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VPLIV ZAKONA O FINANCNEM POSLOVANJU
PODJETIJ NA DELO ANALITIKOV

Povzetek

Zakon o finanénem poslovanju podjetij (ZFPPod) sicer ne prinaSa novih nalog
analitikom, vendar jim daje vecjo odgovornost zlasti na podroCju analiziranja
kratkoroCne placCilne sposobnosti, zadolZenosti, kapitalske ustreznosti in tveganja
podjetja. Sestavek obravnava probleme, s katerimi se sre€uje analitik teh podrocij
na vseh toCkah procesa analiziranja. Pri tem je ugotovljeno, da je potrebno vecjo
pozornost posvetiti zlasti vzrokom sprememb temeljnih kategorij ter opredeljevanju
ustreznih sodil za posamezne namene analize. Prikazana sta modela izraCuna
kapitalske ustreznosti ter optimalne zadolZenosti podjetja, ki temeljita na izraCunu
optimalnega obratnega kapitala. Za slednjega poznamo ve¢ metod, med njimi je
predlagana tudi metoda z izraCunom optimalnega kratkoroCnega koeficienta.
Posebej so obravnavane Se druge naloge analitikov v zvezi z ZFPPod, zlasti na
podrocju obvladovanja tveganja podjetja.

Kljuéne besede: analiza poslovanja, finan¢na analiza, kratkoro¢na in dolgorocna
placilna sposobnost, kapitalska ustreznost, obratni kapital, zadolZzenost, tveganje

THE IMPACT OF THE COMPANIES' FINANCE LAW ON
THE WORK OF ANALYSTS

Summary

The Companies' Finance Law does not bring some new work for analysts, but
requires more responsibility, especially on the field of solvency, indebtedness and
capital adequacy analysis together with risk management. The article deals with
problems which an analyst meets on all points of analyzing process. It is stated,
that much more attention must be paid to the reasons of changes in basic
categories and to defining adequate criterions for the purposes of particular
analysis. Two models are shown: capital adequacy and indebtedness of the
company. Each of them is based on the optimal working capital computing. Among
several methods to find out optimal working capital, a method of optimal current
ratio is shown. Besides, some other tasks for analysts are mentioned especially on
the field of risk management.

Key words: business and financial analysis, short and long term solvency, capital
adequacy, working capital, indebtedness, risk management



1. UVOD

Nacelno bi lahko na kratko opredelili temeljno nalogo analitika v podjetju na
naslednji nacin: oblikovanje informacij kot rezultata procesa analiziranja za
poslovno odloganje. "Njegove (analitikove — op. Z. B.) sodbe naj bi bile temeljna
podlaga za odloCanje poslovodnikov" (Puc€ko, 1999; 34). "Kolikor je kakovost
odloCanja odvisna od kakovosti informacij, k njej lahko bistveno pripomore ravno
ekonomski analitik" (Turk, 1985; 135). Iz tega sledi, da ima analitik pomembno
vlogo pri zagotavljanju ustreznih odlo€itev uprave podjetja. Odgovornost uprave
podjetja za ustrezno poslovno odlo¢anje (ravnanje s skrbnostjo vestnega in
poStenega gospodarstvenika) pa se je s sprejetiem Zakona o finanCnem
poslovanju podjetij (v nadaljevanju ZFPPod) v primerjavi z Zakonom o
gospodarskih druzbah (ZGD) Se bolj zaostrila. ZGD opredeljuje zlasti odgovornost
uprave delni€arskih druzb (¢len 258), med tem ko ZFPPod povecuje odgovornost
ravnateljev vseh podjetij, razen javnih zavodov, bank, zavarovalnic borzno
posredniSkih druzb in druzb za upravljanje. Gre za odSkodninsko odgovornost
uprave delniCarjem in upnikom podjetja, ki je lahko tudi neomejena, Ce gre za
hudo malomarnost (2. tocka 21. ¢lena ZFPPod).

