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ANALIZA POSLOVANJA V OKVIRU LETNEGA POROCILA
DRUZBE GLEDE NA ZAHTEVE ZAKONA O
GOSPODARSKIH DRUZBAH

Povzetek

Referat obravnava aktualne probleme metodike in vsebine poslovnega porocila s
poudarkom na diagnozi podjetja. Pri tem temelji na formalnih (ZGD) in vsebinskih
izhodis¢ih. Med slednjimi so najpomembnejsi uporabniki poslovnega porocila, saj le-
to predstavlja komunikacijo podjetja z njimi. Ne gre za analizo temvec le za diagnozo
oziroma poslovna razkritja. Njihov splosni cilj je na osnovi trditev uprave, ki
odgovarja za poslovno poroc€ilo, povecati stopnjo zaupanja okolja v poslovanje
podjetja. Pri tem mora podjetje uposStevati kaj lahko ugotovi zunanji analitik na
osnovi objavljenih podatkov, zato je pomembno nacelo skladnosti izjav uprave z
dejanskim stanjem. Dobro poslovno porocilo je odraz odli¢nosti poslovanja podjetja.
Metodika je odvisna od posebnosti in namenov podjetja, vendar mora imeti svojo
rdeCo nit, da je zagotovljena preglednost in razumljivost porocila. Posebej je
pomembna povezanost kazalcev in kazalnikov, ki jih ni dobro lo¢evati v posebna
poglavja. V okviru vsebine porocila so obravnavana pomembnejsa podrocja, ki pa ne
pomenijo poglavij, saj je oblika prepuscena presoji in potrebam podjetja.
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analiza poslovanja, denarni tok, kapitalska ustreznost obratni
kapital, placilna sposobnost,

THE OPERATING AND FINANCIAL REWIEW AS PART OF COMPANY'S ANNUAL
REPORT

Summary

The article deals with actual problems about the methodology and the subject of
companies' annual operating and financial review (ORF). The author cleared out his
formal and theoretical standing in order to show a consistent approach how to make
an ORF. The most important are stakeholders, potential investors and creditors of the
company to which management communicates using ORF. The ending goal is to
raise confidence in the company's business. In preparing an ORF the findings of
outside analytics should be considered, therefore management's statements should be
consistent with the real position of the company. The methodology of ORF depends
on the goals and on particularities of the company. The article shows some important
information which should be exposed in ORF.
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1 UVOD

Zakon o spremembah in dopolnitvah zakona o gospodarskih druzbah (ZGD-H) je bil sprejet
sicer ze v letu 2004, zato bi morale druzbe njegova dolocila o vkljucitvi podrobnejSe analize
poslovanja upostevati ze v letnem porocilu za leto 2004. Kljub temu in kljub nekaterim
strokovnim prispevkom v zvezi s tem pa iz poslovnih porocil podjetij ni videti bistvenih
sprememb v pogledu predstavljene analize poslovanja. Vzrok je verjetno tudi v tem, da je v
zvezi z analizo poslovanja v okviru letnega porocCila Se kar nekaj problemov, kot so na
primer:

1. Pogosto (tudi v nekaterih strokovnih prispevkih) se meSa vsebina racunovodskega
porocila in poslovnega porocila (kje prikazati razna razkritja).

2. Se vedno imajo analitiki v podjetjih tezave kako podrobno in kaj prikazati v okviru
analize poslovanja v letnem porocilu.

3. Letna porocila postajajo vse bolj obremenjena s Stevilnimi podatki, ki tudi niso
povsem nujni z vidika morebitnih uporabnikov informacij. Posledica je rast obsega
porocil in "poplava podatkov", s tem pa manjSa kakovost in neuravnotezenost
poslovnih porogil.?

4. Ni povsem jasno, ali naj bo v letnem porocilu res analiza ali le analiticna predstavitev
nekaterih dejstev.

Drugi vzrok je verjetno dejstvo, da je isti zakon predpisal vsebinsko spremembo
racunovodskih porocil (prehod na mednarodne standarde racunovodskega poroCanja —
MRSP), pri ¢emer so konkretni problemi uvedbe MRSP v racunovodska porocila (Glej
Cugek, 2005) v dologeni meri zasenéili potrebne spremembe v pogledu poslovnega poroéila.

Naslednji vzrok (povezan s prejsnjim) je verjetno tudi dejstvo, da predpis (ZGD) zahteva
nekaj, kar ni do podrobnosti predpisano (seveda kaj takega tudi ne bi imelo smisla). Metodika
in podrobnejSa vsebina analize je namre¢ prepuscena podjetjem, pri cemer pa se le-ta bolje ali
slabse znajdejo.

S tem prispevkom Zelimo nekoliko zmanjSati omenjene probleme s prikazom nekaterih
resitev. Pri tem bomo poleg formalnih in vsebinskih izhodiS¢ podali tudi mozno metodiko in
okvirno vsebino analiti¢nega dela poslovnega porocila. Nekoliko bolj podrobno bomo v tem
okviru obravnavali tiste informacije, za katere menimo, da so manj uporabljane, vendar tudi
pomembne.

2 FORMALNA IZHODISCA ANALIZE POSLOVANJA V LETNEM POROCILU

S formalnega vidika je letno porocilo opredeljeno v 56. ¢lenu Zakona o gospodarskih druzbah
(ZGD, 2005). Pri tem ZGD loc¢i druzbe na tista ki niso zavezana reviziji in na tista, ki so

% Analize kaZejo, da se je v ZDA v zadnjih desetih letih podvojilo povpreéno tevilo strani poslovnih poro¢il
druzb, ki kotirajo na borzi (Percy, 2006).



zavezana reviziji racunovodskih izkazov. Za slednje ZGD zahteva ve¢ racunovodskih izkazov
in Se poslovno porocilo. Kaj naj vsebuje poslovno porocilo je opredeljeno Ze v 66. ¢lenu
ZGD-H iz leta 2004 in sicer: "vsaj posten prikaz razvoja poslovanja in polozaja druzbe". Pod
postenim prikazom ZGD razume naslednje:
e uravnoteZzeno in celovito analizo razvoja in izidov poslovanja druzbe ter njenega
finan¢nega poloZzaja, ki ustreza obsegu in kompleksnosti njenega poslovanja
e analiza mora v obsegu, ki je potreben za razumevanje razvoja in izidov poslovanja
druzbe ter njenega finan¢nega polozaja, vsebovati klju¢ne racunovodske, financ¢ne in,
¢e je to potrebno, druge kazalce, kazalnike in druge pokazatelje, ki vkljucujejo tudi
informacije, povezane z varstvom okolja in delavci
e analiza vkljucuje ustrezno sklicevanje na zneske v ra¢unovodskih izkazih in potrebna
dodatna pojasnila
Temu je potrebno (skladno z istim ¢lenom ZGD) dodati Se:
e vse pomembnejSe poslovne dogodke po koncu poslovnega leta
e pricakovani razvoj druzbe
e aktivnosti na podrocju raziskav in razvoja ter
e 0bstoj podruznic druzbe

Posebej isti ¢len ZGD zahteva prikaz ciljev in ukrepov upravljanja finan¢nih tveganj druzbe,
vklju¢no z ustreznimi ukrepi. Podrobneje se v vsebino poslovnega porocila ZGD ne spusca.

