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1. UVOD

Ena izmed znalnosti sedanjega slovenskega gospodarstva jélmdanesposobnost in
placilna nedisciplina. To je problem, s katerim secsjgjo drzave z razvitim trznim
gospodarstvom in drzave na prehodu. V Slovenijpije27. maja 1993 sprejet zakon o
gospodarskih druzbah (v nadaljevanju: ZGD), ki jenogciil uresnievanje
temeljnega ustavnega ¢eda svobode podjetniStva. Svoboda podjetniStva poda
lahko posameznik svobodno investira svoja sredstvgospodarsko dejavnost z
namenom pridobivanja dolka in s tveganjem izgube svojega viozka. Omenjeni
zakon omogoa trznim udelezencem relativno lahek prihod nainrgospesen odhod z
njega,ce trzni udelezenec ugotovi, da ni sposoben sodélovazni tekmi.

ZGD je vplival na razmah podjetniStva in i&sno odprl popolnoma novo poglavje
zadolzevanja. Feniks, mitoloski ytiki se vedno znova rodi iz lastnega pepela, j;nosa
sodobnega sveta. Sindrom feniks je skuSnjava pasjay pri katerem je podjetje v taksni
meri loceno od druzbenika, da druzbenik ne odgovarja zgodel le-tega. Mnogi so zaradi
te lacenosti dobili obutek in priloznost za posle, ki se jih drdgane bi lotili, saj jim je bilo
Ze vnaprej jasno, da ti ne bodo ravno uspesSni. Tzf@Snje kazejo, da se najve
druzbenikov, ki so hkrati direktorji, po propadwepnjega podjetja odéd za ustanovitev
novega podjetja, ki navadno opravlja isto dejavrinsima skorajda enako firmo. Staro
podjetje po navadi kasa v stéaju ali pa celo miruje, ker je brez premozenjaptdl zaradi
stroskov niti upniki ne predlagajo g&ga (Tekavec, 2002, str. 1).

Po ocenah banikov je pl&ilna nedisciplina najbolj razSirjena med majhnirodpetji, ki

so se ustanovila kot alternativa izgubi zaposliZe.ta podjetja je zidno, da prevladuje
predpisani minimalni osnovni kapital, ostalo papsskuSa financirati z dolzniSkimi viri.
SlabSanje razmerja med viri financiranja néurakapitala pomeni, da so takSna podjetja
kljub uspeSnemu poslovanju veliko bolj coitljiva za nihanja v poslovhem svetu, saj
dolgovi zahtevajo redno mes® odpl&evanje, podjetja pa nimajo dovolj kapitala, da bi
lahko »amortizirala« atasne krize (Mlinati, 2000, str. 32).

Zaradi omejevanja pténe nediscipline z zgodnjim odkrivanjem in hitriogstranjevanjem
povzraiteljev je bil 24. junija 1999 sprejet zakon o fidaem poslovanju podijetij (v
nadaljevanju: ZFPPod), ki je prinesel di#oo mero odgovornosti, predvsem direktorjev,
za poslovanje podijetja. K sprejemu zakona je votlitti spoznanje, da je zavkvanje s
steaji in prisilnimi poravnavami Skodljivo. Tako so pomenjenem zakonu gidna
nesposobnost, kapitalska neustreznost in prezadmd¥eskrajne meje, do katerih lahko
podjetje zaide. Ko se zgodi kateri izmed navedeioigodkov, se morajo obvezno sproZziti
predpisani postopki, kot so fin&ma reorganizacija, prisilna poravnava alcaje



Cilj vsakega stajnega postopka in naloga vseh organov tega pastgek stéajni
postopek¢im prej kortati, pri tem pa zagotovit€im vetjo st&ajno maso in poptati
upnike, uposStevajonaielo s@&asnosti in sorazmernosti pogila. V ste&ajnem postopku
niso oskodovani samo upniki, tendvudi druzba, saj se zmanjSata obseg proizvodnje in
bruto domai proizvod, poviSajo se stroski zarddianciranja brezposelnosti, izpad je tudi
v davkih, ki so glavni vir javnih financ ter jih Ziiva potrebuje za financiranje javnih potreb
in svoje delovanje.

Vzrokov za stéaj je ve&, vsi pa imajo dolden skupni imenovalec. Vzroki, ki so
pripeljali do stéaja, so dolgoréni, torej lahko réemo, da do staja nikoli ne pride
¢ez na@&. NajpogostejSi vzroki, ki pripeljejo podjetje daize in do stéaja, so finatni
dejavniki. Prav zaradi navedenega sta se v zadnfesetih letih pri réunovodjih in
ekonomistih pov&ala zanimanje in potreba po r&nih modelih, s katerimi bi lahko
zanesljivo napovedali prihodnost podjetja, predvsemave na finathem podrgju.

Cilj magistrskega dela je poiskati odgovor na vargg ali lahko ré&unovodski izkazi

in na njihovi podlagi ugotovljeni tanovodski kazalniki praw@asno opozorijo na
tezave pri poslovanju podjetja ter koliko let preatetkom stéaja se pokazejo prvi
opozorilni znaki, da podjetje pasi tone. Prav tako sem Zelela ugotoviti, ali lahko
ameriski model Z-Score, ki je v svetu dobro znamdpsem v bainisStvu, uporabimo

v slovenskem prostoru pri napovedovaniju figraih teZzav podjetij.Ce bi v podjetjih
pravaiasno zaznali tezave, bi se izognili marsikateretatagi ali bi dosegli, da se sggi
prava:asno zanejo.

Pri iskanju odgovora na zastavljena vpraSanja sponabila nekatere znanstvene metode,
in sicer metode kompilacije, komparacije, preizky&aanalize in sinteze. Vir podatkov so
bili bilance stanj in izkazi poslovnih izidov trigetih podjetij, ki so Sla v staj v letu 2003

in 2004. Podatke sem obdelala zZu@alniSkim programom SPSS. Analizirala sem
vrednosti devetih taunovodskih kazalnikov v petletnem obdobju predetieom stéaja.
Uporabila sem nekatere statisie metode in modele, kot so multipla regresijaglamija in
trend.

Magistrsko delo je sestavljeno iz uvoda (prvo pegain petih vsebinskih poglavij.

V drugem poglavju je obdelan s8g, ki v teoriji in praksi pomeni generalno izvrsio
korist upnikov. Po zakonu se podjetje vést@ mora izrgéiti stecajnemu upravitelju,
ki ga v skladu z zakonom und&vzaradi poplaila dolgov. V poglavju sta obdelani
ameriSka zakonodaja, ki ureja podje ste&ajev, in slovenska. Poudarek je na
pomembnejSih dokbah zakona o prisilni poravnavi, ggu in likvidaciji (v
nadaljevanju: ZPPSL) ter ZFPPod. Pojasnjen je pojelie€ilna nedisciplina, ki



pomeni nesposStovanje dogovorjenih zneskov, rokov nainov poravnavanja
obveznosti ter je naj\wga ovira pri poslovanju podjetnikov.

V tretjem poglavju so opisani vzroki podjetniskilriZ ki onemogdajo podjetju
doseganje njegovih ciljev in v koni fazi lahko vodijo v stéaj. Raziskave saniranja
podjetij so pokazale, da je §8 pogosto posledica dejstva, da je poslovno vaxstv
prepozno ugotovilo znake resne krize in da ni tarstwezno ukrepalo. Pri tem ni treba
posebej omenjati, da pidna nesposobnost, ki je znak krize v podjetju,odarverizno
reakcijo na trgu.

Najvec ali vedino potrebnih podatkov za iztan ra&unovodskih kazalniko¥rpamo iz
racunovodskih izkazov. Zaradi navedenega so cetrtem poglavju obdelani
racunovodski izkazi, in sicer bilanca stanja, izkazslponega izida in izkaz
financnega izida. Prav tako so opisani in nasStetturevodski kazalniki, ki jih
predvidevajo Slovenski tanovodski standardi (v nadaljevanju: SRS).

V petem poglavju so na kratko predstavljeni nekateodeli in metode, ki jih v svetu

uspesno uporabljajo pri zgodnjem odkrivanju ficrah tezav podjetij in napovedovanju
steajev. Poudarek bo na Altmanovem modelu Z-Scorgg kiden izmed najstarejSih in Se
danes aktualen ter temelji na diskriminantni amal@pisane sta metodi regresije in
diskriminantne analize.

V Sestem poglavju ali osrednjem delu magistrskezgla dem analizirala rezultate, ki sem
jih dobila z obdelavo podatkov s potjm racunalniSkega programa SPSS. Prav tako je v
tem poglavju uporablijen Altmanov model Z-Score zgtavljanje verjetnosti nastopa
stetaja dve leti in eno leto pred dejanskindetkom stéajnega postopka.

V sedmem poglavju ali sklepnem delu so povzeteamgmbnejSe ugotovitve iz Sestega
poglavja.

2. STECAJ

Stetaj ali bankrot je posebna oblika izvrSilnega pok&pki se opravi nad celotnim
premozenjem dolznika in je namenjen péplaupnikov. Od kod izvira beseda bankrot, ni
zanesljivo ugotovljeno. V Wikipedijinajdemo nekaj moznih odgovorov na to vprasanje.
Nekateri pravijo, da izvira iz latinskih besbdncus('pult ali miza') inruptus (‘razbit’). V
starih casih so namkeimeli bankirji v svojih batnih prostorih delovno mizo ali pult, na
katerem so pisali tane, sklepali pogodbe ipd. Ko se je bankir znaS&2avah, so mu

! Wikipedia je spletna enciklopedija.



razbili pult in na ta n&n opozorili ljudi, da se je znaSel v tezavah, ki mnemog®ajo
nadaljnje poslovanje. Drugi zopet pravijo, da bese&Vira iz italijanskih besedanco
(‘'delovna miza, pult, klop’) imotto (‘'zlomljen’). Pomen je enak kot v lattnd. Tretji
pravijo, da beseda izvira iz francoskih bedmhque('miza’) inroute (‘'sled, znamenje,
ostanek, majhna kdina'). Metaforéno bi pomenilo, da po bankirjevem &@i ostane na
zemlji samo Se sled od njegove mize.

Steiaj ni nekaj novega, ampak ima dolgo zgodovino. Bbzo ga Ze v anthem RimuCe

je oseba, ki je napovedala &g imela sréo, je korfala v suzenjstvu, druga so jo
razkosali. Upniki so bili tisti, ki so odéali o kazni. V severni Italiji se je moral dolznik
pred mnozico ljudi z golo zadnijico trikrat obrritiskali in zavpiti »Napovedujem s&g!«.
SrednjeveSke kazni za &# so bile znatno milejSe. V srednjeveskih frandoskestih je
moral dolznik vesas nositi zeleno kapo in vsakdo ga je lahko kanhe¥jangliji so ga
poslali v zapor, Kkjer je bil pogosto tarposmeha. Tu in tam so mu celo odrezali eno uho
(Doing Bussines in 2004, 2004, str. 71).

Tudi st&ajna zakonodaja ni inovega. Anglezi so ze leta 1732 sprejeli zakone kirejal
podraije st&ajev. Ta zakon so kopirali Ameédni in leta 1898 sprejeli prvi ameriski
steajni zakon. Francija, Ne#ija in Spanija so to podée uzakonile Sele v zetku
devetnajstega stoletja. V tistefasu je bil namen stajev likvidacija podjetja in razprodaja
njegovega premozenja ter papla upnikov. Avstrijci so bili prvi, ki so leta 19 sprejel
zakon, ki je podjetju omogal reorganizacijo in nadaljevanje poslovanja, venda
skorajda niso uporabljali. Avstriji so sledile Spjan(1922), Juzna Afrika (1926) ter
Belgija, Francija, Newtija, Nizozemska in Zdruzene drzave Amerike (1930).

V zadnjih dveh desetletjih je val reform &ge zakonodaje zajel Stevilne drzave, in sicer
Italijo (1979), Francijo (1985), Anglijo (1986), Mo Zelandijo (1989), Avstralijo in
Kanado (1992), Netfijo (1994 in 1999), Svedsko (1996), Japonsko in iel2000). Do
srede leta 2003 samo Kambodza ni imela zakonaajistéDoing Bussines in 2004, 2004,
str. 71).

Pri st&ajih je zelo pomembna hitrost izvedbe postopkajesaf tega v veliki meri odvisno
popl&ilo upnikov. Pri dolgotrajnih postopkih se viSajtraski, ki imajo prioriteto pri
popl&ilu iz steajne mase. Danes so v svetu velike razlikec¢inkovitosti izvedenih
steajnih postopkov in v zakonodaji, ki ureja to pafjeo V Kanadi, Irski, Japonski,
Norveski in Singapurju potrebujejo manj kot leto,dita zaklj&ijo stefajni postopek. V
Braziliji, Indiji in Cadu potrebujejo wekot deset let. Med drzavami se #no razlikujejo
tudi stroski postopka. Najnizje stroSke postopkatariNorvesSka in Singapur, in sicer man;
kot en odstotek vrednosti premozenja dolznikeska, Filipini, Tajska, Uganda in
Venezuela dosezejo stroSke v visini polovice vretinpremozenja dolznika. Nekatere
drzave imajo st&jno zakonodajo, ki je skorajda ne uporabljajo. Mgichi so Angola,



Banglades, Burundi, Mozambik in Togo. V BelorusijilUzbekistanu se datbe stéajnega
zakona uporabljajo le v primeru mirdgga podjetja (Doing Bussines in 2004, 2004, str.
71).

IzkuSnje in stéajne modele razvitih drzav ne moremo enostavno gegnv manj
razvite drzave, tudi zaradi slabo razvitega sodngigeema v teh drzavah. Nekateri
poskusi so pokazali, da so modeli timkoviti in vodijo celo v korupcijo. V drzavah z
nizko razvitim sodnim sistemom je namestocajerega postopka, ki ga poznajo
razvite drzave, bolj zazelena izvensodna poravnava.

2.1 Vzroki stefaja

Brigham (2002, str. 835) navaja, da je iZzuaovodskih kazalnikov moge predvideti
verjetnost st&éaja mnogo prej, preden se ta dejansko zgodi. KjgogmstejSe vzroke,
ki pripeljejo podjetje do finatnih tezav in do st&ja, navaja:

- 'V 37,1 odstotka primerov so to ekonomski dejavniki, zajemajo tudi
neustrezno lokacijo in teZave v dejavnosti ozirqggaaogi.

- 'V 47,3 odstotka primerih so to finam dejavniki; med njimi je tudi premalo
kapitala in preve dolga. Stevilni finadni dejavniki sespreminjajo, med njimi
so pomembne stopnja obrestnih mer in sploSne ekekemazmere. Analize
primerov so pokazale, da so v najesn Stevilu primerov finatne teZzave rezultat
napak, napanih odlaiitev, medsebojno povezanih slabosti, ki jih lahleposredno
ali posredno pripiSemo vodstvu.

- 'V 14,0 odstotka primerih so vzrok ne&ee katastrofe, goljufije, napake,
zanemarjanje pomembnih dejstev, lahkomiselno skigpan obnavljanje
pogodb.

-V 1,6 odstotka primerov so drugi dejavniki.

Richard Sanzo (Gates, 1993, str. 1) trdi, d&ne majhnih podjetij dozivi neuspeh, za
katerega vzroki so notranji, in sicer:

- nesposobnost nosilca dejavnosti, da bi vodil posel;

- napake pri upravljanju s kapitalom;

- nesposobnost prilagajanja spremembam;

- pomanjkanje réunovodskega znanja.

Hirsch (1992, str. 449) navaja nekatere opozordnake, ki kazejo, da podjetju grozi
stetaj, in sicer:

- finan¢no vodstvo je tako povrsno, da ne zna pojasnitkeg@e je denar porabil;

- direktor ne more dokumentirati ali razloZitijid transakcij;

- kupcem se dajejo veliki popusti, da bi se p@elenarni tok;



sklepajo se pogodbe pod pogoji, ki niso standarshimo da bi se ustvaril denarni
tok;

banke zahtevajo dodatna zavarovanja za ze danfl@pso

pomembno in kljino osebje zapda podietje;

zaradi nizkih zalog pogosto zmanjka materiala pézpodnjo;

zapadli davki niso plaani;

dobavitelji zahtevajo ptalo v denarju;

poveiuje se Stevilo pritozb kupcev zaradi kakovosti prodov ali storitev.

Prav tako Hisrich (1992, str. 443) navaja, d&agtali likvidacija Se ne pomeni konec
podjetnidtva. Stevilni danes uspe3ni podjetniki preden so uspeli, doziveli prisilne
poravnave, staje in likvidacije. Iz vsega navedenega so s&ihawaslednje:

Veliko Stevilo podjetnikov vlozi mnogo truda v dizéfikacijo na trgu, o katerem
imajo premalo znanja. Osredotid bi se morali na trge, za katere imajo dovolj
znanja.

Stetaj zasiti podjetnika pred posojilodajalci, ne pa tudi gpteonkurenco.

Nemogde je obravnavati podjetnikadeno od podjetja. Podjetnik je vse vlozil v
podjetje in ga skrbi bodmost zaposlencev.

Mnogo podjetnikov ne vidi, da pasi tone. Ko to ugotovijo, je ze prepozno.

Stetaj je custvena bol&na. Najve€ja napaka je skrivanje ali izginotje s prizédas
Stetqj je treba deliti z zaposlenci in vsemi, ki so jwgpleteni.

Pri prowtevanju rgunovodskih izkazov podjetij, ki so prezivela inigegnila stéaju, sta
Robinson in Wrightsman (Davis, 1992, str. 40) pridb naslednjih spoznanj:

Ce je dobiek iz poslovanja nestabilen, se je treba&&teadolZevanju.

Prav tako se je treba zatd kratkor@nim posojilom,¢e so kratkordne obveznosti
vecje od kratkordnih sredstev.

Pozornost je treba usmeriti nadakovani denarni tok ter ne nac¢n@vani dobtek
in denarna sredstva.

Brigham navaja, da so s v ZDA mnogo pogostejSi pri majhnih podjetjih tkpri
velikih. Razlog je tudi v tem, da so nekatera pgdjprevelika in tako pomembna, da jih
drzava z razéinimi intervencijami reSuje pred sigem. V nekaterih primerih zeli drzava
ohraniti delovna mesta, konkuggrost v panogi, z&#iti banke ipd.

2.2 Cilji ste¢ajnega postopka

Ne glede na to, kako dobra je &@ma zakonodaja in kako dosledno zasleduje cilje,
nikoli ne more biti stéajni postopek zakljten tako, da ne bi bila na slabSem oba,
dolznik in upnik.



Dobra zakonodaja zasleduje tri temeljne cilje,igeis(Doing Bussines in 2004, 2004, str.
72).
- po kortanem stéajnem postopku maksimizirati prejeto vrednost pasigjalcev,
delnitarjev, zaposlencev in ostalih zainteresiranih &tran
- s trga odstraniti podjetja, ki slabo poslujejo, amogaiti nadaljnje poslovanje
podjetjem, ki so sposobna prebroditi krizo, v kiaderse znasla,
- zmanjSati tveganje nalozbenikov z upoStevanjermegs reda pri poptdu terjatev
v ste&ajnem postopku.

Prvi cilj ste€ajnega postopkge maksimiziranje vrednosti. Ste&ajni postopek mora biti
izveden s¢im nizjimi strosSki in véim krajSemcasu. V vrhu desetih drzav, ki kéego
stetajni postopek hitro in z najnizjimi stroski, so Kada, Finska, Japonska, NorvesSka
in Singapur (tabela 1).

Tabela 1: Hitri in poceni stetajni postopki

Hitri postopki Poceni postopki
DrZzava Trajanje postopka (v DrZzava Stroski v % od
letih) premoZenja
Irska 0,4 Singapur 1,0
Japonska 0,5 Finska 1,0
Singapur 0,8 Norveska 1,0
Kanada 0,8 Nizozemska 1,0
Tajvan 0,8 Kolumbija 1,0
Belgija 0,9 Kuvajt 1,0
Finska 0,9 Gruzija 4,0
Norveska 0,9 Japonska 4,0
Avstralija 1,0 Kanada 4,0
Hongkong 1,1 Nova Zelandija 4,0

Vir: Doing Bussines in 2004, 2004, str. 74.

V vrhu najmanj uspesnih drZav pri izvedbicsti@ih postopkov s€eska, Filipini ter Srbija irna
gora (tabela 2). Po podatkih iz Doing BussinesG@4£trajajo stéajni postopki v Sloveniji 3,6 leta,
stroSki postopka pa dosegajo 18 odstotkov premaeZeofijetja v st&ju. S temi podatki se
Slovenija uvr8a med drZave v razvoju, kjer trajajo postopki étal ali vé& in dosegajo stroSke v
viSini 15 odstotkov premoZenja dolZznika. Nekateranmrazvite drZzave so v teh postopkih
uspesnejSe od srednje razvitih drzav.



Tabela 2: Pa&asni in dragi stefajni postopki

Patasni postopki Dragi postopki
Drzava Trajanje postopka (v Drzava Stroski v % od
letih) premozenja

Indija 10,0 Cad 76,0
Cad 10,0 Makedonija 38,0
Brazilija 10,0 Venezuela 38,0
Ceska 9,2 ZdruZzeni a. emirati 38,0
Mavretanija 8,0 Uganda 38,0
Indonezija 6,0 Srbija i'rna gora 38,0
Cile 5,6 Panama 38,0
Filipini 5,6 Filipini 38,0
Srbija inCrna gora 2,6 Izrael 23,0
Panama 2,0 Ceska 18,0

Vir: Doing Bussines in 2004, 2004, str. 74.

Reorganizacija ali likvidacija? V nekaterih drzavah je poglavitni cilj likvidacija
zadolzenega podjetja in prodaja njegovega premazeajjavni drazbi za vsako ceno.
V drugih drzavah je cilj stajnega postopka ponovna ozivitev podjetja in zalmnen|
vodstvenega kadra.

Tabela 3: N&ini reSevanja zadolzenih podjetij

Likvidacija Prodaja premoZenja Neuspesna Uspedna
upnikom, ki so imeli | reorganizacija, ki ji reorganizacija in
zavarovan dolg sledi likvidacija zamenjava
vodstvenega kadra
Avstrija Avstralija Belgija Albanija
Bocvana Salvador Kanada Irska
Danska Etiopija Kolumbija Japonska
Nizozemska Haiti Finska Kazahstan
Poljska Hongkong Iran Latvija
Slovaska Izrael Koreja Norveska
Svedska Jamajka Mehika Senegal
Uganda Kuvaijt Peru Spanska
Venezuela Nova Zelandija Portugalska Tanzanija
Srbija inCrna gora Tajska Tajvan
Singapur ZDA Vietnam

Vir: Doing Business in 2004, 2004, str. 75.

V nordijskih drzavah se po likvidaciji podjetja @wna celoten dolg podjetja, v
Angliji 48, Nenxiji 44 in Franciji 23 odstotkov dolga.

Vrstni red poravnave dolgaje v razlénih drzavah razéien. V vecini drzav imajo

prioriteto pri popl&ilu upniki, ki so imeli zavarovano terjatev, sladijterjatve

zaposlencev in davki. Za drzave, kjer imajo upnki,so imeli zavarovane terjatve,
prednost pred drugimi, je z&iéo, da imajo zelo &inkovit insolventni sistem, Ki
omogaa sposobnim prezivetje in hitro likvidacijo slalpbdjetij.



Tabela 4: Prioritete pri poravnavi dolga

Upniki, ki so imeli Terjatve zaposlencev Davki
zavarovane terjatve
Bolivija Brazilija Bosna in Hercegovina
Belgija Francija Cile
Bolgarija Grija Eqipt
KambodZa Indija Jamajka
Kanada Nigerija Libanon
Kitajska Poljska Tajvan
Finska Rusija Tanzanija
Nentija Tajska Tutija
Iran Vietnam Uganda
Kenija Jemen Uzbekistan

Vir: Doing Bussines in 2004, 2004, str. 76.

Nekatere drzave so zelo uspesSne pri doseganjw @tgaja. Med njimi so Singapur,
Finska, NorveSka, Nizozemska, Japonska, KanadajijBelLatvija, Koreja in Nova
Zelandija. Presert@a Latvija, ki je svoj prvi postsocialisti stetajni zakon dobila leta
1996. Najmanj uspesni pri doseganju ciljev so AagdBurundi, Kongo, Gvineja,
Ruanda, TogoCad, Laos, Gana in Honduras (Doing Bussines in 260477).

Steajna zakonodaja nekaterinh drzav je naklonjena plosigjalcem, nekaterih
dolznikom. Zakonodaja nekaterih drzav je taka, dpe$no balansira med dolzniki in
upniki.

2.3 AmeriSka zakonodaja, ki ureja podrd@je stefajev

2.3.1 Zakonodaja

V ZDA podrcije st&ajev urejata dva temeljna zakona. PrviJeited States Bankruptcy
Code, ki je bil sprejet leta 1978 in spremenjera |1&086, drugi pa Federal Rules of
Bankruptcy Procedure. United States Bankruptcy Cdéemeljni stéajni zakon in
predvideva pet vrst stajev, ki se nahajajo v naslednjih poglavjih:

- poglavje 7 — likvidacijagngl. Chapter 7 — Liquidation);

- poglavje 11 — reorganizacif@angl. Chapter 11 — Reorganization);

- poglavje 13 — poravnava dolga posameznika z redretnimi prejemki angl.
Chapter 13- Adjustment of Debts of an Individual with Regulacomg);

- poglavje 12 — poravnava dolga kmetijskih gospodesz rednimi letnimi
prejemki @ngl. Chapter 12— Adjustment of Debts of a Family Farmer with
Regular Annual Income

- poglavje 9 — poravnava dolga @b ali javnih podjetij angl. Chapter 9 —
Adjustment of Debts of a Municipaljty



AmeriSka zakonodaja predvidevadstp

korporacije(angl. corporation), ki jo lahko engimo z delnisko druzbo pri nas;
podjetja, ki ga ustanovita dva do trije druzbenf&ngl. partnership, kar lahko
en&imo z naSo druzbo z neomejeno odgovornostjo (makson Stevilo
ustanoviteljev je 20, razen pri odvetnikih itwmaovodskih servisih, kjer je lahko
Stevilo tudi veje);

samostojnega podjetnika posamezniag(. proprietorship;

posameznikaangl. individual) ali potroSnika.

Corporations partnershipsin proprietorshipsAmeri¢ani imenujejo z eno besetoisiness

v nasprotju zindividuals ki jih imenujejo non-businessPo podatki iz leta 1999 je v
Ameriki kar 72,6 odstotkaroprietorships ki ustvarijo 4,7 odstotka prometa, 19,9 odstotka
partnerships ki ustvarijo 6,1 odstotka prometa, in 7,5 odsaatkrporations ki ustvarijo
89,0 odstotka prometa (Needles et al., 2004, 3jr. 1

V Ameriki imajo podjetja, preden se odip za sté€aj, Stevilne moznost za izvensodno
poravnavo dolga brez poriosodi& (in brez sodnih stroSkov). Moznosti so naslednje
(Baker, 1999, str. 1220):

1. Dogovor o prestrukturiranju dolgaarfgl. Debt Restructuring Arrangements

posojilodajalci, katerega namen je lahko podalgagrigilnih rokov, zmanjSanje
obrestne mere ali sprememba nekaterih pomembnitcliigdosojilne pogodbe.
Stevilne banke se nagibajo k dogovarjanju z dolzklk banke zahtevajo $t, ki

je povezan z visokimi stroski, se pogosto zgodijedaoravnanega manj dolga, kot
pace se odlgijo za izvensodno poravnavo.

Zdruzeni dogovor gngl. Composition Agreemente tudi oblika prestrukturiranja
dolga. Posojilodajalci se pri takem odgovoru odglaveelu dolga in sprijaznijo s
tem, da bodo prejeli manj, kot so posodili. Poggjda skoraj vsi posojilodajalci
soglasajo z dogovorom. Zgodi se, da nekateri plosiajalci ne zelijo pristopiti k
dogovoru in zahtevajo vdo posojila v celoti. Ostali posojilodajalci, kiosse
pripravljeni odpovedati delu dolga, dovolijo, dats&im posojilodajalcev izpta
dolg v celoti. To pa pod pogojemie pricakujejo uspesno poslovanje dolznika v
prihodnosti.

Posli, ki jih vodi posojilodajalski odborfgl. Creditor's Committe Management
so tudi ena izmed oblik izvensodne poravhave ddigz sodelovanja sodi.
Odbor sestavi i@t poravnave dolga in skrbi za njegovo realizacyjgasih vodi
tudi operativne in ne samo finare posle podjetja. Za podjetja, ki so v brezupni
situaciji, lahko predlaga 2atek stéajnega postopka.

Prostovoljna predaja sredstean(l. Voluntary Assets Assignmgmomeni, da se
sredstva podjetja dajo upravitelju, ki jih prodapopla&a dolg. Na ta nan se
dolznik izogne stroskom, ki bi jih imel s ggem.
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5. Prenos sredstewaligl. Transffer of Assefpomeni, da dolznik proda nekatere svoje
terjatve ali finadne instrumente, s katerimi se trguje pod cenoako tpride na
hiter n&in do denarja.

NajenostavnejSa oblika s@a je likvidacija, ki jo predvideva poglavje 7. dlavja
11, 12 in 13 so kompleksnejSa ter omégo dolznikom uporabo bodega zasluzka
za popl&ilo upnikov. Poglavje 9 se uporablja izkéjuo pri poravnavi dolga ain in
javnih podjetij.

Gates (1993, str. 1) navaja, da v Ameriki polovitavih podjetij, ki izpolnjujejo
pogoje za majhna podjetja, preneha poslovati v de&h od ustanovitve, dve tretjini
pa po Stirih letih.

Najvecji stecaj v ZDA je bil v letu 2002 zoper ameriSko telekamkacijsko
korporacijo Worldcom, Inc. Staj je bil opravljen v skladu s poglaviem 11.
Prijavljenih sredstev je bilo v znesku 103 bilijodalarjev (Wikipedia).

2.3.1.1 Likvidacija

Nekateri jo imenujejo tudi neposredni&ig Je najpogostejsi in najbolj mnd&n pojav, ki
omogaa dolzniku odpis dolga ter moznost za sveZ staddjetniskih vodah.

Za likvidacijo se lahko odl® korporacija, podjetje, samostojni podjetnik posamk ali
posameznik, neodvisno od visine dolga in njegove solventnaati insolventnosti.
Postopek je obajno zakljgen v treh mesecih. Dolznik dobi od sadi$otrdilo, da mu je
dolg odpisan. Nekateri dolgovi se kljub likvidaaig odpiSejo in ostanejo dolznikigprav
dolZznik nima premozenja. To so ob&tgl posameznika npr.:

- prezivnine, otroSke pondg davki, kazni in globe;

- dolgovi, ki so nastali zaradi goljufij ali zastogartrez pooblastila,;

- potroSniska posojila;

- odskodninski zahtevki, ki temelje na namerno pod&noSkodi.

Vecgina premozenja posameznika, ki se je oillea likvidacijo, se proda. Posameznik zadrzi: $
2.500 na réunu, neprentinine, vredne do $ 10.000, avto, vreden do $ 2.408a $ 5.000 vrednosti
osebne lastnine. Z dnem¢edka likvidacije se ustavijo zoper dolZnika vsi fopki, ceprav je to
lahko en dan pred sodnim postopkom, izrekom kalnizarSbo na nepremninini. Pogosto se
likvidacija zlorablja in uporablja prav z namenomereitve izvrSbe na nepreimini ali izreka
kazni.