Navedeno sicer ne pomeni, da so analitiki v podjetju dobili neko dodatno delo, sa;j
so bili ze sedaj, po svojem polozaju, dolzni analizirati ekonomsko financni polozaj
podjetja, paC pa se s temi predpisi nedvomno dodatno povecuje njihova
odgovornost. Slab ali ne dovolj natanCen nasvet upravi podjetia na osnovi
neustrezne analize ima lahko ocitho drage posledice zlasti, ¢e gre za
dolgotrajnejSo neustrezno politiko podjetja.

V nadaljevanju bomo podrobneje obravnavali vpliv ZFPPod na delo analitikov,
zato moramo spoznati tudi nekatere posebnosti ZFPPod s tega vidika in njihov
vpliv na celoten proces analiziranja.

Pri tem je morda koristno opozoriti na doloCene neskladnosti med Kodeksom
poslovnofinanénih nagel (v nadaljevanju Kodeks)' in ZFPPod v pogledu nekaterih
ekonomsko finan¢nih pojmov, ki pa jih je mozno in potrebno razumeti v duhu
Kodeksa (Bergant, 2000; 83 in Plavsak, Bergant, 2000), zato se s tem tukaj ne
bomo ukvarjali in bomo uporabljali izrazoslovje v skladu s Kodeksom.

2. OSNOVNE ZNACILNOSTI ZFPPod IN Z NJIMI POVEZANE
NALOGE ANALITIKOV

Ena od znacilnosti zakona je, da za Stevilne obveznosti, ki jih nalaga upravi in
organom podjetja, ne predvideva sankcij, niti ni obi¢ajno "pravnisko" natancen v
svojih dolo¢bah, ki zadevajo izvajanje ustrezne finanCne politike podjetja. Ta
navidezna pomanjkljivost ZFPPod pa je logi¢na, ¢e vemo, da se neupostevanje
poslovnofinanénih nacel v poslovanju podjetja ne pokaze takoj ampak z dolocenim
Casovnim odlogom in sicer Sele v slabem finanénem poloZaju podjetja. Tisti

' Kodeks poslovnofinanénih nacel, Slovenski institut za revizijo, Ljubljana, 1998



trenutek pa zakon postane bolj natanCen tako v pogledu obveznosti in
odgovornosti uprave, kot tudi v pogledu sankcij.

To pa ne pomeni, da sankcij za neupos$tevanje poslovnofinan¢nih nacel za upravo
in za nadzorni svet ob nekriznem poslovanju podjetja sploh ne more biti. Gre za to,
da se financni polozaj podjetja ne poslabSa ez no€, saj ta proces traja obi¢ajno
dlje ¢asa. V tem obdobju pa je mozno in potrebno poslabSevanje pravo¢asno
ugotoviti ter sprejeti in izvajati ustrezne ukrepe. Ce uprava tega ne stori (nadzorni
svet je dolzan zahtevati ustrezne podatke), mora nadzorni svet v interesu
delnitarjev ustrezno ukrepati. Ce tudi ta tega ne stori, naj bi ukrepali delnicarji
oziroma lastniki podjetja. Sele, e tudi ti ne ukrepajo in je podjetje Ze v finanénih
teZzavah, se sprozijo obveznosti in odgovornosti po ZFPPod. Finan¢no poslovanje
v skladu s poslovnofinan€nimi naceli pomeni torej ustrezno in pravoasno
ukrepanje na podrocju finan¢ne in poslovne politike podjetja.

