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1 UvOD

1.1 Namen in cilj naloge

Racunovodski izkazi so klju¢na komponenta razkritij poslovanja podjetij. Na podlagi zbranih
vecletnih radunovodskih izkazov razli¢nih gradbenih podjetij je mogoce identificirati klju¢ne

dele izkazov, ki nakazujejo specificne komponente poslovanja gradbenih podjetij.

Namen in cilj diplomske naloge je preveriti, kateri faktorji so imeli odlo€ilen vpliv za propad
podjetij, ki so bila desetletia uspeSna na slovenskem trgu. Za primerjavo sem izbrala
gradbena podijetja, ki jih uvr§€amo med velika ter srednje velika in s Stevilom zaposlenih nad
250 oseb. Opravila sem primerjavo med takimi podijetji, ki so v ste€aju, in med takimi, ki Se
poslujejo. Vzorec sem doloc€ila na podlagi dejstva, da je gospodarska kriza, ki je doletela tudi
Slovenijo, mo&no vplivala na gradbena podjetja. Kriza je moéno vplivala na vecja gradbena
podjetja, kar je botrovalo temu, da so bila nekatera podjetja primorana sproziti ste€ajni
postopek. Kljub temu da so bila gradbena podjetja na slovenskem trgu uspesSna nekaj

desetletij, se niso mogla obvarovati steCaja.

Diplomsko nalogo lahko na grobo razdelimo na dva dela. V prvem delu diplomske naloge je
predstavljeno teoretiCno ozadje racunovodskih izkazov, potrebno za razumevanje teme.
Opisani so kazalniki, potrebni za vrednotenje razmerij med podatki, pridobljenimi iz bilance
stanja ter izkaza poslovnega izida. V nadaljevanju je opisana metoda, s katero lahko
napovemo plagilno spodobnost podjetij. Ta metoda je ovrednotena v drugem delu diplomske
naloge. Za dodatno razumevanje poslovanja gradbenih podjetij sem osnovne kazalnike

razSirila s petimi lastnimi dodatnimi indikatorji.

V drugem delu je prikazan pregled rezultatov iz primerjave med vplivom kazalnikov, nadalje

pa Se rezultati metode napovedovanja placilne sposobnosti podjetij.
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2 GRADBENISTVO IN KRIZA

Gradbenistvo je ena od najpomembnejSih panog v drzavi in zajema obSiren pojem dejavnosti
ter ima velik vpliv na gospodarstvo. Mo¢no vpliva ima tudi na druge dejavnosti, ki so

pomembne za izvajanje gradbenih del, in je tretja najvecja dejavnost po Stevilu zaposlenih.

Kriza, ki je doletela tudi Slovenijo, je mo¢no pretresla gradbenisdtvo, nekaj vecjih gradbenih
podjetij je propadlo in posledi¢no je ostalo veliko ljudi brez dela. Propad vegjih gradbenih

podjetij je moéno vplival tudi na podizvajalce in dobavitelje.

Pri nas se je vpliv krize pojavil leta 2008. Recesija, ki je sledila, se je mo¢no poznala na
upadu javnih naro€anj, zmanjSale so se tudi investicije v nepremicnine, pojavile so se tezave
s krediti ter s placilnimi nesposobnostmi.

V letih 2010 in 2011 so bila v steCaj prisiliena nekatera ve¢ja gradbena podijetja, kot so
GPGd. d., SCT d. d., Vegrad d. d., CPM d. d., Primorje d. d., Kraski zidar d. d. in drugi
(ReSaver Prodan R., 2002).
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3 RACUNOVODSKI IZKAZI

Racunovodske informacije, potrebne za uporabo zunanjih uporabnikov (investitorji, lastniki,
drzava (davéna sluzba), kupci, dobavitelji splosnha javnost,...), pripravlja finanéno
raCunovodstvo. Namen racunovodskih izkazov je uporabnike informirati o celovitem
poslovanju podjetja. Podjetja so z Zakonom o gospodarskih druzbah dolZzna pripraviti
raCunovodski izkaz vsaj enkrat letno, navadno na zadnji dan v letu. Oblika in vsebina
informacij sta predpisana z raCunovodskimi standardi (Slovenski raCunovodski standardi) z
namenom primerljivosti izkazov (CadeZ, 2013). V izkazih so prikazani in navedeni resniéni

ter posteni podatki.

S pomoéjo racunovodskih porocil, pripravljenih kot letna poroc€ila, ki se nana$ajo na
posamezna pretekla poslovna leta, lahko analiziramo vpliv na uspesnost poslovanja ter
dobimo vpogled v finanéne sposobnosti podjetij. Podjetja so dolZzna posteno in resniéno

prikazati podatke, ki so z zakonom doloceni in dostopni javnosti.

Agencija Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve zbira in zagotavlja dostop
ter resni¢nost podatkov v Sloveniji (AJPES, 2016).

NajpomembnejSi raCunovodski izkazi so bilanca stanja, izkaz poslovnega izida ter izkaz
denarnih tokov. Sir$i javnosti so dostopni na razliénih portalih (AJPES, BIZI ...), pa tudi v
letnih poro ilih podijetij.

Med letne radunovodske izkaze uvr§¢amo:

¢ bilanco stanja,
e izkaz poslovnega izida,
e izkaz denarnih tokov in

e izkaz gibanja kapitala.

Za lazje razumevanje ter iz potrebe po dodatnih pojasnilih so podjetja dolzna pripraviti
priloge s pojasnili, v katerih so podana vsa potrebna pojasnila in razkritja za razumevanje

postavk (Igli¢ar, HoCevar, Zaman, 2012).

3.1 Bilanca stanja

Temeljni raunovodski izkaz je bilanca stanja. Sestavlja se ob koncu poslovnega leta, za
katero se sestavlja. Vsebina bilance stanja vsebuje stanje sredstev in obveznosti do virov.

Finan&ni polozaj podjetja je resni¢no in posteno prikazan (AJPES, 2016).
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Oblika bilance stanja je doloCena z raCunovodskim standardom, v katerem je podana
minimalna zahteva potrebnih podatkov. Izpis je sestavljen iz dveh delov, na eni strani je tako
imenovana aktivna stran, na drugi pasivna. Na aktivni strani so prikazana sredstva, s
katerimi podjetja obratujejo — sem uvr§¢amo stalna in spremenljiva sredstva. V pasivhem
delu so prikazane obveznosti do virov sredstev ter kapital, s katerim podjetje razpolaga.
Aktivha ter pasivna stran bilance morata biti v ravnoteZju, da se vzpostavi bilanéno
ravnotezje. To je vzpostavljeno, kadar so vrednosti sredstev enake obveznostim do virov
sredstev.

Sredstva so prikazana po nacelu narad€anja likvidnosti, kar pomeni, da so viSje v prikazu
zabeleZena sredstva z najbolj oddaljeno likvidnostjo sredstev do najbolj likvidnih (denar)

(HoCevar, Zaman, Petrovi¢, 2008).

Obveznosti do virov sredstev so prikazane po nacelu zapadlosti. Najvisje v prikazu so podani
viri sredstev z najdaljSim rokom zapadlosti oziroma taki, ki nimajo roka zapadlosti, in upadajo

proti najkrajSemu roku zapadlosti.

Preglednica 1: Shema bilance stanja

AKTIVNA STRAN PASIVNA STRAN
SREDSTVA OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV
A. DOLGOROCNA SREDSTVA A. KAPITAL
1. Neopredmetena sredstva in 1. Osnovni kapital
dolgorocne aktivne asovne razmejitve 2. Kapitalske rezerve
2. Opredmetena osnovna sredstva 3. Rezerve iz dobicka
3. NaloZbene nepremicnine 4. Presezek iz prevrednotenja
4. Dolgorocne finanéne nalozbe 5. Preneseni Gisti poslovni izid
5. Dolgorocne poslovne terjatve 6. Cisti poslovni izid poslovnega leta
6. Odlozene terjatve za davek
B. KRATKOROCNA SREDSTVA
1. Sredstva za prodajo B. REZERVACIJE IN DOLGOROCNE
2. Zaloge (materiala, nedokoncane PASIVNE CASOVNE NALOZBE
proizvodnje in dokonganih proizvodov) | C. DOLGOROCNE OBVEZNOSTI
3. Kratkoroéne finanéne nalozbe D. KRATKOROCNE OBVEZNOSTI
4. Kratkoroéne poslovne terjatve E. KRATKOROCNE PASIVNE CASOVNE
5. Denarna sredstva RAZMEJITVE
C. KRATKOROCNE AKTIVNE CASOVNE
RAZMEJITVE

Vir: HoGevar, Zaman, Petrovi¢, 2008.
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3.1.1 Sredstva

PremoZenje, potrebno za izvajanje dejavnosti podjetja, imenujemo sredstva. Sredstva so

lahko v denarni obliki, lahko pa so preoblikovana v materialne dobrine.