2 Vse amerike drZzave ne izvajajocsii@ posameznika, ker so mnenja, da likvidacija pesmika ne pride v
postev, saj so si ti nakopali &iroma potroSniSka posojila. Te drzave namesto d&eije opravijo st&aj
posameznika v skladu s poglavjem 13 ali jih napatg izvensodno poravnavo.
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Podjetja, ki so tako zadolzena ali so se znaslakihttezavah, da je njihovo normalno
poslovanje nemoge, se odldajo za likvidacijo. Sredstva podjetja se prodajaleharjem
od prodanih sredstev se najprej poravnajo strakkidacije. Denar, ki je preostal, se
porazdeli po naslednjem vrstnem redu:

- za pl&ilo davkov,

- bankam, ki so imele zavarovano posojilo,

- bankam, ki niso imele zavarovanega posojila, ddbgem in lastnikom obveznic,

- delniarjem.

Tveganje je najmanjSe za posojilodajalce, ki imagvarovano posojilo s hipoteko na
nepreménini, saj so ob likvidaciji izpléani prvi. Lastniki obveznic imajo ¥g moznosti,
da pokrijejo svojo izgubo, kot deli@rji. Obveznice predstavljajo dolg podjetja, sajjese
podjetje obvezalo, da bo lastnikom obveznic iZgla obresti in ob zapadlosti tudi
glavnico. Najvéje tveganje nosijo delsarji, ki so lastniki podjetjaCe podjetje dobro
posluje, delniarjem pripadajo dividende, pa tudi vrednost njilnodelnic raste. Slabi
poslovni rezultati vodijo podjetje v izgubo in liklacijo. Ker so delriarji zadnji, ki so ob
likvidaciji izplac¢ani, se pogosto zgodi, da ne dobij®, isaj je denarnih sredstev premalo ze
za popldilo terjatev upnikov, ki imajo prednost pred njimi.

2.3.1.2 Reorganizacija

Za reorganizacijo se lahko odlo korporacija, podjetje, samostojni podjetnik
posameznik ali celo posameznik. Primeri, da se ipegaik odl&i za reorganizacijo,

so redki in dragi, zato se posamezniki @adlo za stéaj v skladu s poglaviem 7 ali
13.

Reorganizacija pomeni novo priloZznost za podjetje, prezivi. Uporabna je pri
komercialnih podjetjih, ki Zelijo nadaljevati postnje, hkrati pa Zelijo poravnati dolg
po n&rtu reorganizacije, ki ga je sprejelo in potrdilmdsXe. Reorganizacija se &ae
na zahtevo dolznika ali upnikov. Z dnem vlozitveogtiovoljnega predloga za
reorganizacijo dobi dolznik ob svojem imenu Se wmamlebtor in prossessien Ta
naziv nosi dolznik do potrditve tga reorganizacije. N@t reorganizacije morajo
sprejeti upniki, delrdarji in lastniki obveznic. V njem morajo biti navemi vse
terjatve in n&in njihove poravnave. Upniki se pogosto ofljo, da mora dolznik
placati le del dolga, preostalega pa mora odatav daljSem obdobju. Pogosto se
izkaze, da je podjetje dejansko jama brez dna.Rértaprimeru se sodigé odlci za
likvidacijo v skladu s poglaviem 7. V postopku rganizacije so upniki vedno
oSkodovani. Pogosto se zgodi, da upniki glasujemtimartu in izsilijo likvidacijo
podjetja, saj na ta ka dosezejo vge popl&ilo dolga.
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Med reorganizacijo se lastnikom obveznic ne iagejo obresti in prav tako ne dividende
lastnikom delnic. V Ameriki ni zakona, ki bi podgm v fazi reorganizacije prepovedoval
trgovanje z vrednostnimi papirji. Podjetje res nerentrgovati na borznih trgih, kot sta
Nasdaq ali The New York Stock Exchange, lahko gajér na OTCBB gngl. Over-the-
Counter-Bulletin_Boards ali the Pink Sheets. Poenostavljen postopek eguzgcije
predvideva poglavje 11 zmall businessPrav tako poglavje predvideva, da @@ pred
zaetkom reorganizacije dolznik ne sme odtujiti nepgggnme ali izvrSiti ve€je denarne
transakcije z namenom prikazati slabSe stanje.

2.3.1.3 Poravnava dolga posameznika z rednimi prejyeki

Za to obliko stéaja se lahko odkd posameznik, ki ima redni vir prejemkov in ne
izpolnjuje pogojev za likvidacijo v skladu s 7. pagiem. Najpogosteje so to
posamezniki, ki imajo:

- lastnino, ki ni izvzeta od prodaje v primeru likeidje;

- dolg, ki se ne more odpisati v skladu s poglavjeifvéasih Se ni preteklo Sest
let od likvidacije, zato se morajo odliti za to obliko stéaja), ali je dolg nastal
kot posledica kaznivih transakcij in se ga v poktogikvidacije ne more
odpisati;

- dolg, ki ga je nemogt odpisati v postopku likvidacije, lahko pa se ghpie
v primeru stéaja v skladu s poglavjem 13 (nekateri davki).

Pogoji, ki jih mora posameznik izpolnjevati, so:
- imeti mora redne prejemke,;
- nezavarovan dolg ne sme presegati $ 250.000;
- zavarovan dolg ne sme presegati $ 750.000.

V 30 dneh po kotanem stéajnem postopku mora dolznik &=ti odplaevanje
obveznosti. Ta oblika staja je bolj zazelena kot likvidacija. DolZzniku os&go
sredstva, pa tudi hiSde jo ima. Naloga dolznika je, da izdelacrtgpopl&ila dolga in
neodpisani del zneska dolga vrne upnikom v trelpdbh letih. N&rt mora sprejeti
sodige.

2.3.1.4 Poravnava dolga kmetijskih gospodinjstevzdnimi prejemki

AmeriSka zakonodaja predvideva poravnavo dolga iskdt gospodinjstev, ki je
vsebovana v poglavju 12, Sele od leta 1986. Téaptepostopek je enostavnejSi in cenejSi
od postopkov, predvidenih v 11. in 13. poglavjugéjoje, da ima dolznik redne letne
prejemke. Izjemoma se za &godlai tudi dolznik, ki ima sezonske prejemke. Zatajer
skladu z 12. poglavjem je ztibno, da je vedno prostovoljen.
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Pogoj, da se prizna kmetijsko gospodinjstvo, jeplla zakonca delata na posestvu. Dolg ne
sme presegati $ 1,5 milijona in 80 odstotkov dojganastalo v zvezi z opravljanjem
dejavnosti. Prav tako mora 50 odstotkov prejemkakoncev izhajati iz kmetijske
dejavnosti. To poglavje velja tudi za korporacijb podjetje, ki opravlja kmetijsko
dejavnost.

Dolznik izdela nért poravnave dolga, ki ga upniki sprejmejo ali bgovarjajo v primeru,
¢e bi s prodajo premozenja lahko dobiltykot je z nartom dolaeno.

Ce je v roku, ki je bil dolen za popl&lo dolga, dolg v celoti poravnan, dobi dolZnik wiel
odpis dolga. Dolznik predlaga v ¢&rtu poravnavo dolga za obdobje, ki ne sme bitisgal]
od treh let. Izijemoma lahko sod&SpodaljSa rok za popido dolga na pet let. Kmetijsko
gospodinjstvo nadaljuje delo do izpolnitveiria.

2.3.1.5 Poravnava dolga obn in javnih podjetij

Postopki so podobni kot v poglavju 11. Zakon prddva to obliko st&ja za obine, javha
olcinska storitvena podijetja in Sole. V nasprotju zald®i poglavji tukaj predpis ne
omogaa likvidacije in prodaje premoZenja ter razdelitz&upicka upnikom. Sté&gj je
vedno prostovoljen. Vloga sod& je drugana kot v ostalih primerih staja. Sodi&e
odobri steéaj, potrdi n&rt poravnave dolga in zagotavlja urégvanje narta. Namen
stefaja je zavarovati afine pred upniki. Stej se koda:

- s podaljSanjem roka za plk dolga;

-z zmanjSanjem zneska obresti ali glavnice;

-z refinanciranjem dolga z najemom novega posojila.

Ta oblika stéaja je Ameriki poznana Ze 60 let. V tefasu je bilo zakljgenih ve& kot 500 takih
steajev. V)i stecaj je bil leta 1994 v Kaliforniji, dolg je presegakkaj milijonov dolarjev
(Mecham, 2004, str. 44).

2.3.2 Predvidene spremembe zakonodaje, napovedarseeaktober 2005

Podatke o st@jih zbira American Bankruptcy Institute, ki je hiktanovljen leta 1982.
Naloga instituta je zbiranje podatkov odstigh ter izdelava analiz za kongres in javnost.
Institut ima ve& kot 10.300¢lanov razlénih poklicev. Tako kot v celem svetu tudi v

Ameriki iz leta v leto nard® Stevilo stéajev. Izjema je leto 2004, ko se je Stevilo vseh
ste&ajev znizalo za 2,6 odstotka v primerjavi z letod®2.

14



Table 5: Stevilo stéajev v Ameriki od leta 1990 do 2004

Leto Stéaji podjetij Stetaji SKUPAJ % st&ajev

(angl. Business)| posameznikov posameznikov v

(angl. Non- stetajin SKUPAJ

business)

1990 64.853 718.107 782.960 91,72
1991 71.549 872.438 943.987 92,42
1992 70.643 900.874 971.517 92,73
1993 62.304 812.898 875.202 92,88
1994 52.374 780.455 832.829 93,71
1995 51.959 874.642 926.601 94,39
1996 53.549 1.125.006 1.178.555 95,46
1997 54.027 1.350.118 1.404.145 96,15
1998 44.367 1.398.182 1.442.549 96,92
1999 37.884 1.281.581 1.319.465 97,13
2000 35.472 1.217.972 1.253.444 97,17
2001 40.099 1.452.030 1.492.129 97,31
2002 38.540 1.539.111 1.577.651 97,56
2003 35.037 1.625.208 1.660.245 97,89
2004 34.317 1.563.145 1.597.462 97,85

Vir: [URL: http://www.abiworld.org/ContentManagenté@ontentDisplay.cfm?ContentID=13743].

Vzroki zmanjSanja Stevila sigjev:
- pri posameznikih je manjSe Stevilo oseb, ki zlgmlkreditne kartice, in Wga
plcilna disciplina;
- pri podjetjih so vzrok nizje stopnje obrestnih merugodni pogoji za najemanje
posojil.

Baker (1999, str. 1219) navaja kot vzrok zmanjS@tgvila stéajev podjetij tudi druge
oblike reSevanja krize, kot so dogovori s posopiatti in refinanciranja dolga.

Iz grafa 1 je razvidno, da se najveodijetij in posameznikov odia za likvidacijo. V letu
2004 se je za likvidacijo odtdo kar 71,5 odstotka posameznikov in 59,2 odstqibdjetij.
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Graf 1: Stefaji posameznikov in podjetij ter delezi po poglavijh, v skladu s katerimi so
bili ste¢aji zaklju ¢eni
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Vir:  [URL:http://www.abiworld.org/ContentManagemé@bntentDisplay.cfm?ContentID=13743]
in lastni prikaz.

Ameriski kongres pripravlja v letu 2005 drése spremembe si@ne zakonodaje,
predvsem na podé, ki ureja stéaj posameznika. Predvidoma bo zakon sprejet v oktob
2005. Naklonjen bo kreditorjem in ne dolznikom. &afjeposameznika se bo reSeval v
skladu z dolébami poglavja 13, posameznik bo izjemoma dosegelidacijo in odpis
dolga v skladu z dotdami poglavja 7.

Razlika med st&jem po poglavju 7 ali 13 ob g8u posameznika je naslednja:

- Ce je stéaj opravljen v skladu z dotbami poglavja 7, se vsa lastnina dolZnika
(razen tiste, ki je izvzeta iz s#ga) prepusti stajnemu upravitelju, ki proda
lastnino in dobljena sredstva od prodaje porazgahikom. Dolzniku so odpisani
skoraj vsi dolgovi. Odpisan je dolg, nastal z uporareditnih kartic in medicinskih
racunov. Ce je stéaj opravljen v skladu z dotbami poglavja 13, dolZniku ostane
premozenje, dolg pa mora biti pogddi v treh do petih letih. Po uspesno
zakljutenem stéaju je dolzniku odpisan del dolga.

PomembnejSe napovedane spremembe poglavja 7:

- Dolznik, ki se odlgi za likvidacijo, mora v 180 dneh od vlozitve vliogbiskati
kreditno posvetovalnico. Prav tako mora dolznikaofir tecaj iz vodenja osebnih
financ, kar je pogoj za odpis dolga. Odvetnik akymi zastopnik dolznika mora
raziskati okoligine, ki so privedle dolznika do tega, da je oddaga.

- Obvezen je tudi test o nameri dolznika, saj se daranda zeli véna dolznikov le
zlorabiti poglavje 7 in se na lahekdmaznebiti dolga. Dolznik zeli zlorabiti zakon,
¢e mu njegovi mesai prejemki (zmanjSani za dovoljene odbitke) omigjo, da v
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60 obrokih po $ 100,00 odmla 25 odstotkov nezavarovanega dolga oziroma $
6.000,00.

- Dovoljeni odbitki so doldeni s Collection Finacial Standard, ki jih izdaemal
Revenue Service (ameriSka daa sluzba). Poleg navedenih odbitkov lahko dolznik
uveljavlja Se dodatne odbitke, in sicer za nujncagstveno zavarovanje, stroske
oskrbe starejSih oseb, $ 1500 za Solanje mladbletinok, dodatnih pet odstotkov
za hrano in obutev po nacionalnih standardih.

- Dolznik ne bo smel osem let po likvidaciji zahteyadnovno likvidacijo. Sedaj je
bil ta rok Sest let.

- Tekadi meseéni prejemki, pomnozeni z 12, ne smejo presegati iamed letnih
prejemkov majhnih druzin v drzavi, kjer dolznik ziv

- Ce si je dolznik sposodil 90 dni pred oddajo vliogenakup luksuznih stvari ¥éot
$ 550,00 ali 70 dni pred oddajo vloge gotovino masek, ki presega $ 750,00, se ta
dolg ne odpiSe. Posojilodajalec mora sam pisncexakitdenar od dolznika.

2.4 Slovenska zakonodaja v zvezi s §&gi podjetij

Finartne, organizacijske, trzne, kadrovske in struktweateZzave, sanacijski postopki,
prisilne poravnave, finame in druge reorganizacije ter &g in likvidacije so naravni
pojavi v trznem gospodarstvu (lvanjko, 1997, s&1)9

V Sloveniji (podobno je bilo tudi v wini nekdanjih socialistinih drzav) se s stajnimi
postopki v gospodarstvu v minulih petdesetih letgioh nismo sreevali. Poznali smo
sanacijski postopek ob gospodarskih teZzavah, veselg ta izvajal po temeljnem dedu,

da gospodarski subjekt v svoji funkciji zadovoljejadruzbenih potreb ne more propasti,
in je drzava vedno nasla ustrezno zdravilo za ateagospodarskih subjektov, ne glede na
to, ali je bilo to ekonomsko smotrno, podjetniSkmkovito in druzbeno koristno.

Leto 1989 je bilo za gospodarsko Zivljenje Slovenij takrat Se celotne Jugoslavije prav
gotovo prelomno. Pa ne, ali ne samo, zaradi sprdreenpodijetniski zakonodaji (sprejetje
zakona o podjetjih konec leta 1988), tekvezaradi celote sprememb v
druzbenoekonomskem sistemu. Prehod iz socilsfia samoupravnega Vv trzno
gospodarstvo ob napovedi privatizacije druzbenegtoga je predvsem zaradi sprememb
v n&inu razmisljanja druzbe in vsakega posameznika ®j, nfaradi drugéega
razmisljanja vodstva v podjetjih, predvsem pa zaspdememb v peiakovanjih druzbe in
posameznikov pomenil gospodarski pretres, ki jevelikih politicnih spremembah grozil,
da bo ohromil celotno gospodarsko Zivljenje Sloje(inidarst - Kranjc, 1993, str. 15).
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Pomembni predpisi v Sloveniji, ki so bili sprejetzvezi s stéaji, so:
- zakon o prisilni poravnavi, staju in likvidaciji (v nadaljevanju: ZPPSL);
- zakon o finatinem poslovanju podjetij;
- odredba o merilih za dotanje nagrad upraviteljem prisilne poravnave in
stetajnim upraviteljem.

2.4.1 Zakon o prisilni poravnavi, st€aju in likvidaciji

ZPPSL je temeljni predpis, ki v Republiki Sloversglovito ureja podrge ste&ajnega
prava.

2.4.1.1 Uvedba in z&etek st&ajnega postopka

Po ZPPSL lahko predlagajo & upniki ali dolznik, kadar ugotovijo, da je zaraalj casa
trajajote plailne nesposobnosti in prezadolzenosti nadaljevdolgnikovega poslovanja v
nespremenjenem obsegu Skodljivo, ker se z njim @upndolznikovo premoZzenje ter s
tem tudi moznosti za pogl#o upnikov in druzbenikov iz ostanka &&gne mase.

Stetajni postopek se uvede z vlozitvijo pisnega predloBredlagatel] mora utemeljiti
obstoj stéajnega razloga (ptdna nesposobnost ali/in prezadolzenost) in z vestano
listino dokazati obstoj terjatve.Plasiina nesposobnost je vidna navzven in se lahko
utemelji s podatki o ustavitvi pid z dolznikovih r&unov, medtem ko prezadolzenost,
¢eprav obiajno razlog za ptalno nesposobnost, ni nujno vidna navzven. Doljaikahko
nekajcasa prikriva z najemanjem posojil.

Brez formalnega predloga za uvedbocapeega postopka se lahko &g uvede v treh
primerih:

- ¢e v postopku prisilne poravnave poravnalni senabiazlozitve upnika (upnikov)
ugotovi, da ni moznosti, da bi dolznik izpolnil @=rnosti iz predloga za prisilno
poravnavo;

- ¢e upniki na naroku za prisiino poravnavo zavrnejena sklenitev, ker pri
glasovanju ni doseZzenadnea, potrebna za njeno sprejetje;

- ¢e ga predlaga likvidacijski upravitelj, ker likvicigska masa ne omoga popl&ila
celotnih terjatev vseh upnikov.

% Platilna nesposobnost (insolventnost) ali pomanjkaejeatinih sredstev se v praksi najpreprosteje dokaze
obrazcem BON - 2, ki ga na zahtevo upnika izda /AIPE
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Stetajni postopek se uvede z vlozitvijo pisnega predlagagne se s sklepom stgnega
senata in hkratnim nabitjem oklica na oglasno des&di€a. Oklic se objavi tudi v
Uradnem listu Republike Slovenije. Osnovni namefhcakje, obvestiti upnike o zatku
steajnega postopka. Glavni organ vd&mem postopku je sodis (st&ajni senat, ki ga
sestavljajo trije poklicni sodniki), poleg njega padelujeta v stajnem postopku stajni
upravitelj in upniski odbor, ki se ustanovi po (edi

Stetajni upravitelj je na to funkcijo imenovan & ima strokovni izpit in dovoljenje za
opravljanje te funkcije. V postopku gtga je stéajni upravitelj dolznikov zakoniti
zastopnik. Ker je njegova naloga voditi posle, mararirati knjigovodsko evidenco do
dneva z&etka stéajnega postopka. Sestaviti morac¢maste&ajnega postopka, popisno
komisijo in z&etno stéajno bilanco. Skrbeti mora za izterjavo dolznikovérjatev in
unowiti dolznikove stvari, ki spadajo v st&no maso, sestaviti osnutek glavne razdelitve
stetajne mase in osnutek zakipe stéajne mase. Z namenom zavarovanj&ajee mase
mora stéajni upravitelj odpreti pri organizaciji za @igni promet nov r&un, na
katerega se prenesejo denarna sredstva z dolzhikmaslih rdunov in prek katerega
se bo opravljalo poslovanje dolznika v &mem postopku. Z@tek stéajnega
postopka mora biti razviden tudi iz dolznikovegaema, zato se dolznikovi firmi doda
oznaka »v st&ju« in se vpiSe v sodni register.

2.4.1.2 SkrajSani stéajni postopek

ZPPSL predvideva, da se &i postopek ne izvedé€e dolznikovo premozenje, ki bi
priSlo v stéajno maso, ne zadés niti za stroSke stajnega postopka alie je neznatne
vrednosti. St&ajni senat st@jni postopek zme in ga takoj zakli. Steajni postopek se
na enak nén zakljwiti tudi tedaj,¢e st€ajni senat med stajnim postopkom ugotovi, da
premozenje, ki je priSlo in bi Se prisSlo v &®o maso, ne zadés niti za stroSke tega
postopka ali da je neznatne vrednosti.

Taksnih stéajnih postopkov, kjer stajna masa ni zadédla za poplé&lo upnikov, p& pa
le za do tedaj nastale stroSkecajrega postopka ali pa celo niti za pokritje vsemastalih
stroskov postopka, je bilo v zadnjih treh letihg@kroznim sodi&m v Ljubljani v& kot
50 odstotkov. Tako je bilo v letu 2002 od 178 zaidnih postopkov taksnih kar 98, v letu
2003 od 159 zaklgenih zadev 58 in v letu 2004 od 181 zaé#jnih zadev 92 (Novak -
KrajSek, 2005, str. 13).
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Stetajni postopki s premajhno $@No maso po oceni gospodarskega oddelka ljublggesk
okroznega sod& dejansko predstavljajo tudi zlorabocsfeega postopka za izognitev
odskodninske odgovornosti, predpisane v ZFPPod.

Sodige opravi skrajSani stajni postopek¢e po poprejsSnji oceni stajna masa ni vredna
ve¢ kot 120 milijonov SIT. Smisel skrajSanega postag®ja iz nael gospodarnosti in
hitrosti, saj je takSen postopek bistveno cenajsiitrejsi, kar je v skladu z ze tako majhno
steajno maso.

O tem, ali se opravi redni ali skrajSani¢st@i postopek, odld stetajni senat ze na Zatku
postopka ali med rednim sggnim postopkomge se Sele takrat ugotovi prava velikost
stetajne mase. Mozno je tudi obratri¢e se med skrajSanim &gnim postopkom ugotovi,
da so izpolnjeni pogoji za redni postopek,éajei senat sprejme sklep, s katerim se
skrajSani postopek spremeni v rednega.

2.4.1.3 Oblikovanje stéajne mase

Stetajna masa se oblikuje z dnentetka stéajnega postopka, torej z dnem nabitja oklica
na oglasno desko sod& V stéajno maso gre vse premozenje, ki ga ima dolznik na
zaetku stéajnega postopka (s premozenjem so misljenadetaikova sredstva v aktivi),
poveuje pa jo vse premozenje, ki ga pridobi do njegavegkljitka. Na dan pred
zaetkom stéaja sestavi podijetje ganovodske izkaze po SRS 37. Prav tako mora podijetje
med stéajnim postopkom voditi poslovne knjige in sestavijacunovodske izkaze po tem
standardu.

2.4.1.4 Polozaj dolznika v st#&ajnem postopku

Po uvedbi stéajnega postopka z vlozZitvijo pisnega predloga Zahko sté€ajni senat na
predlog upnika, ki dokaze svojo terjatev do dolanikli po uradni dolznosti z &sno
odredbo omeji dolZznikovo pravno in poslovno spossbnZ njo lahko omeji pravice
dolznikovih pooblag&enih oseb za opravljanje pravnih poslov, odredawstv pl&il z
dolZznikovega réuna (razen izpkal izhodi&nih pla, dolatenih s kolektivho pogodbo) in
zahteva, da se mu predloZzijo v potrditev oziromarztev vsakrSne odtitve dolznikovih

* Praksa zadnjih treh let je jasno pokazala, da vo@8otkih primerov zmtek teh st#mjnih postopkov
predlagajo dolzniki, in to tedaj, ko so poprej pog@nje druzbe preusmerili drugam. Zoper »izprazen
druzbo predlagajo stajni postopek tudi po izteku enoletnega roka, \ekeh je mozno izpodbijati pravna
dejanja stéajnega dolznika. V vseh teh primerih je evidentmEkodninska odgovornost poslovodstva,
nadzornega sveta in druzbenikov oziroma dehj¢v stéajnega dolznika po 19. in 26lenu ZFPPod, ki je
zaradi premajhne stejne mase ni moge uveljaviti. Navedendlena ZFPPod zahtevata ukrepanje teh
subjektov takoj, ko postane podjetie {illao nesposobno, in vlozitev predloga zacsfeali prisilno
poravnavoge plailne sposobnosti z ustreznimi ukrepi ni mégadpraviti v dveh mesecih. Torej v primeru
spoStovanja dolznosti iz ZFPPod sploh ne bi smetodo situacije, da premozenje podjetja ne zadost

niti za minimalno poplélo upnikov oziroma niti za strosSke gtgnega postopka.
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organov, ki se nanasSajo na razpolaganje z njegosiedstvi. Stéajni senat se za takSen
ukrep odl@i, ¢e presodi, da obstaja nevarnost, da bo od uvedbeadtka stéajnega
postopka dolznik sprejemal oditve, ki bodo zmanjSale st@jno maso oziroma moznost
popl&aila upnikov.

2.4.1.5 Upniki v st€ajnem postopku

V stetajnem postopku je ¥evrst upnikov, za katere je skupni izraz upnikicajrega
dolznika, in sicer:

- stetajni upniki — to so tisti, ki imajo ob Z&tku postopka terjatev do dolznika in v
stefajnem postopku svojo terjatev pr&asno prijavijo;

- izloditveni upniki — to so tisti, ki uveljavljajo pravico do izlitve premozenja, ki
ne spada v stajno maso (po navadi je osnova za uveljavljanjaizlene pravice
lastninska pravica);

- lo¢itveni upniki — to so tisti, ki uveljavljajo pravico do denega poplala iz
dolocenih dolznikovih stvari oziroma delov premoZenjad@iu, v katerem niso v
celoti popl&ani, imajo polozaj stajnih upnikov);

- pobotni upniki — njihove terjatve se po zakonu z dnerdetka stéajnega postopka
pobotajo; ce st&ajni upravitelj prereka upnikovo pobotno terjatgwpstanejo
stetajni upniki;

- upniki ste¢ajne mase— to so tisti dolznikovi upniki, katerih terjat@® nastale po
zaetku stéajnega postopka in se izpégo kot stroSki st&ajnega postopka.

Ceprav je eno od temeljnih #& st&ajnega postopka telo sorazmernosti "par condicio
creditorum” (vse terjatve bodo popdme v enakem odstotku), so nekatere terjatve
izplacljive pred drugimi, nekatere so bolj, nekatere nmmjarované.

2.4.1.6 Prijavljanje terjatev upnikov

Stetajni upniki prijavljajo svoje terjatve zaradi popill le-teh iz stéajne mase.
Prijaviti jih morajo v dveh mesecih od dneva, ko g&lic o za&etku stéajnega
postopka objavljen v Uradnem listu Republike Sldj@nCe svoje terjatve ne
prijavijo ali zamudijo predpisani rok za njeno pwp, izgubijo pravico do njenega
uveljavljanja v stéajnem postopku. Svoje terjatve prijavijo le upnikaterih terjatve
so nastale pred Zatkom stéajnega postopka, ne glede na njihovo zapadlosagilpl

> Tako Znidar§i - Krangeva (1992, str. 804) navaja, da so praviloma baljarovane terjatve
posojilodajalcev, ki s tekim nadzorom nad upnikom tudi najprej vedo, kdajdodstopile tezave. Svoje
terjatve posojilodajalci zavarujejo npr. s hipotedkan tako dosezejo celotno ali delno pafila svojih
terjatev, Se preden se &gzane. Navedena zavarovanja dosezejo upniki, v nagenep posojilodajalci, s
pogojevanjem (npr. novega posojila s hipotekamiwsa posojila), izsiljevanjem ali " kooperativnim
sodelovanjem" z vodstvom.
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Vse terjatve, ki nastanejo kasneje, so pravilomgtee st€éajne mase oziroma stroski
stetajnega postopka ter se poravnavajo sproti in vtcelo

2.4.1.7 NajpomembnejSa opravila upnika v st@ajnem postopku

Pri odlatanju za vlozZitev predloga za ek stéajnega postopka mora upnik natao
vedeti, kaksSno je stanje dolZnika, koliko je njegga premoZenja in kakSna je njegova
prednost, koliko upnikov ima, kaksni so ti upnikbliko zaposlencev ima dolznik ipd.

Upnik mora upoStevati tudi stroSkovni faktor, tors, kakSne stroSke mu lahko
povzrai predlog za z&etek stéajnega postopka. Med stroSke, ki jih mora nositi ko
predlagatelj in katerih povédo bo lahko zahteval pred zaklikom st&ajnega
postopka, mora upnik vSteti sodne takse (za predbgd&etek stéajnega postopka,
prijavo terjatve, morebitna izpodbijanja pravnihjatg, ugotovitev obstoja terjatvée
mu bo le-ta prerekana), zalozZitev predujma za kba zéetka stéajnega postopka,
placilo pooblagencem za zastopanje v &gnem postopku (odvetniski stroski).

Upnik mora vedeti, da ti stroSki zanj predstavlja@ikojSen izdatek, katerega vila

bo Sele v bodinosti, seveda ob pogoju, da bocstma masa zadostovala za njihovo
pokritje. Upnik mora po svoji odtatvi upoStevati tudicasovno komponento, Kkajti
stetajni postopki se zakljijo v nekaj letih (izjemoma so postopki, pri katerse
ugotovi, da sté&ajni dolznik premoZenja nima, to pa vsekakor niikpwm cilj). Ves ta
¢as bo moral upnikakati na svoje pkilo in ves ta¢as bo imel v tem postopku vezan
dolo¢en znesek svojih sredstev. Pri tem ne sme pozalatiz zéetkom stéajnega
postopka pogodbene in zamudne obresti ne prené&ajo

Vsekakor je smiselno prijaviti terjatve, pri kateriobstaja pravica do ¢enega
popl&ila, izlocitvene zahtevke (kitvene in izl@&itvene pravice) ter terjatve, Ki
predstavljajo po vrednosti vmo vseh terjatev do stajnega dolznika (w@nski

upnik).

2.4.1.8 Polozaj zaposlencev pri stajnem postopku

Z dnem z#etka stéajnega postopka prenehajo delovna razmerja vsetiopthiku zaposlenih, o
¢emer stéajni upravitelj obvesti zavod za zaposlovanje. \@nidhko st&ajni upravitelj sklene s
potrebnim Stevilom zaposlencev delovno razmerjedodoéen ¢as, s posamezniki pa lahko
izjemoma sklene tudi pogodbo o dete,naj bi opravljali dela, ki jih je treba izvesteohstéajnim
postopkom. Zaposlenci so potrebni tudi za nadafjevan dokoanje nujnih poslov v zvezi z
dejavnostjo podjetja v staju.
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2.4.1.9 Prodaja dolznikovega premozenja

Prodaja dolZznikovega premozenja je glavna nalogsjstega upravitelja. PremoZenje se
praviloma proda na javni drazbi. Ker mora biti viiamen doldena izklicna cena, je treba
pridobiti podatke o dejanski vrednosti stvari inayc, ki sestavljajo dolZznikovo
premozenje. To delo alajno opravijo sodni izvedenci.

Ker dolznikovo premoZenje sestavljajo tudi stvaii,jih ni vedno mogoe prodati, se
takSno premoZzenje razdeli upnikom za péidanjihovih terjatev, seveda l&e ga ti
sprejmejo, sicer pa se igialrzavnemu organu ali organu lokalne skupnosti.

