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UVOD

Podjetje je poslovni sistem, ki posluje v stalno spreminjajo¢em in konkurencnem okolju, njegovo
poslovodstvo pa se pri tem srecuje s Stevilnimi izzivi, ki zahtevajo od njih hitre in preudarne
reakcije, ki morajo na koncu zagotoviti ¢im boljSo uspeSnost poslovanja ter posledi¢no
ekonomsko stabilnost podjetja. To pa je v interesu poslovodstva in vseh ostalih interesnih skupin
oziroma udelezencev, od katerih je poslovanje podjetja odvisno. Da pa bi poslovodstvo in ostali
udelezenci lahko ugotovili, kako uspesno je bilo podjetje pri svojem poslovanju, kaksne
moznosti ima za nadaljnje poslovanje in za pripravo ukrepov, ki naj bi ga izboljsali, se oboji
posluzujejo najrazli¢nejSega analiziranja poslovanja.

V teoriji in tudi v praksi je Se vedno najpogosteje v uporabi analiziranje s pomocjo
racunovodskih kazalnikov, ki je eno izmed vrst raunovodskega analiziranja poslovanja. Zaradi
uporabe relativnih Stevil pa predstavlja eno najpomembnejsih orodij za ocenjevanje finan¢nega
polozaja in uspesSnosti podjetja. Tovrstno analiziranje zelim predstaviti tudi v svojem
diplomskem delu. Predstavila ga bom z vidika razli¢nih uporabnikov racunovodskih informacij
oziroma razli¢nih interesnih udelezencev pri poslovanju podjetja. Diplomsko delo je sestavljeno
iz petih poglavij, ki zajemajo teoreti¢ni in empiricni del.

V prvem poglavju bom najprej na kratko predstavila analiziranje poslovanja, iz katerega izhajajo
vsa nadaljnja analiziranja, ki se uporabljajo pri ugotavljanju uspesnosti poslovanja podjetja. Eno
izmed njih je tudi racunovodsko analiziranje, ki ga bom predstavila v naslednjem poglavju. Ker
pa racunovodsko analiziranje temelji na racunovodskih podatkih, v katerih se zrcalijo vse dobre
in tudi slabe odlocitve poslovodstva, zbrani pa so vefinoma v racunovodskih izkazih, ki jih
podjetje izkazuje v svojem letnem poroc¢ilu, bom v drugem poglavju predstavila tudi
racunovodske izkaze. Ti so najbolj zbirne racunovodske informacije (SRS 30.15), na podlagi
katerih lahko njihovi uporabniki (notranji in zunanji) s pomocjo analiziranja teh izkazov
oblikujejo ocene in napovedi o prihodnjem poslovanju podjetja, kar jim tudi olajsa nadaljnje
sprejemanje odlocitev.

Teoreticni del bom zakljucila s tretjim poglavjem, v katerem bom predstavila analiziranje
poslovanja s pomocjo racunovodskih kazalnikov. V tem poglavju bom najprej opredelila
racunovodske kazalnike in predstavila njihove vrste, na koncu pa bom podala Se nekaj prednosti
in slabosti tovrstnega analiziranja.

Empiri¢ni del bom zacela s predstavitvijo podjetja Kolpa d.d., ki ga bom v zadnjem poglavju, v
katerem bom predstavila zgolj najpomembnejSe racunovodske kazalnike, zanimive za
posamezne uporabnike, podkrepila z izracuni, ki bodo zajemali Stiriletno proucevano obdobje
(1999-2002). S tem bi rada prikazala okvirno gibanje posameznih kazalnikov, saj o trendu na
podlagi izra¢unov Stiriletnega obdobja Se ne morem govoriti. Vse podatke, ki jith bom pri tem
potrebovala za lastne izracune, pa tudi nekatere izraCune kazalnikov, ki jih Kolpa d.d. Ze
prikazuje, bom c¢rpala iz letnih poro€il podjetja. Rada pa bi opozorila tudi na to, da so z letom
2002 zaceli veljati novi standardi, ki zajemajo drugac¢na nacela in so na sploh bolj podrobni od
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starih, zato izraCuni za leto 2002 ne bodo ravno primerljivi z izracuni v preteklih treh
proucevanih letih, ko so veljali Se stari standardi.

Diplomsko delo bom zakljucila s sklepom, v katerem bom podala nekaj najpomembnejsih
ugotovitev.

1. ANALIZIRANJE POSLOVANJA PODJETJA

1.1. OPREDELITEYV POJMA IN NAMENA ANALIZIRANJA
POSLOVANJA

S pojmom analiziranje' poslovanja ali z drugimi besedami analiziranje podatkov o poslovanju se
je v preteklosti ukvarjalo Zze mnogo razlicnih, predvsem tujih avtorjev, ki so s svojim
pojmovanjem te besedne zveze prispevali k razvoju njenega pomena. Tako je na primer K.
Mellerowicz videl njeno bistvo v procesu razsvetljevanja poslovanja, K. Schmaltz v spoznavanju
soodvisnosti in razmerij v procesu poslovanja organizacije, J. Viel v raz¢lenjevanju neke celote
na dele in njihovem uvrS€anju v medsebojne zveze, kar naj bi omogocalo ugotavljati
pogojenosti, povezane med vzroki in ucinki, ter ocenjevati analizirani objekt. Vodilni slovenski
avtor na podrocju analiziranja, F. Lipovec, je to smer pojasnjevanja Se izpopolnil. Ponudil je
razlago analiziranja poslovanja kot procesa sistemati¢nega spoznavanja poslovanja konkretnega
podjetja, ki sluzi za odlocanje v podjetju o izboljSanju uspesnosti poslovanja z vidika uporabnika
analize (Pucko, 1998, str. 8).

Iz vseh razlicnih pojmovanj analiziranja poslovanja lahko povzamem, da je njegov namen z
dolo¢enim postopkom priti do ocene poslovanja nekega podjetja, ki pokaze njegovo boljse ali
slabSe poslovanje v dolo¢enem obdobju, hkrati pa pomaga pri odkrivanju napak in
pomanjkljivosti, ki naj bi podjetje silile k sprejemanju razlicnih ukrepov za izboljSanje
poslovanja.

1.2. METODE PRI ANALIZIRANJU POSLOVANJA

Analiziranje poslovanja je dejavnost, ki se pri¢ne z analiticnim obdelovanjem predhodno zbranih
in urejenih predvsem racunovodskih pa tudi neracunovodskih podatkov, pridobljenih na
podrocju trzenja, proizvajanja, financiranja, kadrovanja itn. Iz tega sledi, da obstajajo poleg
ra¢unovodskega analiziranja poslovanja v podjetju tudi druge nerac¢unovodske vrste analiziranja,
ki so najveCkrat v povezavi s posameznimi poslovnimi funkcijami (analiziranje nabavnega ali

! Beseda analiziranje, katere konéni izid predstavlja analiza, izvira iz grike besede analysis in pomeni razstavljanje
neke celote na sestavne dele z namenom, priti do vzrokov, ki so povzro¢ili nastanek nekega pojava (Koletnik, 1997,
str. 28).
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prodajnega trga, porabnikov, izrabljenosti proizvajalnih zmogljivosti, financ¢no analiziranje,
analiziranje kadrov itn.) (Turk, Melavc, 2001, str. 36).

Pri vsem tem analiziranju poslovanja se uporablja ve¢ razlicnih metod, ki si sledijo v razlicnem
zaporedju, se ponavljajo in medsebojno dopolnjujejo. Turk jih je opredelil na naslednji nacin
(Turk, 1997, str. 285-286):

® metoda razélenjevanja — uporablja se pri prouc¢evanju sestavljenih poslovnih procesov ali
stanj, ko se Zeli spoznati njihove sestavne dele; raz€lenjuje se lahko casovno, krajevno,
stvarno, vzro¢no, nacinovno ali kako drugace in to toliko ¢asa, dokler se ne pride do takSnih
sestavnih delov, ki jih ni ve¢ mogoce raz€leniti; na ta nacin metoda pripelje do spoznanj, ki
so drugace zakrita, ker so razlicne sestavine celotnega poslovnega pojava med seboj
1zravnane

® metoda primerjanja — uporablja se pri prou¢evanju primerljivih, ¢eprav ne nujno istovrstnih
poslovnih procesov ali stanj, ko se zeli spoznati odmike ali razmerja med njimi; primerja se
lahko ¢asovno, krajevno, stvarno, vzrocno, na¢inovno ali kako drugace

@ metoda izlofevanja — uporablja se, kadar se v nekaterih primerih ne more neposredno
primerjati med seboj niti navidezno istovrstnih podatkov; zato je najprej potrebno izlo¢iti vse
zunanje vplive na proucevane poslovne procese ali stanja, da se jih potem lahko dojame v
njihovi resni¢ni velikosti, ki se jo Zeli podrobneje raziskati

® metoda osamljanja — uporablja se, kadar se Zeli iz mnoZice pomembnih in nepomembnih
podatkov upostevati le tiste, ki so pomembni za spoznavanje proucevane strani procesa ali
stanja; z njo se omejuje podrocje proucevanja

® metoda strnjevanja — uporablja se v primerih, ko so Ze na voljo posamezna spoznanja o
proucevanih poslovnih procesih ali stanjih, ki se jih Zeli povezati v celoto; Sele strnjevanje
izsledkov, do katerih pripelje uporaba drugih metod, privede do splosne sodbe o predmetu
analiziranja, pa tudi do utemeljenih izboljSevalnih predlogov

Poleg zgoraj omenjenih metod, ki sodijo v skupino klasi¢nih metod analiziranja poslovanja, pa
so danes v uporabi tudi druge skupine metod, kot so na primer razliCne statisticne in
matematicne metode. Vendar pa je, kljub pestrosti izbire raznovrstnih metod, potrebno pri
analiziranju poslovanja vedno izbrati takSne, ki bodo pripeljale do jasnega in natancnega
odgovora na zastavljeno vprasanje (Turk, 1997, str. 288).

2. RACUNOVODSKO ANALIZIRANJE

2.1. OPREDELITEV RACUNOVODSKEGA ANALIZIRANJA

Vsako podjetje v Casu svojega delovanja belezi poslovne dogodke in aktivnosti, z namenom
pridobiti podatke o stanjih in gibanjih ekonomskih kategorij. Njihovo tolmacenje in ocenjevanje,
katerega namen je ugotavljanje znacilnosti in perspektive podjetja, se imenuje racunovodsko



analiziranje® (prouevanje) (Rees, 1994, str. 15). Ra¢unovodsko analiziranje je torej presojanje in
pojasnjevanje stanja ter uspesnosti oziroma neuspesnosti poslovanja podjetja, katerega namen je
oblikovanje sodb o ugodnosti ali neugodnosti denarno izraZzenih poslovnih procesov in stanj ter
oblikovanje predlogov za izboljSave pri poslovanju.

Racunovodsko analiziranje temelji na predracunskih, Se bolj pa na obracunskih kakovostnih
podatkih, ki so zbrani v knjigovodskih listinah, poslovnih knjigah, racunovodskih izkazih,
dodatku k racunovodskim izkazom in v poslovnih porocilih. V postopku analiziranja se ti vhodni
podatki preoblikujejo v racunovodske informacije, ki sluzijo kreiranju povsem novih ali za
uravnavanje ze zasnovanih procesov in stanj.

Pomembno pa je poudariti, da pri racunovodskem analiziranju in tudi pri drugih vrstah
analiziranja, katerih proizvod so kvantitativne informacije, nikoli ne sme izostati besedna
obrazlozitev, saj zgolj Stevilke zadosScajo le tistim, ki zelo dobro poznajo vsebino analiziranih
ekonomskih kategorij ter metodiko in tehniko analiziranja. Takih pa je malo (Kav¢i¢, 2002, str.
160).

V nadaljevanju se bom v okviru racunovodskega analiziranja omejila zgolj na analiziranje
podatkov, zbranih v ra¢unovodskih izkazih, ker se celovito sliko ekonomskega delovanja in
polozaja kot posledico tega delovanja vidi ravno v njih. Vse aktivnosti v zvezi z dejavnostjo
podjetja se namre¢ kazejo v spremembi postavk racunovodskih izkazov, zato se z njihovim
analiziranjem prispeva k ¢im bolj jasni sliki za tiste, ki spremljajo in usmerjajo delovanje
podjetja. Da pa bo samo analiziranje racunovodskih izkazov toliko bolj razumljivo, bom v
naslednji toCki najprej predstavila glavne znacilnosti racunovodskih izkazov, kot
najpomembne;jsi vir podatkov z vidika uporabnikov.

2.2. RACUNOVODSKI 1ZKAZI

Racunovodski izkazi so w»kon¢ni rezultat poslovanja podjetja oziroma zakljucni zapis
racunovodskega spremljanja poslovanja podjetja v dolo¢enem poslovnem letu«, ki so namenjeni
notranjim (vsem ekonomskim subjektom znotraj podjetja) predvsem pa zunanjim uporabnikom
(to je vsem tistim subjektom, ki delujejo v okolju podjetja, so z njim kakorkoli povezani in se iz
tega ali onega razloga zanimajo za poslovanje podjetja) (Horvat - Jakli¢, 1998, str. 34), saj
nimajo neomejenega dostopa do obsirnejsih (ne)racunovodskih informacij o poslovanju podjetja,
da bi lahko na njihovi podlagi sprejemali svoje poslovne odlocitve (Slapnic¢ar, Kuhelj -
Krajnovi¢, 1999, str. 64).

? Pojem ra¢unovodsko analiziranje uporabljajo predvsem racunovodje, medtem ko se je pri finanénikih uveljavil
izraz finan¢no analiziranje podjetja, s katerim razumejo »analiziranje finan¢nih posledic preteklih ali moznih
prihodnjih odlocitev podjetja« (Mramor, 1999, str. 327). Racunovodsko analiziranje je $ir$i pojem od financnega
analiziranja, saj posega na vsa podro¢ja, ki jih spremlja racunovodstvo (Kav¢i¢, 2001, str. 16), finan¢no analiziranje
pa »prevzema in poglablja le tisti del racunovodskega analiziranja, ki je usmerjen k finanénemu nacinu razmisljanja,
zato se $iri tudi na podrocja, na katerih ni racunovodskih podatkov« (SRS 29.2.).
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Racunovodski izkazi so torej urejene racunovodske predstavitve financnega polozaja in poslov,
ki jih je imelo podjetje v preteklosti, katerih namen je dajati informacije o finanénem stanju,
dosezkih in finan¢nih tokovih podjetja (MRS 1).

Pri sestavljanju racunovodskih izkazov je potrebno upostevati temeljne racunovodske
predpostavke, med katere spadajo predpostavke o nastanku poslovnih dogodkov, neomejenosti
delovanja ter resni¢ni in posSteni predstavitvi v razmerah spremembe vrednosti evra in sprememb
posameznih cen, ne pa tudi hiperinflacije ter temeljne ratunovodske usmeritve’, katerih izbira in
uporaba morata biti zasnovani na previdnosti, prednosti vsebine pred obliko in pomembnosti. Pri
vsem tem pa je potrebno upostevati tudi to, da bodo racunovodski izkazi na koncu odrazali
predvsem kakovostne znacilnosti, kot so razumljivost, ustreznost, zanesljivost in primerljivost
(SRS 30.17).

Da pa informacije v ra¢unovodskih izkazih zares zagotavljajo resni¢no in posteno sliko, da se
uporabniki nanje lahko zanesejo, skrbi revidiranje®, ki je pretezno popravljalno, na izvedenskem
obravnavanju zasnovano poznejSe nadziranje, ki ga opravljajo organi, ki organizacijsko niso
vkljueni v predmet nadziranja in tam ne delujejo po nacelu stalnosti. Revidiranje obsega
oblikovanje in vrednotenje dokazov o trditvah v zvezi s predmetom revidiranja ter poro¢anje o
ugotovitvah uporabnikom, ki se zanje zanimajo, da bi lahko na podlagi pridobljenih informacij
ustrezno ukrepali (Turk, 1998, str. 7-8).

Med temeljne racunovodske izkaze sodijo bilanca stanja, izkaz poslovnega izida, izkaz
finan¢nega izida in izkaz gibanja kapitala. Vsi zgoraj omenjeni izkazi so med seboj povezani, ker
z razli¢nih vidikov kaZejo iste posle ali druge poslovne dogodke. Ceprav vsak izkaz ponuja
informacije, ki se razlikujejo od drugih, ni niti enega, ki bi sluzil enemu samemu namenu ali pa
ponujal vse informacije, potrebne za posamezne zahteve uporabnikov (MRS - Okvirna navodila).
Poleg naStetih sestavin pa sodijo med racunovodske izkaze tudi razlagalna racunovodska
pojasnila® oziroma razkritja (le-ta niso samostojen izkaz) in dodatne preglednice, ki skupaj
vsebujejo dodatne podatke in druge informacije, pomembne za uporabnike. Gre za to, da so
»uporabniki racunovodskih poro€il seznanjeni z vsemi zadevami, ki so dovolj pomembne za
njihovo odlocanje« (Turk et al., 1999, str. 717). Pri tem se med razkritja Stejejo predvsem
informacije o tveganjih in negotovostih, ki vplivajo na podjetje, ter o sredstvih in obveznostih, ki
niso izkazani v bilanci stanja.

Racunovodske izkaze morajo po ZGD sestavljati vse pravne osebe, ki na trgu samostojno
opravljajo pridobitne ali nepridobitne dejavnosti kot svoje izkljuéne dejavnosti, pri tem pa

? Racunovodske usmeritve so usmeritve na podlagi nagel, dogovorov, pravil in navad v raunovodstvu, ki jih
podjetje uposteva pri pripravljanju in predstavljanju racunovodskih izkazov (Turk, 2002a, str. 614).

* ZGD v 54. &lenu dolo¢a, da mora letne ra¢unovodske izkaze velikih in srednjih druZb, povezanih druzb ter druzb,
katerih vrednostni papirji kotirajo na borzi, najkasneje v 6 mesecih po preteku poslovnega leta pregledati samostojno
revizijsko podjetje v skladu s posebnimi predpisi. Nacin in postopki revidiranja so predpisani z Zakonom o
revidiranju.

>V 57. ¢lenu ZGD je dologeno, da morajo pojasnila raunovodskih izkazov obvezno vsebovati informacije o
uporabljenih metodah vrednotenja postavk v racunovodskih izkazih.
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morajo biti organizirane kot gospodarske druzbe v eni izmed naslednjih oblik: kot osebne druzbe
(druzba z neomejeno odgovornostjo, komanditna druzba in tiha druzba) ali kot kapitalske druzbe
(druzba z omejeno odgovornostjo, delniska druzba in komanditna delniska druzba). Za vse te
druzbe je obvezno sestavljanje bilance stanja in izkaza poslovnega izida. Sestavljanje izkaza
finan¢nega izida in izkaza gibanja kapitala pa je obvezno le za velike in srednje druzbe ter za
druzbe, ki nastopajo na borzi vrednostnih papirjev.

V naslednjih podto¢kah bom na splosno predstavila bilanco stanja, izkaz poslovnega izida,
finan¢nega izida in gibanja kapitala, ker ravno ti izkazi vsebujejo informacije o financnem
polozaju in uspesnosti poslovanja podjetja, ki zanimajo razli¢ne uporabnike.

