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1 UvOD

Posl ovno okolje se Se nikoli ni spremnjalo s tako
i ntenzivnostjo, kot se to dogaja prav v zadnjih letih.
Danasnja podjetja so se tako rekoc znaSla sredi revol ucionarne
preobrazbe. Vpliv informacijske dobe je Se veliko bolj
revol uci onaren za storitvena kot =za industrijska podjetja.
Stevilna storitvena podjetja, zlasti na podro&ju prevozni$tva,
javni h sluzb, komunikacij, financ in zdravstva, so desetletja
obstajala v udobni h, nekonkurencnih okoljih. Inela so le nalo
noznosti za prodor na nova podroc¢ja in oblikovanje cen svojih

storitev, v zameno pa so jih vladni nehanizm Scitili pred
pot enci al no wucinkovitejSim in inovativnejSim teknmeci ter
dol ocali cene, ki so zagotavljale dobicke, prinmerne nal ozbam
in stroSkovni osnovi. V zadnjih dveh desetletjih snmo bili

pri ca pobudam za zmanj Sanj e drzavnega nadzora in privatizacijo
storitvenih podjetij po vsem svetu, saj je informacijska doba
zasej al a »senme pogubljenja« storitvenih podjetij pod drzZzavnim
nadzoromiz industrijske dobe (Kaplan, Norton, 2000, str. 14).

Tudi sl ovensko gospodarstvo je sredi revolucionarnih sprenenb.
Posl avljajo se Se zadnji ostanki industrijske dobe, trg se
odpira na vseh podro¢jih. Eden zadnjih ostankov zaprtega trga
je trg telekonmunikacij. Na podro¢ju nobilne telefonije in

i nternetnega poslovanja je trg v Sloveniji ze liberaliziran
(drzava bedi nad njim s podeljevanjem koncesij), nedtem ko je
podro&j e  »kl asi ¢ne, to je tako inenovane stacionarne
telefonije, zakupov tel ekormuni kacijskih vodov in drugih

t el ekomuni kaci jskih storitev prakticno Se vedno v doneni
naci onal nega operaterja, podjetja Tel ekom Sl ovenije, ceprav le
ta formal no ni ma ve& statusa nonopol nega podjetjal. Podjetje je

v vecinski lasti drzave®. Slovenski trg telekomunikacijskih
storitev ni prav ni¢ posebnega, glede na ostale trge v
jugovzhodni Evropi. N egovo odpiranje poteka v pravo sner,

tako da | ahko v nekaj letih pricakujenp tudi na tem podrocju
precej nocno konkurenco. Podjetja se bodo norala »boriti« za
svoj polozaj na trgu in jasno je, da za dol gorocno uspeSno
posl ovanje v dinam ¢nih razmerah, sanb zni Zevanje stroSkov in
nizje cene storitev Se zdale¢ niso dovolj (Pedell, Schw hel
2002, str. 45).

Prav odpiranje trga vodi podjetje iz stabilnega v vse bolj
turbol entno okolje. Vse to bo inelo za posledico, da bo ponen
pravocasnih in pravilnih odlocitev poslovodstva vse vegji.
Gsnovni  pogoj za to so seveda pravocasne in kakovostne
informacije, na podlagi katerih se sprejemajo dobre poslovne
odl ocitve, saj odlocitve na podlagi intuicije e bolj ali manj

1V Sloveniji se je nmonopol na trgu telekormunikacij koncal sicer Ze

31.12.2000, vrata konkurenci pa je wuradno odprl Sele novi Zakon o
t el ekonuni kaci jah in sicer 11.05.2001
2 Naj manj 25-odstotna privatizacija je po Zakonu o izvr3evanju proracuna
predvi dena v letu 2003 (Skrjancek, 2002, str. 12)
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slucajno pripeljejo do ustreznih reSitev (Rozman, 1997, str
7).

Za uspeSno delovanje na trgu, bo potrebno v podjetju Tel ekom
Sl ovenije izdelati sistem kazal ni kov, Ki bodo sl uzil
posl ovodstvu podjetja kot signali za sprejemanje pravilnih in
pravocasni h odlocitev. Obstojeci sistem kazal nikov temelji na
tradi ci onal ni h financno-racunovodski h kazal ni ki h, za katere pa
veno, da immjo zelo veliko pomanjkljivosti (Zabot, 2001, str.
19):

e gre za kazalnike z zamkom saj teneljijo na historicnih
podat ki h;

e zaradi financne orientiranosti, kazal ni ki ne nanenjajo
pozornosti posl ovnenu okolju, v katerem prihajajo v ospredje
nefinanc¢ni vidiki;

* ni povezanosti kazal ni kov uspeSnosti s strategijo podjetja,;

e kot financni kazal niki so prevec¢ abstraktni in agregirani na

operativno raven, tako da jih je tezko povezati z
aktivnostm, Ki se odvijajo neposredno Vv proizvodnem
procesu;

e kazalniki ne onpgocajo globjega vsebinskega vpogleda v
vzroke za dosezen poslovni izid in ustreznih korektivnih
akcij .

Nanen naloge je predstaviti razvoj na podro¢ju pridobivanja
informacij za potrebe odlocanja, od »klasi¢ni h« racunovodsko-
financni h kazal ni kov pa vse do »sodobni h, predvsem
nefi nanc¢ni h kazal ni kov.

V nal ogi naneravam poiskati konbinacijo tako financnih kot
tudi nefinancni h kazal cev, ki bi onogocili ¢&im bolj celovite
i nformacije o poslovanju podjetja in njegovi poziciji na trgu.

Clj magistrske naloge je izdelati sistem kazal ni kov, ki bi
sluzil poslovodstvu podjetja Tel ekom Sl ovenije, kot ¢&im boljSsi
vir infornmacij za sprejemanje pravocasnih in pravilnih
odlocitev. Kot veno, sanp celovit sistem orodij za nerjenje
uspesnosti poslovanja onogoca, da dobiva posl ovodstvo potrebne
i mpul ze znotraj podjetja za pravocasno in ucinkovito odzivanje
na zahteve trga.

Metoda dela tenelji na analiticno teoreticnem pregledu razvoja
metod in  nacinov za presojanje uspesSnosti posl ovanj a.
Uporabljena je predvsem anglo-saksonska in tudi slovenska
literatura s tega podrogja.

Zagot avl j anj e kakovostnih informacij za poslovno odlocanje je

vel i kega ponena za uspesSno poslovanje podjetij, zato se veliko

strokovnj akov ukvarja prav s to tematiko. Razvite so Stevilne

teorije in nodeli za presojanje uspeSnosti poslovanja, ki pa
2



se skladno z razvojem poslovnega okolja spremnjajo. Tuja
literatura je zelo bogata, kar zadeva sodobno opredeljevanje
tenel jne nmere uspeSnosti poslovanja in nefinanc¢ni h kazal cev. V
zadnjem obdobju je tudi vse ve¢ donmce literature, Ki
obravnava to tematiko. Prav tako, se v donmmc¢i literaturi Ze
poj avl jajo gradiva, ki podajajo prakticne izkusSnje slovenskih
podjetij, ki za presojanje uspeSnosti poslovanja uporabljajo
sodobne netode, za katere je znacilno, da teneljijo na uporabi
nef i nanc¢ni h kazal ni kov.

Magi strsko del o bo poleg teoreti cnega vseboval o tudi prakti cni
del. Analizirala bom trenutno stanje na podroc¢ju kazal ni kov
uspeSnosti poslovanja v podjetju Telekom Slovenije in na
podl agi izsledkov iz donace in tuje literature podala kriticno
oceno t renut nega naci na presoj anj a uspesnosti . Pol eg
teoreti ¢cno raziskovalne netode v prvem delu naloge, bom v
drugem del u uporabila tudi enpiri cno netodo.

Za zakljucek nojega dela bom spoznanja, do katerih sem prisla

s pregledovanjem tuje in donace Iliterature, poskuSala z
i nduktivno netodo prenesti na konkretni prinmer obravnavanega
podjetja in predlagati sodobnej Si pristop k presojanju

uspesnosti poslovanja. Pri tem se bom opirala tudi na | astne
i zkuSnj e pridobljene z nekajletnim delom na podro¢ju plana in
anal i z v obravnavanem podj etj u.

Upor abl j al a bom strokovne izraze tako v slovenscini kot tudi v

angl esc¢ini, predvsem zaradi | azjega razunmevanja, saj SO
angl eski izrazi pogosto bolj razSirjeni in sploSno poznani.
Drugi razlog pa je v tem da slovensko izrazoslovje za
posanezne pojne Se ni poenoteno in razlicni avtorji isti pojem

razli ¢no prevaj aj o.

Magi strsko delo bom razdelila na pet poglavij. Najprej bom
predstavila sploSne razmere na trgu in kako se podjetja
prilagajajo sprenmenmbam potem bom predstavila interesne
skupine v podjetjih in njihove cilje. V drugem poglavju
govorim tudi o ponenbnosti wugotavljanja kako uspeSno podjetje
posluje in kako so se, skupaj z razvojem gospodarstva,
sprem nj al i t udi naci ni presoj anja uspesnosti posl ovanj a
podj etij .

V tretjemin cetrtem poglavju bom predstavila tradicionalni in
sodobni nacin presojanja uspesSnosti poslovanja, katere nodele
kazal ni kov uporabljata za presojanje uspeSnosti ter njuno
kritiko.

Zadnj e poglavje se bo nanaSal o na konkretno podjetje in sicer
Tel ekom Sl ovenije. Najprej bom na kratko predstavila podjetje
sano, katere netode za presojanje uspeSnosti se v podjetju
uporabljajo ter kriticno oceno |le teh. Nazadnje bom na podl agi
spoznanj iz prejsSnjih poglavjih predlagala sodobnej$i sistem
kazal ni kov za konkretno podjetje.
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2 USPESNOST PODJETIJ V | NFORVACI JSKI  DOBI

2.1 Prilagajanje podjetij sodobni m poslovni m okoljem
- nuj nost za uspesSno posl ovanje

Sprenmenbe, kot neizogibni del vsakdanjega zivljenja, silijo
tako posaneznika kot tudi podjetje k stalnenmu prilagajanju
novimraznmeram So nekaj naravnega in kot take naj bi jih tudi
sprejemali in se nanje odzivali. Sprejemati sprenenbe kot
naraven dejavni k poslovanja je nanrec¢ vecini vodstev Se vedno
tuje in neprijetno, posledica tega pa je 1izjemo togo
razm Sljanje in ukrepanje. S tem ko trdino, da sprenenbe v
posl ovni h okoljih narekujejo sprenmenbe v podjetjih, opozarjano
na nuj nost vsaj pasi vhega vedenj a, torej odzi vanj e
posl ovodstev podjetij na sprenenbe v okolju, in to tako, da
svoje cilje in sposobnosti prilagodijo danostim okolja® (Rejc,
1999, str. 4).

Ce vodstvo podjetja spremenbam ni nakl onjeno, tezko posluje,
saj so se podjetja znaSla sredi revolucionarne preobrazbe.
Konkurencnost industrijske dobe se spremnja v konkurencnost
i nformaci j ske dobe. V industrijski dobi so bila podjetja
toli ko uspeSna, kolikor so lahko inela koristi od ekonomje
obsega in ekonom je povezanosti. Tehnologija je bila nedvonno
ponenbna, vendar je bil konc¢ni uspeh vegji v tistih podjetjih,
ki so novo tehnologijo |lahko vgradila v material na sredstva,
ki so onobgocala ucinkovito mozi cno proizvodnjo standardnih
i zdel kov.

Sistem financnega nadzora so sluzili olajSanju in nadzoru
uci nkovitega razporejanja financnih sredstev in materialnih
nal ozb. Z zbirnim financni m kazal ni kom kot je dobi ckonosnost
sredst ev, se je notranji kapi t al podj etj a | ahko
naj produktivneje uporabil in nadzirala se je uc¢inkovitost, s
katero so proizvodni oddel ki uporabljali financna sredstva in
mat eri al ne nal oZzbe za ustvarjanje vrednosti.

Danes ni vec¢ ponenbno, kako uspeSna so podjetja pri vlaganjih
v fizicna sredstva. blikovanje konkurencne prednosti je
odvi sno od sposobnosti podjetja, da ucinkovito investira v

8 Kavei e ugotavlja (1996, str. 151), da inmm prepocasno spreninjanje

podjetij, torej prepocasno prilagajanje sprenenbam v ozjem in Sirsem
okolju, za posledico manjsSo uspeSnost podjetja, stagnacijo ali pocasen
propad. Cospodarski trendi zadnjih let kaZejo, da se slovenska podjetja
prilagajajo spremenbam v okolju, vendar z razlicnim tenpom in z zelo
razli ¢no uspesnostjo. Slabi gospodarski rezultati, zmanjSevanje zaposl enih,
prisilne poravnave, stecaji, likvidacije ipd. kaZejo, katera podjetja in v
kolikSni meri niso bila dovolj uspeSna pri prilagajanju sprenmenbam
(M hel ¢i ¢, 1997, str. 180).



neoprednetena sredstva®. Le ta onpgocajo podjetju (Kaplan,
Norton, 2000, str. 15):

e vzpostavitev odnosov s strankam, ki zagotavljajo zvestobo
obstojecih strank ter onpbgocajo ucinkovito 1in uspesSno
posredovanje storitev novim segnmentom strank in trznim
podr oc¢j em

e uvedbo inovativnih izdelkov in storitev, ki si jih ZzZelijo
ciljni segnenti strank;

e proizvajanje izdelkov in storitev visoke kakovosti,
i zdelanih po neri, po nizkih cenah in s kratkim dobavnim
r oki

* izkoriScanje znanj zaposlenih in njihove notivacije za
nenehne izboljSave proizvodnih znogljivosti, kakovosti in
odzi vni h ¢asov;

e jzkoriScanje informacijske tehnologije, baz podatkov in
si st enpov.

Posl ovho okolje se Se nikoli ni spremnjalo s tako ostrim
tenpom kot se danes. Tenu sledijo tudi sprenmenbe v poslovanju
podjetij. Snmo price izrednemu tehnol oSkemu napredku, predvsem
na podroc¢j u informacijske tehnologije, razvojni cikli izdel kov
so vse krajSi, Stevilo inovacij v c¢asovni enoti naraSca,
podj etja se vsakodnevno soocajo in spopadajo s sprenenbam na
vseh ravneh in v vseh dinenzijah poslovanja, <¢e hocejo
preziveti v izredno hudi konkurenci, ki dobiva gl obal ne okvire
in se nenazadnje Siri tudi 2z brisanjem nacionalnih neja v
obliki integracijskih procesov (EU), v Zelji vzpostavitve
enot nega oziroma skupnega trga. Za vsem tem stojijo unikatne
in vse bolj konpl eksne preference kupcev, ki zahtevajo visoko-

kakovostne proizvode in storitve, izdelane po neri, njihovem
okusu in ob pravem c¢asu. To od podjetij zahteva izredno
f1 eksi bi | nost posl ovanj a, uci nkovito upravljanje z

informacijam in predvsem z znanjem ki je postala osrednja
kategorija in Kkriticeni faktor wuspeha podjetij nove dobe.
Podjetja potrebujejo znanje, ¢e hocejo konkurenci ne le
slediti, temvec jo tudi premagati . Sprenenbe v okolju
posl edi ¢no narekujejo sprenenbe v podjetjih. Hayes in Yakanur
(Rejc, 1999, str. 6) sta jih razdelila na tri podrogja:

 Prvo je podroc¢je informacijskih sistenov in podrocja

posanezni h poslovnih funkcij. Racunovodski sistem, ki
predstavljajo najponenbnejsi del informacijskega sistem v
podjetju, naj bi zagotavljali pravocasne in vsebinsko

ustrezne informacije, hkrati pa onogocali prinmerne tehnike
nmerjenja in izkazovanja uspeSnosti poslovanja. V okviru
ravnanja s c&loveSkim viri se poudarek seli na skrb za
razvoj kljucnih znanj in veSc¢in, na podro¢ju financ pa se

“ Vitale in Mavrinac (1997, str. DI10-1) temu pravita strateSke investicije
vV proizvode in poslovne procese, gre pa v najvec¢ji neri za stroSke raziskav
in razvoja ter izobraZevanje.
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i zpostavl ja potreba po upoStevanju financnih koristi tistih
dej avni kov, katerih neposredni ucinki niso denarni.

e Drugo podroc¢je sprenenb se nanaSa na organi zacijo podjetja,
na njen strukturni del. Oganizacijske strukture norajo
onbgocati sodel ovanje nmed razlic¢nim poslovnim funkcijam,
spodbuj ati di nam ¢cne medseboj ne odnose in ucenje zaposl enih.

» Tretje podroc¢je spremenb se nanaSa na nosilce odlocanja.
Posl ovodstvo podjetja nora doseci soglasje o viziji ozironma
posl anstvu podjetj a, obl i kovat i strategijo, hkr at i pa
spreneniti stil vodenja, to je odpraviti nora sistem
povel jevanja in kontrole, spodbujati wucenje podrejenih,
razm Sljati multidisciplinarno in pri presojanju uspesnosti
posl ovanj a podj etja upoStevati nefinancne kazal ce.

2.2 Ugotavljanje uspesSnosti poslovanja podjetja
2.2.1 Cilj podjetja
V dinam ¢nem poslovnem okolju si ne noremp zamslit

upravljanja podjetja brez =zavestnega usnerjanja sedanje in
bodoce dejavnosti (Pucko, 1996, str. 13). Delo in razvoj je

potrebno zavestno usnerjati in zato je nujno potrebno, da ina
podjetje izdelane jasne strateSke cilje, ki jih Zzeli doseci
Prav zaradi |aZzjega spremjanja in nadzorovanja poslovanja

podjetja, je potrebno opredeliti uspeSnost podjetja v obliki
merljivih ciljev. Le ti onpgocajo uporabnost opredelitve pri
odl ocanju, oblikovanje wustreznih informacij ter nadzor in
nenazadnj e, je realizacijo | e t akega cilja nogoce
organi zacijsko in notivacijsko podpreti (Bergant, 1998, str.
88) .

UspeSnost podjetja je vedno bila, je in bo ostala aktual na
tema, saj je pogoj za »prezivetje« podjetja, vsaj kar se tice
»prezivetja« na dolgi rok. Postavljajo se nam vpraSanja: Kaj
poneni uspeSnost podjetja? Kdaj je neko podjetje uspeSno in
kdaj neuspeSno? (Odgovor e preprost - podjetje posluje
uspeSno, ¢e doseze zastavljeni cilj. V sodobni teoriji
poslovnih financ, se kot teneljni cilj podjetja navaja
maksimranje trzne vrednosti enote |astniSkega kapitala. Za
presojanje tega, kako poslovodstvo dosega tako opredeljeni
cilj, je potrebno razviti dolocena nerila, na osnovi Kkaterih
je nozno, ne |e ugotavljanje uspesSnosti preteklega poslovanja,
anpak tudi norebiti potrebno korektivno ukrepanje v sedanjosti
in prihodnosti.

2.2.2 Podjetje kot skupek razliénih interesov

Podjetje je v svoji osnovi gospodarska tvorba, zato se nora
predvsem in pretezno ravnati po ekononskih notivih, jasno pa
je, da notivacija podjetja ni zgolj ekononska (Pucko, 1996,
str. 1). Vsako podjetje je nanrec¢ skupek razlic¢nih interesnih
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skupin. Poleg |astni kov i manb udel ezene Se naslednje interesne
skupi ne: zaposleni, kupci, dobavitelji, upniki, drzava in
konec koncev tudi celotna druzba. Za uspeSno poslovanje
podjetja so zainteresirani prakticno vsi, saj |e na uspeSnem
gospodarstvu tenelji blaginja in bogastvo prebivalcev in zato
j e potrebno upoStevati tudi njihove cilje.

1.

Prvi in osnovni cilj je prav gotovo ekononske narave, saj je
podjetje, kot sem Ze onenila, gospodarska tvorba in se nora
ravnati po ekononskih notivih. GOsnovni ekononski cilj je
maksi mranje razmerja ned vrednostjo rezultata in vrednostjo
vl aganj v poslovanje (Pucko, 1996, str. 2). To je interes
| ast ni kov® podjetja, ki so teneljna interesna skupina. Brez
njih, oziroma njihovega financnega vlozka v podjetje, tud
podj etje ne bi obstajalo.

Druga interesna skupina so zaposleni, ki jih |ahko razdelino
na dve skupini in sicer: poslovodstvo in ostali zaposleni
Clji poslovodstva so prav gotovo povezani z osebnim notivi
(dobre place, razne bonitete, no¢, wugled itd.), ki pa so
izpolnjeni |e ob pogoju, da le ti delajo v dobrobit
| astni kov podjetja. Lastniki podjetja jih nanrec ne bodo
angazirali za vodenje njihovega podjetja, <c¢e ne bodo
zadovol jni z rezultati njihovega dela. 1z tega sledi, da
I maj o vodstveni delavci poleg osebnih tudi cilje povezane s
podjetjem (rast podjetja, velikost trznega deleza itd.).
Ostali zaposleni pa si Zelijo predvsem varnost zaposlitve,
zanimvo delo, ustrezno placilo, dobro klinmb v podjetju in
podobno.

Interes kupcev je, da dobijo za ustrezno ceno kakovostne
proi zvode in storitve. Kupci so ponenbna interesna skupina,
saj v primeru, da njihovim Zeljam ni zadoSceno preidejo h
konkur encnenu proi zvaj al cu.

Cetrta I nt eresna skupi na SO posoj il odaj al ci in
kreditodajalci. Nihovi interesi so prav tako kot pri
| ast ni ki h, ekononskega znacaja. Pomenbna jim je varnost
nal ozbe in dol goro¢ni posl ovni donosi.

DrZzavni interes je uspeSno poslovanje podjetja, saj je to na
eni strani ponenbno za zaposlovanje delavcev, na drugi
strani pa za placevanj e davkov.

Podobno velja za celotno druzbo, ki ima svoje interese, kar
se tice zdravstvenega in socialnega stanja, spl oSne
bl agi nje, ekologije in podobno. Dejstvo je, da podjetja, Ki
dobro poslujejo, prispevajo k splosSni blaginji in vegi
soci al ni varnosti cel otne druzbe.

5

Lastni ki podjetja so |ahko delnicarji ali pa druzbeniki, odvisno od

pravnega statusa podjetja, vsi pa si Zelijo ¢imbolj varno nal ozbo.
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Prav zaradi velikega Stevila, tudi nmed seboj nasprotujoc¢ih se
interesov, je potrebno izdelati sistem ciljev podjetja.
Primarni cilj je lahko cilj lastnikov, saj so konec koncev |e
teneljna interesna skupina v podjetju, vendar pa nikakor ne
sne biti to edini cilj podjetja.

V skladu s ciljnim pristopom k merjenju uspeSnosti poslovanja
j e poslovanje uspesSno, ko so izpolnjeni vsi zastavljeni cilji,
sicer |ahko govorino |e o delni uspesnosti posl ovanj a
podjetja. V prinmeru, ko so si posanezni cilji nasprotni, Kkar
je pri toliko razlienih interesih v podjetju prav gotovo
nogoce, je nmed njim potrebno doloc¢iti razmerja podrejenost
ozironma nadrejenosti in pri tem paziti, da doseganje enega
cilja ne gre v preveliki neri na racun drugega cilja. Tako
meni tudi Kavci ceva (1998a, str. 2), ki pravi, da o tem al
je podjetje uspesSno, ne norenp sklepati na osnovi sodil enega
al i dveh ciljev podjetja, temvec e, ce so dosezeni
zadovol jivi rezultati zasl edovanja vec¢ ciljev, zlasti taksnih,
ki so si ned seboj nasprotni (Rejc, 1999, str. 26).

2.2.3 Nekateri problem opredelitve uspeSnosti poslovanja

Ceprav pojem uspeSnosti poslovanja zagotovo presega okvire
analiziranja financnih posledic poslovnih odlocitev, se
ugot avl j anj e uspesSnosti pogosto v najveg¢ji mneri nanaSa prav
na financno analizo podjetja. Tak pristop je razumjiv in
opravi ¢ljiv, c¢e predpostavljanp, da se posledice celotnega
posl ovanja odrazijo prav v finan¢nih rezultatih. Financn
vidik se nanrec |ahko opredeli kot povezoval ni ¢l en
posl ovodnega sistema in je torej tisti, ki prei zkuSa
ustreznost strategije ter vseh ostalih elenmentov poslovodnega
sistema (Brewer, Chandra, 1999, str. 9).

Poleg tega so financni kazalci zelo wuporabni tudi zaradi

nji hove merljivosti. Zaradi velikega in sploSnega interesa, da
podj etje posluje uspeSno, je potrebno nmere uspeSnosti podjetja
opredeliti v nerljivi obl i ki . Le merljiv cilj onobgoca

uporabnost opredelitve pri odlocanju, oblikovanje ustreznih
informacij ter nadzor in le realizacijo takega cilja je npzno
tudi organi zacijsko in notivacijsko podpreti (Bergant, 1998,
str. 88).

Pri obr avnavi temeljnega cilja podjetja se srecanp s
pr obl enom ki ga Ber gant (1998, str. 88) I menuj e
»t rodi menzi onal nost cilja« in je ponazorjen na sliki 1.



Slika 1: Trodi nenzional nost cilja

Vir:

1.

CLJ
upravl jal ni vidiKk)

| NFORMACI JA
(informacijski vidik

SODI LO

(analiticni vidik)

Bergant, 1998, str. 88

Postavitev cilja je stvar |astnikov, vendar naj bi ti poleg
svojih interesov upoStevali tudi interese drugih interesnih
skupin v podjetju. Kot sem Ze omenila, je |le doseganje vec

ciljev, predvsem ned seboj nasprotujocih se ciljev,
pokazatel ] uspeSnega poslovanja podjetja. Potrebno je najti
pravo razmerj e med stopnj o doseganj a posanezni h
nasprotujocih si ciljev. Podjetja se razlicno obnaSajo pri
uravnavanj u teh razmerij. N ihovo obnaSanje je odvisno, tako
od strukture | astnikov kot tudi SirSega in oZjega druzbenega
okolja in njegove razvitosti. Za proucevanje obnasSanja

podjetij obstajajo Stevilni nodeli (Prasnikar, 1997, str.
72), ki onobgocajo koristne analize za oblikovanje ustreznih

sodil in informacij za upravljanje podjetja. Poseben problem
opredelitve ciljev velja v posebnih okoliscinah, ko gre za
raznmere tranzicije, raznere velike razprSenosti |astniStva
(veliko Stevilo mal i h del ni ¢carj ev) in v prinmeru

institucionalnih lastnikov (skladi). V teh prinmerih |ahko
pride do zasledovanja tudi drugih, neoptimalnih ciljev
(Bergant, 1998, str. 89).

. Uspesnost poslovanja ugotavljano z nerjenjem doseganja

postavljenih ciljev, za kar potrebujeno sodila. Clj je
naceloma tudi sodilo o njegovi realizaciji, vendar ta
povezava ni vedno tako neposredna. Tako na prinmer trzna
vrednost navadne delnice ni vedno prinerno sodilo. To velja
predvsem za razmere nerazvitega trga kapitala. Nastane
vprasSanj e katera kategorija izraza, od cesa je na dolgi rok
odvisna trzna vrednost enote |astniSkega kapitala. Zazel eno
bi bilo, da bi ta kategorija inmela naslednje znacilnosti
(Bergant, 1998, str. 90; Dilon, Owers, 1997, str. 36):

- neposredno in pregledno vzrocno povezavo z Vvrednostjo
podj etj a;

- vrednostno izrazljivost;

- noznost stalnega spremjanja s preteklim dogajanjemin z
nacrtovanim rezultati;

- noznost prinmerjave z drugim podjetji;

— razmeroma preprost in razumjiv postopek izracunavanja v
pr aksi ;
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- noznost analize o vzrokih sprenenb;

- noznost upor abe na nizjih or gani zaci j ski h ravneh
podjetja, pri cemer nora nera poslovodstvo informrati,

katere akcije bi bilo treba izvesti in kdaj bi jih bilo
treba izvesti;
- zajemanje kr at kor ocnega in dol gor o¢nega vi di ka

posl ovanj a;
- onpgocanj e sistema nagraj evanj a®.

3. Kot tretjo dinmenzijo pri obravnavi teneljnega cilja podjetja
Bergant (1998, str. 90) navaja informacije, ki kazejo in
poj asnjujejo odm ke od zacrtanega cilja. Te informacije so
nujno potrebne za oblikovanje in izvajanje strategije za
doseganje cilja. Z vidika oblikovanja informacij predstavlja

sodilo tisti cilj, ki ga je treba opisovati in analizirat

vplive na njegovo gibanje, tako v preteklosti kot tudi v
pri hodnosti. olikovanje je torej odvisno od izbranega
nodel a sodila uspeSnosti. Pri tem Bergant (1998, str. 90)

opozarja na dve posebnosti :

« analiza uspeSnosti poleg analize izlozka (ang. outputa)
sistema s ciljem zajema tudi analizo ucinkovitosti (ang.
ef ficiency) sistem’

e v okviru oblikovanja informacije je potrebno zajeti poleg
dol gorocnega tudi kratkorocni vi di k8.

