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Predgovor 
V teoriji poslovnih financ (corporate finance) je sploano sprejeto naelo 
veanja vrednosti lastniakega dele~a (to increase shareholder value) 
finannega upravljanja in vodenja podjetja. Novejaa literatura (npr. Smart 
et al., 2004, 17) posebno poudarja dolgoroni vidik pri razumevanju tega 
naela, kar vkljuuje tudi dru~beno odgovornost (social responsibility) in 
varovanje oziroma ohranitev (preservation) vrednosti podjetja za ostale 
dele~nike (stakeholders). V zadnjem asu, zlasti po odmevnih steajih 
velikih poslovnih sistemov (Enron, WorldCom, Parmalat in ae atevilni 
drugi) je poudarjena ae etina razse~nost finannega poslovanja podjetij. 

Kljub tem razmeroma jasnim in sprejemljivim usmeritvam pa zlasti pri 
nekaterih slovenskih avtorjih najdemo poenostavljene trditve: finanni 
mened~ment vodi finanni direktor, torej je veanje vrednosti delnice 
temeljna naloga finanne funkcije podjetja. Z vidika organiziranosti 
podjetja' je tako pojmovanje popolnoma nevzdr~no. Brealy in Myers 
sicer v svojem ubeniku govorita o finannem direktorju (financial 
manager), vendar poudarita, da to nikakor ni ena oseba, saj je 
odgovornost za odloitve, ki imajo finanni znaaj razporejena znotraj 
podjetja (Brealy, Myers, 1991, 6). Direktor tr~enja recimo odloa o 
nalo~bi v promocijski projekt, ki lahko pomembno vpliva na prihodnji 

denarni tok podjetja (Brealy, Myers, ibid.).

Nekateri slovenski teoretiki pa bi radi v podroje poslovnih financ (in s 
tem v podroje finanne funkcije podjetja) vkljuili ae raunovodstvo, 
eprav ~e omenjena Brealy in Myers1991, 7) jasno loita med 

pristojnostmi zakladnika (treasurer) in vodje raunovodstva (controller). 
Ne gre samo za posameznike. Tudi nekatere visokoaolske ustanove pri 
unem predmetu poslovnih financ vlogi finannega direktorja pripisujejo 
pristojnost, kot je "oceniti tveganje in donosnost vsake poslovne 

dejavnosti". To je z vidika smotrmega organiziranja podjetja seveda 
popolnoma nemogoe (izjema so ihmajhna podjetja). Zato smo ae vedno 
prepogosto dele~ni nejasnih ali pa neustreznih odgovorov na vpraaanje o 

temeljnem cilju 
poslovnofinannih 
Ocenjujemo, da je ae vedno nejasna vloga finanne funkcije eden od 

razlogov, da je obravnavanje plailne sposobnosti podjetja v literaturi 
zapostavljeno, eprav je v praksi ae kako pomembno. 

finanne funkcije, eprav je bilo s Kodeksom 

odgovorjeno. nael (Kodeks PFN) nanj ~e 

Ta vidikje med najpomembnejaimi, e ~elimo teoretine dose~ke uporabiti v praksi. 



Obenem ugotavljamo, da je obravnavanje plailne sposobnosti tudi v 
ameriski literaturi po eni strani pogosto omejeno samo na "kazalnike 
likvidnosti" (liquidity ratios), po drugi strani pa je posredno zajeto v 
teorijah: kratkoronega financiranja (short term jinancial management), 
upravljanja z denarjem (cash management), upravljanja z obratnim 

kapitalom (working capital management), kapitalske strukture (capital 
structure), finannega nartovanja (financial planning, budgeting) in v 
drugih podrojih poslovnih financ. 

Ocenjujemo, da je plailna sposobnost za podjetje vitalnega pomena, saj 
ima plailna nesposobnost te~ke posledice, kot sta: 

1. Nasilna izguba samostojnosti: 
prek sodnih postopkov (insolvenna zakonodaja), 

prek upnikov (zunajsodna poravnava z napornimi pogajanji). 
2. Prenehanje podjetja. 