Celotna sredstva sestavljajo kratkoro¢na in dolgoro¢na sredstva. Bistvena razlika med njimi
je v hitrosti preoblikovanja sredstev. KratkoroCna sredstva se navadno hitro porabljajo,
pogosto v roku, krajSem od enega leta. Med kratkoroCna sredstva Stejemo denar, s katerim
podjetje razpolaga, kratkoro¢ne finanéne nalozbe, zaloge materiala, proizvodov, poslovne
terjatve. Dolgoro¢na sredstva se zadrzujejo v podjetju daljSe ¢asovno obdobje (ve¢ kot eno
leto) in spremenijo svojo vrednost, prena$ajo ga na proizvode. Med dolgoro€na sredstva

uvr§¢amo opremo, zgradbe, dolgoroc¢ne finanéne nalozbe (Igli¢ar, HoCevar, Zaman, 2012).

3.1.2 Obveznosti do virov sredstev

Obveznosti do virov sredstev nudijo vpogled, od kod izvirajo sredstva, potrebna za
poslovanje podjetja. Ta kategorija se v grobem deli na kapital in na dolgove. Obveznosti do

virov sredstev ne smemo enaditi z dolgom.

Kapital je vir financiranja podjetja, ki ga vloZijo lastniki ali imetniki kapitala ob ustanovitvi
podjetja. Kapital je trajen vir in naceloma nima zapadlosti, med poslovanjem podjetja pa
lahko pride do povecCanja (dokapitalizacija) ali pomanjSanja kapitala (izguba ob slabem
poslovanju ali izplacilu delniSkih druzb). Do zapadlosti za placilo pride v primeru prenehanja

delovanja podjetja (Igli¢ar, HoCevar, Zaman, 2012).

Med poslovanjem podijetij nastanejo obveznosti podjetii do posojilodajalcev, lastnikov,
dobaviteljev materiala, do zaposlenih in drugih. Sem ne Stejemo kapitala, s katerim podjetje
razpolaga. Dolgove je podjetje dolZzno v dolo€enem roku vrniti ali poravnati z denarjem ali z
raznimi storitvami, sredstvi (Iglicar, HoCevar, Zaman, 2012). Glede na rok zapadlosti placila
lo€imo kratkoro€ne obveznosti (placilo je potrebno izvesti v obdobju, krajSem od enega leta)

in dolgoro€ne obveznosti (rok placdila je daljSi od enega leta).

Rezervacije so vrsta dolgoro¢nih pasivnih ¢asovnih nalozb in so obveznosti, za katere je
znacilno, da so prihodki odlozeni, torej se bodo odhodki povrnili v obdobju, daljSem od enega
leta. Podjetja jamcijo za kakovost storitev oziroma izdelkov (na primer izgradnja cest,
zgrajene nepremicnine ...) za obdobje, daljSe od enega leta, na kar se podjetju ob prodaji
povrne del odhodkov, nastalih med delom. V Slovenskem racunovodskem standardu je

doloCeno, za katere namene se lahko opravijo rezervacije (Koletnik, KozZelj, 2007).
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3.2 Konsolidirane bilance, izkazi

Konsolidirane bilance, imenovane tudi skupinski raCunovodski izkazi, so izkazi, v katerih so
podatki zdruzeni za celotno skupino povezanih podijetij, ki je predstavljena kot ena enota.
Druzbe so lahko sestavljene iz enakovrednih lastnikov druzbe, kjer ima vsak lastnik
enakovreden delez v podjetju, ali na nacin, kjer se delijo na velinske in manjsinske lastnike,
pri Eemer predstavlja vecinski lastnik mati¢no podjetje. Po Zakonu o gospodarskih druzbah
so delniSke druzbe dolzne sestaviti letna porocila v skladu s Slovenskim ra¢unovodskim
standardom. Posebnost konsolidiranih izkazov je, da se zaradi notranjih poslov v izkazih ne

prikazujejo neiztrzne izgube in izgube (Kokotec-Novak, Korosec, Melavec, 2002).

3.3 lzkaz poslovnega izida

Z izkazom poslovnega izida prikazujemo prihodke in odhodke podjetja, ki nastanejo v
dolo¢enem obdobju. V tem raCunovodskem izkazu je prikazan poslovni izid, pridobljen iz

razlike med prihodki in odhodki (Igli¢ar, Hoevar, Zaman, 2012).

V izkazu poslovnega izida je prikazana gospodarska uspesnost poslovanja podjetja. Izkaz se
pripravi za dolo¢eno obdobje, navadno za obdobje enega leta, v njem pa so zabelezeni
prihodki in odhodki, nastali v tem obdobju.

Izkaz je sestavljen po obliki stopenjskega izkaza, kjer navajamo prihodke in odhodke lo¢eno
po skupinah. Zaénemo s prikazom prihodkov in od njih odStejemo odhodke. Podjetje posluje
z dobi¢kom, poslovni izid je pozitiven, kadar so prihodki vedji od odhodkov. V primeru, da so

odhodki vedji od prihodkov, podjetje posluje z izgubo (HoCevar, Zaman, Petrovi¢, 2008).

Slovenski ra¢unovodski standardi in Zakon o gospodarskih druzbah opredeljujejo obliko
izkaza poslovnega izida. Groba opredelitev je prikazana s stopenjskim prikazom izkaza

poslovnega izida v tabeli 2.
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Preglednica 2: Stopenjski izkaz poslovnegaizida

Poslovni prihodki

Poslovni odhodki

Poslovni izid iz poslovanja (EBIT) (1 -2)

Finanéni prihodki

Financni poslovni izid (4 - 5)

Poslovni izid rednega delovanja (3 + 6)

Drugi prihodki

1.
2
3
4
5. Finan¢ni odhodki
6
7
8
9

Drugi odhodki

10. Poslovni izid izrednega delovanja (8 — 9)

11. Celotni poslovniizid (3+ 6 + 10)

12. Davek od dobicka

13. Cisti poslovni izid (11 — 12)
Vir: Igli¢ar, HoCevar, Zaman Groff, 2012.
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4 METODE VREDNOTENJA RACUNOVODSKIH IZKAZOV

Poznamo ve¢ metod vrednotenja raCunovodskih izkazov. Najpogosteje se uporabljajo tri

metode (HocCevar, Zaman, Petrovi¢, 2008):

e analiza raCunovodskih izkazov po €asu — proucuje se razlike postavk, ki se po ¢asu
spreminjajo, racunajo se indeksi;

e navpitna analiza — s to analizo se racunajo deleZi postavk, kar omogoca hitro
primerjavo med podatki preteklih let, pa tudi primerjavo med podijetii;

e analiza s kazalniki — je postopek vrednotenja z raCunom razmerij med postavkami.

Poznamo tudi druge metode vrednotenja podatkov, dobljenih v racunovodskih izkazih.
Podrobneje bosta prikazani metoda s kazalniki ter metoda z Altamnovo multivariantno

diskriminantno metodo, s katero napovedujemo uspesnost podjetja.

4.1 Metodas kazalniki

S kazalniki vrednotimo razmerja med razli¢nimi kategorijami, ki so podane v bilanci stanja in
izkazu poslovnega izida. Vrednosti so izraZene s koeficienti, indeksi ali s stopnjo udelezbe,

dobimo jih kot koli¢nik razli¢nih istovrednih kategorij, deljenih med sebo;.

Namen ra¢unanja s kazalniki je ugotoviti, kako vplivajo vrednosti ene kategorije na drugo ter
ali so vplivi ugodni ali neugodni za podjetja (HoCevar, Zaman Groff, Petrovi¢, 2008). Metoda
analiziranja omogocCa primerjavo med podijetji, torej lahko primerjamo podatke z bolj ali manj
uspesnimi podijetji ali pa naredimo primerjavo znotraj podjetja, kjer se primerja uspesnost

podijetja s preteklimi leti. Postopek je hiter ter primeren za primerjavo podijetij iste panoge.
Med pomembne skupine kazalnikov uvr§¢amo (HoCevar, Zaman Groff, Petrovi¢, 2008):

o kazalnike investiranja, s katerimi doloCamo sestavo sredstev v podjetju (podatke,
potrebne za analizo s kazalniki investiranja, pridobimo v bilanci stanja, in sicer na
aktivni strani; vrednosti kazalnikov se med panogami razlikujejo);

o kazalnike financiranja, ki so predvsem pomembni za posojilodajalce, saj z njimi
ugotavljajo razpolozljivosti virov podjetjia (s kazalniki financiranja dolo¢amo
povezanost med dolgovi ter razpolozljivim kapitalom; podatke, potrebne za analizo s
kazalniki financiranja, pridobimo v bilanci stanja, in sicer na pasivni strani);

o kazalnike placilne sposobnosti, ki so v Slovenskih racunovodskih standardih

imenovani tudi kazalniki vodoravnega finanénega ustroja (podatke, potrebne za
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analizo s kazalniki plaCilne sposobnosti, pridobimo v bilanci stanja, kjer primerjamo
aktivno in pasivno stran; ti kazalniki so zanimivi za posojilodajalce, saj dobijo vpogled
o placilni sposobnosti podjetjia — ta je vecja, ¢im vecji so kazalniki, za uspesno
poslovanje pa je pomembno ustrezno razmerje med viri sredstev);

kazalnike gospodarnosti, imenujejo jih tudi kazalniki ekonomi¢nosti (to so kazalniki
poslovne uspesnosti podjetja, ki mu doloamo razmerje med prihodki in odhodki, pri
¢emer morejo biti prihodki vecji kot odhodki, da lahko reCemo, da je podjetje
uspesno);

kazalnike donosnosti, ki prikazujejo, s kaksnim dobickom posluje podijetje
(preverjamo predvsem donosnost kapitala, sredstev ter prihodkov — ¢im vedji so

kazalniki, tem vecja je dobi¢konosnost podjetja).