2.3 Razvojne stopnj e presoj anj a uspesnosti I n
uéi nkovi tosti posl ovanj a

Skupaj z razvojem in spremn njanjem gospodarskega sistema se je
spreminjal tudi pogled na uspe$nost poslovanja’ Zanimvo pri
tem je, da se danes razlicna podjetja nahajajo na razlic¢nih

razvoj ni h  stopnjah, kar se tice razumevanja pa tudi
celovitosti sprenmjanja uspesSnosti. Razvojne stopnje vidika
uspesSnosti bi |ahko opredelili po naslednji l|estvici (Bergant,

1998, str. 98):

1. Intuitivno presojanje uspesSnosti, kjer prevliadujejo cilji
i zrazeni kolic¢insko in zato proizvodna usnerjenost in zelja
po rasti.

2. Racunovodsko presoj anj e uspesnosti, Kj er pot r eba po
vrednost ni h kazal ci h i zpost avi ponen racunovodsko
® Sistem nagrajevanja, temeljec na tako opredeljenih merah uspeSnosti, nora
vzbuj ati zaupanj e posl ovodstvu, da meri tisto, kar je pod njihovo kontrolo.
" To poneni, da nora podjetje delati ne samp “prave stvari”, tenve& tudi na

“pravi nacin”.
8 Poleg osnovne kategorije, ki vpliva na vrednost podjetja na dolgi rok,

| ahko na njegovo vrednost vplivano tudi s kratkorocnim ukrepi in
posl ovni m odl ocitvam .
° (dgovornost poslovodstva podjetij danes, je drugacna od tiste pred

dvajsetim leti.
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ugot ovl j enega dobi ¢cka in zato racunovodski h standardov ter
racunovodsko ugotovljeni h kazalcih in kazal nikih uspeha (na
primer Slovenski racunovodski standard 29).

3. Financno presojanje uspesSnosti, kjer prevladuje spoznanje,
da je ponenben denarno razpolozljivi dobicek in zato je tu
vecji poudarek na strodkih in strukturi financiranja!® (na
primer nacel o denarnega toka in neto sedanje vrednosti).

4. Ekononsko presojanje uspesSnosti, kjer prevlada skupni
interes udelezencev v podjetju in je ekononski dobi cek
temel jno sodilo uspeSnosti, kar sovpada z razvitim trgom

kapitala in enpiric¢nim raziskavam o vzrokih sprenmenb trzne
vrednosti delnic (na primer nodel EVA!Y).

5. Konbi ni rano presojanje uspesSnosti, ki wupoSteva dejstvo, da
je za dol gorocno uspeSnost potrebno razvijati vsa podrogja
posl ovanja podjetja in Se zlasti tako inmenovane »nehke«
ozi roma nefinancne dejavni ke (na prinmer uravnotezZeni sistem
kazal ni kov uspednosti!® in Priznanje Republike Slovenije za
kakovost — PRSK'?).

6. Celovito presojanje uspeSnosti, ki nora ustrezno, to je v
pravem razmerju, upoSt evat i dosezke ekononskega i n
kombi ni ranega presoj anja uspesSnosti. Sele tak nodel bi inel

vse naj ponenbnej Se | astnosti dobre nere uspesnosti.

Za danasnj a poslovna okolja so znacilne nenehne sprenenbe, na
katere se nora podjetje odzivati in se jimprilagajati v zelji
po <&im vegji uspesnosti posl ovanj a. Prav zaradi velike
di nam ke v poslovnih okoljih, je za podjetje nujno, da im
jasno vizijo in natancno opredeljene strateSke prioritete, s
katerim se Zeli diferencirati od konkurentov in postati
naj bol j i na svoj em podro&ju (Zabot, 2001, str. 5).

2.4 Modeli za presojanje uspesSnosti poslovanja

O splosno sprejeti klasifikaciji nodelov presojanja uspeSnosti

poslovanja podjetja je tezko govoriti, vendar obstajajo
okvirne raznejitve ned nodeli, ki so jih oblikovali posanezni
avtorji.

0 ponenbna je placilna sposobnost podjetja, zato se daje velik pomen

denarnenu toku (ang. cash-flow).
1 Ang. Econonmic Value Added - EVA oziroma ekononsko dodano vrednost je
razvilo svetovalno podjetje Stern Stewart & Co. Ilzracunanp jo tako, da
¢isti poslovni dobicek znmanjSamp za celotni letni stroSek [ astniSkega
kapitala. V slovenski literaturi se izraz pogosto nadoneSca z izrazom
“ekononski dobi cek”.
12 Uravnot ezeni sistem kazal ni kov uspednosti (ang. The Bal anced Scorecard
ali BSC) sta razvila Robert S. Kaplan in David P. Norton.
13 PRSK temel ji na nodel u Evropske nagrade za kakovost, prvi ¢ podeljeni leta
1992.
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Manmor (1999a, str. 330) loci: tradicionalno in sodobno
financno analizo. Teneljni problem tradicionalne analize, Ki
se osredotoca na analizo racunovodski h izkazov poslovanja, je
nej asna oziroma napacna definicija cilja poslovnih odlocitev.
Ta je ponavadi opredeljen kot meksinmranje dobicka ozirom
opti miranje placilne sposobnosti. Problem povzroca dejstvo, da
sta to dva razlic¢cna cilja, poleg tega pa zasledovanje teh
ciljev ne bo nujno vodilo k nmaksimranju trzne vrednosti enote
| astni Skega kapitala, to je «cilju poslovanja z vidika
| ast ni kov.

Nasprotno tenu, se sodobna analiza dosledno drzi cilja
maksi m ranj a prenozenj a | ast ni kov. Sl oni na financnih
kat egorijah pricakovanega denarnega toka, ki so zanenjale
racunovodski dobi cek, ter sodobni h konceptih poslovnih financ,
kot so koncept sedanje vrednosti, nodel dol ocanja cen
dol goroc¢ni h nal ozb (ang. Capital Asset Pricing Mdel - CAPM,
teorija vpliva razprSitve finan¢nih nalozb na tveganje
prenoZzenja in druge (Manor, 1999a, str. 333).

Bergant (1998, str. 92), katerega klasifikacija nodelov izhaja
iz Sestih razvojnih stopenj nodel ov za presojanje uspe$nosti 4

meni , da vecino obstojecih nodelov nerjenja uspesSnost

podjetja lahko razdelinbp v dve skupini, ki imta razlicn

i zhodi S¢ni filozofiji:

e nodeli, ki poskuSajo oblikovati enotno nero uspeSnosti, Ki
i zhaj a predvsemiz financ¢nih kategorij in

* nodel i, Ki pol eg financnih (racunovodski h) rezul t at ov

vkl jucujejo tudi druge izide poslovanja podjetja.

Iz razlic¢nih klasifikacij nodelov |ahko povzaneno, da sodobna
posl ovna okol ja narekujejo drugacen nacin nerjenja uspesnosti
posl ovanja, za razliko od tradicionalnega nacina, ki je bil
osredotocen predvsem na nerjenje financne uspeSnosti .

OCsnovne razlike nmed tradicionalnim in sodobnim nad&i nom
nmerj enja ucinkovitosti poslovanja so prikazane v tabeli 1.

4 dej poglavje 2.3.
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Tabela 1: Tradicionalni in sodobni sistem kazalnikov za
merj enj e uci nkovitosti poslovanja

TRADI Cl ONALNO MERJENJE SCDOBNO MERJENJE USPESNOSTI

USPESNOSTI

fi nan¢na nar avnanost naravnanost na stranke

usnmerjen v preteklost usnerjen v prihodnost

krat korocni vidi k dol goroc¢ni strateSki pogled

del no prilagodljiv

vi soko prilagodljiv

osredot ocen navznot er

osredot ocen navzven

zni zevanj e stroSkov

| zbol j Save znogljivosti

navpi ¢na struktura porocanja

vodoravna struktura porocanja

po podrocjih

zdruzeval en

| oceno obravnavanje rezul tatov

| stocasno obravnavanj e
rezul t at ov

nezadost na anal i za odst opan;

odst opanj a so neposredno
dol ocena

posanezno spodbuj anj e
znogl jivosti

skupi nsko spodbuj anj e
znogl jivosti

posanezno ucenje

ucenj e cel ot ne organi zacije

Vir: Nenmec, 2000, str. 498

Sodobni nacin nerjenja uspesSnosti, za razli ko od
tradi ci onal nega, zahteva nerjenje na operativni ravni, zato je
zajemanje podatkov veliko bolj razvej ano, podrobno in
celovito. UWajanje nerjenja ucinkovitosti zahteva tudi SirSe
razunmevanje in podporo vodilnih zaposlenih. Prav zarad
nerjenja na operativni ravni, je za uspednost nerjenja
ponmenbna tudi razSirjenost in strinjanje zaposlenih z vizijo

in strateskim cilji podjetja. Bol

sprejeta ned zaposlenim v podjetju,

nov nacin nerjenja ucinkovitosti,
nerjenja vse dejavnosti
opredel jene strategije
497) .

3 TRADI Cl ONALNI

i n organi zaci j ske ravni
in merljive cilje (Nenec,

ko je vizija razsSirjena in

tem bolj bo sprejet tudi
saj imajo z novim naci nom
SvVoj e natancno
2000, str.

j

NAGI N PRESQIANJA USPESNOSTI

POSLOVANJA

Z razvojem poslovanja in razvijanjem ter sprem njanjem
posl ovhega okolja se spreminjajo tudi naci ni presoj anj a
uspeSnosti ekononski h subjektov. Za industrijsko dobo je bil
znaci | en t ako I menovan t radi ci onal ni naci n presoj anj a
uspesSnosti. Teneljil je na racunovodskih podatkih, zato nu
danes teoretiki oc¢itajo veliko pomanjkljivosti, o katerih bom
govorila na koncu poglavja. Prav Stevilne pomanjkljivosti in
noznosti »mani puliranja« z racunovodski m podatki so vzrok, da
so se skladno z razvojem gospodarstva razvijali sodobni nodel

za presoj anje uspesSnosti, ki tenel

podat ki h.
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Tr adi ci onal ni nacin presoj anj a uspesnost i tenmelji na
racunovodski h kazal ni ki h i zracunani h iz post avk %
racunovodski h izkazi h. Racunovodski kazalniki se grupirajo
glede na izhodiSce v bilanci stanja in izkazu uspeha, ter
glede na potrebe po financnem in gospodarskem nacinu
presojanja. Slovenski racunovodski standardi poznajo nasl ednje
skupi ne (SRS, 2002, str. 199):

- kazal ni ki stanja financiranja (vlaganja);

- kazal ni ki stanja investiranja (nalozbenja);
- kazal ni ki vodoravnega financnega ustroj a;

— kazal ni ki obracanj a;

- kazal ni ki gospodar nosti ;

- kazal ni ki dobi ckonosnost i ;

— kazal ni ki dohodkovnosti .

\% teoriji obstajajo Stevilne grupacije racunovodski h
kazal ni kov, za katere pa Duhovni kova (2002, str. 143) neni da
ni so dosl edne. Sama deli kazal nike glede na to, o kateri vrsti
uspesnosti posl ovanja govori no:

* 0 ekononski uspeSnosti poslovanja podjetja (ocena donosnosti
kapitala podjetja sluzi kot osnova za napovedovanje
donosnosti kapitala v prihodnosti) al

e« o financ¢ni wuspesSnosti poslovanja podjetja (ocena financne
stabil nosti podjetja je kot podlaga za presojo, ali je in bo
podj etje sposobno poravnavati vse svoje obveznosti ob
njihovi dospelosti v placilo in ali bo ob tem sposobno
financirati t udi pot rebno r ast in se prilagaj ati
sprenenljivimzahtevamtrga).

Kriterij za delitev kazal nikov, na kazalnike za presojanje
ekononske oziroma financne uspesSnosti, je v viru podatkov za
izracun le teh. Med tem ko so za izracun ekononske uspeSnosti
uporabl jene kategorije iz izkaza uspeha in bilance stanja, se
za izracun financne wuspeSnosti uporabljajo Kkategorije iz
i zkaza denarni h tokov in bilance stanja.

Nasl ednja delitev kazalnikov je na tiste, ki se uporabljajo za
presoj anje uspeSnosti posl ovanja po racunovodskem nodelu
oziroma po ekononskem nodelu. Delitev je narejena na podlagi
razli ¢cne opredelitve dobi cka in spremenljivk vrednosti.

Racunovodski nodel predpostavlja, da je cena delnice odvisna
od konbinacije cistega dobi cka na delnico, rasti dobicka ter
donosa na | astnisSki kapital. Osnovne nere uspeSnosti, ki se v
tem nodel u uporabljajo, so vezane na te kategorije. To so na
primer rast prodaje, rast dobicka ali iz racunovodskih
podat kov i zvedeni kazal ni Ki uspesSnost i — dobi ckonosnost
sredstev (ang. Return on Assets - ROA), dobi ckovnhost prodaje
(ang. Return on Sale - ROS) ali dobickonosnost | astniSkega
kapitala (ang. Return on Equity - ROE). Ekononski nodel
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predpostavlja, da investitorje zanimata zgolj dve stvari:
denarni tok, ki ga bo podjetje generiralo, ter tveganje tega
denar nega toka (Ehrbar, 1998, str. 70).

V tem smislu je racunovodski nodel orientiran v analiziranje
podat kov preteklega obdobja, ekononski pa se ukvarja s
pri hodnostjo, to je z denarnim tokom ki ga bo podjetje
realiziralo v prihodnjih obdobjih.

Bistvena razlika nmed nodeloma je v opredelitvi dobic¢ka,
nanenj enega | ast ni kom podjetja. Racunovodski nodel se
osredotoca na preostali dobicek, ki je na voljo za rezidual ne
terjatve lastnikov preden le ti realizirajo kakrSenkoli donos.
Poi menovan j e racunovodski dobi cek, c¢isti dobicek ali dobi cek.
Ekononski dobi cek je dobi cek, ki je na voljo lastnikom po tem
ko so le ti Ze realizirali zahtevan donos, pri cener se po
norebitni razdelitvi tega dobi cka polozaj podjetja, v smslu
vrednosti sredstev, ne poslabSa v prinerjavi s predhodnim
obdobj em (Di |l on, Owers, 1997, str. 34).

Medtem ko ekononski nodel pri izracunu dobi cka upoSteva
stroSke celotnega kapitala, torej |astniSkega in dol Zni Skega,
se pri racunovodskem nodel u upoStevajo |e strosSki dolzni Skega
kapit al a.

3.1 Raéunovodski nodel
3.1.1 Teneljna izhodiSé&a

Racunovodske kazal nike so zaceli uporabljati, kot sredstvo
analize kratkorocne kreditne sposobnosti, ob koncu 19.
stoletja (G acomno, Melke, 1993, str. 55). QO takrat so
teoretiki in analitiki razvili moge kazalnike nanenjene

razli ¢ni m uporabni kom |zracunavanje racunovodskih kazal ni kov
je nanre¢ v praksi zel o pogost analiticni postopek.

V racunovodski h izkazih je na voljo veliko podatkov in dejstvo
je, da je vsak podatek, sam po sebi neinformativen. Prav
zaradi tega ga skuSano prinmerjati s kakim drugi m podatkom da
bi ga Ilahko kvalitativno ovrednotili. Posanezni financni
podat ek | ahko povezeno z drugi m finan¢nim podatkom na enega
izmed Stirih nacinov (Valentingic¢, 1999, str. 2):

1. Vodoravna analiza (ang. horizontal analysis) je prinmerjava
podatka z istovrstnim podatkom iz preteklega obdobja.
Primerjava nam pokaze, kako se je doloceni financni podatek
spreninjal gl ede na preteklo obdobje?.

2. Primerjava dolocenega podatka =z istovrstnim podatkom iz
prejsnjih let, pri cemer obicajno podatke izrazim z

15 Poleg tega, da ugotavljanp kako se je dolocena kategorija spreminjala,

| ahko anali zirano tudi vzroke za te sprenenbe.
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i ndeksi, nanmesto =z osnovnim Stevilkam . Taki analizi
pravino analiza trenda (ang. trend analysis). |z gibanja
dol ocenega financnega podatka ali kazalca [|ahko skl epano,
kaj se dogaja s podjetjem

3. Navpi cna analiza (ang. vertical analysis) poneni, da vsako
postavko iz izkaza stanja izrazino kot odstotek bilancne
vsote in vsako postavko iz izkaza uspeha izrazino kot
odstot ek od celotnih prihodkov ali ¢istega dobi ¢cka.

4. Analiza s pono¢jo financéni h kazal cev oziroma koeficientov
(ang. ratio analysis), ki jih izracunanp tako, da ned seboj
prinmerjanmo dve postavki iz izkaza stanja, dve postavki iz
i zkaza uspeha ali pa eno postavko iz izkaza stanja z drugo
postavko iz izkaza uspeha.

Fi nancna analiza je obi ¢ajno analiza racunovodski h kazal ni kov,
pri cenmer so kazalniki oblikovani tako, da predstavljajo
raznmerja nmed izbranim postavkam racunovodskih izkazov in so
I zrazeni kot (Turk, 2000, str. 17):

* indeks (relativno Stevilo, ki I zraza raznmerje ned
i stovrstnima velikostm);

» koeficient (relativno Stevilo, ki izraza raznmerje ned
raznovrstninma velikostma, ki sta ned seboj oprinmerljivi;
praviloma je inenovano Stevilo);

e stopnja udel ezbe (relativno Stevilo, ki izraza razmerje ned
dvema istovrstnima velikostma, od katerih se prva nanaSa na
del in druga na celoto istega pojava).

| zracunavanje in povezovanje kazalnikov sama po sebi ne
zadoScata. Treba je oceniti prinernost njihove viSine. Do neke
nmere zadoScajo tenu nanenu nedsebojne prinerjave kazal ni kov
(Duhovni k, 2002, str. 176):

e istega podjetja v razlicni h obracunski h obdobji h;
e z normativnim ali na¢rtovanim vrednostm ;

e razlic¢énih podjetij znotraj iste vrste industrije.

lz prinmerjav kazalnikov so razvidne spremenbe na koncu
posl ovhega obdobja, niso pa razvidni razlogi za te sprenenbe.
Pol eg tega obstaja nevarnost, da analitik spregleda dol ocene
Izjerme vplive in sprenenbe, ki so vplivale na izracunano
vel i kost kazal ni kov. Potrebno je torej, kazal ni ke opazovati v
vec zaporedni h obracunski h obdobjih, ker tovrstno opazovanje
precej izravna izjeme vplive in sprenenbe v posaneznih
obdobj i h.

Primerjava kazalnikov razlic¢nih podjetij je wucinkovita, ce
upor abni k primerja kazal ni ke vecjega Stevila podjetij in s tem
ugotavlja pozitivna in negativna odstopanja od povprec¢ja. Pri
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prinmerjavah nora analitik upoStevati strukturne razlike ned
podjetji, ki vplivajo na sestavo proizvodnje in stanje na
trgu.

Priporocljive so tudi sestavljene prinmerjave v podjetju in ned
podjetji. Te prinmerjave so neposredne in posredne.

Neposredne prinerjave znotraj podjetja vkljucujejo prinerjave

kazal ni kov razlienih  obracunskih obdobij I n prinerjave
kazal nikov z normativnim oziroma nac¢rtovanim  vrednostm
kazal ni kov. Posredne primerjave znotraj podjetja pa so
prinmerjave posanezni h kazal ni kov z ostalim kazal ni Ki
podj et a.

Neposredne prinmerjave nmed podjetji vkljucujejo prinerjave

kazal ni kov razlicnih podjetij v istem obracunskem obdobju,
primerjave kazal nikov podjetij v razlic¢nih obracunskih
obdobjih in prinmerjave kazalnikov razlic¢nih podjeti] S
»primerni m« vrednostm kazal ni kov!®. Posredne primerjave med
podjetji so prinmerjave kazal nikov posaneznih podjetij z
drugi m kazal ni ki drugi h podjetij.

Spl oSen problem ki izhaja iz strokovne literature v povezavi
z racunovodskim kazalniki je, da ni normativov, ki Dbi
oznaceval i optimal no velikost posaneznih kazal nikov. Uporaba
i ndustrijskega povprecja, kot normativa, je prinerna znotraj
posanezni h panog, ne pa za analizo ned posaneznim panogam .
Tudi  znotr a] panoge je uporaba industrijskega povprecja
onej ena, ce vsa podjetja v panogi poslujejo slabo.

Smi sel na prinmerjava kazal nikov predpostavlja, da (Duhovnik,
2002, str. 177):

* je podatkovna podlaga za izracun kazal ni kov oblikovana na
prinmerljivih sodilih;
e so prilagoditve podatkovne podlage za razlicna obracunska

obdobj a in razli ¢na podr o¢j a posl ovanj a medseboj no
primerljive.

To poneni, da norata biti nedsebojno prinerljiva vsebina in
vrednotenje posanezni h postavk, Ki vstopajo Vv izracune
kazal ni kov. Poleg tega je treba posvetiti posebno pozornost
t udi t ehni Ki I zracunavanja in nenazadnje tudi razl agi
dobl j eni h rezul t at ov?’.

8 Npr. prinerjava s povprecno velikostjo kazal nikov v posameznih vrstah

i ndustrije.

¥ Pri izracunu je potrebna posebna previdnost, kadar se pojavljajo

negativne Stevilke. Na priner:

1. Dobi ckonosnost | astniSkega kapitala je opredeljena kot raznerje ned
dobi ¢ckom i n | astni Ski m kapital om Ce je dobi cek podjetja 20.000 denarnih
enot (v nadaljevanju d.e.) in lastnisSki kapital 200.000 d.e., je
dobi ckonosnost enaka 10 % Enaka dobi ckonosnost je tudi pri negativnem
dobi ¢ku (20.000)d.e. (op. oklepaj oznacuje negativne vrednosti) in
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A ede na navedene onejitve je oc¢itno, da so kazalniki po eni
strani sicer enostavno, po drugi strani pa zelo zapleteno
sredstvo ocenjevanja uspeSnosti poslovanja podjetja, ki [|ahko
vodi do sprejenmanja napacni h odl ocitev.

3.1.2 Kazalniki za presojanje uspeSnosti poslovanja z
radunovodski m nodel om

Racunovodski nodel predpostavlija, da je cena del nice odvisna
od konbi nacije cistega dobi cka na delnico, rasti dobicka ter
donosa na | astniSki kapital. Osnovne nere uspesSnosti, ki se v
tem nodel u uporabljajo, so vezane na te kategorije. Dobi cek,
ki se uporablja za izracun kazal ni kov je racunovodski dobi cek,
ki tenelji na racunovodski h podatki h za pretekla obdobja (Keys
et al., 1999, str. 32) in upoSteva |le stroSek dol zni Skega, ne
pa tudi |astniSkega kapital a.

Avtorji se strinjajo, da obstajajo nekatera kljucna podrocja
in kazalci v njihovem okviru so naslednji (Ress, 1990, str.
130; Brigham 1995, str. 70-88; SRS, 2002, str. 196-206;
M anor, 1999):

1. Li kvidnost oziroma kratkorocna pl acil na sposobnost:

 koeficient Kkratkorocne pokritosti Kkratkoroc¢nih obveznosti
(kratkorocni koeficient ali ang. Current Ratio);

 koeficient pospeSene pokritosti krat korocni h obveznosti
(pospeSeni koeficient ali ang. Quick Ratio).

2. Upravljanje s sredstvi:

» koeficient obracanja zalog (ang. Inventory turnover ratio);

e koeficient obracanja osnovnih sredstev (ang. Fixed Assets
Turnover Rati 0);

e koeficient obracanja sredstev (ang. Total Assets Turnover
Rati o) ;

negativnem kapitalu (200.000) d.e. Ce opazujenp sanmb kazal nike brez
podlag za njihov izracun, prideno do napacnih zakljuckov, kar je Se
posebej nevarno  pri racunal ni Sko opravljenih analizah, ce so
racunal ni Ski program sl abi.

2. Tri podjetja so po koncu obracunskega obdobja izplacala dividende v
znesku 20.000 d.e. Prvo je obracunsko obdobje =zakljucilo z dobickom
100. 000 d.e., zaradi <cesar je njegova stopnja izplacila dividend kot
raznmerje med izplacaninm dividendani in dobi ckom enaka 20 % drugo je
obracunsko obdobje zakljucilo z dobi ckom 60.000 d.e., zaradi cesar je
nj egova stopnja izplacila dividend 33 % tretje pa je obracunsko obdobje
zakljucilo z izgubo (100.000) d.e. in ima izracunano stopnjo izplacila
dividend (20) % Nanmen izracunavanja stopnje izplacila dividend je, da
pove, kolikSen delez v obracunskem obdobju ustvarjenega dobicka je
i zpl acan del ni carjem glede na dobi ek, ki ga podjetje zadrzi. Ce je
znesek dividend enak, velja: c¢imnizji je dobicek, temvi§ja je stopnja
i zplacila dividend. Ce se dobicek priblizuje 0, se kazalnik priblizuje
neskoncnosti. lzplacilo dividend pri negativnem dobi cku jasno nakazuje
visoko stopnjo izplacila. Torej inma tretje podjetje, ne glede na
i zracun, najviSjo stopnjo izplacila.
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» koeficient obracanja terjatev do kupcev in z njim povezan
kazal ni k dnevi vezave terjatev do kupcev!® (ang. Days Sales
Qut st andi ng) .

3. Upravljanje z dol gom

« stopnja dol Zni 8kosti financiranja!® (delez dolga v vseh
sredstvih ali ang. Total Debt to Total Assets);

« mogokratni k strodkov obresti?® (ang. Tines-Interest-Earned).

4. Dobi ¢konosnost :

e stopnja ciste dobic¢kovnosti prihodkov od prodaje (ang.
Profit Margin);

« koeficient dobickonosnosti sredstev® (ang. Basic Earning
Power) ;

 koeficient ¢iste dobickonosnosti sredstev (ang. Return on
Total Assets - RQOA);

« koeficient ciste dobi ckonosnosti |astniSkega kapitala (ang.
Return on Equity - ROE)

Zaradi | azjega razunevanja sem za kazalce wuporabila tud

angl eSke izraze, kot jih opredeljuje Manor (1999). Ce
nekatere izmed kazal cev preracunano na skupni inenoval ec, kot
je to Stevilo zaposl enih, dobino kazal ce produktivnosti (Ress,
1990, str. 130):

* povprecni zasluzek na zaposlenega (ang. Average Sal ary per
Enpl oyee) ;

« prodaja na zaposl enega (ang. Sal es per Enpl oyee);

 dobi cek iz poslovanja na zaposl enega (ang. Operating Profit
per Enpl oyee);

e angaziran kapital na zaposlenega (ang. Capital Enployed per
Enmpl oyee) .

Pri javni h del niSkih druzbah se z dodatnim javno dostopnim
podat ki izracuna Se (Wal sh, 1996, str. 156-174):

* dobi cek na delnico (ang. Earnings per Share);

e raznerje ned ceno delnice in dobickom na delnico (ang.
Pri ce/ Ear ni ngs) ;

8 dnevi vezave terjatev do kupcev = 360 / koeficient obracanja terjatev do
kupcev

19 SRS poznaj o kazal ec stopnje dol zni $kosti financiranja, ki se izrasuna kot
del ez dolga v vseh obveznostih do virov sredstev; ned tem ko je financni
izraz za ta kazalnik delez dolga v vseh sredstvih in je izracunan kot
razmerje med dolgomin vsem sredstvi, kar pa vodi, do enakega rezultata.

20 Kazal nik se uporablja predvsem za namen finanénih in ne racunovodskih
analiz, neri pa sposobnost podjetja poravnavati |etne obveznosti iz naslova
pl acevanj a obresti (vec o temglej Brigham 1995, str. 78).

21 gl ovenski racunovodski standardi poznajo koeficient raz$irjene <&iste

dobi ¢konosnosti sredstev, ki ima v Stevcu nanmesto dobi cka iz poslovanja
¢i sti dobi cek, povecan za dane obresti v poslovnem |etu, kar pa ni enako

Koefici ent dobi ckonosnosti sredstev = dobi cek iz poslovanja / povprecna
sredstva.
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 dividenda na del nico (ang. Dividend per Share);

e raznmerje med dividendo na delnico in dobi ckom na delnico
(ang. Payout Ratio);

« kolicnik trzne kapitalizacije® (ang. Market to Book Rati o).