2.2.1. BILANCA STANJA

Bilanca stanja’ (izkaz stanja), kot najpomembnej$a sestavina ratunovodskih izkazov, saj
predstavlja »ogledalo podjetja in tistih ljudi, ki skrbijo za njegov obstoj in razvoj« (Koletnik,
1997, str. 201), prikazuje finan¢ni polozaj oziroma premozenjsko stanje podjetja v dolocenem
trenutku (na dolocen dan) (Slapnicar, 1998, str. 3). Ker pa se podatki v bilanci stanja, zaradi
vedno novih transakcij, neprestano spreminjajo, bi lahko rekla, da bilanca stanja v bistvu ne
predstavlja stanja, temve¢ »presek« premozenja in virov financiranja podjetja na dolo¢en dan.
Sestavljena je iz dveh med seboj uravnotezenih strani, aktive in pasive. Aktiva prikazuje stanja
sredstev’ (naloZbe), ki so razporejena po nacelu naraséajoce likvidnosti (od osnovnih sredstev do
denarja kot najbolj likvidne oblike), pasiva pa prikazuje obveznosti do virov sredstev (viri
financiranja teh nalozb), razporejene po nacelu padajoce zapadlosti (od trajnih oziroma
dolgorocnih do kratkoro¢nih virov).

Bilanca stanja je staticen in kumulativen racunovodski izkaz. Stati¢en zato, ker se lahko sredstva
in obveznosti do virov sredstev dojame le v povsem dolocenem trenutku, medtem ko se jih v
razdobju lahko dojame zgolj z njihovo povprecno velikostjo, ki je rezultat vecjega Stevila v
trenutku obstojecih velikosti (Turk, Melave, 2001, str. 45). Kumulativen pa zato, ker je
sestavljeni izkaz na zadnji dan poslovnega leta enak zaCetnemu izkazu na prvi dan naslednjega
poslovnega leta.

2.2.2. 1ZKAZ POSLOVNEGA IZIDA

Izkaz poslovnega izida, ki nadomesca prejsnji izkaz uspeha, prikazuje uspesnost poslovanja
podjetja v dolo¢enem obdobju skozi ustvarjene prihodke, nastale odhodke in dosezen poslovni
izid kot razlika prvih dveh. Pri tem je treba opozoriti na to, da se med prihodke in odhodke

% Obliko bilance stanja predpisuje ZGD, podrobnejia pravila njene izdelave pa so dolodena v SRS 24.

7 Najpogosteje se sredstva delijo na stalna sredstva, ki so $ir§i pojem od osnovnih sredstev, saj vsebujejo tudi
dolgoro¢ne finan¢ne nalozbe, in 0zji pojem od dolgoro¢nih sredstev, ki vsebujejo tudi dolgoroéne poslovne terjatve,
ter na gibljiva sredstva, ki za razliko od obratnih sredstev vsebujejo Se kratkorocne finan¢ne nalozbe, za razliko od
kratkoro¢nih sredstev pa vsebujejo dolgoro¢ne poslovne terjatve (Turk, 2002a, str. 131, 694).
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pristevajo vsi poslovni dogodki ob njihovem nastanku in ne ob njihovem placilu. Izkaz
poslovnega izida tako temelji na zaraCunani (fakturirani) prodaji, kar pomeni, da se med
prihodke pristeva le tisto prodajo, katere blago pravno preide v kupcéeve roke in kateri sledi
izdaja racuna, sestavljen pa je lahko v eni izmed dveh stopenjskih oblik: nemski (I.) in
angloameriski razligici® (II.). V grobem je razlika med nemsko in angloamerisko razli¢ico v tem,
da prva predstavlja odhodke po naravnih vrstah stroskov (na primer stroski materiala, dela,
storitev itn.), ki so pri proizvodnih in trgovskih podjetjih prilagojeni za spremembo vrednosti
zalog’, druga pa po funkcionalnih skupinah (glede na to, pri kateri dejavnosti v podjetju so
nastali). V praksi se najpogosteje uporablja prva razlicica.

Izkaz poslovnega izida je dinamicen in nekumulativen racunovodski izkaz. Dinamicen zato, ker
se lahko njegove ekonomske kategorije dojame le v povsem doloCenem c¢asovnem obdobju
(Turk, Melavc, 2001, str. 45), ne pa v doloCenem trenutku, nekumulativen pa zato, ker ga
podjetja sestavljajo za vsako leto posebe;.

NajpomembnejSa neposredna povezava med izkazom poslovnega izida in bilanco stanja je
ustvarjeni poslovni izid tekocega leta, ki povecuje (v primeru dobic¢ka) oziroma zmanjSuje (v
primeru izgube) kapital'® podjetja. Bilanca stanja je zato lahko tudi nekaken pripomo&ek za
izkazovanja poslovne uspesnosti, ki se vidi iz primerjave kapitala na zacetku in na koncu
obdobja (Koletnik, 1997, str. 201).

2.2.3. IZKAZ FINANCNEGA IZIDA

Izkaz finan¢nega izida, ki je nadomestil prej imenovani izkaz finan¢nih tokov in izkaz denarnih
tokov, prikazuje spremembe stanja denarnih sredstev in njihovih ustreznikov v dolocenem
obdobju. Uporabnikom daje informacije, kako podjetje denarna sredstva in njihove ustreznike
pridobiva, kako jih porablja in kaksno je njihovo stanje na zacetku in na koncu obdobja. Za
njegovo pripravo so potrebni podatki, zbrani v bilanci stanja in v izkazu poslovnega izida, kar
pomeni, da je izkaz financnega izida izveden racunovodski izkaz, saj prikazuje podatke, ki so
izvirno ze zajeti drugje.

¥ ZGD odpravlja francosko razli¢ico izkaza in daje prednost nemski pred angloamerisko razli¢ico. Podrobneje in
natanCneje pa ureja izkaz poslovnega izida SRS 25, ki daje prednost obliki, ki jo obravnava kasneje, to je
angloameriski razli¢ici, podjetje pa si izbere tisto, ki mu najbolj ustreza tudi glede na njegove mednarodne stike
(SRS 25.4).
? Sprememba vrednosti zalog vsebinsko ne sodi med prihodke in zato tudi ne pomeni donosa. Zmanj$anje vrednosti
zalog namre¢ povecuje odhodke nad stroski, nastalimi v poslovnem letu, povecanje vrednosti zalog pa zmanjsuje
odhodke glede na stroske, nastale v poslovnem letu (Slapnicar, 1998, str. 3).
' Kapital je »edini vir financiranja podjetja, ki je dejansko trajen. V podjetje ga ob ustanovitvi podjetja vloZijo
lastniki, kasneje pa se povecuje na podlagi uspesnega poslovanja (z razporejanjem ustvarjenega dobicka) ali pa z
dokapitalizacijo« (Horvat - Jakli¢, 1998, str. 36). Hipoteticno lahko zapade le ob prenchanju poslovanja podjetja
(Slapnicar, 1998, str. 3).
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Izkaz finan¢nega izida se lahko sestavlja na dva na¢ina'', in sicer po neposredni metodi (razliica
I), kadar so na voljo ustrezni podatki o prejemkih in izdatkih, ali pa po posredni metodi (razli¢ica
I1), kadar se iz dveh zaporednih bilanc stanja in iz izkaza poslovnega izida za vmesno obdobje
ter vrste dodatnih podatkov izracunava podatke o pritokih in odtokih. Pri tem razli¢ica I
prikazuje bivsi izkaz denarnih tokov, razlicica II pa bivsi izkaz finan¢nih tokov.

2.2.4. 1ZKAZ GIBANJA KAPITALA

Izkaz gibanja kapitala, ki nadomesc¢a izkaz uporabe Cistega dobic¢ka in pokrivanja izgube po
starem 56. ¢lenu ZGD, prikazuje gibanje posameznih sestavin kapitala v obravnavanem obdobju.
Sestavljen je lahko kot razli¢ica I, ki prikazuje le razdelitev Cistega dobicka kot sestavine
kapitala oziroma poravnavanje izgube kot odbitne postavke od kapitala, ali pa kot razli¢ica II, ki
prikazuje gibanje vseh sestavin kapitala, zajetih v bilanco stanja, v skupinah ali posami¢no (SRS
27.2).

Poseben dodatek k izkazu gibanja kapitala predstavlja bilan¢ni dobicek kot nova kategorija, ki se
ga ne da razbrati neposredno iz drugih ra¢unovodskih izkazov, temve¢ se ga izraCuna iz Cistega
dobicka tekoCega poslovnega leta in Se ne razporejenega Cistega dobicka iz preteklih let, ki ga
podjetje Se lahko razporedi. Bilan¢ni dobicek lahko nato skupsc¢ina razporeja za delnicarje, druge
rezerve ali pa ga prenese v naslednje obdobje. V primeru bilanéne izgube o njenem poravnavanju
odloca skupscina.

Izkaz gibanja kapitala je po novem med najpomembnejSimi sestavinami letnega porocila.To
velja zlasti za vse »javne« druzbe, to je tiste, ki so bile ustanovljene na podlagi javne ponudbe za
vpis delnic, in tiste druzbe, s katerih vrednostnicami se trguje na organiziranem pa tudi na
prostem trgu vrednostnic.

2.3. ANALIZIRANJE RACUNOVODSKIH IZKAZOV

Podatki, zbrani v raCunovodskih izkazih, predstavljajo za Stevilne uporabnike le neobdelan,
surov podatek, brez opredeljenega namena, ali pa Ze imajo doloceno vendar preskromno
informacijsko vrednost. Ta pomanjkljivost se lahko odpravi z njihovo preureditvijo v informacije
s pomocjo razvitih postopkov in metod analiziranja racunovodskih izkazov (Koletnik, 1997, str.
99).

Analiziranje racunovodskih izkazov ali tudi bilan¢no analiziranje sodi med najbolj razsirjeno
analiziranje, ki daje odlocitvenim dejavnikom globalno in nepogresljivo znanje o kakovosti
poslovanja. V njegovem okviru se proucuje ugodnost poslovanja z vidika doseganja ¢im vecje
poslovne uspesnosti ter ohranitve in krepitve premozenjskega in financnega polozaja (Koletnik,

"' SRS 26, ki obravnava ta izkaz, daje prednost tisti metodi oziroma razlicici, ki je obravnavana prej, podjetje pa
izbere tisto, ki bolj ustreza moznostim zagotavljanja podatkov.
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1997, str. 19), pomaga pa tudi k boljSemu predvidevanju prihodnjih dogodkov in je hkrati
izhodiS¢na tocka za nacrtovanje prihodnjega poslovanja (Brigham, Houston, 1998, str. 70).

Pri analiziranju racunovodskih izkazov se v praksi najpogosteje uporabljata dva razlicna
metodoloska pristopa (Hocevar, Igli¢ar, Zaman, 2001, str. 386):

@ pojasnjevanje in razélenjevanje razlik oziroma odmikov med uresni¢enimi in
predracunanimi pojavi oziroma odmikov obracunskih rac¢unovodskih podatkov od sodil za
njihovo presojo;

@ pojasnjevanje in oblikovanje Kkazalnikov na podlagi obraunskih in predra¢unskih
racunovodskih podatkov.

Prednost pristopa z odmiki je v tem, da na zelo enostaven nacin pokaze, ¢e so bili zastavljeni cilji
dosezeni, oziroma Ce so bili vsi razpolozljivi dejavniki optimalno izrabljeni (Kav¢ic, 1998a, str.
15). Njegovo slabost pa predstavlja uporaba absolutnih §tevil (posamezna Stevila, vsote, razlike
in srednje vrednosti), ki se lahko uporabljajo predvsem za primerjavo v casu, ne pa tudi v
prostoru, to je med podjetji. Njihova velikost je namre¢ v veliki meri odvisna od velikosti
podjetja, dejavnosti podjetja, pravne oblike in Se nekaterih drugih okolis¢in, poleg tega pa na njih
vplivajo tudi inflacijska gibanja, kar je potrebno upoStevati pri ugotavljanju dosezenosti
zastavljenih ciljev (Kav¢i¢, 1998a, str. 3). Prednost pristopa s pomocjo kazalnikov pred
pristopom z odmiki pa je v tem, da gre pri tem pristopu za uporabo relativnih Stevil, dobljenih s
pomocjo dveh absolutnih Stevil, ki so postavljena v medsebojni odnos. Ta §tevila so primerna za
primerjavo v ¢asu in prostoru, zato jih bom v nadaljevanju diplomskega dela tudi bolj podrobno
opredelila.

3. ANALIZIRANJE POSLOVANJA PODJETJA S POMOCJO
RACUNOVODSKIH KAZALNIKOV

Analiziranje s pomocjo racunovodskih kazalnikov, ki predstavlja proces izraCunavanja in
interpretiranja kazalnikov, se je najprej zacelo uporabljati v finan¢nih in ban¢nih institucijah na
zacetku dvajsetega stoletja, predvsem za ocenjevanje financne trdnosti, sposobnosti odplacevanja
posojil oziroma za napovedovanje steCajev podjetij, kasneje pa se je razSirilo na vrednotenje
delnic in obveznic, prepoznavanje ciljnih podjetij za prevzem ali spojitev ter na ocenjevanje
investicijskega tveganja, kjer pa je njegova uporaba dosegla manj uspeha. Uporabniki izsledkov
tovrstnega analiziranja so tako, precej pozorno in preudarno, postopno spoznavali nafine za
pravilno razlaganje kazalnikov, kar jim je omogocilo vpogled v uspesnost poslovanja celotnega
podjetja (Tyran, 1992, str. 135-136).

Preden pa se bom posvetila tovrstnemu analiziranju, bom v naslednjih dveh tockah najprej nekaj
besed namenila racunovodskim kazalnikom.
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3.1. OPREDELITEV RACUNOVODSKIH KAZALNIKOV

Radunovodski kazalniki'? so izredno zgo$tena merila v obliki relativnih 3tevil, ki prikazujejo
kompleksne procese, razmerja in sestave na razmeroma enostaven nacin. Tako omogocajo hiter
in obsezen pregled nad opazovanimi dejavniki. V analitski praksi, kjer Se vedno predstavljajo
prevladujo¢ inStrument presoje, je njihovo snovanje odvisno od vsakokratnih informacijskih
potreb analitika in uporabnika analitskih porocil (Koletnik, 1997, str. 45).

SRS 29 opredeljuje racunovodske kazalnike kot relativna Stevila, dobljena s primerjavo dveh
velikosti, ki imajo spoznavno mo¢ in omogocajo oblikovati sodbo o poslovanju podjetja. Glede
na naravo primerjanih velikosti so lahko opredeljeni kot:

@ stopnje udelezbe — so relativna Stevila, ki izraZajo razmerje med dvema istovrstnima
velikostma, od katerih se prva nanasa na del in druga na celoto istega pojava; pogosto se jih
pomnozi s 100, da se dobi odstotne udelezbe

@ indeksi — so relativna Stevila, ki izrazajo razmerje med istovrstnima velikostma; lahko se
delijo na ¢asovne in stvarne indekse, pri ¢emer prvi prikazujejo razmerje dveh velikosti, ki se
med seboj razlikujeta ¢asovno, drugi pa razmerje dveh velikosti, ki se med seboj razlikujeta v
kakem stvarnem znaku; pogosto se jih pomnozi s 100, da se dobi odstotne indekse

@ Kkoeficienti — so relativna $tevila, ki izrazajo razmerje med raznovrstnima velikostma, ki pa
sta med seboj primerljivi; za razliko od stopenj udelezbe in indeksov so koeficienti praviloma
imenovana Stevila in le redko izraZena kot odstotni koeficienti, kjer bi se izraCunana razmerja
pomnozilo s 100

Racunovodski kazalniki najbolje sluzijo kot pokazatelji sprememb v pogojih financiranja ali
pogojih poslovanja, pomagajo pa tudi ilustrirati vzorce takih sprememb, ki lahko prikazejo
analitiku tveganje in priloZnosti za poslovanje podjetja (Helfert, 2000, str. 82).

IzraCunavanje samih racunovodskih kazalnikov je navadno najpreprostejSi del analiziranja,
bistveno pomembnejSa pa so vsebinska razlaganja izraCunanih vrednosti ter ugotavljanje
ugodnosti in/ali slabosti teh vrednosti. Izra¢unane vrednosti posameznih kazalnikov ne povedo
veliko, saj ne dajejo dokoncénih odgovorov, temve¢ vsebujejo le namige glede posameznih
dogajanj v podjetju. Tako se najveckrat pravo sliko vrednosti posameznih kazalnikov pri
konkretnem podjetju dobi Sele tedaj, ko se njihove izraCunane vrednosti primerja z vrednostmi
istovrstnih kazalnikov, ki so opredeljene kot standard. Katere vrednosti kazalnikov bodo
izvajalci oziroma uporabniki analiz vzeli za standardne oziroma primerljive, pa je v veliki meri
odvisno od razpolozljivosti podatkov, iz katerih so kazalniki izraCunani, ter od potreb analize. V
praksi se najpogosteje kot standardi uporabljajo vrednosti istovrstnih kazalnikov predhodnega

> Beseda kazalnik izvira iz latinske besede indicator in se jo najpogosteje razume kot znak ali dokaz nekega stanja
ali procesa, ki se je ali se bo odvijal v stvarnosti (Koletnik, 1997, str. 45).
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obratunskega obdobja'’, naértovane oziroma standardne velikosti, vrednosti istovrstnih
kazalnikov najboljdih podjetij v panogi (ang. benchmarking)'® in najvegjih konkurentov v
panogi'” ter povpre&ja panoge (panozna primerjalna analiza).

Pri vsem tem se pogosto postavlja vpraSanje, kaj je pravzaprav normalna ali bolje receno
priporocljiva vrednost posameznih kazalnikov. Pred leti se je v teoriji in praksi veliko govorilo o
t. 1. zlatih pravilih, ki naj bi izkazovala vrednost kazalnikov, ki bi veljala za vsa podjetja v vseh
drzavah enako. Praksa pa je pokazala, da univerzalnih meril ni (vsaj za ve€ino kazalnikov ne),
zato je treba njihovo vrednost vedno ocenjevati od primera do primera in pri tem upoStevati
panogo, znacilnosti podjetja in njegovega okolja, pa tudi drzavo, v kateri podjetje deluje.

Opozoriti je treba tudi na to, da je racunovodskih kazalnikov, ki se jih da izraunati, ogromno. V
okviru analiziranja poslovanja podjetja se lahko izracuna dCisto vse, vendar pa uporaba
prevelikega Stevila kazalnikov zmanjSuje eno glavnih prednosti tovrstnega analiziranja, in sicer
zgosdenost informacij o podjetju. Ceprav so stroski izradunavanja velikega $tevila kazalnikov
neznatni, pa je dvomljivo, ali veliko Stevilo kazalnikov izboljsa kakovost analiziranja poslovanja
podjetja (informacijska prezasiCenost onemogoca osredotoCenje na pomembne znacilnosti
poslovanja) (Slapnic¢ar, Kuhelj - Krajnovi¢, 1999, str. 65). Obicajno zadostuje ze nekaj
reprezentan¢nih kazalnikov, ki dajo zanesljivo sliko o stanju podjetja. Katere bo podjetje izbralo,
pa je odvisno od cilja in namena analiziranja ter preproste logike. Analiziranje kazalnikov tako ni
zaprt in zakljucen sistem, temvec sistem, ki se stalno prilagaja potrebam analiziranja (Horvat -
Jakli¢, 1998, str. 43-44).