V tabeli so prikazane enacbe, s katerimi dolo€amo kazalnike.



10 Kiss, M. 2016. Uporaba racunovodskih izkazov za indikatorski sistem za ocenjevanje gradbenih podijetij.
Dipl. nal. — VSS. Ljubljana, UL FGG, Oddelek za gradbenistvo, Operativha smer.

Preglednica 3: Vrste kazalnikov in njihove enac¢be

I. KAZALNIKI INVESTIRANJA

. . . tal dst
Dele? stalnih sredstev v sredstvih = 22254 100, v%

sredstva

Y e ; iblji d
Delez gibljivih sredstev v sredstvih = gL sredsthe 4 100, v %

sredstva

dolgoroéne finanéne naloZbe + kratkoroé¢ne finanéne nalozbe

Delez financtnih nalozb v sredstvih = P —— * 100, v%
II. KAZALNIKI FINANCIRANJA
Delez kapitala v virih sredstev = kapital * 100, v%

obveznosti do virov sredstev

dolgoroéne obveznosti + kratkorotne obveznosti

Delez dolgov v virih sredstev = * 100, v%

obveznosti do virov sredstev

kapital

Kapitalska pokritost stalnih sredstev in zalog = Stalna sredstva ¥ zaloge

ll. KAZALNIKI PLACILNE SPOSOBNOSTI

Dolgorocna pokritost dolgorocnih sredstev in zalog =
kapital+dolgorotnerezervacije + dolgorotne obveznosti

dolgoroéna sredstva + zaloge

v . v . . v . .. kratkoroctna sredstva
Kratkoroctna pokritost kratkorocnih obveznosti (kratkoroctni koeficient) =

kratkorotne obveznosti

kratkoroéna sredstva — zaloge

PospesSena pokritost kratkorocnih obveznosti (pospeSeni koeficient) = - -
kratkorocne obveznosti

IV. KAZALNIKI GOSPODARNOSTI

skupni prihodki
Celotna gospodarnost = il A 2
skupni odhodki

prihodki iz poslovanja

Gospodarnost poslovanja = — :
odhodki iz poslovanja

tisti dobitek / tista izguba

Cista dobitkonosnost prihodkov = —— -
skupni prihodki

dobitek iz poslovanja / izguba iz poslovanja

Dobickonosnost poslovnih prihodkov = —— -
skupni prihodki

tisti dobitek / tista izguba

Cista dobitkonosnost poslovnih prihodkov = - — -
prihodki iz poslovanja

V. KAZALNIKI DONOSNOSTI

. skupni prihodki
Proizvodnost sredstey = ———
povpreéna sredstva

tisti dobitek / tista izguba

Cista donosnost sredstev -
povpreéna sredstva

Cisti dobitek / Cista izguba

Cista donosnost kapitala ——
povprecni kapital

Vir: AJPES, 2016.
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4.2 Specifi€nosti v gradbenistvu

Glede na predstavijene splosne kazalnike poslovanja se pojavi vpradanje, ali za

gradbenistvo obstajajo specifiéni kazalniki poslovanja, s katerimi bi se zajele, analizirale in

predstavile specifi€nosti v gradbenistvu, ki so:

projektno delo — en projekt lahko predstavlja eno strodkovno mesto, pri tem ima lahko
projekt tudi veéletno trajanje; to specifiCnost bi predstavljali lo¢eni raCunovodskih
izkazi za posamezno projektno podjetje. V sklopu naloge je kontinuiteta preko
posameznih projektov in z njimi pogojeno eventualno nihanje kompenzirana s
analizirano €asovnico, ki obsega raCunovodske izkaze preko 10 let;

ciklicno nihanje povprasevanja na trgu gradbenih storitev. Podobno kot projektno delo
je z namenom prikaza ciklicnih stanj na trgu potrebno analizirati daljSe ¢asovno
obdobije;

gradbena podjetja imajo lahko zaradi obsezne gradbene operative (npr. stroji,
naprave, postrojenja, asfaltne baze, skladi§¢a, kamnolomi) velik obseg osnovnih
sredstev; navedeno je zajeto v ze obstoje€em indikatorju (kazalnik 1.1.);

gradbeni projekt, ki ga vodi vodilni partner, lahko vkljuCuje veliko Stevilo podizvajalcev
(to prepoznavam kot potencial za razvoj dodatnega indikatorja, ki podaja razmerje
med kratkoro&nimi poslovnimi terjatvami in kratkoro&nimi poslovnimi obveznostmi
(nov indeks 1));

v gradbenistvu se lahko pojavijo obseZna zavarovanja — npr. zavarovanja za dobro
pomenijo, da podjetje izdaja veliko garancij, kar pomeni tudi to, da redno in uspesno
posluje. Ob tem je potrebno razumeti, da je skupni obseg izdanih (aktivnih) banénih
garancij povezan z obsegom gradbenih del, torej s prihodki iz dejavnosti, kar
zunajbilan€na sredstva, kot indeks jih oblikujem v odnosu zunajbilanéna sredstva
glede na prihodke iz dejavnosti;

tveganja, povezana z izvajanjem gradbenih del, — nepredvidene tezave (npr.
poSkodbe pri delu, nepredvideni stroski pri projektih na klju¢ ipd.). Menim, da se
navedena, za gradbeni$tvo specifitna tveganja tezko prepoznajo v radunovodskih
izkazih;

specificni oziroma daljSi (60-dnevni) rok placila za opravljene storitve; pri tem lahko
oblikujem nov indeks, ki izkazuje odnos med kratkoro€nimi poslovnimi terjatvami in

Cistimi prihodki od prodaje. PriCakujem, da zna$ajo zaradi navedenih placilnih rokov
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in specificnosti zakljuéevanja leta prihodki od prodaje okoli 5-kratno vrednost

kratkoro¢nih poslovnih terjatev. (nov indeks 3);

e spreme

mba vrednosti zalog proizvodov in nedokonCane proizvodnje — zaloge v

gradbeniStvu lahko predstavljajo predvsem zaloge gradbenih materialov (polizdelki,

gradbeni material) in neprodana/nedokon¢ana proizvodnja. Neprodana proizvodnja v

obliki neprodanih nepremicnin bi bila lahko vir pozitivnega prevrednotenja v ¢asu rasti

vrednosti nepremicnin, lahko pa vir negativhega prevrednotenja v €asu recesije po

letu 2009. Hkrati prevrednotenje neposredno vpliva na Cisti dobi¢ek podjetja. Zato

sem ob

a.

V tabeli so prik

Preglednica 4

likovala dva nova indeksa:

odnos med spremembo vrednosti zalog proizvodov in nedokoncane
proizvodnje ter prihodki od prodaje — navedeni odnos mora biti v razumnem
okviru (nov indeks 4),

odnos med spremembo vrednosti zalog proizvodov in nedokonane
proizvodnje ter Cistim dobiCkom, ki izkazuje vpliv prevrednotenja na Cisti

dobiCek podjetja (nov indeks 5).
azane enacbe, s katerimi dolo¢amo kazalnike.

: Dodatni indeksi, specifi¢ni za podroc¢je gradbenistva

VI. DODATNI

KAZALNIKI, SPECIFICNI ZA PODROCJE GRADBENISTVA

Nov indeks 1 =

Nov indeks 2 =

Nov indeks 3 =

Nov indeks 4 =

Nov indeks 5 =

kratkoroctne poslovne terjatve

kratkorocne poslovne obveznosti

zunajbilantna sredstva

Cisti prihodek od prodaje

kratkorolne poslovne terjatve

Cisti prihodek od prodaje

sprememba vrednosti zalog proizvodov in nedokontane proizvodnje

Cisti prihodek od prodaje
sprememba vrednosti zalog proizvodov in nedokontane proizvodnje
Cisti dobicek
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4.3 Multivariantna diskriminantna analiza kot metoda za napovedovanje placilne

sposobnosti/nesposobnosti podjetij

Mnogi podjetniki si Zelijo pridobiti temeljni vpogled v poslovanje podjetja. S kazalniki lahko
pridobimo pomembne informacije, vendar v vseh situacijah podatki niso zadostni. Za potrebe
napovedi plagilne sposobnosti niso dovolj podatki, pridobljeni s pomocjo kazalnikov, saj
pridobimo premalo informacij. Mnogi ekonomisti so se vrsto let ukvarjali s tem problemom in
tudi razvili nekaj metod, s katerimi lahko napovemo gospodarsko mo¢ podjetja in poslediéno

njihovo placilno sposobnost.

