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PRILOGE



1 UVOD

Podjetje je osnovna gospodarska celica, ki ustvarja poslovne ucinke v obliki proizvodov in
storitev. Pri svojem poslovanju podjetja zasledujejo dolocen namen ali cilj. Cilji, ki jim
vodstva podjetij sledijo, so: maksimiranje dobi¢ka, maksimiranje trznega deleza,
maksimiranje prodaje ali pa kakSnemu drugemu cilju. Temeljni cilj poslovanja vsakega
podjetja pa predstavlja dolgorocna maksimizacija trzne vrednosti podjetja oziroma povecanje
vrednosti podjetja za njegove lastnike. Poslovanje podjetja se redko odvija po planu, ki si ga
je zacrtalo podjetje, zaradi tega pa prihaja do odstopanj od Zelenega plana.

Naloga ra¢unovodstva je, da spremlja poslovne dogodke podjetja, jih evidentira in na podlagi
evidenc pripravi temeljna racunovodska porocila. Razliéni uporabniki ra¢unovodskih
informacij potrebujejo za svoje odloCitve razlicne informacije, zato je raunovodstvo
opredeljeno kot jezik, s katerim prenasamo ekonomske informacije tistim, ki se zanje
zanimajo. U€inkovito orodje za sprejemanje poslovnih odlo€itev pa je lahko le smotrno grajen
racunovodski sestav. Delimo ga na racunovodsko predraCunavanje, racunovodsko
obracunavanje, racunovodsko nadziranje ter racunovodsko proucevanje.

Podjetja poslujejo v stalno spreminjajo¢em se in konkurenénem okolju, v katerem se srecujejo
s Stevilnimi izzivi, ki zahtevajo hitre in preudarne reakcije, te pa morajo zagotoviti uspesnost
poslovanja in dolgoro¢no prezivetje podjetja. Z analizo poslovanja Zeli tako podjetje spoznati
poslovanje, ugotoviti probleme in morebitne rezerve pri poslovanju, spoznati dejavnike, ki
dolocajo uspesnost oziroma neuspesnost poslovanja, ter na osnovi izsledkov analize sprejeti
ustrezne ukrepe za izboljSanje uspesnosti poslovanja. Namen vsake analize poslovanja je, da z
dolo¢enim postopkom pridemo do ocenitve poslovanja, ki nam pokaze boljSe ali slabse
poslovanje v dolo¢enem obdobju.

Predmet analize diplomskega dela je druzba Petrol, d.d., Ljubljana in analiza njene uspesnosti
poslovanja z racunovodskimi kazalniki. Analiza se nanasa na poslovanje podjetja v letih 2002
in 2003. Ker zelim pri analizi uporabiti podatke iz letnih porocil, ki so bila narejena ze po
novih slovenskih ra¢unovodskih standardih (v nadaljevanju SRS), uporabljam podatke iz leta
2002 in 2003, saj so se novi SRS zaceli uporabljati v letu 2002.

Namen analize poslovanja z racunovodskimi kazalniki, ki jo bom opravil za omenjeno
podjetje, je s primerjanjem raCunovodskih kazalnikov podjetja v dveh poslovnih letih oceniti,
v katerem obdobju je podjetje poslovalo uspesneje.

Cilj diplomskega dela pa je ugotoviti oziroma s pomocjo racunovodskih kazalnikov analizirati
uspesnost poslovanja druzbe Petrol, d.d., Ljubljana kot obvladujoce druzbe.

Diplomsko delo je vsebinsko razdeljeno na dva dela. V prvem, teoreticnem delu, predstavljam
tri modele presojanja uspesnosti poslovanja, in sicer raunovodski model, ekonomski model
in uravnotezeni sistem kazalnikov. V drugem, prakti¢nem delu, analiziram oziroma presojam

1



uspesnost poslovanja podjetja Petrol, d.d. na podlagi racunovodskih kazalnikov, ki so
razlozeni v prvem delu.

Diplomsko delo ima poleg uvoda Se tri poglavja:

V prvem poglavju diplomske naloge predstavljam podjetje kot poslovni sistem, vlogo
informacijskega sistema v podjetju, analizo poslovanja ter opredeljujem ra¢unovodsko
analizo. Sledi $e nekaj ugotovitev o uspesnosti poslovanja in modelih za presojanje uspesnosti
poslovanja.

V drugem poglavju je predstavljen racunovodski model, vklju¢no s kazalniki za presojanje
uspesnosti poslovanja in kritika racunovodskega modela. Sledi predstavitev ekonomskega
modela s kazalniki in kritika ekonomskega modela. Na koncu drugega poglavja pa je
predstavljen uravnotezeni sistem kazalnikov, vpeljava, izbira ustreznih kazalnikov ter
prednosti in slabosti.

V tretjem poglavju je na kratko opisano podjetje Petrol, d.d, Ljubljana. Nadaljevanje poglavja
pa je namenjeno prakticnemu delu oziroma analizi poslovanja podjetja Petrol, d.d., Ljubljana
na podlagi racunovodskih kazalnikov, predstavljenih v drugem poglavju. Racunovodski
podatki podjetja Petrol, d.d. so ¢rpani iz letnih poro¢il omenjenega podjetja.

Diplomsko delo zakljucujejo sklepne ugotovitve.



2 ANALIZA PODJETJA

2.1 Podjetje kot poslovni sistem in racunovodstvo kot del informacijskega sistema

Temeljni cilj podjetja je ekonomsko upraviceno delovanje, rast in razvoj. Vsako podjetje je
mogoce obravnavati kot celoto med seboj povezanih sestavin, ki omogocajo njegov poslovni
proces in pri tem bolj ali manj vplivajo druga na drugo, in tudi kot enoto, obdano z okoljem,
ki bolj ali manj vpliva nanj.

Pri opredeljevanju vloge informacijskega sistema v podjetju se pogosto uporablja
racunovodska opredelitev, ki podjetje pojmuje kot poslovni sistem, sestavljen iz izvajalnega,
odlocevalnega in informacijskega sistema.

Izvajalni podsistem obsega zunanje, vidne dele poslovanja, urejene v temeljna poslovna
podro¢ja nalog. Deli se na temeljne poslovne funkcije: kadrovsko, tehni¢no, nabavno,
proizvodno, prodajno in finan¢no (Turk, Kav¢i€, Kokotec-Novak, 2003, str. 22).

Odlocevalni je tisti podsistem poslovnega sistema, katerega vsebina je odlo¢anje o vseh tistih
dejavnostih, ki jih vsebuje na zunaj vidni poslovni proces. To odlocanje pa je sestavni del treh
odloc¢evalnih funkcij: funkcije nacrtovanja, funkcije pripravljanja izvajanja in funkcije
nadziranja (Turk, Melavc, 2001, str. 15).

Da bi lahko odlocali o vsej tisti dejavnosti, ki jo vsebuje na zunaj vidni poslovni proces, pa
moramo razpolagati z informacijami. Njihovo oblikovanje iz podatkov je naloga
informacijskih funkcij, in sicer funkcije obravnavanja podatkov o preteklosti, funkcije
obravnavanja podatkov o prihodnosti, funkcije nadziranja obravnavanja podatkov in funkcije
analiziranja podatkov (Turk, Melavc, 2001, str. 16).

Racunovodstvo je v podjetju servisna dejavnost in je kot tako del informacijskega podsistema.
Od njega se zahteva, da tistim, ki si prizadevajo za uspesnost organizacije, pomaga na eni
strani sprejemati poslovne odloc€itve in na drugi ugotoviti, kakSno je gospodarsko in finan¢no
stanje organizacije ter kaksSne so moznosti bodocega razvoja organizacije. Zato je
racunovodstvo opredeljeno kot jezik, v katerem prenasamo gospodarske in druge informacije
tistim, ki se zanje zanimajo. To so ravnateljstvo, delni¢arji, zaposlenci, kreditorji in drzava.
Racunovodstvo mora ob najmanjSih moznih stroskih zagotoviti u€inkovite informacije, ki jih
potrebujejo razliéni uporabniki. Koristi informacij naj bodo vecje od stroskov za njihovo
zbiranje. To je tudi eden izmed razlogov, da se mora rac¢unovodstvo osredotociti na ustrezne
informacije, torej na tiste, ki so za uporabnika koristne. Kot koristne so oznaclene le
racunovodske informacije, ki olajSajo poslovne odlocitve. (Turk, Kavci¢, Kokotec-Novak,
2003, str. 20-21).



2.2 Analiza poslovanja in opredelitev racunovodskega analiziranja

Analiza poslovanja je dejavnost spoznavanja poslovanja konkretnega podjetja z namenom, da
izboljS$amo uspesnost tega poslovanja. Celovita analiza poslovanja praviloma ocenjuje vse
poslovne prvine in poslovne funkcije. S tem lahko veliko pove o koli¢ini in kakovosti virov, s
katerimi podjetje razpolaga (Pucko, 2003, str. 125). Na splosno lahko rec¢emo, da je analiza
poslovanja proces spoznavanja poslovanja konkretnega podjetja, ki sluzi za odlo¢anje o
izboljSanju ekonomske uspesnosti poslovanja tega podjetja z vidika uporabnika analize
(Pucko, 2004, str. 14).

S pojmom analiza poslovanja se je ukvarjalo Ze mnogo avtorjev, v njihovem pojmovanju pa
lahko opazimo razvoj pomena te besedne zveze. Tako K. Mellerowicy vidi bistvo v procesu
razsvetljevanja poslovanja, K. Schmaltz v spoznavanju soodvisnosti in razmerij v procesu
poslovanja organizacije in J. Viel v raz¢lenjevanju neke celote na dele in v uvrscanju teh
delov v medsebojne zveze, kar naj bi omogocalo ugotavljati pogojenost medsebojne
povezanosti vzrokov in ucinkov ter ocenjevati analizirani objekt. F. Lipovec je to smer
pojasnjevanja Se izpopolnil, ko je ponudil razlago celotne analize poslovanja kot procesa
spoznavanja poslovanja konkretnega podjetja od priprave na odlo¢anje v podjetju ali njegovih
organizacijskih enotah do analize izboljSanja uspesnosti poslovanja s staliS§¢a uporabnika
analize (Pucko, 2004, str. 8).

Namen analize je na podlagi presoje doloCenega pojava pripraviti zahtevnejSe poslovne
informacije, kar uporabniku omogoca spoznavno podlago za sprejemanje poslovnih odlocitev
(Koletnik, 1997, str. 34).

Analizo poslovanja delimo po treh vidikih (Pucko, 2004, str.10-12):

e Ekonomski: ekonomska dolo¢enost namena analize poslovanja temelji na samih merilih
uspeSnosti  gospodarjenja v druzbeno-ekonomskem sistemu. Le-ta obracajo naso
pozornost praviloma v maksimizacijo doseganja cilja gospodarjenja in naprej v
maksimiziranje doseZene uspeSnosti poslovanja na dolgi rok. Vedenje, ki je s tem v
skladu, zahteva, da analiza poslovanja omogoc€i uresniCiti tiste ukrepe v poslovanju
konkretnega podjetja, ki bodo upravljalcem omogocili doseci kar najvecjo uspeSnost
poslovanja.

e Organizacijski: organizacijska dolo¢enost namena analize poslovanja vedno znova
postavlja zahtevo po vzpostavljanju smotrnih procesov odlocanja v podjetju (tu so
misljeni predvsem miselni in izvedbeni proces), saj je ena bistvenih nalog vsake
organizacije zagotavljati, da bomo cilje podjetja dosegali na smotrn nacin. Sele celota
organizacijskega procesa, ki se ga da Cleniti na mnoge podprocese (nacrtovanje, vodenje,
organiziranje, kontroliranje), vzpostavlja povezavo med procesom analiziranja in
doseganjem ekonomske uspesnosti.

e Uporabniski: vsaka analiza nastaja na zahtevo nekega uporabnika. Konkretni uporabnik
opredeljuje uporabnisko dolocenost namena analize. Kot uporabnik se lahko pojavlja



doloc¢eno delovno mesto v podjetju, lahko je to dolo¢ena organizacijska enota ali pa
dolocen organ oziroma celo upravljalci. Seveda pa spisek uporabnikov s tem ni zakljucen.

Racunovodsko analiziranje lahko opredelimo kot (Turk, Melavc, 2001, str. 36-37):
e na podlagi primerjave podatkov v racunovodskih obracunih in predra¢unih zasnovano
presojanje bonitete;

e oblikovanje predlogov za izboljsave pri poslovnih procesih in stanjih.

Zasnovano je na vrednostno izrazenih podatkih in ustvarja sodbo o pozitivnih in negativnih
pojavih, o pojavih, ki jih je treba pospeSevati ali zavirati itd. Glavno izhodisce
racunovodskega analiziranja so razpolozljivi racunovodski podatki.

Zaradi velikega in sploSnega interesa, da podjetje posluje uspesno, je potrebno mere
uspesnosti podjetja opredeliti v merljivi obliki, zaradi ¢esar so za analizo poslovanja zaradi
svoje merljivosti zelo uporabni finan¢ni kazalci. Le merljiv cilj omogoca uporabnost
opredelitve pri odloCanju, oblikovanje ustreznih informacij ter nadzor in le realizacijo takega
cilja je mozno tudi organizacijsko in motivacijsko podpreti (Bergant, 1998, str. 88).

2.3 Modeli za presojanje uspeSnosti poslovanja

Tezko je govoriti o splosno sprejeti klasifikaciji modelov presojanja uspesnosti poslovanja
podjetja, vendar obstajajo okvirne razmejitve med modeli, ki so jih oblikovali posamezni
avtorji. Mramor (1999, str. 330) lo¢i tradicionalno in sodobno finan¢no analizo. Temeljni
problem tradicionalne analize, ki se osredoto¢a na analizo racunovodskih izkazov poslovanja,
je nejasna oziroma napacna definicija cilja poslovnih odlo¢itev. Ta je ponavadi opredeljen kot
maksimiranje dobicka oziroma optimiranje placilne sposobnosti. Problem pa povzroca
dejstvo, da sta to dva razli¢na cilja, poleg tega pa zasledovanje teh ciljev ne bo nujno vodilo k
maksimiranju trzne vrednosti enote lastniSkega kapitala, to je cilju poslovanja z vidika
lastnikov.

Na drugi strani je sodobna analiza, ki se dosledno drzi cilja maksimiranja premoZenja
lastnikov. Sloni na finan¢nih kategorijah pri¢akovanega denarnega toka, ki so zamenjale
racunovodski dobicek, in sodobnih konceptih poslovnih financ, kot so koncept sedanje
vrednosti, model dolocanja cen dolgoro¢nih nalozb (ang. Capital Asset Pricing Model —

CAPM), teorija vpliva razprSitve finan¢nih naloZb na tveganje premoZenja in druge (Mramor,
1999, str. 333).

Bergant (1998, str. 92) meni, da vecino obstoje¢ih modelov merjenja uspesnosti podjetja

lahko razdelimo v dve skupini, ki imata razli¢ni izhodi$¢ni filozofiji:

e modeli, ki poskusSajo oblikovati enotno mero uspesnosti, ki izhaja predvsem iz finan¢nih
kategorij in

e modeli, ki poleg finan¢nih (racunovodskih) rezultatov vkljucujejo tudi druge izide
poslovanja podjetja.



Iz razli¢nih klasifikacij modelov lahko povzamemo, da sodobna poslovna okolja narekujejo
nekoliko drugacen nacin merjenja uspesnosti poslovanja, ki je osredotoCen predvsem na
merjenje finan¢ne uspesnosti.

3 MODELI PRESOJANJA USPESNOSTI POSLOVANJA

Tradicionalni na¢in presojanja uspesnosti temelji na racunovodskih kazalnikih, izra¢unanih iz
postavk v racunovodskih izkazih. Racunovodski kazalniki se grupirajo glede na izhodisce v
bilanci stanja in izkazu poslovnega izida ter glede na potrebe po finan¢nem in gospodarskem
nacinu presojanja. Slovenski ra¢unovodski standardi poznajo naslednje skupine (SRS):

e kazalniki stanja financiranja (vlaganja);

e kazalniki stanja investiranja (nalozbenja);

e kazalniki vodoravnega finan¢nega ustroja;

e kazalniki obracanja;

e kazalniki gospodarnosti;

e kazalniki dobi¢konosnosti;

e kazalniki dohodkovnosti.

V teoriji obstajajo Stevilne razvrstitve racunovodskih kazalnikov. Tako lahko kazalnike
delimo glede na to, o kateri vrsti uspesnosti poslovanja govorimo, na (Duhovnik, 2002, str.
143):

e kazalnike ekonomske uspesnosti poslovanja podjetja (ocena dobickonosnosti kapitala
podjetja sluzi kot osnova za napovedovanje dobi¢konosnosti kapitala v prihodnosti);

e kazalnike finan¢ne uspeSnosti poslovanja podjetja (ocena finan¢ne stabilnosti podjetja
je kot podlaga za presojo, ali je in ali bo podjetje sposobno poravnati vse svoje
obveznosti ob njihovi dospelosti v placilo in ali bo ob tem sposobno financirati tudi
potrebno rast in se prilagajati spremenljivim zahtevam trga).

Naslednja delitev je delitev kazalnikov na tiste, ki se uporabljajo za presojanje uspe$nosti
poslovanja po racunovodskem modelu oziroma po ekonomskem modelu. Delitev je narejena
na podlagi razlicne opredelitve dobicka in spremenljivk vrednosti, pri ¢emer (Ehrbar, 1998,
str. 70):

e racunovodski model predpostavlja, da je cena delnice odvisna od kombinacije Cistega
dobi¢ka na delnico, rasti dobicka in donosa na lastniSki kapital; osnovne mere
uspesnosti, ki se v tem modelu uporabljajo, so vezane na te kategorije (na primer rast
prodaje, rast dobicka ali iz racunovodskih podatkov izvedeni kazalniki uspesnosti);

e ckonomski model predpostavlja, da investitorje zanimata zgolj dve stvari: denarni tok,
ki ga bo podjetje ustvarilo, in tveganje tega denarnega toka.

Racunovodski model je bolj usmerjen v analiziranje podatkov preteklega obdobja, ekonomski
pa se ukvarja s prihodnostjo, to je z denarnim tokom, ki ga bo podjetje realiziralo v prihodnjih
obdobjih.



