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1. UVOD

Osnovna naloga vsakega podjetja je, da ustvarja poslovne ucinke v obliki proizvodov ali
storitev, ter s prodajo le-teh in s pomocjo pravilno vodene politike poslovanja doseze
maksimalen uc¢inek. Obicajno je to dobicek, lahko pa je to tudi prodaja, trzni delez ali katera
druga ekonomska kategorija. Temeljni cilj poslovanja vsakega podjetja pa predstavlja
dolgoro¢na maksimizacija trzne vrednosti podjetja oziroma povecanje vrednosti podjetja za
njegove lastnike. Poslovanje podjetja se ne odvija vedno po zacrtanem planu. Pogosto prihaja
do raznih odstopanj od zelenega, zato moramo spoznati vzroke, da bomo lahko nastale
probleme odpravili, jih preprecevali v prihodnjem poslovanju, dobre stvari pa bomo ponovili
oziroma izboljsali.

Splosna slika podjetja se kaze v temeljnih racunovodskih izkazih. Racunovodske informacije
so bolj pregledne, ¢e jih uporabimo s pomocjo raznih metod analize poslovanja podjetja.
Najbolj so se uveljavili podatki iz racunovodskih izkazov in z njihovo pomocjo izraCunani
raunovodski kazalniki uspe$nosti, ki so opredeljeni v Slovenskih ra¢unovodskih standardih'
(v nadaljevanju SRS).

V diplomski nalogi bom primerjal raCunovodske kazalnike dveh podjetij, ki se ukvarjata z
igralniSko dejavnostjo, to sta skupina Hit Nova Gorica ter Casino Portoroz. Podjetji sta
tekmeca na trziS¢u, predvsem na podroc¢ju prirejanja posebnih iger na sreco. Obe podjetji si
prizadeva delovati ¢im bolje in dosegati ¢im boljSe rezultate. Vendar to ne uspeva obema,
zato bo zanimivo videti, katero podjetje je boljsSe in od katerega se lahko slabsi uci.
Primerjava se nanasSa na poslovanje podjetij v letih 2003 in 2004.

Cilj diplomske naloge je, da skozi prizmo racunovodskih kazalnikov ugotovim, katero
podjetje je v obravnavanem obdobju boljse poslovalo.

Diplomska naloga je vsebinsko razdeljena na dva dela. V prvem, teoreticnem delu, so najprej
predstavljena splosna izhodis¢a analize z ra¢unovodskimi kazalniki. Racunovodski izkazi ne
povedo dovolj o uspesnosti podjetja, saj prikazujejo le absolutne vrednosti, zato je smiselno
ugotavljati relativna razmerja, to pa naredimo z racunanjem ra¢unovodskih kazalnikov. Nato
so v nadaljevanju predstavljene skupine racunovodskih kazalnikov. Za skupinjenje
racunovodskih kazalnikov sem wuporabil delitev, ki jo uporabljajo tudi SRS. Prvi del
zakljuc¢ujem s kritiko racunovodskih kazalnikov uspesnosti.

V drugem, praktiénem delu, najprej na kratko opiSem izbrani podjetji. Nato sledi vodoravna
in navpi¢na analiza bilance stanja ter izkaza poslovnega izida. V nadaljevanju analiziram
oziroma primerjam uspesnost poslovanja izbranih podjetij na podlagi rac¢unovodskih

'V diplomski nalogi bom uporabljal SRS 29 (2006) in SRS 30 (2006).
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kazalnikov, ki so razlozeni v prvem delu. Ugotovitve iz primerjave racunovodskih kazalnikov
bom skusal potrditi s konfrontacijo nekaterih neracunovodskih kazalnikov.

Diplomsko delo bo temeljilo na podatkih, ki sem jih dobil iz letnih porocil podjetij. Poleg tega
pa bom uporabil strokovno literaturo o analizi poslovanja podjetja s pomocjo racunovodskih
kazalnikov. Slovenska literatura ponuja dobro izhodis¢e za prouCevanje in presojanje
konkretnih reSitev.

2. RACUNOVODSKI KAZALNIKI USPESNOSTI
2.1. OPREDELITEV RACUNOVODSKIH KAZALNIKOV

Racunovodske kazalnike so zaceli uporabljati ob koncu 19. stoletja, in sicer kot sredstvo
analize kratkoro¢ne kreditne sposobnosti (Giacomino, Mielke, 1993, str. 55). Racunovodski
izkazi ne povedo dovolj o uspesnosti podjetja, saj prikazujejo le absolutne vrednosti, zato je
smiselno uporabljati kazalnike, da ugotovimo relativna razmerja. Danes poznamo mnogo
razli¢nih kazalnikov, ki so namenjeni razlicnim uporabnikom. Izracunavanje racunovodskih
kazalnikov je v praksi zelo pogost analiticni postopek. V racunovodskih izkazih je na voljo
zelo veliko podatkov in vsak je sam zase premalo informativen. Z izra¢unavanjem kazalnikov
to pomanjkljivost odpravimo in dobimo vrednosti, ki so primerljive v ¢asu in prostoru. Pri
racunovodskem analiziranju pa ne sme manjkati besedna razlaga, saj zgolj Stevilke zadoS¢ajo
le tistim, ki dobro poznajo vsebino analiziranih kategorij ter metodiko in tehniko analiziranja
(Kav¢ic, 2002, str. 160). Z racunovodskimi kazalniki na pregleden in enostaven nacin
informiramo uporabnike, ki se zanimajo za uspesnost poslovanja podjetja.

Pri racunovodskem analiziranju kazalnike pojasnjujemo in oblikujemo na podlagi
obracunskih in predracunskih podatkov, ki nudijo klju¢ne informacije o finan¢nem stanju in
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. Omogocajo nam hiter in
obsezen pregled (Ipavic, 2004, str. 7, 8).

SRS 29 opredeljuje kazalnik kot relativno Stevilo, 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 odsStejemo 100, izrazimo relativno razliko v odstotkih od velikosti, s
katero primerjamo.
e Koeficient je relativno Stevilo, ki izraza razmerje med raznovrstnima velikostma.
Glede na velikost primerjanih podatkov lahko izraCunano razmerje pomnozimo
tudi s 100, da dobimo odstotni koeficient. Koeficient je praviloma imenovano
Stevilo.



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. Ce
odstejemo od takega indeksa 100, izrazimo relativno razliko v odstotkih od
velikosti, s katero jo primerjamo. Je neimenovano Stevilo.

Kazalniki se najpogosteje izpeljani iz racunovodskih izkazov. Kadar je ena kategorija v
kazalniku staticno opredeljena (izhaja iz bilance stanja), druga pa dinamicno (izhaja iz izkaza
poslovnega ali izkaza finan¢nega), je potrebno stati¢no kategorijo preracunati na povprecno
stanje v prouc¢evanem obdobju, saj se je njeno stanje v obdobju bistveno spreminjalo
(Benedik, 2003, str. 30). Poleg racunovodskih kazalnikov poznamo tudi kazalce, ki pa so
absolutna Stevila in se nanaSajo na pomembne kategorije iz ra¢unovodskih izkazov podjetja.
Ti kazalci so izrazeni v denarni merski enoti in nam kazejo stanje doloCene gospodarske
kategorije. Kazalci niso primerljivi v prostoru in ¢asu, saj je njihova izrazna mo¢ omejena in
prav zato se pokaze potreba po izraCunavanju kazalnikov. Pri pojasnjevanju stanja in
uspesnosti poslovanja se obi¢ajno opiramo na ve¢ racunovodskih kazalnikov. Kazalnike lahko
povezemo Vv urejen prikaz, tako dobimo sistem kazalnikov, ki nam pomaga videti logi¢ne
povezave ter odvisnosti med posameznimi kategorijami, poveca pa se tudi njihova skupne
izrazna mo€. Eden najbolj razSirjenih sistemov oziroma medsebojno povezanih kazalnikov je
sistem kazalnikov Du Pont, ki ga je leta 1919 razvila druzba Du Pont De Nemours and
Company. Ta sistem predstavlja celoto logicno povezanih kazalnikov v piramidno obliko z
izhodis¢nim kazalnikom dobi¢konosnost kapitala (ang. Return on Equity - ROE).

Slika 1: Du Pont-ov sistem povezanih kazalnikov
DobiékonosTst kapitala

Dobickovnost prihodkov

Prihodki

Dobi¢konosnost sredstev * Sredstva / Kapital
Obracanje sredstev *
Prihodki  / Sl'eilsn'a Cisti i{obiéek

Stalna sredstva + Gibljiva sredstva
— Zaloge
b Terjatve

= Kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe

— Denarna sredstva

Vir: Koletnik, 1997, str. 50.

Prihodki - O

hodki
—Stroski materiala
b troski storitev

™ mortizacija

—Strogki dela



Poleg navedenega obstaja Se veliko sistemov kazalnikov. Tudi slovenska racunovodska stroka
je prispevala k razvoju tega podroc¢ja, saj je dr. Ivan Turk razvil izvirno oblikovan sistem
medsebojno povezanih kazalnikov. Zasnovan je tako, da je mogocCe predstaviti vpliv
posameznega kazalnika na druge kazalnike. Nov sistem medsebojno povezanih kazalnikov, ki
ga je razvil Turk, predstavlja kar 51 kazalnikov, in sicer 24 v temeljnem in 27 v dodatnem
sistemu (Turk, 1995, str. 7).

2.2. INFORMACIJSKA VREDNOST RACUNOVODSKIH KAZALNIKOV

Kazalniki nam pomagajo razumeti poslovanje podjetja le, ¢e jih primerjamo z relevantnimi
drugimi kazalniki. Poleg izraCunavanja in povezovanja kazalnikov je potrebno oceniti tudi
primernost njihove viSine. To lahko naredimo z medsebojno primerjavo kazalnikov
(Duhovnik, 2002, str. 176):

e istega podjetja v razlicnih obracunskih obdobjih;

e 7z normativnimi ali naértovanimi vrednostmi;

e razli¢nih podjetij znotraj iste vrste industrije.

Iz primerjav kazalnikov so razvidne spremembe na koncu poslovnih let, ne pa tudi razlogi
zanje. Poleg tega obstaja nevarnost, da analitik spregleda doloc¢ene izjemne vplive in
spremembe, ki so vplivale na izraCunano velikost kazalnikov. Zato je treba kazalnike
opazovati v veC 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 razlitna obracunska obdobja in razli¢na
podroc¢ja poslovanja medsebojno primerljive.

To pomeni, da morajo podatki, ki vstopajo v izraCun kazalnikov, temeljiti na istih
racunovodskih merilih in nacelih. Tu pa se pojavi problem pri primerjanju kazalnikov
domacega podjetja s kazalniki tujega podjetja.

Nekatera podjetja so lahko v panogi edinstvena, njihov konkurent je iz tujine ali pa je
konglomerat. Primerljivost s tujimi podjetji je nekoliko otezena predvsem zaradi razli¢nih
racunovodskih resitev (Benedik, 2003, str. 30).



V zvezi z izborom kazalnikov in opredelitvijo njihove informacijske vrednosti ni splosnega
recepta, zato jih je smiselno proucevati v ¢asu in v primerjavi s sorodnim podjetjem ali s
povprecjem panoge. S kazalniki lahko opravimo dve vrsti analiz (Kav¢ic, 2001, str. 24):
e analiza trenda. Z analizo trenda ugotavljamo gibanje kazalnika v daljSem obdobju;
e primerjalna panozna analiza, kjer primerjamo vrednosti kazalnika posameznega
podjetja.

Pri rac¢unovodski analizi se podjetje lahko primerja tudi s tekmeci v isti panogi in tako
ugotavlja svojo potencialno trzno moc¢ ali na podlagi gibanja postavk ocenjuje izboljSanje
oziroma poslabsanje finan¢nega stanja in uspesnosti poslovanja skozi ¢as (Kavcic, 2002, str.
158). Priporocljivo je, da podjetje vkljuci v primerjavo kazalnike razli¢nih konkurentov in ne
samo direktnega tekmeca. Tako namre¢ ugotovi pozitivha in negativna odstopanja od
povprecja.

Primerjava kazalnikov z direktnim tekmecem znotraj iste panoge je lahko posredna ali pa
neposredna. Neposredne primerjave kazalnikov med podjetji vkljucujejo primerjave
kazalnikov razli¢nih podjetij (Duhovnik 2003, str. 230):
e v istem obracunskem obdobju,
e v razliénih obracunskih obdobjih,
e s »primernimi« vrednostmi kazalnikov, na primer s povpre¢no velikostjo kazalnikov v
posameznih vrstah industrije oziroma dejavnosti

Pri primerjavi kazalnikov podjetij, ki delujejo v isti panogi, lahko naletimo tudi na dolo¢ene
tezave. Problemi se pojavijo predvsem pri primerjavi kazalnikov za notranje potrebe podjetja,
saj ti ne spadajo v kategorijo kazalnikov, ki jih mora podjetje razkriti tudi zunanjim
uporabnikom. V igralniski dejavnosti je tak kazalnik prav gotovo »poprecna poraba na gosta«.
Ta kazalnik je izjemno zanimiv za poslovodstvo podjetja, prav tako je za podjetje izjemno
pomembna primerjava vrednosti svojega kazalnika z vrednostjo kazalnika konkurenta,
vendar pa poslovodstva zelo redko razkrivajo taksne informacije. Kazalnik bom podrobneje
obravnaval v zadnjem delu diplomske naloge.

Pri tem se pojavi vprasanje, kje in kako dobiti primerljive in zanesljive podatke ter kazalnike
za posamezne industrijske panoge oz. podjetja s katerimi se Zelimo primerjati. V obilju
podatkov in informacij se je vse tezje znajti, zato je treba imeti pregled nad moznimi viri in
pripraviti pravo strategijo iskanja informacij (Knez-Riedl, 2000, str. 92). Velikokrat so na
voljo neskladne, nepovezane informacije. Pri nas je na voljo ve¢ moznosti za pridobitev
panoznih informacij (Knez-Riedl, 2000, str. 92):

e Agencija za javnopravne evidence in storitve — AJPES,

e Statisti¢ni urad Republike Slovenije,

e samostojne agencije,

e Infolink GZS — poslovno-informacijsko sredis¢e Gospodarske zbornice Slovenije,
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e bancni informacijski sistem,
e borzni informacijski sistem,

e raziskovalni inStituti.

Stevilni viri informacij poudarjajo potrebo po primerjanju in preverjanju. Ob sodilih, kot so
vsebina, dostop, oblika in stroski, pa postajata vedno bolj aktualni zanesljivost informacije in
verodostojnost njenega vira (Siraj, 2004, str. 11).