2.4.1.10 Popléilo upnikov

Iz kupnine od prodaje dolznikovega posebnega premez se najprej poptajo
locitveni upniki, katerih terjatve in btvene pravice so priznane, sledijo &pi
stroski in z njimi izen&ne terjatve, Sele iz preostalih sredstev se gapaupniki.
Med terjatve, ki se poptajo v celoti in prednostno, tako kot stroski cstgpmega
postopka, se vStevajo gkain nadomestila ptazaposlencev za zadnje tri mesece pred
za’etkom stéajnega postopka, odsSkodnine za poskodbe pri delhokdicne bolezni,
nadomestila pl&zac¢as neizrabljenega rednega lethega dopusta z&ddimedarsko
leto, neizpl&gane odpravnine zaposlencem in terjatve upnikovsd&inastale med
postopkom stéaja iz poslov, potrebnih za nadaljevanje proizvedn;

Glavnina dolznikovega un@éenega premozenja se razdeli s pravnémma sklepom o
glavni razdelitvi, ki ga izda senat po uspeSni @bewi osnutka glavne razdelitve na
naroku. Z oklicem za narok, ki mora biti objavlj@nUradnem listu RS in nabit na
oglasno desko sodig, se pozove stajne upnike, da se udelezijo naroka.

2.4.1.11 Zakljwek stetajnega postopka

Steajni postopek se zakky ko so kowana vsa opravila in stajni upravitelj poda poflo o
svojem delovanju. Stajni postopek zaklgi stetajni senat s sklepom, ki se objavi v Uradnem listu
Republike Slovenije. Ker je namen &fega postopka ne le pogla upnikov, temveé tudi
prenehanje dolZznika kot pravne osebe (razen v pitimko se ta proda), se pravnotnosklep o
zakljwku ste&ajnega postopka vpiSe v sodni register. Z vpisotiinika pravha oseba dokémo
preneha obstajati.

2.4.1.12 Moznosti upnika zunaj ali poleg st@jnega postopka

Moznosti upnika zunaj ali poleg gegnega postopka so:
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Paulijanska tozba

Ena od moznosti zagotoviti premozenje, iz katesagapnik lahko popta, je izpodbijanje
zunaj stéaja (paulijanska tozba) po dolmh obligacijskega zakonika. Zakon dtoza
izpodbojno tozbo razine roke (eno oziroma tri leta) in pogoje (odpia, neodpléna,
razpolaganje, sorodniki ...). Razlika z izpodbignjv stéaju je tudi zahteva po dolznikovi
vednosti, da s pravnim dejanjem Skoduje svojim kgmi. Glede na pogoje za uspesno
izpodbijanje je izpodbijanje zunaj gtga tezje kot izpodbijanje v si&gu.

Spregled pravne osebnosti

V 5. ¢lenu ZGD je zapisano, da druzbe odgovarjajo zaeswebyveznosti z vsem svojim
premozenjem. Prav tako zakon dtp kdaj in kako poleg druzbe odgovarjajo tudi
druzbeniki. Po 6¢lenu ZGD je mozna uporaba spregleda pravne osabristtem
zakonskem dolkblu so upnikom za obveznosti druzbe odgovorni taduzbeniki v
naslednjih primerih:

¢e so druzbo kot pravno osebo zlorabili za to, dadsegli cilj, ki je zanje kot
posameznike prepovedan;

¢e so druzbo kot pravno osebo zlorabili za oSkod@vswojih upnikov;

¢e so v nasprotju z zakonom ravnali s premozenjambdr kot pravne osebe kot s
svojim lastnim premozenjem;

¢e so v svojo korist ali v korist kake druge osebmgjSali premozenje druzbe in so
vedeli, ali bi morali vedeti, da ta ne bo sposopaeavnati svojih obveznosti tretjim
osebam.

Pri spregledu pravne osebnosti je treba dokaz&llepao oziroma malomarno ravnanje
oseb, kar pa je zelo tezko.

2.4.2 Zakon o finarfnem poslovanju podijetij

Zakon je bil sprejet 24. junija 1999 in je ¢eh veljati 15 dni po objavi.
NajpomembnejSe dotbe ZFPPod so se &ile uporabljati 24. januarja 2000, in sicer:

dolZznosti uprave in nadzornega sveta ob nastopitaksife neustreznosti podijetja;
dolznosti uprave ob nastopu nelikvidnosti;

dolznosti uprave ob nastopu prezadolZenosti;

dolznosti uprave pri pripravi iga finartne reorganizacije;

odSkodninska odgovornost uprave olEaje podjetja.

S sprejetiem ZFPPod je prenehal veljati 28én ZGD, ki je urejal probleme v zvezi s
placilno disciplino. Le-ta je dokal dolznosti uprave ob izgubi, prezadolzenostp&dtilni
nesposobnosti. Vendar se ddde tega zakona v praksi niso uporabljale, na kaejkatudi
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izkuSnje v stéajnih postopkih in postopkih prisilne poravnaver keéso bile doléene
sankcije za krsitve jasnih da@ibZGD (Sinkovec, 1999, str. 425-427).

Kot temeljne razloge za sprejem zakona lahko newedtri, in sicer:

- plagilna nedisciplina;

- polozaj ekonomsko nedeluwit podjetij (to so podjetja, ki nastopajo na trgu,
pa za to ne izpolnjujejo osnovnih ekonomskih pogpjsaj ne morejo
poravnavati svojih zapadlih obveznosti);

- gospodarske druzbe, ki niso usklajene z ZGD.

ZFPPod zahteva, da poslovodstvo zagotavlja kratkaroin dolgoréno pla&ilno
sposobnost podjetja. Po 8enu ZFPPod mora podjetje poslovati tako, da jesakem
trenutku sposobno pra¥@sno poravnavati v pldo zapadle obveznosti in da je trajno
sposobno poravnavati vse svoje obveznosti.

Za izvrSevanje pravil so zadolzeni predvsé&iani uprave, ki tudi usmerjajo poslovno
politiko podjetja, ki po svoji temeljni funkciji nra teziti ne samo k pravasni
poravnavi obveznosti, gapa tudi k dolgoroni rasti podjetja in doseganju optimalne
rasti (trzne) vrednosti lastniSkega kapitala. Leztaaja zavarovanje svojih interesov z
nadzornim svetom (oziroma neposredide,tega organa v podjetju ni). Vendar tudi
lastniski kapital ni povsem brez odgovornosti, msem do t. i. dolzniSkega kapitala
(upnikov), katerega zavarovanje terjatev 8e, odpovedo vsi drugi mehanizmi za
zagotovitev likvidnosti oziroma solventnosti, lahkoagotovi tudi s prispevkom
»lastnikov« v obliki dviga osnovnega kapitala,ésner pridobi podjetje likvidna
sredstva.

Pl&tilna nesposobnost, kapitalska neustreznost in godzenost so skrajne meje, do
katerih lahko podjetje zaide po ZFPPod. Ko se z@atkri izmed navedenih dogodkov, se
morajo obvezno sproziti predpisani postopki, kot fs@ncnha reorganizacija, prisilna

poravnava ali sta,j.

2.4.2.1 Pl&ilna disciplina in nedisciplina

Pltilna nedisciplina je nespoStovanje dogovorjenih skog, rokov in na&nov
poravnavanja obveznosti. Firamo nedisciplino povzi&jo in Sirijo dolzniki. Seveda ne
vsi dolzniki, ampak samo tisti, ki sprejemajapeobveznosti, kot jim omogajo njihove
financne zmoznosti oziroma njihov denarni tok.

Slovenski podjetniski indeks (Slovenian Entrepreskip Index ali SEX) je pokazal, da je
financna ali pl&ilna nedisciplina najwga ovira pri poslovanju podjetnikov. Med tistimi, k
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jih placilna nedisciplina najbolj prizadene, so podjetjagradbene dejavnosti (Kalacun,
2004, str. 17).

V Sloveniji je le 40 odstotkov faktur planih pravéasno. Od 60 odstotkov zamujenih
plil jih sedem odstotkov ni ptanih nikoli. Tveganje zaradi pigne nediscipline je prav

gotovo eno tistih vpraSanj, na katero morajo slskempodjetniki pri sklepanju poslov

vedno rgunati (Petit, 2002, str. 62).

Po podatkih bonitetne hiSe Creditreform z dne 284 se je v Sloveniji v letu 2003
v primerjavi z istim obdobjem leta 2002 Stevilo ak®ntnih podijetij povéalo za 10,4
odstotka.

2.4.2.2 Skrajne meje, do katerih lahko podjetje zaie po ZFPPod

Pla¢ilna nesposobnost
Pl&ilna sposobnost (latsolvere reSiti, poravnati dolg’) je sposobnost poravnavanja
obveznosti v SirSem pomenu.

Za vsako organizacijo, ki samostojno deluje v blagedenarnem gospodarstvu, jedilza
sposobnost pogoj za doseganje poslovnega izidamaidobika. To je trajna naloga in
hkrati naloga najwgega gospodarskega pomena.c®la pl&ilne sposobnosti je tesno
povezano z ngeli, ki jih je treba upoStevati pri doseganju uspesti organizacije. Nlo
placilne sposobnosti je Se posebej povezanocelnema dohikonosnosti (rentabilnosti) in
gospodarnosti (ekonogmiosti) ter je pravzaprav z njima obratno sorazmerabo je treba
najti med naeli platilne sposobnosti, dotlkonosnosti in gospodarnosti ustrezno skladnost
oziroma najugodnejSe moznosti financiranja. &anstopnja posledic nedoseganjaihe
sposobnosti je staj organizacije (Turk, 2001, str. 513).

Tezave s pldlno sposobnostjo podjetja se najprej pokazejo yzakodnevni pllni
sposobnosti podjetja, ko se ustavi sprotna@elanje zapadlih obveznosti. Posledice za
neplanike obveznosti se kazejo v odpovedovanju dobawejavanju obrestnih mer
oziroma neodobravanju posojil, odpovedovanju &ibmaradi nevarnosti, da jih ne bi bili
sposobni izvajati, in drugem. Trg se torej odzivd krganizem, ki postopoma prekinja
povezave z odmirafm celico, da ne bi povzéda teZzave tistim, ki z njo sodelujejo. Kako
hitro bo trgu uspelo izlti takSno celico, je odvisno od informacij, ki $@ razpolago
ostalim trznim celicam. V modelu popolne konkuremteugotovili, da so vse potrebne
informacije na trgu na razpolago in brezjple, vendar v praksi ni tako. To pomanijkljivost
trga je mogoée odpraviti samo z ustreznim informiranjem ostafjbspodarskih celic
(Mlinari¢, 2000, str. 28).
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Ce podjetje postane nesposobno ptagoo izpolnjevati zapadle obveznosti, mora uprava
nemudoma sprejeti ukrepe za zagotovitevifsla sposobnosti in 0 tem obvestiti nadzorni
svet, tako kot je to dot@no v 12&lenu ZFPPodCe z ukrepi ni mogee zagotoviti plailne
sposobnosti v dveh mesecih od nastopéilp nesposobnosti, mora uprava pristojnemu
sodigu predlagati z&etek stéajnega postopka oziroma postopka prisilne poravnave

Kapitalska neustreznost

Iz ZFPPod je razvidno, da je zagotavljanje kapklsstreznosti ena izmed pomembnih
dolznosti uprave. Doltbe v zvezi s kapitalsko neustreznostjo veljajo & kapitalske
druzbe, ki jih kot take opredeljuje ZGD (d. d., @. o., k. d. d.). Tako je po ZFPPod
doloceno, da je podana kapitalska neustreznost vedmattdio je izguba tek®ga leta,
skupaj s prenesenimi izgubami iz preteklih let,adpa polovico osnovnega kapitala.

Kapitalsko neustreznost je treba ugotavljati gledeobseg in vrsto poslov, ki jih druzba
opravlja, ter tveganja, ki jim je druzba izpostawip glede na svojo primarno dejavnost. Pri
tem je pomembno, da kapitalske ustreznosti ne geajevati samo z osnovnim kapitalom
druzbe, papa s celotnim kapitalom druzbe (Zadravec, 2003,150-151).

Po ZFPPod je uprava dolzngg pri izdelavi letne oziroma vmesne bilance stamgjatovi,
da kapitalska druzba ne razpolaga z ustreznim &apit, glede na obseg in vrste poslov, ki
jih opravlja pri opravljanju svoje dejavnosti, tereganja, ki jim je izpostavljena pri
opravljanju teh poslov:

- analizirati vzroke za nastop kapitalske neustrezries najkasneje v dveh mesecih
izdelati n&rt moznih ukrepov, potrebnih za zagotovitev kagkalustreznosti, in ga
predloziti nadzornemu svetu;

- z&eti izvajanje ukrepov, opredeljenih v poélla o zagotavljanju kapitalske
ustreznosti, ki so v njeni pristojnosti (npr.: vfiokneplaanih vlozkov v osnovni
kapital);

- sklicati skupg&ino in ji predlagati, da sprejme ukrepe, opreddjenpord@ilu o
zagotavljanju kapitalske ustreznosti, ki so v nj@mistojnosti (npr.: pow&anje
osnovnega kapitala kapitalske druzbe &asoim zmanjSanje osnovnega kapitala
zaradi pokrivanja nepokrite izgube).

Nadzorni svet mora izdelati mnenje k p&ihe uprave o zagotavljanju kapitalske
ustreznosti. Uprava mora k gradivu za sklic skins priloziti por@ilo o zagotavljanju
kapitalske ustreznosti z mnenjem nadzornega sveta.

ZFPPod ne doka, kaksSni so mozni ukrepi za odpravo kapitalskestrteanosti podjetja.
Ena izmed moznosti je dokapitalizacija osnovnegpitéata. Dokapitalizacija se lahko
opravi z izdajo novih delnic oziroma poslovnih dele namesto izpéda terjatev

posameznim upnikom (konverzija dolga v deleze)o tedt to doléa ZPPSL.
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Prezadolzenost

Po 13.¢lenu ZFPPod je prezadolzenost tako fitram stanje, ko premozenje podjetja
ne zado&a ve za popléilo vseh obveznosti podjetja. Uprava mora takojkasneje v
dveh mesecih, predlagati &atek stéajnega postopka oziroma postopka prisilne
poravnhave.

2.4.2.3 Odskodninska odgovornostianov uprave in ¢lanov nadzornega sveta oziroma
druzbenikov ob ste&faju podijetja

ZFPPod je uvedel odskodninsko odgovorndahov upraveglanov nadzornega sveta in
druzbenikov ob staju zaradi prezadolZenosti podjeg§dani uprave odgovarjajo za Skodo
upnikom, ¢e niso ob nastopu kapitalske neustreznosti v Zadhjeh letih pred zZ@tkom
steaja:
- ugotovili pri izdelavi letne oziroma vmesne bilanaa druzba ne razpolaga z
ustreznim kapitalom;
- analizirali vzrokov kapitalske neustreznosti;
- izdelali por@ila o ukrepih za odpravo kapitalske neustreznosti;
- z&eli izvajati ukrepov iz poréila o ukrepih za odpravo kapitalske neustreznésti,
S0 Vv njihovi pristojnosti;
- porctila o ukrepih predlozili nadzornemu svetu;
- sklicali skupgino in ji predlagali sprejem ustreznih ukrepov arqila o ukrepih za
odpravo kapitalske neustreznosti;
- prilozili porocila o ukrepih z mnenjem nadzornega sveta za sklip&ine;
- predlagali zéetek stéajnega postopka oziroma postopka prisilne poravnse/¢e
skupgina zavrnila predlog ukrepov za odpravo kapitals&estreznosti.

Clani uprave odgovarjajo za $kodo upnikom tudi olstopu pl&ilne nesposobnostie
niso:
- sprejeli ukrepov za zagotovitev pikme sposobnosti;
- obvestili nadzornega sveta;
- zagotovili pl&ilne sposobnosti v dveh mesecih ali predlagatiersk stéajnega
postopka,;
- ugotavljali, da bi bilo mogie z metodo finaine reorganizacije odpraviti vzroke
placilne nesposobnosti, in predlagali sadizaetek prisilne poravnave.

Prav tako s@lani uprave odgovorni za Skodo upnikov ob nastazpdolzenostie niso:
- ocenili, ali so podane moznosti, da bi podjetjesraznimi ukrepi zagotavljanja
kapitalske ustreznosti odpravilo vzroke prezadadzén
- ocenili, ali je z ustreznimi metodami finare organizacije v postopku prisilne
poravnave mogae odpraviti vzroke prezadolzenosti podjetja;
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- vlozili predloga za z&etek postopka staja oziroma prisilne poravnave po nastopu
prezadolzenostte je skup&ina zavrnila sprejem ukrepov za zagotovitev kagk@l
ustreznosti.

Clani uprave ne odgovarjajo za 3kode, jim uspe dokazati, da $koda ni nastala zaradi
ravnanj uprave, temvezaradi drugih vzrokov, ki jih uprava ni mogla prefti niti se
izogniti njihovim Skodljivim posledicam. Taki soipreri viSje sile, ki delujejo na podjetje
od zunaj, in sicer: naravne katastrofe, trzne sprebe, dejanja zaposlencev, ki jih ni bilo
mogaie prepréiti ali se jim izogniti, takSen vzrok bo npr. neeadstéaj poslovnega
partnerja, od katerega je odvisno poslovanje p@zadega podjetja.

2.4.2.4 Upnikove naloge pri nastajanju terjatev

Terjatve podjetja morajo nastajati na kakovostrodlagah, kar pomeni, da poglavitni cilj
podjetja ni samo prodati proizvode in storitve, Yemje poglavitni cilj, da je prodano tudi
platano. Zelja po izpolnitvi prodajnih teov pogosto vodi v sklepanje pogodb z nerednimi
placniki, ker drugih strank gani. Podjetje mora pred sklenitvijo posla prevespgbsobnost
stranke za izpolnitev pogodbenih obvezndsSé.je podjetje s stranko Ze poslovalo, potem
ima o njej informacije, kot so spostovanjedil@h rokov in morebitni znesek neglanih
obveznosti. Stevilne informacije lahko podjetjedpbi na trgu. To so bonitetna péila
Agencije Republike Slovenije za javnopravne evideincstoritve (v nadaljevanju: AJPES),
porciila zasebnih bonitetnih hiS, revizijska poéita ipd. Pri AJPESU lahko na&niki
dobijo informacijo npr. BON-1 ali BON-2.

BON-1 je vsebinsko zelo bogata informacija o boniteslpeanja posameznega podjetja v
daljSem ¢asovnem obdobju. Vsebuje sploSne podatke o podjetuane iz raztinih
registrov (Poslovni register Slovenije, registangakcijskih r&unov itd.), podatke iz letnih
porctil, podatke o prejemkih na ¢ane in o izdatkih z knov ter podatke o morebitnih
dospelih neporavnanih obveznostih. Podatki iz teparail in iz njih izratunani kazalniki
omoga&ajo vpogled v velikost, finamo stabilnost in poslovno uspesSnost gospodarske
druzbe. Navedeni so tudi istovrstni podatki in laika za dejavnost, v katero sodi podjetje.
AJPES je v letu 2003 obogatil informacije Se z @enposlovne uspesnosti in finare
stabilnosti posameznega podjetja. Ocene se upajalgji razvrganju podjetja v ustrezni
bonitetni razred.

BON-2 je informacija o pléilni sposobnosti posamezne pravne osebe. Vsebuevoe
identifikacijske podatke, podatke o prejemkih nang rg&une in o izdatkih z njenih

racunov ter podatke o morebitnih neporavnanih obvet#mos

Informaciji BON-1 in BON-2 lahko podjetje dobi tudidrugi pravni osebte je ta pravna
oseba dala AJPES soglasje, da pri izdelavi infoijnaglooniteti poslovanja lahko uporablja
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podatke o prejemkih na njenecuae in o izdatkih z njenih &anov v tekéem letu ter
podatke o morebitnih neporavnanih obveznostih wgadestih mesecih.

Z bonitetnim pordilom je podjetjem nargnikom omog@en strnjen in hiter vpogled v
zdravstveno stanje poslovnega partnerja z ocengorg pl&ilne sposobnosti. Tako
pridobljene bonitetne informacije so za podjetjezaelostna podlaga za odamje pri
manjSih poslih, medtem ko pri & poslih bonitetno por&@lo pomeni pripomoek, s
katerim podjetja ob sprejemanju posla daj@ tudi obliko pl&ila in zavarovanja
(Petric, 2002, str. 62).

Da upniki premalokrat preverjajo bonitetno sposabnevojinh poslovnih partnerjev, je
pokazala anketa revije Kapital o uporabi bonitefpdnciil v Sloveniji, ki je zajela 3555
anketirancev in je dala naslednje rezultate:

- 26,95 odstotka jih uporablja in jim popolnoma zgupa

- 18,76 odstotka jih uporablja, a jim ne zaupa,

- 18,14 odstotka jih ne uporablja, ker jim ne zaupa;

- 36,15 odstotka jih ne uporablja, ker so predraga.

Vzpostavljanje terjatev je tudi upnikova odgovornds se je ne more otresti. Podjetja, ki
se te odgovornosti ne zavedajo, dajejo »podzavegiadporo dolznikom, ki takSno stanje
s pridom izkorigajo. Polozaj bi lahko primerjali z neskrbnim gosagem, ki pusa svojo
hiSo vedno odklenjeno, pri tem pa se zanaSa nankkaezakonodajo. TakSno upnikovo
obnasanje bodo prav tako doletele trzne posledteelahko s komgienjem tezav zaradi
nepla&anih terjatev postane tudi samdlao nesposoben (Mlinafj 2000, str. 30).

2.4.2.5 Verjetnost izterjave glede na rok prekorétve placila

Poleg razknih vrst kompenzacij, un@evanja terjatev ali najemanja izterjevalcev imajo
podjetja, ki se ubadajo z nepiaki, tudi moznost, da svoje terjatve oddajo v whemje
specializiranim podjetjem, kar je v tujini ze uweelijena praksa. V Sloveniji imamo nekaj
bonitetnih hiS, ki se ukvarjajo z izterjavo tujilerjatev, in sicer Coface Intercredit,
Creditreform in Kasolvenzia.

Mategi¢ (2002, str. 20) navaja izkuSnje nekaterih bonitetnS pri izterjavi terjatev:

- Iz izkuSenj Coface Intercredit je prip@ljvo svoje terjatve prepustiti v upravljanje
takrat, ko dolznik preseze @hjno prekoraitev roka pl&il. Pri terjatvah, kjer je rok
placila prekor&en za 90 dni, Se vedno obstaja do 90-odstotnatrnege da bo
ratun vendarle poravnan. Ta odstotek se prepolovigpgtvah, starih leto dni, po
dveh letih pa je verjetnost Se 7- do 8-odstotnajb®p tvegane so delovno
intenzivne panoge, kot je npr. tekstilna industrij|a majhna podjetja z enim
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zaposlencem, kjer terjane osebe preprosto izgirejopa so povsem brez
premozenja.

Kasolvenzia je eno izmed tujih podjetij, ki opravlj. i. inkaso oziroma izterjavo
zapadlih terjatev, kar pomeni, da v tujem imenwnatuj r&un izvaja predvsem
pisno ali telefonsko izterjavo, po potrebi tudietesko. Deluje tudi mednarodno in je
specializirano za predhodno izterjavo dolgov. Tonpai, da mu podijetja predajo
terjatve, ko njihovo opominjanje ne zaleze& wziroma ohiajno po 20 do 90 dneh
po zapadlosti terjatve. Tuje terjatve ne smejo sidirejSe od treh let in v sodnem
postopku. Winkovitost izterjave je odvisna od panoge, viSinelgd in vrste
dolznikov. Cene v Kasolvezii oblikujejo glede n&iwb, starost, Stevilo in sestavo
terjatev.

Bonitetna hiSa Creditreform opozarja, da je nagtazferjati nepldane r&une pri
poslih, ki niso bili natatno dogovorjeni oziroma za katere ne obstaja vseepoa
dokumentacija. Njihove stranke kljub opozorilom kabsh planiskih navadah
kupca teh navedb ne upoStevajo vedno oziroma m@psluprez predhodnih
zavarovanj, celo prek zneskov kreditne sposobnkisjiiip bonitetna hiSa pripota.
Neredko opazajo tudi to, da upniki premalo oponyng@olznike in jim Se naprej
kljub nepl&anim ra&unom dobavljajo blago in s tem p@wgejo dolg. To med
drugim kaze na nezadostno sodelovanje komercialgstmartnimi sluzbami.

3. KRIZA PODJETJA

Po The American Heritage Dictionary of the Englisfnguagé je kriza opredeljena

kriticna ali odl@ilna tocka ali situacija ali tdka za preobrat;

nestabilne razmere, ki so lahko palite, socialne ali ekonomske narave in
zahtevajo odldilne spremembe;

nepricakovane spremembe poteka bolezni ali¢we, ki vodijo v poslabSanje
ali izboljSanje stanja;

to¢ka v zgodbi ali drami, ko konflikt doseze najvigmk, ki ji sledi razplet.

V Slovarju slovenskega knjiznega jezika (1994)gsdila kriza razloZzena kot:

stanje v gospodarstvu, ko se ugodne razmere zajrazwejo hitro slabsati;
duSevno stanje, ko jgovek nesposoben premagati subjektivne in objektiwire;
obdobje v akutni bolezni pred spremembo na boljgpiatveno) slabse;

® Leksikon se nahaja na spletnem naslovu http://wwati@hary.reference.com.
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3.1 Definicije pojma kriza podjetja

Razlicni avtorji razléno opredeljujejo krizo podjetja. Nekateri jo €npa s kakim
dogodkom, drugi na njo gledajo kot na proces ading, ki traja dalj¢asa in na
katerega lahko vplivamo tako, da se spremeni.

V ozjem pomenu je kriza miSljena le kot firawa kriza, v SirSem pa kot kriza na vseh
podraijih delovanja podjetja. Pogosto se sliSi, da jeaftima kriza vzrok propada
Stevilnih podjetij, kar pa ni res. Propad podjgtj posledica Stevilnih napak in
nepravilnosti iz preteklosti. Res pa so fidan kazalci najditnejSi znaki krize v
podjetju. Ve&ina avtorjev poudarja, da je kriza nénavan in nezazelen proces, Ki
traja dol@en ¢as in na katerega je pogosto neméeplivati. V tem stanju podjetje
ne dosega wepomembnejSih ciljev in ne poravnava svojih obvesthali/in posluje z
izgubo. Kriza je lahko nova priloZznost za podjedje nevarnostée podjetje krize ne
prebrodi. Izid krize je skorajda nemagonapovedati.

Definiciji Lutarjeve in Kokotec - Novakove sta deiftiji v SirSem pomenu.

Lutarjeva (1998, str. 596) opredeljuje krizo pogjetot casovno omejen, nedidovan
in nezazelen proces, zaradi katerega so trajnozegidemeljni cilji podjetja, in sicer:
- doseganje pkdlne sposobnosti in izogibanje prezadolZzenosti;
- dolgoraino doseganje minimalnega doka,;
- doseganje Zelenih trznih delezev;
- doseganje m#, ki je v obstoju in razvoju podjetja.

Kokotec - Novakova (1997, str. 156) navaja, dafje&podjetja stanje, ki je rezultat
nezazelenega procesa, v katerem so se uspeSnosémcali razvili tako neugodno,
da je ogroZzen gospodarski obstoj podjetja. Uspdsngsotenciali obsegajo vse
proizvodne in trzne potenciale, ki jih mora imebdpetje za uspeSno nastopanje na
trgu, kot so kadri, znanje, kapital, sistemi lotket organiziranosti in razvoja.

Definicije Kawiceve, Altmana in Wruck - Hopperjeve se nanaSajo efanitije krize
v ozjem pomenu ali finame krize.

Po Kawicevi (1996, str. 31) je podjetje v krizi takrat, leadne more poravnavati
svojih obveznosti ali/in kadar posluje z izguboguba je negativha razlika med
prihodki in dohodki, se pravi: je posledica prenmjh prihodkov in/ali previsokih

stroSkov. Zato mora biti iskanje vzrokov krize usjeeo v preiskovanje teh dveh
kategorij. Vendar ne Sele takrat, ko podjetje Zslge z izgubo, temveze, ko se

pojavljajo prvi znaki, ki kazejo, da bo podjetjerpgno doseglo slabsi rezultat od
nacrtovanega.
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Altman definira naslednje pojme v zvezi s filaa krizo @ngl. financial distresy
(Doumpos, 1999, str. 72):

stetaj (angl. bankruptcy) -nekateri finagno krizo ze en&jo s st€ajem, kar pa ni
res; veliko podjetij, ki so v finami krizi, ne korta v st€aju, predvsem zaradi
prevzemov (akvizicij) in privatizacij, ki jih izvegjo zdrave druzbe;

neuspl (angl. failure)— je stanje, kjer je dejanska stopnja donosa 1ozeai
kapital kontinuirano nizja od prevladd stopnje za podobne nalozbe;

placilna nesposobnosfangl. insolvency)} so negativni rezultati, ki kazejo na
probleme s plélno sposobnostjo;

neodpl&evanje dolga(angl. default) e stanje, v katerem druzba ne izpolnjuje
pogodbenih obveznosti do posojilodajalca in ta ¢ahlogodbo zaradi
neizpolnjevanja razdre.

Wruck - Hopperjeva (1990, str. 421) piSe o fitrarkrizi podjetja kot o stanju, ko denarni
tok podjetja ne zadostuje za pokritje tékoobveznosti oziroma obveznosti do dobaviteljev
in zaposlencev, dejanskih ali moznih obveznostt, d® tozbe, ter neplanih glavnic in
obresti kreditov. Pogosto se kot sinonima za ftnarkrizo uporabljata izraza:

nesolventnost v smislu vrednosti podjetiangl. stock-based insolvencykar
pomeni, da je podjetje nesolventno, kadar ima magatneto vrednost sredstev
oziroma so njegove obveznosti do virov sredste§jevekot je sedanja vrednost
bodaih denarnih tokov;

nesolventnost v smislu finanega toka gngl. flow-based insolvengykar pomeni
nezmoznost podjetja pogkevati tek@e obveznosti.

3.2 Vzroki podjetniskih kriz

Vzroki, ki pripeljejo podjetje do krize, se razlilgjo od podjetja do podjetja. Kljub
temu bi lahko navedena podjetja uvrstili v skupip@ skupnih vzrokih, ki so jih
pripeljali do tega stanja.

Po Woodu (1995, str. 33) so vzroki kriz, ki vodystetaj, kombinacija:

nesposobnega vodstva (nezanimiv ali slab proizym@ézadolZzenost, preve
zaposlencev, neustrezna fikama kontrola, nepripravljenost na poslovne cikle,
nevezana kratkotma posojila, obutliva na nihanja, v nasprotju z
dolgoraznimi vezanimi posojili);

nepredvidljivih dogodkov (zviSanje stopnje obrebtniner, neptiakovana
ekonomska kriza, naravne neszapd.).

Prav tako Wood navaja kot vzroke za krizo in¢ajetudi neposStenost in goljufije
vodstva ali zaposlencev.
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Kawvciceva (1996, str. 31) naSteva naslednje vzroke krize:

neustrezen finaimi management kot posledica neustreznegainmavodskega
sistema, neustrezno iZwnanih lastnih cen in neustrezno zasnovane
organizacijske sestave;

neprimerno poslovodstvo, ki se kaze v neprimernéia gsodenja, neustrezni
razdelitvi pristojnosti, neustrezni strokovni uspbBenosti in neprimernih
osebnostniltlanov vodstva;

konkurenca, ki se kaze v izgubi trznega deleza;

previsoki stalni in spremenljivi stroSki poslovanjki se kot taksni kazejo
predvsem v primerjavi s konkurenco;

zvezna, cikléna, sezonska in nenakfjna sprememba povpraSevanja ha
trziséu,

newinkovito trzenje kot posledica slabo motiviranegeelja, nap&o izbranih
ciljnih skupin, neustreznih prodajnih poti ipd.;

nezadostna skrb za kakovostne vire financiranjaekkaze v neprimernih virih
financiranja, neusklajeni tmosti sredstev in virov sredstev ipd.;

nezadostno utemeljeni ali preveliki nalozbeni pkoje

neustrezna poslovna zdruzenja, kot so spojitveapitve ipd.;

pretirana rast podjetja.