Bistvena razlika med modeloma je v opredelitvi dobicka, namenjenega lastnikom podjetja.
Racunovodski model se osredotoca na preostali dobicek, ki je na voljo za rezidualne terjatve
lastnikov, preden le ti realizirajo kakrSenkoli donos. Poimenovan je racunovodski dobicek,
Cisti dobicek ali dobicek. Ekonomski dobicek je dobicek, ki je na voljo lastnikom po tem, ko
so le ti Ze realizirali zahtevan donos, pri cemer se po morebitni razdelitvi tega dobicka polozaj
podjetja, v smislu vrednosti sredstev, ne poslabsa v primerjavi s predhodnim obdobjem
(Dillon, Owers, 1997, str. 34). Medtem ko ekonomski model pri izra¢unu dobicka uposteva
stroske celotnega kapitala, torej lastniSkega in dolzniskega, se pri raCunovodskem modelu
upostevajo le stroski dolzniskega kapitala.

Sodobni nacin merjenja uspesSnosti, za razliko od tradicionalnega, zahteva merjenje na
operativni ravni, kar pomeni, da se podatki zajemajo veliko bolj razvejano, podrobno in
celovito. Zaradi vse vecjih potreb po kakovostnih informacijah o poslovanju podjetja so se
zaceli razvijati izboljSani modeli za presojanje uspesnosti. Obstojec¢i modeli, ki temeljijo na
racunovodskih kategorijah, se dopolnjujejo z nefinan¢nimi podatki.

V nadaljevanju bolj podrobno razlagam racunovodski model, ekonomski model in model
oziroma sistem uravnotezenih kazalnikov uspesnosti, ki spada med sodobne modele merjenja
uspesnosti.

3.1 Racunovodski model

3.1.1 Temeljna izhodiSc¢a

Racunovodske kazalnike so zaceli uporabljati ob koncu 19. stoletja, in sicer kot sredstvo
analize kratkoro¢ne kreditne sposobnosti (Giacomino, Mielke, 1993, str. 55). Od takrat so
teoretiki in analitiki razvili mnoge kazalnike, namenjene razlicnim uporabnikom.
Izracunavanje raCunovodskih kazalnikov je v praksi namre¢ zelo pogost analiti¢ni postopek.
V racunovodskih izkazih je na voljo zelo veliko podatkov in vsak je sam po sebi
neinformativen. Zaradi tega poskuSamo vsak posamezen podatek primerjati s kakim drugim
podatkom, da bi ga lahko kvalitativno ovrednotili.

Financna analiza je obicCajno analiza racunovodskih kazalnikov (Turk, 2000, str. 17).
3.1.2 Racunovodski kazalniki

Beseda kazalnik je latinskega izvora in jo razumemo kot znak ali dokaz nekega stanja ali
procesa, ki se je ali se bo odvijal v stvarnosti. Slovar slovenskega knjiznega jezika (SSKJ) pa
opredeljuje kazalnik kot Steviléni podatek, ki kaze stanje ali nakazuje razvoj kakega
gospodarskega pojava.

Pri raCunovodskem analiziranju kazalnike pojasnjujemo in oblikujemo na podlagi
obracunskih in predracunskih podatkov, ki nudijo klju¢ne informacije o financnem stanju in
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poslovni uspesnosti podjetja. Snovanje kazalnikov je odvisno od vsakokratnih informacijskih
potreb analitika in uporabnikov analitskih porocil. S kazalniki lahko prikazemo zapletene
procese ter njihova razmerja in sestave na relativno enostaven nac¢in. Omogoc¢ajo nam hiter in
obsezen pregled.

SRS 29 opredeljuje kazalnik kot relativno $tevilo, dobljeno s primerjavo dveh velikosti, s
spoznavno mocjo, ki omogoca oblikovati sodbo o poslovanju podjetja. Glede na naravo
primerjanih velikosti razlikujemo indeks, koeficient in stopnjo udelezbe:

e Indeks je relativno Stevilo, ki izraza razmerje med istovrstnima velikostma. Pogosto ga
pomnozimo s 100, da dobimo odstotni indeks. Ce od takega odstotnega indeksa
odstejemo 100, izrazimo relativno razliko v odstotkih od wvelikosti, s katero
primerjamo.

e Koeficient je relativno Stevilo, ki izraza razmerje med raznovrstnima velikostma.
Glede na velikost primerjanih podatkov lahko izratunano razmerje pomnozimo tudi s
100, da dobimo odstotni koeficient. Koeficient je praviloma imenovano Stevilo.

e Stopnja udelezbe je relativno Stevilo, ki izraza razmerje med dvema istovrstnima
velikostma, od katerih se prva nanasa na del in druga na celoto istega pojava.
Najpogosteje se stopnja pomnozi s 100, da dobimo odstotno stopnjo udelezbe.

Proces analiziranja se zacne z zbiranjem podatkov, ki so izrazeni z absolutnimi Stevili.
Analitik potem ta Stevila preoblikuje v relativna in s tem doseze ve¢jo izrazno vrednost
podatkov.

Racunovodski kazalniki temeljijo na racunovodskih podatkih, katerih izracun je praviloma
naloga ra¢unovodstva in katerih predstavitev je povezana s pripravo letnega ratunovodskega
porocila, ki pojasnjuje letne raCunovodske izkaze (Turk et al., 1999, str. 608).

3.1.3 Informacijska vrednost racunovodskih kazalnikov

Racunovodski kazalniki so namenjeni Sirokemu krogu uporabnikov informacij o podjetjih,
tako za pregled stanja kot tudi za podrobnejSo analizo. Analitiki naj bi izbrali le tiste
racunovodske kazalnike, s katerimi se najbolj odraza posebnost delovanja podjetja. Pogosto se
zgodi, da analitik uporabi primerjalni podatek, ki je sicer na voljo, vendar pa ne izraza
primernega cilja. Prav tako analitiki radi uporabljajo podatke o sorodnih pojavih v preteklih
obdobjih, ki ne morejo biti vedno pravi kriterij za proucevano obdobje. V takih primerih
izbrano sodilo ni ucinkovito in nas lahko napoti k napacnemu sklepanju o vzrokih in
posledicah odklonov (Koletnik, 1997, str. 113).



Najpreprostejsi del analize je zagotovo izratun kazalnika in ugotovitev, ali gre za ugoden
oziroma neugoden rezultat. Poleg tega pa nam posamezen kazalnik ne pove veliko, tako da
samo izraCunavanje in povezovanje kazalnikov ne zadoScata za analizo. Treba je oceniti
primernost njihove viSine. Do neke mere temu namenu zados¢ajo medsebojne primerjave
kazalnikov (Duhovnik, 2002, str. 176):

e istega podjetja v razli¢nih obracunskih obdobjih;

e z normativnimi ali nartovanimi vrednostmi;

¢ razli¢nih podjetij znotraj iste vrste industrije.

Podobna sodila kot pri Duhovnikovi lahko najdemo tudi pri Koletniku (Koletnik, 1997,
str.113):

e cnak kazalnik istega podjetja iz preteklih obdobij (sodilo nam daje vpogled, kako je
bilo in ne kako bi moralo biti, zato je primerneje uporabljati podatke iz preteklih
obdobij le kot podlago za oblikovanje stvarnejSih meril);

e enak kazalnik v okolju (gre za primerjavo med kazalnikom proucevanega podjetja ter
enakim kazalnikom najboljSega ali najslabSega podjetja v panogi, povprecjem
panoge...);

e kombinirane primerjave (hkrati primerjamo in ocenjujemo v ¢asovnhem zaporedju med
podjetji).

Iz primerjav kazalnikov so razvidne spremembe na koncu poslovnih let, ne pa tudi razlogi
zanje. Poleg tega obstaja nevarnost, da analitik spregleda doloCene izjemne vplive in
spremembe, ki so vplivale na izraCunano velikost kazalnikov. Zato je treba kazalnike
opazovati v ve¢ zaporednih obracunskih obdobjih, ker tovrstno opazovanje precej izravna
izjemne vplive in spremembe v posameznih obdobjih (Duhovnik, 2002, str. 176).

Splosen problem, ki izhaja iz strokovne literature v povezavi z racunovodskimi kazalniki, je,
da ni normativov, ki bi oznacevali optimalno velikost posameznih kazalnikov. Uporaba
industrijskega povprecja kot normativa je primerna znotraj posameznih panog, ne pa za
medpanozno analizo (Duhovnik, 2002, str.177).

Smiselna primerjava kazalnikov predpostavlja, da (Duhovnik, 2002, str. 177):
e je podatkovna podlaga za izra¢un kazalnikov oblikovana na primerljivih sodilih;
e so prilagoditve podatkovne podlage za razlicna obracunska obdobja in razlicna
podrocja poslovanja medsebojno primerljive.

To pomeni, da morata biti medsebojno primerljiva vsebina in vrednotenje posameznih
postavk, ki vstopajo v izra¢une kazalnikov. Prav tako pa je treba posvetiti posebno pozornost
tudi tehniki izracunavanja in razlagi dobljenih rezultatov.

Glede na navedene omejitve je o€itno, da so kazalniki po eni strani sicer enostavno, po drugi
pa zelo zapleteno sredstvo ocenjevanja uspesnosti poslovanja podjetja, ki lahko vodi do
sprejemanja napacnih odlocitev.



Ce Zelimo bolj nadrobno pojasnjevati stanje in uspesnost poslovanja, je mogo¢e uporabiti veé
razli¢nih kazalnikov hkrati. Te pa je koristno med seboj povezati, saj le na ta nacin bolje
zaznamo njihovo medsebojno vplivanje. Pravilna interpretacija uspesnosti poslovanja podjetja
je mozna le, ¢e upoStevamo vecje Stevilo racunovodskih kazalnikov, saj gre pri njih za
medsebojne odvisnosti, medsebojno dopolnjevanje in pojasnjevanje.

Med najstarejSimi sistemi povezanih kazalnikov je tisti, ki ga je uvedla ameriSka druzba I. E.
Du Pont de Nemours & Company. Ta sistem predstavlja zbir logi¢no povezanih kazalnikov v
piramidno obliko z izhodi§¢nim kazalnikom dobi¢konosnost kapitala (ang. Return on Equity -
ROE).

Slika 1: Du Pont-ov sistem povezanih kazalnikov

DobiékonosTst kapitala

Dobickonosnost sredstev * Sredstva / Kapital
Obracanje sredstev * Dobickovnost prihodkov
Prihodki  / Sreilstva Cisti dobicek  / Pril!nodki
Stalna sredstva + Gibljiva sredstva Prihodki - Odhodki
— Zaloge —Stroski materiala
— Terjatve —Stroski storitev
— Kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe — Amortizacija
— Denarna sredstva —Stroski dela

Vir: Koletnik, 1997, str. 50.

Iz Du Pont-ovega sistema povezanih kazalnikov so se razvili drugi sistemi kazalnikov
dobickonosnosti, ki pa niso tako znani in so velikokrat prehitro sklenjeni in premalo
metodi¢no pojasnjeni.
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3.1.4 Uskupinjevanje racunovodskih kazalnikov

Glede na vidik obravnave lo¢imo ve¢ vrst kazalnikov. Poslovodstvo se obicajno osredotoca

na uporabo le nekaterih kazalnikov, predvsem tistih, ki zadevajo prodajo in proizvodnjo, a to

seveda ni dovolj. Za uspesno vodenje podjetja mora poslovodstvo poznati vse kazalnike,

njihovo izrazno moc¢ ter njihov vpliv na finan¢no in gospodarsko uspesnost podjetja.

V SRS 29 in 30 najdemo kazalnike, ki so obravnavani s staliS¢a vseh uporabnikov. Med njimi

je tudi nekaj takih, ki deleznikom podjetja povedo, ali se s podjetjem splaca sodelovati ali ne.

Uporabnike lahko delimo na:

notranje uporabnike, med katere sodijo:

izvajalci posameznih nalog v podjetju, ki morajo odlocati o podrobnostih izvajanja;
poslovodstvo v podjetju od najnizje ravni do uprave;

upravljalni in nadzorni organi v podjetju;
zaposlenci v podjetju, ki se zanimajo za Cisto dobickonosnost poslovanja in stopnjo
lastne udelezbe v dobicku, s tem pa moZznosti zasluZzkov in socialnih prejemkov ter
dolgoro¢ne moznosti za zaposlitev in kakovost uprave.

Prve tri skupine predstavljajo poglavitne uporabnike rac¢unovodskih informacij o sprotni in

kon¢ni placilni sposobnosti, financnem polozaju podjetja in o dobiCkonosnosti poslovanja,

raz€lenjene po sestavinah.

zunanje uporabnike racunovodskih informacij:

lastniki podjetja, ki niso ¢lani njegovih upravljalnih in/ali nadzornih organov, se
zanimajo za velikost in ustaljenost donosa v obliki dividend ali delezev v Cistem
dobicku, politiko delitve Cistega dobicka, dolgorocno cisto dobickonosnost podjetja in
kakovost uprave;
posojilodajalci: zanima jih predvsem sposobnost podjetja za redno odplacevanje
posojil in v zvezi s tem dolgorocna dobic¢konosnost sredstev, sprotna placilna
sposobnost, finan¢ni polozaj ter kakovost uprave;

dobavitelji so zainteresirani za informacije o dolgoro¢ni dobickonosnosti sredstev in
kakovosti uprave, seveda ce igrajo vlogo dajalca dolgoro¢nih kreditov;

kupci so interesna skupina, ki se zanima predvsem za dolgorocno dobikonosnost
sredstev in s tem za moznost ohranjanja ustaljenega poslovanja, finan¢ni polozaj ter
kakovost uprave;

drzava se zanima za razmescenost dejavnikov, tudi zaposlencev, in uzivanje posebnih
pravic zaradi monopolnega polozaja ali naravne rente, kar je povezano z uvajanjem
dajatev;

konkurenti: zanje je racunovodsko informiranje zanimivo iz dveh nasprotujocih si
razlogov, in sicer da bi ugotovili, kolikSna je moznost, da kupijo podjetje, in kolikSna
je moznost, da podjetje kupi njih;
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- javnost: predvsem v kraju, v katerem podjetje deluje, Zeli iz racunovodskih informacij

ugotoviti, ali podjetje ogroza ¢lovekovo okolje, in ¢e ga, kako to ogrozanje omejiti ali

prepreciti, ter kakSne so gospodarske in finanéne moznosti podjetja za pomo¢ pri

reSevanju krajevnih problemov in v zvezi z zaposlovanjem. Zaradi tega javnost

zanimata predvsem dobickonosnost poslovanja in finan¢ni polozaj podjetja.

Podobno kot SRS 29 in 30 obravnava racunovodske kazalnike z vidika uporabnikov tudi

Helfert. Pomembnost posameznih kazalnikov v odvisnosti od uporabnikov je nazorno
razdelil. Prikazuje jih tabela 1 (Helfert, 1991, str. 84).

Tabela 1: Finan¢ni kazalci, razdeljeni po uporabnikih

POSLOVODSTVO

LASTNIKI

UPNIKI

Analiza poslovanja

e stroski prodaje

e stopnja Ciste dobickovnosti
prihodkov od prodaje

e delez raznih stroskov v prodaji
(npr. stroski za reklamo, stroski
raziskav itd.)

e analiza vpliva spremenljivih in
stalnih stro§kov

Dobi¢konosnost

e koeficient Ciste
dobic¢konosnosti
osnovnega kapitala

e dobicek na delnico

Placilna sposobnost

e kratkoro¢ni koeficient

e pospeseni koeficient

e analiza oblike denarnega
toka

Obvladovanje sredstev

e koeficient obracanja sredstev

e koeficient obracanja zalog

e koeficient obracanja terjatev do
kupcev

e produktivnost

Razpolaganje z zasluZkom

e dividenda na delnico

e kapitalski donos na
delnico

e razmerje med ceno
delnice in zasluzkom na
delnico

e prispevek za kritje
izplacila dividend

Finan¢ni vzvod

e stopnja dolZzniSkosti
financiranja

e koeficient dolgovno-
kapitalskega razmerja

Dobic¢konosnost

e koeficient dobickonosnosti
sredstev

e koeficient Ciste dobickonosnosti
sredstev

Trzni kazalci

e razmerje med ceno
delnice in zasluzkom na
delnico

e razmerje med trzno in
knjizno vrednostjo
delnice

Obvladovanje dolgov
e mnogokratnik stroskov
obresti

e analiza denarnih tokov

Vir: Helfert, Techniques of financial analysis, 1991, str. 84.
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3.1.5 Kazalniki za presojanje uspeSnosti poslovanja z racunovodskim modelom
3.1.5.1 Kazalniki stanja financiranja

Kazalniki stanja financiranja so usmerjeni v analizo financiranja podjetja. Pri teh kazalnikih
izhajamo iz podatkov na pasivni strani bilance stanja, pri ¢emer nas zanima delez kapitala,
dolgov in casovnih razmejitev v strukturi vseh virov financiranja. Pomembni so pri
dolgoro¢nih odlocitvah o politiki financiranja podjetja, zunanjim uporabnikom, predvsem
posojilodajalcem, pa kazejo tveganost glede vracil glavnice in obresti.

Financiranje z dolgovi vpliva na finan¢no tveganje ter dobickonosnost podjetja. Uporaba
relativno cenejSega dolzniSkega financiranja v uspesnih obdobjih ve¢ kot proporcionalno
poveca dobiCkonosnost kapitala, v manj uspesnih letih pa ve¢ kot proporcionalno zmanjsa
dobickonosnost kapitala. Dobi¢konosnost in tveganje sta povezana. Bolj ko poslovodstvo
uporablja dolzniske vire financiranja, bolj je podjetje financno tvegano. Naceloma narava
poslovanja in struktura sredstev vplivata na to, koliko se sme podjetje zadolzevati. Podjetja s
stabilnim, dobro predvidljivim poslovanjem lahko varneje uporabljajo ve¢ dolzniskih virov
kot podjetja, ki poslujejo z veliko negotovostjo, hitrimi spremembami v proizvodih, visokim
delezem neopredmetenih sredstev, ki povecujejo njihovo poslovno tveganje. Po drugi strani
pa stabilno poslovanje daje manjSe donose kot bolj tvegano (Slapnicar, 2003, str. 13).

Stopnja lastniSkosti financiranja

Stonnia lastniskost financicania KAPITAL
topnja lastniskosti fianciranja =GRy E7NGSTI DO VIROV SREDSTEV

Kazalnik kaze delez oziroma odstotek kapitala v celotni pasivi podjetja oziroma kaze
lastniSko financiranje vseh sredstev podjetja. Vecji kot je deleZ sredstev, financiran s
kapitalom, manj je podjetje financno tvegano za upnike - veC tveganja nosijo lastniki.
Kazalnik je zelo pomemben za upnike, ki Zelijo oceniti, kakSna je tveganost glede vracil
glavnice in obresti oziroma kako dodatno posojilo vpliva na finan¢no tveganost podjetja.
Lastnike zanima finan¢no tveganje v povezavi z dobickonosnostjo. Praviloma bolj kot je
podjetje finan¢no tvegano (manj ko ima kapitala), vi§jo dobi¢konosnost kapitala zahtevajo.
Visja vrednost kazalnika pomeni vecjo varnost nalozb upnikov in stabilnost donosov
lastnikov, vendar previsoka vrednost kazalnika lahko pomeni neracionalno financiranje z
draZjimi viri sredstev. Vrednost kazalnika 1 oziroma 100 odstotkov bi pomenila, da podjetje
nima dolgov in da so vsa sredstva financirana s kapitalom podjetja.

