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1. UvVOD

Osnovna naloga vsakega podjetja je, da ustvarjpyos Wwinke v obliki proizvodov ali
storitev ter s prodajo le-teh in s po&w pravilno vodene politike poslovanja doseze
maksimalen &inek. Obtajno je to dohiek, lahko pa je to tudi prodaja, trzni delez ali
katera druga ekonomska kategorija. Poslovanje gadje ne odvija vedno po&&nem
planu. Pogosto prihaja do raznih odstopanj od &glanzato moramo spoznati vzroke, da
bomo lahko nastale probleme odpravili, dobre stparizboljSali (Krivec, 2006, str.4).

Splosna slika podjetja se kaze v temeljnikureovodskih izkazih. Z uporabo le-teh sem za
izbrana podjetja izgnala r&unovodske kazalnike uspeSnosti, ki so opredeljeni v
Slovenskih r&aunovodskih standardih (v nadaljevanju SRS). V digkem delu bom
primerjala rgunovodske kazalnike treh podjetij, ki se ukvarjgjproizvodnjo kemikalij,
kemi¢nih izdelkov ter umetnih vlaken. To so Cinkarna j€eld.d, skupina Helios in
skupina Belinka. Pri skupini Helios in Belinka sé&ot podlago za izkaun ra&unovodskih
kazalnikov uspesSnosti vzela konsolidirane (skupjsta&unovodske izkaze. Z analizo
racunovodskih izkazov sem skuSala priti do bistvemicinosti poslovanja pratevanih
podjetij v letu 2005. V analizo sem vk§jila tudi podatke za celotno dejavnost DG 24
(proizvodnja kemikalij, kengnih izdelkov, umetnih vlaken), v katero spadajoasimavana
podjetja. Podatke za analizo poslovanja podjetm srpala iz bilance stanja in izkaza
poslovnega izida, izdelanih po deéilch racunovodskih standardov.

Namen finatine analize podjetij Cinkarne Celje, Helios in Bkéne podrobno osvetliti
njihovo poslovanje in prikazati, kakSno mesto zpsjo obravnavana podjetja v celotni
panogi. Cilj diplomske naloge je, da skozi priznaunovodskih kazalnikov ugotovim,
katero podjetje je v obravnavanem obdobju najbg@slovalo in kaj je vzrok za uspesno
poslovanje podjetja. lzéanala in predstavila bom kompleksne kazalnike anem)ja
uspesnosti poslovanja podjetij Cinkarna Celje, éfelin Belinka, ki so izinani iz
podatkov r&unovodskih izkazov za leto 2005. Primerjala bomdmest kazalnikov
posameznega podjetia z ostalima dvema podjetiema ipanogo. Kljub temu da
prouwevana podjetja sodijo v isto panogo, njihovi proidivniso popolnoma enaki, zato je
primerjava kazalnikov poslovanja lahko omejena.

Diplomsko delo obsega sedem poglavij. Uvodu sleditda predstavitev pr@evanih
podjetij in panoge, za katere je izdelana fiften analiza. V tretiem poglavju na kratko
predstavim pojem analiza poslovanja in njen naméncetrtem poglavju analiziram
strukturo bilance stanja in sestavo posameznihapkss strukturnimi delezi vseh treh
podjetij. Na enak ngn sem analizirala izkaz poslovnega izida v petesglavju. Sesto
poglavje, ki je najbolj obsezno in je namenjenolizneacunovodskih kazalnikov, vsebuje
Se njihov izrdun in razlago. Na koncu tega poglavja je predsavipu Pontov sistem
povezanih kazalnikov za obravnavana podjetja. Bistvugotovitve celotne analize so
strnjene v zadnjem, sklepnem poglavju.



2. OPISPANOGE IN PODJETIJ

Namen diplomske naloge je analizirati poslovangh tpodjetij, in sicer Cinkarne Celje,
Heliosa in Belinke. Skupino Helios in skupino Bé&blnpoleg matine druzbe sestavljajo Se
odvisne druzbe, vkigene v uskupinjevanje.

Druzbe se razvi&jo po dejavnostih v skladu z Uredbo o uvedbi imrapi standardne
klasifikacije dejavnosti. NajpomembnejSe pageopo Stevilu zaposlenih in po ustvarjenih
prihodkih v letu 2005 je bilo podége predelovalnih dejavnosti. 6.839 druzb tega pgdr
je zaposlovalo 43,8 % vseh delavcev, ki so usivddl5 % vseh prihodkov. Tudi na
rezultate poslovanja so odlmo vplivale druzbe s podia predelovalnih dejavnosti, saj
so ustvarile 40,8 % neto dodane vrednosti in 36,1¢i8ega dohika. V podr@ju
predelovalnih dejavnosti so najvaeto ¢istega dohika ustvarile druzbe iz podpodija
proizvodnje kemikalij, kentnih izdelkov, umetnih vlaken (31,6 %) (Informaci@
poslovanju gospodarskih druzb v Republiki Slovenigtu 2005, 2006, str. 13).

Vsa tri podjetja sodijo v isto panogo. Po Standekdasifikaciji dejavnosti so podjetja
uvr&ena v predelovalno dejavnost (pogjeoD), ki je v letu 2005 Stela 6.839 druzb, v
katerih je bilo 208.427 zaposlenih. Klasifikacigzvr&a omenjena podjetja v podpodi®
DG 24 (proizvodnja kemikalij, keramih izdelkov, umetnih vlaken), v katerem je bilo po
podatkih Statistinega urada Republike Slovenije v letu 2005 141 gigdin 14.288
zaposlenih. Podjetja so v dejavnosti medjiva, zato so si tudi glavni konkurenti na
doma&em trgu. Delnice omenjenih druzb so werde na prosti trg Ljubljanske borze
(Informacija o poslovanju gospodarskih druzb v Reiii Sloveniji v letu 2005, 2006, str.
29).

2.1. Opis podjetja CINKARNA CELJE, d.d.

Cinkarna, Metalursko kerma industrija Celje, je organizirana kot delniSkauziba, s
sedezem v Celju. Cinkarna Celje sodi s svojo 18mlé&radicijo neprekinjenega delovanja
med najtrdozivejSa podjetja slovenskega gospodgaskeostora. Do leta 1968 je bila
opredeljuj@a dejavnost podjetja metalurgija, z zagonom tovasiggnenta titanovega
dioksida v letu 1972 in njeno kasnejSo Siritvijo @akarno Celje, d.d. uvé&mo med
podjetja kemijsko predelovalnega sektorja. S 1d&jgoslenimi, ki letno ustvarijo preko 28
milijard tolarjev prometa, pricemer je 80 % prodaje ustvarjene na izvoznih trgih,
zavzemajo prvo mesto v slovenskem kemijsko preddéham sektorju ter se s tem
uvr&ajo med najpomembnejSa slovenska industrijska peadjgetno pordilo 2005
Cinkarne Celje, d.d., 2006, str. 3).

Najpomembnejsi in nosilni proizvod je pigment tbandioksid in predstavlja okoli 60 %
celotne prodaje podjetja. Nedvomno je najpomembigjEvropska unija, kjer ustvarijo



vet kot 60 % celotne prodaje, sledi Slovenija z 21Boraa stran Cinkarne Celje, d.d.,
2007).

PomembnejSe dejavnosti so :
» proizvodnja titanovega dioksida,
* proizvodnja zveplove kisline,
* predelava cinka,
e proizvodnja proizvodov za kmetijstvo,
* proizvodnja proizvodov za gradbenistvo,
» proizvodnja antikorozijskih premazov ter praskasiiov,
* proizvodnja proizvodov za gr&ho industrijo,
» vzporedne storitvene dejavnosti.

Cinkarna Celje je tako v letu 2005 realizirala pdke od prodaje v viSini 28,2 milijard
tolarjev, kar je za 16 % vekot v letu 2004 Cisti poslovni izid poslovnega leta 2005 je
znasal 592 milijonov tolarjev.

V letu 2005 je prislo do sprememb v upravi drudguniju 2005 je naloge predsednika
uprave prevzel Tomaz Bé&na. V istem¢asu pa je bila z&lanico uprave imenovana tudi
Nikolaja PodgorSek Seli Kadrovanje uprave z doiiei strokovnjaki, ki poleg sploSne
strokovne usposobljenosti temeljito poznajo tudiztho in panogo, se je izkazalo za
primerno, saj obseg prodaje raste, uspesno pakfaczge tudi investicija v razsiritev in
modernizacijo proizvodnje pigmenta titanovega didksLetno poréilo 2005 Cinkarne
Celje, d.d., 2006, str. 5).

V Tabeli 1 sem prikazala strukturo zaposlenih vjetpa. Iz tabele lahko ugotovim, da v
Cinkarni Celje prevladujejo zaposleni s IV,llIl stpp izobrazbe, majhen delez pa

predstavlja visoko izobrazen kader.

Tabela 1: Struktura zaposlenih v Cinkarni Celje

Stopnja izobrazbe| Stevilo zaposlenih DelezZ (%)
VIl 12 1,03
Vi 80 6,86
VI 68 5,83
Vv 321 27,53
v, 1l 350 30,02
I, 1 335 28,73
Stanje 31.12.2005 1166 100,00

Vir: Letno porailo 2005 Cinkarne Celje, d.d., 2006, str. 29.

Vizija podjetja je Zelja utrditi in nadgraditi svopednarodni status zaupanja vrednega,
zanesljivega in predanega proizvajalca pigmenaaditega dioksida. Poseben poudarek je
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pri tem namenjen razvijanju odiiega razmerja: cena/ kakovost/ hitrost dobav izmelk
letu 2006 naj bi izdelali 1 % vse svetovne in 3,5v86 evropske proizvodnje pigmenta
titanovega dioksida. Na severnoevropskih trgih bookrepili status premijskega
dobavitelja titancinkove pt@vine, nadgradili polozaj vodilnega ponudnika peeti
lakov v Sloveniji in si prizadevali utrditi mestgiznanega dobavitelja visokokakovostnih
gradbenih materialov (Letno paiito 2005 Cinkarne Celje, d.d., 2006, str. 3).

2.2. Opis SKUPINE HELIOS

Helios je vodilni proizvajalec barv in premazov zafito in dekoracijo lesa, kovin,
betona, ometov in fasad v jugovzhodni Evropi. Pigeljelobro obvladuje tehnolosSke
procese, v izdelkih zmanjSujejo vsebnost organségil in tako odpravljajo negativne
posledice premazov za zdravje in okolje. Njegowiprodni obrati so locirani v samem
oskju Slovenije, v Domzalah (Doma stran skupine Helios, 2007). Delnica Heliosa,
najpomembnejSega proizvajalca premazov, je enadzreekih na doma borzi, ki
pridobivajo vrednost, a ne zaradi Spekulacij o ajgmjem prevzemu, tem¥eelo dobrih
poslovnih rezultatov. Helios proizvaja naslednjeigke izdelkov: premaze za Siroko
potrosnjo in gradbeniStvo, premaze za avtomobilsidustrijo in belo tehniko, druge
premaze, lake, barve za ceste. Podjetje pozormodjarrazvojne trende in dopolnjuje svoj
prodajni program z novimi izdelki ter hkrati razvijrecepture za nove nianse
avtomobilskih barv. V skupini Helios je bilo v 1eBD05 1.816 zaposlenih (Letno pd&ifo
2005 skupina Helios, 2006, str. 19-20).

Kemi¢na industrija se je na domzalskem oltjuaatela razvijati z ustanovitvijo tovarne
lakov na Koltevem leta 1924. Mejnik v razvoju pa je bil 1. jul§59, ko sta se zdruzili
Kemi¢na tovarna Domzale in Tovarna barv in lakov Hekadi cevo v Zdruzeno kerino
industrijo Domzale, ki se je leta 1969 preimenowaldelios, kemina industrija Domzale.
Danes skupino Helios poleg mate druzbe HELIOS DomZzale, d.d., sestavljajo Se
naslednje odvisne druzbe, vkigne v uskupinjevanje:

* Helios, Tovarna barv, lakov in umetnih smol Kelo, d.o.o.

* Helios, Keména tovarna Domzale, d.o.o.

e Chromos, Boje i lakovi, d.d.

* Zvezda-Helios, a.d.

» Color, d.d.

* Helios, Poslovne storitve, d.o.o.

e Chromchom, d.o.o.

* Exido, d.o.o.

* Heltrading, d.o.o.

* DCB Helios, d.o.o.

e Chedo, spol.s.r.o.

* Helios Polska, Sp.z.0.0.



* Helmos Moskva
« Mauvrica, d.d.

V letu 2005 je bilo skupini Helios na novo prikdgno odvisno podijetje Helios Italia,
S.p.A., Gorizia.

Dejavnosti skupine Helios so naslednje:
» podjetnisko in poslovno svetovanije,
* dejavnost holdingov,
» proizvodnja kritnih barv, lakov in podobnih premaztiskarskih barv in kitov,
» trgovina na debelo s ketmimi proizvodi,
» trgovina na drobno z barvami, laki in drugimi k€émmi sredstvi,
» proizvodnja Skroba in Skrobnih izdelkov.

Skupina Helios je v minulem poslovnem letu readildar55.019.554 tisotolarjev cistih
prihodkov od prodaje. Rasitstih prihodkov od prodaje je posledica ptaeega obsega
prodaje druzb skupine Helios. Poslovni izid iz pesinja v vrednosti 3.467.214 tiso
tolarjev je glede na prejsSnje leto viSji le za 9NkanjSa rast poslovnega izida iz poslovanja
v primerjavi z rastjo prihodkov iz poslovanja jeegvsem posledica nenormalnega
naraganja cen vhodnih materialov, ki temeljijo na gihamen nafte. Podjetje je v letu
2005 ustvarilo dolktek v visini 3,2 milijarde tolarjev, ki zagotavljaodre pogoje za
dolgoraino rast podjetja. Konsolidirani danovodski izkazi skupine Helios kazejo rast in
dobro poslovanje v letu 2005, kljub natasju cen surovin, konkurénemu boju in
slabSim gospodarskim gibanjem v nekaterih, na dgholbavni pomembnih drzavah (Letno
porcgilo 2005 skupina Helios, 2006, str. 9).

V Tabeli 2 sem prikazala strukturo zaposlenih vjetpd Helios. 1z tabele lahko ugotovim,
da v Heliosu previladujejo zaposleni s V stopnjdiazbe. V primerjavi s Cinkarno Celje

ima to podjetje v§i delez zaposlenih z VIl stopnjo izobrazbe.

Tabela 2: Struktura zaposlenih v Heliosu

Stopnja izobrazbe| Stevilo zaposlenih DelezZ (%)
VIl 20 1,10
Vi 306 16,85
VI 139 7,65
Vv 600 33,03
v, 1l 443 24,39
I, 1 308 16,96
Stanje 31.12.2005 1816 100,00

Vir: Letno porailo 2005 skupina Helios, 2006, str. 59.

Vizija podjetja je uvrstiti se med prvih deset Madh proizvajalcev barv in lakov v Evropi.
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Poslanstvo je opredeljeno z naslednjimikemi, in sicer (Letno potdlo 2005 skupina
Helios, 2006, str. 17):
e Razvijati in ponuditi inteligentne, kupcem prilagog reSitve in kakovostne
izdelke, ki polepSajo videz in podaljSajo uporatinos
* Biti poslovno odléni in uspesni ter uravnotezati ekonomsko rast nwalgevanjem
pricakovanj vseh deleznikov: lastnikov, zaposlenih,l@osh partnerjev in okolja
(poslovnega, politnega in socialnega).
* Odgovorno uporabljati vire, ki so jim na voljo, takla varujejo okolje in skrbijo,
da bo njihovo delovanje v prid danasnjim in jutjiiSngeneracijam.

2.3. Opis SKUPINE BELINKA

V skoraj Sestdesetih letih od ustanovitve se janRaelrazrasla v ugledno in doma ter v
tujini dobro prepoznavno podijetje, ki z uporabolek&ko neoporéne tehnologije izdeluje
kemijske izdelke najviSje kakovosti. Dobro se zajeddgovornosti do okolja in mu zato
tudi posvéajo veliko pozornost. Vseh zaposlenih je 692 (Lepooctilo 2005 skupina
Belinka, 2006, str. 5).

Danes skupino Belinka sestavljaveodetij:
* Belinka Holding, d.d.,
* Belinka Perkemija, d.o.o.,
* Belinka Belles, d.o.o.,
* Belinka Kemostik, d.o.o.,
* Belmos, d.o.o.,
* Industrija barv in lakov IBL Duga Holding, A.D. Bgrad.

V skupini so tudi povezane druzbe: Belinka Bellgé®.0. Zagreb, Belinka Belles, d.o.o.
Beograd, Metakem, d.o.o. Ludbreg, Belfin, d.o.cogdad in Zvon B.V.Amsterdam.

Skupina Belinka je imela v letu 2005 za 13.519.88a tolarjev skupnih prihodkov. V
istem letu jecisti poslovni izid znaSal -572.292 tisaolarjev. V letu 2005 so se druzbe
skupine Belinka skevale z izjemno zaostrenimi razmerami na trgu. tWasnskih trgih
SO se povievale nabavne cene, ki so bazirale na rasti cete mafnaftninh derivatov.
Veliko pozornost so namenili celovitemu obvladovakpkovosti, saj kakovost vse bolj
razumejo kot kakovost izdelkov, storitev, procesozaposlenih. Skupina Belinka je v letu
2005 investirala v izboljSave v proizvodnji, nadimp informacijskega sistema in v
izboljSevanje ekologije (Letno patito 2005 skupina Belinka, 2006, str. 6).

V Tabeli 3 (na str. 7) sem prikazala strukturo z@oh v podjetju Belinka. Najé¢ge
Stevilo zaposlenih med préevanimi podijetji ima Helios, nato Cinkarna Celj@jmanjSe
pa Belinka. 1z spodnje tabele lahko ugotovim, dBelinki najveji delez predstavljajo

zaposleni s IV, Il stopnjo izobrazbe, najmanjSilede pa zaposleni z VIII stopnjo
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izobrazbe. To podjetje ima med obravnavanimi pgdpetjvecji delez zaposlenih s VII

stopnjo izobrazbe.

Tabela 3: Struktura zaposlenih v Belinki

Stopnja izobrazbe| Stevilo zaposlenih Delez (%)
VI 1 0,14
VII 122 17,63
VI 45 6,50
V 105 15,17
v, 1l 328 47,39
Il | 91 13,15
Stanje 31.12.2005 692 100,00

Vir: Letno porailo 2005 skupina Belinka, 2006, str. 21.

Vizija podjetja je razvijati se kot koncern z osnovdejavnostjo na podtu peroksidne
kemije, premazov in lepil. \&ali naj bi se z rastjo izvoza, zato bodo utrjeypaisotnost na
ze tradicionalnih trgih, poleg tega pa se bodojavgali na novih trzigih, od katerih so Se
zlasti zanimiva podi@a Srednje, Vzhodne in Juzne Evrope ter Male A8j&jo prednost
vidijo v pestrosti in kakovosti izdelkov ter st@wt Prizadevali si bodo, da bodo pri
poslovanju zanesljivo obvladovali denarne tokoveveali premozenje. Trudili se bodo,
da bo donos na kapital optimalen (Letno gdoo2005 skupina Belinka, 2006, str. 5).

3. ANALIZA POSLOVANJA

V podjetjih se stalno sprasujejo, kaj bi se dalmlgati v poslovanju in tudi kako to storiti,
saj konkurenca neposredno odpira ti vprasanji.njgadgovorov nanju je predmet vrste
znanstvenih disciplin, med katerimi je tudi analipaslovanja, ki se je prva &sa
sistematino ukvarjati s protevanjem moznosti za izboljSevanje uspesSnosti pasiav
(Pwko, 2001, str. 3).