Kaze torej, da ZGD ostaja bolj na resolucijski ravni in pus¢a druzbam relativno Sirok prostor
za opredelitev konkretne vsebine informacij (kazalcev in kazalnikov) v zvezi z analizo v
poslovnem porocilu. Po drugi strani pa sta cilj poslovnega porocila in njegova vsebina
nacelno v zakonu tako opredeljena, da zahtevata od podjetij bistveno ve¢ kot pred
uveljavitvijo sprememb ZGD iz leta 2004.

Podobna dolocila lahko najdemo tudi v zakonu Company Law Review, ki ga je sprejela
Velika Britanija v letu 1998. Na tej osnovi je Odbor za racunovodske standarde (ASB) sprejel
poseben standard (Reporting Standard 1: Operating and Financial Review, 2005). Ugotovili
pa so, da so s tem presegli zahteve ustrezne Direktive Evropske Unije, zato je isti odbor
(ASB) v letu 2006 preklical standard in ga nekoliko preoblikovanega sprejel kot priporocilo
dobre prakse (Reporting Statement, 2006).> Njegov namen je dati jasne usmeritve in okvire s
pomocjo katerih lahko podjetja zagotovijo pregledno in odprto komunikacijo z delnicarji.

Podrobnejsa navodila za izdelavo medletnih poslovnih porocil (seveda za druzbe, ki kotirajo
na borzi) lahko najdemo v dokumentu "Transparency Directive", ki ga je izdala nadzorna
agencija v Veliki Britaniji (Financial Service Authority — FSA) v letu 2006 in dopolnila v letu
2007.*

3 Reporting Statement z 80 &leni, navodili za uvedbo in primeri zajema 61 strani.
* Dokument ima 36 strani.



Pri nas (razen posameznih &lankov nekaterih avtorjev)® e ne zasledimo takega organiziranega
odziva stroke na novejSe zahteve ZGD v pogledu vsebine poslovnega porocila. Delno mu
sledijo le Pravila Ljubljanske borze (Ljubljanska borza, 2005) v 34 ¢lenu (povzetek letnega
porocila in 35 ¢lenu (povzetek polletnega porocila).

V vseh primerih se poslovno porocilo podjetja razume kot trditve in pogled uprave na
poslovanje podjetja. Zato uprava nosi temu primerno odgovornost tako za obseg kot tudi za
vsebino poslovnega porocila.

3 VSEBINSKA IZHODISCA

Prvo vsebinsko izhodis¢e izhaja iz opredelitve ZGD: "poSten prikaz razvoja in izidov
poslovanja druzbe ter njenega finanénega polozaja, vklju¢no z opisom tveganj in negotovosti,
ki jim je druzba izpostavljena". Ker je govora o razvoju, je jasno, da so potrebne primerjave v
casu, da dobi uporabnik vtis o dinamiki in smeri razvoja druzbe. Po drugi strani pa so
navedeni izidi poslovanja druzbe ter njen financni polozaj. Nedvomno z izidi poslovanja ni
mozno enaciti racunovodskih izkazov, saj pojem izidi poslovanja zajema po vsebini mnogo
SirSe podrocje. Glede financnega polozaja je Se manj dvoma, ocitno je misljen finan¢ni
polozaj skladno z Zakonom o finanénem poslovanju podjetij (ZFPPod).

Ce ho¢emo torej prikazati posteno sliko o poloZzaju druZbe, je potrebna po ZGD "celovita
analiza", kar pomeni, da mora ustrezno zajeti vsa za druzbo pomembna podrocja, kot so na
primer: vizija, strategija, resursi, organiziranost in procesi, ekonomika, finance, tveganja in
sicer z dolgoro¢nega, srednjerocnega in kratkoro¢nega vidika. Kar naenkrat vidimo, da je tak
prikaz lahko tako obsezen, da lahko druzba razkrije preveé, torej tudi doloCene poslovne
skrivnosti, ¢esar pa ZGD seveda ne zahteva. Vendar to ni edina omejitev oziroma usmeritev
za vsebino poslovnega porocila.

Drugo, vendar najpomembnejSe vsebinsko izhodis¢e so uporabniki, ki jim je poslovno
poroc¢ilo namenjeno. Upostevati je torej treba temeljni vsebinski cilj poslovnega porocila:
zadovoljiti potrebe interesnih skupin po informacijah, da bi ohranili oziroma povecali njihovo
zaupanje, pri cemer pa ne smemo razkriti poslovnih skrivnosti druzbe. Pri tem je pomembno
ustrezno oceniti sposobnost ciljnih skupin v pogledu razumevanja finan¢nih in drugih
poslovnih informacij (Ewer, 2007, str. 1), saj jim je potrebno prilagajati stopnjo razumljivosti
letnega porocila. Nedvomno je s tega vidika izredno pomembno poglavje o tveganjih druzbe
in njihovemu upravljanju. Iz tega sledi, da praviloma ni enotnega recepta za poslovno
porocilo, saj ima vsaka druzba svoje skupine uporabnikov s posebnimi interesi. Poslovno
porocilo, ki tega ne uposteva, je narejeno po nekih vzorcih, ki ne zadovoljujejo posameznih
vrst uporabnikov in zmanjSujejo zaupanje v druzbo. Zato mora poslovno porocilo:

> Na primer: Horvat (2005)



vsebovati le relevantne informacije

razumljivo predstaviti kljucne dejavnike poslovanja

temeljiti na preteklosti, vendar pokazati jasno usmeritev v prihodnost

predstavljati dopolnilo in nadgradnjo racunovodskega porocila s ciljem celovite
predstavitve poslovanja

predstaviti ne samo dobre strani, temvec tudi slabosti, saj je pomembno pokazati, da se
jih uprava zaveda in da vidi poti izboljSanja

zagotavljati primerljivost dosezkov v ¢asu

Tretje vsebinsko izhodis¢e poslovnega porocila je medsebojna skladnost vseh podatkov in

informacij v letnem porocilu. To je naceloma sicer razumljivo in logi¢no izhodisce, vendar ga

ni prav lahko v celoti upostevati. Dejstvo je, da lahko izkuSen zunanji analitik iz prikazanih

racunovodskih izkazov in razkritij ugotovi vec, kot si obicajno predstavljamo. 1z tega sledijo

vsaj naslednje nevarnosti:

1.

Zunanji analitik ugotovi nekatere vecje slabosti druzbe, ki v poro€ilu niso omenjene ali
ustrezno komentirane. To si lahko razlaga kot skrivanje pomembnih informacij ali pa
sklepa, da jih druzba morda celo ne vidi oziroma jim ne pripisuje ve¢jega pomena.
Ociten primer take neskladnosti bi lahko bila ugotovitev zunanjega analitika o
kapitalski neustreznosti druzbe, ki je uprava sploh ne omenja oziroma ne obravnava
ustrezno.

Na osnovi podatkov lahko zunanji analitik ugotovi nekatere slabosti, ki v resnici sploh
ne obstajajo ampak so morda le posledica neustrezno prikazane kombinacije podatkov.
Ce druzba dopusti tako napaéno razumevanje podatkov, kaze na pomanjkanje
strokovnosti ali vsaj na povrsnost strokovnih sluzb. Tak primer bi lahko bil na primer
hitrejSe povecevanje odhodkov v primerjavi s prihodki od prodaje, ¢e druzba tega ne
pojasni na primer z dolo¢enimi dodatnimi vlaganji v prestrukturiranje in razvoj.
Mozno je, da nekateri deli letnega porocila niso logicno skladni ali si nasprotujejo.
Prikazani naérti za prihodnost na primer ne uposStevajo v ustrezni meri razvojnih
moznosti, ki izhajajo iz analize stanja.