Stopnja dolZniSkosti financiranja

. ey o DOLGOVI
Stopnja dolZniSkosti financiranja = OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV
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Delez dolgov v financiranju kaze, kolikSen del sredstev podjetja je financiran z dolzniskimi
viri oziroma dolgovi in se dopolnjuje s prejSnjim kazalnikom. Kazalnik pove, kakSna je
finan¢na odvisnost podjetja od zunanjih virov financiranja. Za posojilodajalce je pomembno,
da je vrednost tega kazalnika ¢im manjsa, saj je pri veliki zadolZenosti in ker so obresti fiksen
odhodek financiranja, veliko tveganje, da podjetje v primeru poslabsanja poslovanja ne bo
zmozno normalno placevati obresti in vracati dolgov.

Velik delez kapitala v financiranju zmanjSuje tveganje, vendar morajo po drugi strani
managerji zagotoviti zelen dobi¢ek na kapital, ki jim ga postavijo lastniki. Podjetju se do
doloc¢ene mere splaca povecati zadolZenost, ¢e je obrestna mera na dolgoro¢na posojila nizja
od pricakovane dobickonosnosti kapitala lastnikov. Z vidika davéne bilance pa obresti
zmanjSujejo davéno osnovo za davek na dobicek. Primerjalna dobickonosnost kapitala pri
podjetju, ki se financira le s kapitalom, je niZja kot pri podjetju, ki se financira tudi z dolgovi.
Dav¢ni $¢it obresti nastopi le, ¢e podjetje dosega dobicek in plac¢uje davek na dobicek.

Stopnja dolgorocnosti financiranja
Stopnja dolgorocnosti financiranja =

B KAPITAL+DOLGOROCNE REZERVACIJE+DOLGOROCNI DOLGOVI
B OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV

Pri tem kazalniku predstavimo stopnjo financiranja, ki ni kratkoro¢ne narave, ampak traja ve¢
kot leto dni.

Stopnja kratkoroc¢nosti financiranja

Stopnja kratkoro¢nosti financiranja =

B KRATKOROCNI DOLGOVI+KRATKOROCNE PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE
B OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV

Delez kratkoro¢nega financiranja je del virov sredstev, ki dospe v placilo v obdobju, krajSem
od leta dni.

Pokritje obresti

Pokritie obresti = DOBICEK I1Z POSLOVANJA
(0] I‘lt]e obrestl = DANE OBRESTI

Obseg financiranja z dolgom vpliva na sprotno poravnavanje zapadlih obveznosti. Podjetje
mora upniku placevati obresti. Kak$na je moznost podjetja glede teh vracil, izraza kazalnik
pokritje obresti.
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Kazalnik izraza, koliko lahko pade dobi¢ek iz poslovanja, ne da bi bilo ogrozeno

ey

3.1.5.2 Kazalniki stanja investiranja

Pri teh kazalnikih izhajamo iz podatkov na aktivni strani bilance stanja. Z njimi analiziramo
strukturo sredstev. Izhajajo iz navpi¢ne analize bilance stanja. Vrednost kazalnikov je
potrebno presojati v lu¢i dejavnosti, ki jo opravlja podjetje. Medpanozne primerjave nimajo
posebnega pomena. Pomembni so predvsem za odlo¢anje o investicijskih projektih v
posamezne vrste sredstev.

Stopnja osnovnosti investiranja
Stopnja osnovnosti investiranja =

_ NEOPREDMETENA DOLGOROCNA SRED.+OPREDMETENA OSNOVNA SRED.
B SREDSTVA

Kazalnik nam kaze odstotek oziroma delez, ki ga imajo osnovna sredstva v vseh sredstvih
podjetja. Vrednost kazalnika je odvisna od panoge, v kateri podjetje posluje. V tehnolosko
intenzivnih panogah (metalurgija, elektronika, ipd.) je tako vrednost kazalnika praviloma
vecja kot v delovno intenzivnih panogah (trgovina, storitve, ipd.). Povecanje vrednosti
kazalnika pomeni, da podjetje skrbi za obnovo in rast, medtem ko njegovo zmanjsanje lahko
pomeni, da podjetje hitro raste ter da so se relativno povecala gibljiva sredstva (zaloge,
terjatve) ali pa to pomeni dezinvestiranje osnovnih sredstev. Povezava med nacinom
financiranja in vrednostjo kazalnika ni neposredna.

Stopnja obratnosti investiranja

S 1 ob .. .. OBRATNA SREDSTVA
topnja obratnosti investiranja = SREDSTVA

Kazalnik je komplementaren prej opisanemu. Vecji delez obratnih sredstev v sredstvih imajo
podjetja v storitveni, trgovinski in podobnih dejavnostih. PoveCanje vrednosti lahko pomeni
povecanje obsega poslovanja. Vendar njegova vrednost lahko raste tudi na racun kopicenja
zalog ali neizterjanih terjatev, ne da bi se povecali prihodki ali dobicek. Na njegovo vrednost
vpliva tudi investiranje oziroma dezinvestiranje osnovnih sredstev (Slapnic¢ar, 2003, str. 17).
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Stopnja finan¢nosti investiranja
Stopnja finan¢nosti investiranja =

_ KRATKOROCNE FINANCNE NALOZBE+DOLGOROCNE FINANCNE NALOZBE
- SREDSTVA

Kazalnik kaze delez tistih sredstev podjetja, katera ne sodelujejo pri nastajanju prihodkov iz
poslovanja, ampak pri nastajanju prihodkov iz financiranja.

3.1.5.3 Kazalniki vodoravnega finan¢nega ustroja

Pri teh kazalnikih izhajamo iz podatkov na aktivni in pasivni strani bilance stanja in jih med
seboj primerjamo. Med njimi imajo Se poseben pomen koeficienti finanénega ravnoteZzja:
kratkoro¢ni ali teko€i, pospeSeni in hitri koeficienti. Njihova najvedja izrazna mo¢ je v
izkazovanju vpliva viSine in strukture obratnih sredstev in teko¢ih obveznosti ter njihovih
sprememb na dolgoro¢no finan¢no ravnotezje podjetja.

Koeficient kapitalske pokritosti osnovnih sredstev

. . o : _ KAPITAL
Koeficient kapitalske pokritosti osnovnih sredstev = OSNOVNA SREDSTVA

Ugotavljanja razmerij med sredstvi in viri ne smemo jemati neposredno za optimalni kriterij
pri iskanju najbolj dobickonosnega in varnega financiranja. Vsa pravila financiranja moramo
uporabljati tudi z upoStevanjem njihovih slabosti. Na primer, v uspeSnem podjetju ne smemo
za vsako ceno vztrajati, da se vsa osnovna sredstva financirajo s kapitalom.

Kazalnik kaZe lastni§ko financiranje osnovnih sredstev. Ceprav ne moremo trditi, da z enim
virom financiranja financira podjetje eno vrsto sredstev, z drugim virom financiranja pa drugo
vrsto, se je kazalnik moéno uveljavil v praksi. Ce je vrednost koeficienta manjsa od 1,
pomeni, da osnovna sredstva financirajo tudi drugi in da se v zvezi z njimi pojavljajo tudi
dolgovi. V primeru, da je koeficient vecji od 1, pa pomeni, da lastniki financirajo vec¢ kot
samo osnovna sredstva. Nekatera podjetja stremijo k vrednosti veC¢ od ena, ki naj bi
pomenila, da so najbolj nelikvidna sredstva financirana z lastniskim kapitalom, kar povecuje
varnost upnikov. Vendar pa vrednost manj kot ena neposredno ne pomeni placilne
nesposobnosti podjetja, saj so osnovna sredstva lahko financirana z dolzniskimi dolgoro¢nimi

Viri.
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Koeficient dolgoro¢ne pokritosti dolgoroc¢nih sredstev in zalog
Koeficient dolgoro¢ne pokritosti dolgoro¢nih sredstev in zalog =

_ KAPITAL+DOLGOROCNE REZERVACIJE+DOLGOROCNE OBVEZNOSTI
- DOLGOROCNA SREDSTVA+ZALOGE

Kazalnik kaze dolgoro¢no financiranje dolgoro¢nih sredstev in normalnih zalog. Ob vrednosti
kazalnika ena bi bilo spoStovano tako imenovano zlato bilan¢no pravilo. Zaloge se uvrséa v
imenovalec kazalnika zato, ker se tudi v okviru gibljivih sredstev pojavlja nek normalen,
stalen obseg sredstev, ki so na nek nacin "trajna". Kazalnik je konzervativen indikator
placilne sposobnosti, saj predpostavlja, da zalog ni mogoc€e unov¢iti v kratkem obdobju
(Slapnicar, 2003, str.14).

Koeficient kratkoro¢ne pokritosti kratkoro¢nih obveznosti (kratkoro¢ni koeficient)

Kratkorotni koeficient = KRATKOROCNA SREDSTVA
atkorocni koeticient =1 oA TIe GROCNE OBVEZNOSTI

Kratkoro¢ni koeficient je merilo placilne sposobnosti podjetja. Kazalnik kaze sposobnost
odplacevanja obveznosti, ki zapadejo v manj kot enem letu s sredstvi, ki so unov¢ljiva vsaj v
enem letu. Z drugimi besedami, kaze sposobnost financiranja tekoCega poslovanja v enem
letu. V splosnem, visja je vrednost koeficienta, vecjo sposobnost odplacevanja kratkoro¢nih
obveznosti ima podjetje. Vrednost koeficienta, ki je vecji od 1, pomeni tudi, da ima podjetje
ve¢ gibljivih sredstev kot kratkoro¢nih obveznosti. Odlocilen pomen pri presoji placilne
sposobnosti podjetja pa imata sestava in kvaliteta gibljivih sredstev.

Koeficient pospesene pokritosti kratkoro¢nih obveznosti (pospeSeni koeficient)

Posetent koeficiant < LIKVIDNA SREDSTVA+KRATKOROCNE TERJATVE
ospesent koeficient = KRATKOROCNE OBVEZNOSTI

Pospeseni koeficient je razmerje med kratkorocnimi sredstvi brez zalog in tekocimi
obveznostmi. Njegova izrazna mo¢ je v tem, da prikazuje vpliv viSine zalog in njenih
sprememb na finanéno ravnotezje podjetja. V veliki meri je odvisen od obracanja
kratkoro¢nih terjatev in obveznosti.

Ceprav se v literaturi pogosto pojavljajo "pravilne" vrednosti kazalnika, ki naj bi bile ve¢ od
ena, pa je vrednost odvisna od dejavnosti. Za ta kazalnik velja, da konzervativno kaze placilno
sposobnost zaradi predpostavke o neunovcljivosti zalog. Zaradi tega je v panogah, ki imajo
hitro unovcljive zaloge, vrednost kazalnika varneje manjSa (Slapnicar, 2003, str.14).
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Koeficient neposredne pokritosti kratkoro¢nih obveznosti (hitri koeficient)

i Kooficint  — LIKVIDNA SREDSTVA
itri Koeticlent = 1 oA TKOROCNE OBVEZNOSTI

To je razmerje med denarnimi sredstvi in tekocimi obveznostmi. Predvsem je kratkorocnega
znadaja. Ceprav je ta kazalnik o¢i¢en nekaterih postavk, ima to slabost, da ne pove, ali je
podjetje v danem trenutku placilno sposobno in ali bo placilno sposobno v prihodnosti, ampak
nam pokaze razmerje med likvidnimi sredstvi in kratkorocnimi obveznostmi v danem
trenutku. Ta kazalnik je lahko manjsi od 1, pa glede placilnih sposobnosti ni nikakrS$nih
problemov. To je v primeru, ¢e kratkoro¢ni dolgovi zapadejo veliko kasneje kot pa se bodo
zbrala dodatna denarna sredstva. Mozno je tudi, da je vrednost kazalnika vecja od 1, pa so v
podjetju zaskrbljeni glede plac¢evanja svojih tekoc¢ih obveznosti.

3.1.5.4 Kazalniki obracanja

Kazalniki obraCanja sredstev izrazajo, koliko prihodkov ustvari podjetje z obstojeimi
sredstvi, ali povedano drugace, koliko sredstev potrebuje, da ustvarja obstojece prihodke. Pri
teh kazalnikih primerjamo dinami¢no opredeljene ekonomske kategorije s staticno
opredeljenimi. Pri tem izhajamo delno iz postavk v bilanci stanja in delno iz postavk v izkazu
poslovnega izida. Z njimi proucujemo hitrost obracanja posameznih vrst sredstev. Analiza teh
kazalnikov lahko pokaze, da ima podjetje v primerjavi s konkurenti za doseganje podobnih
prihodkov veliko ve¢ (ali manj) sredstev. HitrejSe je obracanje sredstev, manj potrebuje
podjetje vezanih sredstev in s tem manj dragega financiranja. Povpre¢na doba vezave v
dnevih se izracuna tako, da se letno Stevilo dni deli s koeficientom obracanja.

Na kazalnike obracanja sredstev vplivajo proizvodna tehnologija, delez stalnih sredstev med
vsemi sredstvi, vrsta proizvodov ipd. Primerljivi so le med podjetji v isti panogi. Med
konkurenti prav ve¢ja sposobnost poslovodstva vpliva na hitrejSe obracanje sredstev. Razlicne
vrste sredstev se razlicno hitro obracajo, zato je pogosta analiza obra¢anja po posameznih
skupinah sredstev. Posebno pomembno za uspeSnost je upravljanje z zalogami in terjatvami.
Obracanje sredstev vpliva na dobickonosnost sredstev in s tem na dobi¢konosnost kapitala
(Slapnicar, 2003, str. 11-12).

Obracanje celotnih sredstev

Obratanie celotnih sred _ PRIHODKI
racanje celotnih sredstev = POVPRECNA SREDSTVA

Kazalnik kaze, kako hitro se sredstva podjetja obrac¢ajo oziroma koliko prihodkov ustvari
podjetje z obstojecimi sredstvi. Kaze na kakovost upravljanja s celotnimi sredstvi.
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Koeficient obracanja zalog

. . . PRIHODKI OD POSLOVANJA
Koeficient obracanja zalog = POVPRECNE ZALOGE

Kazalnik obracanja zalog nam pove, kolikokrat letno se v podjetju obrnejo zaloge oziroma
kolik$na koli¢ina denarja je vezana v zalogah ter kolik$na koli¢ina zalog podpira doloceno
raven prihodkov, v naSem primeru prihodkov iz poslovanja. Visoka vrednost kazalnika kaze
dobro upravljanje z zalogami. Primerjave so smiselne samo v okviru iste panoge.

Mogoce je izracunati tudi dneve vezave zalog:

STEVILO DNI V LETU
KAZALNIK OBRACANJA ZALOG

Dnevi vezave zalog je kazalnik, ki nam pokaze, koliko ¢asa je denar vezan v zalogah.
Predstavlja razmerje med Stevilom dni v letu in koeficientom obracanja zalog. Za kazalnik
dnevi vezave zalog je bolje, ¢e je ¢im man;jsi, kar pomeni, da je denar vezan v zalogah krajse
¢asovno obdobje in tako lahko isti denar vezemo spet ali v zaloge ali v kaksno drugo sredstvo.

Koeficient obracanja terjatev iz poslovanja

. . : . : PRIHODKI IZ POSLOVANIJA
Koeficient obracanja terjatev iz poslovanja = POVPRECNE TERJATVE 1Z POSLOVANIA

Kazalnik pove, kolikokrat letno se obrnejo terjatve iz poslovanja (terjatve do kupcev in druge
terjatve iz poslovanja) v denar. Z njim analiziramo uspeSnost managementa podjetja pri
izterjavi terjatev in tudi placilno sposobnost kupcev. Metoda izracuna predpostavlja, da so vsi
proizvodi ali storitve prodane z odlozenim placilom ter da so vsi prihodki unovceni.
Pravilneje bi bilo v Stevcu upostevati le prodajo na kredit, vendar tega podatka najveckrat kot
zunanji uporabniki nimamo. Ve¢ja vrednost kazalnika pomeni hitrejSe obracanje terjatev iz
poslovanja v denar. Kazalnik je primerljiv le med podjetji iste panoge. Mogoce je izracunati
tudi dneve vezave terjatev:

STEVILO DNI V LETU
KAZALNIK OBRACANJA TERJATEV IZ POSLOVANJA

Kazalnik v dnevih pove, koliko ¢asa je denar v povpredju vezan pri kupcih. Ce seitejemo
dneve vezave terjatev ter dneve vezave zalog in odStejemo dneve vezave obveznosti do
dobaviteljev, dobimo celoten ¢as vezave denarja od nakupa zalog do unovcenja pri kupcih.
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3.1.5.5 Kazalniki gospodarnosti

Pri obravnavanju gospodarnosti je najbolje najprej pojasniti razliko med ucinkovitostjo in
uspesnostjo. Biti u¢inkovit pomeni delati stvari prav. Biti uspeSen pa pomeni delati prave
stvari. Ucinkovitost je notranja znacilnost delovanja, ko se izpolni zahtevana naloga v
dolo¢enem casu. Uspesnost pa je zunanja znacilnost delovanja. Merimo jo z ugotavljanjem,
kaj dosezemo z ucinki glede na vlozke ali potroske. Podjetje posluje gospodarno, ¢e so
prihodki veéji od odhodkov. Cim veg&ji so prihodki v primerjavi z odhodki, tem ve&ja je
gospodarnost.

Koeficient celotne gospodarnosti

S tarmo — PRIHODKI
oeficient celotne g0ospo arnostl = ODHODKI

Kazalnik najbolj sinteti¢no odraza gospodarnost poslovanja s prikazom intenzivnosti odmika
celotnih prihodkov od celotnih odhodkov. Vrednost kazalnika je primerljiva zgolj med
podjetji v okviru iste panoge.

Koeficient gospodarnosti poslovanja

. . . POSLOVNI PRIHODKI
Koeficient gospodarnosti poslovanja = POSLOVNI ODHODKI

Kazalnik kaze intenzivnost odmikanja prihodkov iz poslovanja od odhodkov iz poslovanja
oziroma kaze na ucinkovitost poslovanja podjetja, saj so iz koeficienta izlo¢eni prihodki in
odhodki iz financiranja in izredni prihodki in odhodki. Podjetje je uspesnejSe, ¢im vecja je
vrednost tega kazalnika ob tem, da izkazuje Se Cisti dobicek.