Kot sem Ze onenila v prejsSnjih poglavjih, se v vsakem podjetju
srecujeno s Stevilnim i nteresni m skupi nam , Ki i maj o
razli cne interese kar se tice poslovanja podjetja. To poneni

da jih zanimajo tudi razlicne informacije v zvezi s podjetjem
ki jih nudijo razlic¢ni kazal ni ki. Ponmenbnost posaneznih

kazal ni kov v odvisnosti od uporabni kov, je nadzorno razdelil
Hel fert (1991, str. 84) in jih prikazuje tabela 2.
Tabel a 2: Financ¢ni kazal ci razdel jeni po uporabnikih
POSLOVODSTVO LASTNI Ki UPNI KI
Anal i za posl ovanj a Dobi ékonosnost L|kV|dnost
« stro8ki prodaje koeficient ciste kr at kor o&ni

stopnja ciste dobi ckonosnost i koefi ci ent

dobi ¢kovnost i osnovnega kapital a pospeSeni koeficient

pri hodkov od prodaje
del ez razni h stroSkov

v prodaji (npr.
stroSki za rekl ano,
stroSki raziskav
itd.)

anal i za vpliva
sprenmenljivih in
stal ni h stroskov

.

dobi cek na del nico

anal i za oblike
denar nega t oka

Upravljanje s
sredstvi

koefi ci ent obracanja
sredstev

koeficient obracanja
zal og

koeficient obracanja
terjatev do kupcev
pr odukti vnost

Razpol aganj e z
zasl uzkom

.

di vi denda na del ni co
kapi tal ski donos na
del ni co

razmerje nmed ceno
delnice in zasl uzkom
na del ni co

prispevek za kritje

i zplacila dividend

Flnancm

vzvod
stopnj a dol Zni Skosti
financiranja
koefici ent dol govno-
kapi t al skega
razmerj a®

Dobi ekonosnost

Tr Zni

kazal ci

Upravljanje z

koefi ci ent razmerje med ceno dcﬂ gov|
dobi ¢ckonosnost i delnice in zasluzkom mogokr at ni k st ro3kov
sredstev na del ni co obr est i

koeficient &iste
dobi ckonosnost i
sr edst ev

razmerje med trzno in
knjizno vrednostjo
del ni ce

anal i za denarnih
t okov

Vir:

Hel fert,

Techni ques of financial

anal ysi s,

1991,

str. 84.

22 Kol i ¢ni k predstavlja razmerje med trzno in knjizno vrednostjo | astni3kega
kapi t al a.

2 koeficient dol govno-kapital skega razmerja = dolg / kapital
str.

200)

20
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3.1.2.1 Dobi &konosnost kapitala (ROE*)

Lastni ki kapitala v podjetju so zainteresirani za ¢&im vegjo
dobi ¢ckonosnost, ki poneni donose na vlozena financna sredstva
| ast ni kov. Dobi ckonosnost je opredeljena kot raznerje ned
¢i stim dobi ckom in |astni Skim kapitalom V Stevcu uporabljano
kategorijo c¢istega dobicka, ker le ta v celoti pripada
| astni kom Del celotnega dobicka nanre¢ pripada drzavi in
sicer v visSini davka od dobicka. Ker je dobicek postavka
i zkaza uspeha in je rezultat daljSega obdobja (npr. enega

posl ovnega leta), lastnisSki kapital pa je postavka bilance
stanja in se nanaSa na dolocen dan, teh dveh kategorij ne
noreno  neposredno  prinerjati. Zar adi tega uporabinbp v

i menoval cu povprecni |astniSki kapital proucevanega obdobj a.

ci sti dobi cek
Dobi skonosnost | astni Skega kapitala (ROE) = ------cmmmmaomaoaaao oo (1)
povprecni |astniSki kapita

Problem pri tem kazalniku je v izkazovanju posaneznih
kat egorij. Dobicek, ki ga uporabljano je racunovodski dobi cek
in ne ekononski dobicek, ki poneni porast trzne vrednosti v
dol ocenem obdobju in je izracunan kot razlika v vrednosti
| ast ni Skega kapitala na zacetku in koncu obdobj a.

Kazal ec prikazuje donos na |astniSki kapital, uporablja pa za
to knjigovodsko vrednost kapitala in ne njene trzne

vrednosti®®>, ceprav sta si lahko zelo razlicni. Problem je
nanrec ugotavljati trzno vrednost kapitala, <¢ce podjetje ne
kotira na borzi ali imano opravka z nerazvitim financnim
trgom

Z analizo kazalcev na osnovi racunovodskih kazalcev sicer
dobimo vpogled v stanje posaneznega kazalca, ne dobinb pa
hitrega vpogleda v povezanost ned posaneznim kazalci. To
sl abost odpravlja Du Pontova analiza, ki onpbgoca i zracun
dobi ckonosnosti kapitala (ROE) preko donosnosti sredstev (ROA)
in raznmerja med sredstvi in kapital om

Dobi ékonosnost kapitala (ROE) =
ci sti dobi cek povprecha sredstva

povprecna sredstva povprecni |astniSki kapita

24 Ang. Return on Equity - ROE
BTrzno vrednost |astnidkega kapitala |ahko izracunano tako, da Stevilo

delnic pommozino s ceno, ki jo v dolocenem trenutku dosegajo na borzi
Probl em nastane, c¢e podjetje na borzi ne kotira. V tem prineru, pa bi bilo
predrago, da bi za wugotavljanje vrednosti |astni3kega kapitala vedno

i zvedli cenitev podjetja.
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povprecna sredstva
= ROA® % e (2)
povprecni |astnisSki kapita

Enacba (2) nam onobgoca vpogled v dobi ckonosnost | astniSkega
kapitala preko povezanosti dobi ¢ckonosnost i sredst ev I n
strukture financiranja. Delez dolZzni Skega kapitala nmed vsem
viri financiranja oziroma nacin, kako podjetje izkoriSca
fi nan¢ni vzvod, ponenbno vpliva na dobi ckonosnost | astni Skega
kapitala (Brigham Gapenski, 1996, str. 634; Higgins, 1992,
str. 40). Ce bi podjetje vsa sredstva financiralo z |astniSkim
kapi t al om potem bi bili dobi ckonosnost i sredstev in
| ast ni Skega kapitala enaki, kakor hitro pa imano opraviti Se z
dol zni Ski m kapital om se dobi ckonosnost |astni Skega kapitala v
primerjavi z dobi ckonosnostjo sredstev povecuje (Tekavci ¢,
MeguSar, 2002, str. 24). Ce je raznerje nmed povprecnim
sredst vi in povprecnim [|astniSkim kapitalom visoko, kar
poneni, da se podjetje nocno zadol Zuje, to pozitivno vpliva na
dobi ckonosnost | astni Skega kapitala, vendar to poneni tudi
povecano tveganje.

3.1.2.2 Dobi é&konosnost sredstev (ROA)

Dobi ckonosnost sredstev je kazal nik, ki nam pove kako podjetje
upravlja z vsem viri sredstev in ne le z lastniSkim
kapital om

gisti dobi cek
Dobi ékonosnost sredstev (ROA) = ---------mommmonnn-n (3)
povprecna sredstva

Pri izracunu dobi ckonosnosti sredstev upoStevano v inenoval cu
vsa sredstva in se izogneno napaki, ki jo naredino pri
I zracunu dobi ckonosnosti kapitala, c¢e imanp opraviti z neSano
strukturo virov financiranja. Pri izracunu ROA upoStevano tako
| ast ni ki, kot tudi dolznidki kapital. Se vedno pa ostaja
probl em racunovodskega dobi cka (Rejc, 1999, str. 44)

Tudi dobi ckonosnost sredstev | ahko razclenino na vec kazal cev
in sicer: ekonom ¢nost, produktivnost dela, obracanje sredstev
in stroSki na zaposl enega del avca (Pucko, 1996, str. 98).

pri hodki ci sti dobi cek
Dobi ékonosnost sredstev (ROA) = --------coommmmnon- oS (4)
povprecha sredstva pri hodk

26 Ang. Return on Assets — ROA oziroma dobi ckonosnost sredstev.
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lz enacbe (4) je razvidno, da je dobickonosnost sredstev
odvi sna tako od dobickovnosti prihodkov, kot tudi hitrosti

obracanja sredstev (Tekavei ¢, MeguSar, 2002, str. 25).

Skl adno s pojnovanjem uspesSnosti posl ovanja v germanski
tradiciji, ki se je uveljavila tudi v Sloveniji, |ahko kazal ec
dobi ckonosnosti sredstev nadalje razc¢lenino tako, da van,
zaj ameno  produktivnost dela in ekonom ¢nost posl ovanj a

(Tekavei ¢, MegusSar, 2002, str. 25).

pri hodki 1
ROA = «--ecmmmmcmmomaaos O (O ) (5)
povprecna sredstva ekononi énost 27

Dobi ckonosnost sredstev torej zavisi od hitrosti obracanja
sredstev in ekonom ¢nosti. Ekonom ¢nost |ahko =z nadaljnjim
razcl enj evanjem pri kazeno v odvisnosti od produktivnosti dela
(kjer je produktivnost izrazena na zaposlenega) in strosSki na
zaposl enega del avca:

pri hodki Stevil o zaposl eni h
Ekonomi énost = -------------o- - M T =
Stevil o zaposlenih odhodk
pri hodki odhodki
R T RTTTIS L RLLTTTERRET (8)
Stevil o zaposlenih Stevil o zaposlenih

Enacba (8) nam torej pokaze, da se ekonom ¢nost poveca, c¢e se
pri dani produktivnosti dela zmanjSajo stroSki na zaposl enega,
al i ce se pri danih stroSkih na zaposlenega poveca
produkti vnost del a.

27 Dokaz, da je raznerje med c&istim dobi ckom in prihodki povezano z
ekonom ¢nostjo je naslednji:

¢isti dobi cek pri hodki — odhodki odhodki 1
-------------- R R = BT R R (5))|
pri hodki pri hodki pri hodki ekonom &nost

pri hodki
ekonom ¢nost = ------------- (7)
odhodki
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3.1.2.3 Dobi &k na delnico (EPS®) in raznerje nmed ceno in
dobi &kom ( P/ E?)

Dobi cek na delnico (EPS) je raznmerje ned ceno delnice in
dobi ckom na del nico in pove koliko dobi cka odpade na posanezno
enot o | ast ni Skega kapital a (del nico).

dobi cek
Dobi ek na delnico (EPS) = --------cmmmmn-n- (9)
Stevilo delnic

cena del nice

Razmerje med ceno in dobi &kom (P/E) = -------mmmmammaoo- (10)
dobi ek na del ni co

lz formule (10) je razvidno, da sta kazalca ned seboj
povezana, saj je prvi inenoval ec drugega. Vrednost kazalca P/ E
odraza zaupanje del ni carjev poslovodstvu. Ce je kazal ec vi sok,
investitorji nenijo, da inma podjetje dobre priloznosti za rast
in da so dobic¢ki relativno varni (Brealey, 1996, str. 72).

Ker je za izracun obeh kazalcev uporabljen racunovodski
dobi cek, sta tudi ta dva kazalca podvrzena slabostim Ki
vel jaj o za racunovodski dobi cek.

3.1.2. 4 | zpl agani del ezi v dobi &ku

Di vi dende oziroma del ni carjem izplacani del ezi v dobi ¢ku, niso
vedno znak uspeSnega poslovanja. Ce podjetje izplacuje
di vi dende, nanesto da bi jih zadrZzalo in investiralo je to
| ahko znak, da poslovodstvo nima priloznosti za investicije,
ki bi prinesle visSji donos od stroSka investiranega kapitala.
Torej visSina dividend ni ustrezno nerilo za presojanje
uspeSnosti posl ovanj a.

3.1.2.5 Razmerje mnmed trzno in knjigovodsko vrednostjo
| ast ni Skega kapital a

Cena delnice je odvisna od pricakovanj udeleZzencev na trgu
kapitala o prihodnjih denarnih tokovih podjetja. Dobr o
informran trg prizna ucinke ekononski h dogodkov takoj, nedtem
ko se racunovodsko ti dogodki zabelezijo Sele, ko snejo biti
skladno z racunovodskim naceli priznani v dobicku ali v
vrednosti sredstev (Rejc, 1999, str. 56). To se kaze v razliki
med trzno in knjigovodsko vrednostjo del nice.

28 Ang. Earnings per Share - EPS
2% Ang. Price/Earnings — P/E
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trzna vrednost
| ast ni Skega kapital a

Koli énik trzne kapitalizacije = -----------ommmmmmomaoo (11)
knj i govodska vrednost
| ast ni Skega kapital a

Ce je kazalec (11) viS§ji od 1 poneni, da trg vrednoti podjetje
bolje, kot je to izkazano v knjigah. Na osnovi tega kazalca je
nogoce sklepati o wuspeSnosti poslovanja podjetja z vidika

udel eZencev trga kapitala. V tujini imjo uspeSna podjetja
kazal ec pogosto visSji od 1, za slovenska podjetja pa je ta
kazal ec pogosto nizji od 1. Vzrok je lahko pretirana

reval ori zacija sredstev. Vendar je potrebno poudariti, da je v
razmerah nerazvitega trga kapitala, kanor sodi tudi slovenski
trg, nocno vprasljiva trzna vrednost |astniSkega kapitala
(Rejc, 1999, str. 57).

3.1.3 Kritika raédunovodskega nodel a

Posl ovodno racunovodstvo oskrbuje poslovodstvo podjetja z
informacijam za poslovno odlocanje. Podatke <¢rpa ne en

strani iz stroSkovnega racunovodstva, ki spremija in proucuje
pojave v notranjem delovanju podjetja, in financ¢nega
racunovodstva na drugi strani, ki spremja in proucuje
posl ovne transakcije z zunanjim partnerji. Racunovodske
informacije so vrednostno izrazene poslovne transakcije (Turk
et al., 1991, str. 15) in to posledicno velja tudi za
informacije, ki jih prejnme poslovodstvo. Na tenelju tako
osnovani h informacij, poslovodstvo nmed drugim nacrtuje tudi
norebitne izboljSave. Ker inmajo racunovodski podatki ter iz
njih izvedene nere dolocene pomanjkljivosti, je vprasSljiva
tudi kakovost odlocitev, sprejetih na njihovi osnovi.

Danes venpb, da v sodobnem dinam ¢nem poslovnem okolju sano
racunovodske informacije ne nudijo zadostne osnove za posl ovno
odl ocanj e. Pomanj kl j i vosti racunovodskega nodela |ahko v
osnovi razdelino na dve skupini:

e prva skupina se nanaSa na nacin izkazovanja oziroma nerjenja
racunovodski h kategorij;

e druga skupina pomanjkljivosti na vsebino kazal ni kov ozirom
na to, kaj sploh nerino.

3.1.3.1 Kritika naé na i zkazovanj a raéunovodski h kat egori |

Racunovodski nodel ocenjuje uspeSnost preteklega poslovanja na
osnovi podatkov iz racunovodskih izkazov. Tako je poslovni
i zid (dobi cek oziroma izguba) po mmenju Kavci ceve (Rejc, 1999,

str. 46) ena naj ponenbnej Sih racunovodski h kategorij S
katerim merino uspeSnost poslovanja podjetij. Tudi Stevilni
kazal ni ki s katerim osvetljujenp uspeSnost posl ovanj a
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teneljijo prav na tej kat egoriji. Naci nu | zkazovanj a
racunovodski h  kategorij, na podl agi kateri h izracunavano
kazal ni ke za presojanje uspesSnosti poslovanja z racunovodskim
nodel om | ahko pripiSenbo naslednje pomanjkljivosti ozirom
sl abosti:

1. Vpliv raéunovodski h standardov

Racunovodski dobi cek je pod vplivom racunovodski h st andardov
in se z vse konpl eksnej Sim racunovodski m postopki, ki se
prilagajajo hitro sprem njajocenu se okolju, vse bolj odm ka
od teneljne financne kategorije pri alokaciji kapitala, to
j e denarnega toka (N chols, 1998, str. 26).

ZanaSanje na kategorije, katerih vrednosti so odvisne od
racunovodski h standardov, tako |ahko vodijo v nepravilno
al okacijo kapitala. Ce je nagrada poslovodstva vezana na
rast dobi cka, velikost podjetja ali trzni delez, bo le to
usnerjal o prosta sredstva v projekte, ki povecujejo onenjene
kategorije, ceprav je njihova donosnost manjSa od zahtevane
(Yook, 1999, str. 33). Donosnost investicij, opredeljena kot

razmerje med donosom na primer cistim dobi ckomin vloZzenim
kapital om kot nera uspeSnosti, |ahko poslovodstvo navaja k
neuci nkoviti alokaciji kapitala, na primer Kk investicijam

ki so v interesu divizije ne pa tudi podjetja kot cel ote.

2. VWpliv razliénih okolisé n na izkazovanje raé&unovodskega
dobi ¢ka

Racunovodske infornmacije, ki se nanaSajo na poslovni izid,
i zhajajo iz izkaza uspeha, ki prikazuje uspeSnost poslovanja
podjetja v dolocenem obdobju s pono¢jo prihodkov in
odhodkov. Zar adi Stevilnih okolis§cin, Ki vplivajo na
racunovodsko izkazovanje poslovnega izida, je le ta drugacen
od poslovnega izida prikazanega po ekononskih nacelih
(Bergant, 1998a, str. 20). Vzroki za razlike izhajajo tako
iz prikazovanja prihodkov, kot tudi odhodkov.

Bergant opozarja na naslednje probleme pri izkazovanju
dobi ¢cka, ki izhajajo iz prihodkov (Bergant, 1998a, str. 21):

* pozitivne tecajne razlike, ki nastanejo pri prodaji Vv
tujino se ne upoStevajo ned prihodki od poslovanja, tenvec
med izrednim prihodki, kar vpliva na viSino dobicka iz
posl ovanj a;

e popisni oziroma inventurni primanjkljaj (presezek) bi
noral soditi med odhodke (prihodke) od poslovanja in ne
nmed izredne Kkategorije, saj je to vsebinsko popravek

% Tako bo na primer poslovodstvo divizije sprejelo projekt, katerega
donosnost presega donosnost divizije, ne pa takega, katerega donosnost je
manj Sa od donosnosti divizije, a presega donosnost podjetja kot celote.
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poslovnega izida iz naslova poslovanja iz preteklega
obdobj a na podl agi ugotovitev inventure;

e reval orizacij ski izid se skladno z racunovodski m
standardi izkazuje kot postavka prihodkov oziroma odhodkov
iz financiranja, vsebinsko pa nim ni ¢ skupnega s stroski
(prihodki) financiranja, saj kaZze |e racunovodski izracun
vpliva inflacije na poslovni izid podjetja in bi ga noral
Steti nmed izredne prihodke (odhodke) kot posebno postavko
(npr. inflacijski ucinek).

Tudi na odhodkovni strani |ocujeno tri osnovne kategorije in
si cer odhodke iz naslova poslovanja, financiranja in izredne
odhodke. Pucko (1996a, str. 94) opozarja nha nekatere nozne
naci ne prirejanja podatkov:

e nacin vrednotenja posanmeznih oblik obratnih sredstev
(zalog materiala) preko odhodkov obdobja wvpliva na
posl ovni i zid;

e podobno velja tudi za vrednotenje osnovni h sredstev, kjer
se odhodki obdobja prikazejo v obliki obr acunane
anortizacije, dodatno pa vpliva Se na visSino stroSkov
ozi roma odhodkov postopek reval ori zacij e;

e politika investicijskega vzdrzevanja, |ahko vodi do
opuscanj a potrebnega vzdrZevanja na eni al i pa
prekonernega vzdrzevanja na drugi strani, kar zopet preko
odhodkov vpliva na poslovni izid;

e vpliva tudi nacin obracunavanja revalorizacije, kar

poneni nacin obravnavanja inflacijskih vplivov pr
por abl jenih vrednosti h, pri vrednotenju sredstev in
obveznosti .

Pogost o uporabljena kategorija c¢istega dobi cka, kot nerila

uspesnosti ter osnove za not i vaci j ski si stem je
probl emati ¢cna tudi zato, ker <¢cisti dobicek ne predstavlja
dobi cka iz osnovne dejavnosti, na katerem je osnovan

dol goroc¢ni obstoj podjetja (Bergant, 1998, str. 87).

Probl emati cen ni sanp nac¢in izracunavanja cistega dobi cka,
tenve¢ tudi nacin izracunavanja kapitala. Zaradi nacela
previdnosti racunovodski nodeli nanrec pogosto prenizko
vrednotijo kapital podjetja in pesimsticno kazejo financni
pol oZzaj le tega. V racunovodskem nodelu se tako na primer
investicije v raziskave in razvoj ter izobraZzevanje takoj
uvrstijo nmed stroSke, ceprav so bile opravljene z nanenom
da se bodo v prihodnosti iz tega naslova realiziral
pri hodki. Taki nodeli kaznujejo poslovodstvo, nagrajeno na
osnovi racunovodski h kategorij, za grajenje trgovski h znank,
za investicije v inovacije ali restrukturiranje (Stewart,
1999, str. 34).
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3. Podvrzenost »kreativnenmu raéunovodst vu«

Pri racunovodskem sprem janju uspeSnosti poslovanja podjetja
obstajajo dol oceni obj ekt i vni razl ogi za tako inenovano
»kreativno racunovodstvo«. Stevilne poslovne transakcije ob
koncu obracunskega leta namec¢ niso zakljucene, zato je
potrebno predvideti zakl j uckes, Kadar i mnmo  opravka z
ocenjevanjem in ne dejanskim podatki, |ahko vedno pride do
dol ocenega prikrojevanja podatkov, kar ima vpliv na koncn
rezul tat posl ovanj a.

4. Nekonsi stentnost neril in manipuliranje

Pogosto se navaja problem upoStevanja razlic¢nih neril opri
razli ¢ni h poslovnih odloc¢itvah oziroma vecjega Stevila neri
pri posanezni poslovni odloc¢itvi, kar naj bi sicer onbgocilo
bolj informran vpogled v preteklo poslovanje. Tako se na
prinmer strateSki nac¢rt ocenjuje na osnhovi rasti dobicka,
pri hodkov ali trzZznega deleza, uspeSnost poslovne enote na
temelju donosnost i I nvesticij, posanmezni produkt i al
produktne |inije pa na oshovi narzZe, denarnega toka al
trznega deleza. To povzroca znmedo, saj ni jasno, kateri cilj
oziroma nero zasledovati ali pa kakSna je prioritetna lista
mer, Se posebej v prinmerih, ko nere prinaSajo konfliktna
sporocila (Mayfield, 1997, str. 32).

Uporaba razlienih mer v posaneznih fazah poslovanja Se
povecuj e problem prikrojevanja podatkov. G ede na to, da se na
prinmer investicije ocenjuje na osnovi neto sedanje vrednost
pri cakovani h denarni h tokov, uspeSnost teh investicij pa na
podl agi racunovodski h kat egorij, SO mani pul aci j e pri
ocenj evanju denarni h tokov pogoste. MdzZnost za prikrojevanje
ponujajo tudi opredelitve ostalih nmer. Na prinmer dobicki se
med drugim |ahko povecujejo s polnjenjem kupcevih skladisc
proti koncu obdobj a, sredstva v kazal cu donosnosti sredstev
pa je nozno prikrojiti z izvenbilanenimfinanciranjem

Veci na racunovodski h kazal ni kov t udi ni na teoreti cno
opredeljenih optimalnih vrednosti, tako da se je pri oceni
posl ovanja na tej osnovi pogosto treba zanaSati na obcut ek.

31 Kavei ceva (1995, str. 59) onenja naslednje Stiri noznosti nereal nega
ocenjevanja: (1) ocenjevanje dobe koristnosti sredstev in njihove preostale

vrednosti vpliva na letno anortizacijo, (2) pri 3Se neplacani prodaji, je
potrebno oceniti pl acil no sposobnost kupcev, preostale terjatve pa
odpi sati, kar vpliva na odhodke, (3) oceniti je potrebno tudi stroSke in

odhodke prodani h izdel kov in odhodke nedokoncane proizvodnje in dokon&anih
proi zvodov, kar vliva na vrednost zalog in (4) pri dolgoro&nih pogodbah
(predvsem gradbena dela) je potrebno oceniti odstotek izpolnitve pogodbe in
na ta nacin tudi dobicek iz tega posla.
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3.1.3.2 Kriti ka kazal ni kov raéunovodskega nodel a

Druga skupina kritik racunovodskega nodela se nanaSa na
vsebi no posanezni h kazal ni kov v tem nodelu, torej na to, kaj s
tem kazalniki nmerinmo. V sploSnem |ahko recenp, da so ti
kazal ni ki neprinmerni za sodobna poslovna okolja, ker ne
zajemaj o vseh vidi kov poslovanja, ki vplivajo na to ali neko
podjetje posluje uspeSno ali ne. Sl abosti racunovodski h
kazal ni kov so:

1. Neustreznost v sodobnem posl ovnem okol ju

Gsnovna pomanj kljivost, ki jo |ahko pripiSenp tako inmenovani m
tradi ci onal ni m kazal ni kom racunovodskega nodela je njihova
neustreznost v sodobni h poslovnih raznerah. Gre nanre¢ za to,
da so bili le ti razviti v zacetku dvajsetega stoletja za
potrebe financnega porocanja in so teneljili na predpostavkah
znacilnih za takratno poslovno okolje®*. Ker se je poslovno
okolje sprenenilo in takratne predpostavke niso vec realne
| ahko uporaba tradicional ni h kazal ni kov posl ovodstvo vodi tudi
do nepravil nih poslovni h odlocitev.

2. NeupoStevanj e stroSka | astni Skega kapital a

Probl em racunovodskega dobicka ni le v njegovem i zracunu,
tenvec tudi v tem da le ta ni prinmerno nerilo uspesnosti, saj
ne upoSteva stroSkov |astniSkega kapitala (pricakovanih

di vi dend oziroma kapital skih dobi ¢ckov). Zato bi bilo potrebno
¢istemu dobi cku odSteti Se pricakovani stroSek kapitala.
Razl i ka nmed c¢istim dobi ckom in pricakovanim stroSkom kapital a
je boljSa ocena uspesnosti poslovanja, saj vsebuje zahtevo po
ohranjanju vrednosti |astniSkega kapitala (Bergant, 1998a,
str. 22).

UspeSnost podjetja se |lahko presoja po tem koliko nove
vrednosti podjetje ustvari v dol ocenem casovnhem obdobju. Zato
je ena od noznosti, da kot nero uspeSnosti vzaneno novo
ustvarjeno ali dodano vrednost, ki je le rezultat dela
(Tekavei ¢, 1995, str. 67). Tudi v temprimeru strosSek kapital a
sicer ni upoStevan, vendar odraza kaj so zaposleni dejansko
ustvarili. COdstotek dodane vrednosti v kosmati vrednosti
prodaje je v zahodnem svetu eden od kazalcev uspeSnosti
posl ovanja (Rejc, 1999, str. 50).

%2 pedpost avke so bile naslednje: mmozi ¢na proizvodnja izdelka v zreli fazi
Zivljenjskega cikla z znanim |astnostni in nespremninjajoco se tehnol ogijo.
Proi zvodnja je potekala v velikih serijah in neposredni stroSki dela so
zavzenali najve¢ji delez v strukturi proizvodnih strosSkov. Zaradi nizke
stopnje avtonmtiziranosti, je bila produktivnost odvisna od ucinkovitosti
del a. SploSni stroSki so predstavljali le manjSi del in so se razporejali s
pono&jo kljuca, ki je teneljil na urah neposrednega dela ali na strojnih
urah (Zabot, 2001, str. 21).
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3. Kazal niki z zam kom

Tretja pomanjkljivost kazalnikov je v tem da so odraz
rezultatov in ne vzrokov za nastalo situacijo. Tak sistem bi
bil primeren |le za ocenjevanje poslovanja v preteklosti,
ni kakor pa ni sposoben dajati napotkov na katerih podrogjih se
je potrebno Se posebej izkazati v konkurencni bitki (Kaplan,
2000, str. 301).

4. NeupoSt evanj e nefi nané&nega vi di ka

Zar adi financne orientiranosti ne nanmenjajo pozornosti
posl ovnemu okolju, kjer je ponenben tudi nefinancni vidik.
Veno nanre¢, da je vse bolj ponenben vidik strank in
konkurentov, saj s financnim informacijam ne dobino dovol]
si gnal ov za uspeSno obnaSanje v pogoji h konkurencnega trga.

Poleg tega je v konkurenc¢nih okoljih izredno ponenbno, da so
podjetja zunanje usnerjena, to poneni, da se primerjajo s
konkurenti, s panogo in ne le s svojim plani

Zaradi stroge financne wusnerjenosti kazalniki ne norejo v
cel oti odrazati zast avl j ene strategije podj et a. Glj

posl ovodst va postane tako doseganje planirani h kazal ni kov, Ki

pa ni nujno da vodijo podjetje po poti do doseganja
strategije. V tem prinmeru | ahko govorinmo o kratkoroc¢ni nanesto
dol gor o¢ni usnerj enosti podj et a. Podj etje nora  SvojoO
strategijo izraziti skozi sistem kazalnikov, ki jih potem
uresni ¢cuje in s temudejanja zastavljeno strategijo.

5. Abstr akt nost

Ker gre za financne kazalnike, so le ti prevec abstraktni, da
bi jih |ahko povezali z aktivnostm, ki se odvijajo v procesu
izvajanja storitev. Zaposlenimje potrebno izdelati njimjasne
cilje, ki jih norajo doseci za skupen uspeh podjetja. Financni
kazal ni ki so na operativnih ravneh tezko razumjivi

6. Vel i k poudarek na stroskih

Velika je orientiranost na stroSke, mnedtem ko ostajajo
pri hodki kar mal o zapostavljeni. Problem je tudi %
neupoStevanju oportunitetnih strosSkov, to je izgubljene
priloznosti za investiranje kapitala v alternativne nal oZzbe.