B Poleg primerjanja izra¢unanih vrednosti kazalnikov z vrednostmi istovrstnih kazalnikov predhodnega
obracunskega obdobja pa ima pomembno izrazno mo¢ tudi opazovanje gibanja vrednosti posameznih kazalnikov za
ve¢ preteklih obdobij oziroma analiza trenda posameznih kazalnikov.
'* Kljub temu, da je tovrstna primerjava najzanimivejia znotraj panoge, pa v praksi ni najbolj preprosta, ker je
velikokrat tezko ugotoviti, katera podjetja so najboljsa, lahko pa se ukvarjajo tudi z drugimi dejavnostmi in je zato
tezko izlus¢iti podatke zgolj za konkurencno dejavnost (Iglicar, Hocevar, 1997, str. 220).
13 Za povetanje uspesnosti poslovanja in za presojo, kje pravzaprav podjetje je, se najpogosteje uporabljajo ravno
primerjave s tako imenovanimi zunanjimi standardi (vrednosti istovrstnih kazalnikov drugih podjetij v panogi).
Vendar pa so ponavadi kazalniki proucevanega podjetja zaradi namernega prilagajanja ekonomskih kategorij, ki so
sestavni del kazalnika, ter razlik, ki so posledica objektivnih razlogov, z njimi najmanj primerljivi (Kav¢i¢, 1996,
str. 100). Da bi se temu podjetje ¢imbolj izognilo, mora posebej paziti na to, da so podatki, iz katerih so izracunani
kazalniki, veljavni in logi¢ni. Prvo pomeni, da je potrebno poznati racunovodske postopke, ki so se uporabljali pri
oblikovanju teh podatkov, drugo pa, da je potrebno dobro poznati dejavnost podjetja, katerih podatke se uporablja za
izracunavanje kazalnikov, ki se uporabljajo kot standard. Zato je zelo pomembno, da se pri analiziranju upostevajo
tudi pojasnila oziroma razkritja k racunovodskim izkazom, v katerih so pojasnjene uporabljene racunovodske
metode, dodatne druge pomembne informacije in prikazano poslovanje po posameznih podrocjih poslovanja
(Iglicar, HoCevar, 1997, str. 220).
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3.2. VRSTE RACUNOVODSKIH KAZALNIKOV OZIROMA
NJIHOVO USKUPINJEVANJE

Ze ved desetletij se Stevilni avtorji ukvarjajo z vpraSanjem, kateri ra¢unovodski kazalniki
najbolje osvetljujejo posamezna podrocja poslovanja podjetja in imajo pri analiziranju vecji
pomen kot drugi (Slapnicar, Kuhelj - Krajnovi¢, 1999, str. 65). Tako se je doma in po svetu
razvilo mnogo kazalnikov, s katerimi skuSajo avtorji nuditi uporabnikom inStrumentarij za
racionalno, hitro in ucinkovito spoznavanje, usmerjanje in uravnavanje podjetij. Lahko se
pojavljajo kot posamezni kazalniki, pogosto razvrsceni v razli¢ne skupine, ali pa kot medsebojno
povezani in zdruZeni v tako imenovane sisteme povezanih kazalnikov. Za vse kazalnike pa velja,
da so namenjeni notranjim in tudi zunanjim informacijskim potrebam (Koletnik, 1997, str. 46).

3.2.1. SKUPINE POSAMEZNIH RACUNOVODSKIH KAZALNIKOV

Posamezne racunovodske kazalnike se lahko razvr§¢a v razli€ne skupine, kar potrjuje tudi
pregled Stevilne domace in tuje strokovne literature, ki kaze, da avtorji razvrS¢ajo posamezne
kazalnike v podobne, torej ne popolnoma enake skupine, ki naj bi osvetljevale posamezna
podro¢ja poslovanja. Pri tem pa se ne zanaSajo na empiricno ugotovljeno informativnost
kazalnikov in njihovo medsebojno povezanost, temve¢ na svojo presojo in izkusnje (Slapnicar,
Kuhelj - Krajnovi¢, 1999, str. 65). Pri tem uporabljajo najrazlicnejSe vidike obravnave, kot so na
primer informacijska podlaga (raCunovodski kazalniki ...), predmetno podrocje (kazalniki za
podjetje kot celoto ali le za njegov del), ciljna usmeritev (kazalniki dobickonosnosti, placilne
sposobnosti ...), vidik uporabnika (poslovodstvo, lastniki ...) in Se nekateri drugi vidiki.

Tako na primer naslednji trije avtorji podobno skupinijo posamezne kazalnike glede na pojave,
ki jih le-ti pojasnjujejo:

Mramor (Mramor, 1994, str. 31):

@ kazalniki placilne sposobnosti (likvidnosti)
@ kazalniki upravljanja z aktivo

@ kazalniki upravljanja s pasivo

@ kazalniki donosnosti

@ ostali kazalniki

Viscione (Viscione, 1984, str. 60):
@ kazalniki likvidnosti
@ kazalniki upravljanja s pasivo

@ kazalniki gospodarnosti
@ kazalniki donosnosti
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Harrington (Harrington, 1993, str. 9):

@ kazalniki donosnosti

@ kazalniki upravljanja s sredstvi
@ kazalniki kapitalizacije

@ kazalniki rasti

@ kazalniki trga

Naslednji trije avtorji pa na primer razvrscajo posamezne racunovodske kazalnike glede na vidik
razlicnih uporabnikov racunovodskih informacij. Pri tem Gates in Gasking obravnavata
kazalnike z vidika notranjih uporabnikov, s poudarkom na poslovodstvu. Gates meni, da je za
dobro vodenje podjetja potrebno obvladovanje zlasti prodaje, dobiCka, dolgov, kapitala,
ucinkovitosti, marketinga in nalozb. Gasking pa pravi, da mora poslovodstvo, ki Zeli, da bi bilo
uspesno podjetje kot celota, dobro poznati in tudi nadzorovati posamezna podrocja delovanja
podjetja. Helfert pa obravnava kazalnike z vidika notranjih in zunanjih uporabnikov. Pri tem daje
prednost naslednjim trem skupinam, za katere meni, da so najpomembnejse: poslovodstvo,
sedanji in mozni bodoc¢i lastniki, posojilodajalci in kreditodajalci. Skupine posameznih
kazalnikov, ki jih predlagajo obravnavani trije avtorji, so naslednje:

Gates (Gates, 1993, str. 1):

@ kazalniki prodaje

@ kazalniki dobicka

@ kazalniki dolgov in kapitala
@ kazalniki u¢inkovitosti

@ kazalniki trZenja

@ kazalniki naloZbenja

Gasking (Gasking, 1993, str. 3-66):

@ kazalniki za analiziranje denarnih tokov

@ kazalniki za analiziranje sredstev

@ kazalniki za analizo dobicka

@ kazalniki za nadziranje prispevka za kritje
@ kazalniki za analiziranje posrednih stroskov
@ kazalniki za analiziranje investiranja

Helfert (Helfert, 2000, str. 81-137):

@ kazalniki, zanimivi za poslovodstvo: kazalniki za analiziranje poslovanja, za analiziranje
gospodarjenja z dejavniki in za analiziranje dobi¢konosnosti sredstev

@ kazalniki, zanimivi za lastnike: kazalniki dobi¢konosnosti, mozZnosti zasluzka in trznih
razmer
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@ kazalniki, zanimivi za posojilodajalce in kreditodajalce: kazalniki placilne sposobnosti,
finan¢nega vzvoda in moznosti poravnavanja dolgov

V Slovenskih radunovodskih standardih (SRS 29 in SRS 30) pa so radunovodski kazalniki'®
skupinjeni iz zornega kota pojavov, ki jih le-ti pojasnjujejo, in tudi iz vidika posameznih
uporabnikov. V SRS 29 je opredeljenih 59 racunovodskih kazalnikov, uvrs¢enih v sedem
temeljnih skupin z izhodis¢em v bilanci stanja in izkazu poslovnega izida, ter 3 racunovodski
kazalniki finan¢ne tokovnosti z izhodis¢em v izkazu finan¢nega izida. V SRS 30 pa so ti
kazalniki uvr§ceni glede na pomembnost, ki jo predstavljajo za posamezne uporabnike. Na prvi
pogled se zdi, da je kazalnikov razmeroma veliko, a ¢e se pri tem uposteva dejstvi, da je zelo
veliko tudi razli¢nih uporabnikov ra¢unovodskih poro¢il, ter da so za mnoga slovenska podjetja
Slovenski racunovodski standardi edina strokovna literatura, na katero se opirajo pri svojem
analiziranju poslovanja, Stevilo kazalnikov ni pretirano (Kav¢ic, 2001, str. 32).

Temeljne skupine kazalnikov, ki predstavljajo hrbtenico analiziranja racunovodskih izkazov, so
naslednje (SRS 29):

temeljni kazalniki stanja financiranja (vlaganja)

temeljni kazalniki stanja investiranja (nalozbenja)

temeljni kazalniki vodoravnega finan¢nega ustroja (placilne sposobnosti)
temeljni kazalniki obracanja

temeljni kazalniki gospodarnosti

temeljni kazalniki dobickonosnosti

SOOOOO @

temeljni kazalniki dohodkovnosti

Natanc¢nejSa analiza teh kazalnikov pokaze, da nekateri izmed njih kazejo razmere pri
poslovanju, nekateri pa uspeSnost poslovanja z razlicnih zornih kotov. Med tistimi, ki kazejo
uspesnost poslovanja, so kazalniki gospodarnosti in dobickonosnosti. Vsi drugi kazalniki pa
kazejo, v kaksnih razmerah je podjetje doseglo te rezultate ali pa pojasnjujejo razloge za
doseganje takSnega uspeha. Logi¢no je, da je razmere pri poslovanju ustvarilo podjetje s svojimi
odlo¢itvami, vendar pomenijo ti kazalniki bolj obrazlozitev, zakaj so bili dosezeni taksni in
drugacni rezultati (Kav¢ic, 1998, str. 5).

Za bolj podrobno pojasnitev stanja in uspesnosti poslovanja podjetja pa je mogoce uporabiti ve¢
razli¢nih racunovodskih kazalnikov hkrati, saj posamezni kazalniki omogocajo le delni vpogled
v poslovanje podjetja, kar pomeni, da imajo omejeno izrazno moc¢. Pravilna interpretacija
uspesnosti poslovanja podjetja je torej mozna le ob uposStevanju vecjega Stevila rac¢unovodskih
kazalnikov, povezanih v smiselne, dobro premisljene sisteme kazalnikov, saj gre pri njih za
medsebojne odvisnosti, dopolnjevanje in pojasnjevanje. Na ta nacin je mozno pridobiti
popolnej$i vpogled v poslovanje podjetja, s tem pa zagotoviti kakovostnejSo presojo. S

'® SRS 29 ne obravnava vseh radunovodskih kazalnikov, ampak se njegov izbor omejuje le na tiste stopnje
udelezenosti, indekse in koeficiente, ki temeljijo na racunovodskih podatkih, katerih predstavitev je povezana s
pripravo letnega racunovodskega porocila, ki pojasnjuje letne racunovodske izkaze (Turk et. al., 1999, str. 725).
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povezovanjem kazalnikov se namrec¢ lazje dokoplje do vzrokov oziroma razlogov za posamezna
stanja in dogajanja v podjetju ter bolje dojema njihove posledice (Knez - Riedl, 2000, str. 55).
Zato bom v naslednji tocki na kratko predstavila bistvo sistemov povezanih kazalnikov.

3.2.2. SISTEMI POVEZANIH RACUNOVODSKIH KAZALNIKOV

Vse kazalnike, ki se jih izra¢unava na podlagi racunovodskih izkazov podjetja in drugih virov, se
lahko zdruzuje v razli¢ne sisteme povezanih kazalnikov, tako da se posamezne kazalnike, s
pomocjo mnozenja, deljenja, seStevanja in odStevanja pojasnjuje z drugimi kazalniki. Na ta nacin
se lahko pridobi Se dodatni vpogled v poslovanje podjetja. Pri tem se kot eden najstarej$ih in tudi
najbolj znanih tovrstnih sistemov zagotovo najveCkrat uporablja tako imenovani Du Pontov
sistem, ki ga je leta 1919 razvila ameriska druzba E. I. Du Pont de Nemours & Co.

Ta sistem povezanih kazalnikov, ki zajema podatke iz bilance stanja in izkaza poslovnega izida,
omogoca razélenitev kazalnikov na posamezne komponente ter vpogled v razloge in vire
sprememb v podjetju. Sistem predstavlja v piramidalno obliko logi¢no (matemati¢no) povezane
kazalnike z izhodis¢em v cisti dobi¢konosnosti kapitala (ang. return on equity - ROE) kot
temeljnega poslovnega cilja, ki ga poslovodstvu postavijo lastniki podjetja. Slednji namrec
stremijo k ohranitvi in oplemenitenju svojega kapitala (Koletnik, 1997, str. 48-49).

Slika 1: Du Pontov sistem povezanih kazalnikov

I Dobi¢konosnost kapitala I

| Dobickonosnost sredstev I * I Struktura f']ng]ncirgl_nig[ I
1
1 1
“ists ick 3 i Mo = i
Cista dobickovnost ’ Obracanje I Sredstva I/ | Kapital |
prihodkov * sredstev
I Dobicek I / I Prihodki I I Prihodki I / I Sredstva I
I
1 1 I
Prispevek Stalni
za kritje B strogki | Stalna sredstva | -+ I Gibljiva sredstva |
R Voo 3 Neopredmetena Zaloge
Prihodek Staln; dolgoroéna sredstva )
_ proizvajalni & _': * D =+
] LT i h) = apet 2]
Spremenljivi strozki . — Dol',.gorml.ln-.. terjatve
stroski = m;m])vn': ~;rcd~;;v'1 PR TR
Stalni > ottt A =k
stroski = Kratkoroé¢ne terjatve
uprave Dolgoroé¢ne finanéne iz poslovanja
X nalozbe o
Stalni Kratkoro¢ne finan¢ne
stroski nalozbe
prodaje i
Denarna sredstva
+
Aktivne ¢asovne
razmejitve

Vir: Koletnik, 1997, str. 50.
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Slika 1 prikazuje, da je Cista dobickonosnost kapitala odvisna od treh komponent, in sicer
(Iglicar, Hocevar, 1997, str. 249):

@ hitrosti obracanja sredstev

Ta odseva nacin investiranja v podjetju, saj kazalnik v imenovalcu vkljucuje sredstva podjetja, ki
se jih v sistemu povezanih kazalnikov razdeli do posameznih postavk stalnih in gibljivih
sredstev. Vodstvo podjetja torej lahko z odloCitvami o sestavi v bilanci stanja vpliva na
dobickonosnost kapitala, ki se s hitrejSim obrac¢anjem sredstev veca. Potrebno pa je opozoriti tudi
na to, da se s hitrej§im obrac¢anjem sredstev na drugi strani znizuje dobi¢kovnost prihodkov. Do
tega negativnega ucinka pride zaradi obratnih sredstev, saj za razliko od finan¢nih nalozb, ki
prinasajo dobicek, kadar jih ima podjetje na zalogi, ter osnovnih sredstev, ki so za normalno
poslovanje podjetja nujno potrebna, z njihovo porabo nastajajo tudi stroski, ki omogocajo
proizvajalni proces.

@ (iste dobi¢kovnosti prihodkov

Ta odseva odlocitve o poslovanju, torej o prihodkih in odhodkih. Poslovodstvo lahko pri tem
¢isto dobickovnost prihodkov povecuje tako, da absolutno povecuje prihodke, ali da v prodaji
povecuje delez proizvodov, ki so bolj donosni, ali pa z znizevanjem stroSkov in odhodkov.

@ strukture financiranja

Ta je v Du Pontovem sistemu vklju€ena s kazalnikom, ki primerja sredstva in kapital. Man;jsi, ko
je delez kapitala v financiranju, ki odseva nacin financiranja podjetja, vi§ja bo dobi¢konosnost
kapitala. Na tem mestu pa je potrebno opozoriti na podobno situacijo kot pri hitrosti obracanja
sredstev, saj vecja zadolzenost poveca tudi odhodke financiranja in posledicno zniza
dobickovnost prihodkov. Poslovodstvo torej lahko s spremembo nacina financiranja vpliva na
dobickonosnost kapitala in posledi¢no tudi na dobickovnost prihodkov.

Du Pontov sistem povezanih kazalnikov, katerega leva stran prikazuje dinami¢ne ekonomske
kategorije, ki se nahajajo v izkazu poslovnega izida, desna stran pa staticne ekonomske
kategorije, ki se nahajajo v bilanci stanja, torej prikazuje nacine za izboljSanje poslovanja
podjetja, saj si (Miheljak, 1999, str. 185-186) podjetje lahko z reguliranjem doseganja viSine
posameznega dela tega sistema zagotovi nadzor nad celotnim poslovanjem podjetja. S tem je
sposobno dosegati Zelene rezultate na posameznih podrocjih svojega delovanja in tudi na ravni
podjetja kot celote.

Iz omenjenega sistema povezanih kazalnikov so se kasneje razvili Se drugi sistemi, ki niso tako
znani in so najveckrat relativno hitro sklenjeni in premalo metodi¢no pojasnjeni. Gre predvsem
za (Koletnik, 1997, str. 49) nemska sistema povezanih kazalnikov ZVEI in RL, britansko
piramidno sestavo kazalnikov ter francoski sistem povezanih kazalnikov. Pri nas je najbolj znan
Turkov sistem povezanih kazalnikov, ki pa se zaradi zapletenosti ne uporablja.
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3.3. PREDNOSTI IN SLABOSTI ANALIZIRANJA Z RACUNOVODSKIMI
KAZALNIKI

Nekatere prednosti, ki jih omogoca analiziranje s pomoc¢jo ra¢unovodskih kazalnikov, sem v
dolocenih tockah Ze izpostavila. Tyran pa obravnava Se naslednje (Tyran, 1992, str. xi-xii):

@ jasnost in razumljivost informacij o poslovanju podjetja ter primerljivost s preteklimi izidi in
razli¢no velikimi konkuren¢nimi podjet;ji;

@ opredelitev nenormalnih ali spreminjajo¢ih se razmer ter ugotavljanje pomembnejsih
odmikov;

@ vpogled v posamezne raunovodske informacije, ki lahko opozorijo na nezaZelene in krizne
razmere;

@ ureditev informacij, ki nazorno in pregledno olaj$a uresniCevanje ciljev podjetja ter pomaga
pri odlocanju poslovodstva o dobickonosnosti, finan¢ni trdnosti, placilni sposobnosti,
gospodarnosti, konkuren&nosti, rasti, razvoju ter uspesnosti in uéinkovitosti poslovanja'’;

@ prikaz prednosti in slabosti poslovanja glede na okolje podjetja;

@ oblikovanje mnenja o preteklem poslovanju in napoved prihodnje uspesnosti podjetja.