Cista dobi¢kovnost prihodkov

“ . . _ CISTI DOBICEK (CISTA IZGUBA)
Cista dobickovnost prihodkov = PRIHODKI

Kazalnik nam pokaZe razmerje med ¢istim dobi¢kom oziroma Cisto izgubo in vsemi prihodki
podjetja. Cista dobi¢kovnost prihodkov nam pove, koliko istega dobitka oziroma &iste
izgube je bilo ugotovljene na 100 tolarjev dosezenih prihodkov podjetja. Podjetje je poslovalo
uspesno, Ce je vrednost kazalnika pozitivna. Vrednost kazalnika je smiselno primerjati edino v
okviru panoge. Panoge, kjer je obracanje sredstev hitro, imajo navadno nizjo dobickovnost
prihodkov in obratno.
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3.1.5.6 Kazalniki dobi¢konosnosti

Cilj vsakega podjetja je ¢im visji dobicek, zato ni potrebno posebej poudarjati, da so kazalniki
dobickonosnosti izmed vseh najuporabnej$i. V njih se odraza delovanje, sposobnost in
ucinkovitost poslovodstva. To namre¢ skrbi za tiste dejavnike, ki dolgoro¢no vplivajo na
velikost dobicka. Ti so npr. uvajanje novih proizvodov, povecanje trznega deleza, sodelovanje
z drugimi podjetji, rast prodaje itd. DobiCkonosnost je rezultat poslovnih odlocitev in
zasledovanja politike podjetja, hkrati s tem pa prikazuje medsebojno ucinkovanje placilne
sposobnosti in gospodarjenja z aktivo in pasivo na poslovni izid.

Koeficient ¢iste dobickonosnosti kapitala (ROE")

CISTI DOBICEK (CISTA IZGUBA)
POVPRECNI KAPITAL

Koeficient Ciste dobickonosnosti kapitala =

Koeficient Ciste dobickonosnosti kapitala je opredeljen kot razmerje med ¢istim dobickom
oziroma ¢isto izgubo in povprecnim kapitalom. Lastniki kapitala v podjetju so zainteresirani
za ¢im vecjo dobickonosnost, ki pomeni donose na vlozena financ¢na sredstva lastnikov.
Dobickonosnost kapitala je s staliSa lastnikov najpomembnejsi in eden najpogosteje
uporabljenih kazalnikov. Kazalnik pojasnjuje, kako uspe$no poslovodstvo upravlja s
premozenjem lastnikov. Predstavlja, kakSen odstotek Cistega dobicka pripada lastnikom glede
na njihov delez v lastniStvu. Podjetja s precej podobno dobickonosnostjo kapitala lahko le-to
dosegajo na razlicne nacine. Dobickonosnost kapitala je zmnozek treh komponent -
dobickovnosti prihodkov, obracanja sredstev ter razmerja med sredstvi in kapitalom, ki izraza
finan¢no tveganje:

Dobitk Kaitala — CISTIDOBICEK
obickonosnost kapitala =45y pR EENT KAPITAL

_ CISTI DOBICEK PRIHODKI . POVPRECNA SREDSTVA
~  PRIHODKI POVPRECNA SREDSTVA ~ POVPRECNI KAPITAL

Dobickonosnost kapitala bo tako tem visja, ¢im vi§ja bo dobickovnost prihodkov, ¢im hitreje
bo obracanje celotnih sredstev in ¢im manjsi bo delez kapitala v financiranju. Pri tem moramo
upostevati tudi medsebojno odvisnost kazalnikov, saj imajo lahko pozitivhe spremembe na
enem podro¢ju negativen vpliv na drugem podrocju. Vodstvo podjetja lahko namrec z
razli¢no politiko financiranja vpliva na vrednost dobi¢konosnosti kapitala. Agresivna politika
financiranja oziroma vec¢ji delez dolga v strukturi financiranja pozitivno vpliva na
dobickonosnost kapitala, na drugi strani pa je podjetje izpostavljeno vecjemu tveganju. Na
sploSno velja, da je bolje dosegati vi§jo dobickonosnost kapitala z vi§jo dobiCkovnostjo
prihodkov ali z bolj u€inkovitim upravljanjem celotnih sredstev kot pa z agresivno politiko
financiranja.

! Ang. Return on Equity — ROE oziroma ¢ista dobickonosnost kapitala.
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Opozoriti velja, da kaze dobiCkonosnost kapitala po knjigovodski vrednosti in ne po trzni
vrednosti, Ceprav sta si lahko zelo razlicni. Napacno razumevanje kazalnika je, da delnicarji
lahko zasluzijo tako dobickonosnost. Lahko bi jo zasluzili, ¢e bi lahko kupili delnice podjetja
po knjigovodski vrednosti, kar navadno ni mogoce, in ¢e bi podjetje ves dobicek izplacalo.
Ceprav meri, kako uspesno poslovodstvo upravlja s premoZenjem delniGarjev, ni sinonim za
to, koliko delnicarji zasluzijo s svojimi sredstvi (Slapnicar, 2003, str. 9).

Koeficient &iste dobi¢konosnosti sredstev (ROA?)

Koeficient Siste dobick { rodstey = CISTI DOBICEK
oeficient Ciste dobiCkonosnosti sredstev = POVPRECN A SREDSTVA

Koeficient ¢iste dobickonosnosti sredstev je opredeljen kot razmerje med ¢istim dobickom in
povprecnimi sredstvi. Kazalnik kaze, kako uspesno je poslovodstvo pri upravljanju sredstev.
Pove, koliko dobicka podjetje zasluzi z obstoje¢imi sredstvi. Podjetje posluje uspesneje, Ce je
vrednost kazalnika ¢im vecja. Dobi¢konosnost sredstev izraza skupni ucinek dobickovnosti
prihodkov in obracanja sredstev.

Dobitk dstoy — CISTLDOBICEK PRIHODKI ~
obickonosnost sredstev = ~ppiHARHK] POVPRECNA SREDSTVA
B CISTI DOBICEK

~ POVPRECNA SREDSTVA

V literaturi ni enotne opredelitve kazalnika - reSitve se razlikujejo tako za Stevec kot za
imenovalec. Pogosto se dobicku v Stevcu pristeje Se obresti in davek na dobicek, saj se s tem
povsem izkljuci vpliv financiranja na vrednost kazalnika. Po drugi strani pa se v imenovalcu
navadno uposteva vsa sredstva’, eprav mnogi upostevajo le sredstva, ki so financirana s
kapitalom ali s posojili, izkljucujejo pa del sredstev, financiran z brezobrestnim kreditom
(dobaviteljev), saj le tako naredimo dobickonosnost sredstev primerljivo s stroSkom kapitala.
(Slapnicar, 2003, str. 10).

* Ang. Return on Assets — ROA oziroma &ista dobitkonosnost sredstev.

3V angles¢ini obstaja veliko $tevilo izrazov za dobi¢konosnost sredstev glede na to, katera sredstva upostevamo:
ROCE (return on capital employed), ROIC (retun on invested capital), RONA (return on net assets), ROTA
(return on total assets), ROA (return on assets) in ROI (return on investment). Znacilno za prve tri kazalnike
(ROCE, ROIC, RONA) je, da v imenovalcu ne upostevajo sredstev, financiranih z brezobrestnimi krediti.
Posebno za ROCE je pri branju tuje literature potrebno biti pozoren na to, kako avtor definira kazalnik.
Najpogosteje je definiran kot stalna sredstva + gibljiva sredstva - kratkorocne obveznosti. Pri tem se pogosto
predpostavlja, da so vse kratkoro¢ne obveznosti brezobrestne (da zajemajo le brezobrestne kredite dobaviteljev).
ROTA, ROA in ROI navadno pomenijo isto, v imenovalcu so vsa sredstva podjetja. Izraz ROTA se uveljavlja
kot nasprotje ROCE. Pogosto se izraz ROI uporablja v zvezi z enim projektom ali z nadzorovanjem naloZbenega
mesta v okviru poslovne skupine (Slapnicar, 2003, str. 10).
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3.1.6 Kritika ra¢unovodskega modela

Poslovodno racunovodstvo je usmerjeno k oblikovanju ra¢unovodskih informacij in drugih
informacij, ki se uporabljajo pri poslovnih odlocitvah. Podatke ¢rpa na eni strani iz
stroSkovnega racunovodstva, ki spremlja in proucuje poslovne dogodke znotraj organizacije,
in iz finan¢nega racunovodstva na drugi strani, ki spremlja in proucuje poslovne dogodke
organizacije z drugimi partnerji. Ra¢unovodske informacije so tiste, ki zadevajo vrednostno (v
denarni enotah) izrazene poslovne dogodke (Turk, Kav¢i¢, Kokotec-Novak, 2003, str. 21), kar
posledi¢no velja tudi za informacije, ki jih prejme poslovodstvo. Na temelju tako osnovanih
informacij poslovodstvo med drugim naértuje tudi morebitne izboljSave.

V sodobnem dinami¢nem poslovnem okolju samo ra¢unovodske informacije ne nudijo
zadostne osnove za poslovno odlocanje. Pomanjkljivosti ra¢unovodskega modela lahko v
osnovi razdelimo na dve skupini (Kosir, 2003, str. 25-30):

e Prva skupina se nanasa na nacin izkazovanja oziroma merjenja rac¢unovodskih
kategorij. Nacinu izkazovanja raCunovodskih kategorij, na podlagi katerih
izraCunavamo kazalnike za presojanje uspeSnosti poslovanja z ra¢unovodskim
modelom, lahko pripiSemo naslednje pomanjkljivosti oziroma slabosti:

- vpliv ratunovodskih standardov;

- vpliv razli¢nih okoli$¢in na izkazovanje ra¢unovodskega dobicka;
- podvrZenost »kreativnemu racunovodstvu«;

- nekonsistentnost meril in manipuliranje.

e Druga skupina se nanasa na vsebino kazalnikov oziroma na to, kaj sploh merimo.
V splosnem lahko re¢emo, da so ti kazalniki neprimerni za sodobna poslovna
okolja, ker ne zajemajo vseh vidikov poslovanja, ki vplivajo na to, ali neko
podjetje posluje uspesno ali ne. Slabosti racunovodskih kazalnikov so:

- neustreznost v sodobnem poslovnem okolju;
- neupoStevanje stroska lastniSkega kapitala;

- kazalniki z zamikom,;

- neupostevanje nefinanénega vidika;

- abstraktnost;

- velik poudarek na stroskih.

3.2 Ekonomski model
3.2.1 Osnovna izhodis¢a

Ekonomski model pri izratunu uposteva stroske celotnega kapitala, tako dolzniskega kot tudi
lastniSkega, in predpostavlja, da investitorje zanimata le denarni tok, ki ga bo podjetje
generiralo, ter tveganost tega denarnega toka (Kosir, 2003, str. 31).
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3.2.2 Kazalniki za presojanje uspeSnosti poslovanja z ekonomskim modelom

Za razliko od kazalnikov racunovodskega modela, ki uporabljajo racunovodski dobicek,
pomenijo kazalniki ekonomskega modela, vsaj kar se tega tice, korak naprej. V izracunih se
namre¢ uporablja ekonomski dobicek, ki se od racunovodsko ugotovljenega dobicka bistveno
razlikuje predvsem zaradi dveh temeljnih nacel (Bergant, 1998, str. 94):

e s celotnimi sredstvi je treba ustvariti vec, kot je stroSek vseh obveznosti do virov
financiranja, pokriti je treba torej tudi stroSek (oziroma ceno) kapitala, ki je
odvisna od dobickonosnosti alternativnih moznih nalozb pri enakem tveganju;

e ckonomski dobi¢ek je odraz uspesnosti osnovnega poslovanja in ne slucajnih
oziroma obc¢asnih prihodkov, saj le tak dobicek dolgorocno povecuje trzno
vrednost delnice.

Med kazalniki ekonomskega modela spadajo trzna dodana vrednost (MVA®), ekonomska
dodana vrednost (EVA®), denarni tok iz poslovanja in kazalniki trzne vrednosti.

3.2.2.1 Trzna dodana vrednost (MVA)

Z vidika poslovnih financ je osnovni cilj poslovodstva maksimiranje vrednosti podjetja s
pomocjo vlozenega lastniSkega kapitala. To povecanje vrednosti vlozenega Kkapitala
imenujemo trzna dodana vrednost ali MVA (Riceman, Cahan, Lal, 2002, str. 539).

Trzna dodana vrednost (MVA) = trzna vrednost - knjigovodska vrednost
lastniskega kapitala lastniskega kapitala

V knjigovodski vrednosti lastniSkega kapitala so zajeti vsi vlozki v podjetje od njegove
ustanovitve, to pomeni tudi vse dokapitalizacije, zadrzani dobicki in ustvarjene rezerve. Trzna
vrednost podjetja zajema informacije o zadolzenosti in moznostih prihodnjega poslovanja
podjetja ter s tem povezanim tveganjem, ki povecuje ali zmanjsSuje vrednost podjetja. Trzna
vrednost je tista, za katero bi podjetje lahko prodali (Savi¢, 2001, str. 39).

Rast podjetja sama po sebi Se ne pomeni povecanja vrednosti podjetja, saj rast ustvarja
vrednost le tedaj, ko je stopnja povecanja vrednosti podjetja vecja od stopnje povecanja
stroskov investiranega kapitala (ang. Net Present Value — NPV ali neto sedanja vrednost
prihodnjega poslovanja mora biti ve¢ja od 0). Eno najpomembnej$ih sporocil MVA je namre¢
to, da poslovodstvo ustvarja vrednost le s poslovnimi odlo¢itvami v investicije, ki imajo
pozitivno neto sedanjo vrednost (Kosir, 2003, str. 32).

* Ang. Market Value Added — MVA oziroma trzna dodana vrednost.
> Ang. Economic Value Added — EVA oziroma ekonomska dodana vrednost.
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Slabost modela trzne dodane vrednosti je v tem, da je ne morejo uporabljati vsa podjetja,
ampak le tista, s katerimi se javno trguje in, da MVA odraza vpliv celotnega poslovanja in ne
posameznih odlocitev.

Za razliko od kazalca MVA, ki prikazuje uspesnost podjetja od ustanovitve, je ekonomska
dodana vrednost EVA usmerjena v oceno poslovanja v teko¢em oziroma proucevanem letu.

3.2.2.2 Ekonomska dodana vrednost (EVA) ali ekonomski dobicek

EVA spada v druzino mer in poslovodnih sistemov, temelje¢ih na konceptu ekonomskega
dobicka, in kot taka ponuja reSitve v skladu s sploSnimi principi maksimiranja vrednosti
premozenja. Vrednost premozenja se bo povecala, ¢e bo dobickonosnost na vlozeni kapital
presegala stroske tega kapitala. Po definiciji O'Hanlona in Peasnella (Riceman, Cahan, Lal,
2002, str. 539) visina kazalca EVA zavisi od dobi¢konosnosti sredstev v proucevanem
obdobju »t« (ROALt), koli¢ine investiranega kapitala (At-1) in stroska tega kapitala (k), pri
¢emer je Pt dobicek iz poslovanja:

EVAt=Pt—k * At-1 = (ROAt — k) * At-1

Iz enacbe lahko povzamemo, da se EVA lahko poveca:

-z investiranjem v projekte, ki imajo dobickonosnost vi§jo od stroska kapitala;

-z izboljSanjem ucinkovitosti, kar pomeni dosegati visSje dobicke na obstojeci kapital
(povecanje ROA);

-z opustitvijo investicij, ki imajo dobicek nizji od stroska kapitala.

Osnovna enacba je opredeljena kot (Brigham, Daves, 2004, str. 208):

Ekonomska dodana vrednost (EVA) = [dobiCkonosnost investiranega kapitala (ROIC6)
— tehtana povprecna cena kapitala (WACC)] * investirani kapital

Vlagatelji investirajo v podjetje zaradi pri¢akovanega dobi¢ka ob doloéenem tveganju. Ce je
le-ta enak pri¢akovanemu, se ohranja vrednost njihovih nalozb. Le v primeru, da je realiziran
dobicek vecji od pricakovanega, se povecuje vrednost njihovih nalozb, kar je tudi njihov cilj.
To kar predstavlja za investitorja dobiCek, predstavlja za podjetje stroSek kapitala; poznati
stroSek kapitala za podjetje, pomeni poznati pricakovani dobicek vseh tistih, ki so vlozili svoj
kapital, ki se izkazuje na pasivni strani bilance stanja (Rejc, 1999, str. 58).

Ce je dolgoroénih virov financiranja veé vrst, je potrebno izratunati tehtano povpreéno ceno
investiranega kapitala (WACC).

% Ang. Return on Invested Capital — ROIC oziroma dobi¢konosnost investiranega kapitala.
7 Ang. Weighted Average Cost of Capital — WACC oziroma tehtana povpreéna cena kapitala.
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Izracun EVA ali ekonomskega dobic¢ka poteka po naslednjih korakih:
1. Izracun tehtane povprecne cene kapitala

Za izracun tehtane povprecne cene kapitala je potrebno oceniti pricakovane dobicke vseh
investitorjev, saj le ti predstavljajo ceno celotnega kapitala podjetja. Kar se ti¢e dolzniSkega
kapitala, je cena vnaprej opredeljena z obrestno mero. Problem nastane pri ugotavljanju cene
lastniSkega kapitala, saj je ta praviloma precej visja od cene dolznisSkega kapitala. Lastniki
prevzemajo namre¢ najvecje tveganje. StroSek lastniSkega financiranja je zahtevana
dobickonosnost kapitala, ki jo je mogoce izraunati z upostevanjem tveganosti podjetja ter
trzne premije za tveganje. Metod za dolocanje zahtevane dobi¢konosnosti kapitala je vec, a so
vse odvisne od trznih vrednosti. Glede na to, da finan¢ni trg v Sloveniji $e ni povsem razvit,
se pogosto posluzujemo kar podatkov za podobna podjetja v tujini. Tehtano povpre¢je obeh
kapitalov izraunamo z enacbo (Rejc, 1999, str. 59):

dolzniski kapital
celotni kapital

WACC =] * (1-stopnja davka na dobicek) * strosek dolzniskega kapitala] +

lastniski kapital
celotni kapital

* stroSek lastniSkega kapitala]

Strosek lastniskega kapitala racunamo s pomocjo ocene zahtevane dobickonosnosti.
Zahtevana dobickonosnost nalozbe nam pove, za koliko mora biti korist, ki jo bo vlagatelj
realiziral kdaj v prihodnosti, relativno vecja od koristi, ki bi jo realiziral danes, da bi ta korist
bila zanj enakovredna. Pri racunanju sedanje vrednosti prihodnjih denarnih tokov je
uporabljena diskontna stopnja pravzaprav pricakovana dobi¢konosnost, ki bi jo lahko
vlagatelj realiziral z nalozbo v alternativne vire s podobnim tveganjem in zato predstavlja
oportunitetni strosek. Ce bi podjetja poslovala v razmerah gotovosti, kjer so prihodnji dobicki
gotov dogodek, torej so netvegani, bi bila zahtevana dobickonosnost toliksna, da bi
nadomestila ¢asovno vrednost denarja (risk free rate). Ker pa vemo, da podjetja v stvarnosti
poslujejo v razmerah negotovosti, obstaja dolo¢eno tveganje, da dejanski dobicki ne bodo
enaki pri¢akovanim. Zato poleg Casovne vrednosti denarja zanje zahtevamo Se dodatno
premijo za tveganje (Pintar, 2000, str. 22).