Iz tega sledi, da se analitikovo delo zacne Ze mnogo prej pred pojavom tezav v
poslovanju, saj "je lahko poslovno porocilo le na videz kakovostno" in "obstajajo
Stevilne moznosti, da so dosezki videti boljSi, kot so v resnici" (Kavcic, 1999; 40 in
43). PravoCasno ugotavljanje moznosti za nastanek negativnih trendov, predvsem
pa ugotavljanje negativnih trendov dovolj zgodaj, ko Se niso tako mocni, je torej
prva skupina nalog analitikov, ki jo na posreden nacin poudarja tudi ZFPPod (Cleni
4, 5, 6, 7). Temeljno sodilo pri tovrstnih analizah izhaja iz nacela ravnanja
skrbnega gospodarstvenika, ki je podrobneje konkretizirano v Kodeksu. V okviru
te skupine nalog analitikov je treba omeniti poseben poudarek ZFPPod
obvladovanju tveganj, ki jim je podjetje izpostavljeno (¢lena 6 in 9). V tem pogledu
je zlasti odgovorno delo analitikov pri opredeljevanju tveganj, merjenju tveganj in
njihovemu spremljanju, predlaganje ukrepov na tem podrocju, lahko pa tudi
analiziranje ucinkovitosti in ustreznosti sistema obvladovanja tveganj v podjetju
(Risk Management).

Druga skupina nalog analitikov, ki pa je Ze neposredno povezana z odgovornostjo
uprave in nadzornega sveta po ZFPPod, je pravoCasno in strokovno ugotavljanje
kriticnih toCk, ko zacnejo delovati tudi sankcionirana dolocila ZFPPod. Te toCke so
naslednje:

e stanje kratkoroCne placCilne nesposobnosti (1. odst. 12. ¢lena),

e stanje prezadolzenosti (1. odst. 13. ¢lena),

e stanje kapitalske neustreznosti (1. odst. 10. ¢lena).
Zadnji dve tocki, skupaj s tveganjem, predstavljata temeljne elemente dolgoroCne
placilne sposobnosti podjetja (Kodeks, to¢ke 5.34. do 5.37.).

Pri tem pa je treba opozoriti na dve naslednji znacilnosti ZFPPod in sicer:

1. Pomembna znacilnost ZFPPod s finanéno vsebinskega vidika je usmeritev na
financno stroko, ki jo v zakonu formalno predstavlja Kodeks. To prakticno
pomeni, da se zakon ne spusc€a v podrobnejSo opredelitev nacina dolo¢anja
zgoraj omenjenih treh toCk oziroma stanj ampak to prepusca stroki. Glede na
to, da Kodeks ne vsebuje standardov temveC le nacela, ostaja pomembna
naloga analitikom, da sami v posameznem primeru strokovno ugotovijo in
utemeljijo tak8no ali drugacno stanje podjetja. V primeru sodnega postopka se



bo torej njihova ugotovitev sooCala z ugotovitvami sodnega izvedenca.
Odgovornosti analitikov v tem primeru ocitno ni treba posebej poudarjati.

2. Naslednja, obi¢ajno spregledana znacilnost ZFPPod je, da nikjer ne
opredeljuje informacij, ki jih mora podjetje upoStevati in sicer niti po vrstah
kazalcev in kazalnikov, niti po njihovem izvoru. Iz tega sledi, da ratunovodske
informacije za oceno dejanskega finanénega polozaja v nacelu Se zdale€ niso
dovolj, saj je v posameznem primeru lahko pomemben tudi zunajbilancni
financni polozaj (Kodeks, toCka 0.1. in Bergant, 1995; 224). To v skrajnem
primeru na primer lahko pomeni, da podjetje ni prezadolzeno, kljub temu, da
racunovodstvo izkazuje manj premozenja kot dolgov (13. ¢len ZFPPod) ali pa
da podjetje ni nujno kapitalsko neustrezno, kljub temu, da racunovodsko
izkazana izguba tekoCega leta (skupaj s prenesenimi izgubami) presega
polovico osnovnega kapitala druzbe (10. ¢len ZFPPod). Potrebna je torej
celovita ocena finanCnega polozaja (kratkoroCni, dolgoro€ni in zunajbilancni)
ter izbor tistih informacij, ki v danem primeru najbolje odrazajo dejansko stanje,
kar je zopet naloga analitikov. Pri tem je seveda Kodeks predvsem izhodiS¢ni
pripomocek.