Mozno je, da ugotovitve zunanjega analitika na osnovi analize dolocenega dela letnega
porocila nasprotujejo ugotovitvam iz analize drugega dela tega porocila. Tak primer bi
lahko bil, ko na primer uprava v porocilu ugotavlja uspesnost poslovanja, analiza
racunovodskih izkazov pa bi lahko pokazala bistveno povecanje tveganja v zvezi s
placilno sposobnostjo druzbe.

Porocilo ne uporablja enotnega izrazja ali pa ga napacno uporablja. Pogosto lahko
opazimo, da druzbe v letnih porocilih na primer ne lo¢ijo pojma uspesSnosti od
ucinkovitosti, napacno se razlaga pojem kapitalske ustreznosti itd. Prav tako pa lahko
najdemo tudi primere, ko so v racunovodskem poroc€ilu imenovani isti kazalci ali
kazalniki drugace kot v poslovnem porocilu (ali so celo njihove izratunane vrednosti
razli¢ne).

Skladnost poslovnega porocila je lahko poruSena tudi z neustreznim obsegom (teZo)
posameznih poglavij (tekstovno ali slikovno), saj so avtorji obi€ajno razli¢ni. Zato



ZGD v 66. ¢lenu govori tudi o "uravnotezeni analizi". To pa ne pomeni, da morajo
imeti vsa poglavja enak obseg, saj ga je treba prilagajati posebnostim druzbe in
dejavnosti ter interesom tistih, katerim je porocilo namenjeno.

7. Poslovno porocilo mora biti skladno tudi v tem smislu, da so prikazani ¢asovno
primerljivi kazalci in kazalniki. To je potrebno zagotoviti kljub spremembam v kupni
mo¢i denarne enote in kljub spremembam v ra¢unovodskem izkazovanju kategorij. Ce
hoce biti podjetje prijazno do uporabnikov poslovnega porocila, nikakor ne zadostuje
na primer le razkritje o spremembah v naCinu vrednotenja posameznih vrst sredstev ali
vpliva spremenjenih racunovodskih standardov. Potruditi bi se bilo treba prikazati
primerljive podatke in seveda pojasniti, zakaj se razlikujejo od racunovodskih.

Skladnost porocila je (tudi zaradi vedjega Stevila avtorjev) mozno zagotoviti le z njegovo
skrbno redakcijo, torej mora biti zanj upravi odgovorna le ena oseba.

Vidimo lahko, da je notranja skladnost (konsistentnost) poslovnega poroc¢ila pomemben
dejavnik povecevanja zaupanja v druzbo in v njeno poslovodstvo. Pri tem je pomembna tudi
vloga zunanjega revizorja, ki mora preveriti ali so informacije v poro¢ilu uprave skladne z
racunovodskimi izkazi in ostalim poslovanjem druzbe. Skladnost z racunovodskimi izkazi pa
ne pomeni le formalne skladnosti (da so Stevilke usklajene), temvec¢ da so navedbe uprave
skladne tudi z ugotovitvami, ki izhajajo iz morebitne podrobnejSe analize racunovodskih
1zkazov.

Kot €etrto vsebinsko izhodisce naj opozorimo na to, da je vsebina letnega porocila praviloma
odraz dela analitskih sluzb (Kav¢ic, 1998, str. 14) ter usklajenosti drugih razli¢nih sluzb v
podjetju. Iz njega je torej mozno razbrati stopnjo razvitosti teh sluzb, vkljuéno z razvitostjo
analiziranja poslovanja v podjetju. Poslovno porocilo je tudi po tej plati nekaksno ogledalo
odli¢nosti podjetja.

Kot peto vsebinsko izhodis¢e je pomembno spoznanje, da ima objava letnega porocila tudi
svoje nevarnosti, ne le koristi. Ce se teh nevarnosti (na primer razkritje poslovne skrivnosti)
zavedamo, se jim lahko tudi pravo¢asno izognemo oziroma smo na njih pripravljeni. Ce bomo
dobro poznali izrazno mo¢ morebitno razkritih podatkov oziroma informacij, tedaj se bomo
bistveno lazje odlocali o nadinu in obsegu njihovega objavljanja, predvsem pa o nacinu in
obsegu njihovega pojasnjevanja v poslovnem porocilu.

Tudi zato je kot Sesto vsebinsko izhodiS¢e pomembno opredeliti pojem analize poslovanja v
povezavi z letnim porocilom. Poslovno poroc¢ilo v informacijskem pogledu nedvomno
predstavlja nadgradnjo racunovodskih izkazov in raunovodskih razkritij, ki jih vsebuje
racunovodsko porocilo. Nedvomno je tudi, da so dodatne informacije v poslovnem porocilu
praviloma rezultat doloCenih analiti¢nih postopkov in prijemov, saj so deli poslovnega
porocila, ki jih lahko pripravimo le z analiziranjem racunovodskih in drugih podatkov v
druzbi (Kavcic, 1998, str. 13). V tem pogledu je poslovno porocilo tesno povezano z
analiziranjem poslovanja podjetja.



Seveda pa je vprasanje kako tesna je ta povezava. Ce hodemo odgovoriti na to vprasanje, se
moramo vprasati kaj je analiza poslovanja podjetja. Lipovec (1983, str. 31) jo opredeljuje kot
proces spoznavanja poslovanja konkretnega podjetja kot priprava za odlo¢anje o izboljSanju
uspesnosti poslovanja s stali¢a uporabnika analize. Stevilni avtorji (na primer: Rozman,
2006, str. 92) to povzemajo kot temeljno opredelitev. Pri tem pa ocenjujemo, da je taka
opredelitev z vidika podjetja nekoliko pomanjkljiva, saj izhaja predvsem iz spoznavne teorije,
ki je splosna teorija v znanosti. Ce sku$amo analizo poslovanja umestiti v podjetje kot
poslovni sistem, jo lahko s procesnega vidika® vidimo kot eno od informacijskih funkcij poleg
obravnavanja podatkov o preteklosti, obravnavanja podatkov o prihodnosti ter nadziranja
obravnavanja podatkov (Turk, 1978, str. 63). Na tej osnovi lahko ugotovimo, da je
pomemben sestavni del analize poslovanja oblikovanje predlogov (tudi alternativnih) za
poslovno odloc¢anje, saj so predlogi (informacije za odlo¢anje) pravzaprav konéni izlozek iz
informacijskega sistema. Analitik v druzbi svojega dela ne more (in ne sme) koncati le z
zakljucki, s katerimi konca prikaz polozaja druzbe v poslovnem porocilu. Analiza, ki se ne
konca z ustreznim predlogom (in oceno njegovih posledic vklju¢no s tveganjem), je sama sebi
namen oziroma po svoji osnovni opredelitvi ni analiza, ¢eprav so izvedeni nekateri analiti¢ni
postopki. Ceprav je navidezno majhna, vendar gre za vsebinsko pomembno razliko. Ce tega
ne upostevamo, je lahko Ze vsak izra¢un kazalnika analiza poslovanja, ¢eprav gre le za
dolocen analiti¢ni postopek.