Mayers et al. (1988, str. 44-199) glede na vzrokie kazvr&a krize v naslednje
skupine:

kriza podjetja, ki je posledica nekaterih dogodkkaterih odmev v javnosti je
bil negativen;

kriza zaradi hitrih sprememb na tr&is (obikajno je zmanjSano povprasSevanje
po proizvodih podjetja);

kriza zaradi tezav s proizvodi (npr. slaba kakoyasprimerne lastnosti ...);
kriza zaradi sprememb v vodstvu podjetja (v preiskiluspesno vodstvo se ne
more odl@iti za umik ...);

kriza likvidnosti (je posledica dogajanj v podjetjki vodijo v pl&ilno
nesposobnost in sia));

kriza zaradi nasilnih poskusov pripojitve oziromaeyzemov podjetja od
Zunaj;

kriza zaradi nesoglasja podjetja z izvajalciqwe zaposlencev);

kriza zaradi neugodnih dogajanj v svetovnem gosggida in gospodarskih
razmerjih (naftna kriza, cenovne vojne, cenena koekca ...);

kriza zaradi vpliva drzave (drzava postavlja pogogedelovanje in poslovanje

).
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Ivanjko (1997, str. 964) navaja naslednje vzrokdjemiskih kriz:
- strukturne pomanjkljivosti organiziranosti podjetgdi napake ob ustanovitvi
podjetja;
- nenavadni in neptakovani dogodki;
- zunajpodjetniSke okol&ne;
- medpodjetniSka skupina kriznih vzrokov;
- vzroki, ki se nanaSajo na organizacijo podjetja.

V nadaljevanju sem povzela nekatere pomembnejSdoudee Ivanjka v zvezi s
podjetnisko krizo.

Strukturne pomanjkljivosti organiziranosti podjetjaali napake ob ustanovitvi
podjetja

Gre praviloma za druzbo, ki je bila ustanovljena mapa&nem kraju z bistveno
manjSim kapitalom, kot je potreben, z n&pa vsebino ustanovitvenih aktov, n&pa
zastavljenimi cilji, pomanjkljivim znanjem o orgaaciji podjetniStva, zlasti pa za
nap&no izbiro dejavnosti oziroma proizvoda in storitégr neraziskanost trga.
Omenjene strukturne pomanjkljivosti so vzrok, dayiloma na novo ustanovljene
druzbe s tako visoko stopnjo pomanjkljivosti prea@hposlovati v treh do sedmih
letih po ustanovitvi. To so t. i. leta nevarnostecaja. Z vidika sanacije je te
pomanjkljivosti zelo tezko odpraviti brez bistvenibhosegov, zlasti pa ne brez
dokapitalizacije in spreminjanja struktur. Sanaggamog@a le z bistvenalruga&no
orientacijo in z drugim vodstvom.

Nenavadni in nepréakovani dogodki ki sicer vplivajo na zdravo zasnovo podjetja in
nanje podjetje praviloma nima vpliva. V to skupikoznih vzrokov Stejemo naravne
in druge katastrofe, ki uéijo premozenje podjetja, ali pa dogodke, ki obrejugno
druzbo z odskodninskimi zahtevki tretjih. Vanjo kahvStejemo tudi dolgotrajne
stavke zaposlencev, bolezen zaposlencev, zakongksegp, ki prepovedujejo
poslovanje, ipd. Pri tem je najile@at ogrozeno premozenje druzbe in so sanacijski
postopki mogeoi, ¢e je mogde nadomestiti izgubljeno premozenje oziroma druzbo
oprostiti pasivnih obveznosti, npr. odSkodninskéhtevkov. TakSna sanacija se izvaja
z dokapitalizacijo in sklepanjem prisilnih poravnawkaj po navadi obstajajo dokaj
realne pozitivne moznosti za uspesSno sana¢gmi prizadeta nematerialna substanca
podjetja, to je znanje, trg ipd.

ZunajpodjetniSke okoligine, ki so predvsem na podijo politike. To so zlasti
zakonske spremembe v gospodarjenju, socialni varnosekologiji, ki bistveno
posegajo v ndn, obseg ali finaéino sposobnost druzbe. TakSne spremembe so lahko
eksistetnega pomena. Gre za dolgéno negativho delovanje omenjenih okolis
Pogosto se prav ti vzroki ne obravnavajo kot zuodjetniSki vzroki in se
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zamenjujejo z notranjimi vzroki. To se je pravilomgodilo ob gospodarski krizi v
za’etku devetdesetih let v Sloveniji. Za razpad sleksmga gospodarstva so se
pogosto obtozevala poslovna vodsti@prav je bila kriza posledica zunanjih vzrokov.
Za sanacijo tovrstnih podjetniskih kriz je zilaa nema@ prezadolzenih podjetij, da bi
uredila svoj polozaj, vendar pa so vodstva in z&pus prepréani, da taksno
Skodljivo delovanje od zunaj preprosto ni sprejevolj in zaradi tega v taksSnih
podjetjih nastajajo dolgotrajne agonije, kajti pplieh glavnih vzrokov se kazejo tudi
drugi vzroki, ki agonijo pospesSujejo. Pri teh olaik vzrokov se vedno makuje
poma® okolja in odstranitev ovir. Zlasti so te ovire vigiojnosti polittne oblasti. Pri
teh oblikah podjetniSkih kriz so tig@n pojav reakcije zaposlencev, ki svojo némo
namesto proti politiki izrazajo proti vodstvu potjge ceprav praviloma vodstvo tukaj
ne more bistveno posegati v sanacije. TakSne ldedajejo zelo péasi in razkrajajo
notranji sistem vrednosti. Zaradi tega je v sarskdy postopkih bistveno taksSno
agonijo¢im prej ustaviti in se prilagoditi novim razmeram.

MedpodjetniSka skupina kriznih vzrokovlo so praviloma vzroki, ki ovirajo nastop na
trgu, ali pa se druzba ni pripravljena prilagoditivim trznim razmeram. To so najkeat
spremembe potrosniskih navad, teémei novosti na trgu, ki jih ponujajo drugi konkurent
spremembe pri zagotavljanju surovin in splodno 8ang konkurence& e gre za tovrstne
krizne vzroke, potem je sanacija lahko zelo uspaSspremembo vodstva druzbe. TakSne
sanacije so lahko zelo hitre in uspesne.

Vzroki, ki se nanaSajo na organizacijo podjefjalasti pa na kadrovsko strukturo.
Vzroki so pretezno posledica nesposobnosti vodskiaje zanemarilo doléena
podraija vodenja, bodisi da gre za nadzor bodisi za vikadrovske politike. Tukaj
je sanacija tudi lahko zelo uspeSna s spremembostvede strukture in z
reorganizacijo, vendar je bistvena pozornost sgsleega postopka usmerjena v
strukturo poslovodstva in poslovno evidenco.

4. RACUNOVODSKI IZKAZI KOT OSNOVNI VIR
PODATKOV ZA IZRA CUN KAZALNIKOV

V vsakem podjetju se mora vodstvo a@ltt dnevno. Odléitve, ki so npr. finatne,
operativne ali naloZzbene, morajo temeljiti na pkiat Osnovni vir, iz katerega
pridobivamo Stevilne podatke, socuamovodski izkazi. 1z runovodskih izkazowrpamo
tudi osnovne podatke za izt raunovodskih kazalnikov, ki so pomembni pri fiarh
odlccitvah, saj nam povedo, kaksno je fidaa zdravje podijetja, kakSne so moznosti za
rast in razvoj ter kakSna bo prihodnost podjetjavRako so réunovodski izkazi poglavitni
vir informacij za pripravo letnega patia.
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Po prenovljenih SRS obstajajo Stirjecuaovodski izkazi, s katerimi se druzba
predstavlja javnosti: bilanca stanja, izkaz poskya izida, izkaz finamega izida in
izkaz gibanja kapitala. Za vse druzbe sta obveatanovodska izkaza bilanca stanja
in izkaz poslovnega izida. lIzkaz fin&rega izida in izkaz gibanja kapitala sta obvezna
le pri velikih in srednjih gospodarskih druzbah wuzbah, ki nastopajo na borzi
vrednostnih papirjev.

Za statisitne namene morajo druzbe podatke iz letnih gibma preteklo koledarsko leto
po zakonu o spremembabh in dopolnitvah ZGD predI&dPES-u. Predloziti jih morajo na
poenotenih obrazcih, ki jih je pripravil AJPES wstovanju s Slovenskim institutom za
revizijo, do 31. marca tekega leta. Podatki so tako dostopni tudi zunanjiraleiencem
na trgu, kicrpajo za sebe pomembne informacije iz objavljeatlumovodskih izkazov.

Odar (1999, str. 15) navaja Kagevo in njeno razlago o pomenu analitskih sluzb pri
izdelavi letnega pordla, katerega sestavni del so¢waovodski izkazi: »lz tega dela
porctila je tudi razvidno, koliko posamezne sluzbe dgtupusklajeno ter koliko v podjetju
posve&ajo pozornost tudi drugim in ne lectmovodskim informacijam. Kar z drugimi
besedami pomeni, da je Ze ta del gdeotisti, iz katerega je moge razbrati, koliko je
razvita analiza in ali znajo analitiki izbrati pdkla tako, da z njimi v najw@§ mogaoci meri
zadovoljijo Siroko paleto uporabnikov letnega pigleo Pomembno je, da so informacije
podane tako, da jih razumejo tudi v gospodarskipagmjih in v poznavanju gospodarskih
kategorij strokovno ne prevg@odkovani bralci.«

Kawiceva (1999, str. 39-50) navaja, da je lahko posl@aratilo le na videz kakovostno
in obstajajo Stevilne moznosti, da so dosezki videljSi, kot so v resnici. S tem je Zelela
poudariti pomembnost dela analitikov pri préaasnem zgodnjem odkrivanju moznosti za
nastanek negativnih trendov.

Na grobo bi lahko uporabnikedaanovodskih izkazov razdelili v dve veliki skupiim, sicer
na notranje in zunanje.

Kawiceva (1999, str. 40) navaja pet skupin uporabnikbvelga pordla, ki bi jin glede na
njihov interes razvrstili v razine skupine, in sicer na tiste, ki:
1. Zzelijo ugotoviti, ali uprava dela res to, za karoggovorna, in tako, kot bi morala
delati (delnkarji);
2. jih zanimajo predvsem prihodnji potenciali druzbkagatelji);

" Po ZGD razvi&amo druzbe na majhne, srednje in velike. Merila mavpreéno Stevilo zaposlencev v
poslovnem letugisti prihodki od prodaje in vrednost aktive na biai preséni dan zadnjega poslovnega
leta.
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jih zanima vpliv delovanja druzbe na socialno inomémsko okolje (ekologi,
drzava, sindikati ter skupine in posamezniki, kh jzanima zdravstveno,
splosnoblaginjsko in drugo socialno stanje preloea);

jih zanimajo proizvodi in storitve posamezne druzfporabniki storitev in
proizvodov);

jih zanima druzba kot uporabnica njihovih proizveda storitev (zaposlenci ter
dobavitelji materiala in storitev).

Alexander (2004, str. 9) navaja kar sedem inteheskupin, za katere soc&amovodski
izkazi podjetja zanimivi in iz njikkrpajo dragocene informacije, in sicer:

1.

sedanji in bodé lastniki delnic ter lastniki drugih vrednostnilagrjev (garancij,
opcij) uporabljajo podatke iz ¢anovodskih izkazov pri odt@nju o nakupu ali
prodaji vrednostnih papirjev; prav tako se lastméliocajo med donosom v obliki
dividend ali kapitalskega daikia;

banke in raztini posojilodajalci (zavarovanih ali nezavarovanibsgjil), ki jih
zanima, ali bo podjetje sposobno poravnati dolglasati obresti;

zaposlence zanima fin&m polozaj podjetja zaradi sklepanja dogovorov a&aih in
varnosti oziroma moznosti nadaljnje zaposlitve;

financni analitiki in svetovalci, ekonomisti, statistikiraziskovalci, borzni
posredniki, zdruzenja podjetij in rastie agencije za ugotavljanje kreditne
sposobnosti podjetja potrebuje podatke &rmvodskih izkazov;

dobavitelji, ki prodajajo na kredit, zelijo vedetili bo podjetje sposobno poravnati
obveznosti v dogovorjenem roku; kupce proizvododjetpa nedvoumno zanima
finan¢ni polozaj podjetja, saj sta od tega v veliki medvisni uspeSna dobava za
njih pomembnega blaga in izpolnitev pogodbe;

drzava, predvsem da&w organ, potrebuje podatke zaradi obténja podjetij; prav
tako potrebujejo rnovodske izkaze kontrolorji oziroma revizorji, &pravljajo
revizije ra&unovodskih izkazov v trgovini in industriji; podatko zanimivi tudi za
lokalne oblasti;

javnost, ki obsega davkogkvalce, potrosSnike, raZhe interesne skupnosti
(politicne stranke, potroSniSka zdruzenja, okoljevarstwenikplivne lokalne
skupine); véina informacij, ki jo potrebuje ta skupina, ni fidaih.

Kljub temu da vsak knovodski izkaz predstavlja poslovanje podjetjaspoje, se izkazi

med seboj dopolnjujejo in prepletajo, tako kot ¢erazvidno iz slike 1. Vsi poslovni
dogodki, ki vplivajo na izkaz poslovnega izida rkaz finagnega izida, vplivajo tudi na
bilanco stanja. Ni pa nujno, da poslovni dogodkiyidivajo na bilanco stanja, vplivajo na
izkaz poslovnega izida in izkaz finarega izida.

Iz bilance stanja na dan 31. 12. 2003 je razvidiamje obveznosti do virov sredstev
podjetja. Poslovni izid (dobek ali izguba) je razviden iz izkaza poslovnegaazin bo
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vplival na nekatere vrednosti iz bilance stanjadaa 31. 12. 2004. Izkaz finamega izida
je odvisen od bilance stanja na dan 31. 12. 20@3.ir12. 2004 ter od daika ali izgube iz
izkaza poslovnega izida. Na povezanost bilanceastanizkaza poslovnega izida kazeta
tudi dva pomembna ¢anovodska kazalnika, in sicer ROANgl. Return on Assgten ROE
(angl. Return on Equijyki sta izpeljana iz obeh izkazov.

Slika 1: Prepletanje ratunovodskih izkazov

Izkaz poslovnega izida >

Bilanca Bilanca
stanja na stanja na
dan 31. 12. dan 31. 12.
2003 2004

Izkaz finan¢nega izida >

Vir: Walsh, 1996, str. 13.

Pri prowevanju rgunovodskih izkazov moramo uposStevati tri temeljaéeta primerjave,
in sicer (Needles, 2004, str. 654):

»Merjenje na prst«afgl. rule-of-thumb-measurgsStevilni ra&unovodski analitiki,
nalozbeniki in posojilodajalci uporabljajo neke a&ile vrednosti tanovodskih
kazalnikov. Pri izraunu kratkorénega koeficientaangl. current asseisje tako
sprejemljivo razmerje 2 : 1 (kratkamma sredstva : kratkotoe obveznosti). Pri
uporabi vrednosti moramo biti skrajno previdni, sayedeno razmerje ne velja za
vsa podjetjaCe ima podjetje vidje razmerje kot 2 : 1, to lahlameni, da vodi
slabo kreditno politiko gngl. poor credit policy, da ima mogte preve zalog
(angl. too much inventody ali slabo gospodari z denarjenangl. poor cash
management Neko drugo podjetje ima lahko razmerje nizjedd 1, ima pa na
vseh treh navedenih podii odlicno vodstvo.

Rezultati, ki jih je podjetje doseglo v preteklogingl. past performance of the
company, kazejo na to, ali mu gre danes bolje ali slab3@av tako lahko iz
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preteklih podatkov dobimo mozen ba@ddrend. Tudi pri trendu moramo biti
skrajno previdni, saj nam lahko pokaze ravno olaratiko.

- Standardi, ki veljajo za dejavnosangl. industry normg Tudi pri uporabi
standardov moramo biti previdni, saj podjetja, Bljemu da so iz iste dejavnosti,
pogosto niso primerljiva. Zaradi diverzifikacije konglomeratov je malo podijetij,
ki bi se ukvarjala izkljgno z eno dejavnostjo. Primerjavo med podjetji Sdatioo
otezuje uporaba razhih ra&éunovodskih metod (vrednotenje zalog, amortizacija).

4.1 Bilanca stanja

Bilanca stanja je temeljni ¢ganovodski izkaz, ki prikazuje viSino in strukturpedstev in
obveznosti do virov sredstev podjetja na delo dan. Prikazuje premoZenje, s katerim
podjetje razpolaga (sredstva) na d@elo dan, in vire, s katerimi podjetje financira to
premozenje (obveznosti do virov sredstev). Straanbe, na kateri so prikazana sredstva,
pravimo aktiva in strani, na kateri so prikazaneedmosti do virov sredstev, pasiva.

Tabela 5: Shema bilance stanja

AKTIVA PASIVA
SREDSTVA OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV
STALNA SREDSTVA KAPITAL
- Neopredmetena dolgafoa sredstva - Osnovni kapital
- Opredmetena osnovna sredstva - Rezerve
- Dolgoraine finargne nalozbe - Prenesentisti dobicek/izguba prejsnjih let

- Revalorizacijski popravek kapitala

- Nerazdeljenkisti dobitek/izguba poslovnega
leta
GIBLJIVA SREDSTVA DOLGORQCNE REZERVACIJE
- Zaloge
- Dolgoracne terjatve iz poslovanja DOLGORCENE OBVEZNOSTI

- Kratkoraine terjatve iz poslovanja e L .
) - iz financiranja in poslovanja
- Kratkoraine finargne nalozbe ( ) P i2)

- Denar KRATKOROCNE OBVEZNOSTI
(iz financiranja in poslovanja)

AKTIVNE CASOVNE RAZMEJITVE

PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE

Vir: Slovenski r&éunovodski standardi (24).

Bilancne postavke statistio vrednotimo s ciljem (Duhovnik, 2003, str. 143):
- ugotavljanja in sistematnega urejanja vzrokov neuspesnega poslovanja jedjet
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- zgodnjega zaznavanja znamenj bliZgjose tezav v poslovanju z evidentiranjem
zn&ilnosti podjetij, ki so zaSla v tezave, in njihogegrimerjanja s kazalniki
poslovanja zdravih podijetij;

- ocenjevanja podjetij na primerljivih, objektivnisistematinih in celovitih osnovah
s kazalniki poslovanja zdravih podjetij.

Bilanca stanja je pri velikih in srednjih podjetjlazilenjena po zahtevah ZGD. Za vsa
podjetjia so obvezna pojasnila k bilanci stanja. Z&M minimalne podatke zahteva
razlenitev sredstev oziroma obveznosti do virov segski je razvidna iz sheme bilance
stanja (tabela 5).

V bilanci stanja sredstva vsebinsko razporejamo npielu nara&ajoce ali padajode
likvidnosti. Obveznosti do virov sredstev v bilanstanja razporejamo po ¢&u
zapadlosti. N&elo zapadlosti upoSteva rok zapadlosti posamezste \abveznosti do
virov sredstev. Uporabimo lahko #&o nara&ajoce ali padajoe zapadlosti. Olajno
druzbe razporejajo sredstva pocelu naradajoce likvidnosti sredstev in narégjoce
zapadlosti obveznosti do virov sredstev ali obratKk@ar pomeni, da uporabljajo
istosmerno néelo.

4.1.1 Sredstva

Sredstva so premozenje, s katerim razpolaga pedj&p v denarni merski enoti
izrazene stvari, pravice in denar. Delimo jih na:

- Stalna sredstva ki so navzéa in delujejo trajneje. Sestavljajo jih opredmetena
osnovna sredstva, neopredmetena dolg@mosredstva in dolgotoe finargne
nalozbe. V nasprotju z dolgammi sredstvi ne obsegajo dolgémh poslovnih
terjatev.

- Gibljiva sredstva, ki se nenehno preoblikujejo. Sestavljajo jih galpoposlovne
terjatve, kratkoréne finartne nalozbe, denarna sredstva, krat&ooo odlozeni
stroski in kratkoréno nezaréunani prihodki. V nasprotju s kratk@mmi sredstvi
obsegajo tudi dolgotme poslovne terjatve, v nasprotju z obratnimi dregsm tudi
kratkoraine finargne nalozbe.

Pri najve&jem Stevilu réaunovodskih kazalnikov, ki sem jih analizirala v zvas st€aji
podjetij, izhajam prav iz postavk bilance stanjarafli navedenega sem grobo opisala
nekatere pomembnejSe postavke tegaimavodskega izkaza. Vse postavke so rian
opredeljene v SRS.

Opredmetena osnovna sredstva (SRS &) sredstva v lasti ali fingdnem najemu, ki se
uporabljajo pri ustvarjanju proizvodov ali opravija storitev oziroma dajanju v
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najem ali za pisarniSke namene.ddBbbma se uporabljajo za ¥&ot eno obraunsko
obdobje. Opredmetena osnovna sredstva so: zeéaljgradbeproizvajalna oprema,
druga oprema, osnovnareda, veéletni nasadi.Opredmeteno osnovno sredstvo,
katerega posartma nabavna vrednost po dobaviteljevem ¢bnai ne presega tolarske
vrednosti 500 evrov, se lahko izkazuje skupinskbdeobni inventar.

V bilanci stanja se opredmetena osnovna sredskazigejo po neodpisani vrednosti.
Neodpisana vrednost je razlika med nabavno vregmast nabranim popravkov

vrednosti. Neodpisana vrednost opredmetenega osggavisredstva se zmanjSuje z
amortiziranjent

Neopredmetena dolgordna sredstva(SRS 2)so sredstva, ki jih ima kdo dolga@rmo za
proizvajanje ali opravljanje storitev, dajanje jam ali pisarniSke potrebe, fi&zio pa ne
obstajajo. Neopredmetena dolgéma sredstva zajemajoalozbe v pridobljene dolgotne
pravice do industrijske lastnine (koncesije, pajehtence, blagovne znamke ipd.),
dolgora@no odlozene stroSke (organizacijski stroSki, predenzé&ne proizvajanje ali
opravljanje storitev, stroski razvijanja ipd.) ialozbe v dobro ime prevzetega podjetja.

Dolgoro¢ne finanéne nalozbe (SRS 3%0 sredstva, ki jih ima podjetje kot nalozbeni&, d
bi z donosi, ki izhajajo iz njih, dolgo¥no poveevalo svoje finatne prihodke. Moramo jih
razlikovali od prihodkov iz rednega poslovanja. 3@ prihodki od prodaje proizvodov in
opravljanja storitev. Dolgotme finargne nalozbe so ¥eéoma nalozbe v kapital drugih
podjetij ali v finartne dolgove drugih podjetij, drzave, ob&e in okkine ali drugih
izdajateljev. Podjetje nalozbenik jih ima v posestiobdobju, daljSem od leta dni.
Dolgoraine finargne nalozbe, ki zapadejo v pi® v letu dni po dnevu bilance stanja, se v
bilanci stanja prenesejo med kratk&nme finartne nalozbe.

Zaloge (SRS 4)so praviloma sredstva v opredmeteni obliki, ki bqgolarabljena pri
ustvarjanju proizvodov ali opravljanju storitev m@na pri proizvajanju za prodajo ali
prodana kot proizvod iz rednega poslovanja. Zakugkahko:
- kolicine materiala v skladi$i, dodelavi, predelavi pa tudi na poti od dobajateie
jih je kupec prevzel;
- drobni inventar z dobo koristnosti do leta dni,Kalpa tudi tisti z dobo koristnosti
vec kot leto dni,ée njegova posarma nabavna cena ne presega tolarske vrednosti
100 evrov;
- nedokorana proizvodnja in polproizvodi;
- dokortani proizvodi;

8 Najbolj uporabljana metoda amortiziranja je metedakomernegaasovnega amortiziranja. Opredmeteno
osnovno sredstvo se&® amortizirati prvi dan naslednjega meseca, e gaselo uporabljati za opravljanje
dejavnosti, za katero je namenjeno. Amortizacijaratunana za vsako ohlfansko obdobje, se praviloma
pripozna kot stroSek oziroma poslovni odhodek tag#obja.
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- trgovsko blago v skladisi in kolicine na poti do kupca, dokler jih ne prevzame,
trgovsko blago pa tudi kd@line na poti od dobavitelj@e jih je kupec pri njem ze
prevzel,

- predujmi za zaloge.

Zaloge proizvodov oziroma nedokdane proizvodnje ob #Zatnem pripoznavanju
ovrednotimo po:

- Proizvajalnih stroskih v SirSem ali ozjem pomenu.o¥jem pomenu so zajeti
proizvajalni stroski, ki nastajajo v procesu pr@gnja. V SirSem pomenu so zajeti
proizvajalni stroski v ozjem pomenu in tudi posresinoSki nakupovanja.

- Zozeni lastni ceni, ki obsega proizvajalne strogk&jem pomenu, posredne stroske
nakupovanja, posredne stroSke prodaje in posrddriks splosnih sluzb.

- Spremenljivih proizvajalnih stroskih v ozjem pomer&premenljivi proizvajalni
stroSki so poleg neposrednih proizvajalnih stroS&evspremenljivi del posrednih
proizvajalnih stroskov.

Ce se cene v obtanskem obdobju na novo nabavljenih kwiskih enot ali stroski na novo
proizvedenih koliinskih enot razlikujejo od cen oziroma stroskovi&okkih enot iste
vrste v zalogi, se lahko med letom za zmanjSevtef)ekolcin uporablja metoda dr&ia
povpre&nih cen, metoda tehtanih povpnéh cen, metoda zaporednih cen (FIFO) ali metoda
obratnozaporednih cen (LIFO). Vsaka od uporabljembatod ima svoje prednosti in
slabosti ter vpliva na bilanco stanja, izkaz poskma izida in izkaz denarnih tokov.

Dolgoro¢ne in kratkoro¢ne terjatve iz poslovanja (SRS 5xe uvrgajo med gibljiva
sredstva. Dolgorne terjatve zapadejo v gio v obdobju, daljSem od leta dni,
kratkoraine pa v obdobju, krajSem od leta dni. Dolgom terjatve se pojavljajo v zvezi s
prodajo na up (kredit) z dolgafimim odpl&evanjem. Med dolgotme terjatve iz
poslovanja prav tako Stejemo odlozene terjatveaxaklin dolgorone vargine. Terjatve se
pojavljajo v&inoma do kupcev. V bilanci stanja se dolgome terjatve, ki so ze zapadle (a
Se niso pléane), in dolgoréne terjatve, ki bodo zapadle v @la v letu dni po dnevu
bilance stanja, izkazujejo kot kratkére terjatve.

Kratkoro ¢ne finanéne nalozbe (SRS 63%0 sestavni del tako kratk@roh sredstev kakor
tudi gibljivin sredstev. So sredstva, ki jih imadpetje nalozbenik, da bi z donosi, ki
izhajajo iz njih, kratkordno poveéevalo svoje finatne prihodke. Niso povezane s
proizvodnjo ali opravljanjem storitev v podjetjurdfkorane finartne nalozbe so npr.
kupljene menice ali drugi kratkatni dolzniski papirji.

Denarna sredstva (SRS 7)so sestavina gibljivih sredstev in najbolj likvadroblika

sredstev. Denar je gotovina v blagajni, denar rauni&a pri banki ali drugi finaéni
inStituciji, ki se lahko uporablja za gkwvanije, in denar na poti, ki se prenasa iz blagagne
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ustrezni raun pri banki ali drugi finaéni inStituciji in se istega dne Se ne vpiSe kot
dobroimetje pri njej.

Aktivne ¢asovne razmejitev (SRS 1230 terjatve v SirSem smislu. Zajemajo kratkoim
odlozene stroSke oziroma kratkdno odlozene odhodke in kratkérem nezaréunane
prinodke, ki se izkazujejo posebej in ¢Enjujejo na pomembnejSe vrste.

4.1.2 Obveznosti do virov sredstev

Obveznosti do virov sredstev so kapital, dolgomrezervacije, dolgotoe obveznosti (iz
financiranja in poslovanja), kratkafime obveznosti (iz financiranja in poslovanja) in
pasivnetasovne razmejitve.

Kapital (SRS 8)

Celotni kapital je kapital, s katerim lastniki fimgrajo podjetje. Je njegova obveznost do
lastnikov podjetja, ki zapade v plb, ¢e podjetje preneha delovati 88 se sprejme sklep
o dekapitalizaciji podjetja zaradi zmanjSanja njegga delovanja. Imenujemo ga tudi
lastnisSki kapital. Celotni kapital sestavljajo: Whoani ali osnovni kapital, kapitalske
rezerve, rezerve iz datka, prenesentisti dobiek iz prejsSnjih let ali prenesendsta
izguba iz prejSnjih let, prevrednotovalni poprakalpitala in prehodno Se ne razdeljéisti
dobicek ali Se ne poravnaresta izguba poslovnega leta.

Osnovni kapital se pojavlja glede na vrsto podjetja kot delniSkpikal (pri delniSkih
druzbah), kot kapital z delezi (pri gospodarskibztrah, ki niso delniSke druzbe ali niso
samostojni podjetniki posamezniki) in kot kapita@skloga (pri samostojnih podjetnikih
posameznikih).

Kapitalske rezerve sestavljajo zneski, ki jih podjetje pridobi iz &l, ki presegajo
nominalne zneske delezev. To so lahko npr. zn&skilh dodatno vplaajo druzbeniki za
pridobitev dodatnih pravic iz delezev, ali vla druzbenikov na podlagi statuta (npr.
poznejSa vpléala druzbenikov).

Rezerve iz dobéka so namensko zadrzan aedtega dohika iz prejsnjih let, predvsem za
poravnavanje moznih izgub v prihodnosti. Obveznoaz&enjujejo na zakonske rezerve,
rezerve za lastne deleze, statutarne rezerve gedrzerve iz dobka.

Preneseni¢isti dobi¢ek iz prejSnjih let je ostanekéistega dohika, ki ni bil v obliki
dividend ali drugih delezev razdeljen prinaSalceapitala, pa tudi ne namensko opredeljen
kot rezerva. Prenesenista izguba iz prejSnjih legmanjSuje celotni kapitale izguba, ki ni
bila poravnana z nabranimi drugimi sestavinami tedgi(rezerve, dobek).
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Dolgoroéne obveznosti iz financiranja in poslovanja (SRS 9)so zlasti denarne
obveznosti, ki jih je treba v obdobju, daljSem adal dni, vrniti oziroma poravnati. V
dolgorane finartne obveznosti uvtamo dolgoréno dobljena posojila za sanacijo, za
izboljSanje finatne sposobnosti ali za komercialne razloge podjsjgpodlagi posojilnih
pogodb do izdanih dolgo&nih vrednostnih papirjev.

Dolgoro¢ne rezervacije (SRS 10)se oblikujejo za obveznosti, ki se bodo po
predvidevanjih pojavile v obdobju, daljSem od léla, in katerih velikost je zanesljivo
ocenjena. Obveznosti se nanasSajo na pravne alnézosebe, do katerih bo tedaj nastal
dolg. Dolgoraine rezervacije so lahko nac¢wm dolgoréno odlozenih prihodkov ali
dolgora:no vnaprej vraunanih stroskov oziroma odhodkov.

Kratkoro ¢ne obveznosti iz financiranja in poslovanja (SRS 11so obveznosti v zvezi s
financiranjem lastnih sredstev, ki jih je trebakaaneje v letu dni vrniti oziroma poravnati,
zlasti v denarjuKot kratkor@ne finartne obveznosti izkazujemo kratkér@a posojila,
dobljena od bank in podjetij v drzavi in tujiniy teratkor@ne izdane vrednostne papirje.

Pasivne ¢asovne razmejitve (SRS 12%0 dolgovi v SirSem smislu. Pasivne kratkom®
c¢asovne razmejitve zajemajo kratkémo vnaprej vraunane stroske oziroma kratkénm
vnhaprej vrgunane odhodke in kratkafimo odlozene prihodke, ki se izkazujejo posebej in
raztlenjujejo na pomembnejSe vrste.