Iz povedanega sledi, da je ZFPPod opredelil Kodeks kot "materialni vir prava”, in s
tem kot sodilo ustreznega ravnanja poslovodstev. To nacelno sodilo pa morajo
analitiki v vsakem posameznem primeru preoblikovati v merljive in primerljive
veliCine za potrebe procesa analiziranja.

V tretjo skupino nalog sodijo naloge v obdobju krize podjetja, ki pa so bile Ze
podrobneje obravnavane (Kavci¢, 1996; 28).

3. NALOGE ANALITIKOV V LUCI PROCESA ANALIZIRANJA

Za laZje obravnavanje nalog analitikov jih je koristno pogledati tudi z vidika
procesa analiziranja. Nacelno lahko proces analiziranja razdelimo na naslednje tri
povezane procese:

1. Proces spoznavanja predmeta analiziranja

2. Proces primerjanja ugotovitev s sodilom analiziranja

3. Proces oblikovanja informacije v zvezi z namenom analiziranja.

V opredelitvah analiziranja je v literaturi dan poudarek predvsem na spoznavnem
procesu, Ceprav vsi avtorji ugotavljajo potrebo po primerjavah in informacijah za
odloCanje. Nekateri kar enacijo spoznavni proces s procesom analiziranja, drugi
pa menijo, da je z ugotovitvijo vzrokov odstopanj ter problemov in prednosti v
poslovanju in njihovim logi¢nim preverjanjem, proces analiziranja zaklju¢en (n. pr.
Rozman, 1995; 48). Nedvomno bi bilo koristno jasneje razmejiti spoznavni proces
predmeta analiziranja od procesa primerjanja s sodilom. To namreC bistveno
prispeva k vedji izrazni moci informacije Po drugi strani pa je nujno poudariti tudi
proces oblikovanja informacije, ki je pogosto zanemarjen in zato zmanjSuje
kakovost analize. To razlikovanje je potrebno, da bi se lahko dal ustrezen
poudarek vsem trem procesom, brez katerih proces analiziranja ni popoln.



Spoznavni proces zajema vse metode in pristope, ki prispevajo k boljSemu
spoznanju predmeta analize v pogledu cilja analize (vkljucno s postavljanjem in
preverjanjem hipotez). Sele ko je cilj analize spoznan z vseh potrebnih vidikov (n.
pr. Casovnega, vsebinskega, vzroCnega), se zacCne primerjanje s sodilom,
ugotovitev odstopanj, njihove teZe in ugodnosti ter ugotavljanje slabosti, prednosti,
nevarnosti in priloznosti. Na tej osnovi se Sele zane oblikovati informacija, ki
logi€no povzame ugotovitve, ter nakaze mozne smeri ukrepanja (ali potrebo po
nadaljnjem analiziranju) ter mozne posledice (ne)ukrepanja. Proces analiziranja, ki
je pomanijkljiv v katerem koli od nastetih treh procesov, neizogibno vodi k ve€jemu
tveganju pri poslovnemu odlo¢anju.

Navedeno ne pomeni, da se navedeni trije procesi v procesu analiziranja ¢asovno
ne prekrivajo, le vsebinsko jih je treba lociti, Ceprav je lahko to v dolo€enih primerih
tudi tezje.

Proces analiziranja in njegove sestavine v zgornjem smislu prikazuje slika 1.

Slika 1: Proces analiziranja

Uporabnik
analize
\ 4
Predmet Namen :
. Posredovanje
4_ ________ .
analize analize informacije
v
Vhodni :
. Sodilo
podatki analize
| B
v ,
Spoznavni Cilj Proces Proces
proces »| Spoznavne- primerjanja oblikovanja
predm. anal. ga procesa informacij

Iz slike 1 lahko ugotovimo zlasti naslednje:
1. Temeljni proces analiziranja se zaCne s spoznavanjem predmeta, nadaljuje s
primerjanjem s sodilom in kona z oblikovanjem informacij za vnaprej



opredeljeni namen, tako kot kaZe vodoravno zaporedje mocCneje oznacenih
pravokotnikov na sliki.