7. OCstali elenmenti kritike
Racunovodski nodeli naj bi tudi (Kaplan, Norton, 1996, str.
38):

e podpirali vec¢jo usnerjenost v kratkorocne ucinke;

e dajali prednost tistim oblikam nalozb, katerih wucinki so
enostavneje in hitreje merljivi;
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e navajali na obseznejSe nal ozbe, ki jih je lazje vrednotiti,
in manj na notranje razvojne projekte, ki jih je tezje
vrednotiti;

* dovoljevali podjetjem z nocno prenozenjsko osnovo (na primer
z naravni m resursi) neuci nkovi t o posl ovanj e z
nei zkori Sceni m sredstvi, dokl er je posl ovni i zid
zadovol jiv.

3.2 Ekononmski nodel
3.2.1 Gsnovna izhodi S¢éa

Ekononski nodel pri i zracunu upoSteva stroSke cel otnega
kapital a, t ako dol zni Skega kot t udi | ast ni Skega, i n
predpostavlja, da investitorje zanimata |le denarni tok, ki ga
bo podjetje generiralo, ter tveganost tega denarnega toka.

3.2.2 Kazalniki za presojanje uspeSnosti poslovanja z
ekononski m nodel om

Za razliko od kazal ni kov racunovodskega nodel a, ki uporabljajo
racunovodski dobi cek z vsem njegovim slabostm, pomenijo
kazal ni ki ekononmskega nodela, vsaj kar se tega tice, korak
naprej. V izracunih se nanrec¢ uporablja ekononski dobi cek, ki
se bistveno razlikuje od racunovodsko ugotovljenega dobi cka,
predvsem zaradi dveh teneljnih nacel (Bergant, 1998, str. 94):

e s celotnim sredstvi je treba ustvariti veg, kot je stroSek
vseh obveznosti do virov financiranja, pokriti je treba
torej tudi stroSek (oziroma ceno) kapitala, ki je odvisna od
donosnosti alternativni h nozni h nal ozb pri enakem tveganj u;

 ekononski dobicek je odraz uspeSnosti osnovnega poslovanja
in ne slucajnih oziroma obcasnih prihodkov, saj le tak
dobi ¢cek dol gorocno povecuje trzno vrednost del nice.

Med kazal ni ki ekononskega nodela naj onmenim trzno dodano
vrednost (MA), ekononsko dodana vrednost (EVA), denarni tok
i z posl ovanja, denarni tok iz nalozb (CFRA).

3.2.2.1 TrZna dodana vrednost (MA®)

Z vidika poslovnih financ je osnovni <cilj poslovodstva
maksi m ranj e vrednost i podjetja S ponogj o vl oZzenega
| ast ni Skega  kapi tal a. To povecanje vrednosti vl oZenega
kapitala inenujeno trzna dodana vrednost ali MA (R ceman et
al ., 2002, str. 539).

33 Ang. Market Value Added - MWA
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Tr zna dodana vrednost (MA) =

= trZna vrednost - knj i govodska vrednost

| ast ni $kega kapital a | ast ni Skega kapital a (12)
V knjigovodski vrednosti |astniSkega kapitala so zajeti vsi
vl ozki v podjetje od njegove ustanovitve, kar ponmeni tudi vse
dokapitalizacije, zadrzani dobicki in wustvarjene rezerve.
Trzna vrednost podjetja zajema informacije o zadol Zenosti in

noznosti h prihodnjega poslovanja podjetja in s tem povezanim
tveganjem ki povecuje ali zmanjSuje vrednost podjetja. TrZzna
vrednost je tista, za katero bi podjetje | ahko prodali (Savi ¢,
2001, str. 39). Z vrednostjo MA |ahko torej razunmeno skupno
neto sedanjo vrednost vseh projektov podjetja, ki Ze potekajo
ali jih lastniki oziroma investitorji pricakujejo v prihodnje
(Brigham Gapenski, 1996, str. 21).

Rast podjetja sama po sebi Se ne poneni povecanja vrednosti
podjetja, saj rast ustvarja vrednost |le tedaj, ko je stopnja

povecanja vrednosti podjetja vecja od stopnje povecanja
stroSkov investiranega kapitala (ang. Net Present Value - NPV
ali neto sedanja vrednost prihodnjega poslovanja nora biti

vecja od 0). Eno najponenbnejSih sporocil M/A je nanrec to, da
posl ovodstvo ustvarja vrednost |le s poslovnim odloc¢itvam v
i nvesticije, ki imajo pozitivno neto sedanjo vrednost.

Sl abost nodela trzne dodane vrednosti je v tem da je ne
norej o uporabljati vsa podjetja, anpak le tista, s katerim se
javno trguje. Druga slabost je v tem da MWA odraza vpliv
cel ot nega posl ovanja in ne posanezni h poslovni h odlocitev.

Za razliko od kazalca MA, ki prikazuje uspeSnost podjetja od
ustanovitve, je ekononmska dodana vrednost EVA usnerjena v
oceno poslovanja v tekocem oziroma proucevanem | et u.

3.2.2.2 Ekononska dodana vrednost (EVA*) ali ekononsk
dobi éek

EVA spada v druzino mer in poslovodnih sistenov, temneljecih na
konceptu ekononskega dobicka in kot taka ponuja reSitve v
skl adu s sploSnim principi maksimranja vrednosti prenozenja.
Vrednost prenpZzenja se bo povecala, c¢e bo stopnja donosa na
vl ozeni kapital presegala stroSke tega kapitala. Po definiciji
O Hanlona in Peasnella (R ceman, 2002, str. 539) viSina
kazal ca EVA zavisi od donosnosti sredstev v proucevanem
obdobju »t« (ROA/), kolicine investiranega kapitala (A1) in
stroSka tega kapitala (k), pri cemer je Py dobicek iz
posl ovanj a:

34 Ang. Economic Val ue Added - EVA so zasnovali pri druzbi Stern Stewart &
Co.
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EVA = P, — k * Ay = (ROA — k) * A, (13)

| z enacbe | ahko povzaneno, da se EVA | ahko poveca:

- z investiranjem v projekte, ki imjo donosnost viSjo od
stroSka kapital a;
— z izboljSanjem ucinkovitosti, kar ponmeni dosegati visje

donose na obstojeci kapital (povecanje RQOA);
- z opustitvijo investicij, ki imjo donos nizji od stroska
kapit al a.

Gsnovna enacba je opredeljena kot (Brigham Gapenski, 1996,
str. 22):

Ekononska dodana vrednost (EVA)=
= dobi cek iz poslovanja — strodki uporabljenega kapital a (14)

VI agatelji investirajo v podjetje zaradi pricakovanega donosa
ob dol ocenem tveganju. Ce je donos enak pricakovanenmu, se
ohranja vrednost njihovih nalozb. Le v primeru, da je
realiziran donos vec¢ji od pricakovanega, se povecuje vrednost
nji hovih nal ozb, kar je tudi njihov cilj. To kar predstavlja

za investitorja donos, predstavlja za podjetje stroSek
kapital a; poznati stroSek kapitala za podjetje, poneni poznati
pri cakovani donos vseh tistih, ki so vlozili svoj kapital in

prispevali k pasivni strani bilance stanja (Rejc, 1999, str
58) .

Ce je dolgoroenih virov financiranja vec¢ vrst, je potrebno
i zracunati tehtano povprecno ceno investiranega kapital a®.

lzracun EVA ali ekononskega dobicka poteka po naslednjih
koraki h (Bergant, 1998, str. 94):

1. I zraéun tehtane povpreé&ne cene kapitala: Za izracun tehtane
povprecne cene kapitala je potrebno oceniti pricakovane
donose vseh investitorjev, saj le ti predstavljajo ceno
celotnega kapitala podjetja. Kar se tice dolzniSkega
kapitala, je cena vnaprej opredeljena z obrestno nero.
Probl em nastane pri ugotavljanju cene |astniSkega kapitala,
saj je ta praviloma precej viSja od cene dolZniSkega
kapitala. Lastniki prevzemgjo nanrec najvecje tveganje.
Gede na to, da finan¢ni trg v Sloveniji ni razvit, se
pogosto posluZzujeno kar podatkov za podobna podjetja v
tujini. Tehtano povprecje obeh kapitalov izracunanb z enacho
(Rejc, 1999, str. 59):

% Ang. Wighted Average Cost of Capital — WACC — tehtana povprecna cena
kapi tal a
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3.

dol zni Ski kapita
WACC = ---------mmmmm o - * (1 - stopnja davka) * stroSek dol zni Skega +
cel otni kapital na dobi cek3® kapi tal a

| ast ni Ski kapita
R T * stro3ek |astniSkega kapital a (15)
celotni kapital

| zracunano &isti poslovni dobi &k s prilagojenim davkom na
cisti dobi cek, ki je rezultat prihodkov od prodaje (denarni
pritok podj et a), posl ovni h  odhodkov (denar ni odt ok
podjetja), anortizacije (odhodek osnovnih sredstev) in
pril agoj enega davka na dobicek (predstavlja davek na
dobi cek, Ki bi ga placali, ce bi posl ovni dobi cek
predstavljal osnovo za izracun davka).

pri hodki od prodaje
- poslovni stroSk
- place
= poslovni dobi &k pred obrestm in davkom (EBIT°)
- prilagojen davek®
= Cisti poslovni dobi ek

(16)

| zragunano vlozeni kapital v podjetje, ki ga delinb na
posl ovno i n neposlovno vlozeni kapital (kratkorocne financne
nal ozbe in druge poslovne nal ozbe). Poslovno vl ozeni kapital
predstavljajo obratni kapital, dolgorocne nalozbe in trzna
vrednost posl ovni h naj enov kot osnovne sestavine. Za izracun
upoSt evano sano poslovni kapital (Bergant, 1998, str. 94).
Postavkam i z bilance stanja, ki prikazujejo poslovni kapital
je potrebno priSteti vse odpise sredstev v tekocem poslovnem
|l etu, saj so del kapitala, ki je bil investiran v zacetku
posl ovnega leta in vlagatelji tudi za ta del pricakujejo
donos (Rejc, 1999, str. 61).

| zraéun  dobi ékonosnosti investiranega kapital a: Cisti
posl ovni dobi cek prinerjano z zacetnim poslovno vlozenim
kapi tal om in ugotovinb njegovo dobi ckonosnost (ang. Return
on Invested Capital — ROC).

¢i sti poslovni dobi cek
Donosnost investiranega = ------------------~-~-~-~-~-~-~-~-~-~-- (17)
kapitala (RO Q) posl ovno investiran kapital

3% (nresti podjetje poravnava pred obracunom davka na dobi ek, kar poneni
da zni Zuj ej o davek. Zato je potrebno stroSek dol ga ustrezno popraviti tako,
da ga pommozino s faktorjem (1- stopnja davka na dobi cek). Vec ko je dol ga
manj Si je davek na dobi ¢cek, manjSi davek pa za investitorje ponmeni vegji
denarni tok.

37 Ang. Earnings Before Interest and Taxes - EBIT

% prilagojen davek izracunanmo kot davek od dobi cka na osnovi EBIT.
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5. lzraéun ekononskega donosa: Razlika ned dobickonosnostjo
posl ovno vl oZzenega kapitala in ceno kapitala je pozitivni
ali negativni odstotek, ki ga izracunano kot razliko ned
RO C i n WACC.

Ekononski donos /v % = RO C — WACC (18)

6. Dobl jen odstotek pomozino s poslovno vlozenim kapitalom in
dobi nro EVA ali ekononski dobi &ek (izgubo).

EVA ali ekononski dobi &k (izguba) =
= ekonomski donos * poslovno investiran kapital (19)

Ker so donosi vseh vlagateljev, razen vlagateljev navadnega
| ast ni Skega kapitala, doloceni vnaprej, ekononski dobi cek
(oziroma izguba) pomeni povecanje (oziroma zmanjSanje)
vrednosti za vl agatel je navadnega | astni Skega kapital a.

Prava no¢ EVA se pokaze, ¢ce se |le to postavi v center
posl ovodnega sistema in je ne obravnavano |le kot eno izned
Stevilnih financnih nmer. EVA postane stic¢na tocka, ki povezuje
pl aniranje in predracunavanj e, i nvesticijsko anal i zo,
operativni proces, nodul nerjenja uspesSnosti poslovanja in
sistem nagrajevanja, konuniciranja in izobrazevanja. Tako
zasnovan koncept |ahko uporabljano pri (Bol ¢i ¢, Cernjak, 1999,
str. 51):

e oceni uspeSnosti podjetja kot celote;

e oceni uspesnosti posaneznih podjetij znotraj korporacije in
posanezni h posl ovni h enot ozironma prodaj ni h progranov;

e oceni upravi ¢enosti investicijskih projektov;

e oceni upravi cenosti uvajanja novih prodajnih progranov ali
i zdel kov;

e oceni ustreznosti in izbiri razli¢nih nmoznih razvojnih
strategij;

e oceni upravi cenosti zdruzevanj, nakupov, izlocitev podjeti]
ali delov podjetij;

e oceni uspesSnosti poslovnega preobrata,;

* oblikovanju politike dividend;

e prinmerjavi alternativnih strategij, identifikaciji njihovih
osnovnih sprenenljivk in iskanju noznosti za njihovo
i zbol j Savo;

* iskanju investicijsko najprivlacnejSih panog na trgu (G ant,
1997, str. 9).
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Na kratko bi | ahko prednosti sistema povzeli na sledeci nacin:

e Zagotavlja stinulacijo za pravilno alokacijo Kkapitala.
Kapital se bo alociral tako, da bo njegov donos ¢im vis§ji,
vendar vsaj enak oportunitetnimstroSkom kapital a.

e« Ne vzpodbuja akcij, Ki dajejo prednost kr at kor ocni m
rezul tatom na racun dol gorocne uspeSnosti

e Kaze dobro teoreticno korelacijo s trznim cenam delnic in
tako predstavlja kazalnik za ceno delnic, na katerega | ahko
posl ovodstvo vpliva na vseh ravneh organi zacij e.

e Lahko se uporablja kot nerilo |etne uspeSnosti, ki se veZe
na nagrajevanje vodstvenih delavcev, cesar vecina neril,
tenel jecih na denarnem toku, ki so konceptual no enaka EVA,
ne onogoca (Booth, 1997, str. 49).

e Onpgoca koncentracijo celotnega poslovanja na eno, |ahko
razum jivo in v denarnih enotah izrazeno nero, za katero
vedno velja, da je »vec bolje kot manj«.

« Signalna vrednost EVA je velika. Trg verjane, da se bo s
predanostj o koncept u, posl ovanj e podj et a dej ansko
priblizal o uresni cevanju teneljnega cilja®.

Mhogi avtorji SO  Vvsaj nekaterim navedenim prednostim
oporekal i. Na vecino oc¢itkov zagovorni ki koncepta EVA ponujajo
boljSe ali sl abSe odgovore:

1. EVA in izbira raéunovodski h netod

EVA je izvedena iz podatkov racunovodskega sistema, ki Vv
osnovi poroca o historic¢nih, knjiznih vrednostih in ne o
trznih vrednostih oziroma sprenenbah |le teh. Mera je torej
pod vplivom racunovodski h nmetod, ki so bile uporabljene pri
dol ocanju dobicka iz poslovanja in ocenjevanju vrednosti
sredstev. |zbrane racunovodske netode imajo na izracun | ahko
tako nocan vpliv, da podjetje poroca o pozitivni vrednost
EVA, ceprav se je vrednost |astniSkega prenbzenja v bistvu
zmanj Sala. Metode, ki vplivajo na izracun, vVvkljucujejo
razli ¢cne metode anortiziranja, vpliv racunovodstva zal og,
terjatev ter obveznosti iz poslovanja in druge. Razlic¢ne
net ode anortiziranja na prinmer bodo inele vpliv na velikost
stroSkov anortizacije, popravka vrednosti ter s tem na
vrednost sprenenljivk EVA — kapitala in stopnje donosa.

Probl enmu historicnih stroSkov se |ahko izogneno z uporabo
sprenenbe EVA nanesto absolutne vrednosti EVA Pozitivna
EVA, Se posebej pa trend pozitivnih EVA vrednosti, nakazuje
verj etnost povecanja vrednosti. Zahteve financnega porocanja
o konsistentni upor abi racunovodskih netod odpravljajo

% 1. Februarja 1998 je cena delnice po objavi, da se je podjetje Qmicare
odlocilo za uvedbo sistemn EVA, narasla z $28 na $39 na del nico (Ehrbar,
1998, str. xviii). Podobno je cena delnice podjetja Best Buy ob oznanitvi,
da bo uvedl o sistem EVA, poskocila za 10 %
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verjetnost sprenenb v EVA zaradi drugacnih racunovodskih
metod (Mcintyre, 1999, str. 70). Priporoca se tudi izracun
EVA ob wuporabi razlic¢nih racunovodskih netod za kljucne
el emente EVA v posaneznem podjetju ter primerjava EVA z
gi banjemostalih nmer, na prinmer prodaje, trznega del eza i pd.

. Probl em ene nere

Dodd in Johns (1999, str. 17) nenita, da ideja, da se
podjetje |lahko zanaSa na eno sano finan¢no nero za
presoj anje uspedSnosti poslovanja, v danasnjem okolju ni
sm sel na. Posl ovodstvo za uspeSno vodenje podjetja potrebuje
informacije o razlienih aspektih okolja in poslovanja
podjetja. EVA tako ni prinmerna kot edina nmera za vsako

odl oci tev. Mer i |l e kratkorocno dobi ckonosnost. Cst al i
faktorji, ki bi norali biti upoStevani, so na priner
kvaliteta, cas ali zadovoljstvo kupcev. Posanezni ki menij o,
da EVA pridobi na vrednosti, c¢e se upoSteva v kontekstu z
drugim faktorji, metodam in racunovodski m kazal niki (Keys

et al., 1999, str. 32).

. Krat koroéna ori entiranost

EVA prevec¢ poudarja potrebo po takojSnjih rezultatih in tako
denotivira poslovodstvo za investiranje v inovativne
tehnol ogije ter produkte, katerih strosSki so poznani takoj,
pri hodki pa kasneje. Poslovodstvo bo, v takih prinerih, za
rezul tate sicer nagrajeno v prihodnosti, vendar se postavlja
vprasanj e, kako predlagan sistem nagrajevanja resSuje
vprasSanj e casovne vrednosti denarja (Brewer, Chandra, 1999,
str. 8).

Zagovorni ki EVA nenijo, da je povecevanje Kkratkorocnih
vrednosti EVA na racun dol gorocnega uspeha nozno le v
primeru, uporabe EVA zgolj kot mnere uspeSnosti in ne kot
central nega el enenta cel ot nega posl ovodnega sistenma. Probl em
krat korocne orientiranosti se reSuje tudi z osredotocanjem
na gi banje vrednosti EVA skozi c¢as, nanesto na absol utno
vrednost EVA.

. Mani pul ati vnost

EVA se nanaSa na podatke, ki jih zagotavlja racunovodsk

sistem Problem manipuliranja z racunovodskim podatki je
tako Se vedno aktualen. Zagovorniki ocitke zavracajo s
trditvijo, da nanen novega koncepta ni najti teoreticno
neopor ecno nmero, anpak spreneniti vedenje poslovodstva tako,
da se bodo njihovi cilji priblizali ciljem [|astnikov
(Ehrbar, 1998, str. 166). Vrednost novi neri ozirona sistenu
naj bi torej dajala njena noc¢ vplivanja na vedenje
posl| ovodst va.

. Merjenje

Pr epr ost ost definicije EVA je | ahko zavaj aj oca.

| zracunavanj e EVA zahteva relativno podrobne informacije o

posl ovanju podjetja; tudi take, Ki niso na voljo v
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racunovodski h izkazih ali njihovih oponbah. 1zracun EVA
nanr e¢ zahteva precej prilagoditev podatkov iz racunovodskih
I zkazov, ki |ahko zanmeglijo povezave ned vlozki in izlozki
posl ovhega procesa. Problematicno je tudi izracunavanje
stroSkov kapitala, Se posebej za podjetja, katerih delnice
ne kotirajo na trgu, oziroma se z njim ne trguje, saj je
zanje tezje ocenjevati stroSke |astniSkega kapital a.

6. Prilagoditve

Medtem ko vecina praktikov in teoretikov neni, da so
predl agane prilagoditve racunovodski h podatkov opravicljive,
ker priblizajo racunovodske podatke financnim obstajajo
argunenti proti prilagoditvam Prilagoditve naj bi nanrec
otezeval e razunmevanje nere ter povzrocale dodatne stroSke.
Seveda je potrebno najti ravnotezje ned natancnostjo ter
razum jivostjo nmerila, pri cemer je bolj ponenbno, al
deformacije zaradi upoStevanja racunovodski h standardov
vodijo k neoptimal nenu vedenju poslovodstva in ali bodo
prilagoditve izboljSale to vedenje, kot pa teoreticna
pravil nost in natancnost (Booth, 1997, str. 50).

7. Usnerjenost k rezultatom

EVA je nera, ki pove, da je bilo podjetje uspesSno ozirona
neuspesSno pri doseganju cilja, to je povecevanju prenpzZzenja
| ast ni kov, ne podaja pa razlogov za ucinkovitost oziroma
neuci nkovi tost poslovanja. EVA je torej zgolj indikator
rezul tatov poslovanja, ne podaja pa konkretnih priporocil,
ki bi vodila k izboljSanju poslovanja in ustvarjanju
prenpbzenja za | astni ke.

Zagovorni ki EVA nenijo, da je dejstvo, da sistem nicesar ne
predpi suje, prednost saj je na ta nacin koncept Siroko
uporaben. EVA naj bi predvsem navajala poslovodstvo k
razunmevanju dogajanja v podjetju ter osnovnih principov
kreiranja vrednosti, medtem ko so konkretne akcije v
pristojnosti posaneznih podjetij oziroma njihovih vodstvenih
del avcev (Tully, 1993, str. 50).

8. Pristranskost
Uporaba cistih sredstev (to je po upoStevanju anortizacije)
navaja k favoriziranju podjetij z visoko anortiziranim
sredstvi. Podjetje z novejSim sredstvi se tako na osnov
I zracunane EVA lahko pri rangiranju uvrsti za podjetje,
kat erega sredstva so visoko anortizirana, ceprav posluje
uci nkoviteje. Tako zastavl jen sistem merjenja in
nagr aj evanj a | ahko posl edi ¢no vodi Kk premaj hnenu
i nvestiranj u.

3.2.2.3 Denarni tok iz poslovanja

Pri financnem analiziranju se vse pogosteje kot dopolnilo
uporabljajo denarni t okovi . Ponen denarnega toka |epo
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uteneljuje citat i1z <¢lanka v reviji Economst: »Denar je
dej stvo, dobicek je menje« (Rejc, 1999, str. 64). Problem
dobi cka je, da je lahko rezultat tako inmenovanega »kreativnega
racunovodst vac, medtem ko so denarni t okovi rezul t at
transakcij s tretjim osebam, ki so se izvedle v dol ocenem
posl ovnem obdobj u.

| zkaz denarnih tokov je razdeljen na tri dejavnosti: poslovno,
financno in investicijsko dejavnost. Za investitorja je nanrec
ponenbno s katero dejavnostjo podjetje ustvarja denarni tok.
UspeSna podjetja wustvarjajo ¢cisti denarni tok s poslovno
dej avnostj o.

Ponmenbno je tudi upoStevati, v kateri fazi razvoja je
posanezno podjetje, saj je razporejenost denarnih tokov po
dejavnostih razlicna. Podjetja v zacetni fazi Zivljenjskega
cikla imjo nizje, pogosto tudi negativne tokove iz poslovne
dej avnosti, zato pa vec¢ pritokov iz dejavnosti financiranja
(Rejc, 1999, str. 65).

Cisti denarni tok je lahko torej dodatna infornmacija pri
presoj anju uspesSnosti in dopolnjuje analizo racunovodskih
kat egori j .

3.2.2.4 Denarni tok iz nal ozb (CFRO “9)

Denarni tok iz naloZzb je mera, ki upoSteva vplive inflacije,
razli ¢cno starost sredstev in njihove Zivljenjske dobe ter
razli cne stopnje anortiziranja. Za razliko od nodela EVA, Ki
je zasnovan na prilagojenem dobicku, CFRO prinerja denarni
tok podjetja s kapitalom (inflacijsko prilagojenim, ki je
denarni tok ustvaril oziroma s prihodnjim nal ozbanm (Bergant,
1998, str. 96).

Podobno kot za nodel EVA, velja tudi za nodel CFRO, da je
usnerjen v preteklost in da ne upoSteva dovolj strateSkih in
i novacijskih znogljivosti podjetja. Poleg tega pa je nodel
CFRO tudi bolj zapleten za izracun kot nodel EVA

3.2.3 Kritika ekononskega nodel a

Prednost ekononskega nodela pred racunovodskim je predvsem v
uporabi ekonomskega nanesto racunovodskega dobi cka. Sl abosti
oziroma pomanj kljivosti, sem navedla Zze  pri posamnezni h
kazal nikih oziroma nerah. Na tem nestu noram poudariti, da
tudi kazal ni ki ekononskega nodela izhajajo iz racunovodskih
podat kov, tako da |ahko kot skupne pomanjkljivosti vsem
navedeni m kazal ni kom navedem nasl ednj e:

40 Ang. Cash Flow Return on Investnent - CFRO
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1. Hi stori é&nost

Zaradi racunovodski h podatkov dobinmp informacije o preteklih
knj i govodski h vrednosti h, ne pa o sedanjih trznih vrednosti h.

2. Probl em ene nere

Sliko o wuspeSnosti poslovanja tezko dobino na osnovi enega
sanega kazal nika, saj imanp opravka s sodobnim zapletenim
posl ovnim sistem, Kkjer na uspesSnost poslovanja vpliva mogo
dej avni kov, ki pa bi jih tezko strnili v en sam kazal nik. Za
kvaliteten vpogled v uspeSnost poslovanja, je zato potrebno
i zdel ati sistemvec kazal ni kov, ki se med seboj dopol njuj ejo.

3. Krat koroé&na orientiranost

Zaradi Zzelje po takojsSnjem wuspehu, se |I|ahko zgodi, da
posl ovodstvo pozabi na dol goroc¢ne interese in sprejnme poslovne
odl ocitve, ki na dolgi rok l|lahko celo negativno vplivajo na
uspesSnost posl ovanj a.

4  SCODOBNI NACI N PRESQJANJA USPESNOST!
POSLOVANJ A
Zaradi Stevilnih slabosti, ki jih lahko pripiSem klasicnim

racunovodskim informacijam in zaradi vse ve¢jih potreb po
kakovostnih informacijah o poslovanju podjetja, so se Vv
ekononski teoriji zacel i razvij ati I zbol j Sani nodel i Za
presojanje uspesSnosti. (Cbstojeci nodeli, ki teneljijo na
racunovodski h kategorijah, se dopolnjujejo z nefinancnim
podat ki ter oceno t ako I menovani h »nmehki h« podr oci |
posl ovanj a, kar i zboljSuje predvsem oceno perspektivnih
noznosti podjetja (Bergant, 1998, str. 93).

4.1 Model celovitega upravljanja kakovosti (TQWY

Definicije celovitega upravljanja  kakovosti ni nogoce
enostavno postaviti, saj se razlikuje od kulture do kulture.
Wajanje nodela TQM v podjetje poneni nov nacin dela in
razm Sljanja v podjetju (Watt, 2002, str. 34). V literaturi se
s pojnom celovitega upravljanja kakovosti naj pogostej e
povezujejo (Ruth, 1997, str. 155):

e usnerjenost na kupca s poudarkom na odnosu kupec-dobavitelj,
pri cemer je mSljen tako notranji kot zunanji kupec;

e zavezanost vsakega podjetja za izboljSevanje kakovosti, Se
posebej pa izvrSil nega vodstva,;

e usposabljanje in izobraZzevanje se Steje kot investicija;

41 Ang. Total Quality Managenent - TQM
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* vkljucenost vseh v podjetju za doseganj e boljSe kakovosti;
e usnerjenost na procese;
e uporaba tinmov in tinskega del a;

e uporaba primernih tehnik in orodij, katerih ucinkovitost se
redno preverj a;

e postavljanje ciljev in porocanje o0 njihovem doseganju na
vseh podrocjih poslovanj a;

* nenehno izboljSevanje je teneljno nacel o;

 vkljucevanje nacel kakovost i vV zasnovo proizvodov in
storitev;

e sprenenbe v kulturi podjetja (Watt, 2002, str. 40).

Kljub tezki opredelitvi definicije celovitega upravljanja
kakovosti, skuSajo ta pristop v obliki raznih nodelov in
nagrad pronovirati v podjetjih Stevilnih drzav, s ciljem
i zbol j Sati posl ovanj e.