Multivariantna (diskriminantna) analitska metoda je ena od metod, s katero se napoveduje
placilna sposobnost podietij. UspeSnost uporabe metode je predvsem odvisna od kvalitetno
izbranih podatkov ter pravilne doloCitve povezanosti spremenljivk. Pri izbiri kazalnikov se
lahko zaradi poenostavitev (nezadostni vhodni podatki) uspesnost izracuna poslab3a, vendar
je mozno ob upostevanju vplivov koeficientov in skrbnem izboru kazalnikov dovolj uspesno

ovrednotiti gospodarski polozaj podjetja (Koletnik, 2006).

Za izraCun diskriminantne funkcije je potrebno vsak parameter formule loéeno ovrednatiti in

nato vstaviti sploSno enacbo. Kot rezultat dobimo vrednost Z.
Enacba 1: SploSna enacba diskriminantne analize:

Z =V X{+Vy Xg+ -+, X, i=1..n
kjer so:

Z — rezultat diskriminantne analize,

v; — diskriminantni koeficienti in

X; — neodvisne spremenljivke.

V 60. letih prejSnjega stoletja je Edward |. Altman prilagodil diskriminantno metodo tako, da
je dolocil pet kazalnikov ter njihov medsebojni vpliv. S pomo¢jo modela dobimo vrednost,
imenovano Z-faktor, s katero lahko dolo€imo placilno sposobnost podjetij. Model je opisan v

naslednjem poglavju.
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4.3.1 Altmanov model dolocitve Z-faktorja (Z-Score)

Altman je za diskriminantno funkcijo doloCil vpliv kazalnikov ter velikost vpliva faktorjev za
dovolj zanesljivo napoved placilne nesposobnosti podjetja, poimenoval jo je Z-Score (Z-
faktor). Model je prilagodil tako, da je na izbranemu vzorcu proucil povezanost ter vpliv
razliénih kazalnikov za napoved ste€aja. Za namen preuéevanja je izbral vzorec 66 podjetij,
med katerimi je bilo 33 podjetij v ste€aju, 33 podjetij pa je Se obratovalo. Izbral je primerljiv
vzorec s priblizno enako velikostjo sredstev. Podatke, potrebne za vrednotenje, je pridobil iz
bilance stanja in izkaza poslovne uspesnosti. |z prvotno dolo¢enih 22 potencialno ustreznih
spremenljivk je doloc€il pet najustreznejsih spremenljivk, katerih povezanost najbolj pripomore
k natanéni napovedi steCaja. Model se je izkazal kot natanCen pokazatelj placilne
sposobnosti podjetja, kjer je na vzorcu za obdobje eno leto pred steCajem s 95 odstotki

pravilno razvrstil podjetja.

Napoved je natantna do dve leti pred ste€ajem (75 odstotkov). Altman je tudi naredil
napoved za obdobje petih let, kjer je ugotovil, da se natan¢nost napovedi bistveno zmanj$a s

Stevilom let, oddaljenih od stecaja (Altman, 1968).

Enacba 2: Konéna enac¢ba za dolo¢anje Z-faktorja:
Z=12-X;+14-X,+33-X34+0,6-X, +1,0-Xs

kjer so:

Z — vrednost diskriminantne funkcije,

X;—Xs — kazalniki, ki se izracunajo iz razmerij, podanih v spodnji tabeli.

Preglednica 5: Razmerja med kazalniki

KAZALNIKI
obratni kapital
X1 -
celotna sredstva
X, = Cisti dobictek (izguba)
2 celotna sredstva
X, = dobitek z obrestmi
3 celotna sredstva
X, = trina vrednost kapitala
4 obveznosti
Cisti prihodki od prodaje
X5 =

celotna sredstva

Vir: Altman, 1968.
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X, predstavlja razmerje med obratnim kapitalom ter sredstvi, s katerimi podjetja razpolagajo.
Obratni kapital je opredeljen kot razlika med kratkoroCnimi sredstvi in kratkoro¢nimi

obveznostmi.

X, je kumulativha donosnost v odvisnosti s ¢asom. Starost podjetja vpliva na to razmerje.
Relativno mlada podjetja po vsej verjetnosti kaZzejo nizko razmerje med dobickom in
celotnimi sredstvi, ker niso imela €asa za izgradnjo svojih kumulativnih dobi¢kov. Obstaja

vecja verjetnost, da se mlajSa podjetja prej uvrstijo med placilno nesposobna kot starej3a.
X3 — s tem razmerjem dobimo podatek o uspesnosti podjetja.

Kazalnik X, predstavlja razmerje o spremembi vrednosti sredstev (prikazuje trzno vrednost
kapitala), preden obveznosti presegajo razpolozljiva sredstva in podjetie postane plagilno

nesposobno.

Xs je merilo sposobnosti poslovodstva in prikazuje razmerje med Cistimi prihodki od prodaje

ter celotnimi sredstvi (Altman, 1968).
Klasifikacija podjetij glede na vrednost Z-faktorja:

e 7 > 299 placilno sposobno podijetje,
e 299 < 7 <181 sivo obmogje,

o 7 < 181 placilno nesposobno podjetje.

Kriti€na meja je vrednost 2,675, saj viSje vrednosti oznacujejo placilno sposobno podijetje,
pod to vrednostjo pa so nakazana podjetja, ki imajo tezave s placilnimi sposobnostmi.
Vrednosti, ki padejo v sivo obmocje, niso nujno pokazatelji plagilne nesposobnosti podjetja,

je pa velika verjetnost, da bo do tega prislo.
Pri vrednotenju Z-faktorja lahko pride do napac¢ne uvrstitve podjetja, takrat pride do napake

e tipa |l - placilno nesposobno podjetje se uvrsti kot placilno sposobno ali

¢ tipa Il — placilno sposobno podjetje se uvrsti kot pla¢ilno nesposobno.

Veliko vedja je napaka tipa | (Altman, 1968).
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5 ANALIZA RACUNOVODSKIH IZKAZOV

5.1 Izbira vhodnih podatkov

Uporabljeni podatki so iz baze AJPES (Agencija Republike Slovenije za javnopravne
evidence in storitve). Za namen analize je uporabljeno izbrano obdobje desetih let, od 2005
do 2014. Izbrana podjetja spadajo na podrocje gradbenidtva. Po Standardni klasifikaciji
dejavnosti, ki je del nacionalnih standardov, ima podro€je gradbeniStva oznako dejavnosti F,
izbrana podjetja spadajo v podskupine F41 in F42. lzbrana podjetja sodijo v kategorijo
srednje velika in velika podjetja. Podjetja spadajo pod krovne druzbe (delniS8ke druzbe),
uporabljeni podatki so bili konsolidirani podatki bilanc stanja in izkazov poslovnih uspehov.

Izbranih je bilo petnajst podietij, med katerimi je ena tretjina podijetij, ki Se vedno poslujejo,
dve tretjini pa jih je v ste€aju. Ker sta dva vzorca odstopala od ostalih podatkov, sta bila

izklju€ena. Tri podjetja uvr§€amo med srednje velika podjetja, ostala pa so velika podjetja.

Konc¢ni vzorec je obsegal pet poslujoCih podietij in osem podjetij v ste€aju. Podjetja so Sla v

ste€aj med leti 2009 in 2014. Podatki so bili vrednoteni s programom Excel.
Podatki so za lazjo preglednost razdeljeni v dve skupini:

e podjetja, ki poslujejo (A1-A5),
e podjetja, ki so v ste€aju (B1-B8).

Podjetja so oznaCena s ¢rkama A in B ter zaporednim Stevilom, njihova razvrstitev je

nakljucna.

Podjetja z oznacbo A1, A3 in B4 spadajo med srednje velika podjetja, ostala podjetja pa so
velika podjetja. V vzorec so vkljuCene tri smeri dejavnosti podjetij: gradnja cest, gradnja

stanovanjskih in nestanovanjskih stavb ter gradnja vodnih objektov.

5.2 Analiziranje podatkov s kazalniki

Podatke za posamezna podjetja ter za obdobje primerjave sem dobila na straneh AJPES-a.

Podatki so bili vrednoteni s pomocdjo enacb, ki so podane v tabeli 3.
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I. KAZALNIKI INVESTIRANJA
1. Kazalnik vrednotenja deleza stalnih sredstev v sredstvih

S kazalnikom dobimo podatek o razmerju med stalnimi sredstvi in celotnimi sredstvi. Velikost

kazalnika je odvisna od hitrosti porabe sredstev (AJPES, 2016).