V poslovnem porocilu gre torej bolj za analiti¢no predstavitev doloc¢enih dejstev. Taki "analizi
poslovanja, ki ne vsebuje predlogov", je torej koristno dati druga¢no ime, sicer nam postane
analiza kar naenkrat vse, kar po¢nemo. Ustreznejse ime vidimo v pojmih diagnoza poslovanja
oziroma razkritja o poslovanju podjetja.

Diagnozo opredeljuje Slovar slovenskega knjiznega jezika (SSKJ, 1970, str. 397) v medicini
kot ugotovitev bolezni, v psihologiji kot spoznavanje posameznikove osebnosti, v sociologiji
kot ugotovitev glavnih povzrociteljev socialnih tezav, v prenesenem pomenu pa tudi kot
pisateljeva diagnoza sodobne druzbe. Ce sedaj pojem diagnoze uporabimo pri poslovanju,
vidimo, da diagnozi poslovanja manjka Se "terapija" kot predlog ukrepov (SSKL, 1970, str.
65), da bi lahko govorili o analizi poslovanja.

Povedano bi lahko utemeljili tudi z zgledom tuje prakse, saj ze citirani standard v Veliki
Britaniji (Reporting Standard 1: Operating and Financial Review, 2005) govori o "poslovnem
in finanénem pregledu" in ne o analizi. Od poslovnega porocila se torej pricakuje dolo¢en
pregled stanja in gibanja poslovanja podjetja, lahko bi ga imenovali poslovna razkritja.

% Analizo poslovanja je seveda mozno obravnavati in tudi opredeljevati z razliénih vidikov (na primer: Bergant,
2003a, str.7)



Iz povedanega sledi, da bi bilo potrebno zakonska dolocila o vsebini poslovnega porocila v
pogledu analize razumeti kot poslovna razkritja. Seveda pa pridemo do njih najveckrat z
dolo¢enimi analiti¢nimi postopki.

4 METODIKA POSLOVNEGA POROCILA

Ce ho¢emo upostevati zgornja formalna in vsebinska izhodis¢a, je nujno oblikovati doloéeno
metodiko poslovnega porocila, ki naj zagotavlja njegovo namensko usmerjenost, celovitost,
uravnotezenost, preglednost, razumljivost, skladnost in ustrezno (ne preveliko ali poslovno
Skodljivo) nadrobnost. To ni enostavna naloga, vsako podjetje jo mora prilagoditi svojim
potrebam in posebnostim poslovanja.

Pri tem je najpomembneje izhajati iz posebnosti javnosti, ki ji je porocilo podjetja namenjeno,
sicer porocilo ne bo doseglo svojega namena, kljub temu, da zadostuje zakonskim doloc¢ilom.
Napori (in stroski), vloZeni v izdelavo poroc€ila bodo torej v tem primeru zaman. V ZDA, kjer
dajejo uporabnikom letnega porocila velik pomen, ustrezni raunovodski standardi kot
uporabnika predpostavljajo povprec¢nega obcana, ki je sposoben brati finan¢na porocila in
potrebuje informacije za odloCanje o lastniskih ali kreditnih nalozbah (Ewer, 2007, str.2).
Temu primerno (za investitorje in upnike) so zahtevana tudi razkritja v ra¢unovodskih
porocilih.

Podjetje, ki ima drugacne interese v pogledu (so)lastnistva in/ali pridobivanja kapitala bo
ocitno imelo drugacna sodila pri oblikovanju metodike in vsebine svojega poslovnega
porocila. Zato tudi "Operating and Financial Review - ORF" kot priporoc€ilo dobre prakse v
Veliki Britaniji poudarja, da naStete potrebne vsebine poslovnega porocila nikakor ne
predstavljajo poglavij tega porocila (ORF, 2006, toka 26) saj je le-to prepusceno odlocitvi
posameznega podjetja in njegovim posebnostim.

Tega nacela se bomo drzali tudi v tem prispevku, ¢eprav vemo, da bi analitiki v podjetjih
najraje videli pred seboj Ze izdelane osnutke tabel, razporejenih po posameznih poglavjih’. Za
njihovo lazje delo bomo v nadaljevanju predstavili le nekaj misli o urejenem poslovnem
porocilu, ki lahko prispevajo k izdelavi metodike poslovnega porocila v posameznem
podjetju.

Najprej naj opozorimo, da vsa razkritja, ki jih zahteva ZGD (2005, 1. del, 8. poglavije, 7.
oddelek) spadajo v pojasnjevanje raCunovodskih izkazov (glej Vezjak, 2007, str. 91), torej v
racunovodsko in ne v poslovno poro€ilo. V zvezi s tem naj omenimo tudi SRS 30, ki v to¢ki
30.28 doloca kazalnike za zunanje poro€anje. Ta SRS sicer govori o kazalnikih kot o prilogi k
letnim ra¢unovodskim izkazom, vendar je razumljivo, da so kazalniki sestavni del

7 Ocenjujemo, da predlogi nekaterih avtorjev o poglavjih v poslovnem poroéilu sicer nekoliko olajsujejo delo
piscev porocila, vendar gredo taki koncepti obi¢ajno na S§kodo preglednosti in razumljivosti porocila z vidika
njegovih uporabnikov, kar bo deloma pokazano tudi v nadaljevanju prispevka.



racunovodskega proucevanja, ki pa vsebinsko gledano spada v analizo poslovanja podjetja.
Zaradi njene celovitosti menimo, da jih je naceloma bolje obravnavati v poslovnem in ne v
racunovodskem porocilu druzbe.

V zvezi s kazalniki je pomembno Se eno opozorilo. Vecina podjetij (in tudi avtorjev
strokovnih prispevkov) predstavi racunovodske kazalnike v posebnem poglavju oziroma
podpoglavju, kjer so loceni od tekstovnega dela in praviloma relativno slabo pojasnjeni.
Stevilni kazalniki so obi¢ajno le izra¢unani (ker so pa¢ "obvezni"), vendar niso vsebinsko
povezani z opisom poslovanja podjetja in so povecini nerazumljivi (in zato nekoristni) ne le
uporabnikom temvec¢ tudi tistim, ki so jih izra¢unali. Ocenjujemo, da je to popolnoma v
nasprotju z na¢elom preglednosti in razumljivosti porocila. Kazalniki namre¢ ze po svoji
temeljni logiki dodatno pojasnjujejo dolo¢ene kazalce (relativne vrednosti dodatno
pojasnjujejo absolutne vrednosti). Zato je potrebno kazalnike vkljuciti v sprotno pojasnjevanje
obravnavanih kategorij v poslovnem porocilu in ne v samostojno poglavje, kjer se kazejo kot
neke "samopostrezne informacije". Prav tako je razvrstitev kazalnikov v SRS 29 neprimerna
za prikazovanje v poslovnem porocilu, saj jih je zaradi preglednosti in razumljivosti potrebno
razvrstiti po vsebinskih podro¢jih analize, kot so: u¢inkovitost, uspesnost in placilna
sposobnost podjetja. Primer povezanosti nekaterih pomembne;jsih kazalcev in kazalnikov kaze
tabela 1.