2. Za uspe$no dokoncanje procesa analiziranja pa je pomemben tudi proces, ki je
na sliki prikazan navpi¢no. Sestoji se iz:

a) opredelitve namena, ki izhaja od uporabnika informacije,
b) metodoloSkega preoblikovanja namena in opredelitve sodila,
c) opredelitve cilja spoznavnega procesa.

3. Nasprotno usmerjeni navpi¢ni Crtkani puscici kazeta medsebojno soodvisnost
in povezanost sodila analize in cilja spoznavnega procesa analize. Vodoravno
Crtkano je nakazana tudi pobuda za zaCetek analitiChega procesa, ki jo sproZi
opredelitev namena v zvezi s predmetom analize. Crtkano je prikazan $e en
navpicni proces priprave vhodnih podatkov za potrebe spoznavnega procesa.

4. Oba navpi¢na procesa, Ceprav nista sestavni del samega procesa analiziranja,
pomenita nekaksno pripravo na analiziranje, brez katere se analiziranje v
pravem smislu ne more odvijati. Lahko bi ju opredelili kot sestavni del procesa
analiziranja v SirSem smislu.

5. Temeljni problemi, s katerimi se sre€Camo v okviru tako raz¢lenjenega procesa
analiziranja v SirSem smislu, so naceloma nasledniji:

a) opredelitev namena analize,

b) opredelitev sodila analize,

c) opredelitev cilja spoznavnega procesa,

d) priprava vhodnih podatkov,

e) ugotovitev dejanskega stanja (spoznanje predmeta analize),
f) primerjanje s sodilom,

g) oblikovanje informacije,

h) izrazna moc€ informacije (stopnja njene koristnosti).

Problemi, nasteti v toCki 5, seveda zahtevajo SirSo obravnavo, predmet tega
prispevka pa je predvsem odgovor na vprasanje: Na katere naStete probleme
analiziranja plagilne sposobnosti podjetja? pomembneje vpliva ZFPPod?

Na osnovi dosedanje obravnave lahko odgovor iS¢emo na naslednjih podrocjih
analize:
e kratkoro¢na placilna sposobnost (KPS),
e prezadolzenost,
e Kkapitalska ustreznost,
z upostevanjem tveganja v treh temeljnih polozajih podjetja:
e normalno poslovanje oziroma predkriza (Bergant, 2000a; 362),
e toCka zacetka krize po ZFPPod,
e kriza
ter v luci vidikov, nastetih v 5. toCki zgoraj.

To na videz zapleteno nalogo bomo obravnavali v naslednjem poglavju.

2 ZFPPod obravnava le placilno sposobnost podjetja



4. TEMELJNI PROBLEMI, KI JIH ZFPPod POSTAVLJA PRED
ANALITIKE

4.1. Izhodisc¢e opredelitve problemov
Kot izhodiSCe opredelitve problemov nam sluZi preglednica 1, ki je izdelana na

osnovi opredeljene naloge iz prejSnjega poglavja.

Preglednica 1: Podroc€ja vpliva ZFPPod na proces analiziranja placilne
sposobnosti podjetja

Podrocje
analize Temeljne to€ke analitiCnega procesa

Namen
analize
Sodilo
analize
analize
Priprava
podatkov
Dejansko
stanje
Primerjan
.je
Oblikov.
inform.
Korist.
inform.

Cilj

Krat.pl.sp.

1. Predkr.

2. Todk. kr.

3. Kriza

Zadolzen.

1. Predkr.

2. Tock. kr.

3. Kriza

Kap. ustr.

1. Predkr.

2. Tock. kr.

3. Kriza

Z vidika ZFPPod je najpomembnejSa naloga analiziranja dolo€anje toCk kriznega
poloZaja, zato bomo pri obravnavi vsakega podrocja analize tudi s tem zaceli.