Splosno je analiza poslovanja proces spoznavargoyanja konkretnega podjetja , ki
sluzi za odldéanje o izboljSanju ekonomske uspeSnosti poslovadietjia z vidika
uporabnika analize (Rko, 2004, str. 14). Bistvo analize poslovanja jakd izboljSati
uspesnost gospodarjenja, medtem ko je namen anadigevanja dose kar najvejo
uspesnost poslovanja. Analizo poslovanja podjati&d razdelimo na dva aspekta, in sicer
financna analiza (analiza bilance stanja, izkaza poslgamada, izkaz finainih tokov) ter
analiza osnovnih funkcij podjetja (nabavna, prodaj)adrovska, proizvodna ter firara
funkcija) (Rowanin, 2003, str. 217).

Za finartno analizo réunovodskih izkazov poslovanja obstaja kar nekajochét tehnik,
vendar se poleg analize absolutnih podatkovcdadgbolj uporablja analiza s finammi
kazalci. Analizo finatnih kazalcev, pri kateri primerjamo vrednosti fidaim kazalcev
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posameznega podjetja z vrednostmi istovrstnih kaxaki jih dosegajo podobna podjetja
v isti panogi ali kar z vrednostmi kazalcev za cqlanogo, imenujem@anozZno
primerjalna analiza.Tudi ta analiza ni brez pasti. Primerjava s pankadgpio privede do
neustreznih sklepov zaradi velikih razlik ekononggkekolja (Mramor, 1993, str. 165).

Pri analiziranju réunovodskih izkazov najpogosteje uporabljamo tri adet vodoravna
analiza, navgna analiza in analiza s kazalniki. Pri analiziursovodskih izkazov ¥asu
kot eni izmed metod vodoravne analize, so postauieunovodskih izkazih predhodnega
obdobja osnova za primerjanje s postavkami zadrgégabja. Pri navgni analizi pa se
postavke v r&unovodskih izkazih prikazujejo kot relativni delggede na izbrano osnovo.
Kazalniki so relativna Stevila, dobljena z delitvdolatene ekonomske kategorije s kaksSno
drugo. Kazalnike lahko ralenimo na: stopnje udelezbe, indekse in koeficiente
Posamezen kazalnik nam ne pove veliko. Njegovazimran@ se pokaze Sele, ko ga
primerjamo s primernim sodilom. IzZanane kazalnike lahko primerjamo z vrednostjo
kazalnikov sorodnih podjetij, z vrednostjo kazatnikpanoge in podobno (HKevar,
Igli¢ar, Zaman, 2002, str. 408).

Slovenski rdgunovodski standard 29 (nanovodsko analiziranje) se lahko uporablja pri
prouwevanju rgunovodskih podatkov in oblikovanjudanovodskih informacij kot podlage
za odl@anje. Obdeluje (SRS 2001, 2004, str. 208):

» opredeljevanje kainovodskega pragvanija,

e ugotavljanje vsebine pojavov pricinovodskem pratevanju,

» ugotavljanje vplivov na obtane in predréune pri r&éunovodskem pratevaniju,

« razlenjevanje odmikov runovodskih podatkov od sodil,

* izbiranje r&unovodskih kazalcev izmeddaanovodskih podatkov,

» oblikovanje rgunovodskih kazalnikov na podlagitaovodskih podatkov ter

e povezovanje delnih spoznanj na podlaguraovodskih kazalnikov.

Pri analiziranju réunovodskih izkazov Belinke in Heliosa sem uporalkitansolidirane
racunovodske izkaze. Skupinski (konsolidiranifuaovodski izkazi dajejo informacije o
financnem poloZaju, poslovnem izidu in spremembah finaga poloZzaja skupine
povezanih organizacij oziroma organizacij kot oelokot da bi Slo za eno samo
organizacijo, ne glede na zakonske omejitve posainezanic skupine. V skupinskih
(konsolidiranih) raunovodskih izkazih se ne upoStevajo saldi iz podoutraj skupine
organizacij pa tudi ne iz njih izhajajozunaj skupine neiztrzeni dati. Prav tako se ne
upoStevajo zunaj skupine neiztrzene izgube, ki eslegglica poslov znotraj skupine
organizacij in Se niso izkazane, razenjih ni mog@e nadomestiti (Turk et al., 2004, str.
551).



4. ANALIZA BILANCE STANJA

Bilanca stanja je temeljni ¢anovodski izkaz, ki prikazuje viSino in strukturcedstev in
obveznosti do virov sredstev podijetja na delodan (Hoéevar, Iglgar, Zaman, 2002, str.
223). Pri analizi bilance stanja bom ¢enila sredstva in obveznosti do virov sredstev po
pojavnih oblikah in tako ugotovila njihovo sestateo jih primerjala med sabo. Za svojo
analizo bom uporabila tudi podatke za celotno deav in analizirala strukturne deleze
posameznih ekonomskih kategorij pteuanih podijetij v celotni dejavnosti.

4.1. Analiza sredstev

Vsako podjetje potrebuje za opravljanje svoje dejavnostka sredstva. Sredstva, s
katerimi podjetje v nekem trenutku razpolaga, senm@zenje podjetja. Glede na hitrost
krozenja delimo sredstva stalnain gibljiva sredstva. Podlaga za razmejitev sredstev med
stalna in gibljiva je koeficient ob&anja. Ta nam pove, kolikokrat v enem letu se swvadst
obrnejo. Tako sredstva, ki imajo praviloma koefitiebra&anja manjsi od 1, spadajo med
stalna sredstva. Gibljiva sredstva pa so tisteerkakoeficient obr&nja je véji od 1, se
pravi, da se obrnejo v obdobju, krajSem od enega(lTurk et al., 2004, str. 49). Obseg in
strukturo sredstev préavanih podjetij sem analizirala v Tabeli 4.

Tabela 4: Obseg (v 000 SIT) in struktura (v %) sted prodevanih podjetij in panoge v
letu 2005

CINKARNA HELIOS BELINKA DEJAVNOST

Postavke 2005 | % 2005 | % 2005 | % 2005 %
1 Stanasedstva | 32.403.478| 68,74 | 23.120.998 | 44,89 | 11.762.544 | 53,66| 435348438 | 60,75
Opredmet
predmetena 31.479.561 66,78 20.849.040 40,47 6.900.693 31,48| 255.803.696 35,69
osnhovna sredstva
Neopredmetena 642.685 1,36| 454.803 0,88] 457.620 2,08| 90.841.067 12,67
dolgoraina sredstva
Dolgorcéne finargne

: 281.232 0,59 1.826.155 3,54| 4.404.231 20,09 88.703.675 12,37
nalozbe
2 Gibljivasredstiva | 14.710.933 | 31,22 | 28.329.089 | 54,98 | 10.156.255 | 46,33 | 280.668.644 | 39,16
Zaloge 6.910.916 14,66| 11.606.937 22,53 1.813.868 8,27| 97.427.56§ 13,59
Poslovne terjatve 5731.0082,16] 15.923.430 30,91] 3.681.31d 16,79 139.400.303 19,45
Kratkoraine finaene | 2o jod 372/  305.816 059 189.476 0.86| 39.192.323 5.46
nalozbe
Dobroimetje pri
bankahgeki in 323525 0,68| 492.906 0,96| 4.471.596 20,40| 4.648.453 0,65
gotovina
3. Aktivne gasovne 14920 003| 59.794| 013 1 - 623.590| 0,08
razmejitve
4. SKUPAJ
SREDSTUA 47.138331| 100| 51518.881| 100| 21.918799| 100| 716.640.672| 100

Vir: Bilanca stanja podjetij na dan 31.12.2005; E3Ffinaréni podatki za panogo DG 24
za leto 2005.



4.1.1. Stalna sredstva

Glede na obliko lahkcstalna sredstvarazvrstimo na opredmetena osnovna sredstva,
neopredmetena dolgamma sredstva in dolgokoe finatne nalozbe (H&evar, Iglcar,
Zaman, 2002, str. 39).

Stalna sredstva so SirSi pojem od osnovnih sred&ievsebujejo opredmetena osnovna
sredstva in neopredmetena dolgor@ sredstva, ne vsebujejo pa dolgorb finaninih
nalozb. Hkrati so stalna sredstva oZji pojem odydaknih sredstev, saj so dolgdre
poslovne terjatve vklgene v okvir gibljivih sredstev (Revar, Igl¢ar, Zaman, 2002, str.
39).

Slika 1 prikazuje, kakSen je bil delez stalnih sted obravnavanih podijetij v letu 2005 v
celotni dejavnosti DG 24. Kljub temu da so pfevana podjetja med jEmi v celotni
dejavnosti, njihov delez stalnih sredstev ne pedst izrazitega dela le-teh, saj kot sem Ze
omenila, dejavnost obsega 141 podjetij. N&jvedelez stalnih sredstev je med
prouwevanimi podjetji imela Cinkarna Celje, in sicergeta znaSal 6 %. Takoj za njim s 5
%-nim deleZzem stalnih sredstev v celotni dejavingstbil Helios. NajmanjSi delez stalnih
sredstev med obravnavanimi podjetji pa je imelairgal (2 %). Skupni delez stalnih
sredstev obravnavanih podijetij je v obravnavanemn peedstavljal 13 % stalnih sredstev
celotne panoge. 1z tega sledi, da so ostala padyepanogi imela 87 % stalnih sredstev
celotne panoge.

Slika 1: Delez stalnih sredstev ptewanih podjetij v panogi DG 24

6% 5o

2% O CINKARNA CELJE

BEHELIOS

OBELINKA

OOSTALA PODJETJAV
PANOGI

87%

Vir: Bilanca stanja protevanih podjetij na dan 31.12.2005; AJPES fimarpodatki za
panogo DG 24 za leto 2005.

Na podlagi podatkov iz Tabele 4 (na str. 9) lahkmtavim, da je med pr@evanimi

podjetji imela najveji delez stalnih sredstev Cinkarna Celje, in sieefte-ta v letu 2005
znasal 68,74 %. Sledi ji Belinka s 53,66 %. Najriadg¢leZ stalnih sredstev med celotnimi
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sredstvi pa je imel Helios. Le Cinkarna Celje jecianveji delez stalnih sredstev od
celotne dejavnosti

Kot je razvidno iz Tabele 4 (na str. 9), so najporheejSi del stalnih sredstev pri Cinkarni
Celje predstavljala opredmetena osnovna sredstvsicer kar 66,78 % celotnih sredstev.
Celotna opredmetena osnovna sredstva Cinkarne Seheletu 2005 znaSala 31.479.561
tiso¢ tolarjev, od tega je skoraj polovico predstavljaaema, in sicer kar 14.704.208 tiso
tolarjev. Cinkarna Celje in Helios sta imela v penjavi s celotno dejavnostjo &edelez
opredmetenih osnovnih sredstev. NajmanjSi deleédipetenih osnovnih sredstev je imela
Belinka, in sicer je le-ta v letu 2005 znaSal 319%48Med prodevanimi podijetji je prav
Belinka imela najvgi delez neopredmetenih dolg@roh sredstev. To podjetje je imelo
na dan 31.12.2005 457.620 tigolarjev neopredmetenih dolg@éroh sredstev, od tega so
ve¢ kot polovico predstaviljale nalozbe v pravice daustrijske lastnine. Vsa tri
obravnavana podjetja so v letu 2005 imela majhdezdaeopredmetenih dolgdtah
sredstev v primerjavi s celotno dejavnostjo. Lgdaimela 12,67 % neopredmetenih
dolgorainih sredstev.

Osnovna sredstva so dolgoneje vezani del sredstev podjetja. Ta sredstvarsotpa
praviloma vé& let v poslovnem procesu. Sredstva zaradi sodejawaposiovnem procesu
izgubljajo vrednost oziroma jo prenaSajo na postoutinke, zato jih amortiziramo. Za
podjetje je pomembno, da je seznanjeno z izraldjggmavojih sredstev, saj to lahko vpliva
na njegovo uspesnost. Izrabljenost ali iztroSehkage stopnja odpisanosti, ki prikazuje
razmerje med Ze odpisano vrednostjo in prvotnonastjo posameznega sredstva (Turk,
Melavc, KoroSec, 2004, str. 471). Kazalnik osvétljstarost opredmetenih osnovnih
sredstev in omoga predvidevanje \Wgh nalozb v bliznji prihodnosti. Nasprotna vredhos
stopnji odpisanosti pa je stopnja neodpisanossttajinja neodpisane vrednosti.

V nadaljevanju so stopnje odpisanosti osnovnihsteadizr&unane z obrazcem (Bko,
2004, str. 60):

odpisana vrednost osnovnih sredstev
Stopnja odpisanosti = *100
nabavna vrednost osnovnih sredstev

Tabela 5: Izréun stopnje odpisanosti osnovnih sredstev ggeanih podjetij v letu 2005
CINKARNA | HELIOS | BELINKA
1. Nabavna vrednost osnovnih sredstev ( v 000 SIT) 65.867.324 46.627.466 26.271.016
2. Odpisana vrednost osnovnih sredstev 33.745.28323.627 18.912.703
3. Stopnja odpisanosti osnovnih sredstev 51,23 54,31 71,99

Vir: Letno porailo obravnavanih podijetij v letu 2005.

Vsa tri prodevana podjetja obéanavajo amortizacijo posadmo z metodo enakomernega
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¢asovnega amortiziranja. Amortizacijske stopnjezmaunane na podlagi ocenjene dobe
koristnosti sredstev.

Vecja je vrednost kazalnika, bolj so osnovna sredstestarela. Najwgo stopnjo
odpisanosti osnovnih sredstev je med pemanimi podjetij imela Belinka, in sicer kar
71,99 %. Zaradi relativno visoke odpisanosti bijpted moralo investirati v posodabljanje
opreme. Vendar pa zaradi tehnologije proizvajakijge v osnovi v zadnjem desetletju ni
veliko spremenila, sedanja proizvodnja oprema z&dpd nemoten poslovni proces.

Sledi ji Helios s 54,31 %-no stopnjo odpisanos&cj¥ investicije v osnovna sredstva so
bile v odvisnih podjetjih Chromos, d.d. Zagreb, @old.d. Medvode in Mavrica, d.d.
Domzale. Posledica investiranja druzb Heliosa i \@troSek amortizacije, ki je v letu
2005 znaSal 1.749.359 tistolarjev (Letno pordilo 2005 skupina Helios, 2006, str. 41).
NajmanjSo stopnjo odpisanosti osnovnih sredsteje panela Cinkarna Celje, kar pomeni,
da je imela med pr@evanimi podjetji najmanj zastarela oziroma najlbajderna osnovna
sredstva. V letu 2001 so peii z novim investicijskim ciklusom, ki je usmerjg@mnedvsem
v intenzifikacijo in modernizacijo proizvodnje pigminega titanovega dioksida.
Investicija bo omogtila zmogljivost 56.000 ton pigmentnega titanovegiksida letno. V
letu 2005 so presli v zakno fazo 5 letnega investicijskega ciklusa. Nalo¥b®snovna
sredstva podjetja so dosegle viSino 4,142 milijatdrjev. Ta investicija je bila klgna za
dolgora:no dobtkonosnost in vitalnost podijetja (Letno p&ito 2005 Cinkarne Celje, d.d.,
2006, str. 5).

Tretja postavka stalnih sredstev so dolgomo finarfne nalozbe. Dolgotme finartne
naloZbe so sestavni del dolgénih finantnih inStrumentov podjetja in so sredstva, ki jih
ima podijetje naloZbenik, da bi z donosi, ki izhajg njih, dolgoréno poveéevalo svoje
financne prihodke (SRS 2001, 2004, str. 40). Ngjveelez dolgorénih finantnih nalozb
je imela Belinka, in sicer je le-ta znaSal 20,09cétotnih sredstev. Skupne dolgdne
financne nalozbe tega podijetja so konec leta 2005 zndst0d.231 tisd tolarjev, od tega
so 4.270.402 predstavljale dolgone finartne nalozbe, razpolozljive za prodajo, in
133.829 tiso tolarjev posojila in depoziti. Belinka je med péevanimi podjetji edina
imela veji delez finagnih nalozb od celotne dejavnosti. Delez fitiah nalozb celotne
dejavnosti je znaSal 12,37 % celotnih sredstevoora 88.703.675 tisaolarjev.

4.1.2. Gibljiva sredstva

Glede na obliko lahkaibljiva sredstvarazvrstimo na zaloge, dolgamee terjatve iz
poslovanja, kratkorne terjatve iz poslovanja, kratkéree finargne nalozbe in denarna
sredstva (Heevar, Iglcar, Zaman, 2002, str. 48).

Na podlagi podatkov iz Tabele 4 (na str. 9) lahgotavim, da je najwgi delez gibljivih
sredstev med préavanimi podjetji v letu 2005 imel Helios, in sigerta znasal 54,98 %
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celotnih sredstev. Sledi mu Belinka s 46,33 %, @aaj$i delez gibljivih sredstev pa imela
Cinkarna Celje (31,22 %). Med obravnavanimi podjgtij imela Helios in Belinka g
delez gibljivin sredstev od celotne dejavnosti,ekatle-ta je znaSal 39,16 % celotnih
sredstev.

Prva, veja skupina gibljivih sredstev so zaloge. Zalogesggdstva v opredmeteni obliki
(SRS 2001, 2004, str. 49), ki so v postopku prgava, kateregadinki bodo namenjeni
prodaji, ki bodo porabljena pri ustvarjanju proidew ali opravljanju storitev, namenjenih
prodaji, in ki so namenjena prodaji v okviru redagmgpslovanja. Najugi delez zalog med
prouwevanimi podjetji je imel Helios, in sicer so lexsdetu 2005 znaSale 11.606.937 tiso
tolarjev oziroma 22,53 % celotnih sredstev. Négjivdelez zalog Heliosa so predstavljali
proizvodi in trgovsko blago ter material. Sledi @inkarna Celje s 14,66 %-nim delezem
zalog. Helios in Cinkarna Celje sta imelajvalelez zalog kot celotna dejavnost. Delez
zalog celotne dejavnosti je v letu 2005 znaSal4.3(5

Naslednja, v&a skupina gibljivih sredstev so poslovne terjatMajvesji delez poslovnih
terjatev je med prawevanimi podijetij imel Helios, in sicer so 31.12.80@-te znaSale
15.923.430 tisd tolarjev oziroma 30,91 % od celotnih sredstev.t€@gh so kratkorme
poslovne terjatve znaSale 15.131.447 cidolarjev in dolgoréne poslovne terjatve
791.983 tiso tolarjev. Iz bilanc stanja obravnavanih podjetihko vidim, da pri vseh
podjetjin predstavljajo kratkotoe poslovne terjatve vimo celotnih poslovnih terjatev.
Med prowevanimi podjetji je imel samo Helios &jedelez poslovnih terjatev od celotne
dejavnosti.

Kratkoraine finargne naloZbe so sredstva, ki jih ima podjetje nalo#heala bi z donosi, ki
izhajajo iz njih, kratkoréno poveéevalo svoje finatne prihodke (SRS 2001, 2004, str.
61).Vsa tri prodevana podjetja so v obravnavanem letu imela majledev kratkorénih
financnih nalozb v primerjavi s celotno dejavnostjo, m&jvdelez le-teh pa je imela
Cinkarna Celje. Kratkokme finartne nalozbe tega podjetja so na dan 31.12.2005 |lenasa
1.754.486 tisotolarjev. To je predstavljalo 3,72 % celotnih sted podijetja.

Zadnja, ¢etrta skupina gibljivin sredstev je dobroimetje pankah,ceki in gotovina.
Podjetje potrebuje denar za ohranjanje svoje likvgdi, vendar pa je denar v blagajni
nalozba, ki praviloma nima donosa ali pa je le-doznizek v primerjavi z drugimi
nalozbami podjetja. Zato je donosnost podjetja ifpaa toliko nizja, kolikor veéji delez
sredstev podjetja je nalozen v denar v blagajmalziro réunu (Mramor, 1993, str. 131).
Pri Cinkarni Celje in Heliosu je to predstavljalela majhen delez sredstev (manj kot 1 %),
pri Belinki pa je bil ta delez velik, in sicer j@aasal 20,40 %.

