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Predgovor

V teoriji poslovnih financ (corporate finance) je splosno sprejeto nacelo
veCanja vrednosti lastniskega deleza (to increase shareholder value)
finan¢nega upravljanja in vodenja podjetja. Novejsa literatura (npr. Smart
et al., 2004, 17) posebno poudarja dolgoro¢ni vidik pri razumevanju tega
nacela, kar vkljucuje tudi druzbeno odgovornost (social responsibility) in
varovanje oziroma ohranitev (preservation) vrednosti podjetja za ostale
deleznike (stakeholders). V zadnjem ¢asu, zlasti po odmevnih stecajih
velikih poslovnih sistemov (Enron, WorldCom, Parmalat in Se Stevilni
drugi) je poudarjena $e eti¢na razseZnost finanénega poslovanja podjetij.

Kljub tem razmeroma jasnim in sprejemljivim usmeritvam pa zlasti pri
nekaterih slovenskih avtorjih najdemo poenostavljene trditve: financni
menedzment vodi finanéni direktor, torej je velanje vrednosti delnice
temeljna naloga finantne funkcije podjetja. Z vidika organiziranosti
podjetja' je tako pojmovanje popolnoma nevzdrzno. Brealy in Myers
sicer v svojem ulbeniku govorita o finanénem direktorju (financial
manager), vendar poudarita, da to nikakor ni ena oseba, saj je
odgovornost za odloéitve, ki imajo finan¢ni znacaj razporejena znotraj
podjetja (Brealy, Myers, 1991, 6). Direktor trZzenja recimo odlo¢a o
nalozbi v promocijski projekt, ki lahko pomembno vpliva na prihodnji
denarni tok podjetja (Brealy, Myers, ibid.).

Nekateri slovenski teoretiki pa bi radi v podro¢je poslovnih financ (in s
tem v podro¢je financne funkcije podjetja) vkljucili $e racunovodstvo,
Ceprav ze omenjena Brealy in Myers (1991, 7) jasno locita med
pristojnostmi zakladnika (treasurer) in vodje raunovodstva (controller).
Ne gre samo za posameznike. Tudi nekatere visokoSolske ustanove pri
uénem predmetu poslovnih financ vlogi finanénega direktorja pripisujejo
pristojnost, kot je "oceniti tveganje in donosnost vsake poslovne
dejavnosti". To je z vidika smotrnega organiziranja podjetja seveda
popolnoma nemogoce (izjema so ithmajhna podjetja). Zato smo e vedno
prepogosto deleZni nejasnih ali pa neustreznih odgovorov na vprasanje o
temeljnem cilju finan¢ne funkcije, Ceprav je bilo s Kodeksom
poslovnofinanénih nafel (Kodeks PFN) nanj Ze odgovorjeno.
Ocenjujemo, da je Se vedno nejasna vloga finan¢ne funkcije eden od
razlogov, da je obravnavanje plailne sposobnosti podjetja v literaturi
zapostavljeno, ¢eprav je v praksi Se kako pomembno.

! Ta vidik je med najpomembnejsimi, Ce Zelimo teoretine dosezke uporabiti v praksi.
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Obenem ugotavljamo, da je obravnavanje placilne sposobnosti tudi v
ameriSki literaturi po eni strani pogosto omejeno samo na "kazalnike
likvidnosti" (liquidity ratios), po drugi strani pa je posredno zajeto v
teoryjah: kratkoro¢nega financiranja (short term financial management),
upravljanja z denatjem (cash management), upravljanja z obratnim
kapitalom (working capital management), kapitalske strukture (capital
structure), finan¢nega nacrtovanja (financial planning, budgeting) in v
drugih podrogjih poslovnih financ.

Ocenjujemo, da je pladilna sposobnost za podjetje vitalnega pomena, saj
ima placilna nesposobnost tezke posledice, kot sta:
I. Nasilna izguba samostojnosti:
*  prek sodnih postopkov (insolvenéna zakonodaja),
* prek upnikov (zunajsodna poravnava z napornimi pogajanji).
2. Prenehanje podjetja.

Navedeno zahteva celovito teoretiéno obravnavo placilne sposobnosti z
vidika notranjih uporabnikov (poslovodstva) in z vidika zunanjih
uporabnikov informacij. Posebno je to pomembno iz zornega Kkota
insolventne zakonodaje, ki zahteva ustrezno obnaSanje podjetij in ob
krsitvah predvideva tudi sankcije.