V razvitem svetu se za izracun zahtevane dobiCkonosnosti ze nekaj ¢asa najbolj pogosto
uporablja model CAPM (Capital Asset Pricing Model), ki ga predstavlja naslednja formula:
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E(ri)=ri+ [E (rm)-r11] * B

I'i = zahtevana dobi¢konosnost za konkretno nalozbo i

I't = dobiCkonosnost za netvegano nalozbo

E (rm) = pricakovana dobickonosnost trznega premozenja

[E (rm) — re] = premija ta trzno tveganje (market risk premium)

B = mera sistemati¢nega tveganja

Zahtevana dobickonosnost je sestavljena iz dobickonosnosti netvegane nalozbe in premije za
tveganje. Slednja se za vsako podjetje izracuna kot zmnozek trzne premije za tveganje in
koeficienta beta. Koeficient beta nam pove obseg sistematinega tveganja za izbrani
vrednostni papir v primerjavi s tveganjem trznega premozenja (povpre¢no tvegan vrednostni
papir). Za izracun zahtevane dobi¢konosnosti potrebujemo torej tri klju¢ne dejavnike:

e dobickonosnost netvegane nalozbe (ry):
Hipoteticno je dobiCkonosnost netvegane nalozbe (risk free rate) enaka dobickonosnosti
vrednostnega papirja, ki je popolnoma netvegan in ni koreliran z dobickom nobene druge
nalozbe. Teoreticno lahko to stopnjo najpravilneje dolo¢imo s pomocjo dobi¢konosnosti
premozenja, ki bi imelo beta koeficient enak 0, kar pa v praksi ni izvedljivo, zato si
pomagamo z drzavnimi vrednostnimi papirji, ki veljajo na kapitalskem trgu za najvarnejSo
oziroma najmanj tvegano naloZzbo. Nekateri financni analitiki zagovarjajo uporabo
kratkoro¢nih vrednostnih papirjev, drugi pa uporabo dolgorocnih vrednostnih papirjev (10-
letne drzavne obveznice).

e (rZna premija za tveganje ali cena za tveganje [E (rm) —ry]:
Predstavlja dodatno dobickonosnost nad »netvegano nalozbo«, ki jo zahteva povprecen
vlagatelj. Dodatna dobickonosnost predstavlja razliko med pri¢akovano dobickonosnostjo
trznega premozenja (E(I'm)) in dobiCkonosnostjo netvegane nalozbe (rr). Copeland in
soavtorji (Copeland, Koller, Murrin, 2000, str. 216) na podlagi izratunov za leto 2000
priporoc¢ajo za ameriska podjetja trzno premijo za tveganje v viSini med 4,5 % in 5%, vendar
ta lahko niha odvisno od izbrane dolZine obdobja, v razponu od 3% do 8%. V Sloveniji je v
praksi najveckrat moc¢ zaslediti podatke, povzete z ameriskega ali nemskega trga kapitala.

e koeficient beta (sistematicno tveganje):
Koeficient beta meri volatilnost posameznega vrednostnega papirja v primerjavi z
volatilnostjo vseh vrednostnih papirjev na trgu — kako se tecaj posameznega vrednostnega
papirja spreminja glede na spremembe teCajev vseh ostalih vrednostnih papirjev na trgu. Gre
za relativni obseg sistematiCnega tveganja posameznega vrednostnega papirja, ki ga
posamezen tvegani vrednostni papir relativno prispeva k tveganju celotnega premozenja in ga
zato z diverzifikacijo ni mogoc¢e odpraviti (Mramor, 2000, str. 73). Za vse delniske druzbe, ki
kotirajo na razvitih trgih po svetu, lahko na svetovnem spletu najdemo njihove ocene beta
koeficientov, kar je tudi razlog za popularizacijo tega modela, saj je izracunavanje bete precej
zapleteno.
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Kljub nekaterim kritikam in tezavam CAPM modela, je ta Se vedno teoreti¢no najboljsi model
za dolocanje zahtevane dobickonosnosti. Dokler ni na voljo boljSe teorije, nam niti ne
preostane kaj drugega. Seveda pa je racunanje zahtevane dobi¢konosnosti na podlagi CAPM
vprasljivo, saj slovenski trg ne sodi med razvite trge kapitala.

2. Izracun dobicka iz poslovanja po prilagojenih davkih

Izraun zacnemo z dobic¢kom iz poslovanja (v nadaljevanju EBIT — Earnings Before Interest
and Taxes), od katerega odstejemo prilagojeni davek in priStejemo zadrZzane davke. EBIT
vkljucuje vse prihodke in stroSke iz poslovanja razen prihodkov in stroSkov od obresti,
izrednih prihodkov in odhodkov ter prihodkov od neposlovnih investicij podjetja. Razlika
med EBIT in prilagojenim davkom na dobicek je dobicek iz poslovanja po prilagojenih
davkih (v nadaljevanju NOPLAT — Net operating Profit Less Adjusted Taxes). Prilagojeni
davek na dobicek predstavlja davek, ki bi ga placali, ¢e bi bil EBIT osnova za placilo davka.

Tabela 2: Izracun dobicka iz poslovanja po prilagojenih davkih (NOPLAT)

Postavke v shemi
= Dobicek iz poslovanja (EBIT)
- Prilagojeni davek na dobicek iz poslovanja

Sprememba v zadrzanih davkih
= Dobicek iz poslovanja po prilagojenih davkih (NOPLAT)
Vir: Copeland, Koller, Murrin, 2000, str. 135.

3. Izracuna neto operativnega obratnega kapitala oziroma investiranega kapitala v podjetju

Investirani kapital podjetja je opredeljen kot vrednost sredstev, s katerimi podjetje opravlja
svojo osnovno dejavnost. Dolo¢imo ga kot vsoto neto operativnega obratnega kapitala in
stalnih sredstev. Neto operativni obratni kapital mora vsebovati samo sredstva, ki so potrebna
za poslovanje osnovne dejavnosti podjetja, zato moramo izloc€iti presezna denarna sredstva in
kratkorocne financne nalozbe. Prav tako moramo od stalnih sredstev odSteti dolgorocne
finan¢ne nalozbe, saj jih obravnavamo kot neposlovni kapital.

Neto operativni obratni kapital = gibljiva sredstva® - tekote obveznosti’

Za izraCun upoStevamo investirani kapital, ki ga izraCunamo tako, da neto operativnemu
obratnemu kapitalu pristejemo Se stalna sredstva brez dolgoro¢nih finan¢nih nalozb.

¥ Gibljiva sredstva so zaloge, terjatve, denar, aktivne ¢asovne razmejitve brez kratkoro¢nih finanénih nalozb.
? Teko&e obveznosti so dolgoroéne in kratkoro&ne obveznosti iz poslovanja, pasivne Gasovne razmejitve.
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4. Izracun dobickonosnosti investiranega kapitala

Dobicek iz poslovanja po prilagojenih davkih primerjamo z investiranim kapitalom in
ugotovimo njegovo dobi¢konosnost (ROIC).

NOPLAT
Dobic¢konosnost investiranega kapitala (ROIC) = INVESTIRANI KAPITAL

5. Izracun ekonomskega dobicka

Razlika med dobickonosnostjo investiranega kapitala in ceno kapitala je pozitivni ali
negativni odstotek, ki ga izra¢unamo kot razliko med ROIC in WACC.

Ekonomski dobic¢ek (v %) = ROIC - WACC

6. Dobljen odstotek pomnozimo z investiranim kapitalom in dobimo EVA ali ekonomski
dobicek (izgubo)

EVA ali ekonomski dobicek (izguba) = ekonomski dobicek * investirani kapital

Ker so dobicki vseh vlagateljev, razen vlagateljev navadnega lastniSkega kapitala, doloceni
vnaprej, ekonomski dobi¢ek (oziroma izguba) pomeni povefanje (oziroma zmanjSanje)
vrednosti za vlagatelje navadnega lastniskega kapitala (Kosir, 2003, str. 35).

Podjetje resni¢no ustvarja vrednost le, ¢e je dobi¢ek vlozenih sredstev vecji od oportunitetnih
stroskov zanje. Ceprav je koncept bolj§i od samega dobi¢ka, je ekonomski dobi¢ek ravno tako
izpostavljen problemom radunovodskega vrednotenja kot dobicek. Ce podjetie uspesno
ugotovi stroSek kapitala, potem je uporaba ekonomskega dobicka gotovo kakovostnejsa od
uporabe dobicka samega. Pri nadzoru poslovodstva bi bilo mogoc¢e namesto trznih vrednosti
uporabiti ciljno zahtevano dobi¢konosnost kapitala, ki jo mora dosegati poslovodstvo, da bi
njegovo delovanje lahko imeli za uspeSno (Slapnicar, 2003, str. 19).

3.2.2.3 Neto denarni tok in prosti denarni tok

Pri finan¢nem analiziranju se vse pogosteje kot dopolnilo uporabljajo denarni tokovi. Pomen
denarnega toka lepo utemeljuje citat iz ¢lanka v reviji Economist: »Denar je dejstvo, dobic¢ek
je mnenje« (Rejc, 1999, str.64).

Temeljito analizo racunovodskih izkazov podjetja si je nemogoce zamisliti brez upostevanja
denarnih tokov. Problem dobicka je predvsem v tem, da ima poslovodstvo podjetja moznost
vplivati na njegovo velikost. Zneski denarnih pritokov in odtokov pa so rezultat transakcij s
tretjimi osebami, ki so se izvrSile v doloCenem letu, Cesar pa za zneske odhodkov in
prihodkov ni mogoce trditi. Izkaz finan¢nega izida se je mo¢no uveljavil ravno zaradi tega, da
bi zmanjSal teZo subjektivnosti ratunovodskih meril (Slapnicar, 2003, str. 20).
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Neto oziroma Cisti denarni tok predstavlja vsoto denarnih sredstev, ki jih podjetje ustvari v
poslovnem letu in je kot tako na voljo lastnikom podjetja. Za izra¢un neto denarnega toka
uporabljamo naslednjo enacbo, ki pojasnjuje odnos med ¢istim dobickom in denarnim tokom
podjetja (Brigham, Daves, 2004, str. 197):

Neto denarni tok = Cisti dobi¢ek — prihodki, ki nimajo narave prejemkov + odhodki, ki
nimajo narave izdatkov

Primer odhodka, ki nima narave izdatka je amortizacija. Amortizacija zmanjSuje Cisti dobicek,
vendar ni izplacana z denarjem, tako da jo pristejemo k Cistemu dobicku, ko ra¢unamo neto
denarni tok (Brigham, Daves, 2004, str. 197).

Naslednji primer odhodka, ki nima narave izdatka, je zadrzani davek. Vcasih je podjetjem
dovoljeno, da prelozijo placilo davka na kasnejSe obdobje, Ceprav je plaCilo davka ze
evidentirano kot izdatek v finanénem porocilu, tako da se placilo zadrzanega davka doda k
¢istemu dobicku, ko se ra¢una neto denarni tok (Brigham, Daves, 2004, str. 197).

Kadar govorimo o prostem denarnem toku (free cash flow), gre za celotni denarni tok po
obdavcenju, ki je namenjen vsem lastnikom kapitala, tako lastniSkega (delni¢arjem) kot tudi

dolzniskega.

Tabela 3: Izracun prostega denarnega toka

Postavke v shemi

Dobicek iz poslovanja po prilagojenih davkih (NOPLAT)

+ Amortizacija (nedenarni odhodki)

= Bruto denarni tok (gross cash flow)

+ Sprememba neto operativnega obratnega kapitala
- Investicije v OOS

= PROSTI DENARNI TOK (free cash flow)
Vir: Copeland, Koller, Murrin, 2000, str. 135.

Denarni tok je lahko torej dodatna informacija pri presojanju uspesnosti in dopolnjuje analizo
racunovodskih kategorij.

3.2.2.4 Kazalniki trzne vrednosti

Za kazalce trzne vrednosti je znacilno, da se v Stevcu kazalca pojavlja trzna vrednost delnice
analiziranega podjetja, v imenovalcu pa vrednost ekonomske kategorije iz raCunovodskih
izkazov. Dejstvo, da za izracun potrebujemo trzno vrednost delnic, omejuje moznost izracuna
le na tista podjetja, katerih delnice so vkljucene v organizirano trgovanje na borzi vrednostnih
papirjev. Za kazalce trzne vrednosti je tako znacilno, da se spreminjajo pogosteje kot ostali
kazalci v Casu. Ker se trzne vrednosti delnic spreminjajo dnevno, se posledicno dnevno
spreminja tudi vrednost tovrstnih kazalcev (Sekavenik, 1998, str. 29).
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Kazalnike lahko razdelimo v tri skupine (Damodaran, 2001, str. 262). Prva skupina so
kazalniki, ki jih racunamo na podlagi dobic¢kov, v drugo skupino sodijo kazalniki, ki temeljijo
na knjigovodskih vrednostih, v tretjo skupino pa uvrs¢amo kazalnike, izra¢unane na podlagi
prihodkov.

3.2.2.4.1 Kazalec P/E' oziroma multiplikator Cistega dobitka

Multiplikator Cistega dobicka je najpogosteje uporabljen kazalnik relativnih vrednosti, a zal
tudi najpogosteje zlorabljen oziroma napac¢no uporabljen. Metoda multiplikatorja, tako kot vsi
kazalniki relativnih vrednosti, temelji na trzni zasnovi, saj je vedno en ¢len v ulomku vezan na
trzno vrednost delnice. Kazalec P/E nam kaze razmerje med ceno delnice podjetja in
njegovim ¢istim dobickom na delnico.

TRZNA CENA DELNICE EPS CISTI DOBICEK
CISTI DOBICEK NA DELNICO (EPS) * ™" ~ STEVILO DELNIC

r
E

Cisti dobicek na delnico (ang. Earnings per Share - EPS) je razmerje med ¢istim dobi¢kom in
Stevilom izdanih delnic. 1z Cistega dobicka so odStete prednostne dividende neparticipativnih
prednostnih delnic, od izdanih delnic podjetja pa so odStete odkupljene lastne delnice
podjetja. Kazalnik kaze, koliko Cistega dobicka je podjetje v dolo¢enem obdobju ustvarilo na
eno delnico (Slapnicar, 2003, str.11).

Kazalnik P/E odraza pri¢akovanja investitorjev. Dobra podjetja imajo navadno visoko
vrednost, to pa pomeni, da bo denar v vloZeno delnico lahko povrnjen kasneje, kot ¢e bi bila
vrednost kazalnika nizka. Visoka vrednost kazalnika navadno pomeni visoko zaupanje v
delnico, a previsoka vrednost lahko spet pomeni nizek dobi¢ek na delnico. Nizka vrednost
kazalnika pokaze, da imajo investitorji malo zaupanja v financ¢no uspesnost podjetja ter da za
delnico niso pripravljeni placati veliko (Slapnicar, 2003, str. 19).

P/E kazalec v bistvu predstavlja mnogokratnik ¢istega dobicka, kar pomeni, da moramo za
delnico, ki kotira pri P/E= 8§, placati toliko denarnih enot, kot znasa 8 cistith dobi¢kov na
delnico podjetja, v katerega investiramo. Ali drugade povedano, pripravljeni smo placati 8
denarnih enot za eno denarno enoto Cistega dobicka, ki ga je podjetje ustvarilo v zadnjem letu
(Pintar, 2000, str. 41).

' P/E je kratica za Price per Share / Earnings per Share (EPS). Slovenska razli¢ica izraza je T/D, kar pomeni
Tecaj delnice / Dobicek na delnico.
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3.2.2.4.2 Kazalec P/B"

Zelo veliko se uporablja tudi multiplikator knjigovodske vrednosti. Izra¢unamo ga na
podoben nacin kot multiplikator ¢istega dobicka, le da v imenovalcu namesto Cistega dobicka
uporabimo knjigovodsko vrednost delnice. Slednja se racuna tako, da celoten lastniski kapital
podjetja delimo s Stevilom navadnih delnic.

TRZNA CENA DELNICE
KNJIGOVODSKA CENA DELNICE

P_
B

_ LASTNISKI KAPITAL
~ STEVILO NAVADNIH DELNIC

KNJIGOVODSKA VREDNOST DELNICE

V primeru, da je vrednost kazalca enaka 1, to pomeni, da moramo za delnico podjetja placati
to¢no toliko, kot znaSa njena knjigovodska vrednost. Nekateri analitiki velikokrat smatrajo
delnice, katerih vrednost kazalca je manjSa od 1, za »varnejSe«, saj imajo knjigovodsko
vrednost delnice za »osnovo« trzne vrednosti delnice. Pogosto so mnenja, da trzna vrednost
delnice ne more pasti pod njeno knjigovodsko vrednost, saj imajo lastniki vedno moznost
ukinitve podjetja in odprodaje njegovih sredstev po knjigovodski vrednosti. Vendar pa se
veliko ukinjenih podjetij ne proda po knjigovodski vrednosti, zato je tovrstno prepri¢anje
zmotno (Bodie, Kane, Marcus, 1996, str. 583).

Ce ima kazalec vrednost, ki je ve¢ja od 1, to pomeni, da ima podjetje moznost dosegati taksno
dobickonosnost, ki presega zahtevano dobickonosnost. Razlika v dobickonosnosti je tako
vecja od nic, zato je takSno podjetje sposobno ustvarjati vrednost. Podjetje ima trzno vrednost
vecjo od svoje knjigovodske vrednosti. Razliko, ki pri tem nastaja, imenujemo dobro ime
(goodwill). Vrednost dobrega imena nam tako predstavlja sedanjo vrednost prihodnjega
poslovanja podjetja (Rader, 2002, str. 13-14).