Delez stalnih sredstev v sredstvih za poslujo¢a podjetja
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Grafikon 1: Delez stalnih sredstev v sredstvih za poslujo¢a podjetja
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Grafikon 2: Delez stalnih sredstev v sredstvih za podjetja v ste¢aju

Iz grafikonov je razvidno, da imajo poslujo€a podjetja boljSa razmerja delezev stalnih
sredstev, vrednotena v sredstvih. Pri poslujo€ih podjetjin je razvidno manjSe nihanje
vrednosti, medtem ko je pri podjetjih v steCaju sprememba vidna bistveno bolj. Pri podjetjih,
ki so Sla v ste€aj leta 2010, je bilo Zze pred steCajem razvidno, da je delez sredstev upadal.
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2. Kazalnik deleza gibljivih sredstev v sredstvih

S kazalnikom dobimo podatek o razmerju med gibljivimi sredstvi in celotnimi sredstvi.

Delez gibljivih sredstev v sredstvih za poslujo¢a podjetja
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Grafikon 3: Delez gibljivih sredstev v sredstvih za poslujo¢a podjetja

Delez gibljivih sredstev v sredstvih za podjetja v stecaju
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Grafikon 4: Delez gibljivih sredstev v sredstvih za podjetja v ste€aju

Tako za poslujo¢a podjetja kot za podjetja v steCaju je delez gibljivih sredstev primerljiv,
vendar so vidne spremembe pri skupini B. Delez gibljivih sredstev so zaloge, ki so bile po
vsej verjetnosti zaradi padca vrednosti nepremiénin v podjetjih skupine B precenjene.
Izpostavimo lahko leti 2009 in 2010, torej obdobje recesije, kjer je viden upad gibljivih
sredstev pri podjetjih, ki so Sla v steCaj, kar pa je normalen pojav glede na to, da podjetja

niso imela zadostnega vira prihodkov.
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3. Kazalnik deleza nalozb, financiranih v sredstvih

Ta kazalnik predstavlja delez, s katerim podjetje ustvarja prihodke, ki niso odvisni od

poslovanja. IzraCunan je iz razmerja med dolgoro¢nimi in kratkoro€nimi finan&nimi nalozbami
ter celotnimi sredstvi (AJPES, 2016).

Delez finanénih nalozb v sredstvih za poslujo¢a podjetja
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Grafikon 5: Delez financénih nalozb v sredstvih za poslujoc¢a podjetja
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Grafikon 6: Delez finanénih nalozb v sredstvih za podjetja v ste¢aju

Pri podjetjih v ste€aju je vidno vecje nihanje kot pri poslujoCih podjetjin. Podjetja z oznako

B3, B8 ter A3 imajo najvedji skok med vrednostmi, zato lahko sklepamo, da so imela vec

finan¢nih nalozb. Z najvecjim nalozbenim delezem posluje podjetje A4.
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[I. KAZALNIKI FINANCIRANJA
1. Kazalnik deleza kapitala v virih sredstev

S tem kazalnikom pridobimo podatke o delezu lastniSkega kapitala, s katerim podjetja

financirajo sredstva. Vedji kot je kazalnik, ve&jo varnost predstavljajo nalozbe (AJPES, 2016).

Delez kapitala v virih sredstev za poslujo¢a podjetja
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Grafikon 7: Delez kapitala v virih sredstev za poslujo¢a podjetja
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Grafikon 8: Delez kapitala v virih sredstev za podjetja v stecaju

Podjetja, ki Se poslujejo (A), imajo bistveno vecji delez svojih sredstev, financiranih iz
lastniSkega deleza. Nobeno podjetje iz skupine A ni imelo deleza kapitala v virih sredstev
manj kot 40 %, medtem ko je pri vseh podijetjih iz druge skupine (B) razvidno, da se je delez
gibal pod 40 %. Analizirana gradbena podjetja iz skupine B so bila ze v prvem analiziranem

letu znatno niZje (29 %) od podjetij skupine A (48 %). Razlogi za toliko niZji delez lastnega
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kapitala skupine B so lahko razli¢ni, vsekakor pa lahko zaradi cikli¢nega nihanja trga
gradbenih storitev lahko izpostavimo pomen mocnega lastnega kapitala, ki omogoca

amortizacijo tega nihanja.
2. Kazalnik deleza obveznosti (dolgov) v virih sredstev

Kazalnik prikazuje podatke o delezu sredstev, financiranih iz dolzniSkega kapitala. Za
kazalnik je znacilno, da vecji kot je, vecje tveganje predstavlja za nalozbe upnikov (AJPES,
2016).
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Grafikon 9: Delez dolgov v virih sredstev za poslujoéa podjetja
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Grafikon 10: Delez dolgov v virih sredstev za podjetja v stec¢aju

Z grafikonov je razvidno, da imajo podjetja z oznakami A manjSi delez obveznosti (dolgov) do

upnikov kot podjetja z oznako B. Podjetja skupine A so imela v povprecju delez dolgov okoli
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60 %, podjetja B pa priblizno 80 %. Med celotnim opazovanim obdobjem so bila gradbena
podjetja, ki Se poslujejo, uspesdnejsa; bila so manj zadolZzena v primerjavi s podjetji, ki so v
ste€aju. Za gradbena podjetja v steCaju so bile usodne ravno prevelike obveznosti do

upnikov.
3. Kazalnik pokritosti stalnih sredstev in zalog s kapitalom

S tem kazalnikom dobimo podatke o financiranju stalnih sredstev in dela gibljivih z lastniSkim
kapitalom. Kadar so vrednosti nad 1, podjetja financirajo stalna sredstva in del gibljivih z
lastniskim kapitalom, medtem ko so pri vrednostih pod 1 sredstva financirana z dolzniSkim
kapitalom (AJPES, 2016).

Kapitalska pokritost stalnih sredstev in zaloga za poslujo¢a podjetja
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Grafikon 11: Kapitalska pokritost stalnih sredstev in zalog za poslujo€a podjetja

Kapitalska pokritost stalnih sredstev in zalog za podjetja v stec¢aju
(=4
= 1,8
g 1,6 A =0-—B1
()
= 1,4 +— l =@ B2
-
% 1,2 / . \ =@ B3
2 a1 - =0 B4
2 9
8T 08 - B5
£ 06 B6
o 04+ B7
(] ’
-
'_mu 012 \N AN ._\ _.-BS
k] «
s 0 : : : \ : : : : : | =@=POVPRECIE
~ 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Leta

Grafikon 12: Kapitalska pokritost stalnih sredstev in zalog za podjetja v ste€aju
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Iz grafikona je videti, da podjetja iz skupine A svoja stalna sredstva in zaloge financirajo iz
lastniSkega kapitala, le majhen deleZ podjetij uporablja dolZznidki kapital, medtem ko so se
podjetja iz skupine B Ze na zaletku opazovanega obdobja zadolZila. Velina gradbenih
podjetij iz skupine B je med celotnim opazovanim obdobjem poslovalo z dolZzniSkim
kapitalom, torej so se zadolZili, da bi lahko pokrivali sprotne obveznosti, kar pa dolgoroéno ni

bila reSitev.
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lll. KAZALNIKI PLACILNE SPOSOBNOSTI

1. Kazalnik dolgoroc¢ne pokritosti dolgoro¢nih sredstev in zalog s kapitalom,

rezervacijami in obveznostmi

Kazalniki z vrednostjo, vecjo od 1, predstavljajo podjetja, ki si z dolgoro¢nimi viri financirajo
dolgoroc¢na sredstva in zaloge. V primeru, da so vrednosti pod 1, lahko predvidevamo, da so

podjetja placilno nesposobna (AJPES, 2016).

Dolgoroéna pokritost dolgoroénih sredstev in zalog za poslujoca
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Grafikon 13: Dolgoroéna pokritost dolgoroénih sredstev in zalog za poslujo¢a podjetja

Dolgoroéna pokritost dolgoro¢nih sredstev in zalog za podjetja v

stecaju
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Grafikon 14: Dolgoroéna pokritost dolgoro€nih sredstev in zalog za podjetja v ste€aju

Z grafikona je razvidno, da podijetja iz skupine B niso bila sposobna placila dolgoro¢nih
sredstev z dolgorocnimi viri (kapital, dolgoroéne rezervacije in dolgoroCne obveznosti). V

celotnem opazovanem obdobju podjetja niso bila placilno sposobna — v zadnjih letih pred
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steCajem je zelo izrazito razvidno, da podjetja poslujejo z izgubami. Gradbena podjetja, ki Se
poslujejo, so imela med celotnim obdobjem desetih let ustrezno razporejene vire, da so lahko

pokrili strodke dolgoletnih sredstev in zalog.
2. Kazalnik kratkoroéne pokritosti kratkoroénih obveznosti

Vrednosti nad 1 pomenijo, da podjetja za financiranje kratkoro¢nih sredstev uporabljajo tudi
dolgoroc¢na sredstva. Pri vrednotenju kazalnika je treba upoStevati tudi dolgoro€no pokritost
dolgoro¢nih obveznosti (AJPES, 2016).