4.2 Izkaz poslovnega izida

Podjetje za svoje prodane proizvode ali opravljstogitve prejme denar, ki se v izkazu
poslovnega izida prikazuje kot prihodek.&igrihodki od odhodkov pomenijo datak, ki
se odraza v bilanci stanja kot pdaaje kapitala.

V nasprotju z bilanco stanja, ki je stali racunovodski izkaz, je izkaz poslovnega izida
dinamieni ratunovodski izkaz, saj se hanaSa na obdobje in moloden trenutek. V izkazu
poslovnega izida seStevamo vse prihodke in vsedidhaoseZzene v posameznem letu, ter
ugotavljamo poslovni izid. Naslednje poslovno Iptdhodke in odhodke Zzaemo ponovno
seStevati ter zmemo z nile. Poslovni izid je dobek ali izguba. Lahko se zgodi, da ni ne
dobicka ne izgube, to je v primerte so prihodki enaki odhodkom.

Dobi¢ek nastopi,ce so prihodki vgi od odhodkov. Dokiiek je pozitivni poslovni izid, ki
pripada delno drzavi v obliki davka od deéka. Cisti dobiek pripada zgolj podjetju.
Kriterij za razporejanje je delo in kapital. Dele siporabi pri razporejanju na deleze
zaposlenceyv iZistega dohika, kapital pri razporejanju na deleze, ki pripadastnikom v
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obliki raznih vrst nadomestil: povanje osnovnega kapitala, oblikovanje rezerv,
nerazporejeni dalistega dohlika ali dividende.

Izguba nastopi,ce so odhodki vgi od prihodkov. lzguba je negativni poslovni izid.
bilanci stanja zmanjSuje vrednosti kapitala. Poaaanmora biti v petih letih iz izrednih
odhodkov.Ce je izgubo nemoge poravnati, se zmanj$ajo do tedaj izkazane rezerve
druge sestavine kapitala.

Prihodki (SRS 18 nastajajo v poslovnem procesu kot posledica peodalog in
opravljenih storitev ter s tem palanja terjatev in priliva denarja. Po ZGD so prihiodk
razlenjeni v razléici | izkaza poslovnega izida na naslednje skupine:

- poslovne prihodke (prihodki od prodaje in drugi lpwsi prihodki, povezani s
poslovnimi &inki, kot so subvencije, dotacije, regresi, premije podobni
prihodki);

- financne prihodke (v zvezi z dolgatnimi in kratkor@nimi financnimi nalozbami
ter tudi s terjatvami);

- izredne prihodke (so posledica izrednih dejavn@dti pa so rezultat dela v
preteklosti in so finafno realizirani po predhodnem odpisu v letu izdelave
bilancnega izkaza);

- usredstvene lastne proizvode in storitve.

Poslovne prihodke in fingne prihodke Stejemo med redne prihodke.

V racunovodstvu poslovne prihodke izkazujemo Ekste prinodke, torej kot prihodke,
zmanjSane za kalinske in kakovostne popuste. Poslovni prihodki tgijoe na
izdanih fakturah, iz katerih je razvidna vrednosbdanih proizvodov, trgovskega
blaga, materiala ali opravljenega dela ter rokpagoji pl&ila. Na fakturi so doldeni
tudi popusti finagne narave, ki kot drugi popusti prav tako zmanjgujposlovne
prihodke in se ne priStevajo med odhodke finangaan

Odhodki (SRS 17)so tisti stroski, ki po odbitku od prihodkov soustjajo poslovni
izid v dolotenem obraunskem obdobju. t@na odhodkov so stroski, ki se nanaSajo
na prodane kotine, s katerimi so pridobljeni prihodki. Odhodki &thko tudi neke
druge postavke, ki niso stroski, vendar zmanjSupgslovni izid (izredni odhodki).
Odhodkov ne moremo istovetiti s stroSki in pravaaile z izdatki.

Véasih odhodki nastanejo prej kot izdatki, to je vnpmru, da smo proizvod Zze

prodali, dobavitelj pa nam je dal odlog @ila za nabavljen material ali material Se ni
bil placan dobavitelju.
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Po SRS 17 razenjujemo odhodke na:

- poslovne odhodke, ki so poslovni stroski, povezprodajo proizvodov, storitev,
trgovskega blaga in materiala;

- finanéne odhodke (za financiranje in za nalozbenje)ekpaviloma ne zadrzujejo v
vrednostih nedokaiane proizvodnje in drugih zalogah;

- izredne odhodke, to so postavke, ki v obravnavapesiovnem letu zmanjSujejo
izid rednega poslovanja; kot izredni odhodek sg@tenpr. rezervacije za kritje
mozne izgube.

4.3 Izkaz finanénega izida

V SRS 26 je izkaz finaimega izida opredeljen kot temeljni¢tmovodski izkaz, v
katerem so restino in posteno prikazane spremembe stanja denameitistev in
njihovih ustreznikov za poslovno leto ali medlewtadobja, za katere se sestavlja.

Po 56.¢lenu ZGD je izkaz finatnega izida obvezen za velike in srednje delniSke ok,
velike druzbe z omejeno odgovornostjo, povezangldrun druzbe, katerih vrednostni
papirji kotirajo na borzi, ter je namenjen dolgémbanalizi poslovanja podijetja. Odgovarja
na vpraSanje, kako so se v podjetju v gemanem obdobju spreminjala sredstva in
obveznosti do virov sredstev, pa naj gre za denalirea nedenarne spremembe. Podatke iz
izkaza finakdnih tokov lahko uporabimo pri sklepanju o boédsestavi sredstev in
obveznosti do virov sredstev, kar nam pomaga mlizrdolgor@ne pl&ilne sposobnosti
podjetja (Vidic, 2000, str. 46).

Duhovnikova (2003, str. 10) navaja, da je zaréddalje veéjega Stevila plé&lno
nesposobnih podijetij treba odkriti opozorilni smteki bi nakazal tezave pri poslovanju
podjetja. Ustrezno pripravlijen izkaz finarega izida je lahko dinkovit nadzorni
mehanizem nad predpostavkami, vsebovanimi v izhreeditvi r&unalniSkega pokanja,
obenem pa je dobra podlaga zadmrakazalnikov denarnega toka v podjetju.

Za sestavo izkaza findnega izida obstajata tako kot pri izkazu gibanjpiteda dve
razli¢ici. Po prvi se sestavi po t. i. neposredni metquti,drugi pa po t. i. posredni
metodi. Izkaz finatinega izida se sestavi po neposredni metodi, kadamasvoljo
ustrezni podatki o prejemkih in izdatkih. Po posriethetodi pa takrat, ko je treba iz
podatkov v dveh zaporednibilancah stanja v izkazu poslovnega izida in doihatn
podatkov za vmesno obdobje izunati podatke o pritokih in odtokih.

Izkaz finartnega izida je povezan z izrazom denarni tok oziramsé denarni tok.
Zlasti v stopenjski zasnovi izkaza finamh tokov se posebej izkazuje seStevek
dobicka in amortizacije, ki se v strokovni literaturi gamsto obravnava kotisti
denarni tok.
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4.4 Raunovodski kazalniki

Kdaj so bili r&unovodski kazalniki prd uporabljeni, je tezko ke Gates (1993, str.
4-5) navaja, da je to bilo nedvoumno povezanocetka komercialnih poslov. Ze leta
1872 je batnik John J. Knox v letnem potibu za kongres uporabil nekatere
kazalnike. Vsem dobro znani kratk@ro koeficient @ngl. current ratigQ se omenja
konec devetnajstega stoletja. ®aovodski kazalniki so doziveli svoj razcvet v
dvajsetem stoletju. Na harvardski univerzi je bitda 1913 izdelana raziskava o
stroSkih v ¢evljarski trgovini. DuPont Company je Ze leta 19aPorabil nekatere
kazalnike pri izdelavi letnega pafita. Leta 1928 sta v Ameriki Alexander Wall in
Raymond Duning izdala knjigo Ratio Analysis of Ficégal Statements, v kateri so bili
zbrani r&unovodski kazalniki, s katerimi je mog® izmeriti finartno ma: podjetja. V
petdesetih letih sta na tem podjwveliko prispevala Ingham in Taylor Harrington.

Kazalnike podjetja oldajno primerjamo s kazalniki podjetij drugee velikosti, s
povpre&jem, ki velja za dejavnost, ali z rezultati, ki jid podjetje doseglo v preteklem
obdobju (Bendrey et al., 2004, str. 341).

Ratunovodski kazalniki predstavljajo razmerje med @abmi postavkami

racunovodskih izkazov. lzrazeni so kot koeficient pstia udelezbe ali indeks.

Koeficient je relativno Stevilo in izraza razmerje med istonirma velikostma, ki sta
primerljivi (npr. produktivnost, gospodarnost, dikmnosnost)Ce ga pomnozimo s 100,
dobimo odstotni koeficient.

Stopnja udelezbeje relativno Stevilo, ki izraza razmerje med is&trima velikostma, od
katerih se prva nana3a na del in druga na celtegaspojavaCe jo pomnozimo s 100,
dobimo odstotno stopnjo udelezbe.

Indeks je relativno Stevilo, ki izraza razmerje med istigima velikostma. Odstotni
indeks dobimo tako, da indeks pomnozimo s 100.

Pomemben cilj izrdunavanja ra&unovodskih kazalnikov je njihova uporaba pri
financnih analizah za ugotavljanje tveganja pri poslouappdjetja. Napoved, da bo
podjetje v prihodnosti ptalno nesposobno, koristi tako posojilodajalcem kot
vlagateljem, saj pkilna nesposobnost pogosto pripelje podjetje ¢ate

Bendrey et al. (2004, str. 341) navajajo, da jel@aigni namen analize tanovodskih
kazalnikov:

- oceniti finartne in gospodarske rezultate podjetja;

- ugotoviti finartno stabilnost podjetja;

- napovedati rezultate in stabilnost podjetja v pdihosti.
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SRS 29 dol®ajo, da se ranovodski kazalniki skupinijo glede na izhaggbilanca stanja
ali izkaz poslovnega izida) ter glede na potrebefipancnem in gospodarskem &au
presojanja kot:
1. temeljni kazalniki stanja financiranja (vlaganja);
temeljni kazalniki stanja investiranja (nalozbenja)
temeljni kazalniki vodoravnega finémega ustroja;
temeljni kazalniki obréanja;
temeljni kazalniki gospodarnosti;
temeljni kazalniki doliikonosnosti;
temeljni kazalniki dohodkovnosti.

No ok wN

Prav tako SRS 29 dala ra&unovodske kazalnike fingne tokovnosti, katerih izhodig je
Vv izkazu finagnega izida.

V Ameriki je pogosta delitev tanovodskih kazalnikov glede na vire oziroma
racunovodske izkaze afigl. balance sheet ratipsincome statement ratips
interstatement ratigsali tradicionalna delitev v Stiri Siroke skupine, sicer (Manley,
1999, str. 1):
- angl. liquidity ratios ki merijo sposobnost poravnavanja kratkori
obveznosti,
- angl. leverage or solvency ratipki merijo razmerje med dolgom in sredstvi;
- angl. profitalibility or overall ratios ki merijo rezultate vodstva in donos
nalozb;
- angl. activity/efficiency ratigski merijo, kako podjetja izkoré&& svoje resurse.

Uspesnost podjetja lahko presojamo z dveh zorntb\kan sicer:

- gospodarskega (kako uspesno je izrabljalo prvinslgymega procesa in v
koliksni meri je dosegalo posamezne gospodarskegkaije, kot so dokek,
¢isti dobicek, izguba);

- financnega (ali je bilo pri gospodarjenju z denarjem @sye tako da je lahko
sproti poravnavalo svoje obveznosti).

Zaradi teh dveh razinih zornih kotov {e ne upoStevamo razhih interesnih skupin
V organizaciji) moramo za presojanje uspesnostijgigal uporabljati najmanj dva
kazalnika,éeprav je res, da dolgo¥no podjetje ne more biti fing&no uspesno¢e ni
gospodarsko uspesno, in obratno. Torej daje ensodd, ki kaze tezave na enem od
podraiij delovanja, slutiti, da bo imelo podjetje v blignprihodnosti po vsej
verjetnosti tezave na drugih podjit delovanja (Turk et al., 2003, str. 731-732).

Kljub pogosti uporabi kazalnikov v praksi je tretypozoriti tudi na previdnost pri njihovi
uporabi, in sicer (Vidic, 2000, str. 45):
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Kazalniki lahko zavajajo k napaim odlatitvam, saj temeljijo na preteklih
dogodkih, ki so bili lahko dosezeni v drugah okoli&inah gospodarjenja od
tistih, v katerih bo podjetje delovalo v prihodnje.

UposStevanje absolutne velikosti kazalcev ne dajaeghivih informacij o
uspesnosti. Analizirati je treba tudi njihova gipaiftrende) in jih primerjati s
sorodnimi podjetji ali s povptgem panoge.

Posameznim kazalnikom ne smemo pripisovati preeeidze, ampak jih vedno
uporabljamo v kombinaciji z drugimi kazalniki. Vsdéazalnik ima namre
svoje prednosti in pomanjkljivosti, nobeden izmgth pa ni popoln in nima
najugodnejSe vrednosti.

Ne moremo na splosno trditi, da je neka vrednogtakaka dobra ali slaba.
Npr. velika velikost hitrega koeficienta lahko gaibodisi o odkini kratkora:ni
placilni sposobnosti bodisi 0 nesposobnosti z&inkovito investiranje
preseznih denarnih sredstev.

Slaba stran taunovodskih kazalnikov ptiine sposobnosti je ta, da se pri njihovem
izraunu uporabljajo stathe postavke (izrazene v izbranem trenutku).c¢ifHa
sposobnost pa je dinatmo opredeljena kategorija, zato je analiziranjedtoo
dopolniti tudi z izkazoma denarnih in finé&mh tokov.

V nadaljevanju sem z nekaj stavki opisala temedjgpine kazalnikov in nastela temeljne
kazalnike vsake skupine. S poudarjenim tiskom s@w@ni kazalniki, ki sem jih uporabila
pri analizi podjetij v stéaju.

Temeljni kazalniki stanja financiranja (vlaganja)

Pri kazalnikih stanja financiranja gre za razmemnead posameznimi postavkami pasivne
strani bilance stanja. S to skupino kazalnikov iziralno financiranje podjetja, zanima nas
predvsem delez kapitala, osnovnega kapitala, dolgopasivnihc¢asovnih razmejitev v
strukturi vseh virov financiranja.

Podjetje s stabilnim in predvidljivim poslovanjemhko varneje uporablja ¥edolzniskih
virov financiranja kot tista, ki poslujejo v raznaér negotovosti. Financiranje s kapitalom
predstavlja drazji vir financiranja, kar zagotavkgabilnost donosov in ¥ varnost
upnikov, a hkrati manjSi donos.

Po SRS so temeljni kazalniki stanja financiranjagenja):

stopnja lastniskosti financiranja;

stopnja dolzniskosti financiranja (kaze na delez oziroma stopnjo dolga v
obveznostih do virov sredstev);

stopnja razmejenosti financiranja;

stopnja dolgorénosti financiranja,
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- stopnja kratkorénosti financiranja,

- stopnja osnovnosti kapitala(koeficient nam pokaze delez osnovnega kapitala v
kapitalu);

- koeficient dolgovno-kapitalskega razmerja(koeficient nam pokaze, kaksno je
razmerje med dolgovi in kapitalom oziroma kolikooemolga odpade na enoto
kapitala).

Temeljni kazalniki stanja investiranja (nalozbenja)

Kazalniki investiranja omod@jo presojo sestave sredstev podjetja, saj prikpzulelez
posamezne vrste sredstev v vseh sredstvih. Grenaa&@ aktivne strani bilance stanja.
Kazalniki investiranja so pomembni predvsem za @axdstvo podjetja pri odi@nju o
investicijah, manj pa za zunanje uporabnike.

Vrednost kazalnikov je odvisna od zilaosti tehnologije podjetja (kapitalske oziroma
delovne intenzivnosti), zato se kazalniki ¢no razlikujejo glede na panogo, v kateri
posluje podjetje (Ban, Tekavec, 2001, str. 78).

Po SRS 29 so temeljni kazalniki stanja investiraxgslednii:
- stopnja osnovnosti investiranja;
- stopnja obratnosti investiranja;
- stopnja finakdnosti investiranja;
- stopnja dolgorénosti investiranja;
- stopnja kratkordnosti investiranja;
- stopnja odpisanosti osnovnih sredstev;
- koeficient opremljenosti dela z osnovnimi sredstvi;
- koeficient tehnine opremljenosti dela.

Navedene kazalnike pri analizi podjetij vl ne uporabljam, saj ne kazejo na ficraan
tezave, s katerimi se je podjetje spopadalo.

Temeljni kazalniki vodoravnega finantnega ustroja

Kazalnike vodoravnega findnega ustroja pogosto imenujemo tudi kazalniki¢iple
sposobnosti ali solventnosti. Pri teh kazalnikiha@amo iz postavk na aktivni in pasivni
strani bilance stanja ter jih medsebojno primerja@oe za vodoravni presek bilance
stanja. Slabost teh kazalnikov je, da jikuaamo iz bilance stanja. Podatki so staiti
ker jih r&unamo na dolgen trenutek. Pkalna sposobnost pa je dinaino
opredeljena kategorija, zato je koristno podatkepadioiti s podatki iz izkaza
finan¢nega izida.

Pltilna sposobnost se ugotavlja s primerj@asa zapadlosti obveznosti do virov sredstev

s ¢asom, potrebnim za unéenje sredstev. Podjetje lahko pri financiranju sted
zasleduje tri vrste politike, in sicer politiko revanja rénosti, kjer so vsa dolgotna
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sredstva financirana z dolg@romi viri, kratkoraina pa s kratkokmimi, agresivno
politiko, kjer je tudi del dolgornih sredstev pokrit s kratkatnimi viri, ter konzervativno
politiko, kjer so poleg dolgotmih sredstev tudi kratkotoa sredstva v celoti pokrita z
dolgoranimi viri (Brigham, Houston, 1998, str. 662—664).

Kazalniki plailne sposobnosti so zlasti zanimivi za posojilottaapredvsem za odobritev
kratkorainih posojil. Manjsa je vrednost kazalnikagjeje tveganje za posojilodajalca, da
ne bi dobil vrnjene glavnice in pripadéjb obresti.

Kazalniki kratkor@ne pl&ilne sposobnosti imajo tudi svoje slabosti (Slapni 1998, str.
15):

- Zanima nas plalna sposobnost v prihodnosti, kazalniki pa priragrjkategorije iz
bilance stanja za preteklo obdobje.

- Bilanca stanja izraza stanje kategorij na en daetw, med letom pa se lahko
kategorije gibljejo bistveno druge.

- Pri izr&unih se predpostavlja normalno poslovanje, kjer Image kratkordna
sredstva prej kot v enem letu preoblikovala v deRadjetje pa dokaj hitro lahko
svojo pl&ilno sposobnost resi s prodajo stalnega sredstva.

- Podjetje na eni strani odglge stare dolgove, vendar hkrati pridobiva tudi eyoki
so denarni pritok.

- Grobo réeno, podijetju nikoli ni treba bistveno zmanjSataiciranja z dolgovi.

Po SRS 29 so temeljni kazalniki vodoravnega fém&ga ustroja naslednji:

- koeficient kapitalske pokritosti osnovnih sredstev;

- koeficient kapitalske pokritosti dolgamoih sredstev;

- koeficient dolgoréne pokritosti dolgorénih sredstev;

- koeficient dolgoréne pokritosti dolgorénih sredstev in normalnih zalog;

- koeficient neposredne pokritosti kratkoroénih obveznosti ali hitri koeficient
(koeficient kaze na razmerje med likvidnimi sredstvdolotenem trenutku in
kratkorainimi obveznostmi, ki lahko zapadejo v §ila v obdobju do enega leta);

- koeficient pospeSene pokritosti kratkor@nih obveznosti ali pospeSeni
koeficient (koeficient kaze na razmerje med likvidnimi sredsh kratkoranimi
terjatvami ter kratkorgnimi obveznostmi);

- koeficient kratkoroéne pokritosti kratkoro ¢nih obveznosti ali kratkoroéni
koeficient (koeficient kaze na razmerje med kratkononi sredstvi in
kratkoraznimi obveznostmi);

- koeficient komercialnega terjatveno-obveznostneganerja,

- koeficient kratkorénega terjatveno-obveznostnega razmerja.
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Temeljni kazalniki obra¢anja

Pri teh kazalnikih gre za razmerja med dinémoi in stattno opredeljenimi
ekonomskimi kategorijami. Izhodié predstavljajo delno postavke v bilanci stanja in
delno postavke v izkazu poslovnega izida. S tenziakaki zelimo ugotoviti, kako se
obra&ajo posamezni deli sredstewasu enoletnega poslovanja. Pri tem je pomembno,
kako hitro se obr&jo obratna sredstva, saj na njihov koeficient danga lahko
vplivamo z razlénimi ukrepi.

Vrednosti teh kazalnikov so pomembne za poslovadstodjetja, posojilodajalce in
lastnike podjetja. V&a kot je vrednost kazalnika, hitrejSe je otamaje sredstev, kar
pomeni, da ima podjetje vezanih manj sredstev zseganje doléenega zneska
prihodkov.

Po SRS 29 so temeljni kazalniki otaaja:
- koeficient obrdanja obratnih sredstev;
- koeficient obrdanja osnovnih sredstev;
- koeficient obraanja zalog materiala;
- koeficient obraanja zalog proizvodov;
- koeficient obréanja zalog trgovskega blaga;
- koeficient obraanja terjatev do kupcev;
- koeficient meséne zadostnosti zaloge proizvodov;
- koeficient dnevne trajnosti kreditne prodaje.

Temeljni kazalniki gospodarnosti
Kazalniki gospodarnosti so kazalniki poslovne uspef, saj pojasnhjujejo poslovne
rezultate (prihodke) glede na ugotovljene odhodkien vegja je njihova vrednost, tem
uspesnejSe je podjetje. Po SRS 29 so temeljnik&zglbspodarnosti:

- koeficient gospodarnosti poslovanja;

- koeficient celotne gospodarnosti;

- stopnja proizvajalne stroskovnosti poslovnih prikod

- stopnja prodajne stroskovnosti poslovnih prihodkov;

- stopnja sploSnodejavnostne stroskovnosti poslopnifodkov;

- stopnja tehriine (zmogljivostne) stroSkovnosti poslovnih prihodko

- stopnja delovne stroSkovnosti poslovnih prihodkov;

- stopnja materialne stroskovnosti poslovnih prihagko

- stopnja storitvene stroSkovnosti poslovnih prihodko

- stopnja kosmate datkovnosti poslovnih prihodkov;

- stopnja dolikovnosti poslovnih prihodkov;

- stopnja dohikovnosti prihodkov;

- stopnjaciste dobtkovnosti prihodkov.
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Pri obravhavanju gospodarnosti je pomembno razékovmed @inkovitostjo in
uspesnostjo. tinkovitost pomeni delati stvari »prav«, medtem lepeSnost pomeni delati
»prave stvari«. Podjetje je lahk@inkovito in ustvarja proizvode ali storitve tebino-
tehnoloSko smotrno, vendar trg teh proizvodov t@ritev ne potrebuje oziroma dosegajo
na trgu neustrezne prodajne cene. Na drugi stedahko neko podjetje povsem nesmotrno
pri ustvarjanju poslovnih dnkov, vendar zaradi svojega monopolnega polozajgsega
visoke prodajne cene, ki prekétgejo stroske, in je zaradi tega uspesSno.

Temeljni kazalniki dobi¢konosnosti
Kazalnik nam pokaze razmerje med a#bim oziroma izgubo in vsemi prihodki podjetja.
Podjetje je poslovalo uspesrie, je vrednost kazalnika pozitivha.
Po SRS 29 so temeljni kazalniki dkonosnosti naslednji:

- koeficientciste dobékonosnosti kapitala;

- koeficientc¢iste donosnosti sredstev;

- koeficient ¢iste dobi’konosnosti osnovnega kapitala

- koeficient dividendnosti osnovnega kapitala,

- stopnja dividendnostiistega dohika;

- osnovn&ista dobtkonosnost navadne delnice;

- popravljen&ista dobékonosnost navadne delnice;

- dividendnost navadne delnice.

V praksi se najuvkrat pojavljata koeficientiste dobékonosnosti kapitala in koeficient
ciste donosnosti sredstev. Koeficiérgte dobékonosnosti kapitala je zanimiv predvsem za
lastnike kapitala, saj kaze, koliko denarnih etistega dohika je ustvarila ena denarna
enota kapitala. Podjetje je poslovno uspegrge vrednost tega kapitatan vegja, vendar
lahko viSja vrednost pomeni tudi §je tveganje na tan vejega zadolzevanja podjetja.
Koeficient ¢iste donosnosti sredstev kaze uspesnost uporatigtesrgpodjetja, ne glede na
to, kako in s kaksSnimi stroski so bila pridobljesradstva.

Kazalniki dohodkovnosti
Temeljni kazalniki dohodkovnosti po SRS 29 so néiglie
- stopnja udelezbe zaposlencev v dohodku;
- stopnja udelezbe financerjev v dohodku;
- stopnja udelezbe drzave v dohodku;
- stopnja udelezbe podjetja v dohodku;
- povpré&na meseéna kosmata pta, poveéana za kosmate udelezbe zaposlencev;
- povpré&na meseéna pl&a, povéana z&iste udelezbe zaposlencev.
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Racunovodski kazalniki finanéne tokovnosti (izhodige v izkazu finantnega izida)
Temeljni kazalniki finatine tokovnosti po SRS 29 so:

- stopnjaciste prejemkovnosti poslovnih prihodkov,

- koeficient pokritosti nove nalozbe s prebitkom pesih prejemkov,

- koeficient pokritosti dolgov s prebitkom poslovihejemkov.

5. NEKATERE METODE IN MODELI, KI JIH V SVETU
UPORABLJAJO ZA NAPOVEDOVANJE FINAN CNIH
TEZAV PODJETIJ

Back (1996, str. 19) navaja Ransera in Fosterj@ 1)L 9itzpatricka (1932), Winakora in
Smitha (1935) ter Merwina (1942) kot pionirje nadpmju hapovedovanja fina&nih tezav
podjetij. V njihoveméasu ni bilo naprednih statigtih metod in prav tako ne danalnikov.
Raziskave so temeljile na ugotavljanju razlikwaovodskih kazalnikov podjetij, ki so
imela teZzave, s podjetji, ki tezav niso imela. \&lednjih Sestdesetih letih so se s tem
vprasanjem ukvarjali Stevilni raziskovalci (Zavgre®83, Altman 1983, Jones 1987).

Pomemben zasuk je naredil Beaver (1966) oziromgomge predstavitewnivariantne
analize Po tej analizi se pr@uvsak izbrani kazalnik posebej, glede na to, kegliva na
razdelitev podjetij. Razdelitev podijetij sledi &éstu kazalniku, ki najbolj ustreza namenu
razdelitve. Beaver je proaval 29 r@unovodskih kazalnikov in njihove vrednosti v
petletnem obdobju pred ssgem. Primerjal je vrednosti kazalnikov podijetij, 40 Sla v
stetaj, s tistimi, ki v stéaj niso Sla. Namen je bil ugotoviti, katere kaziadnbi bilo mogde
uporabiti za napovedovanje &gev in koliko let pred dejanskim gsem bi bilo mozno
ste&faj napovedati. Duhovnikova (2003, str. 147) navdgje Beaver kazalnike razdelil v
Sest skupin. Iz vsake skupine je izbral po en kaizaki je najbolj prikazoval uspesnost
poslovanja podietij, in sicer iz:
1. skupine kazalnikov denarnega tdkazalnik denarni tok/celotni dolg;
skupine kazalniko¥iste dobtkonosnosti kazalnikisti dobiek/vsa sredstva,
skupine kazalnikov zadolzenosti kazalnik celotrigfiesa sredstva;
skupine kazalnikov sestave sredstev kazalnik oarstedstvil/vsa sredstva;
skupine kazalnikov vodoravne finare sestave kratkotba sredstva/kratkotoi
dolgovi;
6. skupine kazalnikov obtanja kazalnik (likvidna sredstva - kratkéno
dolgovi)/(stroSki poslovanja — amortizacija).

oW

° Migljen finareni tok (denarni tok =isti dobisek + amortizacija).

19 Obratna sredstva = kratka@rm sredstva — kratkotni dolgovi.
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Kot najboljSi kazalnik se je izkazalo razmerje ndeharnim tokom in celotnimi dolgovi.
Univariantni pristop je imel Stevilne pomanijkljitasPredvsem neupoStevanje dejstva, da
je neuspeh podjetja posledica raaih dejavnikov, ki so med seboj povezani. Rexanje
posameznih kazalnikov je pogosto dalo nezanesigraltate. Vprasljiva je bila predvsem
domneva o normalni porazdelitvictanovodskih kazalnikov.

Beaverju je sledil Altman (1968) s svojim multivemtnim pristopom pri napovedovanju
ste&ajev, ki je postal dominanten na tem paguo Deakin (1972), Edminster (1972), Blum
(1974), Altman et al. (1977) ter El Hennawy in Msriso predstavniki uporabnikov
multiple diskriminantne analize. Opirali so se na 31 kazalnikov, ki so jih upojalblpri
svojih analizah. Kazalniki so navedeni v prilogi 1.

Diskriminantno analizo je po letu 1980 zamenjalgresija, ki se pri tovrstnih napovedih Se
vedno uspesSno uporablja. V svetu Se vedno upojabdpa modela za napovedovanje
financnih tezav podjetij. Tehniki imata raztie predpostavke v zvezi z relacijami med
neodvisnimi spremenljivkami.

5.1 Diskriminantna analiza

Diskriminantna analiza je posploSitev analize var@a Cilj diskriminantne analize j@m
bolj lo¢iti skupine med seboj. V naSem primeru sta to skagodjetij v teZavahafgl.
failing) in skupina podjetij, ki tezav nimarggl. non-failing companies

Z diskriminantno analizo paiémo tako linearno kombinacijo merjenih spremenljivk
(racunovodskih kazalnikov), ki bo maksimalnocila vnaprej doldeni skupini in da bo
napaka pri uvi&nju enot v skupine najmanjSa. Tako morajo bitikazmed povpré&i kar

se da velike in hkrati tudi kar se da majhno prelje med skupinami. Ker imamo vnaprej
dolocene skupine, lahko temu postopktemo tudi »uvr&anje v skupine«. Diskriminantno
analizo lahko izvedemo za dve ali za\skupin. Pri diskriminantni analizi gre torej za
iskanje tistih razseznosti, ki kar najbolj pojagejo razlike med skupinami (pojasnjevanje).
Formula diskriminantne analize, s katero izrazamearno kombinacijo, je naslednja:

Z = WiX1+WoXa. ...+ WinXn

Z = rezultat diskriminantne analize

w; (i=1, 2 ... ,n) = diskriminantna utez ali pondangl. weightali discriminant coefficient

Xi (=1, 2 ... ,n) = neodvisna spremenljivka (v naSeimpru ra&unovodski kazalnik)
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Iz dobljenega rezultata in ze znanih kriterijev iaygmo, v katero skupino bomo uvrstili
podjetje.

Pri statisttnem ocenjevanju izbranih skupin se predpostaviasa v vsaki skupini enot
(vzorcu) enote naklgno izbrane iz populacije, kjer se spremenljivke gzdeljujejo
vecrazsezno normalno (normalna distribucija), in davgeiartno-kovariagna matrika v
vsaki populacijski skupini enaka. Prav tako nobspeemenljivka ne sme biti linearna
kombinacija preostalih spremenljivk (multikolinecat).