3.2.2.4.3 Kazalec P/S"?

Pri relativnih kazalcih, ki v svojem imenovalcu uporabljajo ra¢unovodsko postavko dobicek,
lahko v€asih pride do tezav. Zato so analitiki zaceli uporabljati nekoliko drugacen kazalec, ki
v imenovalcu namesto dobicka uporablja prihodke iz prodaje, imenuje pa se multiplikator
prodaje. Prihodki iz prodaje so namreC ena izmed postavk, ki se ne glede na uporabljene
razli¢ne raCunovodske standarde med seboj ne razlikujejo. V SRS in MRS je ponavadi viSina
prodaje popolnoma enaka in je kot takSna ena izmed redkih postavk v izkazu poslovnega
izida, kjer se vrednosti ujemajo (Cook, Lavrencic, 2000, str. 23).

P TRZNA KAPITALIZACIJA P TRZNA CENA DELNICE
B PRIHODKI S~ PRIHODKI NA DELNICO

wn

"' P/B pomeni Price / Book Value oziroma trzna cena delnice v primerjavi s knjigovodsko ceno delnice.
12 P/S pomeni Price to Sales oziroma trzna cena delnice v primerjavi s prihodki od prodaje na delnico.
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Multiplikator prodaje je samo eden izmed nadomestil za multiplikator Cistega dobicka. V
enacbi vidimo, da se v Stevcu kazalca P/S uporablja trzna vrednost podjetja, v imenovalcu pa
se uporabljajo prihodki, ali natanéneje &isti prihodki iz prodaje. Ce bi oba podatka delili s
Stevilom delnic, bi tako v Stevcu imeli trzno ceno delnice, v imenovalcu pa prihodke iz
prodaje na delnico, kar je seveda tudi pravilno. Kazalec nam tako pove, kolikokratnik prodaje
na delnico je potrebno odsteti za delnico podjetja (Rader, 2002, str. 17).

Med glavne vzroke za uporabo tega kazalca se uvrs¢ajo (Damodaran, 2001, str. 320):

e Dobicki podjetij so lahko negativni za veliko podjetij, medtem ko so prihodki od
prodaje znacilni za Se tako problemati¢na podjetja kot tudi za zelo mlada podjetja.

e Dobicki podjetij in knjigovodske vrednosti podjetij so mo¢no odvisni od uporabljenih
racunovodskih metod. Na dobicke lahko vplivamo z amortizacijo, zalogami, izrednimi
odhodki itd. Na drugi strani so manipulacije s prihodki iz prodaje prakticno nemogoce
0z. bistveno tezje.

e Prihodki iz prodaje se bistveno manj spreminjajo kot Cisti dobicek in so zato bolj
zanesljivi. Ce npr. prihodki iz prodaje upadejo za 10 odstotkov, podjetje pa ne uspe
ustrezno prilagoditi svojih stro§kov, lahko dobicki padejo za 100 odstotkov ali vec.

3.2.2.4.4 Kazalec EV/EBITDA"

Multiplikator Cistega dobicka je lahko povezan s Stevilnimi tezavami. V izogib tem tezavam
se je v praksi razvil drug kazalec, ki te tezave bolj ali manj uspeS$no odpravlja, v zadnjem
desetletju pa je pridobil zagovornike s strani mnogih analitikov. Logika kazalca ostane pri tem
popolnoma enaka kot pri kazalcu P/E, drugacna pa sta tako Stevec kot imenovalec. Kazalec
izraCunamo po naslednji formuli:

EV
EBITDA ~

_ TRZNA KAPITALIZACIJA+TRZNA VRED.DOLGA-LIKVIDNA FINANCNA SRED.
B DOBICEK 1Z POSLOVANJA+AMORTIZACIJA

Pri ¢emer se trzna kapitalizacija in trzna vrednost dolga racunata po formuli:
TRZNA KAPITALIZACIJA = STEVILO DELNIC * CENA DELNICE

TRZNA VREDNOST DOLGA = DOLG. OBVEZNOSTI + KRATK. OBVEZNOSTI 1Z
FINANCIRANJA

LIKVIDNA FINANCNA SREDSTVA = KRATK. FINANCNE NALOZBE + DENAR

' EV je okrajsava za Eterprise Value in predstavlja trzno vrednost podjetja, pove&ano za neto dolg podjetja.
EBITDA je okrajsava za Earnings Before Interest Tax Amortization and Depreciation in pomeni dobicek iz
poslovanja, povecan za amortizacijo.
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V Steveu se odstevajo kratkorocne nalozbe in denar, ker ti dve postavki na aktivni strani
bilance stanja prinasata obresti, ki v izkazu poslovnega izida predstavljajo prihodke od
financiranja, ti pa v dobicku iz poslovanja niso upostevani. Upostevamo jih Sele v dobicku iz
rednega delovanja. S tem, ko ju v formuli odstejemo, zagotavljamo potrebno doslednost med
Stevcem in imenovalcem. Ce tega ne storimo, bi se to kazalo v precenjeni vrednosti kazalca.

Obstajajo trije temeljni razlogi za uporabo tovrstnega kazalca (Damodaran, 2001, str. 316):

e Med podjetji najdemo bistveno manj tistith, ki bi imela negativen dobicek iz
poslovanja, kot pa podjetij, ki imajo negativen Cisti dobicek.

e Podjetja uporabljajo razlicne metode amortiziranja svojih sredstev. Amortizacija
predstavlja stroSek in kot takSna znizuje ¢isti dobicek podjetja, odvisno od uporabljene
metode amortizacije. Ce dobi¢ku iz poslovanja pri§tejemo amortizacijo, izni¢imo vpliv
amortizacije na dobicek iz poslovanja. Ker amortizacija tako nima vpliva na EBITDA,
dobimo v imenovalcu podatek, ki je bistveno manj podvrZzen racunovodskim
manipulacijam, kot je lahko Ccisti dobicek, kar zopet govori v prid kazalcu
EV/EBITDA.

e Kazalec lahko uporabljamo tudi pri primerjavi podjetij, ki imajo razli¢ne finan¢ne
vzvode. Stevec namred predstavlja vrednost podjetja, imenovalec pa dobidek iz
poslovanja, ki ne vsebuje odhodkov v zvezi z dolgovi podjetja.

Slovenski analitiki se zaradi posebnosti racunovodskih standardov pri svojih analizah in
primerjavah s tujimi sorodnimi podjetji raje zatekajo h kazalcu EV/EBITDA kot pa h
kazalcem P/E in P/B.

3.2.3 Kritika ekonomskega modela

Prednost ekonomskega modela v primerjavi z racunovodskim je predvsem v uporabi
ekonomskega dobicka namesto raunovodskega. Ker kazalniki ekonomskega modela izhajajo
iz ra¢unovodskih podatkov, lahko kot skupne pomanjkljivosti navedem naslednje (KoSir,
2003, str. 40):

e Zaradi racunovodskih podatkov dobimo informacije o preteklih knjigovodskih
vrednostih, ne pa o sedanjih trznih vrednostih.

e Sliko o uspesnosti poslovanja tezko dobimo na osnovi enega samega kazalnika, saj
imamo opravka s sodobnimi zapletenimi poslovnimi sistemi, kjer na uspesnost
poslovanja vpliva mnogo dejavnikov, ki pa bi jih tezko strnili v en sam kazalnik. Za
kvaliteten vpogled v uspeSnost poslovanja, je zato potrebno izdelati sistem vec
kazalnikov, ki se med seboj dopolnjujejo.

e Zaradi zelje po takojSnjem uspehu poslovodstvo velikokrat pozabi na dolgoroc¢ne
interese in sprejme poslovne odlocitve, ki na dolgi rok lahko celo negativno vplivajo
na uspesnost poslovanja.

34



3.3 UravnoteZeni sistem kazalnikov uspeSnosti (BSC")

Uravnotezeni sistem kazalnikov uspesnosti je metodologija, ki sta jo leta 1990 z raziskavo
»Merjenje uspesnosti v organizaciji prihodnosti« zacela razvijati Robert Kaplan in David
Norton (Kaplan, Norton, 2000, str. 8). Bistvo modela je, da gre za uravnotezenost finan¢nih in
nefinan¢nih informacij o uspesnosti uresnic¢evanja ciljev podjetja.

Uravnotezeni sistem kazalnikov uspeSnosti obsega celotni nadzor nad uresniCevanjem
strategije prek naslednjih dejavnikov (Kaplan, Norton, 2000, str. 22):

e pojasnjevanja in udejanjanje vizije in strategije;

e posredovanja in povezovanja strateskih ciljev in kazalnikov uspesnosti;

e nacrtovanja, zastavljanja ciljev in usklajevanja strateskih pobud;

e ucinkovitega pridobivanja strateSkih povratnih informacij.

Bistveno pri uravnotezenem sistemu kazalnikov uspesnosti je, da mora podjetje za uspeSen
nadzor nad uresniCevanjem strategije spremljati izvajanje strategije celostno in ne omejeno le
na finan¢ni del. Merjenje je pogoj, da se nekaj udejanji. V primeru merjenja samo financnih
rezultatov se poslovodstvo osredotoci le na ta del, kar pa vodi v kratkoro¢no usmerjenost
(Kosir, 2003, str. 46).

Strategija je pot, po kateri bo podjetje lahko doseglo postavljeno vizijo. Uravnotezeni sistem
kazalnikov uspesnosti torej pomaga prevesti strategijo podjetja v konsistenten splet kazalcev,
s katerimi presojamo uspesSnost izvajanja strategije podjetja (Kaplan, Norton, 1996, str. 10-
12).

3.3.1 Osnovni vidiki uravnoteZenega sistema kazalnikov uspeSnosti

Avtorja (Kaplan, Norton, 2001, str. 36) sta opredelila model kot strukturo stirih vidikov in s
tem Stirih skupin kazalcev. Pri uravnotezenem sistemu kazalnikov govorimo o naslednjih
Stirih vidikih:
e Finan¢ni vidik je vidik lastnikov podjetja, zato kazalci, vkljueni v ta vidik,
vkljucujejo temeljno mero uspesnosti poslovanja in druge finan¢ne kazalce.
e Vidik poslovanja s strankami vsebuje kazalce za spremljanje uspeSnosti poslovanja,
kot ga vidijo stranke.
e Vidik notranjih poslovnih procesov vkljuCuje kazalce za najpomembnejSe notranje
procese. Ti procesi so tisti, kjer se mora podjetje najbolj odlikovati, ¢e zeli zadovoljiti
kupce in lastnike.

'* Ang. The Balanced Scorecard - BSC - v Sloveniji se prevaja razli¢no, in sicer (Turk, Kav¢i¢, Kokotec-Novak,
2003, str. 765) : uravnotezeni izkaz (Rejc), uravnotezene karte poslovnih dosezkov (Pucko), model uravnotezene
uspesnosti podjetja (Kavcic), model BSC (Bergant).
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e Vidik uc€enja in rasti preko izbranih kazalcev odraza sposobnosti zaposlenih, kakovost
sistemov in organizacijskih postopkov v podjetju, ki so osnova za organizacijsko
ucenje in rast.

Finan¢ni kazalniki se v uravnoteZenem sistemu kazalnikov uspesnosti ohranjajo, saj so zelo
koristni pri povzemanju zlahka izmerljivih ekonomskih posledic Ze sprejetih ukrepov.
Finan¢ni kazalci naj bi prikazali, ali strategija organizacije vodi k izboljSanju finan¢nih
rezultatov. Navadno so vezani na dobickonosnost, rast, vrednost delnice ali pa na ekonomsko
dodano vrednost (Kaplan, Norton, 2000, str. 37).

Pogled strank na podjetje je zelo pomemben za razvoj obstojecih in nadaljnjih poslov, zato
mora podjetje odnos do stranke in obratno spremljati na osnovi razli¢nih dejavnikov. Osnovni
ali sploSni kazalniki na tem podro¢ju so: trzni delezi, ohranjanje poslov pri stranki,
pridobivanje stranke z novimi proizvodi in storitvami, zadovoljstvo stranke itd. Vidik strank
vklju€uje poleg osnovnih kazalnikov tudi kazalnike, ki so specifi¢ni za vsak segment strank in
predstavljajo tiste dejavnike, ki so klju¢nega pomena pri odlocitvi, ali bodo stranke zamenjale
dobavitelja ali mu bodo ostale zveste. Vidik poslovanja s strankami omogoca vodstvu
podjetja izoblikovati strategijo s poudarkom na strankah in trgu, ki bo prinesla boljSe
prihodnje finan¢ne donose (Kaplan, Norton, 2000, str. 38).

Zunanjo uspeSnost in notranjo ucinkovitost podjetja odrazata notranji in poslovni vidik.
Celotni poslovni proces, ki ga tvorijo inovacijski procesi, proizvodni procesi in poprodajni
procesi, je pomemben ne samo zaradi odloc€ilnih vplivov na finan¢ne rezultate in vidik strank,
temve¢ tudi zaradi Casovnega dejavnika. Skupina procesov inoviranja podpira pozicijo
podjetja, ki stavi na edinstven produkt. Pri skupini procesov ravnanja s strankami skuSa
podjetje doseci »intimnost« s strankami, kar lahko naredi na podro¢jih, kot so implementacija
reSitev, odnosi s stranko in svetovanje. Vidik notranjih poslovnih interesov vkljucuje tudi
izvedbene procese, ki omogocajo razvoj pozicije odli¢nega izvajalca. Poleg teh treh osnovnih
skupin procesov je Se ena skupina, ki navadno ni neposredno vezana na poslovanje s
strankami, in sicer regulacijski oziroma okoljevarstveni procesi. Ti vkljucujejo procese za
zagotavljanje zdravja in varnosti delavcev, varovanje okolja in socialne pomoc¢i (Kaplan,
Norton, 2000, str. 91).

Cetrti vidik je vidik u€enja in rasti, ki je podlaga vseh strategij in kaZe, katero infrastrukturo
mora podjetje razviti za podporo svojih notranjih procesov in za potrebe svojih strank, kar
vodi do dolgoro¢ne rasti in izboljSav, ki se nenazadnje odrazata tudi v ustreznih finan¢nih
rezultatih.

Ucenje in rast v organizaciji izhajata iz treh virov: ljudi, sistemov in organizacijskih
postopkov. Prvi trije vidiki uravnotezenega sistema kazalnikov uspesnosti navadno razkrijejo
razkorak med trenutnimi zmoznostmi ljudi, sistemov in postopkov in tem, kar bi bilo
potrebno za skokovito doseganje uspeSnosti. Za premostitev tega razkoraka je potrebno
vlagati v dodatno izobrazevanje, izboljSanje informacijske tehnologije in sistemov ter
uskladitev postopkov in poteka dela v podjetju. Kazalniki, ki temeljijo na zaposlenih,
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vkljucujejo mesanico splosnih kazalnikov rezultatov (npr. zadovoljstvo, ohranjanje zaposlenih
itd.) skupaj s specificnimi gibali teh splosnih kazalnikov, kot so seznami specifi¢nih znanj
potrebnih v novem okolju (Kaplan, Norton, 2000, str. 40).

Ce vse skupaj povzamemo, gre pri uravnoteZenem sistemu kazalnikov uspe$nosti za
spreminjanje vizije in strategije podjetja v cilje in kazalnike v okviru uravnotezenega zbira
vidikov. V sistem so vkljuceni kazalniki zelenih rezultatov ter procesov, ki bodo vodili k
zelenim prihodnjim rezultatom (Kaplan, Norton, 2000, str. 41).

3.3.2 Vpeljava uravnoteZenega sistema kazalnikov uspeSnosti

Pri vpeljavi uravnotezenega sistema kazalnikov uspesnosti se podjetja sre¢ajo s problemom,
katere kazalnike izbrati, da bo strategija celovito pokrita, in kako spremljati in meriti rezultate
ter primerno ukrepati. Kar se tice izbire kazalnikov, metodologija reSuje problem tako, da
opredeljuje Stiri vidike, kazalniki pa naj bi pokrivali klju¢ne elemente teh vidikov. Klju¢no pri
vsej stvari je, da si pri prevajanju strategije v kazalnike pomagamo z vizualizacijo strategije s
pomocjo tako imenovane strateSke mape (ang. strategy map), s katero prikazemo glavno
strukturo strategije, kar olajsa izbiro kazalnikov (Javornik, 2001, str. 55).

Pomembno je tudi merjenje uresniCevanja strategije. Podlaga za merjenje so kratkorocne
ciline vrednosti dolgoroénih dejavnikov uspeha, ki sluzijo kot mejniki. Ce ti kazalniki ne
dosegajo kratkoro¢nih vrednosti, potem je potrebno spremeniti kazalnike. Dobra stran modela
je v tem, da se kazalniki po potrebi lahko spreminjajo in sicer predvsem na podlagi povratnih
informacij, saj je prvotna izbira kazalnikov precej sluajna. S povratnimi informacijami se
sistem izboljsuje (Kosir, 2003, str. 51-52).

3.3.3 Izbira ustreznih kazalnikov

Sama strategija ima navadno nekaj osnovnih idej oziroma glavnih strateskih tem, kjer vsaka
izmed njih pokriva oziroma vkljucuje nekaj strateskih ciljev. Kazalnike izbiramo tako, da za
vsak cilj izberemo enega ali ve¢ kazalnikov, vendar moramo pri tem paziti, da ne vklju¢imo
preveC¢ kazalnikov (ne veC kot 20-25 za vse Stiri vidike), sicer se izgubi pregled nad
uspesnostjo poslovanja. Problem pri kazalnikih nastane, ker za dolocene kazalnike podjetje
niti ne zbira podatkov, drug problem je v izbiri kazalnika, ki bi v celoti pokrival strateski cilj
(Kosir, 2003, str. 52).