V Evropi je »European Foundation for Quality Managenent -
EFQW na izkuSnjah teorije in prakse celovitega upravljanja
kakovosti razvil svoj nodel poslovne odlicnosti“, pri cemer je

posl ovha odlicnost opredeljena kot izjema ali izstopajoca
praksa v upravljanju podjetja in doseganju rezultatov,
tenmeljecih na osnovni politiki poslovne odlic¢nosti. Teneljna

nacel a poslovne odlic¢nosti so opredeljena kot (Savig¢, 2001,
str. 12):

e Usnerjenost v rezultate — Poslovna odlicnost je odvisna od
uravnot ezenega zadovoljstva potreb vseh interesnih skupin v
podj etju (zaposlenih, kupcev, dobaviteljev, druzbe in vseh,
ki imajo financni interes v podjetju).

e Usnerjenost na kupca - Kupec je kone¢ni arbiter kakovosti
proi zvodov ali storitev in kupcevo |ojalnost, vracanje in
trzni delez je najbolje optimzirati z jasno usnerjenostjo
na potrebe obstojecih in novih kupcev.

e Vodenje in stalnost namere - bnaSanje vodstva podjetja
ustvarja jasno in enotno nanmero za doseganje ciljev
podj et a.

e Upravljanje s procesi in dejstvi — Podjetje posluje
uci nkoviteje, ko so vse nedsebojne aktivnosti razumjene in
sistemati ¢no upravljane, ter ko so odlocitve vezane na
tekoce operacije in na planirane izboljSave, narejene z
uporabo relevantnih informacij, ki vkljucujejo interesne
skupi ne za posl ovanj e podjetj a.

e Razvoj in vkljucevanje zaposlenih — Polni potencial vseh
zaposlenih je najbolje viden z vidika razSirjenih vrednosti

42 Ang. Busi ness Excel | ence Model oziroma nmodel posl ovne odli &nosti
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posl ovanja in kulture nedsebojnega zaupanja in vkljucevanja
vsakega zaposl enega.

* Nenehno usposabljanje, inoviranje in izboljSevanje -
Last nost i podjetja so maksimrane, ko tenmeljijo na
upravljanju in deljenju znanja v okviru kulture nenehnega
ucenja, inovacij in izboljSav.

* Razvoj partnerstva — Podjetje deluje bolj ucinkovito, ko im
oboj estranske povezave, ki so grajene na zaupanju, i zmenjavi
zZznanja in integraciji s svojim partnerji.

e (dgovornost do druzbe - Dolgorocni interes podjetja in
nj egovi h zaposlenih se najbolje dosega z uporabo etnic¢nega
pristopa in doseganja pricakovanj zakonskih =zahtev druzbe
kot cel ote.

Skl adno z razunmevanj em kakovosti se sprem nja tudi razunevanje

ciljev kakovosti, ki vse bolj postajajo tudi poslovni cilji,
kar je razvidno tudi iz nodela poslovne odlicnosti. Evropski
nodel poslovne odlicnosti ima na podroc¢ju rezultatov Stiri

podrocja, na katerih naj podjetje postavlja lastne cilje in
sprem ja njihovo doseganje (Sel fasessnent guidelines, 1998):

1. Poslovni (financni in nefinancni) rezultati, ki |ahko
vkl jucuj ejo naslednje cilje:
e postavke iz izkaza uspeha (prodaja, stroski, marze,
dobi cek);

» postavke iz bilance stanja (upravljanje s sredstvi,
obrat na sredstva, kratkoroc¢na in dol gorocna posojila);

» postavke iz izkaza denarnega toka (pritoki in odtoki iz
posl ovanja, financiranja in investicijske dejavnosti);

* nerila uspeSnosti izdel kov;

* dol zine ciklov (cas potreben, da pridejo novi izdelki in
storitve na trg, cas potreben za obdelavo narocila,
proi zvodni c¢as, dobavni roki, c¢as za reSevanje reklamacij,
¢as obracanja zal 0g);

 merila okvar.

2. Zadovol j stvo odj emal cev, kanor sodij o:
 ocena spl oSne podobe podjetj a;
* ocena izdel kov in storitev;
e ocena prodaje in poprodajnih aktivnosti;

e ocena zvestobe strank.
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3. Zadovol j stvo zaposl eni h vkl jucuj e:

e o0ceno potreb, pri cakovanj in zahtev zaposlenih na
podrocjih del ovnega okolja, komunikacije, napredovanja,
priznavanj a, usposabljanja in noznosti napredovanj a;

e o0ceno neopravi ¢ceni h odsotnosti in bol ezni;

 oceno fluktuacije kadrov.

4. Vpliv na druzbeno okolje, |ahko vkljucuje:

* oceno zmanj Sanja in preprecevanja onesnazenja vode, zenlje
i n zraka;

e oceno zmanjSevanja in preprecevanja zdravstvenih in
varnost ni h tveganj;

e« zmanj Sevanj e odpadkov in uporabo recikliranih material ov;

e poglede SirSe skupnosti na podjetje, pridobljene z
razi skavam in drugim sredstvi.

Kot je razvidno iz zgornje razdelitve ciljev po skupinah, o
ciljih kakovosti dejansko sploh ne norenbp vec¢ govoriti, saj
gre dejansko za poslovne cilje podjetja. Ti so postavljeni na
osnovi vizije podjetja in sicer v skladu s termeljnim koncepti
cel ovitega upravljanja kakovosti .

V slovenskih podjetjih se uporablja Priznanje Republike
Sl ovenije za kakovost®. To je nodel izdelan na osnovi Evropske
nagrade za odlic¢nost in tenelji na nodelu sanpbocenjevanj a.

Pogoj za uvedbo nodel ov sanpocenjevanja* v podjetje (torej

tudi nodela poslovne odlic¢nosti), je predvsem volja in
pripravljenost zaposlenih (tako vodstvenih kot ostalih
del avcev) za sanpocenjevanje po uveljavljeni netodi. K tenu

pri ponore tudi spoznanje, da dobri financni rezultati podjetja
ne ponenijo tudi janstva za dobro poslovanje v prihodnosti. To
tveganje se zmanjSuje, ce se poleg rezultatov ocenijo tudi
dej avni ki, ki take rezultate onpgocajo.

4 Terelji na nodelu Evropske nagrade za kakovost (ang. European Quality
Award - EQA), ki jo podeljuje »European Fundation for Quality Managenent «
(EFQM od leta 1992. Zgodovina nagrad za kakovost je precej daljSa. Na
Japonskem je bilo Dem ngovo priznanje kot nagrada za kakovost podeljeno Ze
leta 1951. Precej kasneje so sledile Se ZDA (The Ml com Baldrige Nationa

Award leta 1987), Velika Britanija (British Quality Award), Francija (The
National Mark of Confornmity to French Standard) in drugi. Na drugi stran

pa so nacional ni st andar di kakovost i nast aj al i v  Sestdesetih in
sedendesetih letih prejSnjega stoletja. Ker so se med seboj zelo
razlikovali in s tem v nmednarodnem poslovanju povzrocali teZave, je

Mednarodna Organizacija za standardizacijo (1SO leta 1987 izdala prve
mednar odne standarde serije |1SO 9000. Danes so standardi serije |1SO 9000
zelo wuveljavljeni, zlasti v Evropi, priznani pa tudi drugod po svetu.
Dopol njeni so Se s serijam drugih standardov (npr. SO 14000) (Rejc, 2001,
str. 151).
4 Med take nodel e sodi nodel poslovne odli &nosti .
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4.1.1 Model poslovne odli énosti

Model poslovne odlic¢nosti, ki je graficno prikazan na sliki 2,
sestavljata dve enakovredni oceni in sicer, ocena rezultatov
in ocena dejavnikov. Vsaka ocena je sestavljena iz vec
segnmentov in sicer:

1. ocena rezultatov (50 % ali 500 tock)

posl ovni rezultati (15 %ali 150 tock)
zadovol j stvo kupcev (20 % ali 200 tock)
zadovol jstvo zaposlenih (9 %ali 90 tock)
vpliv na druzbo (6% ali 60 tock)

2. ocena dej avni kov (50 %ali 500 tock)
- vodenje (10 %ali 100 tock)
— upravljanje s sposobnostm zaposlenih (9 %ali 90 tock)
- politika in strategija podjetja (8 %ali 80 tock)
— upravljanje z viri (9 %ali 90 tock)
— upravljanje s procesi (14 %ali 140 tock).

Slika 2: Mddel poslovne odli ¢nosti

Upravljanje s Zadovol j stvo
sposobnost mi zaposl eni h
zaposl eni h ] B 90 tock ]
90 tock
; ; Posl ovni
Vodenj e . Procesi ) rezul t at
100 tozk Strategija in 140 tozk Zadovol | stvo 150 tock
— nacrtovanje H — kupcev —
80 tock 200 tock
| |
Vpliv na
= Viri — — druzbo —
90 tock 60 tock
DEJAVNI KI (50 % REZULTATI (50 %
< > <«
500 TOEK 500 TOEK

Vir: Award Assessor Manual, EFQM 2000, str. 19

Tako podroc¢je dejavni kov kot podroc¢je rezultatov se ocenjuje
gl ede na dve nerili (Savig¢, 2001, str. 22) in sicer glede na
pristop, ki sno ga uporabili in razSirjenost tega pristopa.
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Ccena pristopa tenelji na oceni

- solidnosti oziroma prinmernosti pri stopov za ocenjevano
podj etj e;

— sistemati ¢nosti in preventivnosti opazovani h pristopov;

— pogl eda pristopov na poslovno uspeSnost (ucinkovitost);

— integraciji pristopov v redno del ovanje.

Ccena razsirjenosti tenelji na oceni, ali je pristop razSirjen
na vseh podroc¢jih, kjer ga je sm selno uporabljati.

Kot vidinmo, ni nobene zahteve ali wusneritve glede nerljivih
nmeril uspeSnosti, zato podjetje sanp izbere take kazal ce, Ki
ustrezaj o nj egovi m potrebam

Poleg ocene dejavnikov je potrebno narediti tudi oceno
rezultatov. Tudi ta je izdelana na podlagi dveh neril in sicer
odli ¢nosti rezultatov in obsega prinernih rezultatov.

Ccena odlicnosti rezultatov tenelji na:

- oceni pozitivnih gibanj posaneznih rezultatov na |etnem
ni voj u;

— opredel jevanju | astnih ciljev in stopnje uspesSnosti
nj i hovega doseganj a;

— primerjavi dosezenih rezultatov z drugim prinerljivim
podjetji;

- ocenah, ali so prikazani rezultati res posledica pristopa k
ocenj evanj u.

Ccena obsega prikazanih rezultatov pa tenelji na oceni, ali
pri kazani rezultati prinerno izkazujejo doseganje teneljnih
ciljev podjetja na opazovanem podrocju rezul tatov.

4.1.2 Postopek uvedbe nodel a

Post opek uvedbe nodel a posl ovne odli ¢nosti je naslednji:

— usposobiti ocenjeval ce;

— izdelati vpraSalnik za oceno gl ede na svoje potrebe;

- lizvesti ocenitev in doloc¢iti ponderje oziroma utezi;
ugotoviti stanje (Stevilo tock) in ukrepe za izboljSanje.

4.1.3 Prednosti in slabosti

Prednost nodela je v nbZnosti sanpbocenitve in nozZnosti
rangi ranja na skupno Stevilo tock. V procesu sanpocenitve je
potrebno odgovoriti na posanezna vpraSanja, ki so |ahko
ocenjevalcu neke vrste opomn, Ki vodi do izboljSanja
posl ovanj a.

Sl abost je v visoki prilagojenosti posebnostim podjetja in
sicer v tem smslu, da kazalci niso opredeljeni in se
upoStevajo tisti, s katerim podjetje razpolaga. To vodi do
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probl enov, predvsem zaradi nekriticne wuporabe in prikaza
financni h kazalnikov. 1z tega sledi, da je wucinkovitost v
vel i ki meri odvisna od usposobljenosti ocenjeval cev, saj daje
vel i ko noznosti za subjektivne ocene.

4.2 Uravnotezeni sistem kazal ni kov uspednosti (BSC*)

Uravnot ezeni sistem kazal ni kov uspeSnosti je netodol ogija, ki
sta jo v letu 1990 =z raziskavo »Merjenje uspeSnosti Vv
organi zaciji prihodnosti« zacela razvijati Robert Kaplan in
David Norton (Kaplan, Norton, 2000, str. 8). Bistvo nodela je,
da gre za uravnotezenost financnih in nefinancnih informacij o
uspeSnosti uresni cevanja ciljev podjetja.

Ur avnot eZeni sistem kazal ni kov uspeSnosti obsega cel otni
nadzor nad uresni cevanjem strategije pr ek nasl ednji h
dej avni kov (Kapl an, Norton, 2000, str. 20-26):

e pojasnjevanja in udejanjanje vizije in strategije;

e posredovanja in povezovanja strateSkih ciljev in kazal ni kov
uspesnosti ;

e nac¢rtovanja, zastavljanja ciljev in usklajevanja strateSkih
pobud;

e ucinkovitega pridobivanja strateSkih povratni h informacij

Bi stveno pri wuravnoteZzenem sistenu kazal ni kov uspeSnosti je,
da nora podjetje za uspeSen nadzor nad uresni cevanjem

strategije*® spremjati izvajanje strategije celostno in ne
onejeno |le na financni del. Merjenje je pogoj, da se nekaj
udejanji. V prinmeru nerjenja sano finan¢nih rezultatov, se
posl ovodstvo osredot oci le na ta del, kar pa vodi v

kr at kor ocno usnerj enost.

Strategija je pot, po kateri bo podjetje [|ahko doseglo
postavljeno vizijo. Uravnotezeni sistem kazal ni kov uspesnosti
torej ponaga prevesti strategijo podjetja v konsistenten splet
kazal cev, s katerim presojanp uspeSnost izvajanja strategije
podj etja (Kaplan, Norton, 1996, str. 10-12).

4 Ang. The Balanced Scorecard — BSC - v domm&i literaturi Se ninmano
enotnega i zraza, kar je verjetno posledica tega, da si ta netoda Sele utira
pot v slovenska podjetja. Slovenski avtorji izraz razlicno prevajajo:
“uravnot ezeni izkaz” (Nemec, 2000, str. 503), “uravnoteZzene karte poslovnih
doseZkov” (Pucko, 1998, str. 63), “nodel uravnoteZzene uspednosti
posl ovanj a” (Kavei e, 1998, str. 20), “npdel BSC' (Bergant, 1998, str. 97)
in “uravnotezen sistem kazal ni kov uspeSnosti”, kot ga prevaja Tekavci ceva

(2000, str. 59). Ta izraz bomuporabljala tudi v nadaljevanju del a.
4 S pojnom strategija ponavadi razumeno usneritve podjetja in nacért, kako
bo podjetje doseglo zastavljene cilje in poslanstvo (Hunger, Weel en, 1993,
str. 16).
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4.2.1 Gsnovni vidiki uravnotezenega sistema kazal ni kov
uspesnosti

Avtorja (Kaplan, Norton, 1999, str. A2-5 - A2-6) sta
opredelila nodel kot strukturo Stirih vidikov in s tem Stirih
skupin kazal cev, kar prikazuje slika 3. Pri uravnotezenem
si stenmu kazal ni kov govorino o naslednjih Stirih vidikih:

e Financni vidik je vidik lastnikov podjetja, zato kazalci
vkl juceni v ta vidik vkljucujejo tenmeljno nmero uspesSnosti
posl ovanja in druge financne kazal ce.

e Vidik kupcev vsebuje kazalce =za sprenljanje uspesSnosti
posl ovanj a, kot ga vidijo kupci.

e Vidik notranjih poslovnih procesov vkljucuje kazalce za
naj ponenbnej Se notranje procese. Ti procesi so tisti, Kkjer
se nora podjetje najbolj odlikovati, c¢e Zeli zadovoljiti
kupce in | astnike.

e Vidik wucenja in rasti preko izbranih kazalcev odraza
sposobnosti zaposl eni h, kakovost sistenov in organizacijskih
post opkov v podjetju, ki so osnova za organi zacijsko ucenje
in rast.

Slika 3: Uravnotezen sistem kazal ni kov predstavlja okvir za
preobl i kovanje strategije v dejanja

Kako naj nas
vidijo naSe
stranke, da bono
dosegli financno
uspesnost ?

Fi nan&ni vidik

= ©
o —_
X —
—_ — c
c ey 0 [
R0 - c =}
© ® ® 3
= 3 5 3
(7] 4 [ o
Kako naj nas Posl ovanje s . V katerih Not r anj i
e | Strankan o v 9105851 | s ounlproces
uresni ¢ili svojo _ = VI ZI JA i zkazati, da bono — —
vi zijo? - - I'N zadovol jili svoje - -
s .. ° STRATEG JA del ni carje in s .- °
_ X z stranke? _ X =
c ey 0 [ c ey 0 [
0 — c o n -_— c =}
© ® & 3 © ® & 3
= § 5 8 2 § 5 8
N X i [ n X i o

Kako naj okrepi no .
svoj o sposobnost za | Ugenje in rast
spremenbe in

i zbol j Save, da bomo
uresni ¢ili svojo

vi zijo?

Fi nancni cilji

Spl oSni cilji
Kazal ni ki
Pobude

Vir: Kaplan, Norton, 2000, str. 21
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Fi nanéni  kazalniki se v uravnotezenem sistenmu kazal nikov
uspednosti ohranjajo, saj so zelo koristni pri povzemanju
zl ahka iznmerljivih ekononskih posledic Ze sprejetih ukrepov
(Kaplan, Norton, 2000, str. 37). Financni kazalci naj bi
pri kazali, ali strategija organizacije vodi k izboljSanju
finan¢nih rezultatov. Navadno so vezani na donosnost, rast,
vednost delnice ali pa ekononsko dodano vrednost.

Pogled strank na podjetje je zelo ponmenben za razvoj
obstojecih in nadaljnjih poslov, zato nora podjetje skozi
razli cne dejavni ke sprenmjati odnos do stranke in obratno.

Gsnovni ali splosni kazalniki na tem podro¢u so: trzn
del ezi, ohranjanje poslov pri stranki, pridobivanje stranke z
novi m pr oi zvodi in storitvam, zadovol jstvo  stranke,

dobi ckonosnost stranke itd. Poleg osnovnih kazal ni kov, vidik
strank vkljucuje tudi specificne kazal nike, ki so specifini
za vsak segnent strank in predstavljajo tiste dejavni ke, ki so
kl jucnega ponmena pri odlocitvi, ali bodo stranke zanenjale
dobavitelja ali mu bodo ostale zveste?. Vidik poslovanja s
strankam onpbgoca vodstvu podjetja izoblikovati strategijo s
poudar kom na strankah in trgu, ki bo prinesla boljSe prihodnje
fi nancne donose (Kaplan, Norton, 2000, str. 38; Nenmec, 2000,
str. 503).

Zunanj o uspeSnost in notranjo ucinkovitost podjetja odrazata
notranji in poslovni vidik. Celotni poslovni proces, ki ga
tvorijo inovacijski procesi, proizvodni procesi in poprodajni
procesi, je zelo ponenben, ne sanp zaradi odloc¢ilnih vplivov
na financne rezultate in vidik strank, tenvec tudi zaradi
casovnega dej avni ka. Skupi na procesov inoviranja podpira
pozicijo podjetja, ki stavi na edinstven produkt?. Pri skupini
procesov ravnanja s st rankam skuSa podjetje dosec

»i ntimost« s strankam , kar |ahko naredi na podrogjih kot so
i npl enentacija reSitev, odnosi s stranko in svetovanje. Vidik
notranjih poslovnih interesov vkljucuje tudi i zvedbene
procese, ki onpgocajo razvoj pozicije odlicnega izvajalca*.
Pol eg teh treh osnovnih skupin procesov je Se ena skupina, ki
navadno ni neposredno vezana na poslovanje s strankam, to so
regul aci j ski oziroma okoljevarstveni procesi. Ti vkljucujejo
procese za zagotavljanje zdravja in varnosti del avcev,
varovanje okolja in socialne ponoci (Kaplan, Norton, 2000,
str. 91).

Cetrti vidik je vidik u&enja in rasti, ki je podlaga vseh
strategij in kaze, katero infrastrukturo nora podjetje razviti

47 Na primer stranke bi utegnile ceniti kratke dobavne roke in pravocasno
dobavo; ali nove izdelke in storitve; ali dobavitelja, ki zna predvideti
nji hove nove potrebe in lahko razvije nove izdelke in pristope za
i zpol nj evanje teh potreb itd.
“ Tipicni procesi so: proces inovacij, razvijanje novih produktov, proces
hitrega uvaj anja novih izdel kov na trg in pridobivanja novih partnerjev.
% V to skupino sodijo procesi, kot so poslovodenje verige dobaviteljev
i zbol j Save izvedbe uci nkovitosti.
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za podporo svojih notranjih procesov in za potrebe svojih
strank, kar vodi do dolgorocne rasti in izboljSav, ki se
nenazadnj e odrazata tudi v ustreznih financnih rezultatih.

Ucenje in rast v organizaciji izhajata iz treh virov: |[|judi
sistenov in organizacijskih postopkov. Prvi trije vidikKki
uravnot ezenega si st enma kazal ni kov uspesSnosti navadno

razkrijejo razkorak med trenutnim znmoznostm |judi, sistenov
in postopkov, ter tem Kkar bi bilo potrebno za skokovito

doseganje uspeSnosti. Za prenostitev tega razkoraka je
pot rebno vl agat i v dodat no | zobrazevanj e, i zbol j Sanj e
I nformaci j ske tehnologije in sistenov ter uskl aditev postopkov
in poteka dela v podjetju. Kazalniki, ki teneljijo na

zaposl eni h vkl jucujejo nesSanico splosSnih kazal ni kov rezultatov
(npr. zadovoljstvo, ohranjanje zaposlenih, usposabljanje in
znanja zaposlenih itd.) skupaj s specificnim gibali teh
spl oSni h  kazal ni kov, kot SO seznami specifi ¢nih  znanj
potrebni h v novem okol ju (Kaplan, Norton, 2000, str. 40).

Ce povzaneno vse skupaj, gre pri uravnotezenem sistenu
kazal ni kov uspeSnosti za pretvarjanje vizije in strategije
podjetja v cilje in kazalnike v okviru uravnoteZzenega zbira
vidi kov. V sistem so vkljuceni kazalniki Zzelenih rezultatov
ter procesov, ki bodo vodili prot i Zelenim prihodnjim
rezul tatom (Kapl an, Norton, 2000, str. 41).

Nefinancni  kazalniki, ki jih wuporabljanbo v uravnotezZenem
si stemu kazal ni kov uspesSnosti niso posebnost tega nodela, saj

se uporabljajo tudi v nodelu TQM (to je nodelu celovitega
upravl janja kakovosti). Posebnost uravnot eZzenega sistenmm
kazal ni kov uspeSnosti je v zahtevi po intenzivnem strateSkem
razpravljanju in nenehnem dvosmer nem konuni kaci j skem procesu

ki vodi v ucinkovito izvajanje strategij. StrateSki cilji niso
vsiljeni z vrha, anpak so rezultat razprave, razunevanja in
sprejemanja tudi na niZjih ravneh. Enako velja za sprejete
kazal ni ke, ki nerijo uspesSnost izvajanja strategije posaneznih
enot, tinov in posaneznikov v podjetju. 1lzvajanje sprejete
strategije onpbgocaj o natancno opredel jena vzrocno-posledi ¢cna
razmerja ned kazalniki, nmed katerim so eni dejavniki, to so
gi bala ali povzrocitelji uspesnosti podj etj a, drugi pa
posledice ali rezultati oziroma kazalniki z zam kom (Zabot,

2001, str. 51).
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Slika 4: Uravnot ezeni sistem kazal ni kov uspeSnosti kot
strateSki okvir del ovanja

Poj asnj evanje in

preobli kovanje vizije in
strategije: pojasnjevanje
vizije in pridobivanje

sogl asj a
Komuniciranje in St at eSke povrat ne
povezovanj e: konuniciranje URAVNOTEZENI informacije in ué&enje:
in izobrazevanje, SI STEM i zrazanj e skupne vi zij e,
zastavljanje ciljev in KAZALNI KOV posr edovanj e strateskih
povezovanj e nagrajevanja s USPESNOSTI povratnih informacij in ponpé&
kazal ni ki uspeSnosti pri reviziji strategije in

ucenj u

Na&rtovanje in zastavljanje
finané&nih ciljev:
zastavl | janje financnih
ciljev, usklajevanje

strat eSki h pobud

razporej anje sredstev in
post avl j anj e nmej ni kov

Vir: Kaplan, Norton, 2000, str. 24

Pri nodel u uravnotezenega sistema kazal ni kov uspeSnosti gre za
to, da je strategija podjetja zbirka hipotez o vzrokih in
posl edi cah. Zaporedje vzrokov in posledic naj bi prezenmal o vse
Stiri vidike wuravnotezenega sistenma kazalnikov uspesSnosti.
Tako bi nor al pravilno sestavljen uravnotezeni sistem
kazal ni kov uspeSnosti opredeliti in izrecno dolociti zaporedje
hi pot ez 0 vzrocno- posl edi ¢ni h razmerjih med kazal ni Ki
rezultatov in gibali uspednosti teh rezultatov®. Vsak kazal nik
sistema bi  noral biti ¢len v verigi vzroc¢no-posledi enih
raznmerij, ki podjetju posreduje ponen strategije poslovne
enote. UWUravnotezeni sistem kazal ni kov uspeSnosti se oblikuje

%0 Kaplan in Norton (2000, str. 42) vzrocno posledi édno verigo razlagata z
nasl ednjim prinmerom Donosnost kapitala je |ahko na primer kazal nik
financnega vidi ka, gibalo tega kazal nika bi |ahko bilo vnovi ¢no naroc¢ilo in
povecana prodaja pri obstojecih strankah, kar je posledica visoke stopnje
zvestobe, ki je vkljucena v sistem znotraj vidika poslovanja s strankam,
ker ima po pricakovanjih velik vpliv na dobi ckonosnost poslovnih sredstev.
VpraSanje, ki se postavlja je, kako doseci zvestobo strank. Z analizo |ahko
ugotovi no, da stranke cenijo pravocasno dobavo; torej naj bi izboljSana
pravocasna dobava vodila k zvestobi strank in ta se odraza v izbolj3anih
financnih rezultatih. Proces se nadaljuje z vpraSanjem Kkateri notranji
proces se nora izkazati za pravocasno dobavo. Za & i m manj zanmud pri dobavi
nmora podjetje dosec¢i ¢&im krajSe cikle v delovnih procesih in visoko
kakovostne notranje procese. In kako podjetje doseze to? Gdgovor je:
z usposabljanjem in izbolj3evanjem del ovni h sposobnosti zaposlenih, kar pa
sodi v vidik ucenja in rasti.
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za posanezne strateSke poslovne enote, saj je v prineru, da je
organi zaci jska enota opredeljena preSiroko, tezko dolociti
povezano, celovito strategijo (Kaplan, Norton, 2000, str. 42-
46) .

Slika 5: Primer vzrocno-posl edi ¢ne verige

Fi nanéni vidi k .
Dobi ckonosnost
posl ovni h sredstev

A

Posl ovanj e s strankam
J Zvest oba strank

A

Pravocasna dobava

?

Notranji poslovni proces

Traj anj e
Kakovost
or ocesa procesnega
cikla

X 5

genje in rast . :
Ueen Znanj a zaposl eni h

Vir: Kaplan, Norton, 2000, str.42

4.2.2 \Vpeljava ur avnot ezenega sistema kazal ni kov
uspesnosti

Pri  vpeljavi uravnotezenega sistema kazal ni kov uspeSnosti se

podjetja srecajo s problenom katere kazal nike izbrati, da bo

strategija celovito pokrita in kako spremjati in neriti

rezultate ter prinmerno ukrepati. Kar se tice izbire

kazal ni kov, netodologija reSuje problem tako, da opredeljuje
Stiri vidike in kazalniki naj bi pokrivali kljucne elenente
teh vidikov. Kljucno pri vse] stvari je, da si pri prevajanju
strategije v kazal nike pormagano z vizualizacijo strategije s
ponoc¢j o tako inmenovane strateSke mape (ang. strategy nmap), S
katero prikazeno glavno strukturo strategije, kar olajsa
i zbiro kazal ni kov (Javorni k, 2001, str. 55).

Pomenbno je tudi nerjenje uresni cevanja strategije. Podlaga za

nerjenje SO kr at kor ocne ciljne vrednost i dol gorocni h
dej avni kov uspeha, ki sluzijo kot nejniki. Ce ti kazalniki ne
dosegaj o kratkorocnih vrednosti, potem je potrebno spreneniti

kazal ni ke v vzrocno-posledi ¢ni verigi. Dobra stran nodela je v
tem da se kazalniki po potrebi |ahko spremnjajo in sicer
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predvsem na podlagi povratnih informacij, saj je prvotna
i zbira kazal ni kov precej slucajna. S povratnim informacijam
se sistemizboljSuje.