Kratkoro¢na pokritost kratkoroénih obveznosti za poslujo¢a
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Grafikon 15: Kratkoro€na pokritost kratkoroénih obveznosti za poslujo¢a podjetja
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Grafikon 16: Kratkoroéna pokritost kratkoro¢nih obveznosti za podjetja v ste¢aju
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Tako vecina podijetij iz skupine A kot tudi iz skupine B za pokritost kratkoro&nih obveznosti,
kot so izdani racuni (terjatve do naro€nikov) in prejeti racuni (obveznosti do podizvajalcev),
uporabljajo kratkorona sredstva.

Podjetja se preko tega mehanizma lahko financirajo (tudi likvidnostno) na raéun dobaviteljev,

podizvajalcev v primeru gradbenistva.
3. Kazalnik pospesene pokritosti kratkoroénih obveznosti

S tem kazalnikom izraCunamo razmerje med kratkoro€nimi sredstvi, od katerih so odstete
zaloge, in kratkoro€nimi obveznostmi. Zanj je znacilno, da kadar so vrednosti vec¢je od 1, za
financiranje najbolj likvidnih sredstev uporabljajo dolgoroéne vire. UpoStevati je potrebno tudi

kazalnike dolgoroCne in kratkoro&ne pokritosti obveznosti (AJPES, 2016).
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Grafikon 17: PospeSena pokritost kratkoro€nih obveznosti za poslujo¢a podjetja

Pospesena pokritost kratkoroénih obveznosti za podjetja v ste€aju
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Grafikon 18: Pospesena pokritost kratkoro€énih obveznosti za podjetja v stecaju



Kiss, M. 2016. Uporaba racunovodskih izkazov za indikatorski sistem za ocenjevanje gradbenih podijetij. 27
Dipl. nal. — VSS. Ljubljana, UL FGG, Oddelek za gradbenistvo, Operativha smer.

Ve& podjetij iz skupine A uporablja za pokritost kratkoroCnih obveznosti dolgorocne vire
financiranja, to pomeni, da imajo ve¢ kapitala, s katerim lahko poslujejo, torej so man;
zadolZzena. Medtem podjetja iz skupine B za pokritost kratkoro¢nih obveznosti uporabljajo

kratkoro€na sredstva, torej sproti pokrivajo kratkoroéne obveznosti in nimajo zadostnih zalog.
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IV. KAZALNIKI GOSPODARNOSTI
1. Kazalnik celotne gospodarnosti
S kazalnikom dobimo podatek o uspeSnem poslovanju podjetja, izradune iz razmerja med

skupnimi prihodki in skupnimi odhodki. Podjetja poslujejo uspesno, kadar je vrednost

kazalnika vecja od 1, torej podjetje posluje z Cistim dobickom (AJPES, 2016).
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Grafikon 19: Celotna gospodarnost za poslujoc¢a podjetja
Celotna gospodarnost za podjetja v stecaju
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Grafikon 20: Celotna gospodarnost za podjetja v ste€aju

Za vsako podjetje je ciljna pozitivna nicla, kar pomeni, da ni zadolZzeno. Do leta 2008 se vsa
podjetja vrtijo okoli te vrednosti, vendar so gradbena podjetja v steaju manj uspesno
poslovala kot podjetja, ki $e poslujejo. Po letu 2008 se za podjetja v ste€aju zelo ocitno kaze,

da poslujejo z izgubami, nekatera podjetja celo z velikimi izgubami.
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Ni¢ni dobi¢ek je lahko indikator za nasilni notranji prevzem podjetja (izErpavanje), kar
pomeni, da podjetje ne dela veC za lastnike, ampak preko transfernih in drugih poslov za

nekoga drugega.
2. Kazalnik gospodarnosti poslovanja

S tem kazalnikom prikazujemo uspeSnost poslovanja podijetja. Dolo¢eno je razmerje med
prihodki iz poslovanja in nastalimi odhodki iz poslovanja. Vec¢ja kot je vrednost kazalnika, vec

prihodkov ustvarjamo v primerjavi z odhodki (AJPES, 2016).
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Grafikon 21: Gospodarnost poslovanja za poslujo€a podjetja
Gospodarnost poslovanja za podjetaj v ste¢aju
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Grafikon 22: Gospodarnost poslovanja za podjetja v ste€aju

Poslujo€a gradbena podjetja imajo pozitivne vrednosti, kar nakazuje, da ustvarjajo prihodke,

le podjetie A4 je v opazovanem obdobju poslovalo z izgubami, kar je kasneje uspesno
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popravilo. Pri podjetjih v ste€aju je za celotno opazovano obdobje imeli ve€¢ odhodkov pri

poslovanju kot prihodkov. Po letu 2008 je razvidno, da podjetja poslujejo z izgubami.
3. Kazalnik €iste dobi¢konosnosti skupnih prihodkov

S kazalnikom dobimo razmerje med ¢istimi dobicki/izgubami v primerjavi s skupnimi prihodki.
Vedji kot je koeficient, vegji je Cisti dobiCek oziroma manjsi kot je kazalnik, ve€ Ciste izgube
ima podijetje (AJPES, 2016).
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Grafikon 23: Cista dobiékonosnost skupnih prihodkov za poslujoéa podjetja

Cista dobiékonosnost skupnih prihodkov za podjetaj v steéaju
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Grafikon 24: Cista dobiékonosnost skupnih prihodkov za podjetja v ste¢aju

Dobic¢konosnost se bistveno ne razlikuje med gradbenimi podjetji A in B do leta 2009, s

pojavom krize pa je ta drasticno upadla pri podjetjih, ki so Sla v steCaj. Zaradi izrazite
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spremembe kazalnika dobiCkonosnosti je ta za gradbena podjetja lahko mo¢no vprasljiv (npr.

prevrednotenje zalog), da je zato manj zanesljiv.

Za dodatno razumevanje dobi¢konosnosti za gradbena podijetja so v razdelku VI prikazani

dodatni kazalniki, s katerimi si lahko pomagamo pri vrednotenju tega kazalnika.
4. Kazalnik dobiékonosnosti poslovnih prihodkov

S kazalnikom prikazujemo dobickonosnost podjetja, izkazanega na evro prihodkov iz
poslovanja. Kazalnik je negativen, kadar so poslovni odhodki veéji od prihodkov. Podjetje je

uspesnejSe, kadar ima ¢im vi§jo vrednost kazalnika (AJPES, 2016).
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Grafikon 25: Dobickonosnost poslovnih prihodkov za poslujoc¢a podjetja

Dobickonosnost poslovnih prihodkov za podjetja v stecaju
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Grafikon 26: Dobiékonosnost poslovnih prihodkov za podjetja v ste¢aju
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Gradbena podjetja skupine A so dobi¢konosno poslovala v opazovanem obdobju. Podjetja iz
skupine B po letu 2009 prikazujejo izgube. Eno leto pred ste€ajem imajo vsa podjetja v
steCaju prikazane velike izgube iz poslovanja. Kazalnik ni znacilen za poslovanje podijetij
pred letom 2009.

5. Kazalnik ciste dobi¢konosnosti poslovnih prihodkov

S kazalnikom prikazujemo Cisto dobi¢konosnost podijetja, izkazanega na evro prihodkov iz
poslovanja. Kadar ima kazalnik negativno vrednost, podjetje belezi Cisto izgubo ob koncu
poslovnega leta. Vedji kot je kazalnik, bolj uspesno je podjetje. Pri vrednotenju kazalnika je

treba upostevati Se dejavnike, ki vplivajo na poslovanje (AJPES, 2016).
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Grafikon 27: Cista dobiékonosnost poslovnih prihodkov za poslujoéa podjetja

Cista dobi¢konosnost poslovnih prihodkov za podjetja v ste¢aju
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Grafikon 28: Cista dobiékonosnost poslovnih prihodkov za podjetja v steéaju
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Podjetja skupine B so od leta 2009 poslovala z izgubo, kar je posledica tega, da ni bilo vec
naroCil za velike projekte. TeZave podjetij pa so se poznale Ze pred krizo. Kazalnik ni

znacilen pred letom 2009.

V. KAZALNIKI DONOSNOSTI
1. Kazalnik proizvodnosti sredstev

S kazalnikom prikazemo, kako u€inkovito so podjetja uporabila sredstva. Dobimo podatek o
skupnih prihodkih na vsak evro obstojecih sredstev. Za ta kazalnik je znacilno, da ¢im vecja
je vrednost, tem uspesSneje posluje podjetje. Upostevati je treba tudi Cisto dobiCkonosnost
skupnih prihodkov (AJPES, 2016).
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Grafikon 29: Proizvodnost sredstev za poslujo€a podjetja
Proizvodnost sredstev za podjetja v ste€aju
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Grafikon 30: Proizvodnost sredstev za podjetja v ste€aju
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Do leta 2008 imata obe skupini naras€ajoCo proizvodnost sredstev, torej so bili skupni
prihodki vedji kot povpreCna sredstva. Po letu 2008 je pri podjetjih skupine B viden upad
razmerja prihodkov glede na visino proizvodnje sredstev, ki je bila v povpredju nizja Ze leta
2008.