Za posamezne kazalnike je potrebno tudi dolociti mejne vrednosti, kar omogoca merjenje
uresnicevanja zastavljenih ciljev in na podlagi tega tudi ukrepanje v primeru odmikov.
Podjetje mora imeti razvit nadzorni sistem, kar pomeni, da se kazalniki periodi¢no
spreminjajo glede na spremembe v okolju in ugotovitve, do katerih pridejo zaposleni v
podjetju (Kosir, 2003, str. 52).
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3.3.4 Prednosti in slabosti

Ena od prednosti uravnotezenega sistema kazalnikov je njegova splos$na uporabnost, saj ga

lahko uporabljajo podjetja v katerikoli gospodarski panogi. Razlicna konkuren¢na okolja

zahtevajo razlicne splete kazalnikov, ki morajo biti prilagojeni viziji oziroma poslanstvu

podjetja, strategiji, tehnologiji in organizacijski kulturi. Prednosti uravnotezenega sistema
kazalnikov so $e (Rejc, 1998, str.500; Hocevar, 2004, str. 5-6):

povezanost - gre za povezovanje in usklajevanje Stevilnih navidezno loCenih, v resnici
pa medsebojno odvisnih podrocij konkuren¢nega poslovanja;

nefinancni kazalniki - nekatera podjetja jih Ze uporabljajo za presojanje uspesnosti
svojih dejavnosti, vendar ne dolocijo, kateri kazalniki so klju¢ni za presojanje
uspesnosti poslovanja podjetja kot celote. Metoda BSC zahteva, da managerji izberejo
omejeno Stevilo kazalnikov za vsakega od stirih vidikov in se osredotocijo na kljucne
dejavnike doseganja strategije podjetja in tako odpravlja vrzel med kratkorocnim
merjenjem uspesnosti (s finanénimi kazalniki) in merjenjem dolgoro¢ne uspesnosti;
uresnicevanje strategije - je bistvo metode BSC. Za klasicne metode merjenja
uspesnosti je bil znacilen nadzor, saj so le-te na podlagi finan¢nih kazalnikov dolocale,
kaj morajo zaposleni storiti, nato pa nadzirale njihovo uspesnost. V sodobnih
okolis¢inah ni mogoce natancno predpisati, kako naj zaposleni dosegajo cilje. Metoda
BSC vkljucuje zaposlene v izbiro takSnih dejanj, ki bodo vodile do skupnega cilja,
zato je pomembno, da so s to metodo seznanjeni vsi zaposleni;

uporabnost - uporabniki informacij so tako notranji kot zunanji. Finan¢ni kazalniki in
kazalniki odnosa s strankami so zunanji kazalniki, drugi dve skupini kazalnikov pa
prikazujeta notranje poslovanje podjetja.

Metoda BSC odpravlja slabosti klasicnih racunovodskih meril, kljub temu pa bi se v podjetju

morali zavedati nekaterih omejitev uravnotezenega sistema kazalnikov (Hocevar, 2004, str.

6):

»novost« - BSC ni revolucionarna metoda merjenja uspesnosti poslovanja. V teoriji
in tudi v praksi so Ze uvajali nefinancne kazalnike za merjenje uspesnosti poslovanja,
podjetja morajo samo dopolniti obstojee merjenje;

nepopolnost - metoda BSC zajema Stevilna pomembna podroc¢ja poslovanja, vendar
predlagani kazalniki niso popolni;

obseznost - BSC je obsezen sistem kazalnikov in informacij, kar lahko povzroci
tezave pri ocenjevanju uspesnosti poslovanja podjetja kot celote oziroma pri
primerjanju poslovanja podjetja z drugimi, prav tako ni mozna primerjava rezultatov
v Casu, saj se kazalniki sproti spreminjajo in dopolnjujejo.

Nastanek novej$ih metod merjenja uspesnosti je posledica nezadovoljstva s klasi¢nimi

racunovodskimi metodami, ki ne zagotavljajo ve¢ ustreznih informacij v sodobnem

konkurené¢nem okolju.
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4 ANALIZA USPESNOSTI POSLOVANJA DRUZBE PETROL, D.D.,
LJUBLJANA Z RACUNOVODSKIMI KAZALNIKI

4.1 Predstavitev druzbe Petrol, d.d., Ljubljana

Podjetje Petrol je bilo formalno ustanovljeno 5. junija 1945, in sicer kot slovenska podruznica
tedanjega drZavnega podjetja Jugopetrol. Do izteka leta 1996 oziroma do preoblikovanja v
zasebno delniSko druzbo je poslovalo v razli¢nih organizacijskih oblikah.

Delniska druzba Petrol je najvecje slovensko energetsko podjetje, najvecji slovenski uvoznik,
socasno pa tudi ena najvecjih slovenskih trgovskih druzb. Med »velike« se uvrsca tako po
vrednosti aktive in ustvarjenih Cistih prihodkov ter dobicka kot tudi po Stevilu zaposlenih in
delnicarjev.

Temeljno dejavnost druzbe predstavlja trgovanje z naftnimi proizvodi, ostalim trgovskim
blagom in storitvami. Petrol, d.d., je na slovenskem maloprodajnem trgu naftnih derivatov z
287 bencinskimi servisi v letu 2003 pokrival 69-odstotni trzni delez, sofasno pa je
predstavljal tudi pomembnejSega trgovca z blagom za Siroko potroS$njo. Kot absolutni oziroma
vecinski lastnik 12 odvisnih podjetij, ki se ukvarjajo z enako oziroma s sorodnimi
dejavnostmi, v skupini Petrol predstavlja obvladujo¢o druzbo, ki realizira tudi pretezni del
vseh poslov, prihodkov oziroma poslovnega izida skupine.

S poslovno dejavnostjo (naftni derivati, plin, ostali energenti) Petrol v povpre¢ju ustvarja
okrog 80 odstotkov vseh prihodkov od prodaje, medtem ko z blagom za Siroko porabo in s
storitvami ustvarja preostalih 20 odstotkov prihodka.

Druzba Petrol je v letu 2003 prodala 1,79 milijona ton nafte, njenih proizvodov in plina ter s
tem za 2 odstotka presegla nacrtovano koli¢insko prodajo. Hkrati je prodala za 34,6 milijarde
tolarjev trgovskega blaga, s Cimer je nacrt presegla za 8 odstotkov, s prodajo storitev v viSini
4,4 milijarde tolarjev pa je bil nacrt presezen kar za 19 odstotkov.

Leto 2003 je zakljucila z 284 milijardami tolarjev Cistih prihodkov od prodaje in s Cistim
poslovnim izidom v viSini 6 milijard tolarjev. Glede na 72 milijard tolarjev kapitala to pomeni
njegovo 8,6-odstotno donosnost.

V primerjavi z letom 2002 je druzba Petrol, d.d., ¢iste prihodke od prodaje povecala za 8
odstotkov, medtem ko se je njen Cisti poslovni izid glede na leto prej povecal =za 15
odstotkov.

Pretezni del poslov Petrol zaenkrat realizira na slovenskem trgu. Razpolaga z uveljavljeno
krovno blagovno znamko in s S$tirimi prepoznavnimi izdel¢nimi oziroma storitvenimi
znamkami — Proton, Magna, Hip-Hop in Na jasi. Druzbo odlikujeta tudi mocan trzni in
finan¢ni polozaj. Razvejana in sodobna maloprodajna mreza je Petrolova absolutna
konkurencna prednost.
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4.2 Kazalniki ra¢unovodskega modela

V nadaljevanju racunam in prakti¢no razlagam vse kazalnike racunovodskega modela, ki so
teoreticno razlozeni v poglavju o kazalnikih za presojanje uspeSnosti poslovanja z
racunovodskim modelom.

4.2.1 Kazalniki stanja financiranja

Kazalniki stanja financiranja so izracunani s pomocjo podatkov iz bilance stanja druzbe
Petrol, d.d., Ljubljana'® za prougevano obdobje. Za kazalnik pokritje obresti pa so uporabljeni
podatki iz izkaza poslovnega izida drube Petrol, d.d., Ljubljana'® in podatki o finan&nih

odhodkih za obresti iz letnega porocila Petrol, d.d., za leti 2002 in 2003.

Tabela 4: Izracun kazalnikov stanja financiranja za leti 2002 in 2003

Kazalniki stanja financiranja 2003 2002 103/02
Stopnja lastniskosti financiranja 46,36 % 49,05 % 94,5
Stopnja dolzniskosti financiranja 53,64 % 50,95 % | 105,3
Stopnja dolgoro¢nosti financiranja 66,09 % 63,87 % 103,5
Stopnja kratkoro¢nosti financiranja 33,91 % 36,13 % 93,6
Pokritje obresti 4,17 4,18 99,8

Vir: Letno porocilo druzbe Petrol, d.d., za leti 2002 in 2003.

Iz kazalnika stopnja lastniSkosti financiranja vidimo, da se je delez kapitala v letu 2003 v
primerjavi z letom 2002 zmanjsal, po drugi strani pa se je deleZ dolgov v financiranju povecal
v letu 2003 v primerjavi z letom 2002. Zaradi manjSega deleza kapitala oziroma vecjega
deleza dolgov v celotni pasivi, se je povecalo tveganje za upnike oziroma zmanjSalo tveganje,
ki ga nosijo lastniki.

Delez trajnega in dolgorocnega financiranja se je v letu 2003 povecal za 3,5 %, medtem ko se
je delez kratkoro¢nega financiranja zmanjsal za 6,4 % v letu 2003 v primerjavi z letom 2002.
Iz kazalnika pokritje obresti lahko vidimo, da podjetje nima problemov s placevanjem obresti,
saj je dobicek iz poslovanja kar Stirikrat vecji kot znaSajo odhodki za obresti. Sam kazalnik se
ni bistveno spremenil v letih 2002 in 2003.

4.2.2 Kazalniki stanja investiranja

S kazalniki stanja investiranja odlo¢amo o investicijskih projektih v posamezne vrste sredstev.
Vsi so izracunani s podatki iz bilance stanja za leti 2002 in 2003.

">V nadaljevanju samo bilanca stanja.
'® V nadaljevanju samo izkaz poslovnega izida.
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Tabela 5: Izracun kazalnikov stanja investiranja za leti 2002 in 2003

Kazalniki stanja investiranja 2003 2002 103/02
Stopnja osnovnosti investiranja 48,12 % 50,75 % 94,8
Stopnja obratnosti investiranja 25,99 % 28,05 % 92,7
Stopnja finan¢nosti investiranja 25,73 % 20,98 % | 122,6

Vir: Letno porocilo druzbe Petrol, d.d., za leti 2002 in 2003.

Primerjava vrednosti kazalnika osnovnosti investiranja pokaze, da se je deleZ osnovnih
sredstev v sredstvih podjetja zmanjsal.

Kazalnik obratnosti investiranja pokaZe zmanjSanje gibljivih sredstev za 7.3 % v vseh
sredstvih v letu 2003 v primerjavi z letom 2002.

Delez tfinan¢nih nalozb v celotnih sredstvih podjetja pa se je v letu 2003 v primerjavi z letom
2002 povecal kar za 22,6 %. Iz tega sledi, da sta se kazalnika osnovnosti investiranja in
obratnosti investiranja zmanjSala prav zaradi velikega povecanja finan¢nih nalozb med
celotnimi sredstvi.

4.2.3 Kazalniki vodoravnega finan¢nega ustroja
Pri kazalnikih vodoravnega finan¢nega ustroja izhajamo iz podatkov na aktivni in pasivni
strani bilance stanja in jih med seboj primerjamo. Izracuni so narejeni s pomocjo podatkov iz

bilance stanja za proucevani leti.

Tabela 6: [zracun kazalnikov vodoravnega finan¢nega ustroja za leti 2002 in 2003

Kazalniki vodoravnega financnega ustroja 2003 2002 |103/02
Koeficient kapitalske pokritosti osnovnih sredstev 0,96 0,96 100
Koeficient dolgoro¢ne pokritosti dolg. sredstev in zalog 0,85 0,79 107,6
Kratkoro¢ni koeficient 0,90 0,81 111,1
Pospeseni koeficient 0,67 0,55 121,8
Hitri koeficient 0,14 0,08 175

Vir. Letno porocilo druzbe Petrol, d.d., za leti 2002 in 2003.

Koeficient kapitalske pokritosti osnovnih sredstev se v izracunanih letih ni spreminjal.
Vrednost koeficienta je malo manjSa od ena kar pomeni, da se zelo majhen del osnovnih
sredstev financira z dolzniSkimi viri, ostalo pa financirajo lastniki.

Koeficient dolgoro¢ne pokritosti dolgoro¢nih sredstev in zalog se je povecal za 7,6 % oziroma
6 odstotnih tock. Skoraj vsa dolgorocna sredstva in zaloge je podjetje financiralo z
dolgoro¢nimi viri, ostali del pa s kratkoro¢nimi viri.

Kratkoro¢ni koeficient se je v letu 2003 v primerjavi z letom 2002 povecal z 0,81 na 0,90, kar
pomeni, da se je sodeC po tem placilna sposobnost podjetja izboljSala. PospeSeni koeficient se
je v proucevanih letih prav tako povecal, kar pomeni, da je pokritost vecja. Hitri koeficient se
je mocno povecal, saj je v letu 2002 znasal 0,08, v letu 2003 pa 0,14, vendar je vrednost
kazalnika v letu 2003 Se vedno majhna. V danem trenutku bi lahko rekli, da podjetje tezko
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poravna svoje kratkorone obveznosti, vendar kot sem ze omenil v teoreticnem delu, je ta
kazalnik lahko zavajajoc.

4.2.4 Kazalniki obracanja in dnevi vezave
Kazalniki obracanja izrazajo velikost prihodkov, ki jih podjetje ustvari z obstojecimi sredstvi,
z njimi proucujemo hitrost obracanja posameznih vrst sredstev. Izratunani so s pomocjo

podatkov iz bilance stanja in izkaza poslovnega izida za leti 2002 in 2003.

Tabela 7: Izracun kazalnikov obracanja in dni vezave za leti 2002 in 2003

Kazalniki obracanja 2003 2002 |[103/02
Obracanje celotnih sredstev 2,01 2,09 96,2
Koeficient obrac¢anja zalog 23,48 2422 96,9
Dnevi vezave zalog (dnevi) 15,5 15,1

Koeficient obracanja terjatev iz poslovanja 11,22 11,58 96,9
Dnevi vezave terjatev (dnevi) 32,5 31,5

Vir: Letno porocilo druzbe Petrol, d.d., za leti 2002 in 2003.

Obracanje celotnih sredstev se je v letu 2003 v primerjavi z letom 2002 zmanijgalo. Ce $tevilo
dni v letu delimo s kazalnikom, dobimo dobo vezave celotnih sredstev. Dnevi vezave celotnih
sredstev so se nekoliko povecali, saj se je kazalnik zmanjSal, kar pomeni, da je obracanje
celotnih sredstev malo pocasnejse.

Koeficient obrac¢anja zalog se je v letu 2003 v primerjavi z letom 2002 zmanjSal za 3,1 %.
Dnevi vezave zalog so se povecali v letu 2003 v primerjavi z letom 2002, kar pomeni, da je
denar vezan v zalogah daljSe ¢asovno obdobje.

Iz izracuna je razvidno, da se je koeficient obracanja terjatev iz poslovanja zmanjsal za 3,1 %.
To pomeni, da je podjetje pri izterjavi slabSe in da so se dnevi izterjave povecali.

4.2.5 Kazalniki gospodarnosti
Podjetje posluje gospodarno, ko so prihodki vec¢ji od odhodkov. Vecja kot je razlika med
prihodki in odhodki, vecja je gospodarnost. Kazalniki gospodarnosti so izracunani s podatki iz

izkaza poslovnega izida za proucevano obdobje.

Tabela 8: Izracun kazalnikov gospodarnosti za leti 2002 in 2003

Kazalniki gospodarnosti 2003 2002 |103/02
Koeficient celotne gospodarnosti 1,022 1,020 100,2
Koeficient gospodarnosti poslovanja 1,016 1,013 | 100,3
Cista dobi¢kovnost prihodkov 0,021 0,019 110,5

Vir: Letno porocilo druzbe Petrol, d.d., za leti 2002 in 2003.

Kazalnik celotne gospodarnosti se v letih 2003 in 2002 prakti¢no ni spremenil. Vrednost tega

kazalnika je v obeh letih vecja od 1, kar pomeni, da je podjetje poslovno uspesno.
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Tudi kazalnik gospodarnost poslovanja se ni v letu 2003 v primerjavi z letom 2002 skoraj ni¢
spremenil. Vrednost tega kazalnika je malo vecja od 1, kar pomeni, da je koeficient
gospodarnosti poslovanja pozitiven.
Cista dobi¢kovnost prihodkov se je povecala za dobrih 10 %. Podjetje je poslovalo pozitivno,
saj je vrednost kazalnika pozitivna.

4.2.6 Kazalniki dobi¢konosnosti

V kazalnikih dobickonosnosti se odraza delovanje, sposobnost in uc¢inkovitost poslovodstva.
IzraCunani so s pomocjo bilance stanja in izkaza poslovnega izida v letih 2002 in 2003.

Tabela 9: Izra¢un kazalnikov dobi¢konosnosti za leti 2002 in 2003

Kazalniki dobickonosnosti 2003 2002 |103/02
Koeficient Ciste dobickonosnosti kapitala (ROE) 0,0883 0,0816 | 108,2
Koeficient Ciste dobickonosnosti sredstev (ROA) 0,0411 0,0405 | 101,5

Vir: Letno porocilo druzbe Petrol, d.d., za leti 2002 in 2003.

V letu 2003 se je Cista dobickonosnost kapitala v primerjavi z letom 2002 povecala za 8,2 %.
Omenjeni kazalnik je zanimiv predvsem z vidika lastnikov, saj jih zanima njihov dobicek na
vloZeni kapital, da bi ga lahko primerjali z dobickom povpre¢ne nalozbe v gospodarstvu.
Vrednost kazalnika nam pove, da je priblizno 9 enot ustvarjenega dobicka priSlo na 100 enot
vloZenega kapitala v letu 2003 in nekaj ve¢ kot 8 enot v letu 2002.

Koeficient Ciste dobickonosnosti sredstev se je v letu 2003 v primerjavi z letom 2002 povecal
za 1,5 %. Podjetje je za malenkost povecalo dobicek, ki ga zasluZi z obstoje¢imi sredstvi, in s
tem je bilo poslovodstvo tudi malo bolj uspesno pri upravljanju sredstev.

4.3 Kazalniki ekonomskega modela

V nadaljevanju so prakti¢no razloZeni in izracunani nekateri kazalniki ekonomskega modela,
ki so teoreticno razlozeni v poglavju o kazalnikih za presojanje uspeSnosti poslovanja z
ekonomskim modelom.

4.3.1 Trzna dodana vrednost

Trzna dodana vrednost (MVA) izraza povecanje vrednosti vloZenega kapitala.. Trzna
vrednost lastniSkega kapitala je izraCunana s pomocjo S$tevila navadnih izdanih delnic,

pomnozenih s teCajem zadnjega trgovalnega dne v letu, knjigovodska vrednost lastnisSkega
kapitala pa je vzeta iz bilance stanja za leti 2002 in 2003.
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Tabela 10:; Izracun trzne dodane vrednosti za 31.12.2002 in 31.12.2003

31.12.2003 | 31.12.2002

MVA (tiso¢ SIT) 44.880.416 | 17.827.749

Vir: Letno porocilo druzbe Petrol, d.d., za leti 2002 in 2003.

Trzna dodana vrednost se je ve¢ kot podvojila, kar seveda pomeni, da se je vrednost
vloZenega kapitala moc¢no povecala.