4.2.3 1lzbira ustrezni h kazal ni kov

Sama strategija ima navadno nekaj osnovnih idej oziroma
glavnih strateskih tem kjer vsaka iznmed njih pokriva ozirom
vkl jucuje nekaj strateSkih ciljev. Kazal nike izbiranpo tako, da
za vsak cilj izberenb enega ali vec kazal ni kov, vendar norano
pri tem paziti, da ne vkljucino preve¢ kazal ni kov (ne vec¢ kot
20-25 za vse Stiri vidike), sicer se izgubi pregled nad
uspeSnostj o poslovanja. Problem pri kazal ni kih nastane, ker za
dol ocene kazal nike podjetje niti ne zbira podatkov, drug
problem je v izbiri kazalnika, ki bi v celoti pokriva
strateski cilj.

Za posanezne kazalnike je potrebno tudi dolociti nejne
vrednosti, kar onobgoca nerjenje uresni cevanja zastavljenih
ciljev in na podlagi tega tudi ukrepanje v prinmeru odm kov.
Podjetje nora ineti razvit nadzorni sistem kar poneni, da se
kazal ni ki periodi cno spremnjajo glede na sprenenbe v okolju
in ugotovitve, do katerih pridejo zaposleni v podjetju.

4.2.4 Prednosti in slabosti

Za nodel je poleg celovitega pristopa znac¢ilna tudi visoka
stopnja prilagodljivosti in povezanost z razvojno strategijo.
Model je prineren za vsa podjetja, ne glede na naravo
posl ovni h ucinkov. Ne norenb pa vnaprej opredeliti spleta
kazal cev, ki bi bil primeren za vsa podjetja. Podjetje tore]
sano izbere kazalce in sicer glede na njegovo strategijo,
tehnol ogijo, organizacijo in druge dejavnike, |ahko pa po
potrebi vkljuci Se druge vidike poslovanja (npr. vidik
dobaviteljev). Zaradi vseh teh noznosti prilagajanja nodela,
ni kakor ne noreno govoriti o enem in edinem spletu kazal cev,
ki bi bil vnaprej dolocen in ustrezen za vsa podjetja (Kaplan,
Norton, 1999a, str. A3-4).

Recenb torej | ahko, da uravnotezen sistem kazal ni kov
uspesnosti prehaja iz nodela nmerjenja v nodel poslovodenja,
res pa je, da je bolj kot na oblikovanje strategije, le ta
usnerjen na izvedbo strategije. Slabost nodela je v njegovi
zahtevnosti, vendar je zato toliko bolj ucinkovit?®.

Po drugi strani, je velika prilagodljivost sistema |ahko tud
sl abost. Slabost je nanre¢ v tem da ni nobzna prinerjava

°l Poznavanje in raz$irjenost nodela v telekonunikacijski panogi je zelo
visoka. V nenskih podjetjih, ki poslujejo na podrog¢u tel ekonunikacij je
BSC vpeljan v 19 % vseh podjetij, v 50 % podjetij pa v fazi vpeljave
(Topfer et al., 2002, str. 79).
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rezultatov v c¢asu, saj se kazalniki sproti spremnjajo in
dopol njujejo, kaj Sele, da bi Ilahko rezultate posaneznega
podjetja prinerjali s kaksSnimdrugi m podjetjem

5 SI STEM KAZALNI KOV V TELEKOMJ SLOVENI JE

5.1 Posnetek stanja

5.1.1 Predstavitev podjetja
5.1.1.1 Spl oSno o podjetju

Tel ekom Sl oveni j e je sl ovenski naci onal ni oper at er
tel ekonuni kacij. Nastal je leta 1995 po razdruzitvi PTT
Slovenija na dva sanpbstojna poslovna subjekta, Post o

Slovenije, d.o.o. in Telekom Slovenije, p.o. (Statut podjetja
Tel ekom Sl ovenije, p.o., 1995). V Sloveniji je nanrec¢ tako kot
tudi v vecini razvitih drzav prevl adal o spoznanje, da se |ahko
t el ekonmuni kaci je nenoteno, skladno in hitro razvijajo le, ce
so organi zaci j sko opredel j ene v sanobst oj nem podj etj u.

Aprila 1998 je bil pravno in formal no koncan skoraj Stiriletni
proces | astninskega preoblikovanja Tel ekoma Slovenije, ki je
postal javno podjetje in delni8ka druzba z novim statutom 7.
aprila 1998 je bil Telekom Slovenije vpisan v sodni register
kot del ni Ska druzba.

Tel ekom Sl ovenij e, je t akoj ob ust anovi t vi sprej el
srednjeroc¢ni program razvoja do konca leta 2000, katerega
tenmeljni cilji so bili: stoodstotna digitalizacija onrezja,

43-odstotna penetracija fiksnih telefonskih prikljuckov®,
odprava vseh dvoj ¢ni h prikljuckov, ukinitev vrste cakajocih na
prvi prikljucek ter uvajanje sodobnih tehni¢no-tehnol oSkih
reSitev in storitev. Srednjerocni programrazvoja je bil konec
| eta 2000 uspesSno zakljucen, saj so bili teneljni cilji skoraj
v celoti izpolnjeni

Tel ekom Slovenije je, kljub trenutno krepko zniZzani cen

delnice v prinerjavi s preteklim cenam, podjetje z najvegjo
trzno kapitalizacijo v Sloveniji. Republika Slovenije je
neposredno lastnik 66,5 % delnic podjetja, posredno, to je z
vkljucitvijo Se Kapitalske in OdSkodninske druzbe, je njen
del ez skoraj tricetrtinski®. Konec februarja 2000 je Drzavni
zbor Republike Slovenije sprejel Nacionalni program razvoja
t el ekonuni kaci j (NPRTel ), % kat er em je pr edvi dena
i beralizacija trga I n um k dr zavnega kapital a | z

2 e za podatek o Stevilu telefonskih prikljuckov na 100 prebival cev
oziroma za gostoto ali penetracijo stacionarni h tel efonskih prikljuckov.
% Lastni 3ka struktura Telekoma Slovenije v odstotkih je sledeca: 66,52 %
Republika Slovenije, 9,37 % PooblaScene investicijske druzbe, 8,77 %
I ndi vidual ni delnicarji, 5,53 % Kapital ska druzba, 5,44 % domace pravne
osebe, 2,90 % Slovenska odSkodni nska druzba, 0,57 % borzno-posredniSke
hiSe, 0,41 % tuje pravnhe osebe, 0,11 % ostali skladi in 0,02 % Vzajemi
skl adi .
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tel ekomunikacij. Gede na to, da se je nonopol Telekoma na
podroc¢ju javne telefonije iztekel s koncemleta 2000 (pravno s
sprejetjem novega Zakona o telekomunikacijah v zacetku maja
2001), je naslednji | ogi ¢ni korak postopno zmanjSanje
| ast ni Skega del eza drZzave®* (NPRTel, 2000).

Med  naj ponenbnej i m razl ogi za privatizacijo je dvig
uci nkovi tosti. V  osnovi obstajata dva poglavitna vira
neuci nkovitosti podjetij v javnem sektorj u:

e prvi vir predstavlja nasprotje interesov med politiki in
vodstvom podj etja, ki oblikujejo strategijo podjetja, na en
strani, in javnostjo, ki je uporabnik storitev, na drugi
strani;

e drugi vir pa predstavlja pritisk interesnih skupin, kot so
sindi kati, na poslovne odlocitve, kar povzroca prekonerne
investicije in visoke place.

Drzavno podjetje, ki je praktic¢no inmuno na groznjo prevzena
al i i kvi daci j e, torej ni zainteresirano za dvigovanje
u&i nkovi t osti >,

V letu 2001 je priSlo do Stevilnih spremenb na podroc¢ju
t el ekonuni kaci j :

e zacel je veljati nov Zakon o telekomuni kacijah, sprejet v
skl adu s snerni cam Evropske unije;

e ustanovljena je bila Agencija za telekormunikacije in
radi odi fuzijo Republike Slovenije;

« zacela se je postopna reforma cenovnega sistema Tel ekoma
Sl oveni j e.

Znotraj podjetja je bila v tem letu inenovana nova pet ¢l anska
uprava in s strani skupScine je bil inmenovan nov nadzor ni
svet. V celoti je bilo digitalizirano telekonunikacijsko
ontrezje in podjetje Telekom Slovenije je izgubilo status
j avnega podjetj a.

Podj etj e se danes dokoncno sprem nj a Iz t ehni ¢no-
distributivnega v storitveno podjetje, kar dokazuje tudi
uvajanje Stevilnih novih storitev za uporabnike, ki so se
uspeSno uresni ceval e tudi ze v |etu 2002.

A avni st rat eSki cilji podjetja so naslednji (Posl ovno

porocil o 2001, str. 9):

e ostati vodi | ni ponudni k t el ekonmuni kaci j ski h in
informaci jskih storitev nove generacije v Sloveniji in

% Najmanj 25-odstotna privatizacija je po Zakonu o izvr3evanju proracuna
predvi dena v |etu 2003 (Skrjancek, 2002, str. 12).
 Enpiricni rezultati v vegini primerov potrjujejo dommevo, da zasebna
podjetja po produktivnosti in donosnosti prekaSajo njihove vrstnike v
j avnem sektorju (Novak, 2002, str. 1).
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postati eden od treh vodilnih ponudnikov v jugovzhodn
Evropi ;

e povecati produktivnost na raven najboljSih v dejavnosti v
Evr opi in zagot ovi ti naj manj 1. 000 prikljuckov na
zaposl enega;

e del ni carjem zagotoviti 9-odstotni donos na kapital;
e povecevati vrednost del nice;

e s poslovnim in kapitalskim povezavam nmed Tel ekonom
Sl oveni j e, Mobi t el om SiOL-om in drugim heeri nski m
druzbam dosl edno uveljavljati sinergije;

e cinmprej najti in skleniti strateSko zavezniStvo, z ali brez
kapi tal ske povezave, s tehnolosko in trzno vodilnim
gl obal ni m ponudni ki storitev;

e optimzirati zadol Zzenost podjetja na najnizjo nbzno raven;

¢ dosledno zni Zzevati in obvl adovati vse stroSke.

5.1.1.2 Tel ekom v Stevil kah

V letu 2001 je Telekom Slovenije, skupaj s hceerinskim
druzbama Mbitel in SiOL, konsolidiral trzni poloZzaj na
sl ovenskem trgu. Skupne nal ozbe vseh treh druzb v |letu 2001 so
znaSale 96 mlijard SIT. V ta znesek sta vkljucena tudi nakup

edine do sedaj podeljene koncesije UMIS® v Sloveniji in
konerci al na uvedba §irokopasovnega dostopa ADSL*’. S tenm
nal ozbama so bili postavljeni tenelji za bodoc¢i razvoj in

uspeSno posl ovanje Tel ekoma v prihodnjih letih.

Prvi¢ v zgodovini podjetja so v letu 2001 prihodki naraScali
hitreje kot odhodki in to kljub uvedeni popolni liberalizaciji
trga tel ekonmunikacijskih storitev v Sloveniji. Prihodki od
posl ovanja so znaSali 80,5 mlijarde SIT (indeks 107 na leto
2000), odhodki od poslovanja pa 77,3 mlijarde SIT (indeks 105
na | eto 2000).

Kl jub gl obal ni krizi telekomunikacijske dejavnosti je podjetje
posl oval o uspeSno in doseglo ¢isti dobicek v wvisSini 5,1
mlijarde SIT (indeks 101 na leto 2000); od tega je znaSal
dobi cek iz poslovanja Telekoma Slovenije, brez hcerinskih
druzb, 3,2 mlijarde SIT (indeks 146 na | eto 2000).

Stopnja EBITDA®® se je s 36,4 % v |etu 2000, povecala na 38,4 %
(indeks 105 na leto 2000). Dosezena stopnja EBITDA uvrsca

% Ang. Uni ver sal Mobil e Tel econmuni cations System - UMIS ozironm
uni ver zal ni nobi |l ni tel ekonuni kaci j ski si stem
° Ang. Asymetric Digital Subscriber Line — ADSL oziroma asinetricna

digitalna naroc¢nisSka linija
° Ang. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Anortization -
EBI TDA oziroma operativni dobi cek brez anortizacije.
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Tel ekom Slovenije ned najbol] uspesne tel ekomuni kaci j ske
operaterje v Evropi. EBITDA v letu 2001 znaSa 30,9 mlijarde
SIT (indeks 112 na | eto 2000).

5.1.1.3 Organi zi ranost podjetja

Organi zacijska oblika podjetja je dolocena =z odlocbo o
notranji or gani zaci j i Tel ekoma Slovenije (Uradno glasilo
Tel ekom Slovenije St. 1/96 z vsem sprejetim sprenenbam in
dopol ni tvam ).

Za podjetje je znacilna organizacijska oblika, ki ni ¢ista
decentralizirana organizacijska oblika, anpak ima tudi
nekatere znacilnosti poslovno-funkcijske organizacije. Lahko
govorino o razlic¢ici decentralizirane organi zacijske oblike in
je prikazana na sliki 6. V literaturi najdeno izraz hibridna
organi zaci j ska oblika (Zitnik, 2001, str. 45).

Veli k obseg poslovanja in pokrivanje SirSega geografskega
podroc¢ja zahtevata decentralizacijo in delitev dela po
regi onal ni h enotah. TakSna wureditev poslovnih enot onbgoca
vecj e upoStevanje |okalnih dejavnikov (uporabnost |okalnih
virov, upoStevanje |I|okalnih posebnosti v navadah, okusih,
govorici) in doseganje ekononmskih prednosti (nizji transportni
stroSki, nizje cene materiala, cenejSa delovna sila).

Za taksSno organizacijsko obliko je znacilno, da imjo
decentralizirane poslovne enote nekatere poslovne funkcije
organi zirane pri sebi, druge pa ostajajo na ravni celotnega
podjetja. Funkcije, ki so specificne za posanezne poslovne
enote, se decentralizirajo, druge, ki so skupne, pa ostanejo
centralizirane. Tako se v podjetju na isti ravni oblikujejo
posl ovne enot e I n centralizirane posl ovne funkcije.
Centralizirane poslovne funkcije delujejo za posanezne
posl ovne enote in jih obenemtudi usklajujejo.

S tako organizacijo | ahko podjetja pridobijo dodatne prednosti
in se izognejo nekaterim slabostim c¢iste decentralizirane
obl i ke. Decentralizacija onpbgoca uskl ajenost znotraj poslovnih

enot, <centralizacija nekaterih poslovnih funkcij pa tud

uskl aj enost nmed poslovnim enotam . Razhajanje nmed cilji
podjetja in cilji poslovnih enot je manjSe kot pri ¢cisti
decentrali zi rani or gani zaci j ski obl i ki . Hi bri dna
organi zaci jska oblika je wuc¢inkovita tudi v dinam ¢nem okolju
in ob ner ut i nsKki tehnol ogi j i, kar je znaci | nost
t el ekonuni kaci j ske  panoge. Clji so zlasti zadovol j stvo

kupcev, inovativnost, prilagodljivost in ucinkovitost znotraj
posl ovni h funkcij. Organizacija |ahko na nekaterih podrog¢jih
uvel javi fl eksibilnost, na drugi h pa ucinkovitost.
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Slika 6: Organizacijska oblika podjetja Tel ekom Sl ovenije

PE MURSKA SOBOTA
PE MARIBOR
PE CELJE

FE KRANJ PE LJUBEL.JANA

TELEKOM
SLOVENLIE
PE CELJE
PE TREQVLJE
PE HOVA GORICA
PE KOPER PE NOVO MESTO
UPRAVA —

Poslovni sekretariat
= Sektora za nadzor, upravijanje in vzdrZevanje tk omregja
Sekior za prodajo rezidenEnim upeorabnikom
= Sekior za prodajo poslovnim uporabnikem
= Sektor za operaterje
* Sekior za marketing
= Sektor za nabavo in logistikeo
Seklor za ratunovodsivo
= Sektor za finance
=  Sektor za informatiko
Sektor za kadrovske zadeve
= Sektor za sploine zadeve
Sektor za razvo] omredja, omreEnih storitev in investicije
= Sektor za za razvoj storitev
= Enota turizem
Enota GVO

Vir: Spletna stran Tel ekoma Sl ovenije
JURL: http://ww.tel ekom si/index. php?page=138,1,0,0,0,0/

Za povecanje odzivnosti in uspesSno reSevanje dolocenih nal og
ali problemov, ki se pojavljajo kot posledica neprestanih
spremenb v okolju, pridobiva na ponenu organiziranje
proj ektov. Projekt razunmeno kot splet dolocenih aktivnosti in

ukrepov, ki so potrebni, da se doseZe vnaprej dolocen cilj ali
i zvrSi neka delovha naloga. Vezan je na c¢as, v katerem ga je

potrebno izpeljati, denarna sredstva, ki so na voljo, ter
druge zahteve, ki jih postavi narocnik. Slabost projektov je
dvoj na odgovornosti ¢lanov podjetja. Za delo so ¢lani

odgovorni vodjem projekta, za strokovnost pa vodjem na stalnih
del ovni h nestih. Tezava je tudi v tem da v c¢asu, ko zaposl eni
del ajo na projektu, zastaja njihovo tekoce delo.

Sedez podjetja je organiziran v sektorje, kjer se opravljajo
posl ovne funkcije.

Organi zi ranost  poslovnih enot ni povsem enotna, saj imjo
nekat er e or gani zaci j ske enot e posl ovni h enot razli cen
or gani zaci j ski sest av. Po poslovnih enotah so enotno
organi zi rane strokovne sluzbe, prodaja rezidencni m uporabni kom
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in prodaja poslovnim uporabnikom ned tem ko imjo delovne
enote tel ekomuni kacij razlicno organi zi ranost.

Slika 7: Organi zacijska oblika poslovnih enot v Tel ekonu

| Posl ovha enot a |

DE Prodaj a
Tel ekonuni kaci j e St rokovne sl uzbe rezidencnim
upor abni kom

Prodaj a posl ovni m
upor abni kom

Vir: Interna gradiva podjetja Tel ekom Slovenije, d. d., Ljubljana.

Tel ekom Sl ovenije ima v stoodstotni |asti naslednje druzbe:

e Mbitel, d.d. je najvec¢ji slovenski operater nobilnih
t el ekonuni kacij, ki od leta 1991 =zagotavlja zanesljive,
kakovostne in najsodobnejSe storitve ter vse potrebne
i nformaci je za njihovo ucinkovito uporabo;

e SiO, d.o.o. je wupravitelj glavnega onreZja interneta in
vodi | ni ponudnik internetnih storitev v Sloveniji, ki vsem
upor abni kom onogoc¢a univerzal en dostop do Stevilnih drugih
onrezij in uporabo Siroke palete infornmacijskih storitev;

e Inpul z, d. o. o. pol eg upravl j anj a | ast nega Si stenma
tel efonskih govorilnic, pretezno na severnem Prinorskem
razvija t el ekonuni kaci j ske storitve % j avni fiksni
telefoniji.

5.1.1.4 Upor abni ki storitev

Tel ekom Sl ovenij e, skupaj z Mobitelom in S O.-om postavlja
kupce v srediSce delovanja in jim nudi najboljSe raznerje ned
kakovostjo storitev in cenami na trgu. Tudi v prihodnjih letih
bo ohranjal pol 0za] vodi | nega ponudni ka naj sodobnej Si h
t el ekonuni kaci j skih storitev.

Podj etje ponuja Sirok spekter telekonunikacijskih storitev, Ki
jih lahko razdelinmb glede na to, kateri skupini kupcev jih
ponuja. Prav zaradi tega pozna podjetje tri velike skupine
upor abni kov storitev oziroma kupcev®®:

1. ZASEBNI UPORABNI KI, katerimso na voljo naslednje storitve:

e (Govorna telefonija - Klasicna telefonija se je v zadnjih
letih v marsicem sprenenila. Uporabniku so sedaj poleg
prenosa govora na voljo Se Stevilne dodatne storitve, od
tonske izbire do cakajocega klica, preusneritve pogovorov na

¥ Vec o posameznih storitvah na spletnih straneh Telekoma Slovenije
(http://ww.tel ekom si/index. php?page=138, 1,0, 0, 0, 0)
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2.

drugo Stevilko 1ipd. Z dodatnim noznostm se razSirja
upor abnost tel efonskega prikljucka, ki onpbgoca Stevilne
upor abne resitve (npr. t el ebanc¢ni Stvo, razne informacije,
rezervacije itd.)

| SDN°® - Nadgraj eno obstojece telefonsko onreZje Tel ekoma
Sl oveni je zaradi njegove popolne digitaliziranosti odlikuje
vi §ja kakovost, znogl jivost, hi t r ost in zanesljivost

storitev prenosa pogovora, prenosa podatkov, »onl i ne«
storitev in videa.

ADSL - Z bliskovitimrazvojeminterneta v preteklem obdobju
SO se na svetovnem trgu pojavile nove nmultinedjske
aplikacije, ki za wustrezno kakovost potrebujejo visoke
hitrosti prenosa podatkov. Z novo tehnol ogijo prenosa ADSL
odpira znogljive, zanesljive in varne poti v  svet
interaktivnih nmultinmedijev in hitrega prenosa. Prednosti, ki
jih ADSL ponuja so: hitri in stalno dostopni internet (ang.

always on), delo na domu ali virtualna pisarna, sprejem
vsebine (film, nakupi, turizem web TV itd.) s streznikov
na zahtevo, i zobrazevanje na daljavo in povezovanje
posl oval ni c.

Ponenbne Stevil ke, kot so: informacije o telefonskih
nar ocni ki h, center za obvesScanje, reSeval ci, gasilci,
policija, AMS ponp&, tocen c¢as, prijava nednarodnih in
nmedkr aj evni h  pogovorov, prijava notenj na telefonskih
prikljuckih in term nal ni h napravah in podobno.

Govorne storitve - so dodatne nobZznosti za razvoj poslovanja
podj et a. So enostavne, uci nkovite ter I nt eraktivne.
G asovna poSta nadomeSca telefonsko tajnico, hkrati pa

onbgoca Vi soko kakovost snemanja, zasebnost in sprejemanje
tel efaksov. Posebne telefonske Stevilke 080 dopolnjujejo

del o klicnih centrov, sluzb ponoc¢i ali informacij, nedtem ko
se za svetovanje in posredovanj e podatkov navadno uporablja
posebna telefonska Stevilka 090. Izziv za uporabnike,
gledalce in posluSalce je tudi interaktivna storitev

dal ji nskega gl asovanja, ki onpbgoca posredovanje glasu preko
t el ef onskega apar at a.

Tel efonski inmenik - izhaja v knjizni in elektronski obliki,
na voljo pa je tudi na internetu.

POSLOVNI UPORABNI KI, katerim so poleg zgoraj naStetih

storitev na voljo Se naslednje storitve:

Centreks - je tehni¢cno in financno sodoben ter ucinkovit
posl ovni koruni kaci j ski sistem ki poenostavlja, pospeSuje
in olajSuje iznenjavo informacij. Orogoca vse, Kkar je
potrebno za zasebni telekonunikacijski sistem vkljucno z
novi m , naj sodobnej Si m t el ef onski m apar at i ter

€ Ang. Integrated Services over Digital Network — |SDN oziroma integrirane
storitve digital nega onreZja
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3.

racunal ni Skim reSitvam, ki onpbgocajo integracijo Centreksa
v posl ovno- komuni kaci j ski si stem

Podat kovne koruni kacije - V poslovnem okolju je eden od
tenmel j ev uspeSnega poslovanja sodoben infornmacijski sistem
Tel ekom Slovenije v svojih podatkovnih onrezjih nud

kakovost ne storitve podat kovni h komuni kaci j , Ki SO
zanesljive, prilagodljive in varne ter onbgoc¢aj o aplikacije,
kot so: povezava termnalov s centralnim sistenom prenos
dat ot ek, bancno poslovanje, avtomatizacija procesov in
povezovanj e | okal ni h onrezij ter Stevilne druge.

Si rokopasovne konuni kacije - v onreZju ATM! podjetje ponuja
Si r okopasovne komuni kaci j e, ki onopgocaj o Stevil ne
apl i kaci j e.

OPERATERIJI o tretja skupina wuporabnikov in vkljucujejo

domace in tuje ponudni ke tel ekormuni kacijskih storitev, tako v
st aci onarnem kot tudi nobil nem onreZj u.

Mednar odni operaterji

OQdhodni klici - Tel ekom Sl ovenije onogoca klice v katerokol
drzavo na svetu. Za nenpbteno povezavo S svetom im
zakupl j ene nmednarodne vode in sklenjene dogovore s tujim
operaterji, ki so potrebni za nenpten stik z destinacijo, s
katero zelite vzpostaviti klic. Zagotavlja tudi visoko
kval i tet ne povezave za nednarodni | SDN pronet. Dohodni klici
- Tujim operaterjem fiksnih in nobilnih onrezij onobgocajo,
da vzpostavijo stik z narocniki v onmrezju Tel ekoma
Sl oveni j e.

MedonreZzno povezovanje je vrsta onmreznega dostopa, Ki
onobgoca fiziegno 1in 1ogicno povezavo telekomunikacijskih
onrezij na nacin, da |ahko wuporabniki, prikljuceni na
razli ¢cna tel ekonmuni kaci j ska onrezja, posredno ali neposredno
medseboj no  koruni ciraj o, oziroma da imjo dostop do
storitev, ki jih ta onrezja onpbgoc¢ajo. Poznano nedonrezno
povezovanje v domacem in tujem pronetu. Medonr eZzno
povezovanje v domaéem pronetu — podjetje onbgoca narocni kom
staci onarnega onrezja klice v nobilna onrezja, narocni komin
upor abni kom storitev slovenskih nobilnih operaterjev pa
klicanje v stacionarno onrezje in v druga nobilna onrezja v
Sloveniji. Prav tako je onbgocen dostop do ponenbni h klicnih
Stevilk brez prefiksov stacionarnega onrezja, ned drugim
tudi klicanje na Stevilke 112 in 113. Medonrezno povezovanje
v tuja onrezja - V nednarodnem pronetu onpbgoca podjetje
nar ocni kom sl ovenski h nmobil ni h operaterjev klicanje v tujino
in iz tujine, ¢e naroc¢nik gostuje v tujini v nobilnem
onrezju, za vse dohodne klice iz tujine pa termnacijo teh
klicev v slovenska nobil na onrezj a.

61 Ang. Asynchronous Transfer Mde - ATM oziroma asinhroni nacin prenosa
podat kov
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e Internet - Tel ekom Sl ovenije zagotavlja dostop do ponudni kov

interneta z naslednjim storitvam: dostop do internet
ponudni ka preko ISDN in dostop do interneta preko
pri Kkl juckov ADSL.

e Ponudniki premjskih storitev - Uporabnikom je ponujena
noznost pridobitve linij 090 preko katerih lahko trzijo

svoj e storitve

5.1.2 (Qbstojed sistem kazal ni kov

Pri nacrtovanju poslovanja se podjetja naslanjajo na
ugotavljanje uresnicevanja preteklih ciljev ter skuSajo
odpraviti norebitne napake in nepravilnosti v poslovanju. To
onbgoca racunovodska analiza, ki zagotavlja grobo, vendar
zgovorno sliko o poslovanju podjetja. Tenelj racunovodske
anal i ze so racunovodski kazalniki®, ki nudijo infornacije o
fi nancni uspesSnosti poslovanja (Ban, Tekavci e, 2001, str. 66).

Anal i zo poslovanja z racunovodski m kazal niki so v zacetku 20.

stoletja wuporabljale financne in bancne institucije za
ugotavljanje financnega prenozenja in uspeSnosti poslovanja
podj etij, predvsem za ugotavljanje financne stabilnosti

(Tyran, 1992, str. 135). Za racunovodski nodel je znacilno, da
je bil razvit v zacetku dvajsetega stoletja, za to obdobje pa
je bila znacilna popolna gotovost, st abi | nost okol j a,
predvidljivost obnaSanja ljudi in centralizacija odlocanja
(Enmmanuel et al., 1995, str. 194).

V podjetju Telekom Slovenije se za ugotavljanje uspeSnosti
posl ovanj a uporablja racunovodski nodel. Mesecno se analizira
posl ovanj e podjetja, analiza tenelji na racunovodski h izkazih,
to so izkaz uspeha, bilanca stanja in iz njiju izpeljan izkaz
financni h tokov.

Informacije o poslovanju so pridobljene na tri osnovne naci ne,
in sicer:

e« Z vodoravno analizo, kar poneni prinerjavo podatka z
i stovrstni m podat kom iz preteklega obdobja. Vse postavke v
I zkazu uspeha in bilanci stanja se prinerjajo z istovrstnim
post avkam v enakem preteklem obdobj u. Tako | ahko
ugot avl j ano sprenenbe gl ede na pretekl o obdobje.

e Z navpicno analizo, kar poneni, da se vsaka postavka iz
bil ance stanja izrazi kot odstotek bilancne vsote in vsaka
postavka iz izkaza uspeha se izrazi kot odstotek od celotnih
pri hodkov ali odhodkov.

62 Kazalci in kazalniki so absolutna oziroma relativna S&tevila, ki
pri kazuj ej o konpl eksne procese, raznmerja in sestave na rel ativno enostaven
nacin ter s tem onogo¢ajo hiter in obsezen pregled nad opazovanini
dej avni ki (Ban, Tekavci¢, 2001, str. 67).
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e S pono¢jo financ¢nih kazal cev oziroma koeficientov,
temeljnih
racunovodski h izkazov. V podjetju Telekom Slovenije se
kazal ni ki in kazalci izracunavajo tako, kot to doloca 29.