Pri primerjanju kazalnikov je potrebno paziti, da sta primerljiva tako vsebina kot vrednotenje
postavk, ki nastopajo kot inputi pri izra¢unih posameznih kazalnikov. Ugotovimo lahko, da so
kazalniki po eni strani preprosto po drugi pa zelo zapleteno sredstvo ocenjevanja podjetja,
lahko tudi vodijo do sprejemanja napacnih odlo¢itev (Duhovnik 2003, str. 231). Klub temu
ostaja klasi¢na analiza z kazalniki prevladujoCa pri pojasnjevanju sestavljenih podjetniskih
informacij.

Kazalniki so dobra podlaga za obsezno analizo, saj omogoc¢ajo (Tyran, 1992, str. xi, xii):

e jasnost in razumljivost informacij o poslovanju podjetja ter primerljivost s preteklimi
izidi in konkuren¢nimi podjetji;

e opredelitev nenormalnih ali spreminjajocih se razmer ter ugotavljanje pomembnejsSih
odmikov;

e vpogled v posamezne racunovodske informacije, ki lahko razkrijejo nezazelene in
krizne razmere;

e ureditev informacij, kar nazorno in pregledno olajsa uresnievanje ciljev ter pomaga
pri  odlocanju poslovodstva o dobickonosnosti, finan¢ni stabilnosti, placilni
sposobnosti, gospodarnosti, konkuren¢nosti, rasti in razvoju ter uspeSnosti in
ucinkovitosti poslovanja;

e prikaz prednosti in slabosti poslovanja glede na okolje podjetja;

e oblikovanje mnenja o preteklem poslovanju in napoved uspeSnosti prihodnjega
poslovanja.

Analiza s pomocjo racunovodskih kazalnikov ne zagotavlja odgovorov na vpraSanja o
podjetju, omogoca pa postavljanje pravilnih vprasanj o poslovanju podjetja (Duhovnik, 2003,
str. 231).

2.3. SKUPINJENJE RACUNOVODSKIH KAZALNIKOV

V literaturi najdemo razli¢ne nacine uskupinjevanja racunovodskih kazalnikov. Obstaja sicer
dolo¢eno soglasje o tem, kateri kazalniki so pomembni, vendar pa ni dogovora o metodiki
izracunavanja teh kazalnikov (Duhovnik, 2003, str. 232).V nemski literaturi lo¢ijo finan¢no-
gospodarske in proizvajalno-gospodarske kazalnike. Izbira kazalnikov je odvisna predvsem
od druzbenoekonomskega sistema (Turk, 1989, str. 283). V mednarodnih ra¢unovodskih

standardih ni posebnega standarda, ki bi opredeljeval racunovodske kazalnike ali skupine oz.
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sistem racunovodskih kazalnikov. Mednarodni racunovodski standard 33 opredeljuje kazalnik

¢isti dobicek na delnico.

Posamezni avtorji razlicno pojmujejo skupine, v katere razvrS¢ajo raCunovodske kazalnike,

poenoteni so le pri skupini kazalnikov dobic¢konosnosti in skupini kazalnikov likvidnosti
(Duhovnik, 2003, str. 245).

Lahko recemo, da je z vidika strokovne literature racunovodske kazalnike mogoce deliti po
razli¢nih sodilih (Kav¢i¢, 2001, str. 24):

z vidika uporabnikov na zunanje in notranje uporabnike,

glede na racunovodsko dejavnost na kazalnike financnega, stroSkovnega in
poslovodnega raCunovodstva,

glede na vsebino pojavov, ki jih pojasnjujejo, na kazalnike financiranja, investiranja,
obracanja, donosnosti itn.

Uporabnike racunovodskih informacij delimo na notranje in zunanje uporabnike. Med

zunanje uporabnike sodijo (Ipavic, 2004, str. 11):

izvajalci posameznih vlog v podjetju, ki morajo odlocati o podrobnostih izvajanja:
zanimajo jih informacije o sprotni in kon¢ni placilni sposobnosti, financnem polozaju
podjetja in o dobi¢konosnosti poslovanja, raz€lenjene po sestavinah,

poslovodstvo v podjetju od najnizje ravni do uprave: zanimajo jih informacije o
sprotni in kon¢ni placilni sposobnosti, finan¢nem polozaju podjetjia in o
dobickonosnosti poslovanja, raz¢lenjene po sestavinah,

upravljalni in nadzorni organi v podjetju: zanimajo jih informacije o sprotni in kon¢ni
placilni sposobnosti, finanénem polozaju podjetja in o dobickonosnosti poslovanja,
raz€lenjene po sestavinah,

zaposleni v podjetju, ki se zanimajo za Cisto dobickonosnost poslovanja in stopnjo
lastne udelezbe v dobicku, s tem pa moznosti zasluzkov in socialnih prejemkov ter
dolgoro¢ne moznosti za zaposlitev in kakovost uprave.

Med zunanje uporabnike sodijo (Ipavic, 2004, str. 11,12):

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 ¢isto dobickonosnost podjetja in
kakovost uprave;

posojilodajalci: zanima jih predvsem sposobnost podjetja za redno odplacevanje
posojil in v zvezi s tem dolgorocna dobickonosnost sredstev, sprotna placilna
sposobnost, finan¢ni poloZzaj ter kakovost uprave;

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



kupci so interesna skupina, ki se zanima predvsem za dolgoro¢no dobi¢konosnost
sredstev in s tem za moznost ohranjanja ustaljenega poslovanja, finan¢ni polozaj ter
kakovost uprave;

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

konkurenti: zanje je ratunovodsko informiranje zanimivo iz dveh nasprotujoc¢ih si
razlogov, in sicer da bi ugotovili, kolik$na je moznost, da kupijo podjetje, in kolik$na
je moznost, da podjetje kupi njih;

javnost: predvsem v kraju, v katerem podjetje deluje, Zeli iz racunovodskih informacij
ugotoviti ali podjetje ogroza clovekovo okolje in ¢e ga, kako to groZznjo 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 zaposlovanja in finan¢ni polozaj podjetja.

Helfert je razdelil racunovodske kazalnike po pomembnosti za posamezne uporabnike
(Helfert, 1991, str. 84):

Tabela 1: Finan¢ni kazalniki, razdeljeni po uporabnikih:

POSLOVODSTVO LASTNIKI UPNIKI

Analiza poslovanja Dobickonosnost Placilna sposobnost

o stroski prodaje e koeficient Ciste e kratkoro¢ni koeficient
e stopnja Ciste dobickovnosti dobickonosnosti e pospeseni koeficient

prihodkov od prodaje

delez raznih stroskov v prodaji

(npr. stroski za reklamo, stroski
raziskav itd.)

analiza vpliva spremenljivih in

stalnih stroS§kov

osnovnega kapitala
e dobicek na delnico

analiza oblike denarnega
toka

Obvladovanje sredstev

koeficient obracanja sredstev
koeficient obracanja zalog

Razpolaganje z
zasluzZkom
e dividenda na delnico

Finan¢ni vzvod

stopnja dolzniskosti
financiranja

¢ koeficient obracanja terjatev do o kapitalski donos na e koeficient dolgovno-
kupcev e delnico kapitalskega razmerja

e produktivnost e razmerje med ceno

delnice in zasluzkom

na delnico

e prispevek za kritje

izplacila dividend

Dobickonosnost Trzni kazalci Obvladovanje dolgov

koeficient dobi¢konosnosti
sredstev

koeficient Ciste dobickonosnosti
sredstev

e razmerje med ceno
delnice in zasluzkom
na delnico

e razmerje med trzno in
knjizno vrednostjo
delnice

mnogokratnik stroskov
obresti
analiza denarnih tokov

Vir: Helferd, Techniques of financial analysis, 1991, str. 84.




Za notranje potrebe izbere racunovodske kazalnike podjetje samo, za zunanje porocanje pa
SRS 30 predpisuje 11 obveznih kazalnikov:

e stopnja lastniskosti financiranja,

e stopnja dolgorocnosti financiranja,

e stopnja osnovnosti investiranja,

e stopnja dolgorocnosti investiranja,

e koeficient kapitalske pokritosti osnovnih sredstev,

e koeficient neposredne pokritosti kratkorocnih obveznosti (hitri koeficient),

o koeficient pospesene pokritosti kratkoro¢nih obveznosti (pospeSeni koeficient),

e koeficient kratkoro¢ne pokritosti kratkoro¢nih obveznosti (kratkoro¢ni koeficient),

o koeficient gospodarnosti poslovanja,

e koeficient Ciste dobickonosnosti kapitala,

e koeficient dividendnosti osnovnega kapitala.

V diplomski nalogi bom kot vodilo skupinjenja kazalnikov uporabljal slovensko
racunovodsko stroko in slovenske racunovodske standarde. Glede na izhodiS¢e v bilanci
stanja in izkazu poslovnega izida ter glede na potrebe po financnem in gospodarskem nacinu
presojanja se racunovodski kazalniki skupinijo kot kazalniki stanja financiranja (vlaganja),
kazalniki stanja investiranja (nalozbenja), kazalniki vodoravnega financnega ustroja, kazalniki
obracanja, kazalniki gospodarnosti, kazalniki dobic¢konosnosti, kazalniki dohodkovnosti in
kazalniki denarne tokovnosti (SRS 29).

2.4. RACUNOVODSKI KAZALNIKI ZA PRESOJANJE USPESNOSTI
POSLOVANJA

2.4.1. 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. Kazalniki stanja
financiranja so pomembni pri dolgoro¢nih odlocitvah o politiki financiranja podjetja,
zunanjim uporabnikom, predvsem posojilodajalcem, pa kazejo tveganost glede vracil glavnice
in obresti (Ipavic, 2004, str. 13).

Kot kapital uposStevamo stanje vseh postavk kapitala v tistem trenutku (vpoklican kapital,
kapitalske rezerve, rezerve iz dobicka, preneseni Cisti dobicek iz prejSnjih let,
prevrednotovalni popravek kapitala ter odbitek za neporavnane izgube iz prejsSnjih let in
tekoCega leta), ne upoStevamo pa Cistega dobicka poslovnega leta, ¢e bo ta razdeljen
lastnikom osnovnega kapitala. Med dolgove Stejemo vse stanje vseh postavk na pasivni strani
bilance stanja, razen kapitala ter dolgoro¢nih in kratkoro¢nih pasivnih ¢asovnih razmejitev
(Turk et al., 2004, str. 655-658).



Financiranje z dolgovi vpliva na finan¢no tveganje ter dobickonosnost podjetja. Uporaba
relativno cenejSega dolzniskega financiranja v uspesSnih 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 finan¢no 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).

a) Stopnja lastniSkosti financiranja

Izracuna se po obrazcu:
kapital

obveznosti do virov sredstev (sredstva)

Kot kapital je potrebno uposStevati stanje vseh postavk kapitala v danem trenutku, kot
obveznost do virov sredstev pa celotno pasivno stran bilance stanja, ki pa mora biti ustrezno
zmanjsana pri odkupu lastnih delnic, ¢e smo to upostevali kot odbitno postavko osnovnega
kapitala. Kazalnik prikazuje delez lastnikov med viri financiranja, kar pomeni, da izraza
stopnjo lastniSkega financiranja in je eden izmed kazalnikov, s katerim ugotavljamo finan¢no
tveganje. Velika vrednost tega kazalnika izraza konzervativno (varno) financ¢no politiko
podjetja, kar vpliva na zmanjSevanje tveganja pri poslovanju podjetja, vendar predstavlja
problem v tem, da je tezje doseci vecjo dobickonosnost kapitala, kar lahko povzroci
nezadovoljstvo lastnikov kapitala, saj je njihov glavni cilj doseci ¢im vecjo dobi¢konosnost
kapitala (Benedik, 2003, str. 52). Vrednost kazalnika 1 oziroma 100 odstotkov, bi pomenila,
da se podjetje v celoti financira z lastniskim kapitalom in je brez dolgov. Dobickonosnost
kapitala podjetja, ki se financira tudi z dolgom, je visja kot pri podjetju, ki se financira samo s
kapitalom.

b) Stopnja dolZniSkosti financiranja

Izracuna se po obrazcu:
dolgovi

obveznost do virov sredstev

Kazalnik spada med pomembnejSe kazalnike analize financiranja. Financiranje z dolgovi
vpliva na dobi¢konosnost kapitala kot vzvod, zato se za to skupino kazalnikov pogosto
uporablja izraz »finan¢ni vzvod«. Vecja kot je uporaba relativno cenejSega vira financiranja,
vecjo dobickonosnost kapitala lahko delnicarji pricakujejo.

Podjetju se do dolocene mere splaca povecati zadolzenost, ¢e je obrestna mera na dolgoro¢na
posojila nizja od pricakovane dobic¢konosnosti kapitala lastnikov. Z vidika davéne bilance pa
obresti zmanjsujejo davéno osnovo za davek na dobic¢ek. Primerjalna dobickonosnost kapitala
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pri podjetju, ki se financira le s kapitalom, je nizja kot pri podjetju, ki se financira tudi z
dolgovi. Dav¢ni §Cit obresti nastopi le, e podjetje dosega dobicek in placuje davek na
dobicek. Za posojilodajalce je pomembno, da je vrednost tega kazalnika ¢im manjSa, saj
mocno zadolzeno podjetje tezje odplacuje obresti in vraca dolgove (Ipavic, 2004, str. 14).

Obseg, do katerega se podjetje financira z dolgovi (finan¢ni vzvod), ima tri pomembne
vloge (Duhovnik, 1995, str. 40):
e s povecCanjem dolga pri financiranju podjetja lastniki obdrzijo nadzor nad podjetjem,
e posojilodajalci upostevajo delez kapitala pri ugotavljanju varnosti glede tveganja. Ce
lastniki zagotovijo samo majhen delez celotnega financiranja, tveganje pri poslovanju
bremeni v glavnem posojilodajalce,
e (e dobickonosnost sredstev presega obrestno mero za izposojena sredstva, se
dobickonosnost kapitala poveca.