4.2. Analiza obveznosti do virov sredstev

S finartnega vidika nam obveznosti do virov sredstev nakegzukako je nek poslovni
13



sistem financiran. V bilanci stanja so obveznostiwirov sredstev prikazane v pasivi.
Medtem ko nam sredstva odgovorijo na vprasSanjej iska poslovni sistem«, nam viri
sredstev dajejo odgovor na vpraSanje, »od kod iosopni sistem sredstva« (Elevar,

Iglicar, Zaman, 2002, str. 61). Obseg in strukturo obesti do virov sredstev sem
analizirala v Tabeli 6.

Tabela 6: Obseg (v 000 SIT) in struktura (v %) amasti do virov sredstev préevanih
podjetij in panoge Vv letu 2005

CINKARNA HELIOS BELINKA DEJAVNOST

Postavke 2006 | % | 2005 | % | 2005 | % 2005 %
1. Kapital 22.492.201| 47.72| 27.476.115| 53,33 | 15.571.255| 71,04 | 498.700.579 | 6959
::;gfan' 4.887.75610,36] 2.198.610 4,26| 2.702.534 12,33 76.506.35410,67
Lastne delnice - - - -| (440.643) (2,01) - -
Kapitalsk
aprtaiske 3.119.240 6,61 2.468.737 4,79| 5.222.833 23,83| 152.888.25221.33
rezerve
Rezerve iz 6.443.30013,67| 9.399.3411824 798.539 3.64| 96.091.91713.41
dobicka
Preneseniisti A , j

o| 0| 4535413 880| 4.031.953 18,39 58.592.873 8,17
poslovni izid
Cisti poslovni
:Z';posmvnega 548.783 1,16 2.283.197 4,43 656.286 2,99| 43.367.672 6,05
Prevrednotovalni
popravki 7.493.21215,89 5.192.56510,07| 226.708 1,03| 71.253.511 9,94
kapitala
Kapital
manjSinskih .| -] 1.390.169 2,69 2.373.049 10,82 A
lastnikov
2 Rezervacije | 2.169.647| 460| 545665 106| 386.820| 176| 26.643.714| 3,71
3. Finanénein
posiovne 22.450.200 | 47,63| 23.395.080 | 45.41| 5.960.724 | 27,19 | 184.178.846 | 25,70
obveznosti
Dolgoretne 7.831.566 16,61 6.407.07012,43 1.667.561 7,61 48.319.459 674
obveznosti
Kratkoraine |, ) 618.63431,01| 16.988.01032,97| 4.293.163 19,58| 135.859.38718,95
obveznosti
4. PCR 26.193| 0,05 102.020| 019 - [ 7117533 099
5.SK UPAJ
OBVEZNOST]
DOVIROV  |47.138331| 100|51.518.881| 100|21.918.799| 100|716.640.672| 100
SREDSTEV

Vir: Bilanca stanja podjetij na dan 31.12.2005; E3Ffinaréni podatki za panogo DG 24

za leto 2005.
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Obveznosti do virov sredstev so obveznosti, ki {gjmena pravno zasnovanem razmerju
podjetja do virov sredstev, s katerimi se finan@aajetje (SRS 2001, 2004, str. 176).
Dolgoratne obveznosti do virov sredstev zajemajo kapitalgataine rezervacije in
dolgoraine dolgove. Kratkorine obveznosti do virov sredstev pa zajemajo kratha
dolgove in kratkoréne pasivn&asovne razmejitve. Spremljanje in ocenjevanje cbseg
strukture obveznosti do virov sredstev kaze usriemg ugotavljanje, od katerih virov
nabavlja podjetje finamme vire, kakSno sestavo obveznosti do virov imaudi, koliko je

ta sestava ustrezna ko, 2004, str. 128).

Kapital je najpomembnejSa postavka bilance stalgaostanek sredstev po odsStetju vseh
dolgov. Kapital je obveznost do lastnikov podjdifat financerjev podijetja, ki zapade v
plilo, ¢e podjetje preneha delovati &k se sprejme sklep o dekapitalizaciji podjetja
zaradi zmanj$anja njegovega delovadja. se gleda nanj iz findnega zornega kota, se
imenuje tudi lastniSki kapital, da se razlikuje @olgovanega (upniSkega) kapitala (SRS
2001, 2004, str. 176).

Slika 2 prikazuje delez kapitala pi@vanih podijetij v celotni dejavnosti DG 24. Najjre
delez kapitala v panogi je med ptewvanimi podjetji imel Helios, in sicer je le-ta Zah5
%. NajmanjSi delez kapitala med obravnavanimi pijidyecelotni dejavnosti pa je imela
Belinka (3 %). Skupni delez kapitala obravnavanialjptij je v letu 2005 predstavljal 12
% kapitala celotne panoge. Iz tega sledi, da salapbdjetja v panogi imela 88 % kapitala
celotne panoge.

Slika 2: Delez kapitala préaevanih podjetij v panogi DG 24

4% 5%

3%

OCINKARNA

BEHELIOS

OBELINKA

OOSTALA PODJETJA YV
PANOGI

88%

Vir: Bilanca stanja protevanih podjetij na dan 31.12. 2005, AJPES féimapodatki za
panogo DG 24 za leto 2005.

Kapital podjetja je raZenjen na: osnovni kapital, kapitalske rezerveerez iz dohika,
prenesenicisti poslovni izid, ¢isti poslovni izid poslovnega leta in prevrednotova
popravki kapitala (Heevar, Igléar, Zaman, 2002, str. 63). Celotni kapital p@eanih
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podjetij sem radenila na zgoraj nastete postavke v Tabeli 6 (nald).

Kot je razvidno iz Tabele 6 (na str. 14) v vsehtpodijetjih predstavlja kapital nagje
delez v celotni pasivi. Naj¢@ delez kapitala med obveznostmi do virov sredsidwtreh
obravnavanih podijetij je imela Belinka, in sicer lgta na dan 31.12.2005 znaSal
15.571.255 tisd tolarjev oziroma 71,04 % obveznosti do virov steds Od tega je
13.198.206 tisd tolarjev znaSal kapital matiega podjetja in 2.373.049 tisdolarjev
kapital manjSinskih lastnikov. Naj¥g delez kapitala Belinke so predstavljale kapkals
rezerve.

Delez kapitala med obveznostmi do virov sredsteliolda je na dan 31.12.2005 znaSal
53,33 %. V strukturi kapitala so predstavljale reeez dobtka najveji delez. Najmanjsi
delez kapitala pa je imela Cinkarna Celje, in s&&i72 %. Celotni kapital Cinkarne Celje
je znaSal 22.492.291 tistolarjev, osnovni kapital pa 4.887.756 tigolarjev.

Za lastnike podijetij je pomemben podatek o prer@setistem poslovnem izidu in
poslovnem izidu poslovnega leta (bitandobicek), ker je le-ta predmet delitve doka na
skup&ini. Med prodevanimi podjetji je imela najeg deleZz prenesenegdistega
poslovnega izida med obveznostmi do virov sredBelinka, in sicer je konec leta 2005
znaSal 18,39 % obveznosti do virov sredstev.

Naslednja postavka med obveznostmi do virov sredste rezervacije. Dolgotne
rezervacije se oblikujejo za obveznosti, ki se bquaw predvidevanjih na podlagi
obvezujaih preteklih dogodkov pojavile v obdobju, daljSedhleta dni, in katerih velikost

je zanesljivo ocenjena (SRS 2001, 2004, str. 8&)jvéNji delez rezervacij je imela
Cinkarna Celje, ki je edina imeladjedelez od celotne dejavnosti. Rezervacije Cinkarn
Celje so v letu 2005 znaSale 2.169.647¢tisdarjev oziroma 4,60 %. Skoraj celotni delez
le-teh so predstavljale druge dolgéme rezervacije, ki se nanaSajo na rezervacijo za
ekologijo, ki je bila oblikovana v postopku lastskega preoblikovanja podjetij. Najman;si
delez rezervacij je imel Helios, in sicer 1,06 %eimnosti do virov sredstev.

Obveznosti iz naslova dolgov so lahko dolgo® ali kratkordne. Dolgor@éna obveznost
je obveznost, ki zapade v pi® v roku, daljSem od leta dni. Kratkanma obveznost je
obveznost, ki zapade v gl v najve letu dni (H&evar, Iglcar, Zaman, 2002, str. 70).
Med obravnavanimi podjetji je imela nafjedelez dolgov med obveznostmi do virov
sredstev Cinkarna Celje, in sicer je ta v letu 2804&Sal 47,63 % oziroma 22.450.200dis0
tolarjev. Od tega so dolgafee obveznosti znaSale 7.831.566 disolarjev, kratkoréne
obveznosti pa 14.618.634 tistolarjev. Najmanj zadolzena med p&euanimi podjetji je
bila Belinka, saj je v letu 2005 imela najmanjSiededolgov med obveznostmi do virov
sredstev. Le-ta je v obravnavanem letu znaSal Z&x1Bri vseh treh podjetjih in panogi v
sestavi finatinih in poslovnih obveznosti prevladujejo kratkéme obveznosti. Vsa tri
prowevana podjetja so v obravnavanem letu imelgidelez dolgov v financiranju v
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primerjavi s celotno dejavnostjo. DeleZz dolgovnaiiciranju za celotno dejavnost je v letu
2005 znaSal 25,70 %. Prmyana podjetja so torej nadpovwme zadolZzena.

5. ANALIZA 1ZKAZA POSLOVNEGA | ZIDA

Izkaz poslovnega izida je poleg bilance stanja tgrinecunovodski izkaz, ki ga mora na
koncu poslovnega leta sestaviti podjetje, kjer guek svoj poslovni izid. V njem so po
dolocenem vrstnem redu navedeni vsi prihodki in odhatkistunskega obdobja, razlika
med njimi pa je poslovni izidCe so prihodki v protevanem obréunskem obdobju i
kot odhodki, govorimo o pozitivnem poslovnem reatutali dobtku. Ce pa so prihodki
manjSi od odhodkov, govorimo o negativhem poslovmerultatu ali izgubi. Oajno se
uspeh podjetja ugotavlja za obdobje enega let&olg@a tudi za krajSa obdobja, kar je v
nekaterin primerih zelo koristno, saj omdégosprotno popravljanje posledic slabih
poslovnih odlgitev in prepréevanje vzrokov, ki bi vodili v neuspeSno poslovanje
(Hocevar, Iglcar, Zaman, 2002, str. 230). Pomembno je, da pedgtpmi k doseganju
dolgorainega uspeha poslovanja, kar pa je veliko tezje cildse uspeh na kratek rok
(Pwko, Rozman, 2000, str. 216-217).

Poslovni uspeh podjetja nhavadno izrazamo s celoaligistim dobtkom. Ker je celotni
dobicek razlika med celotnimi prihodki in celotnimi odHo podjetja, bom v nadaljevanju
analizirala najprej prihodke in odhodke, nato pad&ovni izid.

5.1.Analiza prihodkov

Prihodki so povéanja gospodarskih koristi v olitanskem obdobju v obliki povan;)
sredstev (na primer denarja ali terjatev zaraddg® blaga) ali zmanjSanj dolgov (na
primer zaradi opustitve njihove poravnave). Preklmmega izida vplivajo na velikost
kapitala (SRS 2001, 2004, str. 133). Po SRS soogkihv izkazu poslovnega izida
razdeljeni na prihodke od poslovanja, prihodkeiondrfciranja in izredne prihodke.

Slovenska podijetja pri belezenju prihodkov upoggbljmetodo fakturirane (zamanane
realizacije), za katero je z¥ilmo, da se prodajna vrednost prodanih poslovriimkov
Steje med prihodke ob izstavitvictaa, ne glede na to ali jec¢um plaan ali ne (Kosi,
Marc, Peljhan, 2004, str. 73).

Obseg in strukturo prihodkov préevanih podjetij ter primerjavo s panogo prikazujem
Tabeli 7 (na str. 18).
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Tabela 7: Obseg (v 000 SIT) in struktura (v %) pdkov prodevanih podjetij in panoge v
letu 2005

CINKARNA HELIOS BELINKA DEJAVNOST
Postavke 2005 % 2005 % 2005 % 2005 %
1. Poslovni| 29.934.143 98,93| 55.723.729 96,47| 12.691.755 93,87| 576.655.829 96,4}
prihodki
2. Finargni | 309.140 | 1,02] 1.981.762 3,43 828.076 6/12 14,971.3@3%0
prihodki
3. Izredni 13.510 0,04 59.934 0,10 - - 6.105.175 1|02
prihodki
4. Skupaj | 30.256.793 | 100 | 57.765.425 | 100 | 13.519.831 | 100 | 597.732.307 | 100
prihodki

Vir: Izkaz poslovnega izida podijetij v letu 2005JRES finatini podatki za panogo DG 24
za leto 2005.

V vseh podjetjih v strukturi skupnih prihodkov daleajveji delez zavzemajo poslovni
prihodki, saj je njihov odstotek znaSal med 94 989%. Slika 3 prikazuje kolikSen delez
celotne dejavnosti DG 24 predstavljajo poslovnhpdki obravnavanih podjetij. Skupni
delez poslovnih prihodkov obravnavanih podjetij yeletu 2005 predstavijal 14 %
poslovnih prihodkov celotne panoge. Iz tega slddiso ostala podjetja v panogi imela 86
% poslovnih prihodkov celotne panoge.

Slika 3: Delez poslovnih prihodkov préavanih podjetij v panogi DG 24

4% OCINKARNA
8%

2%
BEHELIOS

OBELINKA

OOSTALA
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PANOGI

Vir: Izkaz poslovnega izida podijetij v letu 2005JRPES finatini podatki za panogo DG 24
za leto 2005.

Najveji delez poslovnih prihodkov med préavanimi podjetji v celotni dejavnosti je imel
Helios. Celotni poslovni prihodki Heliosa so v 12005 znaSali 55.723.729 tistolarjev.
Od tega saisti prinodki od prodaje znaSali 55.019.554 &idolarjev, drugi poslovni
prihodki pa 704.175 tisotolarjev. V primerjavi s panogo je imel Helios &ndelez
poslovnih prihodkov. Poslovnim prihodkom sledijodreni prihodki, ki so v letu 2005
predstavljali med 1 % in 6 % skupnih prihodkov. Wji delez finargnih prihodkov med

celotnimi prihodki je imela Belinka, in sicer je-te znaSal 6,12 % skupnih prihodkov.
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Najveiji delez med njimi so predstavljali prihodki od ebti, prihodki od prodaje
vrednostnih papirjev in pozitivnedane razlike. Najmanjsi delez finamh prihodkov pa

je imela Cinkarna Celje. Delez finamih prihodkov celotne dejavnosti je v obravnavanem
letu znaSal 2,50 %. Pri vseh treh podjetjih so a&j$i delez skupnih prihodkov
predstavljali izredni prihodki oziroma jih Belinlsploh ni imela

Da bi bila slika o analizi poslovanja pkavanih podjeticim bolj jasna, sem iztéanala
tudi kazalec produktivnosti del&i nam pove, koliko enot poslovnegéinka so dosegli na
zaposlenega (Rko, 2001, str. 162). Kalnik produktivnosti dela sem iztanala kot
razmerje med celotnimi prihodki in Stevilom zapoghe

Tabela 8: Vrednostna produktivnost obravnavanihjgigd letu 2005

CINKARNA | HELIOS | BELINKA
1. Prihodki v 000 SIT 30.256.79357.765.425 13.519.831
2. Stevilo zaposlenih v obdobju 1166 1816 692
3. Produktivnost dela (000 SI T/zaposlenega) 25.949,22| 31.809,15| 19.537,33

Vir: Letno porailo obravnavanih podijetij v letu 2005, Lasten &m.

Iz Tabele 8 je razvidno, da je najverihodkov na zaposlenega v letu 2005 ustvaril dgli
in sicer 31.809,15 tisoSIT na zaposlenega. Sledi mu Cinkarna Celje 42522 tis¢ SIT
na zaposlenega. Iznanani kazalec pa je v obravnavanem letu najmaaj8ieinko.

5.2.Analiza odhodkov

Odhodki so zmanjSanja gospodarskih koristi v élangakem obdobju v obliki zmanjSanj
sredstev (na primer zalog blaga zaradi prodaje)pali€an] dolgov (na primer zaradi
zar&unanih obresti); prek poslovnega izida vplivajovedikost kapitala (SRS 2001, 2004,
str. 127). Pojem odhodki razumemo kot stroSke pribdposlovnih dinkov, ki skupaj s
prihodki tvorijo poslovni izid nekega ohnanskega obdobja. Slovenskicuaovodski
standardi razlikujejo tri temeljne vrste odhodkowsicer odhodke od poslovanja, odhodke
od financiranja in izredne odhodke.

Obseg in strukturo odhodkov pryanih podjetij ter primerjavo s panogo prikazujem
Tabeli 9 (na str. 20). Iz tabele je razvidno, dangd prodevanimi podjetji imela najvg
delez poslovnih odhodkov med celotnimi odhodki @ima Celje, in sicer je le-ta v letu
2005 znasal 97,16 %. Napjedelez med njimi so predstavljali stroski blagaateriala in
storitev. Poslovnim odhodkom sledijo finam odhodki. Najveéji delez finagnih
odhodkov med celotnimi odhodki obravnavanih pogjgti imela Belinka. Finatni
odhodki Belinke so v letu 2005 znaSali 897.027¢tismarjev, od tega so 593.546 tiso
tolarjev znaSali finatni odhodki za obresti in druge obveznosti. Pri Gmk Celje in
Heliosu so zelo majhen delez med celotnimi odhgutkdstavljali tudi izredni odhodki,
medtem ko jih Belinka v letu 2005 sploh ni imela.
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Tabela 9: Obseg (v 000 SIT) in struktura (v %) athay podjetij v letu 2005

CINKARNA HELI1OS BELINKA DEJAVNOST

Postavke 2005 % 2005 % 2005 % 2005 %
1. Poslovni i
odhodki 28.755.991 97,16| 52.256.515 96,34| 13.038.574 93,56| 524.047.167 97,72
2. Finargni

. 826.314 2,79| 1.960.005 3,61 897.027 6,43 11.486.981 2,14
odhodki
3. lzredni A

. 11.329 0,04 25.149 0,06 - - 694.512 0,13
odhodki
4. Skupaj
odhodki 29.593.634| 100 | 54.241.669 | 100 | 13.935.601 | 100 | 536.228.660 | 100

Vir: Izkaz poslovnega izida podijetij v letu 2005JRRES finatini podatki za panogo DG 24
za leto 2005.

Pri vseh protievanih podjetjih so naj¢g delez v strukturi odhodkov zavzemali poslovni
odhodki. V letu 2005 je njihov delez v skupnih odkithn znaSal med 94 % in 97 %. Slika 4
prikazuje kolikSen delez celotne dejavnosti DG 24 medstavljali poslovni odhodki
obravnavanih podjetij. Skupni delez poslovnih odtxd obravnavanih podjetij je
predstavljal 15 % poslovnih odhodkov celotne pandggvesji delez poslovnih odhodkov
v celotni dejavnosti med proéevanimi podijetji je imel Helios, najman|Si pa Béiim

Slika 4: Delez poslovnih odhodkov pi@vanih podjetij v panogi DG 24
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Vir: Izkaz poslovnega izida podijetij v letu 2005JRES finatini podatki za panogo DG 24
za leto 2005

5.3. Analiza poslovnega izida

Dobicek ki poveuje kapital v podjetju, je pozitivha razlika medihmdki in odhodki

nastalimi v nekem ob&anskem obdobju. Dobek lahko razlenimo na poslovni izid iz

poslovanja (poslovni prihodki-poslovni odhodki), gbmvni izid iz financiranja (finaéni

prihodki-finaréni odhodki), poslovni izid iz rednega delovanja,j&isesStevek obeh, ter

izredni dobek (izredni prihodek-izredni odhodekjisti dobi‘ek je dobiek, zmanj$an za
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davke iz dohika. Izgulka je negativen poslovni izid in nastane v primd,so dosezeni
prihodki manj$i od nastalih odhodkov, kar pomenianjianje kapitala za podjetj€e
podjetje ustvari izgubo, mora te obveznosti v ratgid letih z ustvarjenimi prihodki
poravnati. To pa lahko stori z nerazdeljeniistim dobtkom v naslednjih letih ali pa z
rezervami ter osnovnim kapitalom (&&var, Iglcéar, Zaman, 2002, str. 112).