5.1.1 Model Z-Score (Altman) in kritika modela (Shumway)

Altman je predstavnik multivariantne diskriminatamalize. Njegov model Z-Score Se
danes uporabljajo po celem svetu pri ugotavljargjetnosti, da bo Slo podjetje v &g
Model je nastal na ta tia, da je Altman vzel vzorec 66 podjetij in jih cdil v dve
skupini po 33 podjetij. V prvi skupini je bilo 3®gjetij, ki so Sla v st&j med letoma 1946
in 1965, v drugi pa 33 takih podjetij, ki v & niso Sla. Iz podatkov bilanc stanj in izkazov
poslovnih izidov je izréunal dvanajst novodskih kazalnikov, ki so bili po njegovem
mnenju znalni kazalci finarknih tezav podjetij. V svojem modelu je uporabil poet
dvanajstih kazalnikov.

Tabela 6: Kazalniki Altmanovega modela Z-Score za apovedovanije finar€énih tezav
podjetij

Angl. ratios Kazalnik W, — W; —
public private
compani | compani
es es

X4 Current assets — current liabilities Obratni kapital 1,200 0,717
Total assets sredstva

X, Reatained Earnings or losses Cisti dobiek ali izguba 1,400 0,847
Total Assets sredstva

X3 Earnings before taxes and Interes Dobicek z obrestmi 3,300 3,107
Total assets sredstva

X4 Market value of Equity *TrZzna vrednost lastniSkega kapitala| 0,600 0,420

Total liabilites obveznosti

Xs Net sales/Total assets Cisti prihodki od prodaje 0,999 0,998

sredstva

*\/ primeru private companies trzno vrednost lastega kapitala nadomestimo z obratnimi sredstvi.
Vir: http://www.valuebasedmanagement.net/methods)aad_z_score.html.

Formula za izréun Z v primeru podijetij, katerih delnice kotiraj@ toorzi (angl. public
companies):

Z=12X%+14X%+0.999%+33X%+0,6X%
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Formula za izréun Z v primeru podjetij, katerih delnice ne kotoapa borzi(angl.
nopublic companies):

Z=0,717 X + 0,847 % + 0,998 + 3,107% + 0,420 X%

Tabela 7: Rezultati Altmanovega testa Z-Score za pifetja, katerih delnice kotirajo na
borzi (angl. public companiey

Rezultat testa Z-Score Razlaga rezultata

3,0 ali ve& Ni verjetnosti stéaja

2,7do 3,0 Rezultat je svarilo in kaze na previdnos
1,8do 2,7 Velike moznost za &g v dveh letih

Pod 1,8 Velika verjetnost i@

Vir:[URL: http://www.valuebasedmanagement.net/methaltman_z_score.html].

Rezultat Altmanove erte je pokazal, da so podjetja, katerih delnicer&mina borzi in
imajo spremenljivko Z wgo od 2,99, uspesSna ter da jim ne grozi¢ate Podjetja s
spremenljivko Z, ki je nizja od 1,8, so neuspedngeivelika verjetnost, da bodo kiata v

stetaju. Podjetja z velikostjo spremenljivke Z med 1j812,99 morajo biti previdna pri
svojem poslovanju (tabela 7).

Za podjetja, katerih delnice ne kotirajo na boilgi, Altman ugotovil, da je vrednost
spremenljivke, ki je va od 2,90, zagotovilo, da je podjetje uspeSnodmt stéaj ne
grozi. Vrednost spremenljivke Z, ki je nizja od 3,%aze na slabo poslovanje podjetja in
verjetnost stéaja. Za vrednosti spremenljivke Z med 1,23 in 2)BbBilo moga@e natadno
ugotoviti njihove uspesnosti oziroma neuspesniteiela 8).

Tabela 8: Rezultati Altmanovega testa Z-Score za pietja, katerih delnice ne kotirajo
na borzi (angl. private companigs?

Rezultat testa Z-Score Razlaga rezultatov

2,90 ali veé ni verjetnosti stéaja

Od 1,23 do 2,90 sivo podije (angl. grey area
Pod 1,23 velika verjetnost stga

Vir: [URL: http://www.valuebasedmanagement.net/roeff) altman_z_score.html].

Iz tabele 9 je razvidno, da je Altman s 94-odstatatarnostjo napovedal staj podjetja
eno leto pred stajem, dve leti pred stajem je bila natatnost 72-odstotna in tri leta pred

1 Tabela, objavljena % prispevku Z-Score Model na letsgm naslovu

http://www.cs.sunysb.etimverma/score.htm.

12 Tabela, objavljena % prispevku Z-Score Model na letsem naslovu

http://www.cs.sunysb.etimiverma/score.htm.
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stetajem le 48-odstotna. Iz navedenega sklepamcaiirdabolj se rgunovodski podatki
nanasajo na ob¥anska obdobja, ki so blizja nastopucsia, tem bolj téne so napovedi.

Tabela 9: Rezultati, ki jih je pokazal test Z-Scorena originalnem vzorcu 33 podjetij

Stevilo let pred st@jem | Zanesljivost pri napovedi &&ga v %
1 94
2 72
3 48
4 29
5 36

Vir: Heine, 2000, tabela 9.

Altmanov model Z-Score je dozivel kritiko Shumwagaj napovedovanje sggev temelji
na ra&unovodskih kazalnikih podjetij, ki so kéala v stéaju. Shumway trdi, da polovica
racunovodskih kazalnikov, ki jih je zbiral Altman, pravi pokazatelj tezav, s katerimi se
podjetje spopada, in niso zanesljivi znanilctaja. Altman bi moral uposStevati trzni delez,
vrednost delnic v preteklosti ipd.

Shuman je s svojim modelom hazard odpravil nekgtereanjkljivosti statinega modela
Z-Score. Raunovodski kazalniki, ki jih model uporablja, so (®fmway, 2001, str. 101):

- cisti prihodki/sredstvaangl. Net income/Total assgts

- vse obveznosti/sredstvangl. Total liabilities/Total assexs
Shumway nasSteva prednosti, ki jih ima model hapaedl uporabo sta&tih modelov, kot
je model Z-Score:

- Model hazard upoSteva tveganja, ki so jim izpogtad podjetja. Pri staih
modelih se s tveganji ne ukvarjajo. Prav tako péisstattnih modelov pozabljajo,
da nekatera podjetja, kljub temu da so zrela z#éagte z&etkom stéajnega
postopka odlaSajo. Nekatera podjetja pa se ze letep ko nastopijo pogoji za
uvedbo stéaja, odl@ajo za zéetek stéajnega postopka.

- Iz ratunovodskih izkazov podjetij, ki gredo v &t poskuSajo ugotoviti, kaj je
vzrok za stéaj. Pri opazovanju vklgujejo tudi makroekonomske spremenljivke, ki
SO0 enake za vsa podjetja v opazovanem trenutkw fakod so leta poslovanja
druzbe pomemberafgl. duration dependencelejavnik.

- Napoved, izdelana z modelom hazard, je mnogo bmipa kot v primeru
kateregakoli stathega modela, saj je Stevilo uporabljenih podatkaogo véje.
Vsako leto poslovanja druzbe se posebej analizira.

5.2 Regresija

Regresija je v statistiki bolj razSirjena metoda kgskriminantna analiza. Predvsem so
pomembne metode regresije, kjer prgemo vpliv ene ali v& bistvenih neodvisnih
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spremenljivk na odvisno spremenljivko. dimo naslednje tipe regresijske analize glede na
Stevilo spremenljivk:
- bivariantno regresijo, kjer imamo eno neodvisnenio odvisno spremenljivko;
- multiplo linearno regresijo, kjer imamo &eneodvisnih in eno odvisno
spremenljivko.

Bivariantna regresija, kjer proujemo odvisnost spremenljivke (y) od ene same nsodv
spremenljivke (x), ima Stevilne pomanijkljivosti.i Relo izoliranih prodgevanijih je odvisna
spremenljivka odvisna samo od enega dejavnikaugaglih vplivov. Zaradi tega je tudi
prowevanje odvisnosti y od x zamegljeno, ker so po&aimvplivi vecji. Z multiplo
regresijo so Stevilne pomanijkljivosti bivariantregresije odpravljene. Regresijski model
multiple regresije zapiSemo (Blejec, 1976, str.)611

y=lp+b.xs+bo.Xo+ ... + bpXyt €

y = odvisna spremenljivk

m = Stevilo neodvisnih spremenljivk

Xj = neodvisna spremenljivka (j=1,2,...,m)
bo = regresijska konstanta

by =regresijski koeficienti (j=1,2,...m)

e = sliajni odklon ozirom&len napake

Kot vse regresijske metode tudi multipla regresaelji na metodi najmanjsih kvadratov,
pri kateri regresijske koeficiente ddlmo tako, da je vsota kvadratov odklonov z
regresijsko funkcijo ocenjenih vrednosti od opazolavrednosti odvisne spremenljivke
najmanjsa.

Pravilno izdelan multipli regresijski model vsebuge zn&ilne neodvisne spremenljivke.
Znxilne neodvisne spremenljivke so tiste spremenljive katerih je mogée zavrniti
nicelno domnevo o neodvisnosti Hy - 0 z nizko stopnjo znalnosti. Za neodvisne
spremenljivke, pri katerih te hipoteze ne moremerméi, predpostavimo, da je vrednost
pripadaj@éega regresijskega koeficienta enak&inida neodvisna spremenljivka ne vpliva
na odvisno spremenljivko. Takih spremenljivk neju&iimo v model.

Ocenjevanje parametrov multiple regresije funkcjge odvisno od izbrane metode
vkljucevanja pojasnjevalnih spremenljivk v SPSS-u. Zargb®t analize sem naredila
multiplo regresijsko analizo z metodepwise Podprogram pri tej metodi vkiuje in
izkljuc¢uje predvidene neodvisne spremenljivke v model,letoke izbere kombinacijo
neodvisnih spremenljivk, ki glede na statisg kriterije najbolj vplivajo na odvisno
spremenljivko (kombinacija metod forward in backdjar
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Pri metodiforward podprogram vkljguje v model na vsakem koraku po eno neodvisno
spremenljivko po vrstnem redu, doémim z velikostjo njihovega vpliva na odvisno
spremenljivko. Najprej je v model vkijena neodvisna spremenljivka, ki najbolj vpliva na
odvisno, nato naslednja, ki najbolj vpliva na odaispri pogoju, da je prva spremenljivka
Zze v modelu, itd. Podprogram preneha z \ddpanjem neodvisnih spremenljivk, ko
nobena od tistih, ki Se niso vk§ene v model, ne zad&® predvidenim statistim
kriterijem.

Pri metodibackward so vkljuene v prvem koraku v model vse neodvisne sprem&alji
V vsakem naslednjem koraku je izidgna po ena spremenljivka, ki glede na stétisti
kriterije najmanj vpliva na odvisno spremenljivko.

Metode dajejo raztne rezultate, zato je z&imost problema tista, ki je odtdna pri izbiri
najprimernejsSe metode za analizo.

5.3 Razlaga nekaterih statistinin pojmov

Pearsonov koeficientmerikorelacijsko linearno povezanost med dvema sprgiviesuna.
Zavzema vrednosti v intervalu [-1,1]. Pozitivnadmest koeficienta kaze, da je povezanost
pozitivha, pri nara&nju prve spremenljivke nakss tudi druga. Negativha vrednost
koeficienta kaze, da je povezanost negativha —naraganju prve spremenljivke pada
vrednost druge spremenljivke. Jakost povezanosiZ& absolutna vrednost koeficienta —
povezanost je mmejSa pri veéjih absolutnih vrednostih koeficienta. Podrobnejsi
komentarji za vrednost koeficienta so predstavijepiilogi 2.

Mediana je vrednost, od katere ima polovica enot manj&mnosti, polovica pa vg
vrednosti. Uporabna je predvsem v primerih, ko aghamo, kako zanesljiva je
aritmetiéna sredina vrednostCe se vrednosti mediane in aritm@@ sredine méno
razlikujeta, nas to vodi do sklepanja, da so v pkitteanomalije.

Aritmeti ¢na sredina je najpomembnejSa mera srednje vrednosti in napiege
uporabljana. Je povptea vrednost mnozice podatkov. Slabost arittmetisredine je,
da anomalije ali ekstremne vrednosti pri nekatpodjetjih lahko zelo m@no vplivajo na
dobljeno vrednost aritmeétie sredine, ki je popolnoma izkrivliena in nas dara
navedenega privede do napén zakljukov.

Standardni odklon je koren iz variance in nam pove, kakSen je pasgreodkion

vrednosti enot od njihove aritmétie sredine. Varianca kaze vsoto kvadratov razlik
vrednosti enot okoli njihove aritmeétie sredine.
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Trend je pokazatelj dogajanja v prihodnosti. O tem, alitjend res pravi pokazatel|
bodaiega dogajanja, so ragzhia mnenja. Popolno zanemarjanje trenda je nesnaiseln

6. ANALIZA SLOVENSKIH PODJETIJ V STE CAJU

Vecja prisotnost tuje konkurence, spreminjanje pogajegpodarjenja, ki zahteva hitro
prilaganje tem spremembam, so v nekaterih primgovercitelji podjetniskih kriz. Tako
kot po celem svetu se tudi pri nas podjetniSkeekpngosto kotgjo s stéajem podjetja.
Bonitetna hiSa IBON zbira podatke ocwaovodskih izkazih po letih. Prav tako ima
navedena bonitetna hiSa povezavo z baz&age. Za svojo analizo sem za 30 podjetij v
steaju za vseh pet let pred &gem zajela nekatere osnovne podatke &umavodskih
izkazov v bazo, ki sem jo imenovala bazaiajev. V bazi so zajeti podatki o sredstvih,
gibljivih sredstvih, kratkorénih finartnih nalozbah, denarnih sredstvih, kratkmib in
dolgoranih terjatvah do kupcev, aktivnibasovnih razmejitvah, obveznostih do virov
sredstev, osnovnem kapitalu, kapitalu, kratkoro obveznostih, dolgotmih obveznostih,
pasivnih ¢asovnih razmejitvah, prihodkih, prihodkih od praglapdhodkih, obrestih in
cistem dobiku. 1z podatkov so bili izkaunani kazalniki in ugotovljeno, kdaj so se pojavili
prvi znaki kriz v teh podjetjih.

6.1 Osnovni podatki o podjetjih

Vsa analizirana podjetja so iz predelovalne dejatinali podr@¢ja D po Standardni
klasifikaciji dejavnosti (v nadaljevanju: SKD). S podjetij po podpodrgih dejavnosti
je naslednje:
- DB ali proizvodnja tekstilij, usnjenih obid, tekstilnih in krznenih izdelkov (10
podietij);
- DD ali obdelava in predelava lesa; proizvodnja lizoe iz lesa, plute, slame in
protja, razen pohistva (8 podjeti));
- DN ali proizvodnja pohiStva in druge predelovalmegagnosti; reciklaza (2 podjetji);
- DJ ali proizvodnja kovin in kovinskih izdelkov (‘ogjetij);
- DK ali proizvodnja strojev in naprav (3 podjetja).

Po organizacijskih oblikah so vsa analizirana pipaljeapitalske druzbe, in sicer 1 delniSka
druzba in 29 druzb z omejeno odgovornostjo.

Po ZGD, ki razvr&a druzbe na majhne, srednje in velike, je kar 2@liamanih
podjetij majhnih druzb (90 %), 2 sta srednji (7 #)L velika (3 %).
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Graf 2: Podjetja v stetaju po velikosti, kot jo predvideva ZGD
srednije
druzb

7%

velike druzbe
3%

majhne
druzbe
90%

Vir: Podatki bonitetne hiSe IBON in lastni prikaz.

Majhna in srednja podjetja so res bolj prilagodijim se lazje odzivajo na spremembe
v druzbi, vendar so taka podjetja bolj ranljivaj saajo malo kapitala in omejen
dostop do finadénih virov. Tudi kadrovska struktura je @hjno slaba in jim ne daje
dovolj podpore pri odléitvah.

V sedmih letih od ustanovitve je svoje poslovamlzicilo 9 podjetij ali 30 %. To so
podjetja, ki niso prebrodila t. i. leta nevarnost&aja. Kar 66,6 % ali 20 podjetij je

poslovalo od 8 do 15 let in 1 podjetje (3,3 %¢ ket 16 let (graf 3).

Graf 3: Stevilo podietij in leta poslovanja (od usanovitve do za@etka stetaja)

251
20
15+

10

1-7 let 8-15 let 16 in velet

Vir: Podatki bonitetne hiSe IBON in lastni prikaz.
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ZFPPod dolda, da mora uprava podjetja najkasneje v dveh niesedi nastopa
nelikvidnosti ali prezadolzenostée z ukrepi v temfasu ni mogde zagotoviti plailne
sposobnosti, pristojnemu sodliSpredlagati zéetek postopka prisilne poravnave alicsie.

Samo

10 uprav podijetij je izkoristilo moznost grisiporavnave, da bi reSilo podjetje pred

stetajem.

Pet let pred stajem so podjetja zaposlovala povpre 74 zaposlencev, Stiri leta pred
stetajem 80, tri leta pred stajem 79, dve leti pred stgjem 53 in zadnje leto 47. Stevilo
zaposlencev eno leto precetkom stéajnega postopka je razvidno iz grafa 4.

Graf 4: Stevilo podijetij in Stevilo zaposlencev zagje leto pred st&ajem

0-50 51- 100 101-150 151 - 200 c¢veot 200

Vir: Podatki bonitetne hiSe IBON in lastni prikaz.

6.2 Analiza rafunovodskih kazalnikov

Analiza vsakega kazalnika je bila opravljena vigdstrakih, in sicer:

izracunana je bila vsota vrednosti spremenljivk kazalmphk letih;

s Pearsonovim koeficientom, ki meri korelacijskeelrno povezanost med dvema
spremenljivkama, sta bili ugotovljeni stopnja in em povezave med
spremenljivkama, kar je za napovedovanja gibaejadiat zelo pomembno;

iz izratunanih kazalnikov za vsa podjetja in vsa leta stethjem so bili izraunani
povpr&na vrednost (aritmetna sredina in mediana), minimalna in maksimalna
vrednost ter standardni odklon od aritrieiga povprga,

ker je bila pri nekaterih kazalnikih korelacija mggremenljivkama v zadnjih dveh
letih zmerna oziroma Sibka, je bila potrebna doaatnaliza z multiplo regresijo;
analiza je pokazala, katere neodvisne spremenljskerplivale na vrednost ene
spremenljivke iz kazalnika, ki je bila dékena za odvisno spremenljivko;
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- uporabljene so bile ugotovljene povgme vrednosti kazalnika (v nasem primeru
mediane) za pet, Stiri in tri leta pred&tem; za naslednji dve obdobiji (dve in eno
leto pred st&ajem) je bilo s trendom predvideno bdédagibanje kazalnika,

- ugotovljen je bil odklon s trendom predvidenegaagija od dejanskega gibanja
kazalnika za zadnji dve leti pred &gem.

6.2.1 Stopnja lastniSkosti financiranja

To je eden izmed temeljnih kazalnikov stanja finasgja (vlaganja). Prikazuje delez
lastnikov med viri financiranja. \&@ kot je delez sredstev, financiran s kapitalom,
manj je gospodarska druzba fikao tvegana za upnike —¥éveganja nosijo lastniki.
Kazalnik je pomemben za:

- posojilodajalce, ki uporabljajo vrednost kazalnipa oceni tveganja glede

vracil glavnice in posojil;
- dobavitelje, ki jih zanima, kako tvegano je poslojas podjetjem;
- lastnike, ki zahtevajoim viSjo dobtkonosnost kapitala.

Velika vrednost tega kazalnika izraza konservatipotitiko podjetja. Ohiajno imajo
ta podjetja visoko raven kapitalske ustreznosti.tegko politiko obE&ajno niso
zadovoljni lastniki, saj je njim pomembna predvsembickonosnost kapitala. Na
zadolZevanje zagotovo vpliva obrestna mera za dotma posojila.Ce je obrestna
mera nizja od dolkonosnosti, ki jo zahtevajo lastniki, se bo podegdicilo za
najemanje posojil, saj je to cenejsi vir financja@nObresti prav tako zmanjSujejo
dawno osnovo. In ker se dividende izplgejo iz ¢istega dohika, ve& dolga pomeni

.....

Stopnja lastniskosti financiranja = Kapital
Obveznosti do viroedstev

V literaturi pogosto zasledimo, da je Se vedno prim tisto razmerje med kapitalom in
obveznostmi do virov sredstev, za katerega veljaosdvsaj 0,6 ali nekaj vev korist
kapitala (Zadravec, 2003, str. 153). Med spremédajina kazalnika stopnja lastniSkosti
financiranja je zaslediti ndmo pozitivho vzajemno povezanost kapitala in obwstindo
virov sredstev (tabela 10). Pearsonov korelacksldficient je znaSal pet let pred &gm
0,92, nato se je iz leta v leto nekoliko znizevakno leto pred stejem dosegel vrednost
0,78. Prav tako je iz tabele 10 razvidno, da jeppaini delez kapitala v obveznostih do
virov sredstev znaSal pet let predcsjem 41 %, nato se je iz leta v leto znizeval idrga
leto pred stéajem dosegel vrednost 12 %.

65



Tabela 10: Vrednost obveznosti do virov sredstev ikapitala (v 000 SIT)

Stevilo let Stevilo Obveznosti Kapital Delez Pearsonov
pred stéajem podijetij do virov kapitala v koeficient
sredstev obveznostih
do virov
sredstev
5 25 11.395.862 4.619.946 41 0,92
4 28 12.818.648 4.519.886 35 0,91
3 29 13.509.305 3.212.662 24 0,89
2 30 12.266.616 1.844.739 15 0,78
1 30 11.555.616 1.341.003 12 0,78

Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

Tabela 11: Vrednosti kazalnika stopnja lastniskostfinanciranja

Vrednosti 5 let pred 4letapred | 3letapred| 2letipred | 1 leto pred

kazalnika stefajem stefajem stefajem stefajem stefajem
Povp. vrednost 0,41 0,35 0,24 0,15 0,12
Mediana 0,21 0,15 0,15 0,06 0,02
MAX vrednost 0,80 0,69 0,57 0,62 0,66
MIN vrednost -1,26 -0,46 -0,56 -1,05 -4,71
Stand.odklon* 0,40 0,26 0,27 0,35 1,01

*Standardni odklon od povpteih vrednosti kazalnika
Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

Iz tabele 12 je razvidno, da je pet let pretetikom stéajnega postopka kar 22 podjetij (88
%) imelo vrednost fanovodskega kazalnika nizjo od pripdijivin 0,6. Dve leti pred
zaetkom stéaja je bilo takih Zze 28 podjetij (93 %), eno leteeg z&etkom stéaja so
imela vsa analizirana podjetja, z izjemo enega gifa]j vrednost tega kazalnika < 0,60.
Nizke vrednosti tega kazalnika kazejo na nizko sjmprisotnosti kapitala, ki se je iz leta v
leto Se zniZzeval in v nekaterih primerih dosegegjatiene vrednosti, ki so posledica
prenesenih in neporavnanih izgub iz prejSnjindeizgube tekéega leta.

Tabela 12: Vrednosti kazalnika stopnja lastniSkostfinanciranja in Stevilo podjetij po
letih pred stefajem

Vrednost 5 let pred 4 |eta pred 3 leta pred 2 leti pred 1 leto pred
kazalnika stetajem stetajem stetajem stetajem stetajem
<0 4 4 5 9 13
>0<0,60 18 22 24 19 16
> 0,60 3 2 0 2 1
SKUPAJ 25 28 29 30 30

Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.
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Pri analizi je bila uporabljena statista metoda mutiple regresije. Odvisna spremenljivka
so bile obveznosti do virov sredstev. Ker je presdigeka regresijskega modela, da med
neodvisnimi spremenljivkami ni multikolinearno&tiprogram SPSS ni vklfil neodvisnih
spremenljivk ¢istega dohika in prihodkov, saj je ugotovil, da obstaja newsin
multikolinearnost, kar je bilo razvidno iz iZiananega parametra toleranca. Samo dolg in
kapital sta neodvisni spremenljivki, s katerimakialv najveji meri pojasnimo spremembe
viSine zneska obveznosti do virov sredstev.

Absolutna vrednost multiplega korelacijskega kdefia R (R Square) je pokazala, da je
bila pojasnjena vrednost obveznosti do virov sedgtlinearnimi vplivi kapitala in dolga
tako, da je znaSal’R/ prousevanih letih od 0,999 do 1. Analiza je pokazalajedhilo pet
let pred stéajem pojasnjenih 84 % obveznosti do virov sredgbelvisne spremenljivke) z
vplivom kapitala in 16 % z vplivom dolga. Stiri é&epred stéajem beleZzimo zelo podobne
odstotke. Tri leta pred Zatkom stéaja se je zgodil nekakSen preobrat, saj je bilolgam
pojasnjenih 90 % vpliva na obveznosti do virov sted. Lahko sklepamo, da je bilo to leto
usodno za podjetja, saj so s&ela m@&no zadolzevati. Tudi dve leti pred &ggem je
razmerje med dolgom in kapitalom podobno. Le etm peed stéajem se je odstotek dolga
nekoliko znizal, na 69 %, in kapitala na 31 %. gdj se niso «etako zadolzevala,
pove&ala se je izguba, ki je vplivala na znizanje kdpita na obveznosti do virov sredstev.

Graf 5: Gibanje racunovodskega kazalnika stopnja lastniSkosti financenja in
predvideni trend gibanja kazalnika za dve leti predzatetkom ste&fajnega postopka
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—— Predvideni trend gibanja kazalnika Stopnja lastniSkosti financiranja

Vir: Podatki bonitetne hiSe IBON in lastni prikaz.

Analizirana podjetja so imela Ze pet let predéaem nizje vrednosti kazalnika od
priporciljivin. Napovedani trend gibanja kazalnika z updjeto vrednostjo kazalnika za
tri leta pred zéetkom stéaja se je pokazal kot zelo optimégtn. Podjetiem je zadnji dve
leti dejansko Slo slabSe, kot je pokazal trend.

13 Multikolinearnost pomeni, da med neodvisnimi speetjivkami ni popolne linearne odvisnosti.
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6.2.2 Stopnja osnovnosti kapitala

Razmerje osnovnega kapitala v kapitalu druzbe palveyruzba zad@® zahtevam ZFPPod
o kapitalski primernosti.

Osnovni kapital
Stopnja osnovnosti kapitala = Kapital

Med spremenljivkama tega kazalnika je zasleditémoopozitivno vzajemno povezanost
kapitala in osnovnega kapitala. Pearsonov korelkickoeficient je pokazal, da je bil ta
koeficient pet let pred stajem 0,95, nato se je znizeval do predzadnjega Zeidnje leto
pred stéajem se je zopet nekoliko zvisal in je znaSal Q@bela 13). Iz tabele 13 je
razvidno, da je znaSal deleZz osnovnega kapitapitddu pet let pred stajem 48 %. Delez
se je nenehno zviSeval, kar lahko pojasnimo z iagupki so zniZzevale znesek kapitala. Tri
in dve leti pred zéetkom stéaja je zaslediti pow&nje osnovnega kapitala, kar bi bil lahko
poskus druzbenikov, da bi paai osnovni kapital s ciljem, zagotoviti si denasradstva
in si tako poveati predvsem kratkotmo pl&ilno sposobnost.

Tabela 13: Vrednost kapitala in osnovnega kapital@v 000 SIT)

Stevilo let Stevilo Kapital Osnovni Dele? Pearsonov
pred stéajem podijetij kapital oshovnega koeficient
kapitala v
kapitalu
5 25 4.619.946 2.204.399 48 0,95
4 28 4.516.886 2.765.466 61 0,91
3 29 3.212.662 3.003.593 93 0,88
2 30 1.844.739 3.037.900 165 0,73
1 30 1.431.993 2.737.971 191 0,82

Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

Tabela 14: Vrednosti kazalnika stopnja osnovnosti &pitala

Vrednosti 5 let pred 4 leta pred 3 leta pred | 2 leti pred 1 leto pred

kazalnika stefajem stefajem stefajem | st&ajem stefajem
Povp. vrednost 0,48 0,61 0,93 1,65 1,91
Mediana 0,13 0,39 0,32 0,20 0,06
MAX vrednost 1,60 2,94 2,39 3,71 9,05
MIN vrednost -3,85 -1,69 0,84 -8,08 -6,71
Stand. odklon* 0,91 0,77 0,59 6,36 2,82

*Standardni odklon od povpteih vrednosti kazalnika
Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

Iz tabele 15 je razvidno, da je Ze pet let pretbti@m stéajnega postopka 5 podjetij imelo
negativno vrednost é&anovodskega kazalnika. Eno leto predéajem je bilo takih 14
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podjetij. Podjetij, ki so imela vrednost kazalniked 0 in 0,50, je bilo pet let pred &gem
14, eno leto pred stejem samo 3e 5. Stevilo podjetij, ki so imela vestrtega kazalnika
vecjo od 0,50 pet let pred stgem, je bilo 6, eno leto pred &&gem 11. Nara&anje Stevila
podijetij je posledica znizevanja vrednosti kapit&liagje v imenovalcu in je imel Se vedno
pozitivno vrednost.

Tabela 15: Vrednosti kazalnika stopnja osnovnosti &pitala in Stevilo podjetij po letih

pred stefajem

Vrednost 5 let pred 4 leta pred 3 leta pred 2 leti pred 1 leto pred
kazalnika stetajem stefajem stetajem stefajem stetajem
<0 5 4 6 10 14
>0<0,50 14 17 11 8 5
> 0,50 6 9 12 12 11
SKUPAJ 25 28 29 30 30

Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

Tudi pri tem kazalniku je bila uporabljena metodaultiple regresije. Odvisna
spremenljivka je bil kapital. Saméisti dobicek oziroma izguba in osnovni kapital sta
neodvisni spremenljivki, s katerima je bila v n&jveneri pojasnjena sprememba viSine
zneska kapitala.

Absolutna vrednost multiplega korelacijskega kdefita R (R Square) je pokazala, da je
bila pojasnjena vrednost kapitala z linearnimi viptisnovnega kapitala itistega dohika
oziroma izgube tako, da je znasd R prouevanih letih od 0,883 do 0,98. Analiza je
pokazala, da je bilo pet let pred&tgem 90,6 % vrednosti kapitala (odvisne spremekg)v
pojasnjeno z vplivom osnovnega kapitala in 6,3 %plivom cistega dohika oziroma
izgub. Stiri leta pred stajem je bila pojasnjena vrednost kapitala izkiol z neodvisno
spremenljivkogisti dobicek oziroma izguba, in sicer: 89-odstotno. Tri lptad stéajem je
osnovni kapital tisti, s katerim je bila pojasnjemadnost kapitala 78-odstotno. Dve in eno
leto pred stéajem je razmerje med osnovnim kapitalom ¢istim dobtkom oziroma
izgubo podobno (osnovni kapital 67 %xisti dobiek oziroma izguba 12 %).
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Graf 6: Gibanje ra¢unovodskega kazalnika stopnja osnovnosti kapitalani predvideni
trend gibanja kazalnika dve leti pred zaetkom stefajnega postopka
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Vir: Podatki bonitetne hiSe IBON in lastni prikaz.

Za kazalnik stopnja osnovnosti kapitala ne moremthtit da je dober pokazatelj
tezav, s katerim bi vsaj dve leti pred &gem napovedali krizo podjetja. Tudi
predvideni trend gibanja kazalnika, ugotovljen zorgbo vrednosti kazalnika
(mediane) pet, Stiri in tri leta pred &dkom steéaja, bi nas zavedel. Vrednost
kazalnika se je dejansko naglo zniZzala dve in ebo pred st&ajem.

6.2.3 Stopnja dolzniskosti financiranja

Delez dolga v financiranju ali stopnja dolzniSkofianciranja prikazuje zadolZzenost
podjetja.