I zracunani na osnovi podat kov Iz obeh

Sl ovenski racunovodski standard.

ki so

Tabela 3: Obstojeci sistem kazal nikov v Tel ekomu Slovenije -
i nvestiranja

tenel jni kazal ni ki stanja financiranja,
i n vodoravnega financnega ustroja

Tenel j ni kazal ni ki stanja financiranja 2001 2000
stopnja | astni Skosti financiranja (v% = kapital / obveznosti do
virov sredstev 67, 9% 72, 0%
stopnj a dol goroénosti financiranja (v% = (kapital + dol gorocne
rezervacije + dol goroc¢ni dolg) / obveznosti do virov sredstev 85, 2% 85, 3%
stopnj a dol Zni Skosti financiranja (v% = (kratkoroc¢ni + dol gorogcni
dol g) / obveznosti do virov sredstev 29, 2% 25, 3%
Tenel j ni kazal ni ki stanja investiranja
stopnja osnovnosti investiranja (v% = osnovna sredstva / sredstva

66, 3% 77, 3%
stopnja obratnosti investiranja (v% = obratna sredstva / sredstva

5, 8% 6, 2%
stopnj a dol goroénosti investiranja (v% = (osnovna sredstva +
dol gorocne financne nal ozbe + dol gorocne posl ovne terjatve) /
sredstva 92, 8% 92, 6%
koefi ci ent dol govno- kapital skega raznerja = dolg / kapital 0, 31 0, 16
Tenel j ni kazal ni ki vodoravnega fi nané&nega ustroja
koeficient kapital ske pokritosti osnovnih sredstev = kapital /
osnovna sredstva 1, 02 0,93
koeficient kapital ske pokritosti dolgoroénih sredstev = kapital /
dol gorocna sredstva 0,73 0,78
koeficient dol goroéne pokritosti dol goroénih sredstev = (kapital +
dol gorocni dol govi + dol gorocne rezervacije) / dol gorocna sredstva

0, 92 0,92
koeficient neposredne pokritosti kratkoroénih obveznosti (hitri
koeficient) = (denarna sredstva + vrednostni papirji) / kratkorocne
obveznosti 0,01 0,01
koefici ent pospeSene pokritosti kratkoroé&ni h obveznosti (pospeSeni
koeficient) = (denarna sredstva + vrednostni papirji + kratkorocne
terjatve) / kratkorocne obveznosti 0, 42 0, 45
koeficient kratkoroéne pokritosti kratkoroéni h obveznosti
(krat koroeéni koeficient) = kratkorocna sredstva / kratkorocne
obveznost i 0, 48 0, 50
koeficient konercial nega terjatveno-obveznostnega raznerja = terjatve
do kupcev / obveznosti do dobaviteljev 0, 63 0, 40
& sta obratna sredstva (v mio SIT) = obratna sredstva - kratkorocne
obveznost i -24.857| -20.361
neto dolg (v mo SIT)= (osnovna sredstva + zal oge) - kapital (skupaj
z dol goro¢nim rezervacijam) -4.103 12.982
stopnj a zadol Zenosti % = neto dolg / (osnovna sredstva + zal oge

pnja z b4 i (v g / (osnov v zal oge) 2. 2 7. 0

Vir: Lastni izracun na osnovi podatkov iz Poslovhega porocila Tel ekom

Slovenije za leti 2000 in 2001
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Tabela 4: Qbstojeci sistem kazal nikov v Telekomu Slovenije -
temel jni kazal ni ki obr acanj a, gospodar nost i in
dobi ckonosnost i

Tenel j ni kazal ni ki obraéanj a 2001 2000
koeficient obrasanja obratnih sredstev = poslovni odhodki (brez

anortizacije) / povprecno stanje obratnih sredstev 3,22 3, 43
koeficient obraganja obratnih sredstev = anortizacija / povprecno

stanj e osnovni h sredstev 0, 15 0, 14
Koeficient obraganja zalog nateriala* = porabljeni naterial /

povprec¢no stanje zalog naterial a

Stevilo dni vezave* = 360 / koeficient obracanja zalog materiala

Ternel j ni kazal ni ki gospodarnosti in dobi &onosnost i

koeficient cel otne gospodarnosti = prihodki / odhodki 1, 06 1, 06
koefi ci ent gospodarnosti poslovanja = poslovni prihodki / poslovni

odhodki 1,04 1,03
koeficient & ste dobi gkonosnosti kapitala ali ROE (v % = cisti

dobi cek / povprecni kapital 2, 8% 3, 1%
koeficient dobi &onosnosti sredstev ali BEP (v % = operativni

dobi cek / povprecna vrednost sredstev (v % 1, 2% 1, 0%
koeficient & ste dobi d&konosnosti sredstev ali ROA (v % = cisti

dobi cek / povprecna vrednost sredstev 2, 0% 2, 3%

i sti dobi cek + anortizacija) / povprecna vrednost sredstev v 9
(¢ © ja) I povprec (v 12,894 13, 6%

EBITDA (v mo SIT) 30.925( 27.534
"EBI TDA margin" (v % 38, 4% 36, 4%
dodana vrednost (v mo SIT) 23.963( 23.017
dodana vrednost na zaposlenega (v mio SIT) 8,2 7,7
knj i govodska vrednost delnice (v SIT) 28.623| 26.327
& sti dobi &k na delnico (v SIT) 781 777

* kazal ca nisemizracunal a, ker iz objavljenih racunovodskih izkazov ni razvidna
koli ¢i na porabl jenega material a.

Vir: Lastni izracun na osnovi podatkov iz Poslovnhega porocila Tel ekom
Slovenije za leti 2000 in 2001

Analiza na podlagi kazal nikov onpbgoca (Ban, Tekavei e, 2001,
str. 67-68):

e jasnost in razumjivost infornmacij o poslovanju podjetja ter

primerljivost s preteklim rezultati I n  konkurencni m
podj etji;

e opredelitev nenormalnih ali sprem njajocih se razner,
ugot avl janje ponenbnej Sih odstopanj pri poslovanju in
vpogled v posanezne racunovodske informacije, ki |ahko
identificirajo nezazel ene raznere in krizne situacije;

e ureditev informacij, kar na nazoren in pregleden nacin
zagotavlja lazje doseganje ciljev ter ponmaga pri odloc¢anju
posl ovodstva o dobi ckonosnosti , rasti in razvoju ter
uspesnosti in ucinkovitosti poslovanja;

e prikaz prednosti in slabosti poslovanja z vidika okolja
podj et] a;

* oblikovanje mmenja o preteklem poslovanju ter napoved
pri hodnj e uspeSnosti podjetja.
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5.2 Kritié&na ocena obstoj eéega sistema kazal ni kov

V podjetju Telekom Slovenije se kot glavno nerilo za
presoj anj e uspesSnosti posl ovanj a upor abl j aj o kazal ni Ki

racunovodskega nodela, z vsem pomanjkljivostm, ki jim jih
| ahko pripiSeno. Prav zaradi tega, ker sem kritiko kazal cev
racunovodskega nodela Zze podrobno obravnavala v poglavju
3.1.3. in ker tam obravnavane pomanj kljivosti v celoti veljajo
tudi za sistem kazal ni kov v Tel ekomu Slovenije, bom na tem
mestu opozorila |le na nekatere specificnosti, ki veljajo za
obravnavano podjetj e:

1. Kreativno raéunovodstvo

Pri izdelavi racunovodskih izkazov se je tudi v Telekonu
potrebno zateci k ocenjevanju dol oceni h transakcij, ki niso
zakl jucene do konca obracunskega obdobja. Tipicna taka
transakcija je nmednarodni in notranji obracun, oziroma
pri hodki in odhodki iz tega naslova. Ge za obracunavanje
stroSkov posredovanja tel ekonuni kacijskih storitev ned
t el ekonuni kaci jskim operaterji in sicer v nednarodnem in
notranjem prometu®®. Ker fakture dospevajo z =zamkom je
potrebno ob koncu obracunskega obdobja izdelati oceno viSine
teh prihodkov oziroma strosSkov, saj tako fakture, kot tudi
placila dospevajo z =zamkom Ccena se poknjizi in se
upoSteva pri izdelavi poslovnih porocil med letom Ko se
knjizijo dejanske fakture za opravljene storitve, pa se za
razli ko do ocenjene vrednosti oblikuje popravek vrednosti
G ede na to, da je racunovodska politika vsakega podjetja
dol ocena s strani poslovodstva, je pogosto le ta dolocena
t ako, da pri i zkazovanju kategorij pogosto izberejo
naj ugodnej So, z racunovodskim standardi Se sprejemjivo
raven, ki ustreza poslovodstvu, <ceprav vcasih ni najbolj
obj ektivna i n poStena.

2. Hi stori &nost podat kov

Dr uga zel o ponmenbna pomanj kl j i vost pri kazal ni ki h
racunovodskega nodela je historicnost podatkov. G e nanrec
za kazalnike z zam kom saj le ti teneljijo na racunovodskih
podat ki h, ki so odraz preteklega poslovanja. V konkretnem
primeru podjetja Tel ekom Sl ovenije se izracunavaj o kazal ni Ki
Sele ob koncu neseca za pretekli nmesec, torej takrat ko so
na voljo racunovodski podatki. Ta zamk trenutno Se ne
predstavlja vec¢jih problenov, saj inma podjetje prakticno Se
nmonopol ni pol ozaj na trgu, vendar pa bo v pogojih
konkurencnega trga to postal o povsem nesprejemjivo.

6 V notranjem prometu gre za obracun Telekoma Slovenije z operaterji

mobi | ne telefonije in sicer za obracun posredovanja klicev ned onrezji.
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3. Notranja orientiranost

Ena od slabosti v podjetju Telekom je tudi notranja
orientiranost podjetja, cemur je vzrok tudi nonopol ni
pol oZzaj. V podjetju se torej analizirajo kazal niki glede na
pretekl o obdobje (horizontalna analiza) in glede na planske

post avke, ni pa neke prinerljivosti z ostalim podjetji, saj
podjetje nima nekega konkurenta na trgu, s katerim bi se
| ahko prinerjalo. Ob koncu Ileta se sicer izdelujejo

mednar odne prinmerjave, vendar gre pri tem za velik zamKk.
Racunovodski kazal ci nanrec teneljijo na racunovodskih
i zkazih in ker je njihova izdelava podvrzena vplivu
naci onal ni h racunovodski h standardov, je primerljivost nozna
le, c¢e so vsi racunovodski izkazi, na podlagi katerih se
i zdelujejo kazalniki, izdelani po enotnih racunovodskih
standardih (to je po Mednarodni h racunovodski h standardi h -
MRS). To glavni je razlog, da se nmednarodne prinerjave |ahko
i zdelujejo s precejSnjim zamkom in Se to sanb na |etni
ravni. V Telekonmu Slovenije se nmed |letom ne izdelujejo
racunovodski izkazi po nednarodni h racunovodski h standardi h.

4. NeupoStevanje strosSkov | astni Skega kapital a

Cetrta ponmanjkljivost, ki bo jo rada posebej izpostavila pa
j e neupoStevanje stroSkov |astniSkega kapitala. Podjetje
nanrec¢ okoli 70 % sredstev financira z |astniSkim kapital om
kar pomeni, da stroSek kapitala Se zdale¢ ni zanemarljiv,

saj veno, da je |astniSski kapi t al precej drazji od
dol zni Skega kapitala. NeupoStevanje stroSkov | astniSkega
kapitala vodi do tega, da kazalnik dobi ckonosnosti

| ast ni Skega kapitala brez upoStevanja stroSkov tega kapital a
daj e zavaj aj oco sli ko dejanskega stanj a.

5.3 Predl agane izboljSave na podroéj u kazal ni kov

Tudi v dobi informacijske dobe imajo financ¢na porocila velik
pomen, njihov proces sestavljanja tenelji na racunovodskem
nodelu, ki je bil razvit pred stoletjem v povsem drugacnem
posl ovnem i n proizvajal nem okol ju® (Hocevar, 1995, str. 229).
Ta nodel podjetja Se vedno uporabljajo, ko skuSajo ustvarit

notranje vire, razviti znogljivosti ter oblikovati povezave in

strateSka zavezniStva z zunanjim strankam . V ideal nem
primeru bi bilo potrebno financno-racunovodski nodel razSiriti
in vanj vkl juciti ovrednot enj e neopr ednet eni h in

i ntel ektual ni h sredstev podjetja, kot so:

- visoko kakovostni izdelki in storitve;

- notivirani in usposobljeni zaposleni;

— odzivni in predvidljivi notranji procesi;
— zadovol jne in zveste stranke.

6 To je bilo okolje neodvisnih transakcij ned neodvisnim subjekti.
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Ce bi vse te kategorije, ki so v podjetjih informacijske dobe
kl jucnega ponena za uspeSnost poslovanja, |ahko ovrednotili
znotraj financno-racunovodskega nodela, bi |ahko podjetja o
nj i hovem povecanju obveScala vse zainteresirane, nedtem ko bi
se njihovo zmanjSanje oziroma izc¢rpanje na drugi strani

evidentiral o skozi izkaz uspeha. Realno gledano pa zaradi
tezav pri dolocanju trdne financne vrednosti za taka sredstva,
kot so nov vir izdelkov, procesne znogljivosti, sposobnosti,

notivacija in fleksibilnost zaposlenih ter zvestoba strank,
verjetno ta ne bodo nikoli priznana v bilancah stanja, ceprav
so kljucnega ponena za uspeh v konkurencnem okol ju danasnjega
in jutrisnjega dne (Kaplan, 2000, str. 19).

Podjetje Telekom Slovenije se pripravlja na vstop konkurence
na slovenski trg telekonunikacij in v te priprave je potrebno

zaj eti t udi I zdel avo sistema kazalnikov za presojanje
uspesnosti poslovanja, ki bo poslovodstvu dajal infornacije
al i se poslovanje podjetja giblje po poti zast avl j ene

strategije ali ne. G ede na obstojeci sistem bi korak naprej
ponenila Ze wuvedba kazal nikov ekononskega nodela, saj po
koncanem | astni njenju podjetja, |astnikom ne bo vseeno, kaj se
dogaja z njihovim vlozkom v podjetje. Trenutno strosSek
| astni Skega kapitala ni Se nikonmur interesanten, saj je
drzava, ki je vecinski lastnik, zelo slab lastnik podjetja in
jo zanima le izplacilo dividend in placevanje davkov. Ti dve
kat egori ji nanre¢ ponenita tekoci priliv v proracunsko
bl agaj no.

Predl agala bi, da podjetje zacne takoj izracunavati kazal nike
ekononskega nodel a, saj za to ni nobenih ovir. dede na to, da
je izdelana Ze strategija podjetja do leta 2010, pa bi bilo za
podjetje zelo koristno, da se poslovodstvo odloci za vpeljavo
uravnot ezenega sistema kazal ni kov uspeSnosti, s katerim bo
spremjalo udejanjanje zastavljene strategije. UravnotezZen
sistem kazal ni kov uspesSnosti je v svetu zelo razSirjen v
podjetjih, ki delujejo v tel ekomuni kacijski panogi.

5.3.1 Ekononska dodana vrednost ali EVA

Med kazal ni ki ekononskega nodela bi bil zelo prinmeren izracun
ekononske dodane vrednosti ali EVA. Trzne dodane vrednosti Vv

Tel ekonu Se ni nmoZzno izracunavati, saj podjetje Se ne kotira
na borzi in tako ni podatka o trzni vrednosti |astniSkega
kapit al a.

EVA je nodel nerjenja uspeSnosti poslovanja podjetja z vidika
| astni kov podjetja. UspeSnost neri glede na tveganje in
pri cakovani donos vlagateljev. ldeja nodela je v tem da bodo
sanb tista podjetja, ki bodo sposobna povecevati vrednost
nal oZzb svojim investitorjem |ahko dobila svez kapital

Investitorji vlagajo svoj kapital ob pricakovanem tveganju,
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vecje je tveganje, vecgji nora biti donos. Ce je ustvarjeni
donos enak pri cakovanemu ponmeni, da so sredstva ohranila svojo
vrednost. Le donos, ki je wviSji od pricakovanega donosa

povecuj e vr ednost vl ozeni h sredst ev. Poznat i strosSek
| ast ni Skega kapitala poneni poznati donos, ki ga pricakujejo
vsi tisti, ki so wvlozili kapital v podjetje. Ker je
dol goroc¢nih virov financiranja vec¢ vrst, izracunanp tehtano

povprecno ceno kapitala (ang. Wighted Average Cost of Capital
- WACCO) (Rejc, 1999, str. 58).

1. lzraéun stroSka kapitala

StroSek kapitala je tehtano povprec¢je razlicnih konponent

financiranja, ki vkljucujejo lastniski in dolzni8ki kapital
Podjetje ga potrebuje za financiranje svoje dejavnosti in
kapital ski h aktivnosti. Regulatorji ta stroSek uporabljajo kot

orodje za nadzor cen oziroma tarif in donosov (Cost of
Capital, 2000, str. 3 in 5).

Tel ekomuni kaci j ski operaterji pot r ebuj ej o vel i ke vsot e
kapitala. StroSek posojil so obresti, ki jih je potrebno
placati, viSina obrestne nere je odvisna od ekononmskih in

trznih pogojev ter od bonitete posojilojenmalca. Za podjetja
ki izdajo obveznice, se stroSek posojila dnevno oblikuje na
kapi tal skem trgu

Met ode ocenj evanja stroSkov kapitala

Razlika nmed stroskom netveganega posojila in povprecnim
donosom na trgu je prenmija za tveganje ali lastniSka premja
V zahodni h drZzavah se giblje praviloma ned 5 in 10 %

Za ocenjevanje stroSkov |astniSkega kapitala se najpogosteje
uporabljajo tri netode (Brigham Gapenski, 1996, str. 150):

- met oda CAPM®:

- netoda donosa na obveznico plus premja

- netoda di skontirani h denarni h tokov.

Met ode se nedsebojno ne izkljucujejo, nobena ni dom nantna in
vse tri so prednet napak, ko se uporabljajo v praksi.

V podjetjih, ki delujejo v panogi telekonmunikacij se za
I zracun stroSka kapital a obi ¢aj no uporablja netoda CAPM

k =a+ B* e (20)

6 Ang. Capital Asset Pricing Mdel - CAPM ozironma nodel dol ocanja strokov
| ast nega kapital a
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kjer je k stroSek kapitala, a je stroSek netveganega
zadol zevanj a (ponavadi donos na drzavne zakl adne nenice), [ je
koeficient obcutljivosti, poznan kot beta koeficient in e je
| astni Ska premja ali premja za tveganje

Premja za tveganje je ocenjena iz podatkov o donosih na
delnice in zakladne nenice za daljSe obdobje (lahko tudi 50
let). S koeficientom beta®® nmerinmo trZno tveganje, ki ga je
nogoce oceniti na podlagi regresije. Opazujeno sprenenbo cene
delnice podjetja na podl agi sprenenbe gl avnega borznega
i ndeksa. Stabilne delnice imjo nizek beta, ned tem ko se cena
nestanovitnih delnic bolj spremnja kot cene na trgu kot
celoti, in je zato beta koeficient visok. Investicije Vv
nonopol na tel ekonmuni kacijska podjetja ponavadi veljajo za
varne in zato delnicarji zahtevajo nizko premjo za tveganje.
Ti pi ¢cna beta za dom nant ne tel ekomuni kacij ske operaterje je od
0,25 do 0, 75%" (Cost of Capital, 2000, str. 10).

| zraéun stroSka |astni Skega kapitala za Tel ekom Slovenije po
met odi CAPM

| zracun za obravnavano podjetje bom naredila na podl agi
pribliznih podatkov za leto 2001, saj =z vsem natancnim
podat ki ne razpolagam Bistvo je prikaz postopka za izracun
kazal ni ka EVA.

Kot strosSek netveganega zadol zevanja, ponavadi donos na

drzavne zakl adne nmenice (a) bom vzela podatek za Cbveznice RS
(TOM + 29% .

»B« je koeficient obc¢utljivosti, poznan kot »beta koeficient«
in znaSa v zahodni h drzavah za tel ekonunikacije med 0,25 in
0, 75. Za obravnavano podjetje bomvzela srednjo vrednost O,5.

»e« je lastniSka premja ali premja za tveganje in bom za
I zracun uporabila razliko nmed obljubljenim realnim donosom
| astni kom ki znasa 9 % in netvegano nal oZbo v obveznice RS,
ki znaSa TOM + 2 % Pri izracunu bom upoSteval a 7-odstotno
inflacijo v letu 2001 in 8,9-odstotno inflacijo v | etu 2000.

Strosek |astni3kega kapitala (k) = a+ B* e (21)
k 2001— 0,09 +0,5* 0,07 =0,13

k 2000— 0,11 + 0,5 * 0,07

0, 15

®  Probl em uporabe koeficienta beta pri izracunu stro3kov kapitala je
podrobnej e obdelan v ¢lanku “What’'s your real Cost of Capital” (MNulty et
al., 2002, str. 114-121).
67 zZa prinmerjavo naj omenim beta v gradbeni$tvu je ned 1,5 in 2.
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| zra&un strosSka dol zni Skega kapital a za Tel ekom Sl ovenije

Uporabila sem priblizne obrestne nmere za dolgorocne in
krat korocne obveznosti 1z financiranja in sicer TOW2% za
krat korocna posojila in TOM4% za dol gorocna posojil a.

Povpreéni stroSek dol Zni Skega kapitala =

= delez krat korocnega  dol zni Skega kapitala * povpr ecni strosek
krat korocnega dol zni Skega kapitala + delez dolgorocnega dolzni Skega
kapital a * povprecni stroSek dol goroc¢nega dol zZni Skega kapital a

(22)

Tabela 5: |zracun povprecnega stroSka dol Zni Skega kapitala za
leti 2000 in 2001

Leto 2001 Leto 2000

Dol Zni Ski kapi tal

58.027 mo SIT (24 %

27.301 mo SIT (14 %

kr at kor o¢éni

20.326 m o SIT(35 %

5.270 mo SIT (81 %

dol gor o¢ni

37.701 mo SIT (65 %

22.031 mo SIT (19 %

Povpr e &ni stroSek
kr at kor o¢cnega
dol Zni Skega kapital a

9 %

11 %

Povpr e &ni stroSek
dol gor ocnega
dol zni Skega kapital a

11 %

13 %

POVPRECNI STROSEK
DOLZNI SKEGA KAPI TALA

10%

11%

Vir: Lastni izracun

| zra&un povpreéne cene kapitala za Tel ekom Sl ovenije

Povpreéni stroSek kapitala (WACC) =

= delez |astniSkega kapitala * povprecni stroSek |astniSkega kapitala +

del ez dol Zni Skega kapitala * povprecni stroSek dol Zni Skega kapitala * (1-

stopnj a davka na dobi cek)

(23)

Tabel a 6: |zracun povprecnega stroSka kapitala za leti 2000 in

2001

Leto 2001

Leto 2000

Last ni ki kapita

187.066 mio SIT (76 %

172.058 nio SIT (86 %

Dol Zni Ski kapita

58.027 mo SIT (24 %

27.301 mo SIT (14 %

Povpr e &ni stroSek
| ast ni Skega kapital a 13 % 15 %
Povpr e &ni stroSek
dol Zni Skega kapital a 10 % 11 %
POVPRECNI STROSEK 12 % 14 %

KAPI TALA (WACC)

Vir: Lastni izradun
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2. lzraéun &i stega posl ovhega dobi éka

Tabela 7: lzracun c&istega poslovnega dobicka za leti 2000 in

2001
Leto 2001 Leto 2000

Pri hodki od prodaje 80.511 mio SIT 75.555 mio SIT
- posl ovni stroSki 77.304 mio SIT 73.354 mio SIT
= Posl ovni dobi &ek pred
obrestm in davkom (EBIT) 3.207 mo SIT 2.201 mio SIT
- prilagojen davek 802 mio SIT 550 mio SIT
= Cisti poslovni dobi éek 2.405 mio SIT 1.651 mio SIT

Vir: Lastni izracun

3. lzraéun poslovno investiranega kapital a

Pormrenbno | e, da pri i zracunu upoStevano sanp poslovno
investiran kapital, kar je v bilanci stanja navedeno ned
sredstvi, vendar jih je potrebno korigirati za vse odpise v
tekocem letu, tako da jih priStejeno sredstvom saj je to del
kapitala, ki je bil investiran v zacetku poslovnega leta in
investitorji tudi zanj pricakujejo donos (Rejc, 1999, str.
61). Za izracun sem uporabila priblizek in sicer celotni
znesek investiranega kapitala, ker zaradi zaupnosti podatkov
razpol agam sano s podatki objavljenim v poslovnem porocilu
podjetja, Kkjer pa iz postavk v bilanci stanja ne norem
ugotoviti zneska poslovno investiranega kapital a.

I nvestiran kapital: v letu 2001 245.093 nmio SIT
v letu 2000 199.359 mio SIT

4. 1zraéun donosnosti investiranega kapitala

Ci sti poslovni dobi cek prinerjanp z zacetnim poslovno vl oZzenim
kapi talom in wugotovino dobi ckonosnost investiranega kapitala
(ROQO.

Dobi ékonosnost investiranega kapitala (ROC) =

= ¢isti poslovni dobi cek / poslovno investiran kapital (24)
RO Cyp01 = 2.405 mio SIT/ 245.093 mo SIT =1 %
RO Cyp00 = 1.651 nmio SIT/ 199.359 mo SIT = 0,8 %

5. lzraéun ekononskega donosa

Razl i ka nmed dobi ckonosnostjo poslovno vlozZenega kapitala in
ceno kapitala je ekononski donos.
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Ekononmski donos (v 99 = RO C — WACC (25)

1 %- 12 %= -11 %
0,8 %- 14 %=- 13 %

Ekononmski donosagg:
Ekononmski donosaggo

6. |zraéun ekononske dodane vrednosti (EVA) ali ekononskega
dobi &ka/i zgube

Ekononska dodana vrednost EVA (ekononski dobi &ek/izguba) =

= ekononski donos * poslovno investiran kapital (26)
EVA 01 = - 11 % * 245.093 mio SIT = - 26.960 mo SIT

EVAxo = - 13 %* 199.359 nmio SIT = - 25.917 nio SIT

Kazal ni k donosnosti kapitala izracunan iz racunovodskih

podat kov za Tel ekom Sl ovenije v obravnavanih letih je znaSal
3,1 % v letu 2000 in 2,8 % v letu kasneje, kar je povsem
drugace od ugotovljene ekononske dobi ckonosnosti, ki je -13 %
v letu 2000 in =11 % v |letu 2001.

| zracun potrjuje nujnost ekononskega sodila wuspesSnosti in
opozarja na noznost zavaj anj a (ceprav nehot enega) z
racunovodski m podatki. Problem ki ostaja je, da je kazal ec
EVA usnerjen v preteklost in poslovodstvu podjetja ne pove nic
o tem kako obstojeca strategija podjetja prispeva k njegov

prihodnji vrednosti .

5.3.2 Delez dodane vrednosti v prihodkih od prodaje

V podjetju se dodana vrednost v absolutnem znesku izracunava
nmesecno. V literaturi sem zasledila, da je v zahodnem svetu
pogost kazal ni k uspeSnosti poslovanja podjetja delez dodane
vrednosti podjetja v kosmati vrednosti prodaje. Kazalnik
i zracunan za leti 2000 in 2001 v podjetju Tel ekom Sl ovenije je
pri kazan v tabeli 9.

Tabel a 8: |zracun del eza dodane vrednosti v prodaji

Leto 2001 Leto 2000
Dodana vrednost 23.963 mo SIT 23.017 mio SIT
Pri hodki od prodaje 80.511 mo SIT 75.555 mio SIT
Del ez dodane vrednosti \
prodaj i 29,8 % 30,5 %

Vir: Lastni izracun
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Kazal ni k sicer ne upoSteva stroSkov kapitala, vendar |je dodana
vrednost podatek o tem koliko je podjetje dejansko ustvarilo z
delom torej delez dodane vrednosti v prihodkih pove, kolikSen
del ez predstavlija novo wustvarjena vrednost v prihodkih od
prodaj e.

5.3.3 Ostali kazal ci ekononskega nodel a

OCstali kazal ci ekononskega nodela, kot so donosi na delnico,
razlika nmed trzno in knjigovodsko vrednostjo delnice v
podjetju Telekom za presojo uspeSnosti za enkrat Se niso
prinmerni, saj podjetje ne kotira na borzi, tako da ne poznano
trzne vrednosti delnice in s tem trzne vrednosti podjetja.
Znana je le knjigovodska vrednost, za katero pa veno, da je
| ahko, in pogosto tudi je, povsem drugacna od Kknjigovodske
vrednosti. Torej bo te kazal ni ke nbgoce uporabljati takrat, ko
bo podjetje zacelo kotirati na borzi vrednostnih papirjev.