Tabela 10: Poenostavljen izkaz poslovnega izidgepips letu 2005 (v 000 SIT)

Postavke CINKARNA | HELIOS | BELINKA | DEJAVNOST
1. Poslovni izid iz poslovanja 1.178.153.467.214  -346.819 52.608.664
2. Poslovni izid iz financiranja -517.1y4 21.757 -68.951 3.484.322
8 Posloynl izid iz izrednega 5181 34.785 ] 5 410.66°
delovanja

4. Poslovni izid (1+2+3) 663.159 | 3.523.756| -415.770 61.503.647

Vir: Izkaz poslovnega izida podijetij v letu 2005JRRES finatini podatki za panogo DG 24
za leto 2005.

e

poslovnega izida iz poslovanja Cinkarne Celje jeleu 2005 ustvarila prodajno-
proizvodna skupina pigmenta titanovega dioksiddinBa pa je imela negativen poslovni
izid iz poslovanja, ker so poslovni odhodki prespgklovne prihodke.

Tudi poslovni izid iz financiranja je bil najvigpri Heliosu, ostali dve podjetji sta imeli le-
tega negativnega. Negativen poslovni izid iz fineanga je bil pri Cinkarni Celje posledica
pri Heliosu. Belinka tega poslovnega izida ni imetar ni imela izrednih prihodkov in
izrednih odhodkov.

Celoten poslovni izid je vsota teh treh poslovrildov. Med obravnavanimi podjetji je
Helios imel vse tri posamezne poslovne izide ngg\vis zato je tudi celoten poslovni izid
je predvsem posledica negativhega poslovnega adgesnega podijetja IBL Duga Holding
A.D., Beograd, v katerem ima Belinka 49, 57 %-glied v kapitalu.

6. ANALIZA SKAZALNIKI

Slovenski raunovodski standardi definirajo kazalnik kot relativStevilo, izraunano s
primerjavo dveh velikosti. Kazalnik ima spoznavnodémki omoga@a oblikovati sodbo o
poslovanju podjetja. Glede na naravo primerjanitikesti je kazalnik lahko indeks,
koeficient ali stopnja udelezbe. Za vsak kazaleikjijno, da ima \go izrazno vrednost,
kakor pa so stroski njegovega oblikovanja (Koleti®97, str. 113).

Ratunovodski kazalniki lahko mnogo pripomorejo k peggvanju ali vsaj zgodnjemu
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odkrivanju problemov kapitalske neustreznosti icihe nesposobnosti (Ranovodski
kazalniki v povezavi z zakonom o finarem poslovanju podjetij, 2000, str. 38). Podrobno
so opredeljeni v SRS in se v skladu z njimi razaj& v osem skupin. Glede na izhadis/
bilanci stanja in izkazu poslovnega izida ter gleda potrebe po fingmem in
gospodarskem gau presojanja se &anovodski kazalniki skupinijo kot kazalniki stanja
financiranja (vlaganja), kazalniki stanja investjea (nalozbenja), kazalniki vodoravnega
financnega ustroja, kazalniki ohbfanja, kazalniki gospodarnosti, kazalniki
dobickonosnosti, kazalniki dohodkovnosti in kazalnikindene tokovnosti (SRS 2001,
2004, str. 212). Izbira kazalnikov je velika, y® nimajo enake izrazne faza vsa
podjetja. Vsako podjetje je pri izboru kazalnikav njihove informacijske vrednosti
samostojno, sploSnega recepta ni.

Analiza s pomgjo ratunovodskih kazalnikov je eno glavnih orodij ocemeja finagnega
poloZaja ter uspesnosti podjetja zaradi dveh symigavitnih znailnosti. Reducira veliko
Stevilo podatkov iz raunovodskih izkazov na nekaj glavnih parametrov zagotavlja
primerljivost r&unovodskih izkazov razino velikih podjetij. Kljutno vprasanje uspesne
financne analize je v izboru kazalnikov. Izbor kazalnijevodvisen od namena analize
uporabnika. Uporaba prevelikega Stevila kazalnikwwanjSuje eno glavnih prednosti
tovrstne analize, ki je v zg&&nosti informacij o podjetju. Analizadanovodskih izkazov
je predvsem pomembna za zunanje uporabnike (Skpi006, str. 1).

Raunovodske kazalnike za notranje potrebe izbereeghedsamo glede na posebnosti
svojega poslovanja in objektivne moznosti merjelgrane kazalnike je potrebno déitd

v internem aktu podjetja. Ranovodske kazalnike za potrebe v zvezi s pripr&inelga
racunovodskega potia pa obravnavajo SRS (Kevar et al., 2005, str.2).

6.1. Kazalniki stanja financiranja (vlaganja)

Za zgodnje odkrivanje kapitalske neustreznostingssino uporabljati kazalnike, ki jih v
ratunovodstvu imenujemo kazalniki stanja financirarfakon o finagnem poslovanju
podjetij dol@&a, da kapitalska neustreznost kapitalske druzbéopiasxe je izguba
tekatega leta skupaj s prenesenimi izgubami doseglavipol@snovnega kapitala druzbe«
(Ratunovodski kazalniki v povezavi z zakonom o fitiaam poslovanju podjetij, 2006tr.
40). Naloga poslovodstva podjetja je, da sprotuguge poslovanje podjetja in zagotavlja,
da ne pride do kapitalske neustreznosti.

Kazalniki stanja financiranja so usmerjeni v amali&ina financiranja podjetja (Hevar,
Iglicar, Zaman, 2002, str. 390). Pri teh kazalnikih jahro iz postavk na pasivni strani
bilance stanja. Zanima nas predvsem viSina dolgaoma kapitala v strukturi vseh virov
financiranja. Te vrste kazalnikov so zelo pomembree posojilodajalce podietja.
Financiranje z dolgovi vpliva na finano tveganje ter donosnost podjetja. Donosnost ter
tveganje sta povezana. Bolj ko poslovodstvo upgatdlzniske vire financiranja, bolj je
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podjetje finakino tvegano. Podjetja s stabilnim poslovanjem labdmeje uporabljajo e
dolzniskih virov kot podjetja, ki poslujejo z vetiknegotovostjo. Po drugi strani pa stabilno
poslovanje daje manjSe donose kot bolj tvegano.

V Tabeli 11 so prikazani iz€anani kazalniki stanja financiranja za obravnavpodjetja,
medtem ko se njihove razlage nahajajo v nadalpuithpoglavjih.

Tabela 11: Kazalniki stanja financiranja pteuanih podijetij za leto 2005

Kazalnik CINKARNA |HELIOS|BELINKA | DEJAVNOST
Delez kapitala v financiranju (v %) 47,72|%53,33 % 71,04% 69,59 %
Kazalnik finartnega vzvoda 1,00 0,85 0,38 0,37

Delez trajnega in dolgotoega
financiranja (v %)

DeleZ kratkorénega financiranja (v %) 31,07 633,17 % 19,59 % 19,95 %
Vir: Bilanca stanja protevanih podijetij na dan 31.12. v letu 2005; AJPB&rtini podatki
za panogo DG 24 za leto 2005; Lastendara

68,93 % 66,83% 80,41 % 80, 04 %

6.1.1. DeleZ kapitala v financiranju

kapital
= * 100
obveznosti do virov sredstev

Delez kapitala v financiranju oziroma stopnja I&sktasti financiranja kaze delez kapitala
v celotni pasivi podjetja. Vrednost kazalnika 1roma 100 % bi pomenila, da podijetje
nima dolgov in da so vsa sredstva financirana #&am podjetja. Velikost tega kazalnika
pove, kolikSna je finafna odvisnost podjetja od zunanijih virov financiein) ta podatek
je zanimiv tako za posojilodajalce kot tudi za mélst kapitala. Za posojilodajalce je
pomembno, da je vrednost tega kazalra vecja, lastnikom kapitala pa prevelik delez
kapitala v financiranju pogosto ne ustreza. Optimoalelikost kazalnika je tezko dait
zaradi dvojnega interesa v podjetju in zaradi tdga, se spreminja po gospodarskih
panogah (Heevar, Igléar, Zaman, 2002, str. 390).

Visok delez kapitala zmanjSuje nevarnost, da biamas pl&ilna nesposobnost. Visoka
stopnja udelezbe tega vira je znakcjeeneodvisnosti od posojilodajalcev, zato ima
podjetije manjSe strosSke financiranja in denarnevedKoletnik, 2006, str. 264). Visok
delez kapitala v financiranju ni nujno ugoden zdjptye, saj lahko previsoka vrednost tega
kazalnika pomeni tudi neracionalno financiranjedstev z drazjimi viri financiranja. V
strokovni literaturi zasledimo postopke dédmja optimalne strukture kapitala (Berk,
Loncarski, Zajc, 2006, str.164).

NajmanjSi delez kapitala v financiranju je imelankarna Celje in zato najvisjo
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zadolZzenost. Vrednost kapitala tega podjetja, ma 2h12.2005, predstavlja v strukturi
obveznosti do virov sredstev 47,72 %. Takoj za njenHelios s 53,33 % stopnjo
lastniSkosti financiranja. Naj¢g delez kapitala v financiranju pa je imela Belink71,04
%), kar pomeni, da je to podjetje najmanj tvegamo upnike. Velika vrednost tega
kazalnika izraza konzervativho (varno) figdan politiko podjetja, kar vpliva na
zmanjSevanje tveganja pri poslovanju podijetja, aematedstavlja problem v tem, da je
teZje dosé& vecjo dobickonosnost kapitala, kar lahko povgramezadovoljstvo lastnikov
kapitala, saj je njihov glavni cilj do&ecim vecjo dobickonosnost kapitala (Benedik, 2003,
str. 52). Na podlagi iztainanih kazalnikov ocenjujem, da se je s tem problarso@ala
Belinka, saj je v pratevanem letu imela ugodne kazalnikeéptee sposobnosti, na drugi
strani pa tezave s kazalniki dokonosnosti. Med praievanimi podietji je edino Belinka
imela veji delez kapitala v financiranju od celotne dejastho Stopnja lastniSkosti
financiranja za celotno dejavnost je v letu 20085ata 69,59 %. Na sliki 3 (v prilogi 6) je
prikazana vrednost kapitala v financiranju za obeaana tri podjetja.

Ugotovila sem, da je Belinka imeladje stopnjo lastniSkosti financiranja v primerjavi z
ostalima dvema podjetjiema in s panogo. Na podlaga tlahko réem, da je podjetje

najmanj zadolzeno ter da vodi najbolj konzervativittancno politiko. ZadolZenost

podjetja se izruna s stopnjo dolzniskosti financiranja, ki kazdiké&en delez sredstev
podjetja je financiran s tujimi viri oziroma dolgoin se torej dopolnjuje s stopnjo
lastniSkosti financiranja (Hevar et al., 2005, str. 4).

6.1.2. Kazalnik finathega vzvoda

dolgovi

kapital

Kazalnik nam prikazuje razmerje med dolgovi in kajpm. Pri izrgunu sem kot dolgove
upoStevala kratkotme in dolgoréne poslovne ter finagme obveznosti. ga kot je
vrednost kazalnika, ¥¢@ je delez dolgov med viri financiranja. Razmened dolgovi in
kapitalom je odvisno od vrste poslovanja in nestalsti finartnih prilivov (Van Horne,
1993, str. 775).

Obseg, do katerega se podjetje financira z dolg@ivancni vzvod), ima tri pomembne
vloge (Duhovnik, 1995, str. 40):
* s poveéevanjem dolga pri financiranju podjetja lastniki dobijo nadzor nad
podjetjem,
» posojilodajalci upoStevajo delez kapitala pri uggtaju varnosti glede tvaganija;
¢e lastniki zagotovijo samo majhen delez celotneigantiranja, tveganje pri
poslovanju bremeni v glavnem posojilodajalce,
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» ¢e dobékonosnost sredstev presega obrestno mero za iBpes@redstva, se
dobickonosnost kapitala pova.

Najnizjo vrednost kazalnika fin&nega vzvoda je v letu 2005 imela Belinka, in siz&8.
To pomeni, da je podjetje imelo 38 denarnih ermga na 100 denarnih enot kapitala.
NajviSjo vrednost kazalnika med pt@mvanimi podjetji pa je imela Cinkarna Celje.
Vrednost kazalnika tega podjetja je znaSala 1,&@piBa podijetij v dejavnosti je imela
manj enot dolga na 100 enot kapitala kot pemana podjetja, in sicer 37.

6.1.3.Delez trajneqga in dolgofnega financiranja

kapital + dolgoro¢ne rezervacije + dolgoroc¢ni dolg
= *100

obveznosti do virov sredstev

Kazalnik kaze odstotek financiranja sredstev singj in dolgor@nimi viri. Velik delez
dolgoranih virov financiranja dobro odpravlja tveganja vezi s kratkoréno plailno
sposobnostjo, vendar pa so dolgmioviri v povpreju drazji od kratkorénih. Ta kazalnik
Ze n&enja temo doltanja razmerja med dolgamimi in kratkor@nimi viri oziroma
usklajevanja rénosti sredstev in obveznosti, ki je kinega pomena za gino
sposobnost.

Delez trajnega in dolgotaega financiranja je bil pri vseh treh obravnavapddjetjih
relativno visok. Najvgega je imela Belinka, in sicer je v letu 2005 deznasSal 80, 41 %.
Tako visoka vrednost kazalnika je posledica visakdgleza kapitala v obveznostih do
virov sredstev.Ce sledim osnovnemu pravilu financiranja, ki pradd naj bi podjetje
financiralo s trajnimi in dolgoimi viri sredstev vsa stalna in del gibljivih sstelv,
ugotovim, da vsa tri pra@evana podjetja izpolnjujejo to zahtevo.

6.1.4. Delez kratkohega financiranja

kratkoro€ni dolg + pasivne ¢asovne razmejitve
= *100
obveznosti do virov sredstev

Komplementaren prej opisanemu kazalniku je delaikkrainega financiranja, saj velja,
da vsota teh dveh kazalnikov je vedno 1. Kazaln#Zek na stopnjo kratkatpega
financiranja, ¢e ga pomnozimo s 100, pa dobimo odstotno stopnpgtkérainega
financiranja.

Med obravnavanimi podjetji je v letu 2005 imela iBkh najmanjSi delez kratkatpega
financiranja, najv&ega pa Helios. Iz podatkov za celotno dejavnastahko ugotovim,
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da je bil delez kratkokmega financiranja pri Cinkarni Celje in Heliosujvi&t pri celotni
dejavnosti. Podjetji sta bili v letu 2005 kratk®no bolj zadolZeni kot povptao podjetje v
dejavnosti.

Na podlagi izrdunanih kazalnikov financiranja je maklepati na znalnosti poslovne
politike, ki jo podijetje urestiuje. Tako Brigham (1995) opredeljuje, da lahko pgdjpri
financiranju sredstev izbira med tremi politikarRirva je politika izengevanja rénosti
(dolgoratna sredstva se financirajo z dolgémomi viri), druga je agresivna politika
financiranja (del dolgorih sredstev je financiran s kratkénimi viri, podjetje tvega
placilno nesposobnost) in konzervativna politika finaacja (poleg dolgor@nih sredstev
je tudi del kratkoronih sredstev financiran z dolg@mmi viri). Na podlagi izraunanih
kazalnikov lahko sklepam, kakSno politiko vodijdravnavana podjetja. Kot sem
ugotovila pri izr&unu deleza trajnega in dolgérega financiranja, vsa tri podjetja
financirajo s trajnimi in dolgofmimi viri sredstev vsa stalna in del gibljivih sstelv. Na
podlagi tega lahko ®em, da obravnavana podjetja vodijo konzervativnditiko
financiranja.

6.2. Kazalniki stanja investiranja (nalozbenja)

S kazalniki stanja investiranja analiziramo stru@tasredstev v podjetju. Pri teh kazalnikih
izhajamo preprosto iz podatkov na aktivni stranafge stanja. Pri analizi kazalnikov
investiranja se moramo zavedati, da se lahko vi&tdkazalnikov po posameznih panogah

zelo razlikujejo (Hoevar, Igléar, Zaman, 2002, str. 393).

V Tabeli 12 so prikazani kazalniki stanja investjea obravnavanih podijetij, njihove
razlage pa navajam v nadaljevaniju.

Tabela 12: Kazalniki stanja investiranja pfeuvanih podijetij za leto 2005 (v %)

Kazalnik CINKARNA | HELIOS | BELINKA | DEJAVNOST

Delez osnovnih sredstev v sredstvih 68,14 %41,35 % 33,57 % 48,37 %
Delez obratnih sredstev v sredstvih 27,54 954,51 % 45,22 % 33,78 %
DeleZ finaknih nalozb v sredstvih 4,320 4,14 % 20,96 % 17,85 %

Vir: Bilanca stanja protevanih podijetij na dan 31.12. v letu 2005; AJP®B&rtini podatki
za panogo DG 24 za leto 2005; Lastendam

6.2.1. Delez osnovnih sredstev med sredstvi

osnovna sredstva
= * 100

sredstva
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Vrednost kazalnika je v veliki meri odvisna od pgepv kateri se podjetje nahaja. V
tehnolosko intenzivnih panogah (metalurgija, kemifa podobno) je vrednost tega
kazalnika praviloma wga kot pri delovno intenzivnih panogah (trgovindorgve in
podobno) (Hoevar, Iglkar, Zaman, 2002, str. 394).

Pod osnovna sredstva sem Stela opredmetena osrsreaistva in neopredmetena
sredstev med sredstvi Cinkarna Celje, in sicer48pl NajmanjSi deleZz osnovnih sredstev
v sredstvih pa je imela Belinka. Njen deleZ jeetul2005 zna3al 33,57 %e pogledam
vrednost izrdunanega deleZza osnovnih sredstev za celotno dejaia@ 24, ugotovim, da
je le-ta blizu 50 %. Visoka vrednost deleZza osnlovsiiedstev je posledica tehnoloske
intenzivnosti panoge. Na sliki 4 (v prilogi 7) jeik@zana vrednost osnovnih sredstev v
celotnih sredstvih za obravnavana tri podjetja.

6.2.2. Delez obratnih sredstev med sredstvi

obratna sredstva
= * 100
sredstva

Kazalnik je komplementaren prej opisanemu. Ramg vrednosti lahko pomeni paanje
obsega poslovanja, vendar njegova vrednost lahdte tadi na réun koptenja zalog ali
neizterjanih terjatev, ne da bi se p&ade prinodki ali dobtek. Na njegovo vrednost vpliva
tudi investiranje oziroma dezinvestiranje osnowsrédstev (Slaptar, 2006, str. 13).

Za obratna sredstva je filao, da so to tista poslovna sredstva, ki hitreegsginjajo svojo
obliko, zato pravimo, da je zanje zilao obraanje. Pod obratna sredstva sem Stela
gibljiva sredstva, zmanjSana za kratkore finartne nalozbe, priStela pa sem aktivne
casovne razmejitve. Obseg obratnih sredstev je edwsl okoligin, v katerih se sredstva
vezejo in porabljajo. Na obseg vplivajo predvsentidioe, cene incas porabe, rn
vrednotenja zalog, ptdni roki in obseg razpolozljivih denarnih sredst@oletnik, 2006,

str. 300).