¢) Stopnja razmejenosti financiranja

Izracuna se po obrazcu:
dolgorocne rezervacije in kratkorocne pasivne casovne razmejitve

obveznosti do virov sredstev

d) Stopnja dolgorocnosti financiranja
vsota kapitala, dolgorocnih dolgov in dolgorocne rezervacije

obveznosti do virov sredstev

Pri tem kazalniku predstavimo stopnjo financiranja dolgorocne narave, ki traja ve¢ kot leto
dni. Visoka vrednost tega kazalnika izpostavlja konzervativno finan¢no politiko podjetja, saj
velik delez dolgoro¢nih dolgov zmanjSuje tveganje kratkoro¢ne placilne nesposobnosti.

e) Stopnja kratkoroc¢nosti financiranja

Izracuna se po obrazcu:
kratkorocni dolgovi + kratkorocne pasivne casovne razmejitve

obveznosti do virov sredstev

Kazalnik izraza stopnjo kratkorocnega financiranja in izraza delez kratkoro¢nih dolgov
in kratkoro¢nih pasivnih ¢asovnih razmejitev v postavki obveznosti do virov sredstev.

f) Stopnja osnovnosti kapitala

Izracuna se po obrazcu:
osnovni kapital

kapital

Kazalnik nam pove, kolikSen je delez osnovnega kapitala glede na celotni kapital podjetja.
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g) Koeficient dolgovno — kapitalskega razmerja

Izracuna se po obrazcu:
dolgovi

kapital
Kazalnik se pogosto uporablja za ugotavljanje finan¢nega tveganja podjetja

h) Pokritje obresti

Izracuna se po obrazcu:
dobicek iz poslovanja

dane obresti

Obseg financiranja z dolgom vpliva na sprotno poravnavanje zapadlih obveznosti. Podjetje
mora upniku placevati obresti. KakSna je moznost podjetja glede teh vracil, izraza kazalnik
»pokritje obresti«. Kazalnik izraza, koliko lahko pade dobicek iz poslovanja, ne da bi bilo

ey e

2004, str. 14,15).

2.4.2. Kazalniki stanja investiranja (nalozbenja)

Kazalniki investiranja prikazujejo strukturo sredstev podjetja, saj prikazujejo delez
posamezne vrste sredstev v vseh sredstvih.

Kazalniki sodijo med tako imenovane kazalnike navpi¢nega finan¢nega ustroja. Izra¢unajo se
s primerjavo ozjih delov sredstev z njihovimi SirSimi deli ali celoto. KakSne so primerne
vrednosti teh kazalnikov, je tezko definirati. Lahko pa re¢emo, da so njihove vrednosti
razliéne za razlicna podjetja oziroma dejavnosti. V delovno intenzivni proizvodnji ima npr.
kazalnik udelezbe osnovnih sredstev v celotnih sredstvih majhno vrednost (Benedik, 2003,
str. 54).

Osnovna sredstva so vsa neopredmetena dolgoro¢na sredstva in opredmetena osnovna
sredstva. Sredstva v imenovalcu lahko ali izkljucujejo ali pa vkljucujejo nevplacani
vpoklicani kapital in odkupljene lastne delnice. Obratna sredstva so del gibljivih sredstev.
Dolgoro¢ne finan¢ne nalozbe so del stalnih sredstev, kratkorocne finan¢ne nalozbe so del
gibljivih sredstev. Vsota osnovnih sredstev in dolgoro¢nih finan¢nih nalozb predstavlja stalna
sredstva.

a) Stopnja osnovnosti investiranja

Izracuna se po obrazcu:
osnovna sredstva (po knjigovodski vrednosti)

sredstva

Kazalnik nam kaZze delez osnovnih sredstev med vsemi sredstvi. PoveCanje vrednosti
kazalnika pomeni, da podjetje skrbi za obnovo in rast, medtem ko njegovo zmanjsanje lahko
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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 (Ipavic, 2004, str. 15).

b) Stopnja obratnosti investiranja

Izracuna se po obrazcu:
obratna sredstva s kratkorocnimi aktivnimi casovnimi razmejitvami

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 (Slapnicar, 2003, str. 17).

¢) Stopnja financnosti investiranja

Izracuna se po obrazcu:
vsota dolgorocnih in kratkorocnih nalozb

sredstva
Ta kazalnik premozenjskega polozaja opozarja, kolikSen je delez tistih sredstev gospodarske

druzbe, ki ne sodelujejo pri nastajanju prihodkov od poslovanja, temvec¢ sodelujejo pri
nastajanju prihodkov od financiranja.

Udelezba finan¢nih nalozb med sredstvi je lahko veéja predvsem zato, ker je na ta nacin
nalozen denar iz naslova amortizacije, ki bo na doloceni stopnji omogocil obnovo osnovnih
sredstev, lahko pa tudi zaradi drugih interesov podjetja (Turk et al., 1999, str. 612).

¢) Stopnja kratkoro¢nosti investiranja
Izracuna se po obrazcu:

vsota kratkorocnih sredstev in kratkorocnih aktivnih casovnih razmejitev

sredstva
Kazalnik definira, kolikSen del kratkoro¢nih sredstev je udelezenih v sredstvih.
d) Stopnja dolgorocnosti investiranja
Izracuna se po obrazcu:
vsota osnovnih sredstev in dolgorocnih aktivnih casovnih razmejitev (po knjigovodski

vrednosti), nalozbenih nepremicnin, dolgorocnih financnih nalozb in dolgorocnih poslovnih
terjatev

sredstva

Kazalnik izraza stopnjo udelezbe dolgoro¢nih sredstev v vseh sredstvih. V Stevcu so vsa
stalna sredstva, k temu pa je potrebno pristeti Se del gibljivih sredstev — dolgoro¢ne poslovne
terjatve.
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e) Stopnja odpisanosti osnovnih sredstev

Izracuna se po obrazcu:
popravek vrednosti osnovnih sredstev

nabavna vrednost osnovnih sredstev

Kazalnik pove stopnjo odpisanosti osnovnih sredstev. Osvetljuje starost opredmetenih
osnovnih sredstev in omogoca predvidevanje vecjih nalozb v bliznji prihodnosti. Na podlagi
analize kazalnika lahko sklepamo o uporabljeni metodi amortiziranja. Pri degresivni metodi
odpisovanja so npr. celotni popravki vrednosti ob enaki starosti opredmetenih osnovnih
sredstev bistveno vecji kot pri linearni metodi odpisovanja. Vecji so popravki, vecja je stopnja
izrabe opredmetenih osnovnih sredstev (Benedik, 2003, str, 58).

f) Koeficient opremljenosti dela z osnovnimi sredstvi

Izracuna se po obrazcu:
osnovna sredstva (po nabavni vrednosti)

Stevilo zaposlenih v najvecji izmeni

g) Koeficient tehni¢ne opremljenosti

Izracuna se po obrazcu:
oprema (po nabavni vrednosti)

Stevilo zaposlencev v najvecji izmeni

2.4.3. Temeljni kazalniki vodoravnega finanénega ustroja

Pri teh kazalnikih primerjamo med seboj podatke iz aktivne in pasivne strani bilance stanja.
Njihova najvecja izrazna moc¢ je v izkazovanju vpliva visine in strukture obratnih sredstev in
teko&ih obveznosti ter njihovih sprememb na dolgoro¢no finanéno ravnotezje podjetja. Ce se
nekateri izmed kazalnikov vodoravnega financnega ustroja zmanjSujejo v vec zaporednih
obdobjih, je to lahko znak poslabsane likvidnosti podjetja.

Finan¢no ravnotezje ni vpraSanje razmerja med kapitalom in dolgovi, temve¢ vprasanje
usklajene ro¢nosti med sredstvi in obveznosti do njihovih virov. Na tej usklajenosti temeljijo
pravila vodoravne finan¢ne sestave, katere najozja opredelitev je zlato bilan¢no pravilo, ki
zahteva, da so najmanj stalna sredstva financirana s kapitalom. Zlato bilan¢no pravilo je
potrebno upostevati kriticno, saj ima lahko vrsta postavk kapitala kratkoro¢no naravo (na
primer dobicek podjetja, namenjen za razdelitev), medtem ko dolgorocni dolgovi, ki
presegajo dobo uporabnosti stalnih sredstev (na primer hipotekarna posojila), lahko pokrivajo
stalna sredstva (Duhovnik, 1995, str. 36).

a) Koeficient kapitalske pokritosti osnovnih sredstev

Izracuna se po obrazcu:
kapital

osnovna sredstva ( po knjigovodski vrednosti)
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Kazalnik nam kaZe, koliksen je delez lastniskega financiranja osnovnih sredstev. Ce je
vrednost koeficienta manjSa od 1, pomeni, da osnovna sredstva financirajo tudi drugi in da se
v zvezi z njimi pojavljajo tudi dolgovi.

b) Koeficient kapitalske pokritosti dolgoro¢nih sredstev

Izracuna se po obrazcu:
kapital

dolgorocna sredstva

To je kazalnik, s katerim prikazujemo relativni obseg lastniSkega financiranja dolgoro¢nih
sredstev. Vecja kot je vrednost koeficienta, vecje tveganje nosijo lastniki podjetja.

¢) Koeficient dolgorocne pokritosti dolgorocnih sredstev
Izracuna se po obrazcu:

vsota kapitala, dolgorocnih dolgov ter rezervacij in dolgorocnih pasivnih casovnih razmejitev

dolgorocna sredstva

S tem kazalnikom se prikazuje dolgoro¢no financiranje sredstev. Ce je vrednost kazalnika
manj$a od 1, pomeni da so dolgoro¢na sredstva financirana tudi kratkoro¢no, ¢e je kazalnik
vecji od 1, so dolgorocno financirana tudi kratkoro¢na sredstva.

¢) Koeficient dolgorocne pokritosti dolgorocnih sredstev in zalog
Izracuna se po obrazcu:

vsota kapitala, dolgorocnih dolgov ter rezervacij in dolgorocnih pasivnih casovnih razmejitev ----

dolgorocna sredstva in normalne zaloge

Kazalnik kaze dolgoro¢no financiranje dolgorocnih sredstev in normalnih zalog. Ob vrednosti
kazalnika ena bi bilo spoStovano tako imenovano zlato bilan¢no pravilo. Zaloge se uvrsca 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).

d) Koeficient neposredne pokritosti kratkoro¢nih obveznosti - hitri koeficient

(Doomsday Ratio ali Quick Ratio)

Izracuna se po obrazcu:
likvidna sredstva

kratkorocne obveznosti

Koeficient je kratkorocnega znacaja, saj nam pove razmerje med likvidnimi sredstvi in
kratkorocnimi obveznostmi. Likvidna sredstva dobimo, ¢e od kratkoro¢nih nalozb odstejemo
zaloge in kratkoroc¢ne terjatve ter dobimo denarna sredstva. Ta kazalnik je lahko manjsi od 1,
vendar pa ni nujno, da ima podjetje zaradi tega tezave s plailno sposobnostjo, saj lahko
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kratkoro¢ni dolgovi zapadejo veliko kasneje kot se bodo v podjetju zbrala dodatna denarna
sredstva.

Stalno zmanjSevanje hitrega koeficienta nakazuje dolo¢en negativni trend, kar lahko privede v
kon¢ni fazi do blokade racuna. Iskanje izrazne moci le v razmerju med denarnimi sredstvi in
kratkorocnimi obveznostmi namre¢ ne iz¢rpa vseh moznosti analiziranja. Njegova izrazna
moc¢ se pokaze predvsem v primerjavi s pospeSenim in kratkorocnim koeficientom (Bergant,
2002, str. 108).

e) Koeficient pospeSene pokritosti kratkoro¢nih obveznosti (pospeseni koeficient)
Izracuna se po obrazcu:

vsota likvidnih sredstev in kratkorocnih terjatev

kratkorocne obveznosti

PospeSeni koeficient je razmerje med kratkoro¢nimi sredstvi brez zalog in tekoc¢imi
obveznostmi.

Koeficient temelji na predpostavki, da so zaloge najbolj nelikviden, a tudi najbolj tvegan del
kratkoro¢nih nalozb. Tako imamo v Stevcu kratkorocne terjatve skupaj z denarnimi sredstvi,
ki predstavljajo bolj zanesljiv nacin poplacila obveznosti podjetja; tak koeficient bolje izraza
placilno sposobnost podjetja. Zato je uporaben za kratkoronega upnika, Se posebej je
primeren v kriznih polozajih in pri dejavnostih z velikimi spremembami. Kljub relativno
visoki vrednosti pospeSenega koeficienta je lahko transakcijski racun podjetja v danem
trenutku blokiran, kar pomeni, da koeficient ne more predstavljati kratkorocne placilne
sposobnosti, ampak njene ve€je ali manjSe tveganje v prihodnosti. Predstavlja torej
informacijo o dolgoroc¢ni placilni sposobnosti (Bergant, 2002, str. 104).

Ceprav se Vv 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 unov¢ljive zaloge, vrednost kazalnika varneje manjsa (Slapnicar, 2003, str.14).

f) Koeficient kratkorocne pokritosti kratkoro¢nih obveznosti (kratkoro¢ni koeficient)

Izracuna se po obrazcu:
kratkorocna sredstva

kratkorocne obveznosti

Kratkorocni koeficient kaze razmerje med kratkoroénimi sredstvi in kratkoro¢nimi
obveznostmi. Pove nam zmoznost podjetja pri odplacevanju obveznosti, ki zapadejo v enem
letu, s sredstvi, ki so unovcljiva v enem letu. Za upnike je dobro, da je vrednost kazalnika ¢im
vi$ja, saj to pomeni, da je podjetje sposobno sproti odplacevati obveznosti. Po drugi strani pa
poslovodstvo podjetja tezi k nizji vrednosti tega kazalnika, saj previsoka vrednost pomeni, da
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je veliko denarnih sredstev vezanih v neproduktivna sredstva, kot so npr. presezek denarja,
kratkoro¢ne nalozbe in zaloge.

Vrednost koeficienta, ki je vecji od 1, pomeni tudi, da ima podjetje vec gibljivih sredstev kot
kratkoro¢nih obveznosti. Odlocilen pomen pri presoji placilne sposobnosti podjetja imata
sestava in kvaliteta gibljivih sredstev (Ipavic, 2004, str. 17).

g) Koeficient komercialnega terjatveno-obveznostnega razmerja

Izracuna se po obrazcu:
terjatve do kupcev

obveznosti do dobaviteljev

Kazalnik nam pove, v kolik§ni meri je podjetje sposobno odplacevati obveznosti do
dobaviteljev po unovcenju terjatev do kupcev. Ker pa ni nujno, da so roki zapadlosti kupcev
enaki rokom zapadlosti obveznosti do dobaviteljem, previdnost pri oblikovanju sodb na
podlagi tega kazalnika ni odvec¢ (Turk et al., 1999, str. 617).

h) Koeficient kratkoro¢nega terjatveno — obveznostnega razmerja

Izracuna se po obrazcu:
kratkorocne terjatve

kratkorocne obveznosti

Kazalnik kaze, v kolik$ni meri kratkorocne terjatve pokrijejo kratkorocne obveznosti in se od
prejSnjega kazalnika razlikuje po tem, da ne izraZza samo poslovnih terjatev, temvec¢ vkljucuje
vse kratkoro¢ne terjatve in obveznosti (Benedik, 2003, str. 64).