5.3.4 Uravnotezen sistem kazal ni kov uspesSnosti (BSC)

Merj enje I n vrednot enj e znogl jivosti ter pretvarjanje
strategije v prakso |lahko wucinkovito izvedeno =z rmetodo
uravnot ezenega si stema kazal ni kov uspesnosti . Met oda

predstavlja vecdi nenzijsko okvirno delo za opis, uvajanje in
upravljanje strategije na vseh ravneh in v vseh dejavnostih
podj et a. Ni z kazal nikov razlic¢nih poslovnih vidikov v
podj etju uporabljanm kot gonilnike spremenb in rasti dodane

vrednosti. Kazalniki dajejo poslovodstvu vpogled v celotne
znogljivosti s povezovanjem financnega vidika =z ostalim
Kl juenim kazal ni ki znogljivosti v vidiku strank, notranjih
posl ovni h procesi h, rasti in ucenj u. Upor aba nmet ode
ur avnot ezenega si stema kazal ni kov uspesnosti onbgoca
posl ovodst vu podj et a ustvari ti vzdus§j e za  sprenenbe,
organi ziranje delovnih skupin za doseganje skupnih ciljev in
stalno nerjenje rezultatov izvajanja strategije razvoja

podjetja ter njeno ustrezno prilagajanje (Nenec, 2000, str.
503).

5.3.4.1 Fi nanéni vidi k

Fi nancni  kazal niki naj bi pokazali, ali strategija podjetja
vodi k izboljSanju financnih rezultatov in doseganju
zastavljenih ciljev. Poglavitni cilj poslovanja podjetja je
povecati vrednost za lastnike, iz tega pa izhajajo tudi
preostali «cilji, katerih realizacijo je prav tako potrebno
sprem jati.

V okviru financnega vidika se strategije delijo na dve gl avni
sneri (Kaplan, Norton, 2000a, str. 84):
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e strategije rasti prihodkov in

e strategije izboljSevanja produktivnosti (v ekononmskem sm sl u
poj novana produktivnost).

Kar zadeva povecevanje prihodkov, |ahko to izvedemb z
ustvarjanjem novih virov prihodkov ali pa s ponudbo vecgje
vrednosti obstoj eci m strankam

V prvem prinmeru poskuSa podjetje najti noznost za Siritev
poslovanja z novim strankam in novim proizvodi, torej s
Siritvijo trga. Tel ekom predvideva Siritev na trge jugovzhodne
Evrope in tako povecati svoj trzni potencial. S strategijo
vec¢je vrednosti obstojecim strankam pa si podjetje prizadeva
doseci nove vire prihodkov v okviru obstojecih strank. To
| ahko izvede s ponudbo sodobnejSih, integriranih storitev, Ki
stranki ponujajo veg&, kar |ahko poneni prodajo dodatnih
storitev ali pa ve¢jo dodano vrednost pri obst oj eci h
storitvah.

Drugi del strategije v okviru financnega vidi ka se nanaSa na
I zbol j Sevanj e produkti vnosti, kar onbgocat a | zbol j Sanj e
strukture stroSkov in izboljSanje izkoriScenosti sredstev.

Pri strategiji 1izboljSave strukture stroSkov skuSa podjetje
zni zati stroSke v okviru obstojecega poslovanja, vendar je
potrebno opozoriti, da se stroSkov ne da v nedogled znizevati
in zato za dolgoro¢cno uspeSnost taka strategija gotovo ni
uspeSna. Kar zadeva strategijo izkoriScenosti sredstev, gre za
to, da z obstojecim sredstvi poskuSanp doseci vec¢. Poslovanje
podjetja je s tega vidika nanre¢ serija investicij, v katere
vl agano neka sredstva. Clj strategije I zbol j Sevanj a
I zkori Scenosti sredstev je doseganje c¢im vecjega donosa na ta
vl oZzena sredstva.

Vsi ti vidiki se v realnosti ned seboj prepletajo, predvsemje
ponenbno, da upoStevanp vse, saj usnerjenost |e na posanezen
segnent za podjetje poneni, da bo zaSlo v tezave.

Kazal ni ki financnega vidika, ki bi kazali na uresnicevanje
zastavl jene strategije Tel ekoma, bi tako | ahko bili naslednji:

- rast prihodkov (v % ;

- rast dobi cka (v 9% ;

— donosnost kapital a (ROE)

— donosnost sredstev (ROA);

- del eZ dodane vrednosti v prodaji;
— ekononska dodana vrednost (EVA).
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5.3.4.2 Vi di k strank

Pogl ed strank na podjetje je zelo ponenben za razvoj poslov,
zato je potrebno skozi razlicne dejavni ke sprenljati odnos do
stranke in odnos stranke do podjetja. Za vsak tak segnent
vidi ka strank je potrebno razviti tudi podrobnejSe kazal nike s
poudar kom na kakovosti, c¢asu, znogljivostih in konkurencnosti
cen (Nenec, 2000, str. 504).

Eden kljucnih elementov strategije je dolociti, kakSno
vrednost bo podjetje ponudilo stranki (Kaplan, 2000a, str.
88). Pri tem gre za konbinacijo izdelka oziroma storitve,
cene, odnosov in imdZa. Podjetje nora pri tem najti svojo
opti mal no konbi nacijo, ki zadovolji tiste stranke, ki bodo

onobgocale rast in dobi ckonosnost, ki sta predvideni %
fi nancnem vidi ku. Poslovodstvo nora torej opredeliti kaj
stranke v ciljnih segnentih cenijo in izbrati ponudbo, ki jim
j 0 bodo predstavili. Nato |ahko izberejo cilje in kazalnike iz

teh kategorij znacilnosti, ki so (Kaplan, Norton, 2000, str
94):

¢ znadi | nost i zdel ka oziromn storitve: f unkci onal nost,
kakovost in cena;

e odnos s stranko: kakovostne nakupne izkuSnje in osebn
odnosi ;

e imdz in ugled podjetja.

| zkuSnj e kaZzejo, da je za uspeh kljucno, da podjetje izbere
eno od navedeni h pozicij, ki se ji posveti primrno, nedtem ko
j e ponenbno, da ima v vseh treh kategorijah solidno pozicijo.

Podjetje nora pri izbiri svoje strateSke pozicije pri vidiku
posl ovanja s strankam zelo dobro poznati svoje potencialne
stranke. Obicajno podjetje stranke razlikuje po segnentih
glede na njihova pricakovanja in zahteve. Zelo tezko je
uspeti, ce Zeli podjetje zadovoljiti vse stranke hkrati.

Za kazal nike v vidiku poslovanja s strankam , ki bi kazali v
kakSni neri se uresni cuje strategija podjetja bi predl agal a:

— indeks zadovol jstva strank;

— stroski kakovosti (v %;

— vrednost prodaje novih izdelkov (v % ;

- vrednost prodaj e poslovni m uporabni kom (v %9 ;

— odzivni c¢as (c¢as od narocila do izvedbe storitve).

5.3.4.3 Notranji in poslovni vidik

Posl ovni proces je ponenben zaradi vpliva na stranke in tudi
na financne rezultate. Poleg tega pa je ponenben tudi zaradi
casovnega dejavnika. Za podjetje je nanrec¢ zel o ponenbno kdaj
vstopi na trg in kakSni so c¢asi potrebni za razvoj novega
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i zdel ka oziroma storitve ter casi za izvedbo narocila (Nenec,
2000, str. 504). Analogno z vidikom strank ga tvorijo tri
osnovne skupi ne procesov:

* inovacijski procesi;
* proizvodni procesi;

e poprodajni procesi (oziroma procesi ravnanja s strankam).

Poleg teh treh skupin je Se cetrta skupina, ki ni neposredno
vezana na posl ovanj e S st rankam . Ge za skupi no
okol j evarstveni h in regul acijskih procesov.

Skupi na inovacijskih procesov podpira pozicijo podjetja, Ki
stavi na edinstven produkt oziroma storitev. Tipicni procesi
SO proces inovacij, razvijanja novih izdelkov in storitev,
hitrega uvajanja novih izdelkov in storitev in pridobivanja
novi h partnerjev.

Skupi na proi zvodni h procesov onbgoc¢a razvoj pozicije odlic¢nega
proi zvaj al ca, kanor sodijo procesi kot so poslovodenje verige
dobaviteljev in izboljSave izvedbene uci nkovitosti.

Pri skupi ni poprodaj ni h procesov skuSa podjetje doseci
»intimost« s strankam, =zato sem sodijo procesi kot so
i mpl enmentacija reSitev, odnosi s stranko in svetovanje.

Zadnja skupina vkljucuje procese za zagotavljanje zdravja
zaposl eni h, varovanje okolja in socialne ponoci. Ti procesi
niso neposredno vezani na poslovanje s strankam, vendar
podpirajo financ¢ni vidik ter s tem uspeSno pozicijo |astnikov
podj etja za doseganj e zastavljenih financni h rezultatov.

Kazal ni ki v vidi ku notranjih poslovnih procesov so tako | ahko:
— razvoj novih storiteyv;

— del ez prihodka od prodaje novih storitev (v %;

- dodana vrednost na zaposl enega (v SIT);

— produktivnost;

— povprecni c¢as izvedbe storitve;

- del ez napak;

— c¢as odprave napak;

- fluktuacija zaposlenih.

5.3.4.4 Vidik uéenja in rasti

Ciljev podjetja ni nogoce uspeSno realizirati, ¢e znotra]
podjetja ni znanja in inovativnosti.

Vidik wucenja in rasti sestavljajo tri glavne kategorije
(Kapl an, Norton, 2000, str. 136):
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e sposobnosti zaposlenih: znanje in sposobnosti, ki jih
potrebuj ej o zaposl eni za uresni ¢itev nacrtovane strategije;

e znogljivost informacijskih sistenov: informacijski sistem
in orodja, ki podpirajo strategijo;

e notivacija, avtonomost in usklajevanje: ustrezna kultura
podjetja, ki notivira zaposlene za delo v sneri kot ga
narekuj e strategij a.

| zkusnje kazejo, da v vecini podjetij dolocijo cilje glede
uci nka zaposl enih na podlagi treh kazal ni kov dosezkov. Trije
kl jueni  kazal ni ki uspesSnosti zaposlenih so (Kaplan, Norton,
2000, str. 138):

» zadovol jstvo zaposl eni h;
e ohranjanje zaposl eni h;

e produktivnost zaposl eni h.

Med osnovnim kazalniki velja cilj zadovoljstva zaposlenih za
gibalo drugih dveh kazal ni kov, to je ohranjanja in
produkti vnosti zaposlenih. Zadovoljstvo zaposlenih je osnovni
pogoj za vecgjo produktivnost, odzivnost, kakovost in SirsSo
ponudbo storitev. Zadovoljstvo je 3Se posebej ponenbno za
storitvena podjetja, v katerih imajo stik s strankam pogosto
naj sl abSe placani in wusposobljeni zaposleni (Pierce, 2002,
str. 38), kar v veliki neri velja tudi za Tel ekom Sl ovenije.
Zadovol jstvo zaposlenih je potrebno neriti z anketam, Kkjer
zaposl eni tockujejo dana nerila®, na podlagi katerih se potem
i zdel a ocena.

Z ohranjanjem zaposlenih skuSajo v podjetju doseci cilj, da
zadrzijo tiste zaposlene, za katere obstaja v podjetju
dol gorocen I nteres. Bi stvo kazal ni ka |e, da podjetje
dol gorocno vliaga v svoje zaposlene in da vsi neZzel eni odhodi
poneni j o izgubo intel ektual nega kapitala. Zvesti zaposleni, Kki
v podjetju ostajajo dolgorocno, ohranjajo vrednote podjetja,
poznavanje procesov in rahlocutnost za potrebe strank.
Ohranj anj e zaposl enih se navadno neri z odstotkom zanenjav na
kl jucni h del ovni h nestih (Kaplan, Norton, 2000, str. 139).

Produkti vnost zaposlenih je kazalnik za nerjenje wucinka
povecanja usposobljenosti zaposlenih ter njihove norale,
i novacij, izboljSevanja notranjih procesov in zadovoljstva
strank. Produktivnost se lahko neri na razlicne nacine,
naj preprostej Si kazalnik so prihodki na zaposlenega, ki neri
kol i ko proizvedej o zaposl eni

68 Merila za zadovoljstvo zaposlenih so |ahko: vpetost v odlogitve,
priznanje za dobro opravljeno delo, dostop do zadostnih informacij za
uspesno opravljanje dela, dejavno spodbujanje ustvarjalnosti in dajanje
pobud, podpora skupnih sluzb in sploSno zadovoljstvo s podjetjem (Kaplan,
Norton, 2000, str. 139).
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G bala vidika ucenja in rasti so (Kaplan, Norton, 2000, str
139):

e sposobnosti zaposl eni h: vpeljava uravnotezenega sistenma
kazal ni kov uspeSnosti v podjetju poneni tudi sprenenbe vlog
i n odgovornosti zaposlenih, kar vodi v potrebe po dodatnem
i zobrazevanj u;

* tehnol oSka infrastruktura: za doseganje ciljev v procesih
posl ovanja s strankam in notranjih poslovnih procesih nista
dovolj |e nmotivacija zaposlenih in izkoriScanje njihovih
znanj; za uspesSno del ovanje v danasnjih konkurencni h okoljih

potrebujejo zaposl eni t udi kval i t et ne informacije o
st rankah, notranjih procesih in financ¢nih posledicah
odl oci tev;

* prijetno delovno okolje: kvalificirani zaposleni z izvrstnim
dost opom do informacij ne bodo prispevali k uspehu podjetja,
¢e ne bodo notivirani za delovanje v najboljSem interesu
podjetja in ¢e ne bodo svobodni pri sprejemanju odlocitev
ter delovanju. Zato je ponenbno, da v podjetju vlada del ovnho
ozracje, ki je primerno za notiviranje in spodbujanje
zaposl eni h.

Za vidik wucenja in rasti predlagam uporabo naslednjih
kazal ni kov:

— indeks zadovol jstva zaposl eni h;

- fluktuacija zaposlenih na kljuc¢nih delovnih nestih;
— prihodek na zaposl enega,;

— povprecna stopnja i zobrazbe;

— Stevilo ur izobrazevanja na zaposl enega;

- povprecna starost zaposl enih;

— del ez vlaganj v informacijsko tehnol ogijo;

- odsotnost z del a.

5.3.4.5 Post opek vpel j evanj a uravnot ezenega si stema
kazal ni kov

Podjetje Telekom Slovenije im izdelan strateSki poslovni
nacrt do leta 2010. Problem ki se poraja ob tem je, kako
zagotoviti, da se bo strategija tudi dejansko izvajala in ne
bo ostala |e na papirju. Enega od wuspeSnih nodelov za
udejanjanje strategije sta izdelala avtorja Kaplan in Norton

to je nodel uravnoteZenega sistenma kazal ni kov uspesnosti .

Prvi korak, ki ga je potrebno narediti je vizualizacija
strategije, kar lahko naredinbo s pono& o stratedke karte®.
Gradnja strateSke karte je pogosto dol gotrajen postopek, saj
I zzove razglabljanja o smselnosti posaneznih stratesSkih
odlocitev. To je s stalisSca podjetja priloznost za boljSe

6 Vec o osnovni strukturi strateSke karte glej v Kaplan, Norton, 2000a,
str. 96.
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razunmevanj e strategije in njeno izboljSanje. Ker pa strateSka
karta vsebuje cilje, ki so po svoji naravi konpleksni, je
priporocljivo izdelati tudi dokunment, ki pojasnjuje vsak cil]
posebej .

Nasl ednji korak je opredelitev kazalnikov prek strateSke
karte, ki poteka tako, da za vsak strateSki «cilj poiSceno
enega ali vec¢ ustreznih kazal nikov’™. Ce imanp za posanezen
cilj vec¢ kazal ni kov, ponazorino stanje tega cilja s tehtano
vsoto vseh kazal ni kov, pri cenmer je vsota vseh utezi oziroma
ponderjev enaka 1. Kazal nike obicajno |ahko razdelinmo v tri
skupine in sicer (Javornik, 2001, str. 76):

e kazalnike, ki so jasno definirani in opisani, za katere
podjetje ze zbira potrebne podatke;

« kazal nike, ki so jasno definirani in opisani, za katere pa
podjetje Se ne zbira vseh podat kov pot rebni h za
i Zracunavanj e;

e kazalniki, ki so definirani, opis pa ni jasen ozironma
uskl aj en v cel ot nem podj et u.

Pol eg tega nastopi tudi problem da se tezko odlocino kateri
kazal ni k dovolj dobro kaze izvedbo dolocenega strateSkega
cilja.

Ko izbereno kazalnike je potrebno dolociti tudi ciljne
vrednosti izbranih kazalnikov, saj le tako |ahko nerino
udejanjanje strategije. Gede na to, da je strategija podjetja
dol ocena za daljSe casovno obdobje, njeno uresni cevanje pa se
spremja sproti, je potrebno kazal ni kom dolociti take I|etne
ozironma nesecne vrednosti, Ki na dol gi rok vodijo v
uresni citev strategije.

Identifikacija strateSkih kazalnikov je le prvi del wuvedbe
uravnot ezenega si stema kazal ni kov uspesnosti v podjetje. Drugi
del je inplenmentacija sistema, kar zahteva periodi ¢cno zbiranje
podat kov ter pregled le teh s strani vodstva, ki nora ustrezno
ukr epati % prinmeru nezel eni h rezul t at ov. Za uspesSno
i nplenmentacijo je nujno potrebna podpora informacijskega
sistemn, ki nora onpbgocati sprotno sprem janje poslovanja.

5.3.4.6 Probl em pri vpel jevanju uravnotezenega sistem
kazal ni kov uspeSnosti

Si stem uravnotezenega sistema kazal ni kov uspesSnosti se je v
praksi pokazal za zelo ucinkovit nacin sprenljanja udejanjanja
strategije, vendar pa se Vv procesu uvajanja tega sistem

VvV podjetju se utegne pokazati problem v zvezi z nerjenjem posaneznih
kategorij. Dobro sno sposobni meriti predvsem financne Kkategorije, saj
trenutni sistem kazal nikov v Telekomu tenelji na racunovodski h kazal cih.
Probl em se pojavi pri ostalih kategorijah.
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pojavijo Stevilni problem, ki jih lahko pricakujeno tudi v
primeru, da se bo poslovodstvo Tel ekoma odlocilo za ta korak
Probl eme sem povzela iz praktic¢nih izkuSenj tistih, ki so se z
njim ze srecali, ko so wvpeljevali sistem uravnotezenih
kazal ni kov uspeSnosti v prakso (Javorni k, 2001, str. 86-95):

1. Potreba po sprenenbi v kulturi podjetja

Uravnot ezeni sistem kazal ni kov uspesSnosti ni |le nek skupek
kazal ni kov, ki jih nerino, tenmvec zahteva nov nacin
razm Sljanja, vedenja in tudi tehnoloSke sprenmenbe na vec
konci h podjetja, kar pa vodi v sprenmenbo kulture v podjetju.
Ce podjetje tega ne sprejme, sistem ne nore dajati polnih
rezultatov in | ahko postane birokratska ovira pri poslovanj u.

2. Dodat na odgovor nost

Vsak nadzorni sistem vkljucuje obliko nmerjenja in mnehanizem
ukrepanja v prineru nezazel enih vrednosti, kar poneni, da nora
za rezul tate nekdo odgovarjati. Problem nastane, ko v podjetju
mmogokrat ni jasno, kdo bi noral biti odgovoren predvsem za
nefinancne rezultate. Podjetja imjo nanrec izdelana nesta
odgovornosti za financne dejavni ke (Kaveéi ¢, 1997, str. 31) in
to je tudi eden od kljucnih razlogov, da je razSirjenost

financni h kazal cev tako velika.
3. Aktivna udel ezba vodstva podjetja
Eden kljucnih elenentov pri wuvajanju uravnotezenega sistem

kazal ni kov uspeSnosti je podpora najviSjega vodstva. Sprenenba
v kulturi dela, ki jo le ta zahteva je Se posebej izrazita

prav pri njih. Vodstvo nora do neke nere opustiti instiktivno
vodenje, kakrSno v wveliki neri spremja nadzorne sistene
temeljece na financ¢nih kazal cih, in ga nadonestiti z

odl ocanj em na podl agi objektivnih in strateSkih kazal cev.
4. Probl em dol o&anja ciljnih vrednosti

Pri uravnotezenem sistenu kazal ni kov uspeSnosti je potrebno
vnaprej doloc¢iti ciljne vrednosti posanezni h kazal ni kov, kar
| ahko vodi v »predracunski sindronkx, kar poneni, da podjetje v
Zelji po doseganju rezultatov postavi neanbiciozne cilje, Ki
premal o vzpodbujajo zaposl ene. Clji norajo biti dovol |
zahtevni, da predstavljajo izziv za podjetje.

5. Podpora informacijskega sistem

Uravnot ezen sistem kazal nikov uspeSnosti zahteva zbiranje
podat kov, kot ga narekujejo stratesSki kazal niki. PodatKi
norajo biti natancni  in popolni, ¢e Zelinb da sluzijo

strat eSkenu nadzor u.
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6. Prenos sistena iz podjetja v posanmezne posl ovhe enote

Pri vpeljavi sistema se |ahko pojavi konflikt nmed sistenom
kazal nikov na ravni podjetja in tistim na ravni poslovne
enote. Ge nanrec¢ za to, da ima uravnotezen sistem kazal ni kov
uspeSnosti dvojno vliogo, pri kateri en vidik narekuje gradnjo
sistema od zgoraj navzdol, drugi pa od spodaj navzgor.

V prinmeru, da obravnavano uravnotezeni sistem kot zgol|
nadzorni sistem je smselno, da strateSka karta podjetja
predstavlja okvir za strateSke karte na nivoju poslovnih enot,
pri cenmer vsaka poslovna enota razvije svoje kazal nike, ki pa
ne snejo odstopati od stopnje prostosti, ki jo dovoljuje okvir
podj et a.

Drugi vidik pa poneni interaktivni nadzorni sistem Kkjer inmano
opraviti s porajajocim se strategijam na vseh ravneh in v
vseh delih podjetja. Na ta nacin pride do spodbude zaposl enih,
da s svojim idejam pomagajo pri oblikovanju strategije in se
tako vkljucijo v sistem strateSkega nacrtovanj a.

Naj bolj smi selno je uporabiti konbinacijo obeh pristopov, tako
da podjetje doloci neke okvire, znotraj katerih dopuSca
dol oceno mero svobode. Na ta nacin poslovodstvo ohrani
nadzorno vliogo in hkrati spodbuja strateSko delovanje na
ni zji h ravneh.

7. Povezava uravnotezenega sistema kazal ni kov uspeSnosti s
si stenov takti &hega naé&rtovanja in nadziranja

Za uspeSno delovanje sistema je potrebna njegova vpetost v
ostale procese in sisteme. Pri tem gre na eni strani za
uresni cevanje vizije in poslanstva kot najdol gorocnejSih
tezenj v podjetju, na drugi strani pa za takti ¢no nac¢rtovanje
in razvoj, ki pokriva obdobje do enega |eta.

8. Nosilci naértovanja in nadziranja pri uravnotezenem sistemnu
kazal ni kov uspeSnosti

bl i kovanje uravnotezenega sistenma kazal ni kov uspeSnosti
zaht eva podporo najvi §jega vodstva, po drugi strani pa je v ta
proces sm selno vkljuciti tudi zaposlene na nizjih ravneh in s
tem zagotoviti lazji sprejemsistema tudi na teh ravneh

9. Vpliv sistema na fl eksibilnost poslovanja v podjetju

Eden izmed ponenbnih ocitkov predracunavanju in drugim
nadzornim sistenom je negativen vpliv na fleksibilnost
posl ovanja. To poneni, da nadzorni sistem Zeli zagotoviti
i zpol njevanje nacrtovanih ciljev, sprenenbe v okolju pa
narekujejo sprenenbe teh ciljev. Pojavi se noznost, da

podjetje izpusti marsikatero priloznost, ki se pojavi zaradi
spremenb v okolju, prav zaradi strogega sledenja zastavljenim
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ciljem Nadzorni sistem nanmre¢ ne upoStevajo nefinanc¢nih
dej avni kov. Za razliko od tega, pa uravnoteZzen sistem
kazal ni kov uspeSnosti postavlja dodatne kontrolne tocke tudi

na nefinancnih vidikih. Za odpravo nefleksibilnosti je nujno
potrebno, da je zagotovljen pregled kazalnikov in njihovih

ciljnih vrednosti. V kolikor se v procesu pregleda ugotovi
neskl adnost nadzornega sistema s trenutno situacijo podjetja
in okolja, je potrebno uravnotezen sistem kazal ni kov

uspesSnosti ustrezno popraviti.

6 SKLEP

Tel ekomuni kaci jska politika in teorija telekomunikacij se
gibljeta na preseciscu regulacije in konkurence. Navadno se
ponenbne odl ocitve o tel ekonmuni kacijski politiki sprejemjo na
hitro, v odsotnosti jasnih snernic ekononske teorije (Laffont,
Tirole, 2000, predgovor). Vendar pa vseeno veljajo dolocene
trzne in ekononske zakonitosti. Ena od takih je, da nora
podjetje poslovati t ako, da zadovolji zahteve glavnih
I nteresni h skupin (ang. stakehol ders).

Prav tako kot v svetu se tudi slovenski trg na podrocju
t el ekonuni kacij odpira in postaja vse bolj dinam ¢en. Vse

ponenbnej Se postajajo pravilne in pravocasne odlocitve
posl ovodstva, ki pa niso nobzne, ce v podjetju ni izoblikovan
ustrezen nadzorni sistem Mnili so casi, ko je bilo zadostno

sprem janje poslovanja zgolj z racunovodskim kazalniki. Veno
nanre¢, da so le ti orientirani v preteklost in o prihodnjem
obnaSanj u podjetja ne povedo kaj dosti.

V sodobnih poslovnih okoljih je ponenbno, da ima podjetje
i zdelano jasno vizijo in strategijo s katero bo wuresnicilo
zastavljeno vizijo. Za to, da podjetje ve ali je na pravi
poti, pa potrebuje nerilne instrunente v obliki sistem
kazal ni kov.

Nadzorni sistem so se razvijali skladno z razvojem poslovnih
okolij. V industrijski dobi je zadostoval racunovodski nodel
za nadzor poslovanja, kasneje se je pokazala potreba po
ekononmskem poj novanju dobi ¢ka, Ki upoSteva Se stroSek
| ast ni Skega kapitala, saj racunovodski dobicek ni vec nudil
zadostne slike o uspeSnosti poslovanja. Takrat se je uspeSnost
posl ovanja presojala s ponogj o ekononskega nodela. Vendar je
tudi ta teneljil na racunovodski h podatkih in je postal kmalu
nezadosten. Pojavljala se je vse veg¢a potreba po uporab

nefi nancni h kazalcev in razvitih je bilo kar nekaj takSnih

nodel ov, med njim t udi uravnotezen sistem kazal ni kov
uspesnosti .
Uravnotezen sistem kazalnikov wuspesnosti ne prinasSa prav

veli ko novih idej, saj poznano vec¢ nodelov, ki so konbinirali
financne in nefinancne Kkazalce. Velik uspeh nodelu [|ahko
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pripi Seno zaradi njegove jasnosti, preprostosti in trznega
pri st opa.

V Telekomu Slovenije je obstojeci sistem za presojanje
uspeSnosti racunovodski nodel, ki je za tako hitro razvijajoco
panogo kot so telekonuni kacije povsem nesprejemjiv. Trg se
odpira in podjetje lahko na vseh podrog¢jih poslovanja
pri cakuj e konkurenco in takrat bodo pravocasne in kakovostne
informacije Se kako ponenbne, Se posebej, c¢e Zeli podjetje
postati eden vodilnih ponudni kov storitev na trgih jugovzhodne
Evrope. Za podjetje je torej nujno potrebno, da na podrocju
presoj anj a uspesnosti poslovanja naredi korak naprej.

| zboljSanje Dbi ponenila Zze wuvedba kazal nikov ekononskega
nodel a, kot je izracun EVA, vecg¢ji poudarek na denarnem toku in
podobno. Posl ovodstvo daje trenutno kar velik poudarek
kazal ni ku donosnosti kapitala, ki pa je po nojem mmenju zelo
zavajajo¢, saj ne wupoSteva strosSkov |astniSkega kapitala.
Trenut no poslovanje podjetja je tako, da se vrednost vloZenega
kapitala lastnikov zmanjSuje (tako nam pokaze izracun EVA)
Posl ovanje Telekoma torej ni tako, da bi privabilo nov
kapital, tenvec prej nasprotno.

Naj prinernejSa bi bila po nmjem menju seveda vpeljava
uravnot ezenega sistema kazal ni kov uspeSnosti. Podjetje inma
i zdelano strategijo do leta 2010 in doseganje strateSkih
ciljev bi bilo smiselno sprenmijati s kazal ni ki uravnoteZzenega
si stema kazal ni kov uspeSnosti. Tak nacin presojanja uspesSnosti
posl ovanja bo kaj kmalu verjetno postal nujnost, <ce bo
podjetje hotelo ohranjati nekatere konkurencne prednosti, Ki
mu bodo kot nacional nemu operaterju po srecanju s konkurenco
tudi ostale.
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