Pomembna koristna lastnost kazalnikov, ki jo navaja Chadwick, pa je tudi, da pokaZejo podrocja,

na katerih so potrebne dodatne analize, poudarjajo prednosti in slabosti podjetja ter sprozajo

najrazli¢nejSa vpraSanja (Kavc¢ic, 2002, str. 163).

Ceprav zagotavlja tovrstno analiziranje koristne informacije, ki se nanasajo na poslovanje
podjetja in njegov finan¢ni poloZzaj, vsebuje tudi precej bistvenih slabosti, ki zahtevajo visoko
stopnjo previdnosti in razsodnosti. Duhovnikova navaja naslednje slabosti, ki so najpogosteje
prisotne (Duhovnik, 1993, str. 15):

@ Stevilna podjetja poslujejo v vec razli¢nih vrstah panog, zaradi Cesar je tezko razviti smiseln
niz panoznih povprecij za primerjalne namene; zato so analiziranja s kazalniki bolj uporabna
za majhna, ozko usmerjena podjetja;

@ samo doseganje povpre¢nih rezultatov panoge ni vedno prava pot, saj veéina podjetij Zeli biti
boljsa od povprecja; s ciljem poslovanja na vi§ji ravni se je potrebno osredotocati na
kazalnike vodilnih podjetij v panogi;

'" Razlika med uspesnostjo in u¢inkovitostjo poslovanja podjetja je v tem, da uspesnost (ang. effectiveness) pomeni
zunanjo znacilnost podjetja, merjeno s stopnjo zadovoljevanja potreb v najSirSem smislu, ucinkovitost (ang.
efficiency) pa pomeni notranjo znacilnost podjetja, da izpolni nalogo v dolocenem casu, ¢e deluje v dolocenih
okolis¢inah (Turk, 2000, str. 37). Uspesnost se meri z ugotavljanjem, kaj se doseze z ucinki glede na vlozke;
ucinkovitost pa se meri z razmerjem med vlozki in izlozki, torej z ugotavljanjem, kaksni vlozki so bili potrebni za
dosego danega ucinka. Biti uspesSen, pomeni delati prave stvari, biti u¢inkovit, pa pomeni delati stvari prav. Pojma
uspesnosti in uc¢inkovitosti sta nelocljivo povezana s splosnim nacelom smotrnosti, ki izhaja iz razmerja med izlozki
in vlozki.

20



@ tovrstno analiziranje lahko deformirajo tudi sezonski dejavniki; ta problem je mogoce
minimizirati z uporabo mesecnih povprecij pri izracunu kazalnikov, kot so na primer
kazalniki obracanja;

@ primerjave med podjetji lahko deformirajo razliéne poslovne in raGunovodske politike

oziroma prakse, kot so na primer razlicne metode vrednotenja zalog (drse¢e povprecne cene,

tehtane povpreéne cene, FIFO, LIFO itn.) in amortiziranja'® (metode enakomernega,
padajoCega in rastoCega cCasovnega amortiziranja ter metode uporabnostnega oziroma
funkcionalnega amortiziranja), razli¢ni odpisi terjatev, razli¢na oblikovanja rezervacij itn.;

na splosno je tezko dolociti, kdaj je kazalnik dober ali slab;

® @

podjetje ima lahko nekaj »dobrih« in nekaj »slabih« kazalnikov, pri ¢emer se je tezko
odlociti, ali je povprecno v dobrem ali slabem polozaju, samo glede na kazalnike.

Mnogi teoretiki (Elliot, Elliot, 1996; Rees, 1995) pa opozarjajo Se na nekatere druge slabosti
tovrstnega analiziranja. Najpogosteje se omenjajo naslednje (Slapnicar, Kuhelj - Krajnovi¢,
1999, str. 65):

@ analiziranje s kazalniki ne odpravlja pomanjkljivosti ra¢unovodskih izkazov, temve¢ jih
vcasih celo pomnozi;

@ kazalniki ne upostevajo velikosti podjetja, ¢eprav je nerazumno pri¢akovati, da so podjetja
razli¢nih velikosti povsem primerljiva;

@ kazalniki se ne porazdeljujejo normalno, kar oteZuje ne le statisticno analizo, temve¢ tudi
interpretacijo in primerljivost kazalnikov.

Poleg zgoraj omenjenih slabosti, ki se pojavljajo pri analiziranju s kazalniki, pa bi rada
izpostavila Se dve. Prva slabost se nanaSa na podatke, ki so velikokrat pomanjkljivi in slabi, ali
pa sploh niso razpolozljivi za posamezna podjetja ali obdobja. Slabost se kaze tudi v tem, da se ti
podatki v glavnem nanaSajo na preteklo obdobje, v katerem so bile lahko prisotne drugacne
okolis¢ine gospodarjenja od tistih, v katerih bo podjetje delovalo v prihodnosti. Kazalniki
izraCunani na taksnih podatkih, namre¢ lahko zavajajo k napa¢nim odlo¢itvam. Druga slabost pa
je povezana z vrednotenjem kazalcev, na podlagi katerih so izracunani kazalniki. Kazalci so
namre¢ absolutna Stevila, ki lahko v razmerah visoke inflacije in trznih nihanj preko kazalnikov
vnesejo dolocene pristranskosti v samo analizo.

Mnogo informacij, ki jih nudijo kazalniki, je torej nepopolnih in nezanesljivih, vendar obicajno
alternativnih informacij ni, zaradi ¢esar lahko postanejo te »informacije« odloc¢ilne ne glede na
deformacije. Zato je analiziranje s kazalniki na mehanicen nacin lahko varljivo, inteligentno
uporabljeno pa zagotavlja koristen vpogled v poslovanje podjetja.

'8 Razli¢ne metode vrednotenja zalog in amortiziranja imajo velik vpliv na poslovni izid, tako da bi lahko le-ta bil
pri dveh podjetjih, ki sta sicer poslovali enako uspesno, bistveno razlicen. Podjetje, ki bi na primer uporabljalo pri
vrednotenju zalog metodo LIFO, bi izkazalo visje odhodke in zato nizje davke od podjetja, ki bi uporabljalo metodo
FIFO. Tudi razli¢éno amortiziranje sredstev ima vpliv na poslovni izid. Tako bi podjetje, ki bi uporabljalo pospeseno
amortiziranje sredstev, izkazovalo slabsi poslovni rezultat od podjetja, ki bi uporabljalo enakomerno odpisovanje
sredstev, vendar to ne bi pomenilo, da je prvo slabse od drugega, ampak kvecjemu boljse (Horvat - Jakli¢, 1998, str.
39-40).
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4. PREDSTAVITEYV PODJETJA KOLPA D.D.

Podjetje Kolpa d.d. je svojo razvojno pot zacelo leta 1976, ko je bil v okviru grupacije Novoles,
lesnega kombinata, ustanovljen obrat TOZD Tovarna kopalniSke opreme Kolpa san. To novo
podjetje je pricelo s proizvodnjo kopalniSke opreme in pohiStva na osnovi akrila in kmalu
postalo vodilno na trgu sanitarne opreme na bivSem jugoslovanskem trgu. S posluhom za
sodobne premike in novosti na podrocju kopalniSke opreme je podjetje Sirilo svoj delovni
program, povecevalo proizvodne zmogljivosti in se razvijalo. Tako je leta 1985 uvedlo nov
proizvodni program na podro&ju kuhinjskih korit pod blagovno znamko Kolpa ker. Ze od
samega zacetka je bil ta program izvozno orientiran, saj zaradi nerazvitosti domacega trga ni bilo
zadostnega povprasevanja po tovrstnih izdelkih. Leta 1987 je podjetje zacelo razvijati nov
kompozitni material iz anorganskega polnila naravnega aluminijevega hidroksida in polimernega
veziva, ki so ga poimenovali Kerrock', ter leta 1992 uvedli $e en nov proizvodni program na
podro¢ju kuhinjskih korit, imenovan Kerrock. Leta 1990 se je podjetje zaradi reorganizacije
grupacije Novoles preoblikovalo v samostojno delnisko druzbo Kolpa d.d. s sedezem v Metliki.
Danes zaposluje 388 ljudi in ima 371.156.000 SIT osnovnega kapitala, ki je razdeljen na 371.156
delnic z nominalno vrednostjo 1.000 SIT.

Struktura lastniStva je bila za Kolpo d.d. konec preteklega leta naslednja: notranji lastniki
(zaposlenci, bivsi zaposlenci in ozji druzinski ¢lani) so imeli 51 odstotni delez druzbe,
investicijska druzba Mercata holding d.d. in Mercata 1 holding d.d. sta imeli skupaj 29
odstotkov, pravne osebe 19 odstotkov, odkupljenih lastnih delnic pa je bilo za odstotek.

Podjetje Kolpa d.d. spada med velika podjetja, saj izpolnjuje vse kriterije, ki jih doloca ZGD za
tovrstna podjetja :

@ povpreéno Stevilo zaposlenih v zadnjem poslovnem letu mora biti ve¢je od 250;
@ (isti prihodki od prodaje v zadnjem poslovnem letu morajo presegati 4 mrd SIT;
@ vrednost aktive ob koncu poslovnega leta mora presegati 2 mrd SIT.

Glavna dejavnost podjetja je proizvodnja in prodaja kopalniske opreme (blagovna znamka Kolpa
san), kuhinjskih korit (blagovna znamka Kolpa ker) ter delovnih plos¢ in ostalih izdelkov iz
sintetiénih materialov, ki temeljijo na akrilu (blagovna znamka Kerrock). Pri tem je vecina
izdelkov standardiziranih, razen tistih iz pogodbenih del, ki so oblikovani po zelji kupca v skladu
z zahtevami investitorja. Glavne distribucijske poti potekajo preko grosistov na domacem trgu in
uvoznikov - distributerjev v tujini.

Podjetje je svoje preteklo leto zakljucilo zelo uspesno, saj je ustvarilo 566 mio SIT Cistega
dobicka ter realiziralo prodajo v visini 30,2 mio EUR. Tako je preseglo planske cilje za 10 %,
realizacija glede na preteklo leto pa je bila vecja za kar 22 %. Najvecje povecanje prodaje glede
na preteklo leto je podjetje zabelezilo na trgu bivse Jugoslavije ter na ostalih tujih trgih, medtem

"% Kerrock se lahko, poleg v kuhinji in kopalnici, uporablja tudi v drugih interierjih, primeren pa je tudi za fasade na
raznih poslovnih objektih.
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ko se je prodaja na domacem trgu zmanjSala za 3 odstotne tocke. Tako je znaSal delez prodaje na
domacem trgu 26 %, delez prodaje na tujih trgih pa 74 % (od tega trg bivse Jugoslavije 35 %,
ostali tuji trgi pa 39 %). Najpomembne;jsi tuji trgi se kazejo zlasti hrvaski, nemski, nizozemski,
ameriski in italijanski trg.

Podjetje se danes uvrsca v sam vrh najhitreje rastoCih podjetij v Sloveniji in je izrazito izvozno
usmerjeno ter zato v stalnem koraku s svetovnimi proizvajalci.

5. RACUNOVODSKI KAZALNIKI, ZANIMIVI ZA
POSAMEZNE UPORABNIKE PRI ANALIZIRANJU
POSLOVANJA PODJETJA KOLPA D.D.

Osrednja tema tega diplomskega dela so rac¢unovodski kazalniki, grupirani glede na zanimivost
za posamezne, notranje in zunanje uporabnike®® radunovodskih informacij o podjetju Kolpa d.d.
Vsakega posameznega uporabnika namre¢ ne zanimajo vsi racunovodski kazalniki, temvec le
doloceni, ki lahko pripomorejo k lazjemu sprejemu odlocitve o nadaljnjem ali bodocem
sodelovanju s proucevanim podjetjem. Poudariti pa je potrebno tudi to, da so posamezni
kazalniki ponavadi pomembni za ve¢ razli¢nih uporabnikov in ne samo za enega. V nadaljevanju
bom zato predstavila nekaj najpomembnejSih posameznih rac¢unovodskih kazalnikov, glede na
zgoraj omenjeno staliSCe, pri tem pa se bom opirala predvsem na E. A. Helferta ter SRS 29 in 30.
Predstavljene racunovodske kazalnike bom podkrepila z realnimi izracuni za Kolpo d.d.,
dobljenimi v letnem porocilu podjetja, ali pa z lastnimi izracuni na podlagi podatkov, prav tako
dobljenimi v letnem porocilu podjetja za obdobje Stirih let. Pri tem bi rada opozorila na dejstvo,
da izracunane vrednosti kazalnikov za leto 2002 in prejs$nja tri leta med seboj ne bodo najbolj
primerljive, saj so v letu 2002 zaceli veljati novi, prenovljeni racunovodski standardi, ki so
veliko bolj podrobni in natanéneje reSujejo problematiko merjenja in racunovodskega
izkazovanja ekonomskih kategorij v racunovodskih izkazih. V ospredju pa je tudi uporaba nacela
posStene vrednosti, ki je izpodrinilo prej veljavno nacelo previdnosti. IzraCunane vrednosti
kazalnikov za leto 2002 bodo zato prikazovale bolj smer gibanja kazalnikov in ne toliko njihove
dejanske vrednosti, ki bi bila primerljiva z vrednostmi prej$njih treh let.

5.1. NOTRANJI UPORABNIKI

Notranji uporabniki ra¢unovodskih informacij so vsi tisti udelezenci v poslovanju podjetja, ki so
zaposleni v podjetju. Ti so (SRS 30.7):

@ izvajalci posameznih nalog v podjetju, ki morajo odlo¢ati o podrobnostih izvajanja
@ poslovodstvo v podjetju od najnizje ravni do uprave (ravnateljstva)

2 Sopomenke, ki se poleg besede uporabnik najpogosteje uporabljajo, so: interesna skupina oziroma interesniki,
deleznik, udelezenec ali stakeholder, ki je beseda angleskega izvora.
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@ upravljalni in nadzorni organi v podjetju
@ zaposlenci v podjetju

5.1.1. KAZALNIKI, ZANIMIVI ZA POSLOVODSTVO

Najblizje vsakodnevnemu poslovanju podjetja je zagotovo njegovo poslovodstvo (vodstvo
podjetja na razli¢nih organizacijskih ravneh v podjetju), ki je zadolzeno za uspesno dolgoro¢no
poslovanje podjetja s finan¢nega, gospodarskega in druzbenega vidika. Zadolzeno je tudi za
zadovoljevanje potreb in zahtev drugih uporabnikov, za podobo podjetja v javnosti in za razli¢ne
vplive, ki jih poslovanje podjetja povzroca Sirsi druzbi (Reje, 1999, str. 86). Ker ima poglavitno
vlogo pri odloc¢anju in poslovanju podjetja, se mora racunovodsko informiranje prilagajati
potrebam njegovega odloCanja po popolnosti in tudi po vsebini racunovodskih informacij. V
srediS¢u zanimanja poslovodstva, nekoliko manj podrobno in manj pogosto pa tudi ¢lanov
upravljalnih in nadzornih organov, ki so poglavitni uporabniki, so racunovodske informacije o
financnem polozaju podjetja, o sprotni in kon¢ni placilni sposobnosti, o dobickonosnosti
poslovanja, raz¢lenjene po sestavinah (SRS 30.49).

Da bi poslovodstvo lahko pridobilo vse zgoraj nastete racunovodske informacije, se posluzuje
tudi izraCunavanja kazalnikov. Helfert meni, da so za poslovodstvo najzanimivej$i naslednji
kazalniki (Helfert, 2000, str. 83-101): delez proizvajalnih stroskov za prodane proizvode v
prihodkih od prodanih proizvodov, stopnja prispevka za kritje stalnih stroSkov in dobicka,
dobickovnost prihodkov, delez dobicka, povecanega za obresti, v prihodkih od prodaje, delez
posameznih vrst stroskov v prodaji, razlicne ravni prispevkov za kritje (ti kazalniki so ve¢inoma
enaki temeljnim kazalnikom gospodarnosti iz SRS 29.33, Helfert pa jih uvrs¢a v skupino
kazalnikov za analiziranje poslovanja); obracanje celotnih sredstev, obracanje razli¢nih vrst
obratnih sredstev (zalog, terjatev do kupcev), dneve vezave zalog, dneve vezave kupcev (ti
kazalniki so ve¢inoma enaki temeljnim kazalnikom obracanja iz SRS 29.32, Helfert pa jih uvrsca
v skupino kazalnikov za analiziranje gospodarjenja z dejavniki); Cista dobickonosnost sredstev,
za obresti razSirjena dobiCkonosnost sredstev, za obresti razSirjena Cista dobic¢konosnost (ti
kazalniki so ve¢inoma enaki temeljnim kazalnikom dobickonosnosti iz SRS 29.34, Helfert pa jih
uvrsca v skupino kazalnikov za analiziranje dobickonosnosti sredstev).

Poslovodstvo podjetja Kolpa d.d. pa meni, da so za njih glavni pokazatelji celotnega poslovanja
podjetja zlasti naslednji racunovodski kazalniki: stopnja lastniSkosti financiranja, stopnja
osnovnosti investiranja, koeficient kapitalske pokritosti osnovnih sredstev, koeficient dolgorocne
pokritosti dolgoro¢nih sredstev, koeficient kratkoro¢ne pokritosti kratkoro¢nih obveznosti,
koeficient komercialnega terjatveno-obveznostnega razmerja, koeficient obracanja zalog
materiala, koeficient obracanja zalog proizvodov, koeficient obracanja terjatev do kupcev,
koeficient gospodarnosti poslovanja, stopnja Ciste dobickovnosti prihodkov, koeficient Ciste
dobickonosnosti kapitala ter koeficient za obresti razSirjene Ciste dobi¢konosnosti sredstev.
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@ stopnja lastniSkosti financiranja

Tabela 1: Stopnja lastniskosti financiranja za Kolpo d.d. v letih 1999-2002
Leto 1999 Leto 2000 Leto 2001 Leto 2002

Kapital

0 0 0, 0,
Obveznosti do virov sredstev 50,6 % 48,5 % 52,1 % 46,4 %

Vir: Letno porocilo Kolpe d.d. 2000 in 2002.