2.4.4. Temeljni kazalniki obrac¢anja

Kazalniki obracanja kazejo hitrost obrac¢anja oziroma ¢as vezave posameznih vrst sredstev.
Na podlagi teh kazalnikov dobimo jasen odgovor, ali je posamezna postavka v bilanci stanja
pravSnja ali je prevelika oziroma premajhna glede na trenutno in predvideno raven
poslovanja. Hitrej$i obrat sredstev pomeni krajsi ¢as vezave sredstev v podjetju. Vrednosti teh
kazalnikov kazejo sposobnost vodstva podjetja, da ucinkovito posluje s sredstvi. Zato so
vrednosti teh kazalnikov pomembne za lastnike podjetja in posojilodajalce (Benedik, 2003,
str. 64).

Na splosno za kazalnike obracanja velja, da vi§ji kot so, u€inkovitejSe je poslovanje podjetja,
ker je potrebnih razmeroma manj sredstev za doloceno raven poslovanja (Duhovnik, 2003,
str. 249).

a) Koeficient obracanja obratnih sredstev

Izracuna se po obrazcu:
poslovni odhodki v letu dni

povprecno stanje obratnih sredstev
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Kazalnik je eden pomembnejSih kazalnikov in kaze, kolikokrat letno se obratna sredstva
(zaloge, terjatve, denarna sredstva) gospodarske druzbe obrnejo. Vecja vrednost tega
kazalnika pomeni hitrejSe obracanje obratnih sredstev in s tem hitrejSe prehajanje obratnih
sredstev iz manj likvidnih oblik v denarna sredstva. Kazalnik je primerljiv samo v okviru
dejavnosti, v katero je gospodarska druzba razvrscena.

b) Koeficient obracanja osnovnih sredstev

Izracuna se po obrazcu:
amortizacija v letu dni

povprecno stanje osnovnih sredstev (po neodpisani vrednosti)

Kazalnik pove, kako uspesno podjetje uporablja opredmetena osnovna sredstva. Vrednost
kazalnika lahko povezemo s politiko amortizacije podjetja. Nizka vrednost kazalnika lahko
kaze na prikazovanje dobic¢ka na rac¢un nizjih stroskov amortiziranja.

¢) Koeficient obracanj zalog materiala

Izracuna se po obrazcu:
porabljeni material v letu dni (po nabavnih cenah)

povprecna zaloga materiala (po nabavnih cenah)

¢) Koeficient obracanj zalog proizvodov

Izracuna se po obrazcu:
prodani proizvodi v letu dni (praviloma po proizvajalnih stroskih)

povprecna zaloga proizvodov (praviloma po proizvajalnih stroskih)

Kazalnik pove, kolikokrat letno se v podjetju obrnejo zaloge, oziroma kaksno je razmerje med
prihodki in zalogami v podjetju. Poleg tega nam pove, kolikSna koli¢ina denarja je vezana v
zalogah ter kolikSna koli¢ina zalog podpira dolo¢eno raven prihodkov. Visoka vrednost
kazalnika je posledica dobrega upravljanja z zalogami. Povpre¢no zalogo proizvodov dobimo
tako, da seStejemo zacetno in kon¢no zalogo ter vsoto delimo z dva. S pomocjo koeficienta
obracanja zalog je mogoce izracunati tudi dneve vezave zalog:

Stevilo dni v letu

kazalnik obracanja zalog

Kazalni predstavlja razmerje med $tevilom dni v letu in koeficientom obracanja zalog. Pokaze
nam, koliko ¢asa je denar vezan v zalogah. Podjetje si Zeli nizko vrednost tega kazalnika, kar
pomeni, da je denar vezan v zalogah krajSe ¢asovno obdobje.

d) Koeficient obracanja zalog trgovskega blaga
prodano blago v letu dni (po nabavni vrednosti)

stanje zalog blaga (po nabavni vrednosti)

e) Koeficient obracanja terjatve do kupcev
prejemki od kupcev v letu dni

povprecno stanje terjatev do kupcev
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Kazalnik pove, kolikokrat letno se terjatve do kupcev obrnejo v denar. Z njim analiziramo
uspesnost vodstva podjetja pri izterjavi terjatev in tudi placilno sposobnost kupcev.

f) Koeficient mesecne zadostne zaloge proizvodov
Izracuna se po obrazcu:

stanje zalog proizvodov (po proizvajalnih stroskih)

povprecna mesecna prodaja (po proizvajalnih stroskih)

g) Koeficient dnevne trajnosti kreditne prodaje

Izracuna se po obrazcu:
stanje terjatev do kupcev

povprecni dnevni prihodki iz prodaje na kredit

Kazalnik pove, koliko dni potece, preden kupci dolo¢enega podjetja poravnajo svoje
obveznosti.

2.4.5. Temeljni kazalniki gospodarnosti

Kazalniki gospodarnosti nam povedo, kako gospodarno smo ravnali v nekem obdobju.
Izratunavamo jih na podlagi podatkov izkaza poslovnega izida (Mayr, 2003, str. 117).
Temeljni kazalniki gospodarnosti s tehnicno tehnoloskega vidika kazejo na ucinkovitost
uporabe sredstev, s SirSega gospodarskega vidika pa na njihovo uspesnost porabe. Kazalniki
so pomembni predvsem pri presojanju kvalitete poslovanja (Benedik, 2003, str. 35).

a) Koeficient gospodarnosti poslovanja

Izracuna se po obrazcu:
poslovni prihodki

poslovni odhodki

Kazalnik kaze intenzivnost odmikanja prihodkov iz poslovanja od odhodkov iz poslovanja
oziroma kaze na ucinkovitost poslovanja podjetja, saj so iz koeficienta izloceni 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 (Ipavic, 2004, str. 20).

b) Koeficient celotne gospodarnosti

Izracuna se po obrazcu:
prihodki

odhodki

Ta kazalnik najbolj sinteti¢no izraza odzivnost odmika prihodkov od odhodkov, upostevajoc
vse vplive nanje. Ker je razlika med odhodki in prihodki poslovni izid v obdobju, kaze tudi na
gospodarsko intenzivnost dobicka ali izgube (Bendik, 2003, str. 36).
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Gospodarska druzba je poslovno uspesnejSa, ¢e je vrednost tega kazalnika vec¢ja od 1 (kar
pomeni, da je na 100 tolarjev skupnih odhodkov dosegla ve¢ kot 100 tolarjev skupnih
prihodkov) in ¢e hkrati izkazuje Cisti dobi¢ek. Vrednost tega kazalnika je namre¢ lahko tudi
vecja od 1, pa gospodarska druzba izkazuje Cisto izgubo, ker je bil obracunan davek od
dobicka vecji od razlike med skupnimi prihodki in skupnimi odhodki.

¢) Stopnja proizvajalne stroskovnosti prihodkov od poslovanja

Izracuna se po obrazcu:
stroski proizvajanja v prodanih kolicinah

poslovni prihodki

Kazalnik nam pove delez proizvajalnih stroSkov prodanih koli¢in v poslovnih prihodkih.
Podjetja si prizadevajo za ¢im manjSo vrednost kazalnika, poudariti pa je potrebno, da je
vrednost kazalnika odvisna tudi od dosezenih prodajnih cen.

¢) Stopnja prodajne stro§kovnosti prihodkov od poslovanja

Izracuna se po obrazcu:
stroski prodajanja

poslovni prihodki

Kazalnik meri, kolikSen del celotne prodaje podjetje porabi za pospeSevanje prodaje svojih
izdelkov oziroma storitev. Potrebno je povedati, da kazalnik ne pojasnjuje zadovoljivo
uspesnosti prodaje na kratki rok, kajti prodajni stroski proucevanega leta imajo vpliv Sele na
prodajo naslednjega leta. Obstajajo drugacne poti, s katerimi ugotavljamo uspesnost prodaje
na kratki, rok kot npr. z ugotavljanjem odmikov od nacértovanih prodajnih stroskov (Benedik,
2003, str. 37).

d) Stopnja splosno dejavnostne stroskovnosti poslovnih prihodkov

Izracuna se po obrazcu:
stroski splosnih sluzb

poslovni prihodki

Kazalec prikazuje delez stroSkov v poslovnih prihodkih. Naloga poslovodstva je , da poskusa
vzdrzevati ta kazalec na ¢im niZji ravni.

e) Stopnja tehni¢ne stroskovnosti poslovnih prihodkov

Izracuna se po obrazcu:
stroski amortizacije

poslovni prihodki

Kazalnik izraza pomembnost stroskov, ki so pretezno povezani s tehni¢nimi zmogljivostmi in
so ve¢ji pri tehni¢no intenzivni dejavnosti. PoroCanje o stopnji tehni¢ne stroskovnosti
prihodkov odkriva predvsem politiko obracunavanja amortizacije v podjetju in ne predstavlja
uspesSnosti  pri kontroliranju izdatkov. StroSek amortizacije vpliva na zmanjSanje
racunovodskega dobicka in tako posredno na davek od dobicka (Benedik, 2003, str. 38).
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f) Stopnja delovne stroskovnosti poslovnih prihodkov

Izracuna se po obrazcu:
strosek dela

poslovni prihodki

Kazalnik izraza razmerje med stroSki dela in poslovnimi prihodki. Je eden izmed
pomembnejSih kazalnikov za mnoga podjetja. Visoka vrednost kazalnika pomeni ali
previsoke place ali pa preveliko Stevilo zaposlenih. Primerjava kazalnika med podjetji znotraj
panoge lahko pokaze tudi mo¢ sindikata znotraj posameznega podjetja. Pri izra¢unu tega
kazalnika je potrebno paziti, da se stroski lahko nahajajo v zalogi, pri primerjavi razli¢nih
obdobij in med razli¢nimi podjetji pa je potrebno paziti na to, da se stroSek dela lahko
nadomesca s tujimi storitvami (Benedik, 2003, str. 38).

g) Stopnja materialne stroSkovnosti poslovnih prihodkov

Izracuna se po obrazcu:
strosek materiala

poslovni prihodki
Kazalnik izraza delez stroSkov materiala na enoto poslovnih prihodkov. Na nihanja kazalnika

vplivajo spremembe cen materiala.

h) Stopnja storitvene stroskovnosti poslovnih prihodkov

Kazalnik izraza razmerje med stroSki storitev in poslovnimi prihodki. Pri interpretaciji
kazalnika je potrebno biti pazljiv, saj se lahko del stroSkov dela prenese na stroske storitev.

i) Stopnja kosmate dobickovnosti poslovnih prihodkov

Izracuna se po obrazcu:
kosmati poslovni dobicek

poslovni prihodki

V delujo¢em podjetju mora biti kazalnik zadovoljivo visok, da lahko pokrije izdatke in
zagotovi zadovoljiv dobicek. (Gates, 1993, str. 26).

j) Stopnja dobi¢kovnosti poslovnih prihodkov

Izracuna se po obrazcu:
poslovni dobicek

poslovni prihodki
Kazalnik izraza razmerje med poslovnim dobi¢kom in prihodki iz poslovanja. Poslovni

dobicek oziroma dobicek iz poslovanja dobimo tako, da od kosmatega dobicka odstejemo vse
poslovne odhodke. Vedeti pa je treba, da je potrebno s poslovnim dobi¢kom pokriti Se davke
iz dobicka in stroske financiranja.

k) Stopnja dobi¢kovnosti prihodkov
dobicek (pred obdavcitvijo)

prihodki
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Kazalnik izraZza delez dobicka v celotnih prihodkih, ki jih je imelo podjetje v
obracunskem obdobju.

1) Stopnja Ciste dobickovnosti prihodkov

Izracuna se po obrazcu:
cisti dobicek

prihodki

Kazalnik izraza razmerje med Cistim dobickom (po odStetju davka iz dobicka) in celotnimi
prihodki (poslovni prihodki, finanéni prihodki, izredni prihodki). V primeru izgube, so vse
stopnje dobi¢kovnosti negativne.

2.4.6. Temeljni kazalniki dobi¢konosnosti (v primeru izgube negativne
dobi¢konosnosti)

Dobicek podjetij je tisti kazalec, ki se najveckrat izpostavlja saj (Benedik, 2003. str. 33):
e (e ni pricakovanega dobicka, investitorji ne bodo vlagali v podjetje,
e dobic¢ek omogoca reprodukcijo, kar pomeni rast in ekspanzijo podjetja,
e (e podjetje ne ustvarja zadovoljivega dobicka ali celo izgubo, obstaja velika
verjetnost, da bo prej ali slej prenehalo delovati.

V izkazu poslovnega izida je izrazen z absolutnim Stevilom in zaradi tega je njegova
primerljivost med podjetji vprasljiva. Potrebno ga je izraziti relativno glede na drugo
kategorijo, tako dobimo ustrezne kazalnike, ki nam omogocijo pojasniti nekatere vidike
poslovanja podjetja.

a) Koeficient ¢iste dobickonosnosti kapitala (Return on Equity — ROE)

Izracuna se po obrazcu:
cisti dobicek

povprecni kapital (brez cistega poslovnega izida obracunskega obdobja)

Koeficient je opredeljen kot razmerje med Cistim dobickom oziroma izgubo in povpre¢nim
kapitalom. V imenovalcu moramo upostevati povprecni kapital brez Cistega poslovnega izida
obracunskega obdobja. Dobickonosnost kapitala je iz vidika lastnikov podjetja eden izmed
najpomembnejSih kazalnikov, saj pokaze, kako dobro je poslovodstvo podjetja upravljalo s
premozenjem lastnikov.

Pri interpretacija kazalnika dobiCkonosnosti kapitala moramo biti previdni, saj je Vv
imenovalcu kazalnika upoStevana knjigovodska vrednost kapitala, ki pa ni nujno enaka trzni.
Razumevanje kazalnika v smislu, da delni¢arji lahko zasluzijo tak§no donosnost kot jo kaze
kazalnik, je napacna. Poleg tega moramo vedeti, da (Ipavic, 2004, str. 43):
e kazalnik prikazuje stanje za eno leto nazaj, kar pomeni, da zanemarja uspeSnost
dolgoro¢nih odlocitev. Nekatere odlocCitve dajejo pozitivne ucinke Sele ¢ez doloc¢eno
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obdobje. Na primer, pri uvedbi novega proizvoda oziroma programa je na kratki rok
vrednost tega kazalnika slaba, ¢eprav se na daljSe obdobje njegova vrednost lahko
izboljsa;

e kazalnik ne kaze, kak$no poslovno in finan¢no tveganje je povezano z doseganjem
izrazenega dobicka. Z visokim zadolZzevanjem lahko podjetje doseze visoko vrednost
kazalnika, pri tem pa je poslovanje podjetja zaradi visoke vrednosti dolga izredno
tvegano. Vi§je tveganje je povezano z ustreznim nagrajevanjem lastnikov, kar je vidno
v vi§jih pricakovanih kapitalskih dobic¢kih. Tudi v primeru hitre rasti podjetja ugodno
vpliva na kazalnik ¢iste dobi¢konosnosti kapitala, vendar podjetje lahko zaide v tezave
placilne nesposobnosti, kar zopet povecuje tveganje poslovanja podjetja.