Navedeno zahteva celovito teoretino obravnavo plailne sposobnosti z 
vidika notranjih uporabnikov (poslovodstva) in z vidika zunanjih 
uporabnikov informacij. Posebno je to pomembno iz zornega kota 
insolvenne zakonodaje, ki zahteva ustrezno obnaaanje podjetij in ob 
kraitvah predvideva tudi sankcije. 

S priujoim delom zato ~elimo prispevati tako k vejemu poznavanju 
teorije v pogledu izrazne moi raunovodskih informacij, kot tudi k 

boljaim informacijam za odloanje pri zagotavljanju plailne sposobnosti 
podjetij. Pri tem se omejujemo predvsem na raunovodsko analizo, ki 
sicer ni vedno zadostna, je pa nujno potrebna. Pokazali bomo, da lahko na 

podlagi raunovodskih podatkov pridobimo atevilnejae in tudi 
pomembnejae informacije o plailni sposobnosti, kot se obiajno 

priakuje. 
S plailno sposobnostjo je tesno povezan pojem kapitalska ustreznost, ki 
je poznan v finannih institucijah in njihovih predpisih, v nefinanni 
sektor pa je v Sloveniji ta pojem vnesel aele Zakon o finannem 

poslovanju, postopkih insolventnosti in prisilnem prenehanju (ZFPPIPP). 
Pri njegovem uveljavljanju nastajajo velike te~ave 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 plailni sposobnosti podjetja 
kar nekako pozabljeni del poslovnih poroil, kar nikakor ni v skladu z 
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vsebinskimi zahtevami zakona o gospodarskih dru~bah. Le-ta zahteva 
zlasti (ZGD-H, len 66): 

uravnote~eno in celovito analizo razvoja in izidov poslovanja 
dru~be ter njenega finannega polo~aja, ki ustreza obsegu in 

kompleksnosti njenega poslovanja; 
analiza mora v obsegu, ki je potreben za razumevanje razvoja in 
1Zidov poslovanja dru~be ter nienega finannega polo~aja (podrtal 
2. B.), vsebovati kljune raunovodske, finanne in, e je to 
potrebno, druge kazalce, kazalnike in druge pokazatelje, ki 
vkljuujejo tudi informacije, povezane z varstvom okolja in delavci; 

analiza vkjuuje ustrezno sklicevanje na zneske v raunovodskih 
izkazih in potrebna dodatna pojasnila. 

Temeljni namen priujoega dela je torej v im veji meri prispevati tako 
k popolnitvi zgoraj nakazanih vrzeli v teoriji, kot tudi k la~ji in 
uinkovitejai uporabi poslovnofinannih nael v praksi. 

Vsebinski prispevek je sicer omejen z dometom orodij raunovodske 
analize, vendar ima raunovodski pristop pomembne prednosti, kot sta 
razpolo~ljivost in vsebinska razumljivost podatkov ter z raunskega 
vidika sorazmerno enostavna analiza. Ne nazadnje daje raunovodska 
analiza osnovno izhodiae vsem nadaljnjim podrobnejaim in zahtevnejaim 
analitinim modelom. Zaradi poglobljenega analiziranja bilannih 
kategorij, ki Je temeljna znailnost te knjige, se njen prispevek ka~e kot 
nekakana "oda" bilanci stanja podjetja, saj dokazuje, da je njena izrazna 
mo bistveno veja, kot se to obiajno razume. 

V povezavi z bilanco stanja je tudi naslednja znailnost celotnega dela, to 
Je sorazmerno obairno matematino izra~anje. Tako je sicer mogoe 
nekoliko natanneje opredeliti kategorije in njihovo povezanost, vendar se 
moramo ves as zavedati, da se »podjetja ne da voditi z enabami, saj so 
samo pripomoek k hitrejai opredelitvi problema« (Walsh, 1996, 200). 
Temu primerno je treba razumeti tudi ves prikazan matematini 

instrumentarij. 
Sistematinega dela s podobno tematiko pri nas doslej ae nimamo. Zato je 
ta poskus v marsikaterem pogledu pomanjkljiv, vendar je predan 

strokovni javnosti in praksi v izziv in kritino presojo. Slednja je seveda 
vedno dobrodoala. 
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