Tabela 1: Povezanost kazalceyv in kazalnikov po posameznih podrodjih analize

Zap Kazalec Kazalnik Vsebina oziroma Povezanost
st. ime kazalnika kazalnika
Uc¢inkovitost poslovanja
1. | Prihodki _Prihodki Gospodarnost
2 1 Odhodki Odhodki poslovanja
3. | Zaposleni _Prihodki Produktivnost Stroski dela
St. zaposl. poslovanja
4. Dobigek Dobicek Dobickovnost
Prihodki prihodkov
Dobicek Dobickonosnost | Primerjanje s
Povpr. kap. — Tekoci Dob. kapitala (ROE) ceno kapitala
Dobicek + Obresti Dobickonosnost | Primerjanje s
Povpr. kap. + Dolgovi vseh sredstev trZzno obrestno
(ROA) mero
5. | Prag Stopnje poslovnega, financnega | Priloznosti in ROA in faktor
dobickonos- | in celotnega vzvoda tveganja fin. vzvoda
nosti
6. | Kapital LastniSki kap. tek. leta Stopnja rasti Rast finan¢ne
Lastn. kapital pret. leta lastniskega moci
kapitala




Obratna
sredstva

Prihodki od prodaje

Obratna sredstva

Koef. obracanja
posameznih vrst
obratnih sredstev

Potreba po
dolgoro¢nih virih
financiranja




UspesSnost poslovanja

8. | Vrednost Vrednost delnice v tek. letu Stopnja rasti
delnice Vrednost delnice v pret. letu vrednosti delnice
9. | Ekonomski Ekonomski dobicek Stopnja Gibanje vrednosti
dobicek Posl. inv. kapital* ekonomskega delnice
dobicka
10.| Poslovna Stev. tock v tek letu Stopnja rasti Nagrada RS za
odli¢nost St. tock v prejSnjem letu poslovne posl. odli¢nost
odli¢nosti
11. Razli¢ni modeli spremljanja uspesnosti podjetja: Strategija in vizija
Uravnotezeni kazalniki, 20 kljucev itd. podjetja
Placilna sposobnost podjetja
12.| Neto dolg Neto dolg Stopnja neto Morebitna
(Dolg. — Terj) Mat. sred. (MS) zadolzenosti prezadolzenost
13.| Neto terjatev Neto terjatev Stopnja plasmaja
Kapital kapitala v okolje
14.| Neto kr. terj. Neto kratkorocna terjatev | Stopnja dolg. Posp. koef. —1
(NKT) Kratk. terjatve + Denar financiranja krat. | Posp. koef. (PK)
terjatev
NKT = Obr. kap.
— Zaloge
15.| Cisti denarni Cisti denarni tok Stopnja pokritja
tok Kratk. in/ali dolg. obv. obveznosti s
finan¢nim izidom
16.| Obratni kapital | Dolg. viri — Dolg. naloZzbe Stopnja dolgor. Kratkoroc¢ni
(OBK4ej) Obratna sredstva financiranja obrat. | koeficient KK =
sredstev (K) =1/(1 = K)
17. Dolg. viri — Dolg. nalozbe Stopnja dolgor. KK-1
Zaloge financiranja zalog | KK — PK
18.| Ustrezni obratni | Ustrezni obratni kapital Stopnja ustr. fin. | Ustr.(optimalni)
kap. (OBKs) Obratna sredstva obratnih sredstev | kratkoro¢ni
koeficient
19.| OBK4~OBKyst | OBK4ei"OBKst Stopnja presezka | Kapitalska
Dolgoroc¢ni viri (primanjkljaja) ustreznost
dolgoroénih virov | podjetja

* Osnovne sestavine poslovno investiranega kapitala predstavljajo: obratni kapital, dolgoro¢ne nalozbe ter trzna
vrednost poslovnih najemov.

Kazalnike, ki so po SRS 30 (tocka 30.28) za nekatere druzbe sicer obvezni za zunanje

porocanje, vendar v konkretnem podjetju niso relevantni in ne sodijo v pojasnjevanje

vsebinskih predstavitev finan¢nega polozaja, lahko izracunane predstavimo kar v

rac¢unovodskem porocilu. N ta na¢in ne bi obremenjevali osnovne predstavitve v poslovnem

porocilu.

Podrobnejsa obravnava dolo¢enega kazalca seveda zahteva tudi ve¢ in podrobnejsih

kazalnikov. Vrstni red obravnave posameznih kazalcev in z njimi povezanih kazalnikov je

lahko v razli¢nih podjetjih razlicen, vendar je koristno, da je jasna rdeca nit, ki omogoca

bralcu lazje razumevanje poslovnega porocila in stanja v poslovanju podjetja.




Eden od pripomockov zagotovitve rdece niti pri diagnozi poslovanja je lahko naslonitev na
povezanost ciljev poslovanja, ki jo kaze slika 1.

Slika 1: Povezanost ciljev poslovanja podjetja

Opt. strukt. fin.

+
DOBICEK OBK
(prihodki — odhodki) ND/MS EVA
+ + +
KPS » ROE » DPS » TRZNA VREDNOST

DELNICE?

S slike 1 je mozno videti zlasti naslednje:

1. Osnovno izhodi$¢e za normalno poslovanje podjetja je nedvomno kratkoro¢na placilna
sposobnost (KPS), katere analiziranje temelji na informacijah o prejemkih in izdatkih
denarnih sredstev.

2. Zarealizacijo naslednjega cilja, to je dobickonosnega poslovanja, ki ga ponazarja koeficient
dobickonosnosti lastniSkega kapitala (ROE), je potrebno tudi ustrezno razmerje med
prihodki in odhodki, k temu pa lahko prispeva tudi optimiranje strukture financiranja
podjetja.

3. Za zagotavljanje dolgoro¢ne placilne sposobnosti oziroma zmanjSevanje tveganja pri tem, je
poleg dobickonosnega poslovanja potreben tudi ustrezni obratni kapital (OBK) oziroma
kapitalska ustreznost podjetja ter ustrezna politika obvladovanja tveganj, ki preko
lastniSkega kapitala vpliva na stopnjo neto zadolZenosti podjetja (Neto dolg/Materialna
sredstva).

4. Za zagotovitev dolgorocne rasti vrednosti enote navadnega lastniSkega kapitala je, poleg
zagotavljanja dolgorocne placilne sposobnosti, naceloma potrebno poslovati tudi z
ekonomsko dodano vrednostjo (EVA) oziroma z ekonomskim dobi¢kom.

¥ Mnenja o konénem cilju podjetja so v razli¢nih okoljih deljena, tudi sodobna finanéna teorija ne daje vseh
odgovorov o tem . Zato naj poudarimo, da tudi morebitna drugacna opredelitev kon¢nega cilja ne spremeni
predhodnih ciljev podjetja na sliki 1 in njihovega vrstnega reda (logi¢ne povezanosti) ob predpostavki delujodega
podjetja.



5. Posebej je pomembno, da (ne)doseganje posameznih vmesnih ciljev ter kon¢nega cilja vpliva
tudi povratno na kratkoro¢no placilno sposobnost podjetja ter s tem posredno tudi na ostale
cilje (povratne zanke so prikazane s pus¢icami na spodnjem delu slike).