Dobickonosnost kapitala lahko izra¢unamo tudi kot zmnoZzek treh komponent - dobickovnosti
prihodkov, obracanja sredstev ter razmerja med sredstvi in kapitalom:

cisti dobicek prihodki povprecna sredstva
% *

prihodki povprecna sredstva povprecni kapital

Dobickonosnost kapitala bo tako tem visja, ¢im vis§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 pozitivne 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 ve¢jemu tveganju. Na
splosno velja, da je bolje dosegati viSjo dobickonosnost kapitala z vi§jo dobickovnostjo
prihodkov ali z bolj u¢inkovitim upravljanjem celotnih sredstev kot pa z agresivno politiko
financiranja (Ipavic, 2004, str. 21).

b) Koeficient Ciste dobi¢konosnosti sredstev (Return on Assets — ROA)

V literaturi ni enotne opredelitve kazalnika. Razli¢ne reSitve se pojavljajo tako za Stevec kot
za imenovalec koeficienta. Bistvo kazalnika je, da nam pove, kako uspeSno je bilo
poslovodstvo pri upravljanju s sredstvi podjetja. SRS 29 opredeljuje kazalnik kot koeficient
razSirjene dobickonosnosti sredstev, izraCun pa je naslednji:

dobicek ali izguba in dane obresti obracunskega obdobja

povprecna sredstva

V Stevcu se uporablja dobicek iz poslovanja. Tako izrazena dobickonosnost sredstev kaze
uspeSnost uporabe sredstev podjetja ne glede na to, kako in s kakS$nimi stroski so bila
pridobljena, in ne glede na viSino obdavéenja. To pomeni, da kazalnik ni obcutljiv na
strukturo financiranja oziroma raven finan¢nega vzvoda in ne na obdav¢itev ( Benedik, 2003,
str. 34). Vrednost kazalnika se poveca (zmanjsa), ¢e se poveca (zmanj$a) Cisti dobicek.
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Vrednost kazalnika se povecuje tudi ¢e se zmanjSujejo sredstva, ustvarjeni Cisti dobicek
(dobicek iz poslovanja) pa ostane nespremenjen; to je, ko podjetje del sredstev proda, da bi
bolje izrabljalo obstojeca sredstva. Zaradi dodatnih prihodkov, ki jih podjetje ustvari s prodajo
sredstev, se kazalnik dobickonosnosti sredstev v tistem letu, ko so prodali sredstva, celo
poveca, kar pa ni odraz povecane uspesnosti delovanja podjetja. BoljSa izraba obstojecih
sredstev se kaze Sele v naslednjem proucevanem obdobju, ko z manjSimi sredstvi ustvarimo
realno enak cisti dobicek, kot smo ga v predzadnjem obdobju (Benedik, 2003, str. 35).

Dobickonosnost sredstev se lahko izracuna tudi na podlagi Du Pontove enacbe:
cisti dobicek prodaja
%

koeficient ciste dobickonosnosti sredstev =
prodaja povprecna sredstva

¢) Koeficient ¢iste dobickonosnosti osnovnega kapitala

Izracuna se po obrazcu:
cisti dobicek obracunskega obdobja

povprecni osnovni kapital

Kazalnik izraza razmerje med cistim dobickom in povprecnim osnovnim kapitalom v
obdobju, podoben je kazalniku ¢iste dobickonosnosti kapitala, le da imamo v tem
primeru v imenovalcu povpre¢ni osnovni kapital.

¢) Koeficient dividendnosti osnovnega kapitala

Izracuna se po obrazcu:
vsota dividend za poslovno leto

povprecni osnovni kapital
Kazalnik razmerje med vsoto dividend za poslovno leto in povpre¢nim osnovnim kapitalom.
d) Stopnja dividendnosti ¢istega dobicka

Izracuna se po obrazcu:
vsota dividend za poslovno leto

cisti dobicek
Kazalnik izraza razmerje med vsoto dividend za poslovno leto in ¢istim dobickom. Ce od 1
odstejemo stopnjo dividendnosti, pa dobimo delez Cistega dobicka, ki je namenjen za druge
zadeve. To sta kazalnika, ki kazeta politiko dividend v doloc¢enem obdobju. Interes lastnikov

kapitala je, da se ¢im vecji delez dobicka nameni za dividende. Po drugi strani bi morala biti
teznja poslovodstva, da ¢im vecji delez Cistega dobicka ostane v podjetju.

e) Osnovna Cista dobickonosnost navadne delnice
cisti dobicek za navadne delnico v poslovnem letu

povprecno Stevilo uveljajocih se navadnih delnic

Kazalnik izraza razmerje med Cistim dobi¢kom za navadne delnice in povpre¢nim Stevilom

uveljavljajocih se navadnih delnic.
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Pred leti je bil ta kazalnik eden najpomembnejsih kazalnikov za ugotavljanje uspesnosti
poslovanja podjetja. Izkazani racunovodski dobicek je bil glavni dolocevalec pri oblikovanju
trznih cen delnic. Zaradi raznih kreativnih prijemov in umetnega ustvarjanja Cistega dobicka
se danes za oceno trzne vrednosti delnice uposteva predvsem denarni tok podjetja in njegova
sposobnost, da ta tok ustvarja (Benedik, 2003, str. 46).

Prednost kazalnika je, da na preprost nacin pokaze uspesSnost poslovodstva pri upravljanju s
sredstvi, ki so jih lastniki placali z nakupom delnic. Slabosti kazalnika pa so (Benedik, 2003
str. 46):
e nanjegovo vrednost vplivajo ratunovodske manipulacije,
e zanemarja bistveno razliko med racunovodskim dobic¢kom in izkazanim denarnim
tokom podjetja,
e (isti dobicek je prikazan na podlagi preteklih dogodkov — je kazalnik preteklosti, kar
pa je za delnicarje bolj ali manj nepomembno, saj so upraviceni do udelezbe v
prihodnjih ¢istih dobickih podjetja,
e kazalnik je samo naklju¢no povezan s trzno vrednostjo delnice, ni glavni oblikovalec
trzne cene delnice (ta se oblikuje na podlagi denarnega toka podjetja).

f) Popravljena cCista dobickonosnost navadne delnice

Izracuna se po obrazcu:
popravljeni cisti dobicek na navadne delnice v poslovnem letu

povprecno Stevilo popravljenih uveljavljajocih navadnih delnic

Kazalnik izraza razmerje med popravljenim ¢istim dobi¢kom za navadne delnice v poslovnem
letu in povprecnim Stevilom uveljavljajocih se navadnih delnic.

g) Dividendnost navadne delnice

Izracuna se po obrazcu: o _
vsota dividend za navadne delnice v poslovnem letu

povprecno Stevilo uveljavljajocih navadnih delnic
Kazalnik izraza razmerje med vsoto dividend za navadne delnice in povprecnim Stevilom

uveljavljajocih se navadnih delnic, to je letno placilo v tolarjih za delnico.

2.4.7. Temeljni kazalniki dohodkovnosti

Med kazalnike, ki izraZajo uspeSnost poslovanja, spadajo tudi kazalniki dohodkovnosti. Z
njimi pokazemo, kako uspesni so bili zaposleni delavci, ki so bili vkljuceni v proizvodni
proces, tako za podjetje kot osebno. Za te kazalnike je znacilno, da imajo v imenovalcu
dohodek ali povprecno Stevilo zaposlenih (Benedik, 2003, str. 49).
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a) stopnja udelezbe zaposlencev v dohodku

Izracuna se po obrazcu:
vsota cistih plac (brez vstetih dajatev) in drugih deleZev zaposlencev

vsota dobicka, stroskov za place, vracunanih obresti in vracunanih dajatev —izguba

Kazalnik izraza razmerje med seStevkom Cistih pla¢ (brez upostevanja dajatev) in drugimi
delezi zaposlencev ter dohodkom.

b) stopnja udelezbe financerjev v dohodku

Izracuna se po obrazcu:
vsota danih obresti in dividend

vsota dobicka, stroskov za place, vracunanih obresti in vracunanih dajatev —izguba,
Kazalnik izraza razmerje med vsoto obresti in dividendami ter dohodkom.

¢) stopnja udelezbe drzave v dohodku

Izracuna se po obrazcu:
vracunani davki (skupaj z davki v placah), povecani za davek iz dobicka

vsota dobicka, stroskov za place, vracunanih obresti in vracunanih dajatev — izguba

¢) stopnja udelezbe podjetja v dohodku

Izracuna se po obrazcu:
cisti dobicek po odbitku dividend

vsota dobicka, stroskov za place, vracunanih obresti in vracunanih dajatev — izguba

d) povpreéna mesecna kosmata placa povecana za kosmate udelezbe zaposlenih

Izracuna se po obrazcu:
vsota povprecne vsote mesecnih vracunanih kosmatih plac in
drugih kosmatih udelezb zaposlenih

povprecno Stevilo zaposlencev

e) povprecna mesecna Cista placa, povecana za Ciste udelezbe zaposlenih

Izracuna se po obrazcu:
vsota po;prec“ne vsote mesecnih vracunanih cistih plac¢
in drugih udelezb zaposlenih (brez dajatev)

povprecno zaposlenih

f) koeficient dobicka na zaposlenega delavca
Izracuna se po obrazcu:

cisti dobicek

povprecno Stevilo zaposlenih v tekocem letu

Kazalnik pokaze, koliko dobicka v povprecju ustvari podjetje na zaposlenega delavca.
Kazalnik se omenja predvsem pri pogajanjih poslovodstva z zaposlenimi o viSini pla¢, ni pa
primerljiv med razlicnimi panogami. V podjetjih, kjer se uporablja visoka tehnologija, je
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vrednost kazalnika praviloma visja kot v podjetjih, kjer prevladuje rocno delo. Kazalnik
dobicek na zaposlenega delavca ni omenjen v SRS 29.

2.4.8. Temeljni kazalniki denarne tokovnosti

Kazalniki denarne tokovnosti se navezujejo na izkaz financnega izida in prikazujejo razmerje
med pritoki in odtoki.

a) stopnja denarne izidnosti poslovnih prihodkov

Izracuna se po obrazcu:
denarni izid iz poslovanja

poslovni prihodki

Kazalnik izraza razmerje med denarnim izidom iz poslovanja in poslovnimi prihodki, s tem
povezuje izkaz finan¢nega izida in izkaz poslovnega izida.

b) koeficient pokritosti nove nalozbe z denarnim izidom poslovanja
Izracuna se po obrazcu:

denarni izid iz poslovanja

nova nalozba
¢) koeficient pokritosti dolgov z denarnim izidom iz poslovanja

denarni izid iz poslovanja

stanje dolgov

2.5. KRITIKA RACUNOVODSKIH KAZALNIKOV USPESNOSTI

Klasi¢na analiza poslovanja z racunovodskimi kazalniki uspesnosti se vedno bolj postavlja
pod vprasaj. Najpogosteje se racunovodskim kazalnikom ocita, da so usmerjeni le v
preteklost, da ne zadostujejo sodobnim merilom merjenja uspesnosti, da so premalo
informativni, da ne upostevajo vseh vidikov proizvodnega procesa ipd. Veliko kritik izhaja iz
nepravilnega razumevanja in interpretiranja racunovodskih kazalnikov uspesnosti. Potrebno je
obravnavati ve¢ kazalnikov skupaj, saj vrednost enega samega kazalnika ni merodajna in
lahko hitro zavede uporabnika racunovodskih informacij. KoSirjeva je glavne pomanjkljivosti
racunovodskih kazalnikov razdelila v dve skupini (Kosir, 2003, str. 25-30):
Prva skupina se nana$a na nacin izkazovanja oziroma merjenja racunovodskih kategorij. V to
skupino uvrsca Kosirjeva naslednje pomanjkljivosti:

e vpliv raCunovodskih standardov;

e vpliv razli¢nih okolis¢in na izkazovanje raCunovodskega dobicka;

e podvrzenost »kreativnemu ra¢unovodstvu;

e nekonsistentnost meril in manipuliranje.
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Druga skupina kritik racunovodskih kazalnikov se nanasa na vsebino posameznih kazalnikov
v tem modelu, torej na to, kaj s temi kazalniki merimo. V sploSnem lahko recemo, 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. V to skupino je KoSirjeva uvrstila
naslednje pomanjkljivosti:
e neustreznost v sodobnem poslovnem okolju;
e neupoSstevanje stroska lastniSkega kapitala;
e kazalniki z zamikom;
- neupostevanje nefinanénega vidika;
- abstraktnost;
- velik poudarek na stroskih.

Prav Stevilne pomanjkljivosti in moznosti manipuliranja z racunovodskimi podatki so vzrok,
da so se skladno z razvojem gospodarstva razvijali sodobni modeli za presojanje uspesnosti,
ki temeljijo predvsem na neracunovodskih podatkih. Neracunovodske kazalnike razumemo
kot kazalnike, ki so izraCunani na nedenarni osnovi in izrazeni v nedenarnih merah.
Tradicionalne informacije neracunovodskih kazalnikov ne zajemajo. Neracunovodski
kazalniki pa so pomembni, saj omogocajo vpogled v tiste dele podjetja, ki v temeljnih
racunovodskih izkazih niso zajeti.

3. PRIMERJAVA RACUNOVODSKIH KAZALNIKOV vUSPEéNOSTI
DRUZB HIT NOVA GORICA IN CASINO PORTOROZ

V tem poglavju bom naprej predstavil izbrani druzbi, nato sledi vodoravna in navpi¢na
analiza klju¢nih rac¢unovodskih izkazov. V tretjem delu bom prikazal klju¢ne racunovodske
kazalnike obeh druzb.

3.1. PREDSTAVITEV DRUZBE CASINO PORTOROZ

Casino Portoroz, d.d. je podjetje z najdaljSo tradicijo prirejanja posebnih iger na sreco in eno
izmed vodilnih igralniskih podjetij v Sloveniji. V igralnicah ohranjajo tradicijo klasi¢nih iger,
obenem pa spodbujajo razvoj sodobne ponudbe iger in zabave. Druzba Casino Portoroz, d. d.
ima po eno igralnico v Portorozu, Lipici in Termah CateZ ter en igralni salon v Zusterni pri
Kopru. Zaradi slabega poslovanja resno razmisljajo o zaprtju igralnice v Termah Cate?.