Najveiji delez obratnih sredstev med sredstvi je imelid$glin sicer je le-ta v letu 2005
znasSal 54,51 %. Sledi mu Belinka s 45,22 %-nim Zete obratnih sredstev. Najmanjsi
delez pa je imela Cinkarna Celje. Delez obratnibdstev celotne dejavnosti je v
obravnavanem letu znaSal 33,78 Pielios in Belinka sta v letu 2005 imelacyjiedelez
obratnih sredstev v primerjavi s celotno dejavrmst]
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6.2.3.Delez finathih nalozb med sredstvi

dolgoro&ne finanéne nalozbe + kratkoro¢ne finanéne nalozbe
= *100
sredstva

Delez finagnih nalozb nam pove, kakSna je udelezba tistihssesdki v dani organizaciji
ne nastopajo pri nastajanju poslovnih prihodkounvwe pri nastajanju finaimih
prihodkov (Turk et al., 2004, str. 660).

e

Belinki. To pomeni, da je delez tistih sredstevn&isodelujejo pri nastajanju prihodkov od
poslovanja, temue sodelujejo pri nastajanju prihodkov od financienpajveji pri
Belinki. Samo to podijetje je med prayanimi podjetji imelo vgi delez finarknih nalozb

v primerjavi s celotno dejavnostjo. Delez fikaih nalozb celotne dejavnosti je v letu 2005
znaSal 17,85 %.

6.3. Kazalniki vodoravnega finafnega ustroja

Kazalnike vodoravnega fin&nega ustroja imenujemo tudi kazalniki glae sposobnosti
in solventnosti. Pklno sposobnost podjetja se grobo ugotavlja s pjeme unovenja
sredstev z zapadlostjo obveznosti do virov finamga. Kazalniki so zanimivi za
posojilodajalce, ki pri odobritvi posojila upoStgwarrednost doléenih kazalnikov ve
zaporednih obdobij ali zahtevajo, da vrednost nejgrmasti pod dokeno kritkcno mejo
(Slapntar, 2006, str. 11).

V Tabeli 13 so prikazani izéanani kazalniki vodoravnega fin&mega ustroja za
obravnavana podjetja. S potjm prvih dveh izraunanih kazalnikov v tej skupini, t.j.
kapitalska pokritost stalnih sredstev in dolgo@® pokritost dolgorénih sredstev,
ugotavljamo, kako so financirane posamezne skummrexstev. Z vsemi ostalimi
izracunanimi kazalniki pa analiziramo, kako je podjeposobno pokrivati svoje
kratkoraine obveznosti. 1z podbilance kratkdno vezanih sredstev in virov sredstev
lahko ugotavljamo likvidnost oziroma @ino sposobnost podjetja. V tuji literaturi je
solventnost opredeljena kot sposobnost podjetjjpadavna svoje dolgove ob dospelosti,
likvidnost pa pomeni sposobnost pagaa v danem trenutku zapadle obveznosti (Meigs,
Meigs, 1999, str. 27).
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Tabela 13: Kazalniki ptalne sposobnosti pra@evanih podjetij za leto 2005

Kazalnik CINKARNA [HELIOS|BELINKA | DEJAVNOST
Kapitalska pokritost stalnih sredstev 0|69 1,18 1,32 1,14
Dolgoraina pokritost dolgorénih 1,00 1,44 1,49 1.30
sredstev

Hitri koeficient 0,14 0,05 1,08 0,32
Pospeseni koeficient 0,53 0,94 1,93 1,34
Kratkoraéni koeficient 1,00 1,67 2,35 2,06
Razmerje med_ kratkotaimi terjatvami 0,38 0.89 0.81 0,98
in obveznostmi

Vir: Bilanca stanja protevanih podijetij na dan 31.12. v letu 2005; AJPB&rtini podatki
za panogo DG 24 za leto 2005; Lastendara

6.3.1. Kapitalska pokritost stalnih sredstev

kapital

stalna sredstva

Kazalnik kaze razmerje med kapitalom in stalningdstvi. Najbolj nelikvidna sredstva,
kot so stalna sredstva, so v celoti financiranagtklom,ée je vrednost kazalnika enaka 1.
V primeru, da je v§i od ena, to pomeni, da je tudi del gibljivih ssgelV financiran s
kapitalom, kar Se poveaje varnost upnikov. Vrednost kazalca, ki je maongiena, Se ne
pomeni tezav pri zagotavljanju likvidnosti (Susmaa06, str. 26).

Kapitalska pokritost stalnih sredstev je bila lgeliosu in Belinki véja od 1. To pomeni,
da sta podjetji s kapitalom financirali vsa stalsr@dstva, zraven pa Se del gibljivih
sredstev. Najuvgi kazalnik med protevanimi podietji je v letu 2005 imela Belinka (1)32
najmanjSega pa Cinkarna Celje (0,69). dmreani kazalnik za Cinkarno Celje je bil man;jsi
od 1. To pomeni, da niso bila niti stalna sredstealoti financirana s kapitalom.

Ce pogledam 3e iz¢anani kazalnik za celotno dejavnost, lahko opazifa, je bila
vrednost kazalnika v letu 2005 ¢y& od 1, kar pomeni, da je panoga s kapitalom
financirala vsa stalna sredstva in Se del gibljsribdstev. Belinka in Helios sta imela visjo
vrednost kazalnika v primerjavi s kazalnikom ceéotlejavnosti.

6.3.2. Dolgor@na pokritost dolgorénih sredstev

kapital + dolgoro¢ni dolgovi + dolgoro¢ne rezervacije

dolgoro¢na sredstva

Kazalnik prikazuje dolgormo financiranje dolgormih sredstev. Kazalnik naj bi bil tje
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od 1, kar pomeni, da dolganai viri financirajo tudi del kratkorénih sredstev. VpraSanje,
ki je zelo pomembno za @i#no sposobnost, je, za koliko naj bi dolgémoin trajni viri
presegali dolgorna sredstva, torej kolikSna je najugodnejSa velikisatnega kapitala.
Obratnemu kapitalu in njegovi optimizaciji je trepasveéati pozornost, ker:

» je prevelik obratni kapital za podjetje predrag,

« je v primeru premajhnega obratnega kapitala padjetj@no izpostavljeno

tveganju plailne nesposobnosti.

Groba, a zelo prakina ocena optimalnega obratnega kapitala je, ddbmaplikSen, da
skupaj z obveznostmi iz poslovanja financira cedomaloge in kratkokme terjatve iz
poslovanja (Ré&novodski kazalniki v povezavi z zakonom o fitla@m poslovanju
podjetij, 2000, str. 43).

V letu 2005 sta imela Belinka in Helios i2tenani kazalnik vgi od 1, kar pomeni, da so
dolgorani viri financirali tudi del kratkorénih sredstev. Najve kratkor@nih sredstev
financiranih z dolgorénimi viri je imela Belinka, saj je imela med pt@avanimi podjetji
in sicer je le-ta znaSal 1, kar pomeni, da so dotlfjo viri financirali samo dolgorna
sredstva.

Ce pogledam 3e iz¢anani kazalnik za celotno dejavnost, lahko opazifa, je bila
vrednost kazalnika v letu 2005 viSja od 1, in si@eg30, kar pomeni, da so podjetja v
dejavnosti z dolgofmimi viri financirala tudi del kratkornih sredstev. Belinka in Helios
sta imela visjo vrednost kazalnika v primerjaviez&lnikom dejavnosti.

6.3.3. Hitri koeficient

likvidna sredstva

kratkoro¢ne obveznosti

Hitri koeficient je razmerje med likvidnimi sredstw kratkoranimi obveznostmi. Meri
sposobnost podjetja, da bo poravnalo svoje kratk@abveznosti z najbolj likvidnimi
sredstvi (Brigham, 1995, str. 72). Kot najbolj litma sredstva upoStevamo samo
razpoloZljiva denarna sredstva in kratkare finartne nalozbe.

Vecja vrednost tega kazalnika ¢ai o veji trenutni plailni sposobnosti podjetja, a temu
kazalniku ne smemo pretirano zaupati. Lahko je giag 1, kar napoveduje moZne tezave
s pl&ilno sposobnostjo, vendar lahko kratkémodolgovi zapadejo v ptdo kasneje (na
primer ¢ez 10 mesecev), v tetasu pa bo podjetje pridobilo preostala likvidnadstea.
Lahko pa je kazalnik w@i od 1, a smo kljub temu lahko zelo zaskrbljeredg pl&ilne
sposobnosti, kajti kazalnik Se ne zaznava teZavilfnobveznosti s kratkim péadnim
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rokom, odpravnin, izgubljenih tozb, kazni,..) (Raovodski kazalniki v povezavi z
zakonom o finatnem poslovanju podjetij, 2000, str. 44).

Med prokevanimi podijetji je imela le Belinka hitri koefigievisji od 1. To pomeni, da je
le to podjetje bilo sposobno poravnati svoje kratkne obveznosti z likvidnimi sredstvi.
Kot likvidna sredstva sem upoStevala denarna sradst kratkor@gne finarfne nalozbe.
Koeficient za celotno dejavnost je bil manjSi odnisicer je le-ta v letu 2005 znaSal 0,32.

6.3.4. PospeSeni koeficient

kratkoro¢na sredstva - zaloge

kratkoroéne obveznosti

Ta kazalnik s primerjavo kratkatoih sredstev, zmanjSanih za zaloge, ter kratkalo
obveznosti izraza razmerje med udigvostjo kratkoranih sredstev ter zapadlostjo
kratkorainih obveznosti. Drugo ime za pospeSeni koeficiertifli »hitri test«. Kazalnik je
konzervativen indikator ptdine sposobnosti zaradi predpostavke o netijigusti zalog
(Slapntar, 2006, str. 12). RaZhe vrednosti pospeSenega koeficienta kazejo na&mazl
financiranje zalog. Najvga izrazna mo® pospeSenega koeficienta je v tem, da prikazuje
vpliv viSine zalog in njenih sprememb na fidao ravnotezje podjetja (Bergant, 1995, str.
137).

Ceprav se vV literaturi pogosto pojavljajo »pravilngednosti kazalnika, ki naj bi bile &e
od 1, pa je vrednost odvisna od dejavnosti. Medugaeanimi podjetji je vrednost
pospeSenega koeficienta le pri Belinki preseglalvst 1. Koeficient je bil v letu 2005
med obravnavanimi podjetji najmanj ugoden za Cin&aCelje. To podjetje je lahko v
obravnavanem letu z likvidnimi sredstvi in kratkémoni terjatvami pokrilo le 53 % svojih
kratkorainih obveznosti. Vrednost pospeSenega koeficientacelatno dejavnost je
presegla 1. To pomeni, da sta bili tako Belinkadedotna dejavnost z likvidnimi sredstvi
in kratkor@nimi terjatvami sposobni pokriti celotne kratkéne obveznosti in del
dolgoranih obveznosti.

6.3.5. Kratkor@ni koeficient

kratkoro€na sredstva

kratkoro¢ne obveznosti

Poleg hitrega testa se v podobnem smislu pogosimhbfja tudi naslednji kazalnik, ki pa
mora imeti véjo vrednost kot hitri test, saj ne predpostavljdgdoocnega financiranja
zalog. To je kratkoréni koeficient, ki kaze razmerje med kratkémomi sredstvi in
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kratkorainimi obveznostmi. Kot kratkotma sredstva sem vzela zaloge, kratkneo
poslovne terjatve, kratkotoe finargne nalozbe, likvidna sredstva ter aktivé@sovne
razmejitve. \tasih so ocenjevali, da je njegova optimalna vetikoblizno 2, vendar se je
hitro pokazalo, da ta vrednost ni zanesljivo merpttiine sposobnosti podjetja.
Nenazadnje je lahko podjetije plao nesposobno Kkljub visokemu kratkénemu
koeficientu in obratno. Danes je jasno, da je oghira velikost kratkorgnega koeficienta
odvisna po eni strani od posebnosti dejavnostidpmi pa Se od posebnosti podjetja
samega (Bergant, 1999, str. 396).

e

letu 2005 znaSal 2,35. Med primerjanimi podjetji if@pelo samo to podjetje visji

kratkoraini koeficient od koeficienta celotne dejavnosti.atkoraini koeficient celotne

dejavnosti je znaSal 2,06. Najnizji kratkémo koeficient pa je imela Cinkarna Celje, in
sicer je le-ta v letu 2005 znasSal 1,00. To pomeéaiso kratkoréna sredstva ravno pokrila
kratkorane obveznosti.

6.3.6. Razmerje med kratk@romi terjatvami in obveznostmi

kratkoro&ne terjatve

kratkoro¢ne obveznosti

Kazalnik kaze, v kolikSni meri kratkotne terjatve pokrivajo kratkotoe obveznosti. Je
zelo grob pokazatelj ptdne sposobnosti, saj brez primerjave rokov dosgielo
kratkorainih terjatev z roki dospelosti kratk@mh obveznosti Se ni moge trditi, da je
placilna sposobnost podjetja zagotovljeri®, je vrednost tega kazalnika 1 alicveNa
podlagi tega kazalnika ni mog® podati trdnejSih sklepov o glmi sposobnosti.

Ce je vrednost kazalnika, ki izraza razmerje medkkrasnimi terjatvami in obveznostmi
nad 1, to pomeni, da podjetje v celoti pokrije svkijatkor@éne obveznosti s kratkafoimi
terjatvami. Za nobeno od préevanih podjetij ta kazalnik ni bil vi§ji od 1. Vredst
kazalnika za skupino podjetij v celotni dejavngstbila ravno tako manjSa od 1, in sicer je
znasal 0,98. Iz tega sledi, da dejavnost v letub2®&ratkordnimi terjatvami ni mogla
pokriti kratkoranih obveznosti.

Na probleme plkélne nesposobnosti lahko prasasno opozorijo nekateri izbrani kazalniki,
ki sem jih predstavila zgoraj. KakSna je prava maxd kazalnikov je seveda tezko doito

V vecini analiz se kot ugoden pospesSeni koeficient raztisti, ki je veji od 1; izra&unana
vrednost kratkorénega koeficienta pa naj bi bilada od 2 (Raunovodski kazalniki v
povezavi z zakonom o finanem poslovanju podijetij, 2000, str.40).
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Kazalniki vodoravnega fin&gnega ustroja so bili v letu 2005 najman;j ugodn{Crakarno
Celje. Postavljenim vrednostim kazalnikov pa s@agbolj priblizala Belinka. Podjetje je
bilo med prodevanimi podjetji najbolj pk&ilno sposobno. Zaradi medsebojne odvisnosti
placilne sposobnosti in rentabilnosti v obliki obrataegorazmerja ima prav to podjetje
najslabso rentabilnost (d@konosnost).

6.4. Kazalniki obr&anja

S kazalniki obréanja sem izré&unala hitrost obr&nja posameznih vrst sredstev. Kazalniki
obratanja sredstev izrazajo, koliko prihodkov ustvardjetie z obstojéimi sredstvi ali
povedano drugs, koliko sredstev potrebuje, da ustvarja obgtojrinodke. Analiza teh
kazalnikov lahko pokaze, da ima podjetje v primargakonkurenti za doseganje podobnih
prihodkov veliko ve (ali manj) sredstev. HitrejSe je obemje sredstev, manj potrebuje
podjetje vezanih sredstev in s tem manj drageganfimanja. Na kazalnike oliianja
sredstev vplivajo proizvodna tehnologija, deleZnsiiasredstev med vsemi sredstvi, vrsta
proizvodov itd. Primerljivi so le med podijetji vtigpanogi. Med konkurenti prav v@
sposobnost poslovodstva vpliva na hitrejSe édompe sredstev. Obtanje sredstev vpliva
na dobékonosnost sredstev in s tem na d&bnosnost kapitala. Kazalniki ol#anja
sredstev so povezani z dokovnostjo prihodkov od prodaje (profithe marze)irgjse
obratanje sredstev je navadno povezano z niZjo profitresZzo in obratno (Slaptar,
2006, str. 8)

V Tabeli 14 so prikazani izéanani kazalniki obr&ganja obravnavanih podjetij, njihove
razlage pa navajam v nadaljevanju.

Tabela 14: Kazalniki obtanja prodevanih podijetij za leto 2005

Kazalnik CINKARNA | HELIOS | BELINKA | DEJAVNOST

Koeficient obrganja celotnih sredstev 0,67 1,20 0,71 0,87
Koeficient obrganja zalog 4,64 5,06 8,98 6,57
Dnevi vezave zalog 78,66 dnv2,13 dni 40,64 dni 55,55 dni
Koeficient obr&anja terjatev 5,56 3,98 3,88 4,16
Dnevi vezave terjatev do kupcev 65,76 daiL,71 dni 94,07 dni 87,74 dni

Vir: Bilanca stanja in izkaz poslovnega izida pfevanih podjetij v letu 2005; AJPES
finan¢ni podatki za panogo DG 24 za leto 2005; Lastesgar.

6.4.1. Koeficient obréanja celotnih sredstev

prihodki

povpreéno stanje sredstev

Kazalnik kaze, kako hitro se sredstva podjetja ¢djoca Kaze na kakovost upravljanja s

33



celotnimi sredstvi.

Iz izratunanih kazalnikov ugotovim, da so se najbolj hitdoratala sredstva Heliosa.
Podjetje je imelo med obravnavanimi podjetji ngjvikoeficient obrg&anja celotnih
sredsteyv, in sicer je ta v letu 2005 znaSal 1,2Ge¢a lahko sklepam, da je Helios med
prowevanimi podjetji najbolj &inkovito upravljal s celotnimi sredstvi. Koeficient
obratanja celotnih sredstev dejavnosti je znaSal 0,85d prodevanimi podjetji je imel le
Helios visji koeficient od koeficienta dejavnosti.

6.4.2. Koeficient obréanja zalog

proizvajalni stroSki prodanih
proizvodov prihodki od poslovanja
= ali
povpreéne zaloge povpreéne zaloge

Kazalnik kaze, kolikokrat letno se obrnejo zalogeljptja. Visoka vrednost kazalnika kaze
dobro upravljanje z zalogami. Problem pri tem kakal je, da stroSkov prodanih
proizvodov iz nemske razlce izkaza uspeha ne moremo ugotouvie upostevamo
prihodke, je vrednost kazalnika neupt@rno visja. Pomembno jée haemo primerjati
vrednost kazalnika s konkurenti, da se drzimo niséeodike izrduna kazalnikov pri vseh
podjetjin v panogi (Slaptar, 2006, str. 8). Drzala sem se iste metodikediara tega
kazalnika pri vseh treh podjetjih, a sem zaradi @ojkijivosti podatkov upoStevala
prihodke in ne proizvajalnih stroSkov prodanih praidov.

e

8,98; kar kaze na dobro upravljanje z zalogamidiSje Helios, katerega koeficient
obraanja zalog je znaSal 5,06. NajmanjSi koeficientjpav obravnavanem letu imela
Cinkarna Celje. Iz tega sledi, da je to podjetjednmrowevanimi podjetji najslabse
upravljalo z zalogami. Koeficient olf@nja zalog celotne dejavnosti pa je znaSal 6,57.
Med proutevanimi podjetji je imela le Belinka visji koefigieod koeficienta dejavnosti. 1z
tega lahko sklepam, da je Belinka v obravnavandmradpovpréno dobro upravljala z
zalogami.

S pomajo tega kazalnika sem izfanala tudi dneve vezave zalog , ki v dnevih pove,
koliko casa je denar vezan v zalogah. To sencurala tako, da sem 365 dni delila s
koeficientom obr&anja zalog proizvodov (Brigham, Houston, 2004, &@).