2. Kazalnik ciste donosnosti sredstev

S tem kazalnikom se kaze uspesnost upravljanja s sredstvi, predstavlja pa razmerje med
gistim dobi¢kom in &isto izgubo na evro sredstev. Cim vegji je kazalnik, tem bolj uspesno je

podjetje. Kadar posluje podjetje s Cisto izgubo, je kazalnik negativen (AJPES, 2016).
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Grafikon 31: Cista donosnost sredstev za poslujoéa podjetja
Cista donosnost sredstev za podjetja v steéaju
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Grafikon 32: Cista donosnost sredstev za podjetja v ste¢aju
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Podjetja, ki Se poslujejo, so med celothim opazovanim obdobjem prikazovala dobicke,
medtem ko so podjetja v ste€aju do leta 2008 prikazovala dobicke, po tem letu pa velike Ciste
izgube.

3. Kazalnik Ciste donosnosti kapitala

Koli¢ino Cistega dobicka ali izgube, ki ga je podjetje ustvarilo na podlagi vlozenega kapitala,
lahko napovemo s tem kazalnikom. Cim vegji je kazalnik, tem bolj uspes$no posluje podjetje.

Kadar je vrednost negativna, podjetje izkazuje izgubo (AJPES, 2016).
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Grafikon 33: Cista donosnost kapitala za poslujo¢a podjetja
Cista donosnost kapitala za podjeta v steéaju
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Grafikon 34: Cista donosnost kapitala za podjetja v ste¢aju

Podjetja, ki so v ste€aju, so imela izrazite izgube kapitala po letu 2009, kar je posledi¢no

vplivalo na propad podijetij, saj niso imela kapitala, s katerim bi lahko obratovala.
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VI. DODATNI KAZALNIKI, SPECIFICNI ZA PODROCJE GRADBENISTVA

Glede na ugotovitve specificnosti poslovanja gradbenih podjetij (poglavje 4.2) sem analizirala

pet dodatnih kazalnikov, ki so podani v nadaljevanju.

1. Kazalnik razmerja med kratkoro€énimi terjatvami glede na kratkoroéne
obveznosti (nov indeks 1)

S kazalnikom prikazemo razmerje med kratkoroCnimi terjatvami in kratkoroCnimi
obveznostmi.

Nov indeks 1 za poslujo¢a podjetja

3,0

2,5 -
=0—Al
2,0

——A2

1,5 A —0—A3
110 T =0 A4

L —— A5
0,5 - — )
—e—POVPRECIE
0,0 T T T T T T T T T 1
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Leta

Kratkorocne terjatve glede na
krtakorocne obveznosti

Grafikon 35: Nov indeks 1 za poslujoéa podjetja

Nov indeks 1 za podjetja v stecaju
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Grafikon 36: Nov indeks 1 za podjetja v ste¢aju

Podjetja skupine A imajo med celotnim opazovanim obdobjem vecje vrednosti kazalnika,
torej imajo manj kratkoro€nih terjatev v primerjavi s podjetji iz skupine B. V skupini A je
razvidno, da vrednosti kazalnika po letu 2009 ponovno naras€ajo, metem ko so vrednosti za

podjetja v steCaju po letu 2009 upadla, kar nakazuje, da so imela podjetja veliko kratkoroCnih
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terjatev (izdani racuni naroCnikom) in prejetih raCunih od podizvajalcev. Glede na slabo
placilno disciplino v gradbenistvu in stanje, ko je ste€aj velikih gradbenih podjetij za sabo
potegnil tudi steCaj Stevilnih manjsih gradbenih in obrtnidkih podjetij (podizvajalci), je ta
indikator zanimiv, saj izraza, 3e posebej v daljfem ¢&asovnem obdobju, sposobnost

pokrivanja obveznosti do podizvajalcev.

2. Kazalnik razmerja med zunajbilanénimi sredstvi glede na c¢isti prihodek od

prodaje (nov indeks 2)

Kazalnik raCunamo iz razmerja med zunajbilanénimi sredstvi in Cistega prihodka od prodaje.

Vrednosti so manj$e, ¢e ima podjetje manj zunajbilan¢nih sredstev.
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Grafikon 37: Nov indeks 2 za poslujoéa podjetja
Nov indeks 2 za podjetja v stecaju
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Grafikon 38: Nov indeks 2 za podjetja v stecaju



38 Kiss, M. 2016. Uporaba racunovodskih izkazov za indikatorski sistem za ocenjevanje gradbenih podijetij.
Dipl. nal. — VSS. Ljubljana, UL FGG, Oddelek za gradbenistvo, Operativha smer.

Zunajbilan¢na sredstva v primeru gradbenih podjetij najpogosteje zajemajo izdane banéne
garancije, ki so unovéljive v primeru krSenja pogodbenega odnosa. V sploSnem lahko
prepoznamo to podrocje izkazov podjetij kot kompleksno podrocje in s tem so povezana tudi

potencialna visoka tveganja — v primeru unovcevanja teh garancij.

Gradbena podjetja, ki Se poslujejo, so imela manj zunajbilanénih sredstev kot podjetja, ki so
v steCaju. Za obe skupini je znacilno, da ima podjetje, znano kot pomemben izvajalec
konstruktivnih elementov, mocCan indeks. Poleg tega so zunajbilaCha sredstva nekaterim

podjetiem iz skupne podijetij v ste€aju pred ste¢ajem Se dodatno mocno narasla.

3. Kazalnik razmerja med kratkoro€nimi poslovnimi terjatvami in €istimi prihodki

od prodaje (nov indeks 3)

Nov indeks 3 za poslujo¢a podjetja
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Grafikon 39: Nov indeks 3 za poslujoéa podjetja
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Grafikon 40: Nov indeks 3 za podjetja v ste¢aju
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Vedje kratkoroCne poslovne terjatve so imela podjetja, ki so v ste€aju. Vrednosti za skupino
B se gibljejo v povprecju okoli 40 %, medtem ko imajo podjetja skupine A niZje vrednosti, v
povprec€ju okoli 30 %. Kazalnik lahko kaze za podjetja v ste€aju na zmanj$anje prihodkov od
prodaje in povecCanje kratkoroCnih terjatev podjetij, kamor lahko spadajo tudi racuni, ki jih je
tezko izterjati. Kazalnik kaZze na pla€ilno disciplino in spostovanje placilnih rokov, ki v

gradbenistvu za naroCnike iz javnega sektorja zna3ajo okoli 60 dni.

4. Kazalnik spremembe vrednosti zalog proizvodov in nedokonc¢ane proizvodnje

glede na Ciste prihodke od prodaje (nov indeks 4)
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Grafikon 41: Nov indeks 4 za poslujo¢a podjetja
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Grafikon 42: Nov indeks 4 za podjetja v stecaju

Gradbena podjetja skupine A imajo bistveno manjSe vrednosti kazalnika v primerjavi s

podjetji iz skupine B. Torej so podjetja skupine A v manjSi meri prevrednotila vrednosti



40 Kiss, M. 2016. Uporaba racunovodskih izkazov za indikatorski sistem za ocenjevanje gradbenih podijetij.
Dipl. nal. — VSS. Ljubljana, UL FGG, Oddelek za gradbenistvo, Operativha smer.

zaloge in nedokonCane proizvodnje ter so poslovala z vecjim prihodki od prodaje kot
gradbena podjetja skupine B. Kazalnik lahko kaZe na to, da so podjetja iz skupine B bistveno
bolj uporabljala mehanizme prevrednotenja — spremembe vrednosti zalog, pri &emer
izstopata dve obdobji — (1) pozitivno prevrednotenje zalog d leta 2009 in (2) spet pozitivho

prevrednotenje zalog nekaterih podjetij iz skupine B pred njihovim steajem.

5. Kazalnik spremembe vrednosti zalog proizvodov in nedokon¢ane proizvodnje

glede na Cisti dobi¢ek (nov indeks 5)

Nov indeks 5 za posluj¢a podjetja
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Grafikon 43: Nov indeks 5 za poslujoc¢a podjetja
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Grafikon 44: Nov indeks 5 za podjetja v ste€aju

Podjetja, ki so Sla v steCaj, so imela vecja prevrednotenja v primerjavi s podjetji, ki Se

poslujejo. Pri podjetjih skupine A so bile v povprecju vrednosti okoli 0,6, medtem ko so bile
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vrednost za podjetja skupine B med -20 in 20. Bistveno ve€ Cistega dobiCka so imela

podjetja, ki Se poslujejo. Indeks kaZze na ucinke prevrednotenja zalog na Cisti dobicek.

Do prevrednotenja pride kot posledica izpostavljenosti gradbenih podjetij zaradi odmika
dejavnosti od gradbenistva k investitorstvu (gradnji za trg) in Spekulacijah na trgu (velja za

nov indeks 4 in nov indeks 5).