Druzba je bila z lastninskim preoblikovanjem 15.7.1998 registrirana kot delniska druzba
Casino Portoroz, d.d. s sedezem v Portorozu. Njena osnovna dejavnost je prirejanje posebnih
iger na sreco, poleg te je registriranih Se vec¢ dejavnosti gostinstva in hotelirstva. V letu 2001
so obnovili igralnico v Portorozu ter obenem povecali Stevilo igralnih avtomatov v Portorozu
in v zacetku leta 2003 prenovili celotno igralnico v Lipici. Druzba Casino Portoroz §iri svojo
igralnisko dejavnost le na slovenskem podroc¢ju. V vseh igralnicah druzbe Casino Portoroz je
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v letu 2005 igralo okoli 550.000 gostov. Slabost druzbe Casino Portoroz je, da ne razpolaga s
turisticnimi zmogljivostmi (sobe, apartmaji), temvec je te storitve prisiljena placevati drugim.

Druzba je leto 2005 zakljucila s ¢istim dobickom iz poslovanja v visini cca 100 mio SIT, kar
je po treh letih negativnega poslovanja vzpodbuden rezultat.

Lastniska struktura na dan 31.12.2004 je bila naslednja:

Navadnih glasovalnih delnic je 60%:

- KAD 31,8%

- SOD 20%

- Obcini Piran in Sezana skupaj 8,2%.

Participativnih delnic je 40% (Ifond zlat, Triglav steber II, Mercata, NFD 1 ID, NFD 2, itd.).

3.2. PREDSTAVITEV DRUZBE HIT NOVA GORICA

Skupina Hit sodi med najvecje evropske ponudnike zabave. V dvajsetih letih se je iz
majhnega gostinskega podjetja razvila kompleksna igralniSko-turisti¢na skupina, predana
gostom, njihovim Zeljam in visoki kakovosti ponudbe za prezivljanje prostega ¢asa. Osnovna
dejavnost delniske druzbe HIT je prirejanje posebnih iger na sreco. V igralnicah kombinirajo
evropski in ameriski tip iger, kot so igre na igralnih mizah in igranje na avtomatih.. DelniSka
druzba razpolaga z igralnicami v Novi Gorici (Perla in Park), igralnim salonom v Vrtojbi,
igralnico v Kranjski Gori, z manj$ima igralnicama v Rogaski Slatini in Otoccu, igralnico
Aurora v Kobaridu in igralnim salonom v Gornji Radgoni. Poleg ze omenjenih, spadajo pod
krovno druzbo HIT $e igralnici v Sarajevu in Crni gori. V letu 2004 je realizacija igralnic
mati¢ne druzbe HIT d.d. predstavljala 96% realizacije vseh igralnic skupine HIT.

Skupina HIT je v vseh okoljih, v katerih deluje, postala strateski razvojni partner lokalne
skupnosti. To velja tako za Crno goro, kjer uspesna izvedba investicije ne bi bila mogoca brez
zglednega sodelovanja z lokalno oblastjo in drzavnimi oblastmi. Skupina HIT intenzivno
razvija ze tri zaokrozene turisti¢ne destinacije. Poleg baznega jedra v Novi Gorici so postali
najpomembnej$i turisticni razvojni dejavnik zgornje savske doline, saj po prevzemu Hotela
Spik v Gozd Martuljku obvladujejo ved kot polovico vseh hotelskih kapacitet, ki delujejo pod
okriljem h&erinske druzbe Hit Alpinea. Turistiéno zabaviséni kompleks Maestral v Crni gori
je do sedaj najvec¢ja Hitova investicija v tujini.

Druzba Hit je v letih 2005 in 2006 sredi intenzivnega investicijskega cikla, v okviru katerega
bo v obnovo obstojecih in gradnjo novih turisticnih kapacitet vlozila ve¢ kot 28 milijard
tolarjev. V tem trenutku poteka popolna prenova igralnisko-zabavis¢nega centra Park v Novi
Gorici, vzporedno pa poteka tudi gradnja novega hotelskega dela igralnisko-zabavis¢nega
centra Perla, ki bo dokon¢an decembra 2006. Poleg tega pa potekajo Se priprave na gradnjo
igralnisko-zabaviénega centra v Sentilju ter pogovori z druzbo Harrah’s Entertainment glede
moznosti gradnje turisticno-zabavis¢nega centra.
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Lastniska struktura v igralniski druzbi na dan 31.12.2004 je bila naslednja:
Navadnih glasovalnih delnic je 60%:

- KAD, Kapitalska druzba 20%,

- SOD, Slovenska odskodninska druzba 20%

- Obcine, v katerih so igralnice 20%.

Participativnih delnic PID-1 je 40%.

3.3. PRIMERJAVA OSNOVI RACUNOVODSKIH PODATKOV

Za obe podjetji bom najprej analiziral poslovanje na osnovi racunovodskih podatkov iz bilanc
stanja in bilanc uspeha. Osnovni vir informacij sta bili letni poroc€ili podjetij za poslovni leti
2003 in 2004, ki vsebujeta bilanci stanja ter izkaza poslovnega izida za obdobje 2002 — 2003
ter bazi javno dostopnih podatkov GVIN ter AJPES. Za analiziranje racunovodskih izkazov
se najpogosteje uporabljata dve metodi:

a) Vodoravna analiza

Ce uporabljamo vodoravno analizo, ugotavljamo vrednostni znesek in odstotek spremembe
dolocene postavke v racunovodskih izkazih. Kot osnovo za primerjanje vzamemo postavke v
prejSnjem obdobju in jih primerjamo s postavkami zadnjega leta. Z vodoravno analizo
racunovodskih izkazov dobimo informacije o velikosti, smeri in relativni pomembnosti
sprememb posameznih postavk. To nam pomaga ugotoviti ali se je poslovanje podjetja v
obdobju izboljsalo ali poslabsalo.

b) Navpicéna analiza

Z navpicno analizo se postavke v racunovodskih izkazih prikazujejo kot relativni delezi glede
na izbrano celoto. Navpi¢no analiziranje ratunovodskih izkazov nam omogoca primerjavo
med podjetji iste panoge. To pa zato, ker so posamezne postavke prikazane kot delez oziroma
relativno Stevilo. Najveckrat se kot osnovo pri navpiéni analizi izkaza uspeha za izracun
izbere Ciste prihodke od prodaje, lahko pa se zbere tudi vse prihodke skupaj ali kak§no drugo
postavko, odvisno od namena in cilja analize. Pri bilanci stanja pa najveckrat vzamemo kot
osnovo bilan¢no vsoto. V tem primeru nam odstotki povedo delez posamezne postavke
sredstev in obveznosti do virov sredstev glede na celotna sredstva oziroma obveznosti do
virov sredstev. Ce analiza to zahteva, lahko naredimo $e bolj podrobne navpiéne analize, na
primer samo stalnih sredstev, kapitala...

3.3.1. Bilanca stanja

Bilanca stanja (balance sheet) je temeljni raCunovodski izkaz, v katerem podjetje poroca o
stanju sredstev, dolgov in kapitala na doloen datum. Bilanco stanja lahko sestavimo na
katerikoli dan v letu, vendar je vec¢ina bilanc pripravljena na zadnji dan v letu. Bilanca stanja
mora biti uravnoteZena v kateri koli ¢asovni tocki.

30



Tabela 2: Vodoravna in navpi¢na analiza bilance stanja podjetij v letih 2004 in 2003

Casino |HIT Hova
Casino PorotroZ HIT Hova Gorica PortoroZ] Gorica
BILANCA STAN.JA 2003 2004 2003 2004 04803 04803

v1000] vo;| v1000] vi; v1000] vl v1000] v%| Indeks| Indeks

Sredstva $.993.205| 100]8.651.770] 100]49.927.279| 100| 66.175.889] 100 96 113
A Stalna sredstva T TR 50| $6 67037374 #1236 05T ETT| TR 2| 477E4 469 TR D 90 132
. Meopredmetena dolgorodna sredstva gE02a7] 91| T4Teve| &6 241077 45| 4996127 75 a1 207
1. Dolgoroéno odloZeni srodki poslovania TEOET] 0| 48.047] 05 seadz] 01| 4244359 B4 61| 12925
2. Druga neopredmetena dolgoroéna sredstea | 745.210] 2] 7012200 £1] 2377944 LB I 1,1 44 32
Il Opredmetena osnovna sredstea BOE2 ZET| TT,4|6.285 559) T2 T 29399003 529| 38676 738 6832 410 131
Il Dolgoroéne finanéne nalodbe 5405 01 4539 0] 4.247 857 25 4131604 6.3 24 9%
B. Gibljiva sredstva 1199%86] 13311 595736 184112614 384|256 3|15.810880] 239 133 125
|. Zaloge 10657 01 18750] o2] 1048857 21| 1479825 22 176 141
Il. Poslovne terjatve 35T 554 4] 330187 R 4191 851 34| 4511350 74 g2 17
1. Daolgoroéne posiovne ferjatee 246216 27| 183004 220 1082828 22| 1.097.859 1,7 7 100
2. kratkoroéhe poslovne terjahie T2aral 1.2 142103 18] 30858023 62| 3813862 5% 126 122
II. Kratcorodne financéne nalozhe 2176 o 264268 1] 3E51 851 77| 5340254 #11 12180 134
I'. Dobroimetia ari bankah, €eki in gotowing gradzal o] 9s2520| 11 4] 3520728 YAl 4075730 6.2 1% 16
C. Aktivne Easorne razmejitve 47 0] 18880 02 1268 21% 28| 2813740 39 339 20%
Zunajhitanéna sredstea 45xT784) 5| 457 E02] 53 0 0 0 0 101 np.
Dbveanosti do virov sredstey 8093205 100|8.651.770) 100]49.927279| 100| 66.173.880] 100 96 133
A Kapital 4500756 E0|4 475 387|864 29553 11| 80|36 TE1 21| BEE 108 123
I. Wpaklicani kapital 2xzzB| ale iz ex0| 7] BTEEER| 136| 6TiEE34] 103 100 100
1. Osnowni kapital priz sl 2ealeaaer0] EF) 6TesE| 136| 67sgE] 10k 100 100)
2. Newpoklicani kapital {kot odbitng postavka) op o ] 0 0 0 0 n.p. n.p.
| Kapitalske rezerve 0 0 ] 0 0 0 0 njp. .
IIl. Rezerve iz dobicka 10gaA%e] 1211080496 12 8] TeIzaEy| 153 11.004270] 168 100 144
I'. Preneseni gisl poslovni izid O 0f -a0zesy] -xE] 1820584 36| 1344714 2% np. 10
. Cisti poslowni izid poslovnega leta -BTESE T E 0 0] 1272213 25| 2820839 4 0 206
Wl. Prevrednotovalni poprauki kapitala 1767 B4 1951 7e7 344 B0E] 6241 048] 125| 6276493 95 100 10
B. Rezervacije 123373 14| 161336 18] 1563238 3] 2700286 4,1 126 173
C. Finanne in poslovne obyemosti 4301 B9 481|350 623 MANMTEER20]| 354 | 24808873 75 82 141
1. Dolgoroéne finanéne in poslovne ohwveznos | 2043 227] 22,7]1 4656 784 16,9] 5885228 11,8] £1566240] 182 [ 1349
2. Kratkorodne finanéne in poslovne obveznost | 2.277 802| 2622087 g39| 24111 766 963| 226] 16662633 252 92 142
D. Pasivne £asovne razmejitve dz2417] 05| e1424] 07 TIRTIE] 1.4] 19154400 23 145 267
Zunajhilanéne obveznost 453784 2 LTRSS 0 0 0 0 101 f..

Vir: GVIN, 2006.

A.) Sredstva

Sredstva so v denarni obliki izrazene stvari, pravice in denar, s katerimi podjetje
premozenjskopravno razpolaga in iz njih pri¢akuje gospodarske koristi. Po namenu se delijo
na stalna sredstva, gibljiva sredstva ter aktivne Casovne razmejitve, po rocnosti pa na
dolgoroc¢na in kratkorocna sredstva.

Konec leta 2004 je imela skupina HIT 66,2 mrd SIT sredstev, kar je 33% vec¢ kot konec leta
2003. Od tega je bilo 28% gibljivih sredstev in 72% stalnih sredstev. Primerjalno s koncem
leta 2003 je struktura sredstev ostala nespremenjena. Vrednost sredstev podjetja Casino
Portoroz je bila konec leta 2004 v primerjavi z letom prej niZja za 4%. Najbolj se je
zmanjSala vrednost opredmetenih osnovnih sredstev (-10%), kar je posledica prodaje
nepremicnine Vile Marija v novembru 2004. S tem je druZba prisla do prepotrebnih likvidnih
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sredstev, s katerimi je zmanjSala zadolzenost. Prodaja Vile Marije se je pomembno odrazila v
poslovnem izidu druzbe Casino Portoroz.

V strukturi sredstev velja izpostaviti relativno velik delez denarnih sredstev. Najvecji delez
denarnih sredstev predstavlja gotovina v blagajnah igralnic. Ta sredstva so potrebna za redno
obratovanje, saj se v igralnicah dnevno dogajajo velike transakcije. Kot primer lahko
navedem dobitek v visini 936.400 evrov, ki ga je priigral gost igralnice Perla 27. septembra
2005 (Novice druzbe Hit Nova Gorica, januar 2006).

Tabela 3: Gibanje vrednosti sredstev v obdobju 2001-2005 (v 1000)

Povp.
sredstva 2001 2002 2003 2004 2005 rasti
Sredstva Casino
Portoroz 8.188.468 | 8.871.139| 8.993.205( 8.651.770| 8.437.073| -3,14%
Sredstva HIT Nova
gorica 32.676.827 | 46.802.393 | 49.927.279 | 66.178.889 | 69.035.524 20.6%

Vir: GVIN, 2006.

Iz tabele je razvidno, da so imela sredstva podjetja Casino PortoroZ med letoma 2001 in 2005
v povprecju negativno rast. Povprecna stopnja rasti HIT-ovih sredstev je bila 20,6%.

B.) Obveznosti do virov sredstev

Obveznosti do virov sredstev so obveznosti do upnikov in do lastnikov. So obveznosti do
tistih, ki so vlozili sredstva v podjetje. Kapital podjetja je njegova obveznost do lastnikov, ki
zapade v placilo, ¢e podjetje preneha delovati.

Tabela 4: Gibanje vrednosti kapitala v obdobju 2001-2005 (v 1000):

Povp.
kapital 2001 2002 2003 2004 2005 rasti
Casino Portoroz 5.699.221 | 5.677.113| 4.500.786| 4.875.387| 5.072.976 6,17%
HIT Nova Gorica 19.908.717 | 25.131.835| 29.993.111 | 36.751.291 | 43.419.570 21,5%

Vir: GVIN, 2006.