6. Za doseganje vseh navedenih ciljev (posredno tudi za kratkoro¢no placilno sposobnost) je
eden temeljnih pogojev ustrezni obseg lastniSkega kapitala podjetja, kar pomeni, da je
informacija o gibanju kapitala med najpomembnejSimi v procesu analiziranja poslovanja
podjetja. Povezana je tako z ucinkovitostjo kot tudi s placilno sposobnostjo podjetja.

7. Kapitalska ustreznost podjetja je pravzaprav neke vrste merilo finanénega ravnoteZja’
(financial equilibrium), ki ga je klasi¢na financna teorija (zlasti evropska) zelo poudarjala,
sodobna finan¢na teorija pa je, z usmeritvijo na trzno vrednost podjetja, zanikala njegovo
pomembnost (Krahnen, 2000, str. 128). Slika kaze, da je kljub temu mozna uskladitev obeh
ciljev pod pogojem, da je finan¢no ravnotezje podjetja kot vmesni cilj Se vedno podrejen
kon¢nemu cilju, to je maksimalni trzni vrednosti delnice podjetja. To zagovarjajo tudi
nekateri sodobni avtorji (Krahnen, 2000, str. 129).

8. Dobicek, optimalna struktura financiranja, zadolzenost, kapitalska ustreznost, ekonomski
dobicek so torej tipicne informacije, usmerjene v vmesne cilje podjetja (kratkoro¢na placilna
sposobnost, dobi¢konosnost lastniSkega kapitala, dolgoro¢na placilna sposobnost), ki sproti
kazejo (ne)uresnicevanje koncnega cilja podjetja.

9. Rdeca nit slike je rast lastniSkega kapitala.

Ce predpostavljamo, da je realizacija konénega cilja podjetja temeljni interes uporabnikov
poslovnega poroéila, potem izhajamo iz tega cilja podjetja ter njegove vizije in strategije.
Nadaljujemo z analizo gibanja obsega poslovanja (prihodki) in njegovega vpliva na
spremembo lastniskega kapitala (poslovni izid), vklju¢no s tveganji na tem podroc¢ju. Vpliv
sprememb lastniskega kapitala na vrednost delnice oziroma deleza preverimo tudi z modelom
ekonomskega dobicka (Economic Value Added — EVA). Ugotovitve lahko povezemo z
gibanjem poslovnega in finan¢nega vzvoda. Slednji nas vodi v predstavitev zadolzenosti in
obvladovanju tveganj v zvezi s tem. Zadolzenost obravnavamo posebej na dolgoro¢nem in
kratkoronem podrocju, kar se povezuje z obratnim kapitalom, stopnjo dolgoro¢nega
financiranja obratnih sredstev in kratkoro¢nim koeficientom, kot je razvidno iz tabele 1. Za
poslovno poro¢ilo sicer ni nujno predstaviti potrebe po obratnem kapitalu, vendar je nujno
pokazati, kaj uprava meni o kapitalski ustreznosti podjetja. Ce je ocena drugacna od tiste, ki jo
lahko iz razpolozljivih podatkov pridobi zunanji analitik, je nujna razlaga, ki kaze na to, da je
kapitalska ustreznost "pod kontrolo". Tudi na tem podro¢ju je nujno predstaviti ustrezno
obvladovanje tveganj. Celotno poslovanje seveda temelji na izvajalcih, zato je kadrovska
predstavitev ustrezno pomembna.

Kot temeljna podroc¢ja diagnoze poslovanja za namen poslovnega porocila lahko na zgornji
osnovi opredelimo zlasti naslednja:

? Finanéno ravnotezje predpostavlja usklajenost prejemkov in izdatkov podjetja na dolgi rok (Krahnen, 2000, str.
127), k ¢emur lahko bistveno prispeva kapitalska ustreznost podjetja.
1% Vet o analiziranju vizije in strategije glej v Bergant (2003a) in Bol&i& (2004)



Vizija in dolgorocna strategija druzbe
Srednjerocna politika in strategija
Tekoca politika in poslovanje
Ucinkovitost poslovanja

Uspesnost poslovanja

Finan¢ni polozaj (placilna sposobnost)

NN R WD

Tveganja pri poslovanju

Podjetje se lahko odloci, da Ze pri posameznih navedenih toc¢kah predstavitve pokaze tudi
smernice nadaljnjega poslovanja (poslovne ukrepe, strategijo, nalozbeno politiko, razvojno
politiko in kadrovsko politiko).

5 OKVIRNA VSEBINA

Sirino in globino informacij po zgoraj navedenih podro¢jih podjetje prilagaja svojim Zeljam in
potrebi po komunikaciji z uporabniki poslovnega porocila. Zato bomo podali le nekaj
usmeritev kot razlago do sedaj navedenega.

Na podroc¢ju vizije in strategije so pomembnejSa vprasanja zlasti naslednja (prirejeno po:
Tavcar, 1990):
1. Ali v druzbi nacrtujejo poslovno politiko?
Kako dolocajo cilje politike?
Ali so strategije politike druzbe usklajene?
Ali so strategije druzbe preverjene?

AR

Ali v druzbi razlikujejo temeljno, razvojno in sprotno politiko (dolgi, srednji in kratek
rok)?

Ali ima druzba izdelano temeljno (dolgorocno) politiko?

Kaj so temeljni cilji druzbe in kako jih dolocajo?

Kaksna je ustreznost smotrov (temeljnih ciljev) druzbe?

AR SR I

Ali so opredeljeni kljucni dejavniki kot merila ucinkovitosti druzbe?

10. Kaj je poslanstvo druzbe?

11. Katera so poslovna podrocja?

12. Kaksen je poslovni model?

13. Ali so dosegljive prvine poslovnega procesa primerne za izvajanje strategij temeljne
politike druzbe?

14. Kaksne so vrednote in kultura v druzbi?

15. Kateri so dejavniki povezovanja v druzbi?

Razumljivo je, da v letnem poroc¢ilu ni potrebno podrobneje odgovarjati na prikazana
vprasanja. Vsaka druzba naj za sebe oceni obseg potrebnih informacij za poslovno porocilo. V
vsakem primeru pa mora poslovno porocilo dajati vtis, da so odgovori na ta in podobna
vprasanja poslovodstvu jasni.



Iz srednjerocnega zornega kota se postavljajo zlasti naslednja vprasanja (prirejeno in
dopolnjeno po: Tavcar, 1990):

1. Kateri so programi druzbe?

2. Kdo so pomembni partnerji in konkurenti druzbe za posamezen program?

3. Kaksni so izgledi za uspesnost posameznega programa druzbe ob konkurentih?

4. Aliima druzba za posamezen program izdelane primerne strategije do odjemalcev in
do dobaviteljev?
Ali ima druzba za posamezen program zacrtane primerne strategije do konkurentov?

o v

. Ali so strategije druzbe za posamezne programe do odjemalcev in do konkurentov
primerno usklajene?

7. Ali so v druzbi opredelili odstopanja med napovedano in ciljno ucinkovitostjo za
izbrana merila?

8. Ali ima druzba opredeljene konkretne naloge za doseganje ciljev?

9. Ali so razvojni nacrti programov usklajeni s predvidenimi prvinami poslovnega
procesa?

10. Ali nacrtovana organiziranost uposteva obseg in kakovost predvidenih prvin
poslovnega procesa ter primerno podpira uresnicevanje posameznih programov in
poslovanje druzbe kot celote?