Stopnja lastniskosti financiranja spada v skupino kazalnikov stanja financiranja, ki vsebinsko
opredeljujejo razmerja med obveznostmi do virov sredstev in se zato z njimi lahko ugotavlja
strukturo financiranja sredstev, hkrati pa se izraza tudi stopnjo finan¢ne neodvisnosti podjetja. Ta
kazalnik, ki ga nekateri avtorji imenujejo tudi »kazalnik finan¢ne neodvisnosti«, kaze delez
kapitala v celotni pasivi podjetja in pove kolikSen delez sredstev podjetja je financiranih s
kapitalom lastnikov podjetja. Za poslovodstvo je pomemben zlasti pri dolgoro¢nih odlocitvah o
politiki financiranja podjetja, za upnike (posojilodajalce in tudi dobavitelje) in lastnike podjetja
pa je pomemben predvsem za ocenjevanje finan¢nega tveganja podjetja. Upniki namre¢ Zelijo
oceniti, kolik§no je tveganje glede vracila posojil oziroma kako dodatno posojilo vpliva na
finan¢no tveganost podjetja, lastniki podjetja pa se zanimajo za finan¢no tveganje v povezavi z
dobickonosnostjo. Podjetje je iz financnega vidika varnejSe, ¢e ima v celotnih virih sredstev vecji
delez lastnih (kapitala) kot pa tujih virov (dolgov), saj zagotavlja kapital, kot drazji vir
financiranja, manjSe tveganje. To je zlasti ugodno za upnike, ki namre¢ pri veliki zadolZenosti
podjetja tvegajo, da le-to v primeru poslabsanja poslovanja ne bo zmozno odplacevati obresti in
glavnice posojila (Vidic, Zaman, 2000, str. 40). Lastniki kapitala pa so zainteresirani, da se
podjetje financira tudi s posojili, saj obresti sicer zmanjSujejo dobicek podjetja, obenem pa
zmanjSujejo tudi davéno osnovo oziroma davek iz dobicka, zaradi Cesar so posledicno vecje
dividende, saj se le-te izplacujejo iz dobicka, ki je ze zmanjSan za davek (Hocevar, Iglicar,
Zaman, 2001, str. 408-409). Zato je dobi¢konosnost pri podjetju, ki se financira tudi z dolgovi,
lahko vi§ja kot pri podjetju, ki se financira le s kapitalom, a le v normalnih gospodarskih
razmerah (Hrovat - Jakli¢, 1998, str. 46-47). Vrednost tega kazalnika naj bi bila na¢eloma vecja
od 50 %.

Iz tabele 1 se lahko razbere, da je vrednost kazalnika v podjetju Kolpa d.d. v prou¢evanem
Stiriletnem obdobju nihala nad in pod 50 %. Najvecjo vrednost je kazalnik dosegel v letu 2001,
ko je le-ta znaSala 52,1 %, najmanj$o pa v letu 2002, ko se je kljub poslovanju z dobickom,
vrednost kazalnika zmanjsala za 10,9 % glede na prejSnje leto in znaSala 46,4 %. Razlog je bil v
povecanem obsegu vloZenih sredstev (osnovnih in obratnih), ki so bila financirana z dolzniskimi
viri financiranja (posojili in obveznostmi do dobaviteljev).
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@ stopnja osnovnosti investiranja

Tabela 2: Stopnja osnovnosti investiranja za Kolpo d.d. v letih 1999-2002

Leto 1999 | Leto 2000 | Leto 2001 | Leto 2002

Osnovna sredstva (po neodpisani vrednosti)

49,9 % 45,0 % 43,2 % 44,3 %
Sredstva

Vir: Letno porocilo Kolpe d.d. 2000 in 2002.

Stopnja osnovnosti investiranja spada v skupino kazalnikov stanja investiranja, s katerimi se
analizira strukturo sredstev v podjetju (aktivno stran bilance stanja) in so zanimivi zlasti za
poslovodstvo podjetja pri odlo¢anju o investicijah. Ta kazalnik prikazuje odstotek oziroma delez,
ki ga imajo osnovna sredstva v vseh sredstvih podjetja. Vrednost kazalnika je odvisna od
panoge, v kateri podjetje posluje. V kapitalsko intenzivnih panogah je tako vrednost kazalnika
vecja kot v delovno intenzivnih panogah. Povecanje vrednosti kazalnika pomeni, da podjetje
skrbi za obnovo in rast, medtem ko njegovo zmanjs$anje lahko pomeni dezinvestiranje osnovnih
sredstev ali pa to, da je podjetje hitro raslo in so se relativno povecala gibljiva sredstva (zaloge,
terjatve), kar ima pozitiven vpliv na obracanje sredstev. Povezava med nac¢inom financiranja in
vrednostjo kazalnika ni neposredna.

Vrednost kazalnika za Kolpo d.d. je iz leta 1999, ko je le-ta znaSala skoraj 50 %, padla na 43,2 %
v letu 2001. V letu 2002 pa se je zaradi investicije, ki so jo izvedli v podjetju, povecala za 1,1
odstotno tocko glede na prejSnje leto in je znaSala 44,3 %. To pomeni, da so osnovna sredstva
predstavljala manj kot polovico vseh sredstev podjetja, vendar to e ne predstavlja nobenih ovir
za poslovanje podjetja, saj jim stara oprema trenutno ne povzroca se nobenih problemov. Kljub
temu pa bo v bliznji prihodnosti potrebno razmisljati tudi o investiranju v novo in tehnolosko
bolj izpopolnjeno opremo.

@ koeficient kapitalske pokritosti osnovnih sredstev

Tabela 3: Koeficient kapitalske pokritosti osnovnih sredstev za Kolpo d.d. v letih 1999-2002

Leto 1999 | Leto 2000 | Leto 2001 |Leto 2002

Kapital

Osnovna sredstva (po neodpisani vrednosti)

1,02 1,08 1,21 1,05

Vir: Letno porocilo Kolpe d.d. 2000 in 2002.

Koeficient kapitalske pokritosti osnovnih sredstev je eden izmed kazalnikov vodoravnega
finan¢nega ustroja, ki prikazujejo medsebojna razmerja med aktivno in pasivno stranjo bilance
stanja in se uporabljajo za ocenjevanje kreditne sposobnosti podjetja oziroma zmoznosti
poravnavanja kratkoro¢nih obveznosti podjetja. Pri tem kazalniku gre za prikaz lastniskega
financiranja osnovnih sredstev. Ce je vrednost kazalnika manj$a od 1, pomeni, da osnovna
sredstva financirajo tudi drugi in se v zvezi z njimi pojavljajo tudi dolgovi. Ce pa je vrednost
kazalnika vecja od 1, pa pomeni, da lastniki financirajo ve¢ kot samo osnovna sredstva.
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Iz izracunov v tabeli 3 se lahko vidi, da je proucevano podjetje lastnisko financiralo ve¢ kot
samo osnovna sredstva, saj je bila vrednost kazalnika v Stiriletnem obdobju ves ¢as nad 1, v letu
2001 pa je celo naraslana 1,21.

@ Kkoeficient dolgoro¢ne pokritosti dolgoroénih sredstev

Tabela 4: Koeficient dolgoro¢ne pokritosti dolgoro¢nih sredstev za Kolpo d.d. v letih 1999-2002

Leto 1999 | Leto 2000 | Leto 2001 | Leto 2002

Kapital + Dolg. dolgovi (z dolg. rezervacijami)

0,99 1,04 1,24 1,17

Dolgoro¢na sredstva

Vir: Letno porocilo Kolpe d.d. 2000 in 2002.

Ta kazalnik, ki prav tako spada v skupino kazalnikov vodoravnega finan¢nega ustroja, kaze
razmerje med trajnimi in dolgoro¢nimi viri sredstev ter dolgoro¢nimi sredstvi oziroma kaze
dolgoro¢no financiranje dolgorocnih sredstev. Da bi se podjetje izognilo placilni nesposobnosti
ter bilo finan¢no trdno, hkrati pa izpolnjevalo tudi osnovno pravilo financiranja, bi moralo vsa
dolgoroéna sredstva, pa tudi del kratkoroénih sredstev (del zalog®' in kratkoro&nih terjatev iz
poslovanja) financirati s kapitalom in dolgoro¢nimi viri*’. Zato bi praviloma vrednost tega
kazalnika morala biti ve¢ja od 1. Ce pa je vrednost kazalnika manj$a od 1, pa to pomeni, da so
dolgoro¢na sredstva delno financirana tudi s kratkoro¢nimi viri, kar povecuje finan¢no
nestabilnost podjetja.

Kolpa d.d. je imela v vseh proucevanih letih, razen v letu 1999, vrednost kazalnika ¢ez 1, kar
pomeni, da so bila s trajnimi in dolgoro¢nimi viri financirana vsa dolgoro¢na sredstva in Se del
kratkorocnih sredstev, kar nakazuje na finan¢no stabilnost podjetja.

@ Kkoeficient kratkoro¢ne pokritosti kratkoro¢nih obveznosti (kratkoroé¢ni koeficient)

Tabela 5: Koeficient kratkorocne pokritosti kratkoro¢nih obveznosti za Kolpo d.d. v letih
1999-2002

Leto 1999 Leto 2000 Leto 2001 Leto 2002

Kratkoro¢na sredstva

1,12 1,10 1,38 1,30

Kratkoro¢ne obveznosti
Vir: Letno porocilo Kolpe d.d. 2000 in 2002.

! Gre za minimalne ali Zelezne zaloge, ki so pri materialu potrebne za nemoteno nadaljevanje proizvodnje, pri
zalogah nedokoncane proizvodnje in zalogah gotovih proizvodov pa tiste zaloge, s katerimi ne bi bila ogrozena
obseg in dinamika dobave sklenjenih pogodb (Zadravec, 2003, str. 157).

22 Ta presezek dolgoroénih in trajnih virov financiranja nad dolgoro&nimi sredstvi se imenuje obratni kapital, ki naj
bi bil toliksen, da skupaj z obveznostmi iz poslovanja financira celotne zaloge in kratkorocne terjatve iz poslovanja.
Prevelik obratni kapital je namre¢ za podjetje predrag, saj je pomemben del kratkoro¢nih sredstev financiran z
dolgoro¢nimi viri, ki so drazji od kratkoro¢nih, premajhen obratni kapital pa podjetje izpostavlja tveganju placilne
nesposobnosti (Vidic, Zaman, 2000, str. 43-44).
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Kratkoro¢ni koeficient, ki kaze razmerje med kratkoro¢nimi sredstvi in kratkoro¢nimi
obveznostmi, spada tudi v skupino kazalnikov vodoravnega finan¢nega ustroja in je morda
najbolj znano merilo finanéne moé¢i na doloden dan ter pomembno izraza pla¢ilno sposobnost™
podjetja. Vendar pa je potrebno biti pri uporabljanju tega kazalnika previden, saj se ne more kar
preprosto trditi, da se je povecala pladilna sposobnost podjetja, Ce se je povecala vrednost tega
kazalnika. Eden izmed razlogov za to trditev je, da so namre¢ v Stevcu kazalnika vkljucena
celotna kratkoro¢na sredstva podjetja, ne glede na njihovo obliko, pri tem pa je razumljivo, da bo
podjetje z denarnimi sredstvi laze poravnalo svoje obveznosti kot pa na primer z zalogami. Drugi
razlog pa je v tem, da lahko poslovodstvo izboljsa vrednost izratunanega kazalnika (seveda, Ce
je bil vec¢ji od 1) tako, da na koncu leta poravna del kratkorocnih obveznosti. Pri tem se
kratkoro¢na sredstva in kratkoro¢ne obveznosti zmanjs$ajo, vrednost kazalnika pa se poveca.
Zaradi omenjenih omejitev je torej tezko govoriti o pravi vrednosti tega kazalnika. Ta je odvisna
tudi od znacilnosti panoge, v kateri podjetje posluje, saj dolo¢ene panoge zaradi narave svoje
dejavnosti potrebujejo ve¢ zalog in terjatev kot druge. SploSna pravila stroke najpogosteje
navajajo, da naj bi bila izratunana vrednost kazalnika ve¢ja od 2, saj bi imelo podjetje le takrat
zanesljiv denarni tok. Vendar pa bolj izkuSeni analitiki opozarjajo tudi na to, da bi zelo visoka
vrednost kazalnika lahko pomenila neu¢inkovito uporabljen kapital podjetja, prevelike zaloge
glede na tekoce potrebe ali pa neustrezno politiko kreditiranja kupcev. Visino kazalnika naj bi
podjetje zato obdrzalo na ¢im nizji ravni glede na Se sprejemljivo stopnjo tveganja, saj so
kratkoro¢na sredstva, zaradi denarnih sredstev, ki jih veZejo nase v poslovnem procesu, draga in
ne prinasajo dobicka, dokler niso spremenjena v proizvode ter prodana kupcem (Ban, Tekav¢ic,
2001, str. 78).

Vrednost tega kazalnika je bila za Kolpo d.d. v Stiriletnem obdobju sicer pod zazeleno mejo (2),
glede na Se sprejemljivo stopnjo tveganja pa dokaj ugodna. Kazalnik pa pokaze tudi, da je bilo v
letu 1999 12 % kratkoroc¢nih sredstev pokritih z dolgoro¢nimi viri, v letu 2000 10 %, v letu 2001
38 % ter v letu 2002 30 %, s Cimer je v vseh teh letih izpolnjeno ze omenjeno pravilo
financiranja sredstev. Za podjetje je torej znacilno, da vodi zmerno konzervativno politiko™
financiranja sredstev.

2 Plagilna sposobnost je natelo oziroma izraz sposobnosti podjetja, da razpolaga z ustreznimi likvidnostnimi
sredstvi za pravocasno izvedbo potrebnih placil, kar je mogoce doseci z usklajevanjem materialnih in finanénih
tokov, z rastjo financne moci ter ohranjanjem in vzpostavljanjem finan¢nega ravnotezja (Ban, Tekavcic, 2001, str.
77). Deli se na kratkoro¢no placilno sposobnost ali likvidnost, ki je opredeljena kot sposobnost rednega placevanja v
placilo zapadlih obveznosti, in na dolgoro¢no placilno sposobnost ali solventnost, ki je opredeljena kot sposobnost
tako gospodariti z viri in nalozbami, da je podjetje trajno sposobno poravnavati vse svoje obveznosti (Vidic, Zaman,
2000, str. 42).

* Poleg konzervativne politike financiranja sredstev, kjer so poleg dolgoroénih sredstev tudi kratkoroéna sredstva v
celoti pokrita z dolgoro¢nimi viri, lahko podjetje zasleduje tudi politiko izenaevanja rocnosti, kjer so vsa
dolgorocna sredstva financirana z dolgoroc¢nimi viri, kratkorocna sredstva pa s kratkoro¢nimi viri ali pa agresivno
politiko, kjer je tudi del dolgoro¢nih sredstev pokrit s kratkoro¢nimi viri (Brigham, Houston, 1998, str. 662-664).
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@ koeficient komercialnega terjatveno-obveznostnega razmerja

Tabela 6: Koeficient komercialnega terjatveno-obveznostnega razmerja za Kolpo d.d. v
letih 1999-2002

Leto 1999 Leto 2000 | Leto 2001 Leto 2002

Terjatve do kupcev

Obveznosti do dobaviteljev 0,90 0.84 0,97 0,70

Vir: Letno porocilo Kolpe d.d. 2000 in 2002.

Kot zadnji kazalnik vodoravnega financnega ustroja, ki zanima poslovodstvo podjetja Kolpa
d.d., je koeficient komercialnega terjatveno-obveznostnega razmerja. Ta kazalnik pove, ali je
obravnavano podjetje neto dolznik (¢e je vrednost kazalnika manj kot 1) ali neto upnik (Ce je
vrednost kazalnika ve¢ kot 1). Obi¢ajno je zaZeleno, da je podjetje neto upnik, ampak samo v
primeru, ko to pomeni, da terjatve do kupcev pokrivajo oziroma presegajo obveznosti do
dobaviteljev. Podjetje je namre¢ lahko tudi neto upnik v primeru, ko imajo kupci daljSe placilne
roke, kot pa jih ima podjetje do svojih dobaviteljev, ali pa v primeru nezmoznosti izterjave
terjatev do kupcev. Ravno zaradi tega je potrebna previdnost pri oblikovanju sodb na podlagi
tega kazalnika.

Vrednost tega kazalnika za Kolpo d.d. v prouc¢evanih letih ni presegla meje 1, kar pomeni, da je
bilo podjetje v vseh §tirih obdobjih neto dolznik. Vzrok za tak$no razmerje je v tem, da so kupci
podjetju poravnavali obveznosti v krajsSem roku, kot pa jih je podjetje svojim dobaviteljem,
predvsem zato, ker imajo kupci krajSe placilne roke, kot pa jih ima podjetje do svojih
dobaviteljev.

@ Kkoeficient obracanja zalog materiala

Tabela 7: Koeficient obracanja zalog materiala za Kolpo d.d. v letih 1999-2002
Leto 1999 | Leto 2000 | Leto 2001 | Leto 2002

Porab. mate. v letu dni (po nabav. cenah)

8,9 8,4 6,5 4,9

Povp. zaloga mate. (po nabav. cenah)
Vir: Letno porocilo Kolpe d.d. 2000 in 2002.

Koeficient obrac¢anja zalog materiala je eden izmed kazalnikov obracanja, s katerimi se proucuje
hitrost obracanja posameznih vrst sredstev, kazejo pa sposobnost poslovodstva, da u¢inkovito
posluje s sredstvi. Obravnavani kazalnik kaze Stevilo obratov zaloge materiala v proizvodnjo v
letu dni. Visoka vrednost koeficienta kaze na dobro poslovanje z zalogami in hitro krozenje
materiala, kar vpliva tudi na denarne tokove. Pri tem se lahko izraCunava tudi povprecno Stevilo
dni vezave zalog materiala, in sicer tako, da se 365 dni v letu deli s tem koeficientom.
UspesnejSa podjetja imajo material na zalogi minimalno Stevilo dni, saj je (Iglicar, Hocevar,
1997, str. 242) danes transportna logistika ze tako razvita, da dobavitelji dostavljajo material po
nacelu »ravno ob pravem casu« (ang. just—in-time) neposredno v proizvodnjo. S tem se sicer
zmanj$ajo stroski skladiS¢enja materiala, a se povecajo stroski narocanja zalog.
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Tabela 7 prikazuje negativno gibanje koeficienta obracanja zalog materiala v Kolpi d.d., saj so se
v letu 1999 zaloge materiala v proizvodnjo obrnile priblizno 9-krat oziroma so bile povpre¢no
vezane 41 dni, v letu 2002 pa so se obrnile le Se 5-krat, oziroma so bile povprecno vezane kar 74
dni.

@ koeficient obrac¢anja zalog proizvodov

Tabela 8: Koeficient obracanja zalog proizvodov za Kolpo d.d. v letih 1999-2002

Leto 1999 | Leto 2000 | Leto 2001 | Leto 2002

Prodani proizvodi v letu dni po proiz. str.

11,0 13,6 12,5 17,0

Povp. zaloga proizvodov po proiz. str.

Vir: Letno porocilo Kolpe d.d. 2000 in 2002.

Koeficient obrac¢anja zalog proizvodov, kot drugi kazalnik obracanja, ki ga izracunavajo v
podjetju Kolpa d.d., pokaze, kolikokrat letno se obrnejo zaloge proizvodov v prodajo v letu dni.
Visoka vrednost koeficienta kaze na dobro poslovanje z zalogami proizvodov in hitro prodajo
zalog, kar praviloma vpliva tudi na vi$ino denarnih sredstev. Nizka vrednost koeficienta pa
pomeni, da se podaljSuje Cas, ki preteCe od proizvodnje do prodaje zalog, in da nastajajo
presezne ali celo nekurantne zaloge. Tudi tukaj se lahko izracunava povprecno dobo vezave
proizvodov v zalogah, ki pa mora biti ¢im manjSa, saj to pomeni, da je denar vezan v zalogah
proizvodov krajSe ¢asovno obdobje in se tako lahko isti denar veze spet ali v zaloge ali pa v
kaksno drugo sredstvo.