Na dan 31.12.2004 je znasal kapital druzbe Casino Portoroz 4.875 mio SIT. V primerjavi s
stanjem v virth sredstev predhodnega leta se je povecal za ugotovljeni Cisti dobicek
poslovnega leta 2004 v visini 374.601 tiso¢ SIT. DeleZ kapitala v vseh virih sredstev je konec
leta 2004 razmeroma ugoden in znasa 56,4%, kar je 6,4 odstotne tocke vec kot leto pre;j.
Vrednost kapitala skupine HIT je konec leta 2004 znaSala 36,8 mrd SIT in je bila za 23%
vi§ja kot v letu 2003. Delez kapitala v vseh virih je znasal 55,5% in se je v primerjavi z letom
2003 zmanjsal za 4,6 odstotnih tock.

Dolgoro¢ne obveznosti in rezervacije skupine HIT so v letu 2004 predstavljale 16% vseh
virov in so se v primerjavi z letom 2003 povecale za 46%, kratkoroéne obveznosti in PCR pa
so se povecale za 49%.

Sestava obveznosti do virov sredstev je v obeh druzbah podobna. Finan¢ne in poslovne
obveznosti predstavljajo v HIT-u 37,5 % in v podjetju Casino Portoroz 41,1% vseh virov.
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Toko dolgoro¢ne kot kratkoro¢ne poslovne in financne obveznosti portoroskega podjetja so se
v letu 2004 glede na leto 2003 zmanjSale. K zmanjSanju zadolZenosti je najbolj prispevala
prodaja objekta Vila Marija. S tem se je v Casino Portoroz izboljSala likvidnost, kar je
omogocilo odplacilo dolgov.

3.3.2. Izkaz poslovnega izida
Tabela 5: Vodoravna in navpi¢na analiza izkazov poslovnega izida

HIT Hova Gorica Casino PortoroZ
IZKAZ USPEHA 2003 2004 2003 2004
v 1000 y ¥i| Indeks v1000) v v 1000 y ¥| Indeks v1000| v
1. Cisti prihodki od prodaje 40 675 024 100 112 452z kes] 10| Talagss 100 10z TETZE2Z0| 100
4. Drugi poslovni prihodki 463 055 1,2 132 glagan] 1.3 Ta5T 01] 6745 540 710 A
Kosmati donos od poslovanja 41.144.039 1012 114 | 46.700.925 102 | 7.326.352 1001 111 3.113.330 107 1

5. Stro5ki blaga, materiala in storitey 12.283 363 30,2 18] 14590984 3128] 2288210 .2 15| 2620886] 2486
a) Mabawna vrednost prodanega blaga
in materiala ter strodki porabljenega

materiala 5036 267 12.4 18 SE1G600] 127 262.205 4 102 268131 4
b Strodki storitew 7245 096 173 121 E77E204] 191 2036005 278 1Me] 2362786| 21,2
6. StroSki dela 14.718.7%1 36,2 108 16883415 345[ 3369835 46 a1 2082038 403
3) Strodki plad 10.066 029 24,7 108]  10862278| 236| 2428335 33,2 91 2208288 291
b} Strodki pokojninskih zavarowan 1.587.185 3,9 £5 1295293 2 113022 1% ar T1007E] 16
) Strodki drugih zavarovan] 1437 520 35 G0 FO2TEl 1.9 594 366 &1 £% SRLBET| 68
o) Drugi stroski dela 1837 977 4 167 2738571 |3 234122 3.2 a0 211068 23
7. Odpisi vrednosti 3H2T 396 2.4 93 FEEEOEE| YT 744 516 10,2 108 74842 104

a) Amortizacija in prevrednobowalni
posiovni odhodki pri neopredmetenib
dalgaroénih sredstih in apredmetenit

osnovhih sredstvih ZE11.227 o e TAeE Tl TR B3 BE0 492 M5 Fr4 242 104
by Prevradnotovalii poshavni adhocdki
pri obratnih sredstih Me1es 05 43 areda)l 0z 62 2E6 04 0 0 4]
%. Drugi poslovni odhodki 6247 254 15,4 105 GEEZ1EE] 143 1182442 169 anl  1.044184) 138
Poslovni prihodki 31.144.039 | 101.2 114 | 46.700.925 102 | 7.326.352 | 1001 M1 3113330 | 1071
Poslovni odhodki I7.076.794 9.2 109 | 40.585.563 35.4| 7.565.063 |1034 99 | 7.501.927 991
Poslovni idd iz poslovanja 4 067 295 10 150 6.115.362 13,3 23811 -3.3 |-y 611403 81
Poslovni izid iz poslovanja (EBIT) 4 067 295 10 150 6.115.362 13,3 23811 -3.3 |-y 611403 81
9. Finantni prinodki iz deleZey 133939 0,3 10% 144140 02 0 0 rf. 0 0
10. Finantni prihodki iz dolgorognih
terjatey 0 0 r.. 0 0 0 0 n.p. 0 0
11. Finan&ni prihodki iz kratkoroEnih
terjatey 1072046 2E 95 Togzzs 22 24 532 0z s FATE o1
12. Prevrednotovalni finantni
odhodki 328N 0,1 221 105375 02 672 0 4 29 0
13. Finan&ni odhodki za obresti in iz
drugih obvemosti 1708 466 4.2 45 Te1EE2] 1.7 267 .31 37 TV 205279 2,7
FinanEni prihodki 1.205.935 3 96 1162 163 25 24 532 03 33 2173 0.1
Finan€ni odhodki 1742277 i3 il ] 366727 19 263013 37 [Li 205303 2.7
Cisti poslovni i7d iz rednega 2.523.658 6.2 254 6.411.098 14| 431.642 6.6 26 314263 5.9
14_ Davek iz dobitka iz rednega 1.007.315 25 0 0 0 0 0 n.p. 0 0
lzredni prihodki 705.009 1.7 14 93%.252 0,2 17.135 0.2 95 16347 0.2
lzredni odhodki 29623 01 162 47.92% 0| 24077 29 26 56.014 07
Poslovni izd zunaj rednega 675.331 1.7 [ 50324 01| 196942 2.7 20 39667 05
15. Davek iz dobitka zunaj rednega 0 0 n. 0 0 0 0 rf. 0 0
Celotni pribodki 43055083 |1059 1M1 | 47961640 104 | 7 368 569 | 1007 110 | 3137850 107.5
Celotni odhodki 35.243.699 95,5 107 | 41.500.218 90,4 [ 5.047.153 110 96 | 7.763.249 | 1025
Celotni poslowni id 4.206.334 10,3 154 6.461.422 141 673584 93 55 374601 4.9
16. Drugi davki 0 0 r.. 1219985 27 0 0 n.p. 0 0
17. Davki skupaj 1.007 315 25 121 1219985 27 0 0 np. 0 0

Cisti poslovni izid obratunskega
obdobja 2.568.862 6,3 195 5.006.07% 10,9 673584 93 55 37460 3.9

Vir: GVIN, 2006.
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3.4. PRIMERJAVA IZBRANIH RACUNOVODSKIH KAZALNIKOV USPESNOSTI
POSLOVANJA

V nadaljevanju raCunam in prakti¢no razlagam izbrane kazalnike racunovodskega modela, ki
so teoreti¢no razlozeni v poglavju o racunovodskih kazalnikih uspesnosti poslovanja.

A.) Kazalniki stanja financiranja

Tabela 6: Temeljni kazalniki financiranja

Temeljni kazalniki financiranja Casino Portoroz HIT Nova Gorica
indeks indeks
2004 | 2003 | 04/03 2004 2003 04/03

Stopnja lastnidkosti financiranja 0,56| 0,50 112 0,59 0,64 92
Stopnja dolzniskosti financiranja 0,44| 0,50 88 0,41 0,36 114
Stopnja dolgoro¢nosti financiranja 0,75| 0,74 101 0,70 0,76 92

Koeficient dolgovno — kapitalskega
razmerja (finan¢ni vzvod) 0,73| 0,96 76 0,68 0,59 115

Vir: GVIN, 2006; Letna porocila obravnavanih druzb za leti 2003 in 2004.

Stopnja lastniSkosti financiranja je bila v letu 2004 v obeh podjetjih relativno visoka, kar
pomeni, da vecino tveganja v obeh podjetjih nosijo lastniki. Kazalnik skupine HIT je visji od
kazalnika portoroskega podjetja, kar pomeni, da je novogorisko podjetje manj tvegano za
upnike. V skupini HIT se je delez kapitala v letu 2004 v primerjavi z letom 2003 zmanjsal za
8%, v Casino Portoroz pa se je kazalnik povecal za 12%. Visok delez kapitala v financiranju
ni nujno ugoden za podjetje, saj lahko previsoka vrednost tega kazalnika pomeni tudi
neracionalno financiranje sredstev z drazjimi viri financiranja. To se dogaja v obeh druzbah.

Pomanjsanje stopnje dolgoroc¢nosti financiranja v skupini HIT za 8% kaze na zmanjSanje
dolgoroc¢nih finan¢nih in poslovnih obveznosti druzbe glede na vse obveznosti do virov
sredstev v primerjavi z letom prej. Obratno velja za Casino Portoroz, saj ima v letu 2004 1%
vi§jo stopnjo dolgoroc¢nosti financiranja kot v letu 2003. Glede na visoko vrednost kazalnika
lahko re¢emo, da obe podjetji vodita konzervativno finan¢no politiko, saj velik delez
dolgoro¢nih dolgov zmanjsuje tveganje kratkorocne placilne nesposobnosti.

Kazalnik finan¢nega vzvoda skupine HIT se je v letu 2004 glede na leto 2003 povecal za
15%. Povecanje je posledica vecjega deleza dolgov v obveznostih do virov sredstev. Obe
podjetji imata relativno dobro izkoris¢en finan¢ni vzvod, saj je vrednost kazalnika pri obeh
podjetjih visoka.

34



B.) Temeljni kazalniki stanja investiranja (naloZbenja)

Tabela 7: Temeljni kazalniki financiranja

Temeljni kazalniki investiranja Casino Portoroz HIT Nova Gorica
indeks indeks
2004 2003 04/03 2004 | 2003 04/03
Stopnja osnovnosti investiranja 0,81 0,87 93 0,51 0,6 85
Stopnja dolgoro¢nosti investiranja 0,84 0,89 94 0.76 0,78 97
Delez finan¢nih nalozb v sredstvih 0,03| 0,0008 3888 0,14 0,16 97

Vir: GVIN, 2006; lasten izraCun.

Stopnja osnovnosti investiranja podjetja Casino Portoroz se je leta 2004 v primerjavi z
letom 2003 zmanjSala za 7%, kar je posledica dezinvestiranja v obravnavanem letu. Vrednost
tega kazalnika je v primeru skupine HIT v letu 2004 znasSal 76%, kar je 3% manj kot v letu

2003.

Zaradi zmanjSanja obsega sredstev druzbe in delnega odplacila dolgorocnih terjatev s strani
dolznika se je stopnja dolgoroc¢nosti investiranja v primerjavi s preteklim letom v podjetju
Casino Portoroz nekoliko znizala. Vrednost kazalnika skupine HIT je v primerjavi z

kazalnikom podjetja Casino Portoroz rahlo nizja.

Delez finanénih nalozb v sredstvih skupine HIT je precej vis§ji kot pri podjetju Casino
Portoroz. To pomeni, da je delez tistih sredstev, ki ne sodelujejo pri nastajanju prihodkov od
poslovanja, temve¢ sodelujejo pri nastajanju prihodkov od financiranja, vecji pri skupini HIT.

C.) Kazalniki vodoravnega finan¢nega ustroja

Tabela 8: Kazalniki vodoravnega finan¢nega ustroja

Kazalniki vodoravnega finan€nega ustroja Casino Portoroz HIT Nova Gorica
indeks indeks

2004 | 2003 | 04/03 | 2004 | 2003 | 04/03

Koeficient kapitalske pokritosti osnovnih

sredstev 0,69| 0,58 119] 0,84 | 0,94| 89,5

Dolgoro¢na pokritost dolgorocnih sredstev in

zalog 0,90| 0,83 108| 0,95 0,98 97

Koeficient neposredne pokritosti kratkorocnih

obveznosti (hitri koeficient) 0,47| 0,36 131] 0,22] 0,28 | 77,9

Koeficient pospesene pokritosti kratkoro¢nih

obveznosti (pospeseni koeficient) 0,76 | 0,52 146 | 0,85| 0,94| 90,9

Koeficient kratkoro&ne pokritosti kratkoro¢nih

obveznosti (kratkoro€ni koeficient) 0,77| 0,53 145| 0,93 | 1,02| 91,2

Vir: GVIN, 2006; Letna porocila obravnavanih druzb za leti 2003 in 2004.
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Kapitalska pokritost osnovnih sredstev podjetja Casino Portoroz se je zaradi povecanja
vrednosti kapitala v letu 2004 zaradi Cistega dobicka poslovnega leta povecala za 19%.
Kapitalska pokritost osnovnih sredstev skupine HIT se je v letu 2004 glede na leto 2003
zmanjSala, vendar je Se vedno precej visja kot pri podjetju Casino Portoroz. To pomeni, da je
vecina osnovnih sredstev skupine HIT financirana s strani lastnikov.

Dolgorocna pokritost dolgoro¢nih sredstev in zalog je pri obeh obravnavanih podjetjih
manjSa od 1. To pomeni, da podjetji ne financirata vseh sredstev in zalog z dolgorocnimi viri.
Vrednost kazalnika se bistveno ne spremeni, tudi ¢e v imenovalcu ne upostevamo zalog, saj
so le-te pri obeh podjetjih zanemarljive.

V letu 2004 so se izboljsali vsi kazalci placilne sposobnosti podjetja Casino Portoroz (hitri,
pospeSeni in kratkoro¢ni koeficient), kar kaze na izboljSanje likvidnostnega polozaja
druzbe. Isti kazalniki so se v skupini HIT nekoliko poslabsali, saj je bila njihova vrednost leta
2004 nizja kot leto prej. Kljub temu pa je iz primerjave razvidno, da je placilna sposobnost
novogoriskega podjetja boljsa kot v podjetju Casino Portoroz.

D.) Temeljni kazalniki obracanja
Tabela 9: Izbrani kazalniki obracanja

Kazalniki obracanja Casino Portoroz HIT Nova Gorica
indeks indeks

2004 2003 04/03 2004 2003 04/03

Koeficient obracanja sredstev 0,86 0,82 105 0,79 0,84 94,0

Koeficient obra€anja obratnih

sredstev 5,31 5,28 101 3,85 4,24 91,0

Koeficient obraanja kratkoro¢nih

poslovnih terjatev 23,59 27,22 87 18,59 19,63 97,0

Vir: GVIN, 2006; Letna porocila obravnavanih druzb za leti 2003 in 2004.

Koeficient obracanja sredstev (kazalnik meri obracanje sredstev podjetja in nam pove,
kolikokrat letno se sredstva obrnejo) druzbe Casino Portoroz je bil v obravnavanih letih
nekoliko vis§ji kot koeficient skupine HIT. Podobno velja za ostala dva kazalnika obracanja.