365 dni

Dnevi vezave zalog =
koeficient obra¢anja zalog
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Ce primerjam kazalce proevanih podjetij, ugotovim, da je najboljSa Belinkaj so pri
njej zaloge vezane le 41 dni. Pri Heliosu so bileetu 2005 zaloge vezane 72 dni, pri
Cinkarni Celje pa kar 79 dni. Dnevi vezave zalotptre dejavnosti so bili 56 dni. Med
obravnavanimi podijetji je imela le Belinka manj$evilo dni vezane zaloge proizvodov v
primerjavi s celotno dejavnostjo. Na podlagi &manih kazalnikov lahko ugotovim, da je
najboljSe upravljala z zalogami Belinka.

6.4.3. Koeficient obréanja terjatev

prihodki od prodaje

povprecéno stanje terjatev do kupcev

Koeficient obra&anja terjatev kaze Stevilo obratov terjatev v erem. Ce Stevilo dni v
letu (365) delimo s koeficientom oldenja terjatev, dobimo povpieo dobo vezave
terjatev (H@evar, Iglcar, Zaman, 2002, str. 400).

365 dni
Dnevi vezave terjatev =

koeficient obrac¢anja terjatev

Pri postavki terjatve sem uposStevala povpeestanje vseh kratkatnih poslovnih terjatev
v letu 2005. Med pratevanimi podjetji je imela Cinkarna Celje najjiekoeficient
obratanja terjatewn zato tudi najnizje Stevilo dni vezave terjatBlyen koeficient je znaSal
5,55; dnevi vezave terjatev pa priblizno 66 dni. tBrjatvah velja enako pravilo kot pri
zalogah. Toregim vegji koeficient obr&anja terjatev incim manjSe Stevilo dni vezave
terjatev ima podjetje, boljSe je. 1z tega sledi, jeaCinkarna Celje med obravnavanimi
podjetji najboljSe upravljala s terjatvami. Ostde podjetji sta imeli priblizno enak
koeficient (3,9) in zato priblizno enako Steviloi diezane terjatve. Koeficient olianja
terjatev celotne dejavnosti je v obravnhavanem tetsal 4,16. Med préavanimi podjetji
je imela le Cinkarna Celje viSji koeficient od dajasti. 1z tega sledi, da je Cinkarna Celje
nadpovpréno dobro upravljala s terjatvami.

Eden izmed temeljnih ciljev druzb Heliosa je biew 2005 izboljSati koeficient obfanja
zalog in poslovnih terjatev. Heliosu je to uspétgub temu pa ni imel nobenega od
omenjenih koeficientov med obravnavanimi podjetpjvatjega. Med protevanimi

je imela Cinkarna Celje.

6.5. Kazalniki gospodarnosti

Kazalniki gospodarnosti kaZzejo ndinkovitost poslovanja podjetja oziroma na razmerje
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med prihodki in odhodki. Poslovni sistem poslujesgdarno,ée so prihodki vé&i od
odhodkov. Cim vegji so prihodki v primerjavi z odhodki, tem &e je gospodarnost
(Hoc¢evar, Iglcar, Zaman, 2002, str.402).

V Tabeli 15 so prikazani izéanani kazalniki gospodarnosti obravnavanih podjgjihove
razlage pa so podane v nadaljevanju.

Tabela 15: Kazalniki gospodarnosti péemanih podjetij za leto 2005

Kazalnik CINKARNA | HELIOS | BELINKA | DEJAVNOST

Celotna gospodarnost 1,02 1,06 0,97 1,11
Gospodarnost poslovanja 1,04 1,07 0,97 1,10
Dobickovnost prihodkov 1,96% 5,55 % -4,23 % 8,71 %

Vir: Izkaz poslovnega izida préavanih podjetij v letu 2005; AJPES finam podatki za
panogo DG 24 za leto 2005; Lasten é&na

6.5.1. Celotna gospodarnost

prihodki

odhodki

Celotna gospodarnost se iknaa kot razmerje med prihodki in odhodki. Kazalnikgji
od 1 pomeni, da je podjetje poslovalo z dg&bm. Ce primerjamo vrednost kazalnika
celotne gospodarnosti s kazalnikom gospodarnostiopanja, lahko ugotovimo vpliv
neposlovnih dejavnosti (predvsem financiranja) napgdarnost podjetja (Kevar et al.,
2005, str. 18).

V Heliosu in Cinkarni Celje so celotni prihodki gegli celotne odhodke, zarathksar je
bil koeficient celotne gospodarnosti teh dveh ptjdyecji od 1. Ker je bil kazalnik vgi

od 1, pomeni, da sta podjetji poslovali z ddloim. Pri Heliosu je bil kazalnik nekoliko
vi§ji kot pri Cinkarni Celje. Kljub neugodnim vplwn nara&ajocih cen surovin, Ki
temeljijo na gibanju cen nafte, je med pteuwanimi podjetji Helios imel naj¥g dobicek.
Pri Belinki je v letu 2005 kazalnik celotne gospoussti manjSi od 1, kar pomeni, da so
celotni odhodki presegli celotne prihodke. Podjg#jer letu 2005 poslovalo z izgubo. V
izkazu poslovnega izida so bila visoka postavkaisasdpednosti (1.076.804 tigoSIT).
Pretezni del odpisov je predstavljala slabitev sted IBL Duga Holding d.d. (Letno
porcgilo 2005 skupina Belinka, 2006, str. 75).

Izraunani kazalnik za celotno dejavnost je bil visji bdkar pomeni, da so skupno imela

podjetja ve prihodkov kot odhodkov. V letu 2005 je celothagmsarnost panoge znasSala
1,11.
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6.5.2. Gospodarnost poslovanja

prihodki od poslovanja

odhodki od poslovanja

Kazalnik pove, koliko prihodkov iz poslovanja je dpetje doseglo na 100 tolarjev
odhodkov iz poslovanja. Gospodarnost poslovanjae kaa w@inkovitost poslovanja
podjetja iz dejavnosti podjetja, saj so iz koefiteeizlaieni finareéni prihodki in finargni
odhodki ter izredni prihodki in odhodki (ldevar, Iglcar, Zaman, 2002, str. 402).

Ce je kazalnik v&i od 1, pomeni, da so poslovni prihodki presegisiovne odhodke in to
je za podjetje ugodno. Kazalnikdpeod 1 sta imela Helios in Cinkarna Celje. Belinka
imela tudi ta kazalnik manjsSi od 1. To pomeni, dapsslovni odhodki presegli poslovne
prihodke in zaradi tega je podjetje imelo negatipeslovni izid iz poslovanja. Vrednost
tega kazalnika za celotno dejavnost je bila visid oLahko réem, da so podjetja v panogi
poslovala uspesno. Gospodarnost poslovanja zardegaje v letu 2005 znaSala 1,10.

6.5.3. Dobikovnost prihodkov

Cisti dobi¢ek
= *100
prihodki

Kazalnik prikazuje delezistega dohika v prihodkih.Cim vesjo dobitkovnost prihodkov
ima podijetje, boljSe je. V primeru izgube so vamaje dobikovnosti negativne.

Pogosteje se uporablja kazalnik, v praksi imenopanfitna marza, kjer je v Stevcu le
dobiek iz poslovanja, v imenovalcu pa prihodki od pjedaKazalnik vpliva na
dobickonosnost sredstev in kapitala. Vrednost kazaljgkamiselno primerjati edino v
okviru panoge. Panoge, kjer je ofmaje sredstev hitro, imajo navadno nizjo @&bwvnost
prihodkov in obratno (Slapear, 2006, str. 7).

Med prowevanimi podjetji je imel Helios najviSjéisto dobtkovnost prihodkov, in sicer
je ta znaSala 5,55 % ista dobékovnost prihodkov Belinke je bila negativna, ker je
podjetje poslovalo z izgubo.

Cista dobgkovnost prihodkov za celotno dejavnost je v let0®2@nasala 8,71 %. Nobeno
od obravnavanih podjetij ni doseglo tako visoke dm@sti tega kazalca. Torej vsa
prowevana podjetja so imela nizjo dokovnost prihodkov v primerjavi s celotno
dejavnostjo.
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Vsi trije izraunani kazalniki gospodarnosti so me pripeljali doalega zakljéka.
Ugotovila sem, da je imel Helios med primerjanimodpetji najboljSe kazalnike
gospodarnosti. Vsi iztanani kazalniki so za podjetje ugodni, kar kaZe zaaavo
poslovanje podijetja. Do istih ugotovitev sem @ridle v petem poglavju, ko sem
analizirala izkaz poslovnega izida. Torej @raani kazalniki gospodarnosti samo Se
potrjujejo prej dobljene rezultate.

6.6. Kazalniki dobfkonosnosti

Dobicek podjetij je tisti kazalec, ki se najkgat izpostavlja, saj (Benedik, 2003, str. 33):
* ¢e ni prcakovanega dobka, investitorji ne bodo vlagali v podjetje,
» dobicek omogega reprodukcijo, kar pomeni rast in ekspanzijo ptaje
e (e podjetje ne ustvarja zadovoljivega dddai ali celo izgubo, obstaja velika
verjetnost, da bo prej ali slej prenehalo delovati.

V izkazu poslovnega izida je izrazen z absolutnievifom in zaradi tega je njegova
primerljivost med podjetij vpraSljiva. Potrebno ¢a izraziti relativno glede na drugo
kategorijo, tako dobimo ustrezne kazalnike, ki namoga@ajo pojasniti nekatere vidike
poslovanja podjetja.

V Tabeli 16 so prikazani izéanani kazalniki dol@konosnosti progevanih podijetij za leto
2005. Obstajajo Stevilne itiae kazalnikov doldkonosnosti, v praksi pa se najkeat

uporabljata doktkonosnost kapitala in sredstev.

Tabela 16: Kazalniki dobkonosnosti proéevanih podjetij za leto 2005

Kazalnik CINKARNA | HELIOS | BELINKA | DEJAVNOST
Dobickonosnost kapitala (ROE) 2,64(% 12,24 % -3,76 % 10,91 %
Dobickonosnost sredstev (ROA) 1,31|% 6,67 % - 2,99% 7,58 %

Vir: Bilanca stanja in izkaz poslovnega izida prewanih podjetij v letu 2005; AJPES
financni podatki za panogo DG 24 za leto 2005; Lastesg uar.

6.6.1. Dobfkonosnost kapitala

Mera uspesnosti poslovanja v podjetju ne more Zstisam poslovni uspeh. Le-tega je
nujno izmeriti v skladu z @lom racionalnosti z vlaganiji (zrtvami), ki so bgatrebna za
dosego tega uspeha. Z vidika lastnikov podjetjgasdaganja njihov vlozeni (angazirani)
kapital. Tako pridemo ddonosnosti kapital&ot temeljnega kazalca poslovne uspesnosti
zasebnega podjetja (8o, 2004, str. 145).

Cisti dobicek
= *100
povprecni kapital
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Dobickonosnost kapitala je s stals lastnikov najpomembnejSi in eden najpogosteje
uporabljenih kazalnikov. Lastniki kapitala v pogijetso zainteresirani z&im vegjo
dobickonosnost, ki pomeni datgk na vloZena finama sredstva lastnikov. Pojasnjuje,
kako poslovodstvo uspesSno upravlja s premozenjestnikov. Dobékonosnost je
opredeljena kot razmerje meéigtim dobtkom in povprénim kapitalom.

Dobickonosnost kapitala je zmnozek treh komponent,darsiobékovnosti prihodkov (ali
profitne marze), obt@nja sredstev ter razmerja med sredstvi in kapitalki izraza
financno tveganje.Ce je razmerje med povgmdmi sredstvi in povprEim kapitalom
visoko, kar pomeni, da se podjetje dno zadolZuje, to pozitivho vpliva na dékonosnost
kapitala, vendar to pomeni tudi p@amo tveganje (Kosir, 2003, str. 27).

Med obravnavanimi podjetji je v letu 2005 imel rigjg dobtkonosnost kapitala Helios,
in sicer je le-ta v letu 2005 znaSala 12,24 %. &t Ze zgoraj omenila, na donosnost
(rentabilnost) poleg drugih dejavnikov vpliva tudiitrejSe obréanje sredstev. Pri
kazalnikih obr&anja sem ugotovila, da se najhitreje @hja sredstva Heliosa. Prav to
podjetje je v obravhavanem letu doseglo zelo visd&bickonosnost kapitala. To je Se
eden izmed iziaunanih kazalnikov, ki kaze na uspesno poslovanigeha. Dal€ za njim
je Cinkarna Celje, ki je v letu 2005 dosegla 2,6418bickonosnost kapitala. Belinka pa je
imela negativnho dobkonosnost kapitala, ker je v letu 2005 poslovalaizgubo.
Dobickonosnost kapitala celotne dejavnosti je v letu 20hasala 10,91 %. Med
obravnavanimi podjetji je edino Helios presegel idktnosnost kapitala celotne
dejavnosti.

6.6.2. Dobfkonosnosti sredstev

Cisti dobiek prihodki Cisti dobi¢ek
Dobi¢konosnost sredstev = * = *100
prihodki povpreéna sredstva povpreéna sredstva

Kazalnik pove, koliko dolka podjetje zasluzi z obst@jeni sredstvi. Dohbikonosnost
sredstev izraZza skupnéinek dobEkonosnosti prihodkov ter obfanja sredstev.

Dobickonosnost sredstev Heliosa je znaSala 6,6Céprav je bila ta dobkonosnost med

obravnavanimi podjetji najvisja, pa kljub temu niepegla doltkonosnosti sredstev
celotne dejavnosti. Le-ta je v letu 2005 znaSatB Pp. Belinka pa je imela negativno
dobickonosnost sredstev.

6.7. Sistem povezanih kazalnikov

Posamezni kazalniki osvetljujejo delovanje in stagpospodarske druzbe iz raniin
zornih kotov. Zato so strokovnjaki &i povezovati posamezne kazalnike in @etati
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njihove medsebojne vplive. Med najstarejSimi initodjbolj znanimi sistemi povezanih
kazalnikov je model Du Pont, ki ga je uvedlo amearipodjetje I.E: Du Pont de Nemours
& Co. Ze leta 1919. Sistem je Se danes sestavnipdefil velikega dela ameriskih
podjetij. Je pa tudi osnova za druge podobne sestinso se razvili kasneje. Model
temelji na logéino povezanih kazalnikin v piramidno obliko. S pafoo sistema
medsebojno povezanih kazalnikov analiziramo dejayniki vplivajo na viSino
dobickonosnosti kapitala kot enega temeljnih figildih kazalnikov uspesSnosti poslovanja
podjetja (Tekawi¢, Megusar, 2002, str. 22).

Du Pontov sistem medsebojno povezanih kazalnikeéenai dobtkonosnost kapitala na
ve¢ financnih kazalnikov, sc¢imer lahko razlozimo, kateri so temeljni dejavniki
dobickonosnosti kapitala in v kateri smeri delujejo. &oszni kazalniki so pojasnjeni z
zmnozkom drugih kazalnikov, z njihovim seStevkom rakzliko. Vsi kazalniki morajo
imeti dolaten pomen, prav tako tudi njihovo medsebojno povamm@s Tako lahko
kazalnik dobtkonosnosti sredstev opredelimo kot zmnozZek kazalrdobEkovnosti
prihodkov in obra&anja sredstev. \&go dobickonosnost sredstev lahko torej dosezemo s
poveanjem delezatistega dohika v prihodkih in s hitrejSim ob&anjem sredstev.
Podobno kot kazalnik dotkonosnosti sredstev je tudi kazalnik dimnosnosti kapitala
na eni strani odvisen od dékonosnosti sredstev, na drugi strani pa od strekuirov
financiranja (Hgevar, Iglgar, Zaman, 2002, str. 405).

Slika 1 (v prilogi 5) prikazuje Du Pontov sistemvpaanih kazalnikov. S slike je jasno
videti, kako so kazalniki prepleteni med seboj dvisni drug od drugega. V tem poglavju
sem za obravnavana podjetja &mala vse r&unovodske kazalnike, ki so vktjeni v Du
Pontov sistem in jih prikazala na Sliki 2 (v prilcg).

7. SKLEP

Ker prihaja v poslovhem okolju do hitrih spremenkbjih je véasih tezko dohajati, se
morajo podjetja odzivati hitro in pravilno, da lahkrezivijo. Potrebne so kakovostne
informacije za doseganje uspesnosti poslovanjaetadjZ r&unovodskimi kazalniki
uspesnosti lahko hitro ocenimo poslovanje podjetjalotienem obdobju.

V diplomskem delu sem préia racunovodske izkaze (bilanco stanja in izkaz poslogneg
izida) skupine Belinka, skupine Helios ter Cinkaflelje. Za vsa tri naSteta podjetja sem
izratunala rgunovodske kazalnike uspesnosti za leto 2005. Patunu raunovodskih
kazalnikov sem pri skupini Belinka in Helios upo&ika konsolidirane (skupinske)
ratunovodske izkaze.

Primerjana podjetja se seveda razlikujejo po vslikovendar je njihova primerjava
dejavnost Steje 141 podjetij, ki se ukvarjajo sprodnjo kemikalij, keminih izdelkov ter
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umetnih vlaken. Rainovodske kazalnike uspeSnosti sem dunala tudi za omenjeno
celotno dejavnost. To mi je omagim lazjo primerjavo prodevanih podjetij med sebo.
Na ta ngin sem jim laZje dol&la polozaj, ki ga zasedajo v dejavnosti.

Na osnovi analize bilance stanja pteuanih podjetij sem ugotovila, da je v letu 2005
imela najveji delez stalnih sredstev Cinkarna Celje in edinopbdijetje je imelo wgi
delez stalnih sredstev kot celotna dejavnost. Galdejavnost DG 24 je v letu 2005 imela
ve¢ stalnih sredstev kot gibljivih, in sicer je razipee60 % proti 40 %. Pomembna
postavka stalnih sredstev so osnovna sredstvak&igmednost deleZza osnovnih sredstev
prouwevanih podjetij in celotne dejavnosti je posledieanoloSko intenzivne panoge. Za
vsa obravnavana podjetja sem &naala stopnjo odpisanosti osnovnih sredstev, kagéera
bila najviSja pri Belinki. ZnaSala je kar 71,99 %aradi relativno visoke odpisanosti bi
podjetie moralo investirati v posodabljanje opreniajmanjSo stopnjo odpisanosti
osnovnih sredstev pa je imela Cinkarna Celje. Rjadje v zadnjih petih letih zelo veliko
investiralo v osnovna sredstva.

Na strani obveznosti do virov sredstev pri vsehuggganih podjetjih in tudi pri celotni
dejavnosti previaduje kapital. Vsa podijetja imajpasivi v& kapitala kot dolgov, kar je za
podjetje ugodno. Najwg delez kapitala je v obravnavanem letu imela Bliadi, ki je edina
med prodevanimi podijetji presegla delez kapitala celotngavieosti. Najveéji delez
dolgov v pasivi je imela Cinkarna Celje, ki je mebravnavanimi podjetji torej najbolj
zadolzena.

Rezultati poslovanja iz izkaza poslovnega izidaekaz da je najvgi dobicek med
prowevanimi podjetji dosegel Helios. Sledi mu Cinka@alje, ki je imela negativen
poslovni izid iz financiranja, a je kljub temu poghla z dokikom. Negativen poslovni
izid iz financiranja pri Cinkarni Celje je posledipredvsem visokih odhodkov za obresti.
NajslabSe pa je v letu 2005 poslovala Belinka,jsdmela izgubo, ki je bila predvsem
posledica slabitve sredstev.

Na podlagi izraunanih kazalnikov financiranja lahko ugotovim, da\sa tri podjetja
imela visok delez kapitala v financiranju, kar kaig konzervativho vedenje podjetij.
Belinka je imela med obravnavanimi podijetji najee vrednost kazalnika stopnja
lastnisSkosti financiranja in temu komplementarngniigo vrednost kazalnika stopnja
dolzniskosti financiranja. To pomeni, da je Belinkd % vseh sredstev financirala z
lastniSkimi sredstvi in le 27 % sredstev z dolZzmigkviri. To podjetje je v primerjavi z
ostalimi najmanj zadolzeno.