Tabela 8 prikazuje, da je bila v Kolpi d.d. vrednost tega kazalnika najvecja v letu 2002, ko je
znaSala 17,0, kar pomeni, da so bile zaloge proizvodov v podjetju povprecno vezane 21 dni,
najmanjSa pa v letu 1999, ko je ta vrednost znasala 11,0, oziroma so bile zaloge proizvodov v
podjetju povprecno vezane za 12 dni vec.

@ Kkoeficient obracanja terjatev do kupcev

Tabela 9: Koeficient obracanja terjatev do kupcev za Kolpo d.d. v letih 1999-2002
Leto 1999 Leto 2000 | Leto 2001 | Leto 2002

Prejemki od kupcev v letu dni

9,2 699 790 775

Povp. stanje terjatev do kupcev
Vir: Letno porocilo Kolpe d.d. 2000 in 2002.

Koeficient obracanja terjatev do kupcev je tudi eden izmed kazalnikov obracanja, prikazuje pa
Stevilo obratov terjatev do kupcev v denarna sredstva v enem letu. Na podlagi tega kazalnika se
lahko analizira uspesnost podjetja pri izterjavi terjatev pa tudi placilno sposobnost kupcev.Visja
ko je vrednost tega kazalnika, vecji je priliv denarnih sredstev, ki omogocajo poravnavo
obveznosti do dobaviteljev, vracilo dolgov in nove investicije, ter manjsi Cas, ki pretee v
povprecju med prodajo in placilom. Povprecni placilni rok oziroma dobo vezave terjatev do
kupcev se pri tem dobi, e se Stevilo dni v letu deli s koeficientom obracanja terjatev do kupcev.
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Gibanje vrednosti koeficienta obracanja terjatev do kupcev za Kolpo d.d. je imelo iz leta 1999 na
leto 2000 negativni predznak, saj se je njegova vrednost zmanjsala kar za 2,3 odstotne tocke, v
naslednjih dveh letih pa je ta vrednost zopet pricela narascati. Tako je v letu 2002 ze znasala 7,5,
kar pomeni, da so kupci poravnavali svoje obveznosti povprecno v 49 dneh, to pa je za
proucevano podjetje dokaj ugodno, saj se rok placila, ki ga postavlja svojim kupcem v glavnem
giblje od 30 do 90 dni.

@ Kkoeficient gospodarnosti poslovanja

Tabela 10: Koeficient gospodarnosti poslovanja za Kolpo d.d. v letih 1999-2002
Leto 1999 Leto 2000 Leto 2001 Leto 2002

Poslovni prihodki
Poslovni odhodki
Vir: Letno porocilo Kolpe d.d. 2000 in 2002.

1,13 1,05 1,09 1,12

Koeficient gospodarnosti poslovanja spada v skupino kazalnikov gospodarnosti, ki so v bistvu
kazalniki poslovne uspesnosti, saj pojasnjujejo dosezene poslovne rezultate (prihodke) glede na
ugotovljene odhodke. Ta kazalnik kaze na u¢inkovitost poslovanja podjetja, saj so iz koeficienta
izlo¢eni prihodki in odhodki iz financiranja in izredni prihodki in odhodki. Da podjetje posluje
gospodarno, mora biti vrednost tega kazalnika vecja od 1, saj namre¢ le takrat njegovi poslovni
prihodki presegajo stroske poslovanja, kar pomeni, da ze osnovna dejavnost podjetja prinasa
dobicek. Podjetje je torej uspesnejse, ¢im vecja je vrednost tega kazalnika ob tem, da izkazuje Se
Cisti dobicek.

Kot se lahko razbere iz tabele 10, je bila vrednost tega kazalnika za Kolpo d.d. v vseh $tirih
proucevanih obdobjih nad 1, kar pomeni, da je podjetje s prodajo svojih izdelkov zasluzilo
dovolj, da je lahko pokrilo vse stroske, ki so pri tem nastali. Podjetju torej Ze njegova osnovna
dejavnost prinasa dobicek.

@ stopnja Ciste dobi¢kovnosti prihodkov

Tabela 11: Stopnja Ciste dobickovnosti prihodkov za Kolpo d.d. v letih 1999-2002
Leto 1999 Leto 2000 Leto 2001 Leto 2002

Cisti dobicek
Prihodki
Vir: Letno porocilo Kolpe d.d. 2000 in 2002.

8,3 % 5,0 % 5,5 % 8 %

Stopnja Ciste dobickovnosti prihodkov je Se en kazalnik gospodarnosti, ki kaze razmerje med
¢istim dobickom in vsemi prihodki podjetja, torej Cistimi prihodki iz prodaje, povecanimi za
druge prihodke od poslovanja, prihodke na podlagi delezev in izredne prihodke. Zelo pogosto se
uporablja v racunovodskih analizah, kjer prikazuje delez oziroma odstotek dobicka v prihodkih.
ZmanjSanje tega kazalnika najveckrat pomeni sporoCilo za poslovodstvo podjetja, da mora
skrbneje spremljati stroske podjetja.
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Tabela 11 prikazuje, da se je vrednost tega kazalnika Kolpe d.d. iz leta 1999, ko je znaSala 8,3
%, znizala za 2,3 odstotne tocke v letu 2000, potem pa je zopet zacela naraScati, tako da je bila v
letu 2002 dobic¢kovnost prihodkov Ze 8 %.

@ Kkoeficient Ciste dobi¢konosnosti kapitala (ROE)

Tabela 12: Koeficient Ciste dobickonosnosti kapitala za Kolpo d.d. v letih 1999-2002
Leto 1999 | Leto 2000 | Leto 2001 | Leto 2002

Cisti dobicek v poslov. letu 0,19 0.17 0,18 0.28

Povp. kapital brez Cistega poslov.izida
Vir: Letno porocilo Kolpe d.d. 2000 in 2002.

Koeficient €iste dobickonosnosti kapitala je eden najpomembnejsih kazalnikov dobi¢konosnosti,
ki so izmed vseh kazalnikov najuporabnejsi, saj opozarjajo na morebitne nepravilnosti in vecje
spremembe v poslovanju ter s tem omogocajo vpogled v prihodnje poslovanje podjetja kot celote
in podlage za nacrtovanje ter doseganje zelenih izidov (Kavci¢, 2001, str. 30). Proucevani
kazalnik kaze razmerje med Cistim dobickom in povpre¢nim kapitalom. Je eden najpogosteje
uporabljenih kazalnikov poslovne uspesnosti podjetja, najpomembnejsi pa je zagotovo s staliS¢a
lastnikov, saj pojasnjuje, kako ucinkovito je poslovodstvo podjetja pri upravljanju z njihovim
premozenjem. DelniCarji lahko vrednost kazalnika tudi primerjajo z obrestnimi merami
dolgorocnih vezav pri banki ali z obrestnimi merami drZavnih vrednostnih papirjev, da
ugotovijo, ali je oziroma bo njihova nalozba uspesna. Za poslovodstvo podjetja pa je ta kazalnik
predvsem pomemben zato, ker lahko z njim preveri, ali dovolj ustrezno zasleduje temeljni cilj
lastnikov kapitala, posredno pa se preko tega kazalnika doloca tudi vrednost podjetja.

Koeficient ¢iste dobi¢konosnosti kapitala Kolpe d.d. je bil v letih 1999-2001 na konstantni ravni,
v letu 2002 pa se je glede na prejSnje leto povecal kar za 56 % in je znasal 0,28. To pomeni, da
se je kapital v letu 2002 po odstetju davka iz dobicka kapitaliziral z 28 % stopnjo dobicka.

@ Koeficient za obresti razsirjene Ciste dobi¢konosnosti sredstev

Tabela 13: Koeficient za obresti razsirjene Ciste dobiCkonosnosti sredstev za Kolpo d.d. v letih
1999-2002

Leto 1999 | Leto 2000 | Leto 2001 | Leto 2002

Cisti dobicek + Dane obresti v poslov. letu 0,15 0,10 0,20 0,18

Povp.sredstva
Vir: Letno porocilo Kolpe d.d. 2002.

Koeficient za obresti razSirjene Ciste dobickonosnosti sredstev, ki tudi spada med kazalnike
dobickonosnosti, pove, koliko Cistega dobicka in danih obresti je podjetje doseglo s povpre¢nimi
sredstvi. Z vidika podjetja kot celote je izraCunavanje tega kazalnika ustreznejSe, saj odraza
uspesnost poslovodstva pri upravljanju z vsemi sredstvi podjetja, ne le s kapitalom (Tekavcic,
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1995, str. 72). Podjetje posluje uspesneje, ¢e je vrednost tega kazalnika ¢im vecja, saj je takrat
pri poslovanju prisotno manjse tveganje.

Koeficient za obresti razsirjene Ciste dobi¢konosnosti sredstev Kolpe d.d. je v proucevanem
stiriletnem obdobju dosegel najvecjo vrednost leta 2001, ko je le-ta znasala 0,20, kar pomeni, da
je podjetje ustvarilo 20 enot Cistega dobicka skupaj z danimi obrestmi na 100 enot vlozenih
sredstev, najmanjso pa leta 2000, ko je le-ta znasala le 0,10.

5.1.2. KAZALNIKI, ZANIMIVI ZA ZAPOSLENCE

Zaposlenci so prav tako kot njihovo poslovodstvo neposredno prisotni pri vsakodnevnem
poslovanju podjetja, zato je razumljivo, da tudi njih zanimajo doloene ra¢unovodske
informacije. Zanimajo jih predvsem informacije o finan¢nem polozaju in o dobickonosnosti
poslovanja podjetja ter s tem moznosti njihovih zasluzkov in socialnih prejemkov, dolgoro¢ne
moznosti zaposlovanja in kakovost poslovodstva (SRS 30.49) ter tudi skrb podjetja za njihovo
zdravstveno varstvo in varstvo pri delu ter skrb za okolje.

Iz tuje in tudi domace strokovne literature je razvidno zelo slabo obravnavanje kazalnikov, ki bi
zanimali zaposlence v podjetju. Kljub temu pa so se v praksi, poleg raznih neracunovodskih
kazalnikov® (izobrazbena in starostna struktura zaposlencev, kvalifikacijska struktura
zaposlencev, delez zenske populacije in delez moske populacije v podjetju, stopnja fluktuacije,
koeficient proizvodnosti itn.), najbolje uveljavili zlasti naslednji trije ra¢unovodski kazalniki:
mesecna povprecna placa na zaposlenca, Cisti prihodki od prodaje na zaposlenca ter Cisti dobicek
na zaposlenca.

® mesena povpreéna placa na zaposlenca

Tabela 14: Mesecna povprecna placa na zaposlenca za Kolpo d.d. v letih 1999-2002
Leto 1999 Leto 2000 Leto 2001 Leto 2002

Stroski plac

164.167,0 181.652,0 189.528,4 204.627,0

Povp.§t. zaposlencev*12

Kazalnik mesecna povprecna placa na zaposlenca je zagotovo eden izmed prvih kazalnikov, ki
sploh zanimajo zaposlence, saj si na ta nacin lahko ustvarijo mnenje, kako dobro podjetje sploh
posluje. Vendar pa pove€anje vrednosti tega kazalnika ni nujno vedno odraz dobrega poslovanja
podjetja, pac pa je lahko tudi posledica vedno vi§je inflacije, ki je prisotna v drzavi.

Tabela 14 prikazuje pozitivho smer gibanja tega kazalnika za Kolpo d.d. v proucevanem
Stiriletnem obdobju, saj so se mesecne kosmate place na zaposlenca iz leta 1999, ko so znaSale
povprecno 164.167,0 sit/zaposlenca, povecale na 204.627,0 sit/zaposlenca v letu 2002.

% Neracunovodski kazalniki so relativna $tevila, ki ne vsebujejo denarno izrazenih podatkov.
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@ (disti prihodki od prodaje na zaposlenca

Tabela 15: Cisti prihodki od prodaje na zaposlenca za Kolpo d.d. v letih 1999-2002
Leto 1999 Leto 2000 Leto 2001 Leto 2002

Cisti prihodki od prodaje 14.407.621,2 | 15.428.945,6 |16.062.434,4 | 17.790.554,4

Povp. §t. zaposlencev

Ta racunovodski kazalnik zaposlencem pokaze, koliko Cistih prihodkov od prodaje v povprecju
odpade na enega zaposlenca. Pri tem je rast kazalnika navadno znamenje izboljSane u¢inkovitosti
poslovanja oziroma produktivnosti, padec pa lahko pomeni preveliko zaposlenost ljudi ali pa
slabo realizacijo prodaje v dolo¢enem obdobju.

Tabela 15 prikazuje, da so se Cisti prihodki od prodaje na zaposlenca v prou¢evanem podjetju,
kljub povecevanju Stevila zaposlencev, iz leta v leto povecevali, kar nakazuje na vedno vecjo
ucinkovitost poslovanja.

@ Cdisti dobic¢ek na zaposlenca

Tabela 16: Cisti dobi¢ek na zaposlenca za Kolpo d.d. v letih 1999-2002
Leto 1999 Leto 2000 Leto 2001 Leto 2002

Cisti dobicek

1.208.931,8 | 813.731,3 902.863,0 | 1.459.097,5
Povp. $t. zaposlencev

Ta kazalnik pove, koliko ¢istega dobicka v povprecju je ustvaril zaposlenec v dolocenem
obdobju, uporaben pa je zlasti pri pogajanju glede visine plac, pri kalkulaciji nagrad in delitvi
dobicka v podjetju (Gates, 1993, str. 45).

Vrednost tega kazalnika je v Kolpi d.d. po padcu v letu 2000 zopet pricela narascati, tako da je v
letu 2002 znasala ze 1.459.097,5 sit/zaposlenca, kar pomeni, da je bila u¢inkovitost zaposlencev
boljsa, saj je en zaposlenec v povprec¢ju ustvaril vec Cistega dobicka kot v prejsnjih letih.

5.2. ZUNANJI UPORABNIKI

Zunanji uporabniki rac¢unovodskih informacij so vsi tisti udelezenci v poslovanju podjetja, ki
niso zaposleni v podjetju. Ti so naslednji (SRS 30.8):

lastniki podjetja, ki niso ¢lani njegovih upravljalnih in/ali nadzornih organov (tudi mozni
vlagatelji kapitala)

posojilodajalci (zlasti dajalci dolgoro¢nih pa tudi kratkoro¢nih posojil)

dobavitelji (zlasti dajalci dolgoro¢nih blagovnih pa tudi kratkoro¢nih kreditov)

kupci (zlasti glavni stalni kupci)

SOOS @

drzava (tudi vsaka njej podrejena raven)
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@ tekmeci
@ javnost

5.2.1. KAZALNIKI, ZANIMIVI ZA LASTNIKE

Lastniki podjetja (delnicarji) so, poleg tistih lastnikov podjetja, ki so ¢lani njegovih upravljalnih
in/ali nadzornih organov, najpomembnejsa skupina udelezencev v poslovanju podjetja, saj brez
njih podjetje ne more obstajati. Lastniki namre¢ zagotovijo kapital, ki je potreben, da lahko
podjetje sploh za¢ne poslovati, kasneje pa sodelujejo tudi pri njegovem financiranju. Lastnikov
je vec vrst: e je podjetje delniska druzba, so to delnicarji (tudi teh je lahko ve¢ vrst), sicer so
druzbeniki, vsak pa zeli, da bi bila njegova nalozba ¢im bolj varna. Zato je primarni cilj vsakega
lastnika realizirati ustrezen donos na svojo nalozbo oziroma maksimirati trzno vrednost svojega
deleza. Ta cilj je finan¢ne narave, kar je razumljivo, saj je tudi vloga lastnikov v podjetju
primarno finan¢na. Samo tista podjetja, ki bodo sposobna uresni¢evati ta cilj, oziroma bodo
delala v korist svojih lastnikov in posledi¢no izpolnjevala njihova pri¢akovanja, bodo lahko
pridobila svez kapital, ki je potreben za nadaljnji razvoj. Posebna skupina udelezencev so mozni
(potencialni) vlagatelji kapitala, saj Se niso dejanski udelezenci v poslovanju podjetja, pa vendar
vplivajo na njegovo poslovanje. Njihov primarni cilj je enak cilju obstojecih lastnikov podjetja,
poleg finan¢nega pa jih zanima predvsem razvojni potencial podjetja (Rejc, 1999, str. 24-25).
Ker se tako primarna cilja med seboj pokrivata, se oboji zanimajo za velikost in ustaljenost
donosa v obliki dividend ali delezev v Cistem dobicku, politiko delitve Cistega dobicka (zanima
jih, koliko zasluzka iz njihovih sredstev bo izpla¢anega njim, koliko bo ponovno investiranega v
podjetje in koliko lahko zasluzijo s prodajo delnic (Kavc¢ic, 2002, str. 170)), dolgoro¢no cisto
dobickonosnost podjetja ter kakovost poslovodstva (SRS 30.49).

Kazalniki, ki naj bi zadovoljili vse potrebe lastnikov podjetja in tudi moznih vlagateljev, so po
Helfertovem mnenju zlasti naslednji (Helfert, 2000, str. 101-111): dobickonosnost kapitala,
dobickonosnost osnovnega kapitala, Cisti dobi¢ek na delnico, zmanjSanje cene delnice (te
kazalnike Helfert uvrs€a v skupino kazalnikov dobickonosnosti); dividenda na delnico,
dividendna donosnost delnice, placane dividende v primerjavi s Cistim dobickom na delnico,
pokritost dividend z dobickom in denarnim tokom, dividende v primerjavi s sredstvi (te
kazalnike Helfert uvr$€a v skupino kazalnikov moZnosti zasluzka); cenovno-dobickovni
koeficient delnice, multiplikator denarnega toka, koeficient trzne/knjizne vrednosti delnice,
gibanje cen delnice, glavni povzrocitelji sprememb cen delnice, vrednost podjetja (te kazalnike
Helfert uvrsca v skupino kazalnikov trznih razmer).

V praksi pa se najpogosteje izraCunavajo poleg kazalnika stopnje lastniSkosti financiranja ter
koeficienta Ciste dobickonosnosti kapitala, ki sem jih ze predstavila pri poslovodstvu, predvsem
naslednji racunovodski kazalniki: ¢isti dobi¢ek na delnico, dividenda na delnico, koeficient
dividendne donosnosti delnice, koeficient dividendnosti osnovnega kapitala, stopnja
dividendnosti ¢istega dobicka, cenovno-dobi¢kovni koeficient delnice, knjigovodska vrednost
delnice ter koeficient trzne cene na knjigovodsko vrednost delnice.
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@ (isti dobi¢ek na delnico (EPS)

Tabela 17: Cisti dobi¢ek na delnico za Kolpo d.d. v letih 1999-2002
Leto 1999 | Leto 2000 | Leto 2001 | Leto 2002

Cisti dobi¢ek

_ 859.9 644,6 834.4 1.524,5
Stevilo delnic

Cisti dobi¢ek na delnico je kazalnik, ki kaZe, koliko je bilo podjetje uéinkovito pri uporabi
sredstev, ki so jih placali lastniki podjetja z nakupom delnic. Visja ko je vrednost tega kazalnika,
ugodnejSe je to za lastnike podjetja.