E.) Temeljni kazalniki gospodarnosti

Tabela 10: Temeljni kazalniki gospodarnosti

Kazalniki gospodarnosti Casino Portoroz HIT Nova Gorica
indeks indeks
2004 | 2003 04/03 2004 | 2003 04/03
Koeficient celotne gospodarnosti 1,05 0,92 114 | 1,112 1,08 104,0
Koeficient gospodarnosti
poslovanja 1,08 0,97 112 1,15 1,11 103,7
Cista dobi¢kovnost prihodkov 0,046 | -0,092 -50 0,11 0,07 147,0

Vir: GVIN, 2006.
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Ze hiter pogled na temeljne kazalnike gospodarnosti nam pokaze, da je novogoriska druzba v
obravnavanih letih poslovala bolj gospodarno kot druzba Casino Portoroz.

Tako koeficient gospodarnosti kot koeficient celotne gospodarnosti sta bila v letu 2004
ugodna za obe obravnavani podjetji. Casino Portoroz je v letu 2004 ustvaril dobicek ze v
osnovnem poslovanju. Poslovni prihodki so presegli poslovne odhodke, zaradi Cesar je
koeficient gospodarnosti poslovanja vecji od 1. Kazalnika obeh druzb sta se v letu 2004 glede
na leto 2003 izboljsala. Potrebno pa je izpostaviti, da so se poslovni prihodki druzbe Casino
Portoroz v veliki meri povecali zaradi dezinvestiranja in ne pove¢anega obsega prodaje.

Cista dobi¢kovnost prihodkov skupine HIT Nova Gorica, merjena z razmerjem med &istim
dobickom in celotnimi prihodki (poslovni prihodki, finan¢ni prihodki, izredni prihodki), je v
letu 2004 znasala 11% in je glede na leto 2003 narasla za 4 odstotne tocke. Cista
dobickovnost prihodkov podjetja Casino Portoroz je bila v letu 2003 negativna, ker je podjetje
poslovalo z izgubo. V letu 2004 je znaSala vrednost kazalnika 4,6%, kar je 6,4 odstotne tocke
manj kot pri HIT-u.

F.) Kazalniki dobi¢konosnosti

Tabela 11: Kazalniki dobi¢konosnosti
Kazalniki dobickonosnosti Casino Portoroz | HIT Nova Gorica

2004 | 2003 2004 2003

Koeficient ¢iste dobi¢konosnosti

kapitala (ROE) 0,08 -0,13 0,17 0,12
Koeficient ¢iste dobi¢konosnosti
sredstev (ROA) 0,04 -0,08 0,09 0,07

Vir: GVIN, 2006; Letna poroc¢ila obravnavanih druzb za leti 2003 in 2004.

Koeficient Ciste dobickonosnosti kapitala skupine HIT, merjen z razmerjem med cistim
dobi¢kom in povprec¢no vrednostjo kapitala (brez dobicka tekocega leta), je v letu 2004 znasal
17% in bil za 4,7 odstotnih tock visji od vrednosti tega koeficienta za leto 2003. Koeficient
Ciste dobickonosnosti kapitala druzbe Casino Portoroz je bil v letu 2003 negativen, njegova
vrednost v letu 2004 pa je znaSala 8%, kar je 9 odstotnih tock manj kot pri druzbi HIT. Lahko
bi rekli, da so bili lastniki skupine HIT bolj zadovoljni z donosom na vlozen kapital kot
lastniki skupine Casino Portoroz.

Koeficient ¢iste dobickonosnosti sredstev skupine HIT je v letu 2004 znaSal 9% in je glede
na leto 2003 narasel za 2,4 odstotne tocke. Povecala se je dobickonosnost prihodkov in
zmanjsal koeficient obracanja sredstev. Isti kazalnik druzbe Casino Portoroz je znasal v letu
2004 4% in je bil boljsi kot leto prej, ko je bila njegova vrednost negativna. Poslovodstvo
skupine HIT je bilo v obeh obravnavanih letih bolj uspesno pri upravljanju sredstev od
poslovodstva skupine Casino Portoroz.
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G.) Kazalniki dohodkovnosti
Tabela 12: Izbrani kazalniki dohodkovnosti

kazalniki dohodkovnosti Casino Portoroz HIT Nova Gorica
indeks indeks
2004 2003 04/03 2004 2003 | 04/03
Skupni prihodki na zaposlenega
(v 1000) 22.334 | 19.461 115 32.986 n.p. n.p.
Cisti dobigek (izguba) na
zaposlenega (v 1000) 1.028| -1.792 -57 3.443 n.p. n.p.

Vir: GVIN, 2006.

Zgornja kazalnika dohodkovnosti nam kazeta, da pripada na zaposlenega v skupini HIT vecji
znesek skupnih prihodkov (Cistega dobicka) kot v druzbi Casino Portoroz. Ta podatek je
lahko koristen predvsem pri pogajanjih poslovodstva z zaposlenimi o viSini pla¢. Zaposleni v
skupini HIT imajo boljSe izhodisce.

H.) Ugotovitve primerjave racunovodskih kazalnikov uspesnosti

Tabela 13: primerjava izbranih kazalnikov

izbrani raunovodski kazalniki uspeSnosti Casino Portoroz HIT Nova Gorica
indeks Indeks

2004 | 2003 | 04/03 | 2004 | 2003 04/03

Koeficient Ciste dobi¢kovnosti prihodkov 0,046| -0,092 -50 0,11 0,7 147,0

Koeficient celotne gospodarnosti 1,05 0,92 114 1,16 1,11 104,0

Kratkoro¢ni koeficient 0,77 0,53 145| 0,93 1,02 91,2

Koeficient Ciste dobi¢konosnosti kapitala

(ROE) 0,08 -0,13 -61 0,17 0,12 138,3

Koeficient Ciste dobickonosnosti sredstev

(ROA) 0,04 -0,08 -56| 0,09 0,07 136,0

Cisti dobigek (izguba) na zaposlenega

(v 1000) 1.028| -1.792 3.443 n.p. n.p.

Vir: GVIN, 2006; Letna porocila obravnavanih druzb za leti 2003 in 2004.

Primerjani druzbi se seveda razlikujeta po velikosti, vendar je njihova primerjava smiselna,
saj je glavna dejavnost obeh druzb prirejanje posebnih iger na sreco. Klju¢ni kazalniki
uspesnosti nam pokazejo, da je poslovodstvo skupine HIT veliko bolje vodilo svoje podjetje
kot poslovodstvo druzbe Casino Portoroz. Omeniti pa je potrebno, da je bilo poslovno leto
2004 za portoroSko druzbo uspesno, saj je po dveh letih izgube koncno poslovalo z
dobickom.

3.5. PRIMERJAVI DRUGIH PODATKOV IZ LETNIH POROCIL

V tem delu diplomske naloge bom predstavil dva klju¢na dejavnika, ki odlo¢ilno vplivata na
prihodkovno stran izkaza poslovnega izida druzb v igralnisSki panogi. To sta »letni obisk
igralnic« in »poraba na gosta«.
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A) Poraba na gosta se izracuna po naslednjem obrazcu:

bruto prihodki od iger na sreco

letni obisk igralnic

Bruto prihodki od iger na sreco predstavljajo vrednost prejetih vplacil za udelezbo pri igrah,
zmanjSano za vrednost izpla¢anih dobitkov. V vrednosti bruto prihodkov od iger na sreco je
vStet davek od iger na sreco. Kazalnik pokaze, kako »dobri« so gostje igralnic. Dober gost je
tisti gost, ki za igro porabi ve¢ denarja in interes igralnic je imeti ¢im ve¢ takih gostov. Tudi v
igralnistvu velja, da 20 % strank naredi 80 % prometa.

Primerjava kazalnikov nam pokaze, da je bila poraba na gosta v igralnicah skupine HIT v
obeh obravnavanih letih priblizno 50% visja kot v igralnicah druzbe Casino Portoroz. To
pomeni, da HIT-u uspeva privabljati v svoje igralnice boljSe goste. Nad tem podatkom bi se
moralo zamisliti poslovodstvo portoroske druzbe, saj je njihova najboljSa igralnica (Grand
Casino Portoroz) »usmerjena predvsem na segment vabljenih gostov z mocnejSim igralnim
potencialom, kar se pozna tudi v visoki porabi na obisk« (povzeto iz letnega porocila druzbe
Casino Portoroz za leto 2004). Poraba na gosta igralnice v PortoroZzu je nekoliko vi§ja od
porabe na gosta celotne druzbe in je v letu 2004 znaSala 20.400 SIT, kar je Se vedno manj kot
pri skupini HIT.

Tabela 14: Poraba na gosta:

Skupina Casino
HIT (v SIT) | Portoroz (v SIT) Indeks HIT/Casino Portoroz

Poraba na gosta

(2004) 26.663 17.409 153
Poraba na gosta
(2003) 24.624 16.700 147

Vir: Lasten izraCun na podlagi podatkov iz letni porocili druzb za leti 2003 in 2004.

B) Primerjava letnega obiska igralnic

Tabela 15: Letni obisk igralnic

letni obisk

igralnic 2002 2003 2004 2005
Skupina HIT 1.526 1.531 1.624 1.793
Casino Portoroz | 537.429| 519.904 | 507.608 n.p.

Vir: Letna porocila obravnavanih druzb za leti 2003 in 2004.

V obravnavanem obdobju se je obisk HIT-ovih igralnic iz leta v leto poveceval. Obisk
igralnic druzbe Casino PortoroZ je imel v obravnavanem obdobju negativno rast. Tudi iz tega
zornega kota je bila skupina HIT bolj uspe$na od druzbe Casino Portoroz.

Na povecanje obiska v skupini HIT je wvplivalo odpiranje novih igralnic in lojalnost
obiskovalcev Ze obstojeCih poslovnih enot. V druzbi Casino Portoroz niso znali reagirati na
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vse ve€jo konkurenco igralnic na Hrvaskem ter na Siritev igralnega salona na mejnem
prehodu Skofije, ki je lociran na dostopni poti do igralnice Portoroz, in igralnega salona
Zusterna. Na dostopnih poteh do velikih igralnic je v preteklih letih zraslo veliko igralnih
salonov, ki »odzirajo« obiskovalce velikim igralnicam. Prav zaradi tega je HIT v aprilu 2006
odprl igralni salon na mejnem prehodu Vrtojba in s tem prehitel konkurenco ter preprecil
upad obiska novogoriskih igralnic.

4. SKLEP

Ker prihaja v poslovnem okolju do hitrih sprememb, ki jih je v€asih tezko dohajati, se morajo
podjetja odzivati hitro in pravilno, da lahko prezivijo. Za to so potrebne kakovostne
informacije za doseganje uspesnosti in ucinkovitosti poslovanja podjetja. Z racunovodskimi
kazalniki uspesnosti lahko hitro in enostavno ocenimo poslovanje podjetja v dolocenem
obdobju. So zelo uporabna metoda preverjanja uspesnosti poslovanja, vendar pa se moramo
zavedati njihovih omejitev. Kazalniki ne omogocajo vsebinskega vpogleda v vzroke za
dosezen poslovni izid, ne prikazujejo dejavnikov, ki so odlocilno prispevali k uspehu oziroma
neuspehu podjetja. En sam kazalnik, nas lahko hitro zavede in pripelje do napacnih sklepov.
Lahko bi ga primerjali z rezultatom nogometne tekme. Ekipa, ki zmaga z ena proti ni¢, ni bila
nujno bolj$a ekipa »na terenu«. Ce pogledamo samo en rezultat, lahko dobimo napaéen vtis o
ekipi, poleg tega pa nam rezultat prav ni¢ ne pove o poteku igre in o tem, kako je ekipa prisla
do dobljenega rezultata. Potrebno je podrobno analizirati potek tekme, igro in taktiko mostva
ter spremljati rezultate v daljSem casovnem obdobju. Podobno velja za racunovodske
kazalnike uspesnosti.

V svojem diplomskem delu sem s primerjavo rac¢unovodskih kazalnikov druzb Hit iz Nove
Gorice in Casino Portoroz skusal ugotoviti, katero podjetje je v obravnavanih letih (2003 in
2004) poslovalo uspesneje. Pri tem je seveda potrebno upostevati dejstvo, da je ta analiza z
racunovodskimi kazalniki omejena in s tem nepopolna ze zaradi nedosegljivosti nekaterih
podatkov. Z vkljucitvijo dodatnih neracunovodskih kazalnikov sem dobil zanesljivejse
rezultate in s tem tudi boljsi vpogled v poslovanje podjetij.

V teoretiénem delu naloge sem opredelil definicije in vrste racunovodskih kazalnikov
uspesnosti. Pri skupinjenju kazalnikov so mi bili osnovno vodilo Slovenski racunovodski
standardi, natan¢neje SRS 29. Kazalnike sem razvrstil v naslednje skupine: kazalniki stanja
financiranja (vlaganja), kazalniki stanja investiranja (nalozbenja), kazalniki vodoravnega
finan¢nega ustroja, kazalniki obracanja, kazalniki gospodarnosti, kazalniki dobi¢konosnosti,
kazalniki dohodkovnosti in kazalniki denarne tokovnosti. V prakticnem delu naloge sem
najprej naredil vodoravno in navpicno analizo bilanc stanja in izkazov poslovnega izida. Nato
sledi izraun in primerjava izbranih racunovodskih kazalnikov. V tem delu sem tudi na
praktiénem primeru podjetja Casino Portoroz prikazal, da spremljanje uspesnosti poslovanja
samo s racunovodskimi kazalniki v danasnjem poslovnem okolju ni zadovoljiv ukrep. Vecina
kazalnikov portoroske druzbe se je v letu 2004 glede na leto prej izboljsala. Vendar pa je to

40



izboljSanje v veliki meri posledica dezinvestiranja druzbe (prodaja objekta Vila Marija). V
zadnjem delu drugega sklopa diplomske naloge sem definiral in primerjal dva
neracunovodska dejavnika, ki odlo¢ilno vplivata na prihodke izbranih podjetij.

V uvodu diplomske naloge sem si zastavil cilj, da s pomo¢jo raCunovodskih kazalnikov
ugotovim, katero podjetje je bilo bolj uspesno v obravnavanih letih. Iz primerjave kazalnikov
je razvidno, da sta obe druzbi v letu 2004 poslovali boljse kot v letu 2003. Vendar pa so vsi
kljucni raCunovodski kazalniki skupine Hit boljsi kot pri druzbi Casino Portoroz. S podobno
ugotovitvijo sem zakljucil primerjavo dveh neracunovodskih kategorij iz letnih poro¢il druzb.
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