S pri¢ujo¢im delom zato Zelimo prispevati tako k veCjemu poznavanju
teorije v pogledu izrazne moéi radunovodskih informacij, kot tudi k
bolj$im informacijam za odlo¢anje pri zagotavljanju pladilne sposobnosti
podjetij. Pri tem se omejujemo predvsem na ratunovodsko analizo, ki
sicer ni vedno zadostna, je pa nujno potrebna. Pokazali bomo, da lahko na
podlagi racunovodskih podatkov pridobimo StevilnejSe in tudi
pomembneje informacije o placilni sposobnosti, kot se obi¢ajno
pricakuje.

S placilno sposobnostjo je tesno povezan pojem kapitalska ustreznost, ki
je poznan v finan¢nih institucijah in njihovih predpisih, v nefinanéni
sektor pa je v Sloveniji ta pojem vnesel ele Zakon o finanénem
poslovanju, postopkih insolventnosti in prisilnem prenehanju (ZFPPIPP).
Pri njegovem uveljavljanju nastajajo velike teZave tudi zaradi nezadostne
podpore stroke (Bergant, 2010, 13). Deloma je to posledica vpliva tuje
literature, ki se s pojmom kapitalske ustreznosti podjetij skorajda ne
ukvarja.

Prav je, da poudarimo, da so informacije o plagilni sposobnosti podjetja
kar nekako pozabljeni del poslovnih poroéil, kar nikakor ni v skladu z
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vsebinskimi zahtevami zakona o gospodarskih druzbah. Le-ta zahteva
zlasti (ZGD-H, ¢len 66):

» uravnotezeno in celovito analizo razvoja in izidov poslovanja
druzbe ter njenega finantnega polozaja, ki ustreza obsegu in
kompleksnosti njenega poslovanja;

» analiza mora v obsegu, ki je potreben za razumevanje razvoja in
1zidov poslovanja druzbe ter njenega finanénega polozaja (podértal
Z. B.), vsebovati klju¢ne raCunovodske, finan¢éne in, &e je to
potrebno, druge kazalce, kazalnike in druge pokazatelje, ki
vkljucujejo tudi informacije, povezane z varstvom okolja in delavci;

» analiza vkljuuje ustrezno sklicevanje na zneske v radunovodskih
izkazih i potrebna dodatna pojasnila.

Temeljni namen pricujo¢ega dela je torej v ¢im veéji meri prispevati tako
k popolnitvi zgoraj nakazanih vrzeli v teoriji, kot tudi k laZji in
ucinkovitejsi uporabi poslovnofinanénih na¢el v praksi.

Vsebinski prispevek je sicer omejen z dometom orodij raunovodske
analize, vendar ima raCunovodski pristop pomembne prednosti, kot sta
razpoloZljivost in vsebinska razumljivost podatkov ter z radunskega
vidika sorazmerno enostavna analiza. Ne nazadnje daje radunovodska
analiza osnovno izhodis¢e vsem nadaljnjim podrobnejsim in zahtevnej$im
analiticnim modelom. Zaradi poglobljenega analiziranja bilanénih
kategorij, ki je temeljna znacilnost te knjige, se njen prispevek kaze kot
nekaksna "oda" bilanci stanja podjetja, saj dokazuje, da je njena izrazna
mo¢ bistveno vecja, kot se to obi¢ajno razume.

V povezavi z bilanco stanja je tudi naslednja znaé&ilnost celotnega dela, to
je sorazmerno obSirno matemati¢no izrazanje. Tako je sicer mogode
nekoliko natan¢neje opredeliti kategorije in njihovo povezanost, vendar se
moramo ves Cas zavedati, da se »podjetja ne da voditi z enacbami, saj so
samo pripomocek k hitrejsi opredelitvi problema« (Walsh, 1996, 200).
Temu primerno je treba razumeti tudi ves prikazan matemati¢ni
instrumentarij.

Sistemati¢nega dela s podobno tematiko pri nas doslej §e nimamo. Zato je
ta poskus v marsikaterem pogledu pomanjkljiv, vendar je predan

strokovni javnosti in praksi v izziv in kriti¢no presojo. Slednja je seveda
vedno dobrodogla.

Ljubljana, 2012 )
Zivko Bergant
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