Stopnja dolzniSkosti financiranja = Dolg
Obveznosti do visredstev

V dolgu so zajeti poslovni in fing&ni dolgovi, dolgoréne rezervacije in pasivngasovne
razmejitve. Kazalnik kaze varnost nalozb upnikopodijetje, kar je zanimivo predvsem za
posojilodajalce, za katere je pomembno, da je wstiega kazalcam manjSa. Obresti so
namre& stalen odhodek financiranja, zato podijetje priikvetadolZzenosti tvega, da v
primeru poslabSanja poslovanja ne bo zmoZno ¢dpédi obresti in glavnice posojila.

Vrednost Pearsonovega koeficienta kaze n&nmqoozitivno vzajemno korelacijo med
dolgom in obveznostmi do virov sredstev. Ta povesane bila najvga tri leta pred

stefajem in je znaSala 0,95. Tri leta predtetiom stéaja se je dolg podjetij glede na
preteklo leto zviSal za 26,5 %. DeleZ dolga v olmestih do virov sredstev se je nenehno
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poveeval, kar je posledica delno novega zadolzevanjapan znizevanja vrednosti

obveznosti do virov sredstev kot posledice znizgvaapitala zaradi izgub. Tako je pet let
pred stéajem delez dolga v obveznostih do virov sredsteaSah59 % in eno leto pred

stetajem ze 88 % (tabela 16).

Tabela 16: Vrednost obveznosti do virov sredstev idolga (v 000 SIT)

Stevilo let Stevilo Obveznosti Dolg Delez dolgaVv; Pearsonov
pred stéajem podijetij do virov obvez. do koeficient
sredstev virov sredstey
5 25 11.395.862 6.775.916 59 0,74
4 28 12.818.648 8.301.762 65 0,86
3 29 13.509.305 10.505.712 78 0,95
2 30 12.266.616 10.421.712 85 0,88
1 30 11.556.6160 10.124.613 88 0,83

Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

Tabela 17: Vrednosti kazalnika stopnja dolznisSkostfinaciranja

Vrednosti 5 let pred 4 leta pred 3 leta pred | 2 leti pred 1 leto pred
kazalnika stetajem stefajem stefajem | st&ajem stefajem
Povp. vrednost 0,59 0,65 0,78 0,85 0,88
Mediana 0,79 0,85 0,95 0,94 0,98
MAX vrednost 2,26 1,46 1,56 2,05 571
MIN vrednost 0, 20 0,31 0,43 0,38 0,34
Stand. odklon 0,39 0,26 0,15 0,35 1,00

*Standardni odklon od povpteih vrednosti kazalnika
Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

Iz tabele 18 je razvidno, da so pet let predeaom stéaja 4 podjetja imela vrednosti
racunovodskega kazalnika visjo od 1,0. Dve leti pratetkom stéaja je bilo takih Zze 15
podjetij ali 50 %.

Tabela 18: Vrednosti kazalnika stopnja dolznisSkostfinanciranja in Stevilo podijetij po
letih pred stefajem

Vrednost 5 let pred 4 leta pred 3 leta pred 2 leti pred 1 leto pred
kazalnika stetajem stetajem stetajem stetajem stetajem
<0,50 4 4 1 2 2
>0,50< 1,00 17 20 22 19 13
>1,0 4 4 6 9 15
SKUPAJ 25 28 29 30 30

Vir: Podatki bonitetne hiSe IBON in lastni prikaz.
Absolutna vrednost multiplega korelacijskega kdefita B (R Square) je pokazala, da je

bila pojasnjena vrednost obveznosti do virov sedgtlinearnimi vplivi zalog, kapitala in
dolga, tako da je znasaf R prousevanih letih od 0,998 do 1. Analiza je pokazalajeda
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bilo pet let pred st@ajem pojasnjenih 86 % variance obveznosti do visoedstev z
vplivom zalog, 13 % z dolgom in 0,7 % z vplivom gal Stiri leta pred stajem beleZimo
enake odstotke. Tri leta predéetkom stéaja se je zgodil nekakSen preobrat, saj je bilo z
dolgom pojasnjenih 90 % vpliva na varianco obve#inds virov sredstev. Dve leti pred
steajem so razmerja zaloge 84 %, kapital 9 % in ddlg. e eno leto pred sigjem se je
odstotek dolga nekoliko poval, na 69 %, kapitala pa na 31 %. V zadnjem letd pr
stetajem ni zaslediti vpliva zalog na varianco obvezinds virov sredstev. Sklepamo
lahko, da so na nar&je dolga vplivale zaloge. Kljub temu da proizvowio bili prodani,

so podijetja morala dobaviteljem @édi npr. nabavljene surovine in material. Ker rireela
dovolj denarnih sredstev, so se zadolzevala.

Graf 7: Gibanje racunovodskega kazalnika stopnja dolzniSkosti financenja in
predvideni trend gibanja kazalnika dve leti pred za&etkom ste&fajnega postopka
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Vir: Podatki bonitetne hiSe IBON in lastni prikaz.

Napovedani bodd trend gibanja kazalnika se bistveno ne razlilkagedejanskega gibanja
vrednosti kazalnika za zadnji dve leti preccajem. Povéevanje vrednosti kazalnika kaze
na poveéevanje dolga v bodmosti. Vrednost kazalnika se je blizala 1, kar pomnéa je bil
znesek dolga enak obveznostmi do virov sredstev.

6.2.4 Koeficient dolgovno-kapitalskega razmerja

Ta kazalnik imenujemo tudi fingni vzvod in je primerjava dolga s kapitalom. Tudi t
kazalnik je treba primerjati s sorodnimi podjetii & povpré&jem v panogi. Pove nam,
koliko enot je izposojenih glede na enoto vlozenegatala.

Koeficient dolgovno-kapitalskega razmerja = Dolg
Kapital
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Vrednost tega kazalnika se émo razlikuje med dejavnostmi. Napje vrednost dolga v
primerjavi s kapitalom dosegajo npr. banke.

Med spremenljivkami kazalnika je zaslediti Sibko donerno pozitivno vzajemno
povezanost dolga in kapitala. Pearsonov koreladiséficient je tako pokazal, da je bil ta
koeficient pet let pred stejem 0,41, nato se je iz leta v leto znizeval (igetri leta pred
stetajem) in eno leto pred si@em dosegel vrednost 0,29 (tabela 19). Prav @ko abele
razvidno, da se je razmerje med dolgom in kapitaiprteta v leto povéevalo v korist
dolga. Pet let pred stajem je bilo to razmerje 1 : 1,5. Eno leto predatm je bilo to
razmerje ze 1 : 7,1. Vzrok je v kapitalu, ki sazdeta v leto znizeval zaradi patevanja
nepokritih izgub iz prejSnjih let in tekega leta.

Tabela 19: Vrednosti kapitala in dolga (v 000 SIT)

Stevilo let Stevilo Kapital Dolg Razmerje Pearsonov
pred stéajem podjetij med dolgom koeficient
in kapitalom
5 25 4.619.946 6.775.916 1:15 0,41
4 28 4.516.886 8.301.762 1:1,8 0,57
3 29 3.212.662] 10.505.712 1:33 0,75
2 30 1.844.739 10.421.712 1:5,6 0,39
1 30 1.431.993 10.124.613 1:7,1 0,29

Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.
Pri nobenem od prejSnjih kazalnikov ni bilo zadliediko abnormalnih vrednosti kazalnika
kot prav pri tem. Vsaka uporaba povorin vrednosti v kakrSnekoli namene bi nas zavedla

in dala nap&ne rezultate (tabela 20).

Tabela 20: Vrednosti kazalnika koeficient dolgovnd<apitalskega razmerja

Vrednosti kazalnika| 5letpred | 4letapred| 3letapred| 2letipred | 1 leto pred
stetajem stefajem stetajem stefajem stetajem
Povp. vrednost 1,47 1,84 3,27 5,65 7,08
Mediana 2,57 2,85 2,64 2,40 0,76
MAX vrednost 135,30 49,19 76,99 62,09 287,04
MIN vrednost -10,59 -131,30 -12,32 -56,68 -233,40
Stand. odklon 36,81 30,69 16,44 21,75 80,71

*Standardni odklon od povpteih vrednosti kazalnika
Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

Iz tabele 21 je razvidno, da so 4 podjetja imelgatigno vrednost tega kazalnika pet in Stiri
leta pred stgajem. Tri leta pred stajem je njihovo Stevilo naraslo na 5. Dve leti pred
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za&etkom stéaja je bilo takih ze 9 podjetij, eno leto predethom stéaja Zze 14 podjetij ali

47 % vseh podijetij.

Tabela 21: Vrednosti kazalnika koeficient dolgovnd<apitalskega razmerja in Stevilo

podjetij po letih pred ste¢ajem

Vrednost 5 let pred 4 leta pred 3 leta pred 2 leti pred 1 leto pred
kazalnika stetajem stetajem stetajem stetajem stetajem

<0 4 4 5 9 14
>0< 3,00 10 10 11 8 7
> 3,00 11 14 13 13 9
SKUPAJ 25 28 29 30 30

Vir: Podatki bonitetne hiSe IBON in lastni prikaz.

Rezultat, dobljen z uporabo multiple regresije,jesev primeru tega kazalnika pokazal
skorajda kot neuporaben. V prmwanih letih se je vrednost dolga nenehno zviSevala
Neodvisne spremenljivke, s katerimi je bil delnggsnjen vpliv na varianco dolg, so bile
zaloge,cisti dobkek in kapital. Pet let pred s&em je bilo pojasnjenih 46 % vpliva na
dolg z zalogami, 14 % &stim dob&kom ali izgubo in 9 % s kapitalom. Stiri leta pred
stetajem je bilo z zalogami pojasnjenih 61 % vplivadwdg, 4 % <tistim dobtkom in 10

% s kapitalom. Tri leta pred stgem lahko samo Se s 60 % zalog pojasnimo vrednost
dolga. Dve leti pred stajem je bilo z zalogami pojasnjenih 38 % vplivadwg, ¢istim
dobickom 14 % in kapitalom 20 %. Eno leto predcajem skorajda ni spremenljivke, s
katero bi pojasnili vrednost dolga, razen z zalogpambilo pojasnjenih 20 % vrednosti
dolga.

Graf 8: Gibanje ra¢unovodskega kazalnika stopnja dolgovno-kapitalskegaazmerja
in predvideni trend gibanja kazalnika dve leti pred zatetkom sta&fajnega postopka
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Vir: Podatki bonitetne hiSe IBON in lastni prikaz.

74



Za ta kazalnik je zri@dna zelo Sibka korelacija med spremenljivkama,vptako so
povpr&ne vrednosti (aritmetha sredina in mediana) dosegale abnormalne vradnost
Analiza tega kazalnika ni dala odgovora na vprasakaj je v teh letih vplivalo na
naraganje dolga. Delno so vplivale zaloge in njihovo @@vanje. Navedeno je vplivalo
na trend gibanja tega kazalnika, ki je popolnomaydten od dejanskega gibanja kazalnika
(graf 8).

6.2.5 Koeficient delez zalog v gibljivih sredstvih

Delez zalog v gibljivih sredstvih = Zaloge
Gibljiva sredstva

Ta kazalnik govori o kakovosti sredstev podjetjadjetje lahko doseze bolj kakovostna
sredstva s tem, da zalogen prej preoblikuje v terjatve in te potem s @lam v denar.
Sredstva, vezana v zalogah, predstavljajo finarbreme za podjetje, saj so del kapitala, ki
se ne oplaja, istasno pa zaloge povai@o strosSke skladé&nja. Podjetja bi morala teziti k
¢im nizji vrednosti tega kanovodskega kazalnika, saj so zaloge najtezje dlinev
sredstva. Delez zalog v gibljivih sredstvih sezdeta v leto zniZzeval (tabela 22). Na hitro
bi lahko sklepali, da so podjetja poslovala uspgsSnk€er so se zaloge zniZevale, so
podjetja imela v& denarja in ve terjatev iz poslovanja. Potem se nam postavi gjas
Ce so bila podjetja iz leta v leto uspesnejsa, ze@djortala v stéaju? Pravilen odgovor na
vprasanje bi dobili samo z analizo sestave gilhljstiedstev in zalog. Ena izmed moZznosti
je, da so se nitmo poveale dolgordéne in kratkordne terjatve, saj so bila podjetja zaradi
prvih znakov krize pripravljena prodajati svoje igkmde pod pogoiji, ki niso bili obajni.
Prav tako bi analiza zalog lahko pokazala, kak3alege so se zmanjSal€e so se
zmanjSale zaloge materiala, ki bo uporabljen ptvarganju proizvodov, je to lahko tudi
znak, da so imela podjetja Ze tezave z dobavitaljz, nerednimi planiki niso Zeleli v
poslovati. Ce so se zmanjSale zaloge gotovih proizvodov, jdatko znak, da je to
posledica zmanjSanega povpraSevanja. Pri obeh spigrkah kazalnika zasledimo réiwo
pozitivno vzajemno povezanost gibljivin sredstev malog. Pearsonov korelacijski
koeficient je tako pokazal, da je bil ta koeficiget let pred stajem 0,96, nato se je iz leta
v leto znizeval in eno leto pred &sgem dosegel vrednost 0,79. Prav tako je iz tabele
razvidno, da je povpdai delez zalog v gibljivin sredstvih znaSal pet peed stéajem 48
%, nato se je iz leta v leto zniZzeval in zadnje [@ted st&ajem dosegel vrednost 25 %.
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Tabela 22: Vrednosti zalog in gibljivih sredstev (\000 SIT)

Stevilo let Stevilo Gibljiva Zaloge DeleZ zalogy Pearsonov
pred stéajem podijetij sredstva gibljivih koeficient
sredstvih
5 25 5.577.410 2.672.739 48 0,96
4 28 6.516.138 2.877.064 44 0,96
3 29 6.757.398 2.606.318 39 0,92
2 30 5.984.032 1.791.210 30 0,90
1 30 5.849.234 1.485.586 25 0,79
Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.
Tabela 23: Vrednosti kazalnika delez zalog v gibljih sredstvih
Vrednosti 5letpred | 4 letapred 3 leta pred 2 leti pred 1 leto pred
kazalnika stefajem stetajem stetajem stefajem stetajem
Povp. vrednost 0,48 0,44 0,39 0,3 0,25
Mediana 0,22 0,16 0,16 0,15 0,15
MAX vrednost 0,74 0,75 0,82 0,79 0,75
MIN vrednost 0,04 0,03 0,01 0,04 0,01
Stand. odklon 0,2p 0,24 0,25 0,21 0,22

*Standardni odklon od povpteih vrednosti kazalnika
Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

Iz tabele 24 je razvidno, da je 13 podjetij imel®dnost tega kazalnika vseh pet let
vecjo od 0,20, z izjemo dve leti pred s&gem je bilo takih podjetij 14. Iz vsega, kar je
bilo ugotovljeno v zvezi s kazalnikom delez zalogywljivih sredstvih, ne morem
sklepati, da je ta kazalnik res dober kazalec zoowadovanje staja podjetja.

Tabela 24: Vrednosti kazalnika koeficient delez zalg v gibljivin sredstvih in Stevilo
podijetij po letih pred ste¢ajem

Vrednosti 5 let pred 4letapred | 3letapred | 2letipred 1 leto pred
kazalnika stetajem stetajem stetajem stetajem stetajem
>0<0,20 12 15 16 18 17
> 0,20 < 0,50 9 8 5 8 9
> 0,50 4 5 8 6 4
SKUPAJ 25 28 29 30 30

Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

Z uporabo mutiple regresije je bilo ugotovljeno, dgeednost zalog kot odvisne
spremenljivke lahko pojasnimo s kratkénomi terjatvami, gibljivimi sredstvi in
prihodki od prodaje kot neodvisnimi spremenljivkami

Absolutna vrednost multiplega korelacijskega koefita R (R Square) je pokazala,
da je bila pojasnjena vrednost zalog z linearnigliw neodvisnih spremenljivk, tako
da je znasal Rv prowevanih letih od 0,994 do 0,82. Analiza je pokazala,je bilo
pet let pred st&jem pojasnjenih 91,5 % variance zalog z vplivorljgiih sredstev,
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7,5 % z vplivom kratkorénih terjatev in zanemarljivin 0,4 % s prihodki ododaje.
Stiri leta pred stgajem beleZimo zelo podobne odstotke. Tri leta predetkom
stetaja se je zelo powal vpliv kratkor@nih terjatev, na 14 %, odstotek gibljivih
sredstev se je znizal na 84. Vpliv prihodkov oddaje je bil zanemarljiv. Dve leti
pred stéajem se Se vedno pouge vpliv kratkor@nih terjatev na ré&un gibljivih
sredstev. Eno leto pred stgem je bilo pojasnjenih samo 62,5 % zalog z gibanj
gibljivih sredstev in 14,1 % z gibanjem kratkoénoh terjatev.

Tako kot pri prejsnjih kazalnikih so tudi pri temazalniku uporabljene njegove
povpr&ne vrednosti (mediane) za pet, Stiri in tri letaegrst€ajem s ciljem
ugotavljanja njegovega bodega trenda gibanja za dve obdobji vnaprej (to je ov
eno leto pred stajem).

Iz grafa 9, ki ponazarja gibanjectmovodskega kazalnika delez zalog v gibljivih steitts
je razvidno, da se je povgrea vrednost tega kazalnika nenehno znizevala. Beagrki
predstavlja trend gibanja tega kazalnika, bi lapkpeljala do napmega zakljdka, da gre
podjetjem na bolje, saj se vrednost kazalnika zeizu

Graf 9: Gibanje ra¢unovodskega kazalnika koeficient delez zalog v giblih sredstvih
in predvideni trend gibanja kazalnika dve leti pred zatetkom sta&fajnega postopka
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— Dejanska wednost kazalnika (mediana)
—— Predvideni trend gibanja kazalnika Koeficient delez zalog v gibljivih sredstvih

Vir: Podatki bonitetne hiSe IBON in lastni prikaz.

6.2.6 Hitri koeficient

Ta kazalnikprica o trenutni pl&ini sposobnosti podjetja. ¥@ vrednost tega kazalnika
pomeni v&jo placilno sposobnost podijetja. NiZji ko je hitri koebait, v&ja je moznost, da
bo imelo podjetje teZzave s plno sposobnostjo. Tudi temu kazalniku ne smemdinareo
zaupati. Lahko je manjSi od 1, kar napoveduje motg#ave s pkilno sposobnostjo,
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vendar lahko kratkokmi dolgovi zapadejo v ptdo kasneje (nprécez 10 mesecev), v tem
¢asu pa bo podjetje pridobilo preostala likvidnadstea. Lahko je kazalnik ¢g od 1, a
smo kljub temu lahko zelo zaskrbljeni glede ¢piee sposobnosti, kajti kazalnik Se ne
zaznava tezav (novih obveznosti s kratkintjdm rokom, odpravnin, izgubljenih tozb).

Likvidna sredstta
Hitri koeficient = Kratkora@ne obveznosti

Tabela 25: Vrednost likvidnih sredstev in kratkoroénih obveznosti (v 000 SIT)

Stevilo let Stevilo Likvidna Kratkoraine Pokritost Pearsonov
pred stéajem podjetij sredstva obveznosti | kratkoranih koeficient
obveznosti z
likv. sredstvi
5 25 523.419 4.636.150 0,113 0,48
4 28 505.597 5.949.803 0,085 0,08
3 29 511.553 7.918.914 0,065 0,41
2 30 544,593 7.532.117 0,072 0,23
1 30 846.819 6.992.864 0,121 0,44

Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

Pri hitrem koeficientu je zaslediti od Sibke do znee pozitivhe vzajemne povezanosti
likvidnih sredstev in kratkokmih obveznosti, z izjemo tri leta pred &gem, ko ni bilo
zaznati korelacije med spremenljivkama. Pet ledptgajem so podjetja z likvidnimi
sredstvi poravnala 11 % kratk@roh obveznosti in eno leto pred &gem 12 % (tabela
25).

Tabela 26: Vrednosti kazalnika hitri koeficient

Vrednosti |5 let pred 4 leta pred |3 leta pred 2 leti pred 1 leto pred

kazalnika |steajem ste€ajem | steajem stetajem stetajem
Povp. vrednost 0,11 0,08 0,06 0,07 0,12
Mediana 0,10 0,06 0,06 0,10 0,093
MAX vrednost 1,67 3,73 0,66 0,63 0,61
MIN vrednost 0,0( 0,00 0,00 0,00 0,00
Stand. odklon 0,43 0,90 0,15 0,20 0,17

Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

Iz tabele 27 je razvidno, da so imela vsa podjetgh pet let pred Zatkom stéaja tezave s
placilno sposobnostjo. Pet let predc¢etkom stéaja sta imeli samo dve podjetji hitri
koeficient veji od 0,50.

14V likvidnih sredstvih so zajeti denar in kratkéne finartne nalozbe.
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Tabela 27: Vrednosti kazalnika hitri koeficient in Stevilo podjetij po letih pred

stetajem

Vrednost 5 let pred 4 leta pred 3 leta pred 2 leti pred 1 leto pred
kazalnika stetajem stetajem stetajem stetajem stetajem

< 0,50 22 26 29 26 28
> 0,50 < 1,00 G 0 0 4 2
> 1,00 3 2 0 0 0
SKUPAJ 25 28 29 30 30

Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

Uporaba statisthe metode mutiple regresije je pokazala, da z dikwni sredstvi ne
moremo pojasniti sprememb kratkénth obveznosti. So pa odhodki tisti, s katerimikiah
pojasnimo vrednost kratkatoih obveznosti, in v manjSi meri z zalogami. Abso&
vrednost multiplega korelacijskega koeficientd (R Square) je pokazala, da je bila
pojasnjena vrednost kratk@rah obveznosti z linearnimi vplivi odhodkov, zalogcistega
dobitka oziroma izgube, tako da je znasdl\Rprouevanih letih od 0,84 (pet let pred
stetajem) do 0,75 (eno leto pred &@m). Analiza je pokazala, da je bilo pet let pred
stetajem pojasnjenih 70 % variance kratk@re obveznosti z vplivom odhodkov, 9 % s
gistim dobtkom oziroma izgubo in 6 % z vplivom zalog. Stiridered stéajem je bilo kar
80 % variance kratkotme obveznosti pojasnjenih z odhodki, tri leta pseglajem 86 %
(vrednosti zalog iristega dohika oziroma izgube so neznatne). Dve leti pretiagten so
zaloge tiste, ki so vplivale na vrednost kratkoib obveznosti, saj je bilo 60 % vrednosti
kratkorainih obveznosti pojasnjenih z zalogami. Eno letalmstgajem so odhodki tisti, s
katerimi je bilo pojasnjenih 60 % vrednosti kratb@rih obveznosti in z zalogami 6 %.
Predpostavka je, da so pdaeai odhodki vplivali na pow&nje kratkorénih obveznosti, saj
podjetja niso imela dovolj likvidnih sredstev za@mavo zapadlih obveznosti. Vpliv zalog
na kratkoréne obveznosti pa lahko pojasnimo s tem, da sopwoldjetja kreditirana od
dobaviteljev za nabavljeni material.

Kot je razvidno iz grafa 10, so imela podjetja i@ zelo nizke vrednosti tega kazalnika,
kar kaze na tezave s pimo sposobnostjo.
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Graf 10: Gibanje rac¢unovodskega kazalnika hitri koeficient in predviden trend
gibanja kazalnika dve leti pred za&etkom stefajnega postopka
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—— Dejanska wednost kazalnika (mediana)
—— Predvideni trend gibanja kazalnika Hitri koeficient

Vir: Podatki bonitetne hiSe IBON in lastni prikaz.

6.2.7 PospesSeni koeficient

Ta kazalnik ima v Stevcu iztene najtezje un@jive oblike kratkor@nih sredstev (aktivne
c¢asovne razmejitve in zaloge), zato je mnogo bofBerilec kratkoréne pl&ilne
sposobnosti podjetja. Ker so kratkéma sredstva draga zaradi denarnih sredstev, ki jih
vezejo nase v poslovnem procesu, in ker ne prioadalpika, dokler niso spremenjena v
proizvode in prodana kupcem, je treba viSino kakalobdrzati n&im nizji ravni glede na

Se sprejemljivo stopnjo tveganja (Ban, Tekavec,128&. 78). SploSna ocena je, naj bi bila
vrednost tega kazalnika najman;j 1.

Kawiceva (1996, str. 102) navaja, da bo dobro s&jpodjetje izkazovalo doten
presezek hitro un@ljivih sredstev nad kratkotmimi obveznostmi.

Pospeseni koeficient =_Likvidna sredstva + kratkoe terjatve
Kratkotai obveznosti

Analiza tega kazalnika je pokazala o pozitivno vzajemno povezanost likvidnih
sredstev, pov@anih za kratkoréne terjatve in kratkokme obveznosti. Pearsonov
korelacijski koeficient je znaSal od 0,85 pet lee@ stéajem do 0,74 eno leto pred
stetajem. Povpréna pokritost kratkorénih obveznosti z likvidnimi sredstvi, posenimi za
kratkoraine terjatve, se je gibala od 0,62 do 0,59 (tab®&)a 2
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Tabela 28: Vrednosti likvidnih sredstev + kratkoroénih terjatev in kratkoro ¢nih
obveznosti (v 000 SIT)

Stevilo let Stevilo Likvidna Kratkoroine Pokritost Pearsonov
pred stéajem podijetij sredstva + obveznosti | kratkoranih koeficient
kratkora:ne obveznosti z
terjatve likvidnimi
sredstvi *
kratk.

terjatvami
5 25 2.869.234 4.636.150 0,62 0,85
4 28 3.568.045 5.949.803 0,60 0,83
3 29 4.059.220 7.918.914 0,51 0,86
2 30 4,150.511 7.532.117 0,55 0,71
1 30 4,148.752 6.992.864 0,59 0,74

Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

Pri pospeSenem koeficientu so bila ugotovljena mapdstopanja med aritm@&io sredino
in mediano (tabela 29).

Tabela 29: Vrednosti kazalnika pospeSeni koeficient

Vrednosti |5 let pred4 leta pred3 leta pred2 leti predl leto preg

kazalnika |stetajem stetajem stetajem stetajem stetajem
Povp. vrednost 0,62 0,60 0,51 0,55 0,59
Mediana 0,73 0,65 0,60 0,65 0,57
MAX vrednost 4,36 16,23 1,44 1,85 1,47
MIN vrednost 0,1( 0,04 0,13 0,12 0,03
Stand. odklon 0,86 3,04 0,33 0,48 0,32

Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

Iz tabele 30 je razvidno, da je pet let predetkom stéajnega postopka kar 17 podjetij (76
%) imelo vrednost rainovodskega kazalnika nizjo od pripdiiivih 1,0. Dve leti pred
zaetkom stéaja je bilo takih ze 25 podjetij ali 83 %. Eno lgited zéetkom stéaja so
imela vsa analizirana podjetja vrednost tega kalzak 1,0.

Tabela 30: Vrednosti kazalnika pospeSeni koeficienin Stevilo podijetij po letih pred

stetajem

Vrednost 5 let pred 4 leta pred 3 leta pred 2 leti pred 1 leto pred
kazalnika stetajem stetajem stetajem stetajem stetajem
<0,50 10 11 12 9 14
> 0,50 < 1,00 T 11 14 14 14
> 1,00 8 7 3 7 2
SKUPAJ 25 28 29 30 30

Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

81



Iz vsega navedenega ne moremo trditi, da so bitgefja res plailno nesposobnaCe bi
kratkoraine obveznosti zapadle igsasno kot kratkoréne terjatve, bi lahko sklepali o
tezavah podjetij s ptdno sposobnostjo.

Predvideni trend gibanja kazalnika kaze na to, eldb@do vrednosti kazalnika znizevale
tudi v prihodnosti. To pomeni, da se bodo tezaveljgip s pl&ilno sposobnostjo
nadaljevale. 1z grafa 11 je razvidno, da se bodtake nizke vrednosti kazalnika pospeseni
koeficient Se nadalje znizevale.

Graf 11: Gibanje ra¢unovodskega kazalnika pospeseni koeficient in predieni trend
gibanja kazalnika dve leti pred za&etkom st&fajnega postopka

0,8

0,7 —————

0,6 ﬁ\

0,5 —_—

0,4

0,3

0,2

0,1

0 ‘ ‘ ‘
Pet let pred  Stiri leta pred  Tri leta pred Dwe leti pred  Eno leto pred
zaCetkom zaCetkom zaCetkom zaCetkom zaCetkom
steCaja steCaja steCaja steCaja ste€aja

— Dejanska wednost kazalnika (mediana)
—— Predvideni trend gibanja kazalnika PospeSeni koeficient

Vir: Podatki bonitetne hiSe IBON in lastni prikaz.

6.2.8 Koeficient celotne gospodarnosti

Kazalniki gospodarnosti so kazalniki poslovne uspe8, saj pojasnjujejo dosezene
poslovne rezultate (prihodke) glede na ugotovljendhodke. Kazalnik celotne

gospodarnosti kaze razmerje med celotnimi prihadkbdhodki podjetja ter tako odraza
gospodarnost poslovanja podjetjdim vedja je njihova vrednost, tem uspesnejse je
podjetje.

Prihodki
Celotna gospodarnost = Odhodki

Ce je kazalnik v&i od 1, ugotavljamo, da je druzba imela celotnéhguke veje od
celotnih odhodkov, poslovala je s pozitivnim posion izidom, torej dokiikom.
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Tako ma@ne pozitivne vzajemne povezanosti med spremeniimkai bilo zaslediti Se pri
nobenem kazalniku. Pearsonov korelacijski koeficign tako pokazal, da je bil ta
koeficient pet let pred stejem 1,00 in eno leto pred &gem 0,98, kar je Se vedno zelo
veliko. Prav tako je iz tabele razvidno, da so pét let pred stajem odhodki 99-odstotno
pokriti s prihodki. Stiri leta pred stejem je bila ta pokritost 92-odstotna in se jeeitalv
leto znizevala. Eno leto pred &gem je bilo 86 % odhodkov pokritih s prihodki (&ddp
31).

Tabela 31: Vrednosti odhodkov in prihodkov (v 000 )

Stevilo let Stevilo Prihodki Odhodki Pokritost | Pearsonov
pred stéajem podjetij odhodkov s | koeficient
prihodki
5 25 11.906.070 12.008.522 0,991 1,00
4 28 13.244.289 14.361.008 0,922 0,99
3 29 14.709.764  16.640.867 0,884 0,97
2 30 13.765.913 15.974.069 0,862 0,98
1 30 11.398.167 13.249.908 0,860 0,98

Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

Tabela 32: Vrednosti kazalnika koeficient celotne gspodarnosti

Vrednosti 5 let pred 4 leta pred 3 leta pred 2 leti pred 1 leto pred
kazalnika zaetkom zaetkom zaetkom zaetkom zaetkom
steaja steaja stetaja steaja steaja

Povp. vrednost 0,99 0,92 0,88 0,86 0,86
Mediana 1,01 1,00 1,00 0,97 0,854
MAX vrednost 1,05 2,94 1,18 1,13 1,11
MIN vrednost 0,37 0,48 0,27 0,04 0,00
Stand. odklon 0,14 0,39 0,17 0,20 0,30

*Standardni odklon od povptrih vrednosti kazalnika
Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

Ta kazalnik zelo lepo ponazarja prihajgmokrizo podjetja. Aritmetina sredina kot
povpr&na vrednost se bistveno ne razlikuje od medianeel@a32). Iz tabele 33 je
razvidno, da je pet let pred sem samo 7 podjetij (28 %) imelo ta kazalnik manjs
od 1. Stiri leta pred stajem je njihovo Stevilo naraslo na 10 (36 %), &ial pred
stetajem na 13 (45 %), dve leti pred &gem na 19 (63 %), eno leto preddstem je
bilo takih ze 23 podjetij (77 %).
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Tabela 33: Vrednosti kazalnika koeficient celotne gspodarnosti in Stevilo podjetij po

letih pred stefajem

Vrednost 5 let pred 4 leta pred 3 leta pred 2 leti pred 1 leto pred
kazalnika stetajem stetajem stetajem stetajem stetajem

< 0,50 1 1 1 1 7
>0,50<1,00 6 9 12 18 16
> 1,00 18 18 16 11 7
SKUPAJ 25 28 29 30 30

Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

Pri tem kazalniku uporaba multiple regresije ni @p&la né posebnega prav zaradi
predhodno ugotovljene korelacije med prihodki irhodki (tabela 31).