Odgovori na ta vprasanja so lahko Ze zelo blizu poslovni skrivnosti, zato je tu potrebna
posebna previdnost.

Iz kratkoro¢nega zornega kota se postavljajo zlasti naslednja vprasanja (prirejeno in
dopolnjeno po: Tavcar, 1990):
1. Aliv druzbi oblikujejo primerno trzno ponudbo?
2. Alije proizvod (skupaj z njegovimi prodajnimi pogoji) primeren v trzni ponudbi za
program?
3. Ali so poti in pospesevanje za posamezen program primerne?
4. Ali je kratkorocno nacrtovanje poslovanja druzbe primerno?
5. Aliv druzbi primerno analizirajo porabo prvin poslovnega procesa in ali jih
ucinkovito razporejajo med programe?
6. Alije v druzbi dovolj razpolozljivih prvin poslovnega procesa za uresnicitev tekocih
nalog?

Tudi obseg odgovorov na zgornja vprasanja je odvisen od potrebe in odlocitve konkretne
druzbe v danih okolis¢inah.

V zvezi z u¢inkovitostjo poslovanja so v tabeli 1 prikazani le osnovni kazalci in kazalniki,
katerih izracun je potrebno ustrezno prilagoditi glede na namen izkazovanja (Bergant, 1996).



Uspesnost je po svoji opredelitvi stopnja ostvarjanja ciljev, zato je njen prikaz v veliki meri
odvisen od nacina postavljanja ciljev v podjetju in seveda od lastniSke strukture podjetja. V
tabeli 1 so nakazani le nekateri modeli merjenja uspesnosti (Bergant, 1998).

Finan¢ni poloZzaj podjetja razumemo kot "stanje podjetja tako glede na preteklo doseganje
finan¢nih ciljev kot tudi glede na sposobnost prihodnjega doseganja teh ciljev" (Kodeks PFN,
1998, tocka 0.1). Ker je temeljni cilj finan¢ne funkcije v podjetju placilna sposobnost, je
finan¢ni polozaj podjetja predvsem njegovo stanje v pogledu trenutne in prihodnje placilne
sposobnosti. Povsem podobno v tocki 71 priporo¢a ORF (2006) v Veliki Britaniji. Glede na
to, da obravnavamo letno porocilo, ki ima obi¢ajno relativno dolg koledarski zamik, je tekoca
placilna sposobnost podjetja za nazaj manj zanimiva, razen seveda, ¢e je podjetje placilno
nesposobno in bi moralo skladno z Zakonom o finanénem poslovanju podjetij — ZFPPod
izvesti ustrezne ukrepe. Tedaj je nujno to izpostaviti tudi v poslovnem poroc€ilu. V nasprotnem
primeru je za uporabnike poslovnega porocila praviloma zanimiv pogled uprave na tveganje v
zvezi s placilno sposobnostjo podjetja v prihodnosti. V zvezi s tem so v tabeli 1 prikazani
nekateri kazalci in kazalniki, ki zasluzijo nekaj dodatne razlage.

Vloga informacij o neto dolgu oziroma neto terjatvi je pokazati vpliv sprememb kapitala in
nalozb v materialna sredstva (osnovna sredstva in zaloge) na zadolZenost podjetja, kjer je
stopnja neto zadolzenosti tudi kazalnik morebitne prezadolzenosti po 13. ¢lenu ZFPPod.
Bistvo teh informacij je v razlagi vzrokov sprememb zadolzenosti podjetja (Bergant, 2002, str.
61).

Obratni kapital kot presezek dolgoro¢nih virov nad dolgoro¢nimi nalozbami, ki financira del
kratkoro¢nih sredstev (Kodeks PFN, 1998, tocke 5.46 do 5.49) predstavlja prvo temeljno
informacijo za oceno kapitalske ustreznosti podjetja. Na obratni kapital vplivajo le
spremembe dolgoro¢nih virov (kapital in dolgoro¢ni dolgovi) ter dolgoro¢nih nalozb (osnovna
sredstva in dolgorocne terjatve). Relativno (v razmerju do kratkoro¢nih sredstev) lahko
gibanje obratnega kapitala spremljamo s kazalnikom, ki je prikazan v tabeli 1 pod Stevilko 16
oziroma s kratkoro¢nim koeficientom (Bergant, 1999, str. 399).

Druga potrebna kategorija za oceno kapitalske ustreznosti je ocena potrebe po obratnem
kapitalu, saj za podjetje ni dovolj, da pozna stanje in gibanje svojega obratnega kapitala.
Pomembno je tudi, kaksna je v podjetju potreba po obratnem kapitalu in kako se giblje. Zato
sta temeljni vpraSanji, zakaj podjetje potrebuje obratni kapital in od ¢esa je ta potreba odvisna.

Obratni kapital je podjetju potreben, ¢e zelimo zagotoviti dolgoro¢no financiranje tistega dela
kratkoro¢nih sredstev, ki so ob danem obsegu poslovanja, s finan¢nega vidika dolgorocno
vezana, kljub temu, da jih ra¢unovodstvo obravnava kot kratkoro¢na. Izhodisce je torej
nacelo, da naj bodo dolgoro¢no vezana sredstva v poslovanju tudi dolgoro¢no financirana.
Gre za stalni del zalog ter tisti del terjatev, ki so odvisne od obsega poslovanja (samodejne
kratkoro¢ne terjatve). Pri tem moramo upostevati kot dolgoroc¢ni vir tudi tisti del kratkoro¢nih



obveznosti, ki so odvisne od obsega poslovanja (samodejne kratkorone obveznosti). Potreba
po obratnem kapitalu podjetja je torej odvisna le od koeficientov obracanja zalog, od
koeficientov obracanja samodejnih kratkorocnih terjatev ter od koeficientov obracanja
samodejnih kratkoro¢nih obveznosti. Seveda so za oceno potrebe po obratnem kapitalu
(vCasih, zlasti v investicijskih programih govorimo tudi o potrebnih obratnih sredstvih) na
razpolago Stevilne, bolj ali manj natan¢ne oziroma zahtevne metode (na primer: Bergant,
2000, str. 79).

Razmerje med dejanskim in potrebnim obratnim kapitalom opredeljujemo kot kapitalsko
ustreznost oziroma neustreznost podjetja. Ce je dejanski obratni kapital veéji od potrebnega,
govorimo o presezku, sicer pa o primanjkljaju obratnega kapitala. To nacelo je sicer precej
poenostavljeno, vendar omogoca ra¢unovodsko spremljanje in analiziranje.!' Primanjkljaj
obratnega kapitala sam po sebi Se ne pomeni kapitalske neustreznosti podjetja. Pove nam
predvsem, da podjetje del svojih dolgorocno vezanih obratnih sredstev financira kratkoro¢no
(v visini primanjkljaja OBK). Ce je namre¢ podjetje sposobno, da zagotovi obnavljanje
kratkoro¢nih virov v vi$ini primanjkljaja obratnega kapitala brez vecjih tveganj, S ne moremo
govoriti o kapitalski neustreznosti po Zakonu o finanénem poslovanju podjetij. Seveda pa je
potrebno sposobnost obnavljanja kratkoro¢nih virov ustrezno utemeljiti, vklju¢no z oceno
ustreznih tvegan;.