4.2. Kratkoro¢na placilna sposobnost

KratkoroCna placilna nesposobnost podjetja (v nadaljevanju KPS) po dolocilih
ZFPPod nastane, kadar podjetje postane nesposobno pravoCasno izpolnjevati
zapadle obveznosti (1. odst. 12. ¢lena). Ta opredelitev je vsebinsko skladna tudi z
opredelitvijo v Kodeksu (to¢ka 5.2.). ToCna ugotovitev nastanka kratkoro¢ne
placilne nesposobnosti je pomembna zaradi dveh obveznosti uprave:
e da takoj sprejme ukrepe za zagotovitev kratkoroCne placilne
sposobnosti,
e da po dveh mesecih od nastanka kratkoroCne placilne nesposobnosti
predlaga steCaj oziroma prisilno poravnavo.




Odgovornost analitika je seveda tem obveznostim primerna.

Namen analiziranja KPS v tem primeru je torej ugotoviti nastanek nastetih
zakonskih obveznosti. OCitno je to drugacen namen kot v primeru predkriznega
obdobja, kjer je lahko namenov bistveno ve&, kot na primer: ugotaviljanje
negativnih in pozitivnih trendov, ocenjevanje tveganja, doloCitev primernih
likvidnostnih rezerv, optimiranje likvidnostnih rezerv ipd. Podobno so nameni v
kriznem obdobju lahko razliCni: ugotovitev moznih reSitev, ugotovitev
odgovornosti, ocena teze problema ipd.

Sodilo analize KPS je na prvi pogled preprosto: blokiran ziro raCun podjetja. To
sodilo je mozno koristno uporabljati na primer v empiri¢nih analizah izrazne mo i
posameznih kazalnikov (n. pr. Mramor, 1988; 18) pa morda tudi za druge namene.
Za nas namen (zakonske obveznosti) pa je tako sodilo ve€ kot vprasljivo. ZFPPod
namre¢ poudarja obveznost uprave ravnati kot skrben gospodar. OcCitno je, da
skrben gospodar ne more ravnati tako, da Sele na osnovi blokiranega racuna izve,
da je podjetje placilno nesposobno in zaéne ukrepati. 1z 7. ¢lena ZFPPod je
razvidno, da je finanéno nacrtovanje temeljno orodje ustreznega ravnanja s
kratkoro€no placilno sposobnostjo (KPS) podjetja. V okviru procesa nacrtovanja se
sprejemajo tudi ukrepi za zagotavljanje KPS. VpraSanje, ki se tukaj postavlja je,
kdaj so ti ukrepi take narave, da mora uprava o njih obvestiti nadzorni svet v
skladu s 1. odst. 12. Clena ZFPPod, kar je torej zakonsko opredeljena tocka
kriznega polozaja v zvezi s KPS. Nacelni odgovor (sodilo) nam ponuja Kodeks v
tocki 5.5., ki zahteva, da morajo prejemki presegati izdatke za optimalno
likvidnostno rezervo. V primeru torej, da podjetje zmanjSuje likvidnostno rezervo
pod potrebno raven (Kodeks, toCka 5.6.) in predvideni prejemki niso zadostni za
pokritie predvidenih izdatkov, je podjetje Ze blizu kritiéne tocke. Ce z obigajnimi
ukrepi financne politike na kratkorocnem podrocju (Kodeks, tocke 5.16. do 5.29) ni
mozno pravocasno zagotoviti KPS, lahko trdimo, da je kritiCna toCka dosezZena.
Kriti€na toCka je v nacCelu torej ¢asovno bistveno pred dejansko nesposobnostjo
pravoCasnega placila, do blokade Ziro raCuna pa pride obitajno Se bistveno
kasneje. Koliko prej torej nastane kriticna tocka? Odgovor je odvisen od sistema in
nacina finanénega nacrtovanja, ki je za dejavnost podjetja obi¢ajen in sprejemljiv z
vidika skrbnega gospodarja. Pri tem mora podjetje upoStevati doloCila Kodeksa v
tocki 5.4.