Iz tabele 17 je razvidno, da je po padcu v letu 2000 vrednost kazalnika proucevanega podjetja

zopet pricela narascati, tako da je na eno delnico v letu 2002 odpadlo Ze 1.524,5 sit Cistega
dobicka.

@ dividenda na delnico

Tabela 18: Dividenda na delnico za Kolpo d.d. v letih 1999-2002
Leto 1999 Leto 2000 Leto 2001 Leto 2002

Izplacane dividende

~ 90,7 100,0 120,0 137,0
Stevilo delnic

Kazalnik dividenda na delnico prikazuje, koliko dividende pripada na eno delnico. Ta kazalnik in
tudi vsi ostali kazalniki, ki kazejo moznost zasluzka delnicarjev, so odvisni od politike izplacila
dividend v podjetju. Ta politika ima vecji vpliv na zadovoljstvo delnic¢arjev kot pa na vodstvo
podjetja. Poslovodstvo namre¢ gleda bolj na to, da se denar v podjetju kopici, saj ima vecjo
moznost, da doseZe maksimalno dobickonosnost in rast, kot pa v primeru izplacevanja dividend,
ko mora poslovodstvo izpladani denar v obliki dividend nadomescati z izposojanjem ali z
zmanjS$anjem ekspanzije. Delnicarji pa gledajo na dividende kot na oprijemljiv dokaz uspesnosti
poslovanja podjetja, saj so bile s tem njihove investicije povrnjene.

V Kolpi d.d. je bila vsako leto izplacana vis§ja dividenda na delnico, kar odraza pozitivno gibanje
vrednosti tega kazalnika.

@ koeficient dividendne donosnosti delnice

Tabela 19: Koeficient dividendne donosnosti delnice za Kolpo d.d. v letih 1999-2002
Leto 1999 Leto 2000 Leto 2001 Leto 2002

Dividenda na delnico

7,0 % 4,5 % 5,2 % 3.4 %

Trzna cena delnice

Ta kazalnik kaze donos, ki ga ima lastnik delnice na dolo¢en dan. Za nekatere investitorje so
narasc¢ajoCe sedanje in prihodnje dividende znak financne moci podjetja. Visoka donosnost
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dividend glede na trzno ceno je znacilna za velika in uspesna podjetja in za podjetja v panogah s
pocasno rastjo. Tak$na podjetja imajo obic¢ajno velike dobicke, katerih velik delez je obicajno
razdeljen med delnicarje. Tekoci donos se zvisuje, ¢e cena delnice pada, ker je dividenda fiksno
dologena, trzna cena delnice pa se spreminja. Ce cene delnic glede na izpladila doseZejo dno, to
napoveduje naras$Canje teCajev in posledi¢no zacnejo investitorji zopet kupovati delnice, ker
verjamejo, da so njihove cene podcenjene glede na donose, ki jih nudijo. Nizka vrednost tega
kazalnika pa je znacilna za rastoca podjetja, ki namesto, da bi velik del dobicka izplacevala kot
dividende svojim delnicarjem, ta del dobicka raje zadrzijo in ga reinvestirajo v podjetje za
razlicne namene (Gates, 1993, str. 130).

Vrednost tega kazalnika je bila za Kolpo d.d. najvisja v letu 1999, ko je znasala 7 %, najnizja pa
v letu 2002, ko je znaSala le 3,4 %. To nakazuje na dejstvo, da je podjetje v letu 2002 ustvarjeni
dobicek raje reinvestiralo nazaj v podjetje, kot pa da ga bi v celoti razdelilo med lastnike.

@ Kkoeficient dividendnosti osnovnega kapitala

Tabela 20: Koeficient dividendnosti osnovnega kapitala za Kolpo d.d. v letih 1999-2002
Leto 1999 | Leto 2000 | Leto 2001 Leto 2002

Vsota dividend za poslovno leto

’ 51 12 14
Povp. osnovni kapital 0,09 0,10 0, 0,

Vir: Letno porocilo Kolpe d.d. 2002.

Koeficient dividendnosti osnovnega kapitala je zadnji kazalnik dobi¢konosnosti, ki ga v Kolpi
d.d. prikazujejo v letnem porocilu. Pove pa, kolikSen del osnovnega kapitala predstavljajo
dividende. Pomemben je zato, ker prikazuje politiko podjetja za izplaevanje dividend.

Iz tabele 20 se lepo vidi narascanje koeficienta dividendnosti osnovnega kapitala Kolpe d.d., ki
je od leta 1999, ko je znasal 0,09 zrasel na 0,14 v letu 2002.

@ stopnja dividendnosti Cistega dobi¢ka

Tabela 21: Stopnja dividendnosti Cistega dobicka za Kolpo d.d. v letih 1999-2002
Leto 2002 Leto 2000 Leto 2001 Leto 2002

Vsota dividend za poslovno leto
Cisti dobicek

10,5 % 15,5 % 14,4 % 9,0 %

Tudi ta kazalnik je odvisen od politike dividend, ki jo vodi podjetje, kaze pa delez Cistega
dobicka za dividende. Pomemben je zlasti za tiste delnicarje, ki Zelijo svoj donos na kapital
realizirati predvsem v obliki dividend, ne pa toliko v obliki kapitalskega dobicka. Vecina podjetij
tezi k temu, da dividende na delnico iz leta v leto rastejo z enako stopnjo rasti. To pomeni, da se
stopnja dividendnosti ¢istega dobicka iz leta v leto spreminja. V letu, ko je ¢isti dobicek vecji, je
manj$i delez Cistega dobicka namenjen za izplacilo dividend in obratno, v letu, ko je manjsi
dobicek, je delez izplaanega Cistega dobicka vecji, manjsi pa delez zadrZzanega dobicka.
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Vrednost tega kazalnika se je za Kolpo d.d. po letu 2000, ko je kazalnik dosegel najvisjo
vrednost v tem Stiriletnem prouc¢evanem obdobju, zacela znizevati, kar nakazuje na vedno vecji
Cisti dobicek podjetja.

@ cenovno-dobi¢kovni koeficient delnice (P/E kazalnik)

Tabela 22: Cenovno-dobic¢kovni koeficient na delnico za Kolpo d.d. v letih 1999-2002
Leto 1999 Leto 2000 Leto 2001 Leto 2002

Trzna cena delnice

1,5 3.4 2,8 2,6

Cisti dobi¢ek na delnico

Ta kazalnik pove, kolikokrat je trenutna trzna cena delnice nasproti teko¢emu cCistemu dobicku
na delnico vecja oziroma koliko so investitorji pripravljeni placati za denarno enoto izkazanega
Cistega dobic¢ka. Vrednost tega kazalnika torej odraza zaupanje investitorjev (tako sedanjih kot
tudi bodogih) poslovodstvu podjetja. Ce je kazalnik visok, investitorji menijo, da ima podjetje
dobre priloznosti za rast in da so dobicki relativno varni (Brealey, Myers, 1996, str. 72). Za
visoko vrednost kazalnika se ponavadi smatra tisto vrednost, ki se giblje nad 20. Taksen kazalnik
je znacilen predvsem za rastoca podjetja. Nekateri analitiki verjamejo, da visok kazalnik pomeni,
da so investitorji optimisticni glede dolgoro¢nih razvojnih perspektiv podjetja, zato so
pripravljeni danes placati relativno visoko ceno za delnico, da bi imeli jutri koristi zaradi rasti
podjetja. Drugi analitiki pa so mnenja, da visok kazalnik pomeni, da je cena delnice previsoka,
zato bo morala slej ko prej pasti na realno vrednost. Za nizko vrednost kazalnika pa se smatra
tista vrednost, ki je pod 10. Nizki kazalniki so obicajno znalilni za zrela podjetja z nizkim
potencialom rasti, lahko pa je tudi znak za propad ali bankrot podjetja. Vendar pa to ne velja
Cisto zmeraj, saj imajo (Rejc, 1999, str. 53) doloc¢ena podjetja nizek kazalnik zaradi visokega
Cistega dobic¢ka na delnico. Iz obrazca je namre¢ razvidno, da pri dani ceni delnice nizek Cisti
dobicek na delnico rezultira v visokem cenovno-dobickovnem razmerju.

Najvecjo vrednost kazalnika je proucevano podjetje doseglo v letu 2000, ko je kazalnik znaSal

ta kazalnik znizeval, kar je predvsem razlog v vedno ve¢jem Cistem dobicku na delnico.
@ Kknjigovodska vrednost delnice

Tabela 23: Knjigovodska vrednost delnice za Kolpo d.d. v letih 1999-2002
Leto 1999 Leto 2000 Leto 2001 Leto 2002

Kapital

E EE— 3.673,2 4.530,7 5.547,6 6.935,1
Stevilo delnic

Kazalnik knjigovodska vrednost delnice kaze razmerje med lastniskim kapitalom, ki je
ovrednoten v bilanci stanja in Stevilom vseh izdanih delnic, in je za lastnike preprosto in
zanesljivo merilo napredka podjetja, ki ga imajo v lasti, ter za njihovo nalozbo.
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Tabela 23 prikazuje, da se je knjigovodska vrednost delnice podjetja Kolpa d.d. iz leta v leto
povecevala, tako da je v letu 2002 Ze znasala 6.935,1 sit/delnico, kar kaze na skoraj 90-odstotno
povecanje glede na leto 1999. Vzrok za taksno rast je lahko le v povecanju vrednosti kapitala, saj
je Stevilo izdanih delnic v vseh proucevanih letih na isti ravni.

@ Kkoeficient trzne cene na knjigovodsko vrednost delnice (model P/BV)

Tabela 24: Koeficient trzne cene na knjigovodsko vrednost delnice za Kolpo d.d. v letih
1999-2002

Leto 1999 Leto 2000 Leto 2001 Leto 2002

TrZzna cena delnice

4 41
Kjigovodska vrednost delnice 0,35 0,49 0, 0,58

Ta kazalnik prikazuje, kolikokrat je premozenje podjetja visje vrednoteno na kapitalskem trgu
kot v racunovodskih izkazih. Razlika med trzno ceno in knjigovodsko vrednostjo izhaja iz tega,
da se na kapitalskem trgu gospodarski dogodki in informacije o poslovanju podjetja upostevajo
takoj ob njithovem nastanku, v racunovodskih izkazih pa se ti dogodki zabeleZijo Sele, ko smejo
biti v skladu z ra¢unovodskimi naceli priznani v dobic¢ku ali v vrednosti sredstev (Slapnicar,
1998, str. 19). Ce je vrednost kazalnika nad 1, trg vrednoti podjetje bolje, saj pricakuje rast
podjetja v prihodnosti. V preteklosti so analitiki izracunavali ta kazalnik zato, da bi ugotovili,
kakSen je riziko investiranja v delnice podjetja. ManjSa vrednost kazalnika poveca stopnjo
tveganja. Danes pa se ta kazalnik bolj uporablja za identificiranje potencialnih kandidatov za
odkup podjetja. Ce je vrednost kazalnika manj kot 1, to pomeni, da bi lahko bilo podjetje taréa za
»takeover« (nakup vec€inskega deleza delnic podjetja brez soglasja poslovodstva tega podjetja).

Koeficient trzne cene na knjigovodsko vrednost delnice je bil za Kolpo d.d. v vseh proucevanih
letih pod 1, kar pomeni, da trg podjetju pripisuje vecje tveganje, posledi¢no pa se lahko pojavi
tudi nevarnost finan¢nih prevzemov.

5.2.2. KAZALNIKI, ZANIMIVI ZA POSOJILODAJALCE

Posojilodajalci (banke in drugi financerji) so tisti, ki podobno kot lastniki podjetja s
financiranjem zagotavljajo nemoteno poslovanje podjetja, pri tem pa se oboji sreCujejo s
podobnim rizikom, kajti posojilodajalci in lastniki podjetja vlozijo sredstva v podjetje zato, da bi
nekaj zasluzili. Vendar pa posojilodajalci kot upniki vseeno tvegajo vec€, saj se v tveganje
podajajo s sredstvi, ki niso njihova last oziroma so jim jih zaupali drugi, zato da bi jih le-ti
varovali in oplemenitili. Ker je (Rejc, 1999, str. 25) njihova udelezba v poslovanju podjetja
financne narave, so tak$ni tudi njihovi cilji, ki so predvsem varnost nalozbe in dolgoro¢ni
poslovni odnosi. Posojilodajalci niso delezni ugodnih rezultatov poslovanja podjetja tako kot
lastniki podjetja, zato morajo najprej poskrbeti, da posojena sredstva dobijo v celoti in skupaj s
pripadajo¢imi obrestmi poplacana, Se posebej, ¢e so jih posodili za dolgoro¢no obdobje.
Zavarovati se morajo do takrat, ko bodo njihova sredstva v celoti povrnjena (Horvat - Jaklic,
1998, str. 24). Kadar so posojilodajalci v vlogi dajalcev dolgoro¢nih posojil, jih torej zanima
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predvsem sposobnost podjetjia za redno odplacevanje posojil ter s tem dolgorocna
dobickonosnost sredstev, finan¢ni polozaj in kakovost poslovodstva. Kadar pa so v vlogi
dajalcev kratkoro¢nih posojil, pa jih zanimata le sprotna placilna sposobnost podjetja in njegov
finan¢ni polozaj (SRS 30.49).

Da bi posojilodajalci lahko pridobili vse Zelene racunovodske informacije o poslovanju podjetja,
po mnenju Helferta izracunavajo predvsem kazalnike v povezavi s finan¢nim ustrojem. Ti pa so
naslednji (Helfert, 2000, str. 111-118): hitri koeficient, pospeSeni koeficient, kazalnik hitre
unovc¢ljivosti sredstev (te tri kazalnike Helfert uvrS¢a v skupino kazalnikov placilne
sposobnosti); pokritost sredstev z dolgovi, pokritost Cistih sredstev z dolgovi, razmerje dolgov do
kapitala, razmerje dolgoro¢nih dolgov do osnovnega kapitala (te kazalnike Helfert uvrsca v
skupino kazalnikov finan¢nega vzvodja); pokritost obresti s sredstvi, dodatna pokritost, analiza
denarnega toka (te kazalnike Helfert uvrs¢a v skupino kazalnikov moznosti poravnavanja
dolgov).

Ker pa v tuji in tudi domaci strokovni literaturi najvecji poudarek dajejo ravno na raCunovodske
kazalnike, kot so stopnja lastniSkosti financiranja, koeficient za obresti razSirjene Cciste
dobickonosnosti sredstev (ta dva kazalnika sem predstavila ze pri poslovodstvu, zato ju na tem
mestu ne obravnavam $e enkrat), hitri in pospeseni koeficient ter koeficient pokritja obresti, kot
najbolj zanimive za posojilodajalce, bom predstavila le te.

@ Kkoeficient neposredne pokritosti kratkoro¢nih obveznosti (hitri koeficient)

Tabela 25: Koeficient neposredne pokritosti kratkoro¢nih obveznosti za Kolpo d.d. v letih

1999-2002
Leto 1999 Leto 2000 Leto 2001 Leto 2002
Likvidna sredstva
Kratkoroéne obveznosti 0,01 0,02 0,04 0,04

Vir: Letno porocilo Kolpe d.d. 2000 in 2002.

Koeficient neposredne pokritosti kratkoro¢nih obveznosti oziroma hitri koeficient, ki spada v
skupino kazalnikov vodoravnega finan¢nega ustroja, prikazuje razmerje med likvidnimi sredstvi
(denarna sredstva v blagajni, ¢eki in denarna sredstva v banki) in kratkoro¢nimi obveznostmi, ki
lahko zapadejo v obdobju do enega leta, in je najbolj zoZena mera placilne sposobnosti. Po
bilanci stanja je lahko ta kazalnik manjsi od 1 in glede placilne sposobnosti ni nikakr$nih tezav,
saj kratkoro¢ni dolgovi zapadejo Sele veliko kasneje, ko se bodo zbrala Se dodatna denarna
sredstva. Lahko pa je kazalnik vecji od 1. Takrat pa glede placilne sposobnosti obstaja velika
zaskrbljenost, ki je kazalnik Se v nicemer ne nakazuje.

Hitri koeficient Kolpe d.d. je kljub minimalnemu naras¢anju v vseh S§tirih letih pod 1, kar
nakazuje na slabo placilno sposobnost podjetja. Problem je zlasti v tem, da imajo v podjetju
kljub ustvarjenim dobi¢kom v vseh teh letih malo denarnih prilivov, saj se vecina poslov na
domacdem trgu v glavnem skompenzira med njihovimi kupci in dobavitelji, placevanje tujih

kupcev pa je v€asih zelo neredno.
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@ Kkoeficient pospesene pokritosti kratkoro¢nih obveznosti (pospeseni koeficient)

Tabela 26: Koeficient pospesene pokritosti kratkoro¢nih obveznosti za Kolpo d.d. v letih
1999-2002

Leto 1999 | Leto 2000 | Leto 2001 | Leto 2002

Likvid.sred.+ Kratk. terjat.+ Kratk. finan. naloz.

Kratkoro¢ne obveznosti
Vir: Letno porocilo Kolpe d.d. 2000 in 2002.

0,62 0,60 0,72 0,71

Pospeseni koeficient, ki prav tako spada v skupino kazalnikov vodoravnega finan¢nega ustroja,
kaze razmerje med likvidnimi sredstvi, kratkoro¢nimi terjatvami, kratkoro¢nimi finan¢nimi
nalozbami ter kratkoro¢nimi obveznostmi in je morda najboljSe merilo placilne sposobnosti
podjetja na dolocen dan, saj v Stevcu vsebuje poleg denarja tudi tista sredstva, ki se jih lahko v
relativno kratkem ¢asu spremeni v denar. Se vedno pa je, tudi na podlagi tega kazalnika, tezko
presojati, ali ima oziroma bo imelo podjetje kaksne tezave glede placilne sposobnosti, kajti ni
receno, da kratkoro¢ne terjatve zapadejo v placilo v enakih rokih kot kratkoro¢ne obveznosti.
Kazalnik naj bi znasal najman;j 1, da bi bilo podjetje tekocCe placilno sposobno, saj bi imelo takrat
vsaj toliko denarnih sredstev in kratkoro¢nih terjatev, kolikor ima tistega dne neporavnanih
obveznosti.

Tabela 26 prikazuje manjs$a nihanja vrednosti kazalnika Kolpe d.d. v prouc¢evanih obdobjih, ki pa
je bila ves cas pod 1.

@ Kkoeficient pokritja obresti

Tabela 27: Koeficient pokritja obresti za Kolpo d.d. v letih 1999-2002
Leto 1999 | Leto 2000 | Leto 2001 | Leto 2002

Celotni dobicéek + StroSek obresti

Strosek obresti

8,9 4,7 51 7,9

Koeficient prikazuje sposobnost podjetja za placilo obresti posojil iz za obresti povecanega
celotnega dobicka oziroma pove, kolikokrat so obresti pokrite s celotnim dobi¢kom, povecanim
za obresti. Ce je ta kazalnik nizek, pomeni, da podjetje pokriva svoje obresti z relativno nizko
stopnjo varnosti. Ker pa se podjetja ali predmeti poslovanja precej spreminjajo med sabo, ni
dolocenega sodila (normna velikost), ki bi pomenil varnostni limit kazalnika. Ta kazalnik se
lahko pojavlja v ve¢ razli¢icah, saj ponekod dodajo za obresti pove¢anim celotnim dobickom Se
stroske najemnin in zakupa, ali pa Stevec povecajo za amortizacijo. Amortizacija naj bi se dodala
zato, da se vidi, koliko gotovine ima podjetje na voljo za odpla¢evanje dolgov (amortizacija je
namre¢ strosek, ki pa ne predstavlja dejanskega odtoka denarja). Gotovina je pomembna zato,
ker se dolgovi poravnavajo z denarjem, ne pa s prihodki.