Kapitalska ustreznost kaze torej na ustreznost tistega obsega dolgoro¢nih virov financiranja
podjetja, ki je, glede na nacelo usklajene ro¢nosti sredstev in obveznosti, potreben za
financiranje dolgoro¢no vezanih sredstev v poslovanju, ob upostevanju tveganj, ki jim je
podjetje izpostavljeno.

Ce predpostavimo ustreznost zalog, terjatev do kupcev in obveznosti do dobaviteljev (oziroma
realneje, ¢e predpostavimo, da obstojecih povprecnih stanj ne moremo na kratek rok
spremeniti), ¢e zanemarimo potrebo po rezervnem obratnem kapitalu zaradi tveganj in Ce
podjetje nima drugih samodejnih obveznosti ali samodejnih terjatev, so mozne hitre ocene
presezka oziroma primanjkljaja obratnega kapitala kar iz bilance stanja, kot jih kaze tabela 2.

Tabela 2: Hitra ocena ustreznosti obsega obratnega kapitala

Vrsta Razlika med
Vrsta financno dejanskim in Izracun (ocena)
poslovnega oy v s . . . .
.. | posredniSkega polozaja| optimalnim obratnim razlike
ravnotezja .
kapitalom
D>T NKT Presezek NKT
D>T NKD > D - T) Primanjkljaj NKD - (D-T)
D>T NKD <D -1T) Presezek (D - T) — NKD
T>D NKD Primanjkljaj NKD + (T — D)

""" Vet o kapitalski ustreznosti glej v: Bergant, 2000, str 71 in 2002, str. 142.



T>D NKT > (T- D) Presezek NKT - (T — D)
T>D NKT < (T - D) Primanjkljaj (T — D) — NKT

Legenda: D = obveznosti do dobaviteljev; T = terjatve do kupcev
NKD = neto kratkoro¢ni dolg; ~ NKT = neto kratkorocna terjatev

V skladu s tabelo 2 ocenjeni presezki in primanjkljaji obratnega kapitala seveda Se ne
pomenijo dokoncne ocene o kapitalski ustreznosti, v dolo¢enih okolis¢inah pa so lahko ze kar
dober priblizek, zlasti ¢e razpolagamo z ustreznimi primerjavami po letih. Oceno lahko
izboljsamo, ¢e namesto terjatev do kupcev (7) vzamemo samodejne kratkoro¢ne terjatve
(SKT) in ¢e obveznosti do dobaviteljev (D) nadomestimo s samodejnimi kratkoro¢nimi
obveznostmi (SKO). Slabost tega modela se pokaze zlasti v primeru, ko ima podjetje ze tezave
s plac¢ilno sposobnostjo in zato kasneje placuje dobaviteljem. V takem primeru je primanjkljaj
obratnega kapitala na ta nacin praviloma za znesek zapadlih in neplacanih obveznosti
prenizko ocenjen.

Zmanj$anje potrebe po obratnem kapitalu, torej skrajSanje krogotoka denarja (Brigham, 1999,
str. 667) ne pomeni vedno tudi izbolj$anja kratkoroéne pla¢ilne sposobnosti podjetja. Ce se
namre¢ v ve¢ji meri zmanjsa dejanski obratni kapital, se lahko placilna sposobnost podjetja,
kljub krajSemu krogotoku denarja, bistveno poslabsa (tveganje se poveca). Prav tako
povecanje obratnega kapitala ne pomeni izboljSanje placilne sposobnosti, ¢e se potreba po
obratnem kapitalu $e hitreje poveca. Ponovno vidimo, da je pomembna le razlika med
dejanskim (OBKyj) in potrebnim oziroma ustreznim'* obratnim kapitalom (OBK.), ki je
nakazana v tabeli 1 pod Stevilko 19.

Od tega, kako podjetje upravlja s to razliko pa je neposredno odvisno gibanje denarnih
sredstev podjetja, kar kaze naslednja relacija (Bergant, 2004, str. 146):

ADen = AOBKyj — AOBKp + ANKFD,

21z navedenega sledi, da bi bilo smotrno razlikovati naslednje osnovne vrste kapitalske ustreznosti
Bergant, 2002, str. 168):

1. Ravnotezno (vendar labilno) kapitalsko ustreznost, ki jo izraza potrebni obratni kapital in sicer:
OBKpotr = KpOtr : KNd@] = OBKde/.

2. Financno stabilnost, ki zahteva obstoj rezervnega obratnega kapitala za obvladovanje tveganj
(Roskpoy 1n je sestavni del ustreznega obratnega kapitala (OBK,):
OBKust = OBKpotr + ROBKpot-

3. Financno proznost, ki predpostavlja Se sposobnost izkoris¢anja razvojnih priloznosti podjetja, za
kar je potreben Se dodatni (lahko bi ga imenovali investicijski) obratni kapital (OBK,,,). Lahko
bi jo izrazili kot sestavino optimalnega obratnega kapitala (OBK,,,):

OBKopt = OBKpolr + ROBKpotr + OBKinv = OBKustr + OBKinv .

Tu pod optimalnim obratnim kapitalom seveda razumemo njegov obseg z vidika dolgorocne
placilne sposobnosti podjetja.



pri cemer NKFD predstavlja neto kratkoro¢ni finan¢ni dolg, saj se mora podjetje dodatno
kratkoro¢no zadolziti, ¢e se primanjkljaj obratnega kapitala poveca. Enacba torej predstavlja
vzro¢no posledi¢no razmerje.



6 ZAKLJUCEK

Namesto zakljucka bi morda koristil nabor vsebinskih vprasanj za redaktorja poslovnega
porocila, kot na primer:

1. Katere so tiste skupine uporabnikov, ki jih Zelimo nagovoriti s poslovnim poroc¢ilom?
Kaksne interese imajo te skupine uporabnikov?
Kaksen namen ima nase podjetje v povezavi s temi skupinami uporabnikov?
Kaj bi jim zato radi povedali?
Katera podro¢ja bomo za ta namen v poslovnem poro¢ilu posebej poudarili?

AN AN

Ali so v poslovnem porocilu zajeta vsa relevantna podrocja, ki ustrezajo namenu
porocila tako s formalne kot tudi z vsebinske plati?
Ali je ocena prihodnosti podjetja ustrezno podana?

% =

Ali so v porocilu kaksni nepotrebni ali nekoristni podatki?

9. Ali je porocilo ustrezno uravnotezeno?

10. Ali je porocilo skladno v pogledu trditev na razli¢nih prikazanih podrocjih?

11. Ali so podatki v poroc¢ilu ¢asovno primerljivi?

12. Ali je izrazje v poro¢ilu poenoteno?

13. Ali je porocilo razumljivo uporabnikom, katerim je namenjeno?

14. Ali je porocilo dovolj pregledno in ima rdeco nit?

15. Kaj lahko na osnovi poslovnega porocila ugotovijo zunanji analitiki?

16. Ali bi se ugotovitve zunanjih analitikov skladale s trditvami v poro¢ilu?

17. Ali je v porocilu neposredno ali posredno razkrita kakSna poslovna skrivnost?

18. Ali so kazalniki poslovanja v funkciji razlage kazalcev in ali so dovolj pojasnjeni za
predvidenega uporabnika?

19. Ali lahko ocenimo, da se bo s tem porocilom zaupanje v podjetje povecalo?
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