5.3 Analiziranje z Altmanovim Z-faktorjem

V tabelah 5 in 6 so prikazane vrednosti Z-faktorja, vrednotene po Altmanovi enacbi. Z zeleno
barvo so oznacena polja, kjer so vrednosti po klasifikaciji placilne spodobnosti za podjetja,
zmozna placila. S sivo barvo so oznaCena polja za podjetja, za katera je priporocljivo
previdno sklepanje na placilno sposobnost. Z belo barvo so oznaena polja, kjer vrednosti

predstavljajo placilno nesposobna podjetja.

Preglednica 6: Vrednosti Z-faktorja za poslujo¢a podjetja

O;iI-LOK/A 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Al 227 | 229 | 251 | 1,97 | 2,06 | 2,50 | 2,78 | 2,06 | 3,20 | 3,65
A2 247 | 215 | 224 | 224 | 1,70 | 1,77 | 1,72 | 2,75 | 2,61 | 3,02
A3 289 | 297 | 3,69 | 364 | 3,22 | 2,73 | 2,84 | 1,72 | 1,95 | 2,45
A4 124 (088 | 134 ( 1,39 | 1,17 | 1,26 | 1,17 ( 1,51 | 1,50 | 1,59
A5 1,72 11,79 | 191 | 1,70 | 1,62 | 1,25 | 1,42 | 1,79 | 1,66 | 2,20

Iz vrednotenja Z-faktorja, katerega rezultati so podani v tabeli 5, je razvidno, da je bila ve€ina
podjetij skupine A med opazovanim obdobjem v zelenem obmodju, ki predstavlja placilno
sposobna podjetja. Podjetja so se uvrstila tudi na sivo obmocje, ki nakazuje tezave. Eno
podjetje izstopa iz skupine, saj ima vse vrednosti na belem obmodju, ki se smatra za placilno
nesposobna podjetja. Zaradi drugih vplivov, ki niso bili vklju€eni v tem izraCunu, podjetje Cez

celotno opazovano obdobje posluje.

Za tri podjetja lahko trdimo, da uspesSno poslujejo. Podjetji A1 in A3 spadata med srednje

velika podjetja in sta se izkazali kot najuspesnejsi pri vrednotenju placilne sposobnosti.
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Podjetie z oznako A2 se je med obdobjem 2009-2010 uvrstilo kot placilno nesposobno,
viden je upad faktorja v podrocje placilno nesposobnega podjetja, vendar ima po tem

obdobju spet dobre vrednosti in je uvrd€eno kot pladilno sposobno podjetje.

Podjetji z oznakama A4 in A5 imata slabSe vrednosti od ostalih podietij v skupini. Podjetji sta

uvrs€eni kot placilno nesposobni.

Preglednica 7: Vrednosti Z-faktorjev za podjetja, ki so v ste€aju

OlilE\l-I,-ACIZA 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
B1 221 | 1,47 | 1,34 | 1,34 | 061 | 1,17 | 1,68 | 1,55 | 1,17
B2 1,18 | 1,26 | 1,46 | 1,37 | 1,04 | 1,02 | 0,12
B3 158 | 1,46 | 2,13 | 1,60 | 1,50 | 0,44
B4 085 | 0,69 | 0,87 | 0,60 | -1,79
B5 121 | 1,15 | 1,23 | 1,25 | 0,78 | 0,75 | 0,15
B6 154 | 1,31 | 1,49 | 1,82 | 1,29 | -1,47
B7 1,79 | 1,31 | 1,52 | 1,00 | 1,07 | 0,46 | 0,73 | -0,01 | -0,17
B8 1,13 | 1,03 | 0,77 | 0,89 | 0,50

Pri podjetjih, ki so v ste€aju, je vidna bistvena razlika med faktorji v primerjavi s podjetji, ki Se
poslujejo. V celotni skupini B so vrednosti Z-faktorja slabe, nobeno od podjetij se za

opazovano obdobje ni izkazalo kot plailno sposobno.

Rezultati analize so pokazali, da so bila podjetja, ki so v ste€aju, Ze mnogo let pred tem v

tezavah, torej med celotnim opazovanim obdobjem.
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6 ZAKLJUCEK

Gospodarska kriza, ki je prizadela Slovenijo, je precej pretresla slovenski trg, kar se je
poznalo na vseh podrocjih. Na podroéju gradbenistva je bila kriza usodna za nekatera velika
gradbena podjetja, ki so bila mnogo desetletij uspesSna. Pojavile so se tezave s placilno
sposobnostjo podijetij, zato je v veliko primerih priSlo do ste€aja. Od gradbenih podjetij so
zahtevali visoke garancije ter udelezbe pri financiranju z lastniSkim kapitalom, kar je seveda
logi€no, saj podjetje brez lastniSkega kapitala prenasa celotno tveganje poslovanja na
posojilodajalce (banke), kar je za slednje nesprejemljivo. Banke niso zelele izdati garancije
gradbenim podjetjem, brez garancij pa podjetja niso mogla pridobiti ve€je projekte (Prodan
Resaver, 2012) je potrebno bolje oblikovati, saj je pravilno, da banke niso hotele povecati
svoje izpostavljenosti do kapitalsko Sibkih in slabo upravljanih podjetij, saj bi s tem
prekomerno ogrozale lastno poslovanje. S steCajem podjetij se je odgovornost, kot so
finanéne obveznosti in banéne garancije za dobro izvedbo del, prenesla na banke. Da bi
preprecili nadaljnje stecaje in prisilne poravnave, bi bilo pomembno pravodasno ter sproti

preverjati polozaj podjetja in po potrebi korigirati njegovo poslovanje.

Na uspesno poslovanje podjetij vplivajo mnogi faktorji. Pri tem so nekateri med njimi
predvidljivi, drugi pa tezje ali sploh ne. Strokovnjaki ze mnoga leta poskusajo z razli¢nimi
analizami pridobiti ter izpopolniti metode za napovedovanje tezav podijetij, da bi lahko €im

prej ukrepali.

Metoda s primerjavo kazalnikov je uporabna predvsem zaradi preprostosti, saj je mozno na
hiter nacin pridobiti pomembne informacije o poslovanju podjetja. S kazalniki lahko
spremljamo finan¢ni polozaj podjetia. Z namenom ugotovitve, kakSne so povezave med
razlicnimi kazalniki uspeSnosti, sem opravila primerjavo za obdobje desetih let, da bi
preverila, kako so se razni kazalniki s asom spreminjali. Sele po grupiranju podijetij v
skupino A (gradbena podjetja, ki Se poslujejo) in skupino B (gradbena podjetja, ki so Sla v
obdobju 2005-2015 v ste€aj) pa lahko prepoznamo pravi namen tovrstnih analiz, saj se za
obe skupini oblikujejo znacilni vzorci. Pri analizi pojavov sem identificirala $e 5 dodatnih
indikatorjev, ki so pomembni za specificnost poslovanja gradbenih podjetij. Analiza
kazalnikov izpostavlja predvsem dejstvo, da je osnovni kriterij, ki je vodil v ste€aj podjetij
njihova kapitalska Sibkost. Posebej zanimivi pa so novi, nestandardni kazalniki, ki kazejo na
obseg zalog in pokrivanje obveznosti do podizvajalcev, ter odstopanja med skupinama A in B

glede obsega zunajbilan&nih sredstev.
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S pomocjo metode, s katero se da napovedati placilno sposobnost/nesposobnost podijetja,
sem dobila faktorje za izbran vzorec. Iz vzorca je razvidno, da so imela podjetja, ki so v
ste€aju, med celotnim opazovanim obdobjem nizke vrednosti Z-faktorja, torej niso bila

placilno sposobna med celotnim opazovanim obdobjem.

Na opazovanem vzorcu, ki sem ga primerjala v razliénih kategorijah, so opazne razlike med
podjetji, ki Se poslujejo, in med tistimi, ki so v ste€aju. Tako metoda s kazalniki kot tudi
Altmanova metoda doloanja Z-faktorja sta zelo jasno pokazali, da so podjetja iz skupine B
imela tezave Ze pred krizo leta 2009. Vecina indikatorjev podjetij skupine B je Ze v poslovnih

izkazih za leto 2005 in 2006 nakazovala na tezave.

Da bi preprecili nadaljnje ste€aje in prisilne poravnave, sta pomembna pravoasho ter

sprotno preverjanje polozaja podjetja in takoj$nje ukrepanje ob pojavu tezav.

Ugotavljam, da je vsaj osnovno ali delno nadgrajeno razumevanje raéunovodskih izkazov
pomembno za gradbenike razliCnih stopenj izobrazbe, saj omogoc€a boljSe razumevanja
poslovanja lastnega podjetja, konkurence in poslovnih partnerjev v kompleksnem poslovnem
okolju, kar ni izklju€na pravica ekonomske stroke. Pri tem se gradbeniki ne bi smeli izogibati

osvajanju vsaj temeljnih ekonomskih znan;.
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