S kazalniki stanja investiranja sem analiziralaldtiro sredstev v podjetju. Za pkmvana
podijetja in za celotno dejavnost sem ¢mm@ala delez osnovnih sredstev, delez obratnih
sredstev in delez fingnih nalozb. Ti kazalniki potrjujejo ugotovitve, d@ne pri analizi

en s
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med vsemi sredstvi Cinkarna Celje, in sicer 68 %jnanjSi delez osnovnih sredstev v
sredstvih pa je imela Belinka. Delez figam nalozb v sredstvih je bil v letu 2005
najmanjSi v Heliosu, naj¢g pa v Belinki. To pomeni, da je bil delez tisshedstev, ki ne
sodelujejo pri nastajanju prihodkov od poslovarjanve sodelujejo pri nastajanju
prihodkov od financiranja, najgg pri Belinki.

Kazalniki vodoravnega fingnega ustroja, ki nakazujejo informacije o diliai
sposobnosti, so bili za Cinkarno Celje najman] ugodako je lahko podjetje z likvidnimi
in kratkor@nimi sredstvi poravnalo le 53 % kratkéroh obveznosti. Med pr@evanimi
podjetji je imela najbolj ugodne kazalnike @lae sposobnosti Belinka. Zaradi
medsebojne odvisnosti @itne sposobnosti in rentabilnosti v obliki obrataegprazmerja
je imelo prav to podijetje najslabso rentabilnosipkalska pokritost stalnih sredstev je bila
v Heliosu in Belinki véja od 1. To pomeni, da sta podjetji s kapitalonaficrali vsa
stalna sredstva, zraven pa Se del gibljivih sredsteratunala sem tudi kazalnik
dolgoratne pokritosti dolgorénih sredstev, ki nam prikazuje dolgéno financiranje
dolgoranih sredstev. Vsa tri préavana podjetja so imela kazalnik¢jeod 1, kar
pomeni, da so dolgoéai viri financirali tudi del kratkorénih sredstev.

Naslednja skupina kazalnikov so kazalniki @arga. Z njimi r&unamo hitrost obtanja
posameznih vrst sredstev. Najvi§ji koeficient ¢hrga celotnih sredstev med
prouwevanimi podjetji je imel Helios, kar pomeni, datge podjetje v letu 2005 najbolj
ucinkovito upravljalo s celotnimi sredstvi. Pri iztanu koeficienta obkanja zalog sem v
Stevcu uposStevala prihodke od poslovanja. Na podiagiunanih kazalnikov obtanja

sem ugotovila, da med préevanimi podjetji najboljSe upravlja z zalogami Bék.

s

Z izra&cunom kazalnikov gospodarnosti sem ugotovila, da ietios med protevanimi
podjetji najviSjo tako celotho gospodarnost kot ppmkarnost poslovanja. Pri Cinkarni
Celje in Heliosu so skupni prihodki presegli skuppghodke, zato lahko ¢emo, da je
poslovanje druzb gospodarno. Tega pa ne morenmio zee Belinko, saj je podjetje
poslovalo z izgubo. Tudi celotna dejavnost ima kdka gospodarnosti viSja od 1.
Dobickovnost prihodkov za celotno dejavnost je v let@®2@nasala 8,71 %. Nobeno od
obravnavanih podjetij ni doseglo tako visoke vrestntega kazalca, najviSjo vrednost pa
je imel Helios. Na podlagi iz€ananih kazalnikov gospodarnosti péeuanih podjetij sem
ugotovila, da so vsi kazalniki najbolj ugodni zaligg, kar kaze na zdravo poslovanje
podjetja. To potrjuje ugotovitve, do katerih senlar, Ze pri analizi izkaza poslovnega
izida.

Dobickonosnost kapitala je s sta&l& lastnikov najpomembnejSi in eden najpogosteje
uporabljenih kazalnikov. Na podlagi iZzrma dobtkonosnosti sredstev in d@ékbnosnosti
kapitala lahko réem, da je Helios posloval najbolj uspesno. Med ateganimi podjetji je
imel najvisjo dobtkonosnost tako sredstev kot kapitala. Eden izmealkav, ki potrjuje
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dobljeno ugotovitev, je tudi kazalec produktivhosiratunala sem, da je Helios med
prouwevanimi podjetji v letu 2005 ustvaril nafyerihodkov na zaposlenega. To so kazalci,
ki kazejo na uspesSno poslovanje podjetja. Po kiéihlmobickonosnosti Heliosu sledi
Cinkarna Celje. Belinka pa je v letu 2005 imela &baalnika dokiikonosnosti negativna,
ker je v obravnavanem letu poslovala z izgubo. gaéga je to podjetje imelo samo
19.537,33 prihodkov na zaposlenega, kar je manjrimgrjavi z ostalima dvema
podjetiema. Na podlagi tega, lahkocem, da je Belinka med prdevanimi podjetji
najslabse poslovala.

Za bolj nadrobno pojasnitev stanja in uspesSnostigranja podijetja je potrebno uporabiti
ve¢ razlicnih kazalnikov hkrati, saj nam posasmn kazalnik omogta le delni vpogled v
poslovanje podjetja. Pravilna interpretacija uspsfinposlovanja podijetja je mozna te,
upoStevamo uge Stevilo r&unovodskih kazalnikov, saj gre pri njih za medseboj
dopolnjevanje. Na ta de si pridobimo jasnejSo sliko o poslovanju podjetjazje
ugotovimo razloge za posamezna stanja in dogajapfajetju. Zaradi tega sem na koncu
diplomskega dela vse iznanane raunovodske kazalnike med seboj povezala in jih
prikazala v enem izmed najstarejSih sistemov pavbz&azalnikov. To je Du Pontov
sistem. Ta sistem predstavlja zbir kg povezanih kazalnikov v piramidno obliko z
izhodi&nim kazalnikom dolikonosnost kapitala.

Na osnovi analize tainovodskih izkazov, analize s finammi kazalniki ter primerjave s
panogo, v kateri obravnhavana podjetje delujejokdakklepam, da je med prévanimi
podjetji v letu 2005 najboljSe posloval Heliosedlmu Cinkarna Celje. Pregled poslovnih
rezultatov tega podijetja v zadnjih desetih letihekaa solidno poslovno uspesnost. Belinka
je v letu 2005 poslovala z izgubo. Zaradi tega soneni kazalniki dobtkonosnosti
negativni. Njena rentabilnost je bila med pfevanimi podjetji najslabSa. Podjetje pa je
imelo ugodne kazalnike vodoravnega fit\a@ga ustroja.

Na koncu bi Se opozorila na pomanjkljivosti uporabeavnavanih kazalnikov, saj so le-ti

izratunani na podlagi podatkov za leto 2005. Popolns|é@ uspesSnosti poslovanja bi
lahko dobila z dodatno analizo njihovih giban; (dev).
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PRILOGA 1: Bilanca stanja in izkaz poslovnega izida CinkaDedie, d.d. za leto 2005

BILANCA STANJA

v 000 SIT
Indeks
31.12.2005 31.12.2004 | 05/04
SREDSTVA 47.138.331 43.184.151 109
A. STALNA SREDSTVA 32.403.478 30.288.674 107
. Neopredm. dolgorocna sredstva 642.685 567.527 113
1. Dolgoroéne premoZenjske pravice 642.685 567.527 113
Il.  Opredmetena osnovna sredstva 31.479.561 29.393.524 107
1a. ZemljiSca 2.015.048 2.002.367 101
1b. Zgradbe 9.961.310 8.340.248 119
2. Proizvajalne naprave in stroji 14.666.444 5.228.574 281
3. Druge naprave in oprema 37.836 44722 85
4a. Predujmi za pridobitev opredmetenih osnovnih sredstev 5.896 12.632 47
4b. Opredmetena osnovna sredstva v gradniji in izdelavi 4.793.027 13.764.981 35
lll. Dolgorocne financne nalozbe 281.232 327.623 86
1. Drugi dolgorocni delezi 235933 263.933 89
2. Druge dolgoroéne financne terjatve 45299 63.690 71
B. GIBLJIVA SREDSTVA 14.719.933 12.882.248 114
. Zaloge 6.910.916 5.980.085 116
1. Material 3.914.470 3.306.097 118
2. Nedokoncana proizvodnja 629.789 611.995 103
3. Proizvodi in trgovsko blago 2.359.890 2.037.878 116
4. Predujmi za zaloge 6.767 24115 28
IIl.  Poslovne terjatve 5.731.006 4.536.088 126
a) Dolgorocne poslovne terjatve 113.476 / /
1. Druge dolgorocne poslovne terjatve 113.476 / /
b) Kratkoroéne poslovne terjatve 5.617.530 4536.088 124
1. Kratkoroéne poslovne terjatve do kupcev 5.040.768 4.322.580 117
2. Kratkorocne poslovne terjatve do drugih 576.762 213.508 270
ll.  Kratkorocne financne nalozbe 1.754.486 1.685.581 104
1. Kratkoroéne finanéne nalozbe do drugih 1.754.486 1.685.581 104
IV.  Dobroimetje pri bankah, ceki in gotovina 323525 680.494 48
C.  AKTIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 14.920 13.229 113
D. ZUNAJBILANCNA EVIDENCA 8.169.102 4.323.975 189




v 000 SIT

Indeks
31.12.2005 31.12.2004 05/04
OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 47.138.331 43.184.151 109
A. KAPITAL 22.492.291 22.406.532 100
l.  Vpoklicani kapital 4.887.756 4.887.756 100
1. Osnovni kapital 4.887.756 4.887.756 100
Il. Kapitalske rezerve 3.119.240 3.119.240 100
lll. Rezerve iz dobicka 6.443.300 6.399.755 101
1. Zakonske rezerve 4.057.449 4.057.449 100
2. Druge rezerve iz dobicka 2.385.851 2.342.306 102

IV. Preneseni Cisti poslowni izid 0 0
V. Cisti poslovni izid posiovnega leta 548.783 506.569 108
V1. Prevrednotovalni popravki kapitala 7.493.12 1.493.212 100
1. Splodni prevrednotovalni popravek kapitala 7.493.212 7.493.212 100
B. REZERVACUE 2.169.647 2.149.358 101
1. Druge rezervacije 2.169.647 2.149.358 101
C. FINANCNE IN POSLOVNE OBVEZNOSTI 22.450.200 18.614.319 12
a) Dolgoroéne financne in poslovne obveznosti 7.831.566 6.888.404 114
1. Dolgorocne finanéne obveznosti do bank 7.322.718 6.331.051 116
2. Dolgoroéne financne in poslovne obveznosti do drugih 508.848 557.353 91
b) Kratkoroéne finanéne in poslovne obveznosti 14.618.634 11.725.915 125
1. Kratkorone finanéne obveznosti do bank 11.581.632 9.096.962 127
2 . Kratkoro&ne poslovne obveznosti na podiagi predujmov 19.520 18.131 108
3. Kratkoroéne poslovne obveznosti do dobaviteljev 1.736.086 1.443.419 120
4. Kratkorocne finanéne in poslovne obveznosti do drugih 1.281.396 1.167.403 10
C.  PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 26.193 13.942 188
D. ZUNAJBILANCNA EVIDENCA 8.169.102 4.323.975 189




IZKAZ POSLOVNEGA I ZIDA

v 000 SIT
Indeks
Leto 2005 Leto 2004 | 05/04
1. Cisti prihodki od prodaje 28.178.221 24.389.657 116
a) &isti prihodki iz prodaje na domacem trgu iz razmerij do drugih 5.720.286 5.767.547 99
b) &isti prihodki iz prodaje na tujem trgu iz razmerij do drugih 22.457.935 18.622.110 121
2. Sprememba vrednosti zalog proizvodov in nedokon¢ane proizvodnje 279.982 146.530 191
3. Usredstveni lastni proizvodi in lastne storitve 1.422.450 1.943.050 73
4.  Drugi poslovni prihodki 53.490 95.259 56
5. Stroski blaga, materiala in storitev 20.137.901 17.609.576 114
a) Nabavna vrednost prodanega blaga in materiala ter stroSki porablj. Materiala 18.901.637 16.545.813 114
b) Stroski storitev 1.236.264 1.063.763 116
6.  Stroski dela 6.133.229 5.736.041 107
a) Stroski pla¢ 4.404.478 4229254 104
b) Stroski socialnih zavarovanj 977.300 912.668 107
c) Drugi stro3ki dela 751.451 594.119 126
7.  Odpisi vrednosti 2.325.732 1.798.566 129
a) Amortizacija in prevrednotovalni poslovni odhodki pri neopredmetenih 1.986.973 1.730.268 115

dolgoroénih sredstvih in opredmetenih osnovnih sredstvih

b) Prevrednotovalni poslovni odhodki pri obratnih sredstvih 338.759 68.298 496
8. Drugi poslovni odhodki 159.129 221.279 72
Poslovni izid iz poslovanja 1.178.152 1.209.034 97
9.  Finanéni prihodki iz delezev 27.223 25.376 107
c) Drugi finanéni prihodki iz delezev 27.223 25.376 107
10.  Finanéni prihodki iz dolgoroé&nih terjatev 50 1.966 3
c) Drugi finanéni prihodki iz dolgorocnih terjatev 50 1.966 3
11.  Finanéni prihodki iz kratkoro¢nih terjatev 281.867 234.260 120
c) Drugi financni prihodki iz obresti in kratkoronih terjatev 281.867 234.260 120
12.  Finanéni odhodki za odpise dolgoro¢. In kratkoro¢. Finan¢nih nalozb 127.445 8.774 1453
c) Drugi prevrednotovalni finanéni odhodki 127.445 8.774 1453
13.  Finanéni odhodki za obresti in iz drugih obveznosti 698.869 836.225 84
c) Drugi finan¢ni odhodki za obresti in iz drugih obveznosti 698.869 836.225 84
Poslovni izid iz rednega delovanja 660.978 625.637 106
16.  Izredni prihodki 13.510 35.598 38
17.  lIzredni odhodki 11.329 32592 35
18.  Poslovni izid zunaj rednega delovanja 2181 3.006 73
19. Davek iz dobicka 184.307 0 -
20. Odlozeni davki 113.476 0 -
21.  Cisti poslovni izid obraéunskega obdobja 592.328 628.643 94




PRILOGA 2: Bilanca stanja in izkaz poslovnega izida skupitedios za leto 2005

BILANCA STANJA

SREDSTVA

A STALNA SREDSTVA
I. Neopredmetena dolgoro¢na sredstva
I1I. Opredmetena osnovna sredstva
11I. Dolgoroé¢ne finan&ne nalozZbe
B GIBLJIVA SREDSTVA
I. Zaloge
II. Poslovne terjatve
1. Dolgoro&ne poslovne terjatve
2. Kratkoro&ne poslovne terjatve
III.
Iv.

Kratkoro&ne financne nalozbe
Dobroimetje pri bankah, ¢eki, gotovina

(o] AKTIVNE CASOVNE RAZMEJITVE

OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV

A KAPITAL
I. Vpoklicani kapital
II. Kapitalske rezerve

I1II. Rezerve iz dobicka

IV. Preneseni Cisti poslovni izid

V. Cisti poslovni izid poslovnega leta
VI. Prevrednotovalni popravek kapitala
VII. Kapital manjsih lastnikov

B REZERVACIJE

C FINANCNE IN POSLOVNE OBVEZNOSTI

1. Dolgoroé&ne financ¢ne in poslovne
obveznosti

2. Kratkorocne financne in poslovne
obveznosti

PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE

X

2005

51.518.881

23.129.998
454.803
20.849.040
1.826.155

28.329.089
11.606.937
15.923.430

791.983
15.131.447
305.816
492.906

59.794

51.518.881

27.476.115
2.198.610
2.468.737
9.399.341
4.535.413
2.283.197
5.192.565
1.390.169

545.665

23.395.080
6.407.070

16.988.010

102.020

v 000 SIT
2004

44.728.525

19.789.584
908.202
16.996.931
1.884.451

24.637.487
10.426.952
12.571.845

66.660
505.185
441.193
1.197.497

12.

301.454

44.728.525
24.931.921
.198.610
.468.737
.366.105
.892.394
.378.681
.392.318
.233.893

= 01wk 0NN

677.641

18.947.771
5.259.844

13.687.927

171.19



IZKAZ POSLOVNEGA [ZIDA

W

mo 06

m

Cisti prihodki iz prodaje

Proizvajalni stroski prodanih proizvodov oz.
nabavna vrednost prodanega blaga

KOSMATI POSLOVNI IZID OD PRODAJE
Stroski prodajanja (z amortizacijo)
Stroski splosnih dejavnosti (z amortizacijo)

Drugi poslovni prihodki (s
prevrednotovalnimi poslovnimi prihodki)

POSLOVNI IZID IZ POSLOVANJA

Financni prihodki iz delezev
Financni prihodki iz dolgoroé¢nih terjatev
Financni prihodki iz kratkorocnih terjatev

Finan&ni odhodki za odpise dolg. in kratk.
finan¢nih nalozb

Financ¢ni odhodki za obresti in iz drugih
obveznosti

POSLOVNI IZID IZ REDNEGA
DELOVANJA

Izredni prihodki
Izredni odhodki

POSLOVNI IZID ZUNAJ REDNEGA
DELOVANJA

Davek iz dobicka

CISTI POSLOVNI IZID OBRACUNSKEGA
OBDOBJA

2005

55.019.554
42.775.385

12.244.169
5.848.297
3.632.833

704.175

3.467.214
728.024
25.248

1.228.490
1.243

1.958.762

3.488.971

59.934
25.149

34.785

625.019

3.207.462

v 000 SIT
2004

40.363.981
29.680.679

10.683.302
4.583.046
3.477.552

554.016

3.176.720

216.788

112.725

1.240.008
117.935

672.154

3.956.152

176.192
55.623

120.569

620.946

3.455.775



BILANCA STANJA

SREDSTVA:

Dolgorocéna sredstva
Nepremicnine, naprave in oprema
Neopredmetena dolgoro&na sredstva
Dolgoro¢ne finanéne naloZbe
Dolgoro&ne poslovne terjatve
OdloZene terjatve za davke

Skupaj dolgorocna sredstva

Kratkoroéna sredstva

Zaloge

Kratkoro¢éne finanéne naloZbe
Kratkoro€ne poslovne terjatve
Terjatve iz davka od dohodka

Denarna sredstva in denarni ustrezniki

Skupaj kr va

SKUPAJ SREDSTVA

KAPITAL IN OBVEZNOSTI

Kapital

Izdani kapital

Lastne delnice

Kapitalske rezerve

Rezerve iz dobicka

Preneseni cisti poslovni izid

Cisti poslowni izid poslovnega leta
Prevedbeni popravki kapitala
Kapital maticnega podjetja

Kapital manj$injskih lastnikov
Skupaj kapital

Rezervacije

Obveznosti

Dolgoro¢&ne finanEne obveznosti
Dolgoro¢ne poslovne obveznosti
OdloZene obveznosti za davek
Skupaj dolgorocne obveznosti
Kratkoro¢ne finan¢ne obveznosti
Kratkoro€ne poslovne obveznosti
Skupaj kratkorocne obveznosti