Kazalnik v Kolpi d.d. je po letu 1999, ko je znasal kar 8,9, kar pomeni, da so bile obresti pokrite
skoraj 9-krat s celotnim dobi¢kom, povecanim za obresti, ekstremno padel v letu 2000, po tem

letu pa je zopet pricel narascati, tako da je leta 2002 ze dosegel vrednost 7,9. ZdajsSnje stanje
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pove posojilodajalcem, da poslovodstvo »obvladuje« in razume situacije, do katerih lahko pride
v primerih neizpolnjevanja obveznosti v predpisanih rokih.

5.2.3. KAZALNIKI, ZANIMIVI ZA DOBAVITELJE

Dobavitelji, kot tretja skupina zunanjih udelezencev v poslovanju podjetja, so posamezniki ali
podjetja, ki podjetje oskrbujejo s proizvodi ali storitvami. Prispevajo ne le proizvode oziroma
storitve, pac pa tudi ugodne placilne pogoje, kredite ali pripravljenost na dolgoro¢ne partnerske
odnose, seveda, ¢e v zameno dobijo ustrezna povracila (Rejc, 1999, str. 86). Ker tudi oni na nek
nacin, kot posojilodajalci, financirajo poslovanje podjetja in pricakujejo, da bo podjetje svoje
obveznosti poravnalo, jih zanimajo podobne racunovodske informacije kot posojilodajalce. Te
pa so zlasti informacije o dolgoro¢ni dobickonosnosti sredstev, o finanénem polozaju podjetja in
kakovosti poslovodstva, seveda, ¢e igrajo vlogo dajalca dolgoro¢nih kreditov, v primeru dajalca
kratkoro¢nih blagovnih in drugih kreditov, pa jih zanima sprotna placilna sposobnost podjetja in
njegov finan¢ni polozaj (SRS 30.49).

Iz strokovne literature in tudi prakse je razvidno, da dobavitelje poleg ze nekaterih predstavljenih
kazalnikov, kot so na primer stopnja lastniskosti financiranja, hitri in pospeSeni koeficient ter
koeficient komercialnega terjatveno-obveznostnega razmerja, zanimata tudi naslednja dva
racunovodska kazalnika: koeficient financiranja sredstev preko dobaviteljev ter koeficient
obracanja obveznosti do dobaviteljev.

@ Koeficient financiranja sredstev preko dobaviteljev

Tabela 28: Koeficient financiranja sredstev preko dobaviteljev za Kolpo d.d. v letih 1999-2002
Leto 1999 Leto 2000 Leto 2001 Leto 2002

Obveznosti do dobaviteljev

Sredstva 0,19 0,26 0,21 0,26

Kot je bilo Ze nekajkrat omenjeno, se poslovanje podjetja lahko financira z investiranjem
kapitala delnicarjev, z izposojanjem denarja pri bankah ter drugih finan¢nih institucijah ali pa s
krediti, ki jih dobijo pri nakupu materiala od svojih dobaviteljev. Slednji se smatrajo za (Repovz,
1994, str. 255) najcenej$i vir tujega financiranja, saj dobavitelji zaradi skrbi za ohranitev kupca
redko zaracunavajo zamudne obresti in Se bolj redko le-te dobijo placane. Ta kazalnik je
praviloma vecji v manjSih podjetjih, ki zaradi nezadostne kvalitete svojega financiranja redko
dobijo druge tuje vire financiranja (npr. ban¢na posojila) in dodatne lastne vire financiranja (npr.
dokapitalizacija kot vecanje lastniskega kapitala) (Repovz, 1994, str. 249).

Izracunani kazalnik za podjetje Kolpa d.d. v proucevanih §tirih letih kaze, da se je podjetje v letu
2000 in 2002 bolj posluzevalo tovrstnega financiranja sredstev, saj je kazalnik v obeh letih
znasal 0,26 oziroma 26 % celotnih sredstev, kot pa v letu 1999 in 2001, ko so dobavitelji
financirali le 19 % oziroma 21 % sredstev. Iz tega sledi ze prej omenjena ugotovitev, da je
podjetje neto dolznik.
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@ Kkoeficient obracanja obveznosti do dobaviteljev

Tabela 29: Koeficient obrac¢anja obveznosti do dobaviteljev za Kolpo d.d. v letih 1999-2002
Leto 1999 | Leto 2000 | Leto 2001 | Leto 2002

StroSki materiala in storitev

4,4 )
Povp. stanje obveznosti do dobaviteljev 50 39 38

Ta kazalnik kaZze povpreCen obrat obveznosti do dobaviteljev in je zanimiv predvsem v
primerjavi s koeficientom obracanja terjatev do kupcev. Dobro bi bilo, ¢e bi bil placilni rok
kupcev vsaj priblizno enak placilnim rokom obveznosti do dobaviteljev, ¢e Ze ne krajsi. Tudi
tukaj se povprec¢no dobo vezave obveznosti do dobaviteljev izracuna tako, da se Stevilo dni v letu
deli s tem koeficientom obradanja. Ce bi vrednost kazalnika v ¢asu rasla, bi to pomenilo, da
podjetje podaljSuje svoje placilne roke in obratno. Ta kazalnik pa je dejansko tudi pomemben
kazalnik prikritega zadolZevanja. Ce se namreé njegova vrednost med leti relativno povecuje, je
to lahko rezultat vecjega obsega prodaje, lahko pa tudi nakazuje vse slabso placilno sposobnost
podjetja, ki ne zmore poplacevati svojih obveznosti do dobaviteljev v dogovorjenih rokih.

Iz izraunov v tabeli 29 se lepo vidi zmanjSevanje vrednosti tega kazalnika v Kolpi d.d. skozi
proucevana leta, kar nakazuje na to, da podjetje poravnava svoje obveznosti do dobaviteljev v
vedno daljsem &asu. Ce se primerja ta koeficient s koeficientom obracanja terjatev do kupcev, se
lahko vidi, da so dobavitelji kreditirali podjetje skoraj 2-krat dalj Casa, kot pa je podjetje
kreditiralo svoje kupce. Tako je na primer v letu 2002 podjetje poravnavalo svoje obveznosti
povprecno v 96-tih dneh oziroma so jih dobavitelji kreditirali 47 dni vec, kot pa je podjetje
kreditiralo svoje kupce.

5.2.4. KAZALNIKI, ZANIMIVI ZA KUPCE

Kupci predstavljajo tisto skupino udelezencev v poslovanju podjetja, od katere je odvisna visina
prihodkov iz osnovne dejavnosti, ki za obicajno podjetje predstavljajo najpomembnejsi vir
dobicka. Zato je danes, ko je pogajalska moc¢ kupcev vse vecja, upoStevanje interesov kupcev vse
bolj pomembno, saj lahko kupci v primeru, da podjetje njihovih pricakovanj ne izpolnjuje,
preidejo h konkurenénemu ponudniku (Rejc, 1999, str. 25, 92). Kupce zanimajo predvsem
racunovodske informacije o dolgoro¢ni dobickonosnosti sredstev in s tem moznost ohranjanja
ustaljenega poslovanja, finan¢ni polozaj ter kakovost poslovodstva (SRS 30.49), kar se pozna pri
cenah in drugih prodajnih dejavnikih podjetja.

Da bi pridobili najpomembnejSe informacije, se kupci najpogosteje zanimajo zlasti za
racunovodska kazalnika, kot sta koeficient komercialnega terjatveno-obveznostnega razmerja in
koeficient obracanja terjatev do kupcev, ki pa ju na tem mestu ne obravnavam $e enkrat, saj sta
ta dva kazalnika zanimiva tudi za poslovodstvo Kolpe d.d., ter neracunovodske kazalnike, kot so
na primer kazalniki kakovosti proizvodov in storitev, struktura proizvodnega programa, delez
novih proizvodov itn.

43



5.2.5. KAZALNIKI, ZANIMIVI ZA DRZAVO

Drzava je svojstven subjekt v poslovanju podjetja, saj gre za skupino, ki ima do podjetij ze
oblikovano splosno politiko. Njen interes je zlasti, da podjetje dobro posluje, saj le tako koristi
SirSi druzbi - tako preko zaposlovanja delavcev kot preko placevanja davkov (Rejc, 1999, str.
25). Zato jo zanimajo zlasti tiste racunovodske informacije, ki se nanasajo na dobicek, prihodke
in vse ostale ekonomske kategorije, ki so podlaga za izracun dajatev, zanima pa jo tudi, ali bo
podjetje sposobno placevati davke in place, zagotoviti delovna mesta ter izpolnjevati svoje druge
druzbene obveznosti (Horvat - Jakli¢, 1998, str. 24-25). V ta namen izraCunava zlasti
racunovodski kazalnik, kot je delez dobicka, ki pripada drzavi.

@ delez dobi¢ka, ki pripada drzavi

Tabela 30: Delez dobicka, ki pripada drzavi za Kolpo d.d. v letih 1999-2002
Leto 1999 Leto 2000 Leto 2001 Leto 2002

Davek na dobicek
Celotni dobicek

16,1 % 15,4 % 13,6 % 5,7 %

Ta kazalnik pove, kolikSen delez dobicka je obdavCen oziroma pripada drzavi. Pri tem je treba
opozoriti, da neucinkovita podjetja in podjetja, ki poslujejo z izgubo, ne placujejo davka na
dobicek. Nekateri verjamejo, da davki na dobic¢ek celo zmanjSujejo konkurenénost podjetij, ker
da je legalno zmanjsanje placila davka mozno opraviti na ve¢ na¢inov, kot so na primer (Gates,
1993, str. 97): uporaba pospesene amortizacije, agresivno razknjizevanje oziroma odpisi spornih
in dvomljivih terjatev do kupcev, prenos dobicka na prihodnja obdobja in maksimiziranje
odhodkov proizvodnje v kratkem obdobju. Pri nas, v Sloveniji, pa je legalno zmanjSanje placila
davka mozno opraviti le na dva nacina, in sicer z uporabo najvecje mozne amortizacijske
stopnje, ki je Se odbitna postavka za davek ter s tistimi investicijskimi vlaganji, ki pomenijo
dav¢ne oprostitve.

Iz tabele 30 je lepo razvidno negativno gibanje tega kazalnika za proucevano podjetje, ki je v
letu 2002 placevalo le 5,7 % delez dobicka drzavi. Razlog za zmanjSevanje tega deleza oziroma
za nizanje efektivne stopnje obdavcitve ti¢i v razlicnih davénih olajSavah, ki so posledica
investicijskih vlaganj. V letu 2002 je bilo teh vlaganj Se posebno veliko.

5.2.6. KAZALNIKI, ZANIMIVI ZA TEKMECE

Za tekmece je racunovodsko informiranje zanimivo iz dveh nasprotujocih si razlogov: da bi
ugotovili, kolikSna je moznost, da lahko kupijo podjetje, in kolik$na je moznost, da podjetje kupi
njih. V zvezi s tem jih predvsem zanimajo informacije o dobickonosnosti in financnem polozaju
podjetja ter informacije o kakovosti poslovodstva (SRS 30.49).
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Da bi si zagotovili tovrstne informacije, si najpogosteje izracunavajo zlasti racunovodske
kazalnike, kot so stopnja lastnisSkosti financiranja, koeficient ¢iste dobickonosnosti kapitala ter
koeficient trzne cene na knjigovodsko vrednost delnice. Vecino teh kazalnikov zanima tudi samo
poslovodstvo proucevanega podjetja, zato jih tukaj ne obravnavam Se enkrat.

5.2.7. KAZALNIKI, ZANIMIVI ZA JAVNOST

Javnost, predvsem v kraju, v katerem podjetje deluje, zeli iz racunovodskih informacij ugotoviti,
ali podjetje ogroza ¢lovekovo okolje in ¢e ga, kako ukrepati, da se ogrozanje omeji ali prepreci,
ter kakSne so gospodarske in finanéne moznosti podjetja za pomo¢ pri reSevanju krajevnih
problemov in v zvezi z zaposlovanjem (SRS 30.49). Zaradi tega javnost zanimata predvsem
racunovodske informacije o dobickonosnosti poslovanja in financnem polozaju podjetja ter vse
ostale neracunovodske informacije, ki prikazujejo odnos podjetja do okolja in druzbe, v kateri
podjetje posluje.

Iz teoreti¢nih in prakti¢nih spoznanj je razvidno, da v ta namen javnost izraCunava zlasti
racunovodske kazalnike, kot so stopnja lastniSkosti financiranja, stopnja osnovnosti investiranja,
kratkoro¢ni koeficient ter koeficient gospodarnosti poslovanja, ki pa jih izratunava tudi
poslovodstvo Kolpe d.d. in jih zato na tem mestu ne predstavljam Se enkrat. Od neracunovodskih
kazalnikov pa javnost izradunava zlasti okoljske kazalnike®®, kot so delez odpadka v koligini
proizvedenih proizvodov, delez okolju Skodljivih odpadkov, delez recikliranega materiala v
odpadku, delez uporabe sekundarnih surovin, delez embalaze v prodajni tezi proizvoda, odstotek
prihranka energije, energetska uc¢inkovitost na proizvod, ucinkovitost porabe vode na proizvod,
ucinkovitost porabe vode na zaposlenca itn.

SKLEP

Danes se analiziranje poslovanja razvija v razlicne smeri, kar dokazuje, da bo imelo tudi v
prihodnje svoje poslanstvo, ki temelji na prizadevanju k izboljSevanju uspesnosti poslovanja
podjetja, ukvarjanju z iskanjem problemskih situacij in opredeljevanju poslovnih problemov,
katerih reSevanje naj bi izboljSevalo uspesnost poslovanja.

Med osnovne postopke analiziranja poslovanja, v teoriji in tudi v praksi, najpogosteje sodi
izraCunavanje in primerjanje relativnih Stevil, ki se imenujejo kazalniki in vecinoma odrazajo
razmerja med razli¢nimi deli raCunovodskih izkazov. Ti so namre¢ med pripomocki, s katerimi si
je mozno pomagati pri odlo¢anju, 7e dolgo cenjeni. Ze tedaj, ko o dogajanju v podjetju in
njegovem okolju Se ni bilo na razpolago toliko podatkov kakor danes, so kazalniki pospesevali

%6 Problem, ki se pojavlja pri izra¢unavanju okoljskih kazalnikov je v tem, da podjetje Kolpa d.d. ne poroda o
svojem ravnanju z okoljem, zato tudi ni mogoce dobiti ustreznih podatkov za izracun le-teh. Ker pa je tovrstno
porocanje Sele na zacetni stopnji razvoja, ki bo v bliznji prihodnosti postalo nujno potrebno, posebej za velika
podjetja, je mogoce pricakovati tudi Kolpino porocilo o ravnanju z okoljem, v katerem bodo zajeti podatki za
izraCunavanje okoljski kazalnikov.
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objektivnejSa spoznanja o podjetju. Nepogresljivi so postali tudi za utemeljevanje presoj in
izvedenskih mnenj. Ob mnozici podatkov, ki nas zasipavajo vsak dan, pa so kazalniki postali Se
toliko bolj koristni.

Sposobnost analiziranja s kazalniki pa ne lezi v samem izra¢unavanju kazalnikov, ampak v
odlocitvi, katere kazalnike se bo uporabilo in kako interpretiralo. Tovrstno analiziranje
poslovanja podjetja namre¢ omogoc¢a uporabnikom vpogled v notranje delovanje podjetja le, ¢e
se kazalnike primerja ¢asovno, med podjetji ali s povprecjem panoge.

V diplomskem delu sem s pomoc¢jo racunovodskih kazalnikov, ki sem jih grupirala glede na
zanimivost za razli¢ne uporabnike, analizirala poslovno uspesnost podjetja Kolpa d.d. za obdobje
1999-2002.

Na podlagi ra¢unovodskih kazalnikov, ki imajo informacijsko vrednost za poslovodstvo podjetja
Kolpa d.d., sklepam, da so se v letu 2002 skoraj vsi kazalniki, razen kazalniki vodoravnega
finan¢nega ustroja, ve¢ ali manj izboljSali glede na gibanje kazalnikov v predhodnih treh letih.
Res pa je, da kon¢na slika ni najbolj realna, saj so se v letu 2002 zaceli uporabljati Ze novi,
prenovljeni ratunovodski standardi, ki so podrobnejsi od prejsnjih.

Pri kazalnikih, zanimivih za zaposlence, ki se najpogosteje uporabljajo v teoriji in tudi v praksi,
je analiza pokazala bistveno povecanje vrednosti pri vseh teh kazalnikih v letu 2002 glede na
predhodna tri leta, kar pomeni, da se je v prouevanem podjetju povecala ucinkovitost
zaposlencev.

Naslednja skupina uporabnikov, ki se zanima za poslovanje podjetja, in je tudi najpomembne;jsa,
so lastniki in potencialni vlagatelji. Izrauni kazalnikov, ki se v tuji in tudi domaci strokovni
literaturi najpogosteje uporabljajo z vidika lastnikov, kazejo na dokaj dobro poslovanje podjetja,
saj so se skoraj vsi proucevani kazalniki v letu 2002 povecali glede na predhodna tri leta.

Kazalniki, zanimivi za posojilodajalce in tudi za dobavitelje, so v teoriji in praksi vecinoma v
povezavi s placilno sposobnostjo, ki pa za proucevano podjetje ni bila ravno bles¢eca, saj so bili
obravnavani kazalniki dokaj nizki.

Tudi kupci, drzava, tekmeci in ostala javnost se zanimajo za poslovanje podjetja. Ker pa je
njihov vpliv na poslovanje podjetja veliko manjSi kot pa vpliv notranjih uporabnikov ter
lastnikov in posojilodajalcev skupaj z dobavitelji kot kreditodajalci, je v teoriji in tudi v praksi
zelo malo kazalnikov, ki bi bili namenjeni izklju¢no njim. Poleg tega pa kupce in ostalo javnost
bolj zanimajo neracunovodski kazalniki, ki pa niso bili predmet mojega diplomskega dela.

V diplomskem delu nisem zajela vseh racunovodskih kazalnikov, ki bi uporabnikom lahko
pomagali pri seznanjanju z uspesnostjo delovanja podjetja, vendar pa so Ze navedeni kazalniki
dovolj dobro prikazali, da je bilo poslovanje podjetja Kolpa d.d. v poslovnem letu 2002 dokaj
uspesno, Ceprav ponekod tudi nekoliko slabse kot v predhodnih proucevanih treh letih. Kljub
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temu pa lahko zaklju¢im, da si je podjetje ustvarilo ugodne razmere za dobro poslovanje v
prihodnosti.
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