. 1,10 1,10 9,04 1,20 10,89 20,30 8,76
52 | VAMAR D.0.0. 1,03 1,04 2,97 1,60 4,74 10,81 3,68
53 | ALPREMO D.0O.0. 1,05 1,05 4,28 0,00 2,69 3,25 4,78
54 | GABER, D.0.0., KOPER 1,12 1,12 9,20 241 22,12 37,12 11,07

Skupaj: 60,17 5806 471,13 92,77 802,22 1.970,99 538,62

Povpreénavrednost: 1,11 ‘ 1,08 ‘ 8,72 ‘ 1,72 ‘ 14,86 ’ 36,50 ’ 9,97 ‘
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Priloga 10: Anketa

Prosimo, da obkrozite odgovor, ki se vam zdi pravilen !

1. Velikost podjetja:

a) mikro
b) malo
c) srednje ali veliko

2. Polozaj v podjetju (obkrozi):

a) direktor

b) rac¢unovodja

c) vodja financ

d) drugo delovno mesto

3. Vrednost investicije v opremo, raziskave in razvoj v letu 2015;

a) od0do 5.000 EUR

b) od 5.000 do 10.000 EUR
c) od 10.000 do 100.000 EUR
d) nad 100.000 EUR

4. Ste seznanjeni z olajSavami za nalozbe v opremo?
a) da
b) ne
C) nevem

5. Stejih v letu 2015 Koristili?
a) da

b) ne

C) nevem

6. Ali ste opremo potrebovali ali ste se odlocili za nakup zato, ker ste znizevali davéno
0osnovo?
a) da
b) ne
C) nevem

7. Alise vam zdi , da so trenutne olajSave za investiranje dovolj velike?

a) da
16



b) ne
b) ne vem

8. Kaj predlagate glede investicijskih olajsav ?

Hvala za odgovore !
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