Skupaj dolgoroéne in kratkorocne obveznosti

SKUPAJ KAPITAL IN OBVEZNOSTI

PRILOGA 3: Bilanca stanja in izkaz poslovnega izida skufeénka za leto 2005

31-dec-05 31-dec-04
Pojasnilo (v 000 SIT) (v 000 SIT)
10.1. 6.900.693 3.870.463
10.2. 457.620 472.971
10.3. 4.404.231 2.899.107
10.4. 21.276 28.093
9.10. 32.958 -
11.816.778 7.270.634
10.5. 1.813.865 1.010.725
10.6. 189.476 2.091.432
10.4. 3.479.333 2.621.630
147.751 2.543
10.7. 4.471.596 3.422.426
10.102.021 9.148.756
21.918.799 16.419.390
10.8. 2.702.532 2.702.532
(440.643) (440.643)
10.8. 5.222.833 5.222.833
798.539 798.539
4.031.953 3.444 352
656.286 1.029.382
226.706 542.394
13.198.206 13.299.389
10.8. 2.373.049 1.538.352
15.571.255 14.837.741
10.9. 386.820 149.457
10.10. 1.667.561 1.049
9.10. - 109.406
1.667.561 110.455
10.10. 2.187.446 -
10.10. 2.105.717 1.321.737
4.293.163 1.321.737
5.960.724 1.432.192
21.918.799 16.419.390




IZKAZ POSLOVNEGA I ZIDA

MSRP MSRP

2005 2004

Pojasnilo (v 000 SIT) (v 000 SIT)

Cisti prihodki od prodaje 91. 11.829.678 10.369.800
Sprememba vrednosti zalog (16.996) (6.927)
Drugi poslovni prihodid 93. 879.073 143827
Stroski blaga, materiala in storitev 94 (8.139.753) (6.364.973)
Stroki plac 95. (2.614.167) (1.927.861)
Amortizacija (964.530) (761.650)
Odpisi vrednosti 96. (1.076.804) (113.887)
Drugi poslovni odhodki 97. (243.320) (158.693)
Poslovni izid iz poslovanja (346.819) 1.179.636
Finanéni prihodki 98 828.076 400.831
Finanéni odhodki 99, (897.027) (79.484)
Celotni poslovni izid (415.770) 1.500.983
Davek 9.10. (156.522) (284.816)
Cisti poslovni izid obraunskega obdobja (572.292) 1.216.167
Cisti poslowni izid veginskega lastnika 656.286 1.029.382
Cisti poslowni izid manjginskega lastnika 108. (1.228.578) 186.785
Dobiteki/delnico v SIT - 477



PRILOGA 4: Bilanca stanja in izkaz poslovnega izida dejatnio& 24 za leto 2005

Racunovodski izkazi za leto 2005

Ime druzbe: V skupini DG je na ravni RS 141 p.o.
Ulica: 0
Kraj: Slovenija
Mati¢na st.: 0
Dejavnost: DG 24.
PODATKI IZ BILANCE STANJA aop| . ZnesekudlgERlii I
31.12.2005 31.12.2004
SREDSTVA 001 716.640.672 656.361.437
A. STALNA SREDSTVA 002 435.348.438 414.437.646
l. Neopredmetena dolgoro&na sredstva 003 90.841.067 99.955.697
1. Dolgoro&no odloZeni stroski poslovanja 004 1.597.589 1.648.835
2. Dolgoro&no odloZeni stro$ki razvijanja 005 50.864 2711
3. Dolgoroéne premozenjske pravice 006 7.084.197 5.756.017
4. Dobro ime 007 82.087.720 92.416.314
5. Predujmi za neopredmetena dolgoro&na sredstva 008 20.697 131.820
Il. Opredmetena osnovna sredstva 009 255.803.696 243.361.561
1. Zemljis¢a 010 20.236.540 19.968.933
2. Zgradbe 011 98.530.900 98.542.121
3. Proizvajalne naprave in stroji 012 80.023.324 72.040.960
4. Druge naprave in oprema 013 22.574.212 11.471.962
5. oDsr:gc:\ :\:t::é:;,\aleéletm nasadi, osnovna €reda in druga opredmetena 014 1.248.029 1.205.308
6. Opredmetena osnovna sredstva v gradniji in izdelavi 015 31.615.693 37.265.468
7. Predujmi za pridobitev opredmetenih osnovnih sredstev 016 1.574.998 2.866.809
lll. Dolgoroéne finan¢ne nalozbe 017 88.703.675 71.120.388
1. Delezi in dolgoro¢ne finanéne terjatve do podjetij v skupini 018 60.170.921 56.153.396
2. Deleziin dolgoro¢ne finan¢ne terjatve do pridruzenih podijetij 019 181.522 2.822.709
3. Deleziin druge dolgoro¢ne finan¢ne terjatve 020 21.881.137 5.679.593
4. Lastnidelezi 021 6.470.095 6.464.690
B. GIBLJIVA SREDSTVA 022 280.668.644 240.865.943
I. Zaloge 023 97.427.565 78.168.472
1. Material 024 35.746.439 31.121.422
2. Nedokon¢&ana proizvodnja 025 15.049.656 13.224.941
3. Proizvodi 026 39.621.305 28.514.785
4. Trgovsko blago 027 6.770.581 5.099.875
5. Predujmi za zaloge 028 239.584 207.449
Il. Poslovne terjatve 029 139.400.303 125.990.961
a. Dolgoro¢ne poslovne terjatve 030 6.360.361 995.886
1. Dolgoro¢ne poslovne terjatve do podjetij v skupini 031 960.592 859.283
2. Dolgoro&ne poslovne terjatve do pridruzenih podijetij 032 18.783 18.783
3. Dolgoro&ne poslovne terjatve do drugih 033 5.380.184 117.018
4. Dolgoro&no nevpla&ani vpoklicani kapital 034 802 802
b. Kratkoro¢ne poslovne terjatve 035 133.039.942 124.995.075
1. Kratkoro€ne poslovne terjatve do kupcev 036 79.554.346 76.035.342
2. Kratkoro¢ne poslovne terjatve do podjetij v skupini 037 44.395.280 39.636.779
3. Kratkoro&ne poslovne terjatve do pridruZenih podijetij 038 1.113.156 1.652.498
4. Kratkoro&ne poslovne terjatve do drugih 039 7.977.091 7.670.456
5. Kratkoro&no nevplaéani vpoklicani kapital 040 69 0



V skupini DG je na ravni RS 141 p.o.

Znesek v tisocih SIT

PODATKI IZ BILANCE STANJA AOP 31.12.2005 | 31.12.2004
lll. Kratkoroéne finanéne nalozbe 041 39.192.323 28.183.393
1. Kratkoro€ni delezi v podjetjih v skupini 042 14.070.227 8.673.832
2. Kratkoro¢ni delezi v pridruzenih podijetjih 043 143.758 0
3. Lastni delezi 044 41.236 23.256
4. Druge kratkoro&ne finanéne nalozbe 045 24.937.102 19.486.305
IV. Dobroimetja pri bankah, ¢eki in gotovina 046 4.648.453 8.523.117
C. AKTIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 047 623.590 1.057.848

Zabilanéna sredstva 048 62.646.279 51.162.820

OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 049 716.640.672 656.361.437
A. KAPITAL 050 498.700.579 456.230.770
I.  Vpoklicani kapital 051 76.506.354 76.047.732
1. Osnovni kapital 052 76.506.354 76.047.732
2. Nevpoklicani kapital (kot odbitna postavka) 053 0 0
Il. Kapitalske rezerve 054 152.888.252 153.375.844
lll. Rezerve iz dobicka 055 96.091.917 83.799.502
1. Zakonske rezerve 056 13.773.817 13.840.691
2. Rezerve za lastne deleze 057 6.509.066 6.502.406
3. Statutarne rezerve 058 2.874.190 2.074.190
4. Druge rezerve iz dobicka 059 72.934.844 61.382.215
IV. Preneseni &isti dobicek 060 59.832.558 29.148.674
V. Prenesena Cista izguba 061 1.239.685 1.388.051
V1. Cisti dobicek péslovnega leta 062 44.197.519 45.603.215

VII. Cista izguba poslovnega leta 063 829.847 888.352

VIIl. Prevrednotovalni popravki kapitala 064 71.253.511 70.532.206
1. Splo$ni prevrednotovalni popravek kapitala 065 58.649.711 60.641.690
2. Posebni prevrednotovalni popravki kapitala 066 12.603.800 9.890.516
B. REZERVACIJE 067 26.643.714 28.272.429
C. FINANCNE IN POSLOVNE OBVEZNOSTI 068 184.178.846 166.720.315
a. Dolgoroéne finanéne in poslovne obveznosti 069 48.319.459 62.177.808

1. Dolgoroéne obveznosti na podlagi obveznic 070 0 0
2. Dolgoro&ne finanéne obveznosti do bank 071 40.153.416 37.385.051
3. Dolgoro¢ne finanéne in poslovne obveznosti do podjetij v skupini 072 3.524.586 3.866.215
4. Dolgoro¢ne finanéne in poslovne obveznosti do pridruzenih podjetij 073 3.000 0
5. Druge dolgoro¢ne finanéne in poslovne obveznosti 074 4.638.457 20.926.542
b. Kratkoroéne finanéne in poslovne obveznosti 075 135.859.387 104.542.507
1. Kratkoro¢ne obveznosti na podlagi obveznic 076 0 0
2. Kratkoro¢ne finanéne obveznosti do bank 077 44.464.358 32.043.734
3. Kratkoro¢ne poslovne obveznosti do dobaviteljev 078 49.659.065 42.447.109
4. Kratkoro¢ne finanéne in poslovne obveznosti do podijetij v skupini 079 11.157.826 9.425.709
5. Kratkoroéne finan¢ne in poslovne obveznosti do pridruzenih podjetij 080 1.083.988 1.189.783
6. Druge kratkoro¢ne finanéne in poslovne obveznosti 081 29.494.150 19.436.172
D. PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 082 7.117.533 5.137.923
Zabilan¢ne obveznosti 083 62.646.279 51.162.820
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V skupini DG je na ravni RS 141 p.o.

PODATKI IZ IZKAZA POSLOVNEGA IZIDA aoe] . Emessuvieclil N
Leto 2005 Leto 2004
A. CISTI PRIHODKI OD PRODAJE 090 537.042.480 495.057.958
1. Cisti prihodki od prodaje proizvodov in storitev na domacem trgu 091 95.066.543 97.007.934
;éﬁlrit:“;:‘nhodkl od prodaje proizvodov in storitev na domacem trgu razen 092 04.497.268 06.250.242
2. Cisti prihodki od najemnin 093 569.275 757.692
1. Cisti prihodki od prodaje blaga in materiala na domagem trgu 094 32.085.355 29.588.076
1. Gisti prinodki od prodaje proizvodov in storitev na tujem trgu 095 379.679.067 353.868.414
Iv. Cisti prihodki od prodaje blaga in materiala na tujem trgu 096 30.211.515 14.593.534
B. :ggllsz(';‘lgN[;lsJ\éREDNOSTl ZALOG PROIZVODOV IN NEDOKONCANE 097 13.916.796 4.056.261
C: gl\;grlz‘l\lsggﬁleVREDNOSTl ZALOG PROIZVODOV IN NEDOKONCANE 098 376.698 1.755.183
¢. USREDSTVENI LASTNI PROIZVODI IN LASTNE STORITVE 099 1.910.275 2.395.056
SUBVENCIJE, DOTACIJE, REGRESI, KOMPENZACIJE IN DRUGI
2 PRIHODKI, KI SO POVEZANI S POSLOVNIMI UCINKI e il iRgar
E. DRUGI POSLOVNI PRIHODKI 101 23.920.905 5.069.433
F. KOSMATI DONOS OD POSLOVANJA 102 576.655.829 523.673.814
G. POSLOVNI ODHODKI 103 524.047.167 464.035.509
I. Stroski blaga, materiala in storitev 104 360.572.157 317.918.840
1. Nabavna vrednost prodanega blaga in materiala 105 47.265.281 30.784.740
2. Strodki porablienega materiala 106 231.840.795 208.095.155
a. stroski materiala 107 208.975.581 186.949.093
b. stroski energije 108 15.106.059 13.416.872
c. drugi stro$ki materiala 109 7.759.155 7.729.190
3. Stroski storitev 110 81.466.081 79.038.945
a. transportne storitve 1 12.183.992 11.872.154
b. najemnine 112 3.205.730 2.785.998
c. povradila strodkov zaposlencem v zvezi z delom 113 2.704.416 3.096.637
d. drugi stro3ki storitev 114 63.371.943 61.284.156
Il. Stroski dela 115 98.346.893 92.387.464
1. Stroski pla¢ 116 70.459.702 70.299.213
2. Stroski pokojninskih zavarovanj 117 4.369.077 6.213.430
3. Stroski drugih zavarovanj 118 5.698.095 3.223.763
4. Drugi stroski dela 119 17.820.019 12.651.058
lll. Odpisi vrednosti 120 47.809.812 45.770.161
1. g\gzcﬁic;j;g:g\)lredmetemh dolgoro&nih sredstev in opredmetenih 121 43.730.753 30.995.376
Prevrednotovalni poslovni odhodki pri neopredmetenih dolgoro€nih
= sredstvih in opred‘:netenih osnovnihpsredst?/ih . Lo S 2.014.193
3. Prevrednotovalni poslovni odhodki pri obratnih sredstvih 123 3.381.473 3.760.592
IV. Drugi poslovni odhodki 124 17.318.305 7.959.044
H. DOBICEK IZ POSLOVANJA 125 54.991.388 61.657.629
. 1ZGUBA I1Z POSLOVANJA 126 2.382.726 2.019.324
J. FINANCNI PRIHODKI 127 14.971.303 14.578.797
I. Finanéni prihodki iz delezev 128 6.021.606 4.829.875
1. Finané&ni prihodki iz delezev v podietjih v skupini 129 1.721.934 2.213.531
2. Finanéni prihodki iz delezev v pridruZenih podjetjih 130 3.102.894 1.169.544
3. Drugi finan&ni prihodki iz delezev 131 1.196.778 1.446.800
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V skupini DG je na ravni RS 141 p.o.

Znesek v tisocih SIT

PODATKI I1Z IZKAZA POSLOVNEGA IZIDA AOP
Leto 2005 Leto 2004

Il.  Finanéni prihodki iz dolgoroénih terjatev 132 346.837 2.095.186
1. Finanéni prihodki iz dolgoro¢nih terjatev do podietij v skupini 133 114.548 147.061
2. Finan¢ni prihodki iz dolgoro&nih terjatev do pridruzenih podijetij 134 0 6.685
3. Drugi finanéni prihodki iz dolgoro&nih terjatev 135 232.289 1.941.440
lll. Finan¢ni prihodki iz kratkoro&nih terjatev 136 8.602.860 7.653.736
1. Finanéni prihodki iz obresti in kratkoro&nih terjatev do podjetij v skupini 137 2.467.114 2.322.261
2. Finanéni prihodki iz obresti in kratkoro&nih terjatev do pridruzenih podijetij 138 39.195 21.840
3. Drugi finanéni prihodki iz obresti in kratkoro&nih terjatev 139 6.096.551 5.309.635

Financni prihodki od obresti (upostevano Ze v II. in IIl.) 140 1.259.323 2.038.411
K. FINANCNI ODHODKI 141 11.486.981 15.147.759
I. Prevrednotovalni finanéni odhodki 142 3.007.866 3.432.821
1 :l:‘e];;ﬁ;inotovalm finan€ni odhodki pri finanénih nalozbah v podjetja v 143 1.902.361 2.330.802
2. Prevrednotovalni finanéni odhodki pri finanénih nalozbah v pridruzena

podietia 144 0 75
3. Drugi prevrednotovalni finanéni odhodki 145 1.105.505 1.101.944
Il. Finanéni odhodki za obresti in iz drugih obveznosti 146 8.479.115 11.714.938
1. Finan€ni odhodki za obresti in iz drugih obveznosti do podijetij v skupini 147 885.611 2.401.413
2. Finanéni odhodki za obresti in iz drugih obveznosti do pridruzenih podjetij 148 10.224 9.193
3. Drugi finanéni odhodki za obresti in iz drugih obveznosti 149 7.583.280 9.304.332

Financni odhodki od obresti (upostevano Ze v II.) 150 2.426.800 3.708.379
L. DAVEK IZ DOBICKA IZ REDNEGA DELOVANJA 151 11.251.037 10.116.681
M. CISTI DOBICEK IZ REDNEGA DELOVANJA 152 47.647.867 51.599.579
N. CISTA IZGUBA IZ REDNEGA DELOVANJA 153 2.805.920 2.646.917
0. IZREDNI PRIHODKI 154 6.105.175 1.850.862
I Subvenc:.ue., dr:wta?ue in podobni prihodki, ki niso povezani s 155 59.374 137572

poslovnimi ucinki
Il. Drugi izredni prihodki 156 6.045.801 1.713.290
P. IZREDNI ODHODKI 157 694.512 595.927
I.  Kritje izgube iz prej$njih obdobij 158 300 6.752
Il. Drugi izredni odhodki 159 694.212 589.175
R. DOBICEK ZUNAJ REDNEGA DELOVANJA 160 5.536.584 1.413.612
S. IZGUBA ZUNAJ REDNEGA DELOVANJA 161 125.921 158.677
S. DAVEK IZ DOBICKA ZUNAJ REDNEGA DELOVANJA 162 1.782.724 1.487.726
T. DRUGI DAVKI 163 -1.004.885 4.316
U. CELOTNI DOBICEK 164 64.148.117 62.855.245
V. CELOTNA IZGUBA 165 2.644.470 2.530.967
Z. DAVKI SKUPAJ 166 13.033.761 11.608.723
2. CISTI DOBICEK OBRACUNSKEGA OBDOBJA 167 52.082.682 51.246.577
X. CISTA IZGUBA OBRACUNSKEGA OBDOBJA 168 2.607.911 2.531.022

POVPRECNO STEVILO ZAPOSLENCEV NA PODLAGI DELOVNIH UR V 169 14.288 14218

OBRACUNSKEM OBDOBJU )

STEVILO MESECEV POSLOVANJA 170 1.622 1.574

12



PRILOGA 5: Du Pontov sistem povezanih kazalnikov

Slika 1: Du Pontov sistem povezanih kazalnikov
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Slika. 2: Du Pontov sistem povezanih kazalnikowleavnavana tri podjetja

DOBICKONOSNOST CELOTNEGA
KAPITALA
1. Helios 12,24 %
2. Cinkarna Celje 2,64 %
3. Belinka -3,76 %

l

l

DOBICKONOSNOST SREDSTEV

STRUKTURA FINANCIRANJA
(sredstva / kapital)

1. Helios 6,67 % | 1. Helios 1,84
2. Cinkarna Celje 1,31 % | 2. Cinkarna Celje 2,01
3. Belinka - 2,99 % | 3. Belinka 1,26
DOBICKOVNOST PRIHODKOV OBRACANJE SREDSTEV
1. Helios 5,55 % | 1. Helios 1,20
2. Cinkarna Celje 1,96 % |2. Cinkarna Celje 0,67
3. Belinka - 4,23 % | 3. Belinka 0,71
POVPRENA
CISTI DOBICEK /PRIHODKI PRIHODKI / SREDSTVA
1. Helios 3.207.462 57.765.425 57.765.425 48.123.703
2. Cinkarna Celje 592.328 30.256.793 30.256.793 45.161.241
3. Belinka -572.292 13.519.831 13.519.831 19.169.095

Vir: Bilanca stanja in izkaz poslovnega izida pfevanih podijetij v letu 2005.
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PRILOGA 6: Vrednost kapitala in obveznosti do virov sredstdetu 2005 (v 000 SIT) za
obravnavana tri podjetja

Slika 3: Vrednost kapitala in obveznosti do visyedstev v letu 2005 (v 000 SIT)
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Vir: Bilanca stanja pratevanih podjetij za leto 2005
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PRILOGA 7: Vrednost osnovnih sredstev v celotnih sredstvibtu RO05 (v 000 SIT) za
obravnavana tri podjetja

Slika 4: Vrednost osnovnih sredstev v celotmédstvih v letu 2005 (v 000 SIT)

60.000.000

50.000.000 -

40.000.000

O OSNOVNA SREDSTVA
B SREDSTVA

30.000.000 -

20.000.000 A

10.000.000

Vir: Bilanca stanja pratevanih podjetij za leto 2005.

16