Cilj analize je naCeloma metodoloSko preoblikovani namen analize in mora biti
primerljiv s sodilom (glej Lipovec, 1983; 25 in 26). V naSem primeru (toCka krize
KPS) je cilj ugotoviti stanje in gibanje prejemkov in izdatkov za predvideno krajse
obdobije ter stanje in gibanje likvidnostne rezerve podjetja v tem obdobju. Za druge
namene in v drugih (ne)kriznih obdobjih podjetja je seveda treba opredeliti drug
ustrezen cilj analize.

Priprava podatkov za analizo KPS je v veliki meri odvisna od uporabljene metode
nacrtovanja tokov denarnih sredstev (Kodeks, to¢ka 5.9.), ki pa mora ustrezati
potrebam podjetja. V okvir priprave podatkov spada zlasti naslednje:
1. Proucitev ali so razpoloZljivi podatki:
e potrebni za opredeljen namen analiziranja,
e zadostni za opredeljen namen analiziranja,



e med seboj primerljivi in usklajeni,
e ucinek vplivov, ki so imeli v ¢asu razlicno moC in zato podatki niso
neposredno primerljivi,
e izvirni ali pa so poprej Ze obdelani in ¢e so, na kakSen nacin,
e dovolj podrobni, da zadostujejo potrebam analize,
e pridobljeni tako, da je mozna njihova primerljivost v €asu oziroma ali ni
kako drugace okrnjena njihova izrazna moc.
2. Ukrepanje, odvisno od ugotovitev v predhodni tocki, kot na primer:
e zagotovitev potrebnih podatkov,
e zagotovitev medsebojne primerljivosti in usklajenosti podatkov,
e izloCanje (eliminacija) vplivov in zagotovitev primerljivosti podatkov v
Casu,
e priprava razliénih vrst vhodnih podatkov zaradi pridobitev razlicnih
informacij in s tem moznosti simulacije.
Tukaj naj Se enkrat opozorimo na zunajbilancne podatke, zlasti v primeru bilan¢nih
metod nacrtovanja.

Dejansko stanje naj odraza ugotovitve v zvezi s ciliem analize. Pri tem je treba
upostevati vsaj naslednje:
1. Ugotovitve so le ocene, saj so to predvidevanja z doloCeno stopnjo
tveganja.
2. V pogledu KPS pravzaprav ne govorimo o "stanju" temveC o dejanskem
gibanju KPS v nekem krajSem nacrtovanem obdobju.

Zato je nacelno treba v tem okviru :
1. v zvezi s preteklostjo:
e ugotoviti stanja, gibanja, njihove smeri in jakost,
e razloziti vzroke gibanj in njihove posledice,
e pokazati odmike od nacrtovanega in jih razlozi;
2. v zvezi s prihodnostjo:
e prispevati k na€rtovanju s predvidevanjem na osnovi preteklih gibanj in
ovrednotenih ocen potrebnih in moznih sprememb,
e ugotoviti naCrtovana stanja, gibanja, njihove smeri in jakost,
e razloziti vzroke nacrtovanih gibanj in njihove posledice,
e pokazati mozne probleme, resitve in njihove posledice v razli¢nih
zamiSljenih polozajih.

Na osnovi tako ugotovljenega dejanskega stanja se zacCne naslednji proces
analiziranja, to je primerjanje. V tem okviru se ugotavlja odstopanje dejanskega
stanja od sodila. Pri tem procesu je najpomembnejSa ocena analitika kolikSna je
nevarnost zaradi ugotovljenega odstopanja. Ce na primer ugotovi, da brez izrednih
in poglobljenih ukrepov ne bo mozno pravoCasno zagotoviti kratkoro¢ne placilne
sposobnosti podijetja, je jasno, da je podjetje priSlo do krizne to¢ke, ko nastanejo
tudi obveznosti po ZFPPod. Nacelno pa je mozno vsebino procesa primerjanja
prikazati na naslednji nacin:



Preglednica 2: Primerjave s sodili

ELEMENT | Stanje Gibanje |Primerjava| Primerjalna Nacértovano

\' z nacrt. presoja gibanje v
preteklosti | stanjem in | (benchmarking) | prihodnosti
gibanjem
1. Dejanske
kategorije
2. Zelene
kategorije
3. Odmiki
(1-2)