Graf 12: Gibanje racunovodskega kazalnika koeficient celotne gospodarst in
napovedana smer razvoja kazalnika dve leti pred agetkom ste&fajnega postopka
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Vir: Podatki bonitetne hiSe IBON in lastni prikaz.

Trend gibanja kazalnika kaZe, da se bo izgubaizméznatno poveevala, saj bodo prihodki vse
manj pokrivali odhodke. Tudi predvidni trend bi nessedel. V resnici se je zadniji dve leti pred
zaetkom stéaja razkorak med odhodki in prihodki péeeal ter s tem tudi izguba, ki je bila za vsa
podjetja usodna (graf 12).

6.2.9 Koeficient¢iste dobitkonosnosti osnovnega kapitala

Z analizo kazalnikov dobkonosnosti ugotavljamo, da je poslovanje zaraditpoega

poslovnega izida donosno. Lastniki kapitala ¢gkujejo ¢im vetjo vrednost tega
koeficienta.
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Cisti dobiek
Dobickonosnost kapitala = Osnovni kapital
Koeficient ¢iste dobtkonosnosti je edini kazalnik, kjer je zaslediti aggno korelacijo
med spremenljivkama. Povezanost med spremenljivkegnjg gibala od Sibke do e
(tabela 34).

Tabela 34: Vrednosti¢istega dobtka in osnovnega kapitala (v 000 SIT)

Stevilo let pred | Stevilo podjetij | Cisti dobicek ali | Osnovni kapital Pearsonov
stefajem izguba koeficient
5 25 -102.452 2.204.399 -0,51
4 28 -1.116.719 2.765.466 -0,95
3 29 -1.931.103 3.003.593 -0,83
2 30 -2.208.156 3.037.900 -0,88
1 30 -1.851.741 2.737.971 -0,24

Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

Tabela 35: Vrednosti kazalnika koeficientéiste dobickonosnosti osnovnega kapitala

Vrednosti 5 let pred 4letapred | 3letapred | 2 letipred 1 leto pred

kazalnika stetajem stetajem stetajem stetajem stetajem
Povp. vrednost -0,05 -0,40 -0,64 -0,73 -0,68
Mediana 0,06 0,03 0,00 -0,54 -0,589
MAX vrednost 21,97 14,58 10,10 18,20 24,18
MIN vrednost -26,51 -49,99 -22,65 -43,93 -254,33
Stand.odklon 7,37 10,10 6,50 9,65 46,57

*Standardni odklon od povpteih vrednosti kazalnika
Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

Iz tabele 36 je razvidno, da je imelo pet let pstéajem 17 podijetij (68 %) kazalnik
manjdi od 0,50. Stiri leta pred g&gem je bilo takih 20 podjetij (71 %), tri leta pre
stegajem 25 (86 %) in zadnji dve leti 27 podjetij (90.%ri tem kazalniku ne moremo
govoriti, da je nastopila kapitalska neustrezndst;, ZFPPod v 10¢lenu dol@a, da
kapitalska neustreznost nastof®, je izguba tekiega leta skupaj s prenesenimi izgubami
dosegla polovico osnovnega kapitala. V imenovalasega kazalnika imamisto izgubo
oziroma dohiek tek@ega leta in ne seStevek izgube oziroma &abitek@ega leta,
pove&anega za preneseno izgubo oziroma &bprejsnjih let.
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Tabela 36: Vrednosti kazalnika koeficient¢iste dobikonosnosti osnovnega kapitala in
Stevilo podijetij po letih pred stefajem

Vrednost 5let pred | 4 leta pred 3 leta pred 2 leti pred 1 leto pred
kazalnika stetajem stetajem stetajem stetajem stetajem

< 0,50 17 20 25 27 27
> 0,50 < 1,00 3 4 0 0 0
> 1,00 5 4 5 3 3
SKUPAJ 25 28 29 30 30

Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

Uporaba statistne metode multiple regresije je pokazala, da peirked stéajem z nobeno
od neodvisnih spremenljivk, ki so bile izbranemmgaie pojasniti vrednosti dodka. Stiri
leta pred stgajem je bil kapital tisti, s katerim je bilo pojgsno 89 % vrednostiistega
dobicka, s prihodki 5 % in odhodki 4 %. Tri leta preeésjem je bila samo s 63 % kapitala
pojasnjena vrednosistega dohika. Dve leti pred stajem so samo prihodki in odhodki
kategorije, s katerimi lahko pojasnimo vrednasitega dohika (40 odhodki in 60
prihodki). Eno leto pred stajem vrednostistega dohika lahko pojasnimo z dolgom 37-
odstotno, s prihodki 22-odstotno, odhodki 18-odsioin s prihodki od prodaje 24-
odstotno. Tako visok odstotek dolga si lahko raamag kot plailo obresti in kredita, ki sta
odhodka.

Graf 13: Gibanje racunovodskega kazalnika koeficient ¢iste dobikkonosnosti
osnovnega kapitala in napovedana smer razvoja kazaéka dve leti pred zaetkom
stefajnega postopka
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O T T " T
0,1 | Petlet pred Stiri leta pred  Tri Ietzh,ared Dwve leti pred  Eno Teto pred
0.9 zaCetkom zaCetkom zacetko zaCetkom zaCetkom
e steCaja steCaja steCaja ste€aja ste€aja
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— Dejanska wednost kazalnika (mediana)

—— Predvideni trend gibanja kazalnika Stopnja IstniSkosti financiranja

Vir: Podatki bonitetne hiSe IBON in lastni prikaz.

Tudi pri tem kazalniku lahko ugotovimo, da tren@d&ana prihajajéo krizo. Zadnji dve leti
sta bili za podjetja slabsi, kot smo predvideli.
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6.3 Rezultati Altmanovega modela Z-Score

Analiza kazalnikov, ki jih predvideva Altmanov madg potekala v naslednjih korakih:
ugotovitev vrednosti kazalnikov po letih in povgmén vrednostih kazalnika ter
Pearsonovega koeficienta linearne korelacije medensgnljivkama posameznega
kazalnika. Pri povpih vrednostih je analiza pokazala, da je bolj &atmeticna sredina
uporabna mediana. S formulo, ki jo predvideva mad8icore za podjetja, katerih delnice
ne kotirajo na organiziranem trgu, je uaa vrednost kot seStevek kazalnikov, ki so bili
pomnoZeni s ponderiji, ki jih predvideva model Z-&co

Prvi kazalnik ali X1 (obratni kapital/sredstva)

Kazalnik X1 je najmanj pomemben od vseh kazalnikopove, kaksno je razmerje med
obratnim kapitalom in sredstvi podjetja. ViSinadstv kaZze na velikost druzbe. Obratni
kapital je merilo plailne sposobnosti in kaze na sposobnost podjetjapal@avnava
kratkoraine obveznosti. Na vsak &ia mora biti vrednost obratnega kapitala pozitivier,
kae na to, da je podjetje sposobno dnevno poratin&vatkor@ne obveznostt s
kratkoraznimi sredstvi® Nekateri jo imenujejo tudi operativna pilaa sposobnost.

Tabela 37: Vrednosti obranega kapitala in sredstev 000 SIT)

Stevilo let | Stevilo | Kratkorcs. Kratkorat. Obratni Sredstva Pearsonoy
pred podjetij | sredstva obveznosti kapital koeficient
stetajem
5 25 5.577.410, 4.706.224 871.186| 11.383.846 0,66
4 28 6.516.138 6.037.459 478.679| 12.818.648 0,53
3 29 6.746.313| 8.124.541] -1.378.228 13.509.305 -0,21
2 30 5.963.209] 7.657.423 -1.694.214| 12.288.214 -0,23
1 30 5.846.124) 7.100.764| -1.254.640, 11.550.053 0,13

Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

Iz tabele 37 je zaslediti, da je bila pet in Sleta pred st&ajem povezanost med
spremenljivkama pozitivna in zmerna. V té@su so bila podjetja sposobna poravnavati
kratkoraine obveznosti s kratkotnimi sredstvi. Tri in dve leti pred sigem je bila
povezanost med spremenljivkama negativna in Sibkaem casu je zéela nara&ati
vrednost kratkorénih obveznosti. Najwgo negativno razliko med kratkaoimi sredstvi

in kratkora@nimi obveznostmi opazamo dve leti preccetkom stéaja. Zadnje leto pred
stefajem ni zaslediti povezanosti med spremenljivkaialez kratkorénih sredstev v
sredstvih se skorajda ni spreminjal in se je gibetl 49 in 50 %.

15V kratkorasnih obveznostih so zajete kratkone finargne in poslovne obveznosti, ki zapadejo ihtav
obdobju do leta dni, ter pasividasovne razmejitve.

18\ kratkorasnih sredstvih so zajeta gibljiva sredstva, zmarj&ndolgordne poslovne terjatve.
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Tabela 38: Vrednosti kazalnika X1

Vrednosti 5 let pred 4 leta pred 3 leta pred 2 letipred | 1 leto pred
kazalnika X1 | stefajem stetajem stetajem stetajem stetajem
Povp. vrednost 0,08 0,04 -0,10 -0,14 -0,11
Mediana 0,01 -0,01 -0,12 -0,17 -0,14
MAX vrednost 0,49 0,84 0,47 0,53 0,41
MIN vrednost -0,93 -0,71 -0,72 -0,72 -2,60

Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

Kljub temu da je kazalnik X1 najmanj pomemben, nasreno kaze, da je imeladima
podjetij Ze Stiri leta pred stajem teZzave s ptdno sposobnostjo.

Drugi kazalnik ali X2 (cisti dobicek ali izguba /sredstva)

X2 je mnogo pomembnejSi kazalnik od prejSnjega ini ah@bickonosnost. Doldek kaze na
konkurergnost druzbe. Znizevanje déka pomeni znizevanje konkurarosti.

Tabela 39: Vrednosti¢istega dobtka oziroma izgube in sredstev (v 000 SIT)

Stevilo let | Stevilo Dobicek ali Osnovni Sredstva Pearsonoy Pearsonov
pred podjetij izguba kapital koeficient | koeficient
stetajem (cisti (cisti
dobicek dobicek
oziroma oziroma
izguba in izguba in
sredstva) oshovni
kapital)
5 25 -102.452| 2.204.399 11.387.846 -0,15 -0,51
4 28 -1.116.719] 2.765.466] 12.818.648 -0,85 -0,95
3 29 -1.931.103] 3.003.593] 13.509.305 -0,72 -0,83
2 30 -2.208.156| 3.037.900, 12.288.214 -0,65 -0,88
1 30 -1.851.741] 2.737.971) 11.550.053 -0,32 -0,24

Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

Pet let pred uvedbo s@a ni zaslediti korelacije med sredstvicistim dobtkom oziroma
izgubo. Z narag&njem izgube beleZzimo mo negativno korelacijo med spremenljivkama
kazalnika X2. S pov®vanjem izgube se je zviSeval znesek sredstevefadjo zaradi
izgube, ki zmanjSuje kapital in s tem obveznostivitov sredstev, powevala osnovni
kapital, kar je vodilo v povevanije sredstev (tabela 39).
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Tabela 40: Vrednosti kazalnika X2

Vrednosti 5 let pred 4 leta pred 3 leta pred 2 leti pred 1 leto pred
kazalnika X2 stetajem stetajem stetajem stetajem stetajem
Povp. vrednost -0,05 -0,03 -0,05 -0,11 -0,42
mediana 0,01 0,003 0,001 -0,08 -0,11
MAX vrednost 0,09 0,05 0,15 0,08 0,09
MIN vrednost -1,31 -0,21 -0,47 -0,65 -4,94

Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

Iz tabele 40 je razvidno, da je vrednost arittreti sredine kazalnika kot povpre
vrednosti Ze pet let pred&tkom stéaja kazala na tezave podijetij pri poslovanju. Media
kot povpréna vrednost kazalnika pa Sele dve leti pregtté@m stéaja (tabela 40).

Tretji kazalnik ali X3 (dobicek z vkljucenimi obrestmi/sredstva)

Tretji kazalnik ali X3 je zelo pomemben dejavnikerkje dobéek osnovni cilj
podjetja. Kazalnik dobimo na ta ¢ia, da delimo doliek pred obdatitvijo, povetan

za obresti, s sredstvi.

Tabela 41: Gibanje vrednosti dobéka, povatanega za obresti, in sredstev (v 000 SIT)

Stevilo let| Stevilo Dobicek Obresti SKUPAJ Sredstva Pearsonov
pred podjetij dobicek + koeficient
stetajem obresti
5 25 -110.864 637.938 527.074 11.387.846 0,89
4 28| -1.051.685 788.779 -262.906 12.818.648 -0,66
3 29| -1.876.129| 1.022.569 -853.560 13.509.305 -0,60
2 30| -1.958.475 1.022.489 -935.986 12.288.214 -0,46
1 30| -1.800.329 704.830| -1.095.499 11.550.053 -0,10

Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

Pet let pred stajem zasledimo mmo pozitivho povezanost med spremenljivkama.
Temu je sledila zmerna negativha povezanost, zaldtgepred stéajem povezanosti
ni. Podjetja so se ndoo zadolzila tri leta pred stejem, kar je vplivalo na zviSani
znesek obresti in na pod@nje dobika oziroma v naSem primeru izgube pred
obdavitvijo. 1z zneskov obresti lahko sklepamo o tem, stase podjetja tri in Stiri
leta pred st&ajem odl@ala za kratkoréna posojila (tabela 41).
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Tabela 42: Vrednosti kazalnika X3

Vrednosti 5 let pred 4 letapred | 3letapred 2 leti pred 1 leto pred
kazalnika X3 stetajem stetajem stetajem stetajem stetajem
Povp. vrednost -0,01 0,02 0,00 -0,03 -0,35
Mediana 0,06 0,04 0,03 -0,03 -0,07
MAX vrednost 0,13 0,14 0,18 0,45 0,11
MIN vrednost -1,28 -0,14 -0,29 -0,53 -4,76

Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.
Cetrti kazalnik ali X4 (trzna vrednost lastniskega kapitala/ obveznosti)

Kazalnik dobimo tako, da delimo trzno vrednostnagtega kapitala z obveznosthiV
podjetjih, katerih delnice ne kotirajo na borzihika trzno vrednost lastniSkega kapitala
nadomestimo z obratnim kapitaldh.

Iz tabele 43 je razvidno, da se j&eladelez dolgorénih obveznosti pov@vati v letu, ko

SO se zéele tezave s ptdno sposobnostjo, in sicer, ko kratkénih obveznosti niso ve

mogla poravnavati s kratkafieimi sredstvi. To je bilo tri leta pred &tkom stéaja. Tisto

leto se je pow&al delez dolgorénih obveznosti v obveznostih z 32 na 41. Eno letdp
stefajem so podijetja imela ze 45 % dolgént obveznosti v vseh obveznostih.

Tabela 43: Gibanje trzne vrednosti lastniSkega kapala oziroma obratnega kapitala in
obveznosti (v 000 SIT)

Stevilo let | Stev. | Obratni Kratkoros. | Dolgorcs. SKUPAJ Delez Pears.
pred podj. kapital obveznosti | obveznosti| obveznosti dolgora:. koeficient
stetajem (kratkoras. | obveznosti v
+ dolgora:.) SKUPAJ
obv.
5 25 871.186 4.706.224 2.069.6p2 6.775.916 31 D,02
4 28 478.679 6.037.459 2.264.303 8.301.762 33 D,07
3 29| -1.378.228 8.124.541 2.172.102  10.296.643 32 0,39
2 30| -1.694.214 7.657.423 2.764.454  10.421.877 41 0,49
1 30| -1.254.640 7.100.764 3.023.849  10.124.613 45 0,27

Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

Zanimiv je tudi Pearsonov koeficient, ki kaze, deetrh, ko so podjetja poslovala brez
tezav s plailno sposobnostjo, ni zaslediti povezanosti medesmnljivkama. Z

17y obveznostih so zajete kratkére in dolgoréne obveznosti, dolgotae rezervacije in pasivrigsovne
razmejitve.

' To je nadomestek, ki ni statistio verificiran (URL: http://creditworthy.com/togtzscore.html], 1. 3.
2005).
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naraganjem tezav zasledimo Sibko do zmerno negativhoepanost med njima
(tabela 43).

Tabela 44: Vrednosti kazalnika X4

Vrednosti 5 let pred 4 leta pred 3 leta pred 2 leti pred 1 leto pred
kazalnika X4 stetajem stetajem stetajem stetajem stetajem
Povp. vrednost 0,18 0,06 -0,13 -0,16 -0,12
mediana 0,07 -0,02 -0,13 -0,17 -0,17
MAX vrednost 2,12 1,38 1,08 1,37 0,83
MIN vrednost -0,89 -0,70 -0,69 -0,70 -0,89

Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

Povpreé&na vrednost kazalnika je bila samo dve leti poadivZnesek obratnega kapitala je
malenkostno pokrival tudi dolgotne obveznosti. Pet let pred &gem je pokrival 13 % in
Stiri leta pred st&jem le 6 % dolgorih obveznosti.

Peti kazalni ali Xs (Cisti prihodki od prodaje/sredstva)

To je kazalnik, ki kaze naisto prodajo, ustvarjeno s sredstvi podjetja. Dabiga na ta
n&in, daciste prihodke od prodaje delimo s sredstvi. Iz kalgerazvidno, da se je vrednost
sredstev v petih letih znizala za 6 %, prihodkippddaje v istem obdobju pa za 26 %. Tudi
ta kazalnik je pokazal, da so se zadnji dve letdmstéajem znizali tako sredstva kéisti
prihodki od prodaje.

Tabela 45: Gibanje sredstev in prihodkov od prodajgv 000 SIT)

Stevilo let pred | Stevilo podijetij Prihodki od Sredstva Pearsonov
stetajem prodaje koeficient
5 25 10.836.359 11.387.846 0,84
4 28 12.242.626 12.828.648 0,88
3 29 13.797.678 13.509.305 0,91
2 30 12.364.457 12.288.214 0,91
1 30 9.118.002 11.550.053 0,71

Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

Ce bi tri leta pred zsetkom stéajnega postopka Zeleli napovedati trend gibanja
prihodkov od prodaje in trend gibanja sredsteWwita napoved zagotovo zgreSena. Pri
nobenem od kazalnikov, ki jih uporablja Altmanov ded ni bilo zaslediti tako mme
pozitivhe povezanosti spremenljivk kot pri tem kiazleu (tabela 45).
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Tabela 46: Vrednosti kazalnika X5

Vrednosti 5 let pred 4 leta pred 3 leta pred 2 leti pred 1 leto pred
kazalnika X5 stetajem stetajem stetajem stetajem stetajem
Povp.vred. 0,95 0,96 1,02 1,01 0,79
Mediana 1,25 0,92 0,97 1,14 0,82
MAX vrednost 4,22 4,07 7,56 4,39 3,69
MIN vrednost 0,07 0,00 0,02 0,01 0,00

Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.
Rezultat Altmanovega modela Z-Score

Iz tabele 47 so razvidne vrednosti petih kazalnikgeetih letih pred st@jem, s katerimi
ugotavljamo verjetnost, da bo Slo podjetje ¢ate

Tabela 47: Petletno gibanje vrednosti kazalnikov (rediana) Z-Score

Kazalnik | 5 let pred 4 leta pred 3 leta pred | 2 leti pred 1 leto pred
stetajem stetajem stetajem stetajem stetajem

X1 0,01 -0,01 -0,12 -0,17 -0,14

X2 0,006 0,003 0,001 -0,081 -0,112

X3 0,06 0,04 0,03 -0,03 -0,07

X4 0,02 -0,02 -0,13 -0,17 -0,17

X5 1,25 0,92 0,97 1,14 0,82

Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

Vrednost kazalnika X1 je bila samo pet let predéagtam pozitivna. Nato beleZzimo
negativne vrednosti kazalnika do¢etka stéajnega postopka. Vzrok negativnih vrednosti
je v obratnem kapitalu, ki ga ima kazalnik v Stevéaradi tekéih obveznosti, ki so
presegale tek@ sredstva, je vrednost kazalnika zavzela negatwednost, ki se je nato
odrazala v negativnih vrednostih kazalnika.

Pri kazalniku X2 belezimo negativhe vrednosti zadhje leti pred sigajem. Ve&ina
podjetij je Ze poslovala z izgubo namesto dkbm.

Kazalnik X3 je dal podobne rezultate kot X2.cife podjetij ali skoraj 2/3 podjetij je imelo
negativni dobiek (izgubo), povéan za obresti, prav tako Sele zadnji dve leti [stethjem.

Podobne rezultate kot X1 je dal kazalnik X4. Vresinkazalnika je bila negativna Ze Stiri
leta pred stgajem, kar je posledica negativnih vrednosti obrgdnieapitala, ki ju imata oba

kazalnika v Stevcu. Rezultat bi bil zagotovo diteyg ce bi namesto obratnega kapitala
uporabili trzno vrednost lastniSkega kapitala, t&kod to predvideva originalni model Z-

Score.
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Gibanje vrednosti kazalnika X5 se je iz leta v Ie&koliko spreminjalo. Vzrok je v visoki
korelaciji med spremenljivkamasti prihodki od prodaje in sredstvi. 1z vredndsiizalnika

bi tezko sklepali, da je v poslovanju podjetja kajrobe. Analiza gibanja znesksstih
prihodkov od prodaje in sredstev je pokazala, @ag@ea upada, prav tako se znizuje znesek
sredstev, saj je vse manj denarja, terjatev dodwjmalog. Dve leti pred zatkom stéaja

so secisti prihodki od prodaje znizali za 10 % v primetja preteklim letom in nato eno
leto pred stéajem Se za nadaljnjih 26 % glede na preteklo leto.

Graf 14: Gibanje vrednosti kazalnikov po letih
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Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.

Graf 15: Rezultat Altmanovega modela Z-Score (vzoreobsega 30 podjetij v siéju)

25 +

22
20 + 17
15 +
10 + 8
6 7
5 L
0
0 1 1
> 2,90 < 2,90 in>1,23 <1,23

O Stevilo podjetij dve leti pred zacetkom stecaja
B Stevilo podjetij eno leto pred zacetkom stecaja

Vir: Baza r&unovodskih izkazov bonitetne hiSe IBON in lastrikae.
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Rezultat Altmanovega testa je pokazal, da je bile teti pred zé&etkom stéajnega
postopka samo 6 (20 %) analiziranih podjetij, kidterrednost rezultata Z-Score je
pokazala, da ni nevarnosti &&ga. Prav tako je bilo 7 podjetij (23 %) v t. ivem
podraiju ali podra@ju, za katero velja velika previdnost, saj kazalnkazejo na
dolo¢ene finakne tezave podjetja. Kar 57 % podjetij je imelo deatuZ-Score man;jsi
od 1,23 ali celo negativen, kar kaze na veliko @erpst stéaja.

Eno leto pred stajnim postopkom ni bilo podjetja, ki bi imelo reratl Z-Score véi
od 2,90, kar pomeni, da podjetje ni v nevarnostir B podjetjem (27 %) je grozila
nevarnost steja in za 22 podjetij (73 %) je bila verjetnostéstja velika (graf 15).

Iz navedenega izhaja, da smo dve leti pretetiaom stéajnega postopka za 80 %
podjetij ugotovili, da jim grozi nevarnost sgga. Eno leto pred zatkom stéajnega
postopa se je ta odstotek dvignil na 100. 1z nameda lahko sklepamo, dan bolj se
racunovodski podatki nanasajo na otwaska obdobja, ki so blizja nastopu &g,
tem bolj t&ne so napoved.i.

Iz rezultatov ne moremo sklepati, da je Altmanovd®loZ-Score zelo uporaben v
slovenskem okolju. Z gotovostjo lahko trdimo, dastevenska podjetja odiajo za
stetaje prepozno.

Pri uporabi Altmanovega modela Z-Score je na rarelanalize vplivalo nekaj dejavnikov,
in sicer:

- Vprasljiva je uporaba modela, ki je nastal v ZDA,slovenskem okolju, saj
obstajajo razlike med slovensko in amerisko ekojmMi

- Kljub temu da SRS temeljijo na anglosaskiuraovodski tradiciji in so v precejsni
meri primerljivi z mednarodnimi in amerisSkimida@novodskimi standardi, se okuviri
ratunovodskega potanja med seboj razlikujejo. Razlikujejo se tudi bissko
enake postavke iz #ganovodskih izkazov.

- Ste&aj je pravni in ne ekonomski pojav. Zaradi navedanebstaja verjetnost, da je
v vzorcu tudi podjetje, kjer vzrok si@a ni neuspesno poslovanja.

- Stevilna podjetja odladajo s &gem in se zanj odi@jo prepozno. Vrednosti
kazalnikov takih podjetij se bistveno razlikujeja arrednosti kazalnikov tistih
podjetij, ki so se Se pravasno odldila za stéaj ali so se za staj odlctila iz
kakega drugega razloga.

191z literature je zaslediti, da je uporaba modedavmorcih podjetij v razinih evropskih drzavah pokazala
veliko stopnjo zanesljivosti pri napovedovanju nminega poslovanja podjetij, kljub temu da imajo te
drzave raztino ekonomijo (Ooghe, Balcaen, 2002, abstract).
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7. ZAKLJU CEK

Ne samo da propadejo Stevilni posli, propadajo wela podjetja. Posledice propada
podjetja trpijo upniki in tudi druzba, saj se zm&mjproizvodnja, zniZza se dotha
bruto proizvod, poviSajo se stroski zaradi finaaoja brezposelnosti, izpad je tudi v
davkih, ki so glavni vir javnih financ ter jih dnéa potrebuje za financiranje javnih
potreb in svoje delovanje.

Vzroki propada podjetij so raZhi. Pogosto so vzrok nafi@e odl&itve nesposobnega
vodstva. So pa tudi primeri, da se je sposobnotvodsap&no odlailo, ker je razpolagalo
s slabimi informacijami. Eden izmed poglavitnihjeW podjetja je doliek, saj le-ta
omogaa podjetju prezivetje, razvoj in rast. Uspesnosiganja se kaze v Stevilkah, zato
je nujno, da vodstvo obvladuje pomembne vrednastinovodskih kazalnikov. Vrednosti
racunovodskih kazalnikov so samo neke Stevilke, kpoeedo dovoljge jih ne primerjamo

s preteklim obdobjem, s cilji, s podobnimi podjetjiejavnosti ipd. Analiza tanovodskih
kazalnikov je le del analize, s katero lahko pojaencelotno poslovanje podjetja. Pomaga
nam odkriti opozorilne znake, ki kazejo, da se ptyejnahaja v nezavidljivem polozaju in
da je treba z@ti reSevanje podjetja. V nasprotnem podjetju gaogi€aj in likvidacija.
Prav zaradi navedenega so se v svetu pojavililBteviodeli za napovedovanje batlo
financnih teZav podjetja, od katerih diea ¢rpa informacije iz réunovodskih izkazov.

Analiza, ki sem jo opravila na 30 podjetjih, ki 8@ v stéaj v letu 2003 oziroma 2004, je
pokazala, da so vzroki, ki so pripeljali docstiev, dolgordéni, kar pomeni, da do sigja
nikoli ni priSlo ¢ez n@&. Vsa podjetja so zadnjih pet let izkazovala visaitopnjo
zadolZzenosti in nizke dolke oziroma izgube. Uporabljeni kazalniki niso veddali
pricakovanega rezultata, kar je posledica premajhnexgaca analiziranih podjetij in
pregloboke krize, v kateri so bila analizirana gtydj. Gibanja kazalnikov pet, Stiri in tri
leta pred stgajem so bila uporabliena pri napovedovanju eda trenda gibanja
kazalnika za zadnji dve leti pred &gem. Napovedani trend se je vcive primerov
pokazal kot nepravilen in zavaj&jo

Prav tako je analiza pokazala, da se je z uvedBtopkov prisilnih poravnav in stajev
odlasalo predolgo, s tem pa je prihajalo do oSkad@/upnikov podjetja, kljub temu da je
bil sredi leta 1999 sprejet ZFPPod. Namen spre@tjgnjenega zakona je bil pdeti
financno disciplino in odhod s trga tistih gospodarskitinjsktov, ki niso usposobljeni za
gospodarsko poslovanje po trzniktekh in ne sposStujejo pravil igre.

Uporaba Altamanovega modela Z-Score v slovenskarstgnu je dala naslednje rezultate:
Dve leti pred zé&etkom stéajnega postopka smo lahko za 80 odstotkov podyellj, da

jim grozi nevarnost st@ja. Eno leto pred Zatkom stéajnega postopa se je ta odstotek
dvignil na 100. Iz rezultatov ne moremo zagotovtegéti, da je Altmanov test Z-score
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zelo uporaben v slovenskem okolju. Sklepamo ledt,se slovenska podjetja prepozno
odlocajo za steaj.
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PRILOGA 1: Kazalniki, ki so jih uporabljati uporabn iki multiple diskriminantne

analize

Tabela

48: Ra&unovodski kazalniki,

ki so

jih uporabljali

predstavniki

univariantnega in multivariantnega pristopa pri napovedovanju stéajev

kazalnik | Uporabljene spremenljivke Vrsta kazalnika Priimek (okrajSano)
(L=liquidity, uporabnika kazalnika
P=profitability,
S=solidity)

R1 Cash/Current Liabilities L ED

R2 Cash Flow/Current Liabilities L E

R3 Cash Flow/Total Assets L E-M

R4 CASH Flow/Total Debt L Bl, B, D

R5 Cash/Net Sales L D

R6 Cash/Total Assets L D

R7 Current Assets/Current Liabilties L M, B, D, AN

R8 Current Assets/Net Sales L D

R9 Current Assets/Total Assets L D, E-M

R10 Current Liabilities/Equity L E

R11 Equity/Fixed Assets S F

R12 Equity/Net Sales S R-F, E

R13 Inventory/Net Sales L E

R14 Long Term Debt/Equity S E-M

R15 MV of Equity/book Value of Debt S A, A-H-N

R16 Total Debt/Equity S M

R17 Net Income/Total Assets P B, D

R18 Net Quick Assets/Inventory L Bl

R19 Net sales/Total Assets P R-F, A

R20 Operating Income/Total Assets P A, T, A-H-N

R21 EBIT/Total Interset Payments L A-H-N

R22 Quick Assets/Current Liabilities L D, E-M

R23 Quick Assets/Net Sales L D

R24 Quick Assets/Total Assets L D, T, E-M

R25 Rate of Return to Common Stock P Bl

R26 Retained P A, A-H-N

Earnings/Total Assets

R27 Return on Stock P F T

R28 Total Debt/Total Assets S B, D

R29 Working Capital/Net sales L E,D

R30 Working Capital/Equity L T

R31 Working Capital/Total Assets L W-S, M, B,A D




Legenda:

Priimek Priimek leto
(okrajSano)

A Altman 1968
A-H-N Altman, Haldeman, Narayanan 1977
B Beaver 1966
Bl Blum 1974

D Deakin 1972
E Edminster 1972
E-M El Hennawy and Morris 1983
F Fitzpatrick 1932
M Merwin 1942
R-F Ramster and Foster 1931
W-S Winakor and Smith 1935

Vir: Back et al.,1996, str. 6




PRILOGA 2: Vrednosti Pearsonovega koeficienta

Tabela 49: Vrednosti Pearsonovega koeficienta in kst povezanosti statisiénih
spremenljivk

Vrednosti Pearsonovega koeficienta Komentar za jakost
od do povezanosti
0 +/- 0,20 ni
+/- 0,20 +/- 0,40 Sibka
+/- 0,40 +/- 0,70 zmerna
+/- 0,70 +/- 1,00 ma@na

Vir: Devjak (1999, str. 18)