4.3.2 Dobicek iz poslovanja po prilagojenih davkih
Dobicek iz poslovanja po prilagojenih davkih izracunamo tako, da dobicku iz poslovanja, ki
je izracunan iz izkaza poslovnega izida za proucevano obdobje, odstejemo prilagojen davek z

davcno stopnjo 0,25.

Tabela 11: Izracun dobicka iz poslovanja za leti 2002 in 2003

v 000 SIT 2003 2002
Prihodki od prodaje 286.130.925 264.640.141

- poslovni stroski 281.600.427 261.301.477

= Dobicek iz poslovanja (EBIT) 4.530.498 3.338.664

- prilagojen davek (EBIT * 0,25) 1.132.625 834.666

= Dobicek iz poslovanja po prilagojenih davkih 3.397.873 2.503.998

Vir: Letno porocilo druzbe Petrol, d.d., za leti 2002 in 2003.

V letu 2003 se je dobicek iz poslovanja v primerjavi z letom 2002 povecal za priblizno 1.2
milijardi tolarjev. Dobicek iz poslovanja po prilagojenih davkih, ki je pravzaprav dobicek, ki
bi ga podjetje doseglo v primeru, da ne bi imelo nobenih dolgov, preseznih finan¢nih
investicij in prihodkov, ki niso povezani s poslovanjem podjetja, je prav tako narasel, in sicer
za slabo milijardo tolarjev v letu 2003 v primerjavi z letom 2002.

4.3.3 Neto operativni obratni kapital in investirani kapital

Neto operativni obratni kapital mora vsebovati samo sredstva, potrebna za poslovanje
osnovne dejavnosti podjetja. Izracunan je na podlagi podatkov iz bilance stanja za leti 2002 in
2003. Investirani kapital je vsota neto operativnega obratnega kapitala in stalnih sredstev,

vzetih iz bilance stanja za prouc¢evano obdobje.

Tabela 12: Izraun neto operativnega obratnega kapitala in inv. kapitala za leti 2002 in 2003

v 000 SIT 2003 2002
Neto operativni obratni kapital 3.744.271 550.119
Investirani kapital 78.881.296 70.635.062

Vir: Letno porocilo druzbe Petrol, d.d., za leti 2002 in 2003.
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Investirani kapital se je v letu 2003 v primerjavi z letom 2002 povecal iz 70,6 milijard tolarjev
na 78,8 milijard oziroma za 8,2 milijardi tolarjev. Skoraj polovico tega povecanja je §lo v neto
operativni obratni kapital, saj se je v letu 2003 v primerjavi z letom 2002 povecal za 3,2
milijardi tolarjev.

4.3.4 Trzni kazalniki

Pri kazalnikih trzne vrednosti se v Stevcu uposteva trzna vrednost, v imenovalcu pa vrednost
ekonomske kategorije iz racunovodskih izkazov. Trzni kazalniki P/E, P/B in P/S so izraCunani
s povprecno trzno ceno delnice. Podatki o delnici druzbe so vzeti iz letnega porocila Petrol,
d.d., za leti 2002 in 2003, ostali pa iz izkaza poslovnega izida za proucevani leti.

Tabela 13: Izracun kazalnikov EPS, P/E, P/B in P/S za leti 2002 in 2003

2003 2002 103/02
EPS 2.939 2.556 115
P/E 14,80 13,05 1134
P/B 1,25 1,03 121,4
P/S 0,32 0,26 123

Vir: Letno porocilo druzbe Petrol, d.d., za leti 2002 in 2003.

Kazalnik EPS se je v letu 2003 v primerjavi z letom 2002 povecal za 15 %. To pomeni, da se
je Cisti dobicek, ki ga podjetje ustvari na eno delnico, povecal. P/E se je prav tako povecal v
danem obdobju, in sicer za 13,4 %. Investitorji so pripravljeni placati 13 denarnih enot v letu
2002 oziroma skoraj 15 enot v letu 2003, za eno denarno enoto Cistega dobicka, ki ga je
podjetje ustvarilo.

Razmerje med povprecno trzno ceno delnice in knjigovodsko ceno delnice (P/B) se je v letu
2003 v primerjavi z letom 2002 povecalo za 21,4 %. Kazalnik je v obeh primerih vi§ji od 1,
kar pomeni, da trg vrednoti podjetje bolje, kot je to izkazano v knjigah. Kazalec P/S se je
povecal za 23 % v letu 2003 v primerjavi z letom 2002.

Pri izracunu kazalnika EV/EBITDA sem uporabil ceno delnice zadnjega trgovalnega dne v
letu, saj le na takSen nacin lahko izraCunamo trzno kapitalizacijo.

Tabela 14: Izracun kazalnika EV/EBITDA za 31.12.2002 in 31.12.2003

31.12.2003 31.12.2002 103/02
EV/EBITDA 14,82 11,60 128,8
Vir: Letno porocilo druzbe Petrol, d.d., za leti 2002 in 2003.

Kazalnik EV/EBITDA, ki povzema karakteristike P/E in P/B, sicer brez njunih slabosti, se je
v letu 2003 v primerjavi z letom 2002 povecal za 28,8 %.

45



5 SKLEP

V svojem diplomskem delu sem z analizo uspesSnosti poslovanja z racunovodskimi kazalniki
skusal ugotoviti, v katerem letu (2002 ali 2003) je obvladujoca druzba Petrol poslovala
uspesneje in na osnovi tega skusal nakazati uspeSnost poslovanja podjetja nasploh. Pri tem je
seveda potrebno upostevati dejstvo, da je ta analiza z racunovodskimi kazalniki omejena in s
tem nepopolna ze zaradi nedosegljivosti nekaterih podatkov, kot tudi zaradi omejenega
obsega diplomskega dela. Z vkljucitvijo dodatnih kazalnikov bi gotovo dobil zanesljivejse
rezultate in s tem tudi boljsi vpogled v poslovanje podjetja.

Glede na analizo kazalnikov po racunovodskem modelu, izracunanih iz bilance stanja in
izkaza poslovnega izida ter nekaterih dodatnih pojasnil, kaZzejo znacilnosti poslovanja druzbe
Petrol, d.d., Ljubljana na razli¢ne trende.

Kazalniki financiranja kazejo na zmanjSanje deleza kapitala v virih sredstev in na povecanje
deleza dolgov, kar naj bi pozitivno vplivalo na dobi¢konosnost lastniskega kapitala, seveda pa
je to odvisno tudi od samega dobicka. Kazalci investiranja kazejo na zmanjSanje osnovnih
sredstev in prav tako na zmanjSanje deleza obratnih sredstev, vendar pa se je finan¢nost
investiranja mo¢no povecala. Vsi kazalniki vodoravnega finan¢nega ustroja so se povecali
razen kazalnika kapitalske pokritosti osnovnih sredstev, ki se ni spreminjal. To na nek nacin
nakazuje na izboljSanje poslovanja. Vsi kazalniki obracanja kaZejo na pocasnejSe obracanje
sredstev, zalog in terjatev, vendar so spremembe zelo majhne. To pomeni, da se je
gospodarjenje s sredstvi, posebej z zalogami, poslabsalo. Prav tako pa je podjetje nekoliko
slabse pri izterjavi. Kazalniki gospodarnosti se v letu 2003 v primerjavi z letom 2002 niso
bistveno spreminjali, vendar je priSlo do majhnega izboljSanja poslovanja. Prav tako sta se
oba kazalnika dobickonosnosti povecala, kar tudi nakazuje izboljSanje poslovanja.

Tudi analiza kazalnikov po ekonomskem modelu kaZze na izboljSanje poslovanja. Trzna
dodana vrednost se je mo¢no povecala, kar seveda pomeni, da se je vrednost vlozenega
kapitala povecala. Izracunani dobicek poslovanja in dobicek iz poslovanja po prilagojenih
davkih kazeta na izboljSanje poslovanja, saj sta se v letu 2003 v primerjavi z letom 2002
povecala. Prav tako velja, da lahko z optimizmom spremljamo vse trzne kazalnike. Tako je
Cisti dobicek na delnico v letu 2003 znaSal 2.939 tolarjev in je bil v primerjavi z letom 2002
vi§ji za 15 %. Kazalniki P/E, P/B, P/S in EV/EBITDA so se v letu 2003 v primerjavi z letom
2002 povecali, kar na nek nacin nakazuje, da investitorji pozitivho ocenjujejo poslovanje
podjetja v letu 2003.

Na podlagi vseh izracunanih kazalnikov lahko sklepam, da je bilo poslovanje druzbe Petrol,
d.d., Ljubljana v letu 2003 v primerjavi z letom 2002 bolj uspesno. Tako velja omeniti, da je
bilo poslovno leto 2003 za Petrol najuspesnejSe v zadnjem srednjero¢nem obdobju. Po
ustvarjenih Cistih prihodkih od prodaje in ¢istem poslovnem izidu se je Petrol ponovno uvrstil
v sam vrh slovenskega gospodarstva.
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Tabela 1: Izkaz poslovnega izida obvladujoce druzbe Petrol, d.d. v letih 2001-2003 — nemska

razli¢ica (po naravnih vrstah stro§kov)

1ZKAZ POSLOVNEGA IZIDA 2003 2002 2001
DRUZBE, v 000 SIT

Cisti prihodki iz prodaje 284.337.758 | 263.473.448 | 262.023.840
Nabavna vrednost prodanega blaga (246.548.106) | (229.005.086) | (229.593.540)
Kosmati poslovni izid od prodaje 37.789.652 34.468.362 32.430.300
Stroski materiala (1.447.206) (1.387.771) (1.162.771)
Stroski storitev (17.699.449) | (15.644.845) | (14.292.710)
Stroski dela (8.016.757) (7.705.470) (7.609.013)
Amortizacija (5.450.922) (5.622.680) (5.143.352)
Prevrednot. posl. odhodki pri osn. sredstvih (797.560) (774.614) (353.022)
Prevrednot. posl. odhodki pri obrat. sred. (893.181) (450.043) (481.368)
Drugi stroski (484.376) (579.300) (441.493)
Stroski iz poslovanja (34.789.451) | (32.164.714) | (29.483.729)
Drugi poslovni odhodki 1.793.167 (131.677) (338.164)
Drugi poslovni prihodki (262.870) 1.166.093 1.114.040
Poslovni izid iz poslovanja 4.530.498 3.338.664 3.722.447
Financni prihodki iz delezev 2.833.029 2.779.880 1.799.619
Financ¢ni prihodki iz dolg. terjatev 271.682 240.229 208.436
Finan¢ni prihodki iz kratk. terjatev 5.121.511 4.496.090 4.111.162
Revalorizacijski presezek 0 0 141.525
Finan¢ni prihodki 8.226.222 7.516.199 6.260.742
Finan¢ni odhodki za odpise dolg. in kratk.[ (459.884) (1.388.510) (789.211)
fin. nalozb

Finan¢ni odhodki za obresti in iz drugih| (4.953.501) (3.528.348) (5.176.875)
obveznosti

Finan¢ni odhodki (5.413.385) (4.916.858) (5.966.086)
Poslovni izid iz rednega delovanja 7.343.335 5.938.005 4.017.103
Izredni prihodki 31.556 79.322 113.163
Izredni odhodki (986.696) (759.323) (26.673)
Poslovni izid zunaj rednega delovanja (955.140) (680.001) 86.490
Celotni poslovni izid 6.388.195 5.258.004 4.103.593
Davki iz dobicka (336.622) 0 (28.413)
Cisti poslovni izid obrafunskega obdobja 6.051.573 5.258.004 4.075.180

Vir: Letno porocilo druzbe Petrol, d.d., za leti 2002 in 2003.




Tabela 2: Izkaz poslovnega izida obvladujoc¢e druzbe Petrol, d.d. v letih 2001-2003 — anglo-

ameriska razli¢ica (stroski po funkcionalnih skupinah).

IZKAZ POSLOVNEGA IZIDA 2003 2002 2001
DRUZBE, v 000 SIT

Cisti prihodki iz prodaje 284.337.758 | 263.473.448 | 262.023.840
Nabavna vrednost prodanega blaga (246.548.106) | (229.005.086) | (229.593.540)
Kosmati poslovni izid od prodaje 37.789.652 34.468.362 32.430.300
Stroski prodajanja (27.253.402) | (25.748.144) | (24.362.499)
Stroski splosnih dejavnosti (7.798.919) (6.548.247) (5.459.394)
Drugi poslovni prihodki 1.793.167 1.166.693 1.114.040
Poslovni izid iz poslovanja 4.530.498 3.338.664 3.722.447
Financni prihodki iz delezev 2.833.029 2.779.880 1.799.619
Financ¢ni prihodki iz dolg. terjatev 271.682 240.229 208.436
Finan¢ni prihodki iz kratk. terjatev 5.121.511 4.496.090 4.111.162
Revalorizacijski presezek 0 0 141.525
Finan¢ni prihodki 8.226.222 7.516.199 6.260.742
Finan¢ni odhodki za odpise dolg. in kratk.[ (459.884) (1.388.510) (789.211)
fin. nalozb

Finanéni odhodki za obresti in iz drugih| (4.953.501) (3.528.348) (5.176.875)
obveznosti

Finan¢ni odhodki (5.413.385) (4.916.858) (5.966.086)
Poslovni izid iz rednega delovanja 7.343.335 5.938.005 4.017.103
Izredni prihodki 31.556 79.322 113.163
Izredni odhodki (986.696) (759.323) (26.673)
Poslovni izid zunaj rednega delovanja (955.140) (680.001) 86.490
Celotni poslovni izid 6.388.195 5.258.004 4.103.593
Davki iz dobicka (336.622) 0 (28.413)
Cisti poslovni izid obrafunskega obdobja 6.051.573 5.258.004 4.075.180

Vir: Letno porocilo druzbe Petrol, d.d., za leti 2002 in 2003.



Tabela 3: Bilanca stanja obvladujo¢e druzbe Petrol, d.d. v letih 2001-2003

BILANCA STANJA DRUZBE, v 000 SIT 2003 2002 2001
SREDSTVA
A) Stalna sredstva
I. Neopredmetena dolgoro¢na sredstva 1.170.245 1.227.154 408.407
II. Opredmetena osnovna sredstva 73.966.780 68.857.789 63.464.792
II1. Dolgorocne finan¢ne nalozbe 34.353.181 27.590.594 20.095.648
Skupaj stalna sredstva 109.490.206 | 97.675.537 83.968.847
B) Gibljiva sredstva
I. Zaloge 11.695.951 12.679.776 9.349.546
II. Poslovne terjatve 27.568.374 23.440.542 22.648.541
a) Dolgorocne poslovne terjatve 251.533 295.578 21.019
b) Kratkoro¢ne poslovne terjatve 27.316.841 23.144.964 22.627.522
I11. Kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe 5.818.108 1.382.904 2.156.414
IV. Dobroimetje pri bankah, ¢eki in gotovina] 1.286.914 2.608.884 3.405.985
Skupaj gibljiva sredstva 46.369.347 40.112.106 37.560.486
C) Aktivne ¢asovne razmejitve 293.888 292.763 287.433
SKUPAJ SREDSTVA 156.153.441 | 138.080.406 | 121.816.766
OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV
A) KAPITAL
I. Vpoklicani kapital 12.517.806 12.517.806 12.517.806
II. Kapitalske rezerve 54.991 23.880 2.665
II1. Rezerve iz dobicka 35.521.528 30.525.667 25.772.704
IV. Preneseni Cisti poslovni izid 1.989.932 2.842.516 4.247.741
V. Cisti poslovni izid poslovnega leta 3.025.786 2.629.002 2.037.590
VI. Prevrednotovalni popravki kapitala 19.276.348 19.190.518 19.190518
Skupaj kapital 72.386.391 67.729.389 63.769.024
B) Rezervacije

Druge rezervacije 8.876.086 9.460.370 10.121.586
Skupaj rezervacije 8.876.086 9.460.370 10.121.586
C) Financ¢ne in poslovne obveznosti
a) Dolgorocne in financne obveznosti

Dolgoroc¢ne finan¢ne obveznosti 21.935.981 10.861.438 8.136.575

Dolgoro¢ne poslovne obveznosti 9.987 138.935 136.025
Skupaj dolgorocne obveznosti 21.945.968 11.000.373 8.272.600
b) Kratkoro¢ne finan¢ne in poslovne
obveznosti

Kratkoro¢ne financne obveznosti 15.854.127 11.557.363 6.662.996

Kratkoro¢ne poslovne obveznosti 35.689.724 37.469.188 32.549.370
Skupaj kratkoroc¢ne obveznosti 51.543.851 49.026.551 39.212.366




Nadaljevanje Tabele 3
BILANCA STANJA DRUZBE, v 000 SIT 2003 2002 2001
C) Pasivne ¢asovne razmejitve 1.401.145 863.723 441.190

SKUPAJ OBVEZNOSTI DO VIROV |156.153.441 |138.080.406 |121.816.766
SREDSTEV
Vir: Letno porocilo druzbe Petrol, d.d., za leti 2002 in 2003.

SLOVAR TUJIH IZRAZOV

CAPM (Capital Asset Pricing Model) - Model dolo¢anja cen dolgoro¢nih naloZzb
EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) - Dobicek iz poslovanja

EBITDA (Earnings Before Interest and Taxes, Depreciation and Amortization) — Dobicek iz
poslovanja + amortizacija

EPS (Earnings per Share) — Cisti dobi¢ek na delnico

EV (enterprise value) — Celotna vrednost podjetja

EVA (Economic Value Added) — Ekonomska dodana vrednost

Free Cash Flow — Prosti denarni tok

Goodwill — Dobro ime

Gross Cash Flow — Bruto denarni tok

Market Risk Premium — Premija za trzno tveganje

MVA (Market Value Added) — Trzna dodana vrednost

NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted Tax) — Dobicek iz poslovanja po prilagojenih
davkih

Price/Earnings (P/E) ratio — Razmerje med ceno in dobi¢kom

Price/Book Value (P/B) ratio — Razmerje med ceno in knjigovodsko vrednostjo
Price/Sales (P/S) ratio — Razmerje med ceno in prihodki

Profit Margin — Cista dobi¢konosnost prodaje

Risk Free Rate — Netvegana dobickonosnost

ROA (Return on Assets) — Cista dobi¢konosnost sredstev

ROCE (Return on Capital Employed) — Dobic¢konosnost na vlozeni kapital

ROE (Return on Equity) — Cista dobi¢konosnost kapitala

ROI (Return on Investment) — Dobic¢konosnost investicij

ROIC (Return on Invested Capital) — Dobi¢konosnost investiranega kapitala
RONA (Return on Net Assets) — Dobickonosnost neto sredstev

ROTA (Return on Total Assets) — Dobi¢konosnost celotnih sredstev

WACC (Weighted Average Cost of Capital) — Tehtano povprecje stroskov kapitala
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