Preglednica 2 kaZe, da je mozno in potrebno sodilo (Zelene kategorije) tudi
nacrtovati, saj se le-to v posameznem obdobju lahko razlikuje od stvarno
priCakovanih (nacrtovanih) kategorij. Zato lahko odmike od Zelenega spremljamo
na razlicnih ravneh (stanje, gibanje v preteklosti, primerjava z nacrtovanim,
primerjava z okoljem, priCakovano gibanje v prihodnosti), s tem pa lahko
oblikujemo Stevilne koristne informacije, zlasti pa v povezavi s tezo odmikov in
njihovim gibanjem.

V primeru analize KPS primerjalna presoja sicer ni najbolj potrebna, zato pa so
lahko koristne vse ostale primerjave.

Oblikovanje informacij predstavlja zakljuéno stopnjo procesa analiziranja in
naceloma zajema zlasti naslednje:
1. Povzetek predpostavk in omejitev analize
Povzetek pozitivnih stanj in gibanj ter priloZnosti
Povzetek negativnih stanj in gibanj ter nevarnosti
Utemeljitev in opredelitev sodila (Zelenega stanja ali gibanja)
Celovito oceno dejanskega stanja in gibanja v razmerju do zelenega
Predloge in smernice ukrepov
Oceno ucinkovitosti ukrepov in moznih tvegan,;.

NoOORWN

V primeru analize KPS mora informacija vsebovati tudi mnenje analitika v pogledu
izpolnjevanja dolocil ZFPPod in ustrezne predloge.

Zadnja skupina problemov procesa analiziranja je koristnost in izrazna moc¢
informacije. Po eni strani z veCanjem $tevila informacij njihova izrazna mo¢ raste
do dolo¢ene meje, stroski pa lahko rastejo hitreje (ekonomika informacijskega
sistema), po drugi strani pa moramo standardizirati informacije glede na namen,
sicer imamo opraviti s poplavo informacij (Bergant, 1995; 37). O KPS lahko
oblikujemo Stevilne informacije, vendar niso vse enako pomembne. Seveda je to
nacelo potrebno upostevati Ze pri opredelitvi cilja in sodila analize. V nasSem
primeru smo omenili le najpomembnejSo informacijo o KPS za izbrani namen
(ugotovitev krizne tocke po ZFPPod).

Na zgornji na¢in smo prikazali mozno (in potrebno) razmi$ljanje analitika preko
vseh temeljnih toCk procesa analiziranja. V nadaljevanju bomo za drugi dve
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podroc€ji (zadolzenost in kapitalska ustreznost) zaradi omejenega obsega omenili
le najpomembnejse.

4.3. Prezadolzenost

Prezadolzenost podjetja po dolocilih ZFPPod nastane, kadar premoZenje podjetja
ne zadosSCa veC za poplacilo vseh obveznosti podjetja (1. odst. 13. €lena). Ta
tocka je v ZFPPod relativno Se najbolj natancno opredeljena. Nacelno je temeljna
informacija o zadolzZenosti z vidika placilne sposobnosti koliCnik:

Neto dolg (presezek dolgov nad terjatvami)

: (1)

Materialne nalozbe

ki mora biti vecji od 1, sicer je premoZenje podjetja manjSe od njegovih obveznosti.
Na ta nacin je krizno to€ko razmeroma enostavno izraCunati. Pri tem pa je treba
poudariti, da ne smemo upostevati le raCunovodskih podatkov, ¢eprav so le-ti
seveda temeljno izhodiSCe. PremozZenje podijetja je morda podvrednoteno ali pa
obstojajo Se drugi skriti dobicki (ali pa tudi izgube) oziroma terjatve ali pravice, ki
niso vidne v racunovodskih izjkazih.

Nadalje je treba uposStevati, da tudi do prezadolzenosti obi€ajno ne pride ¢ez noc,
temveC s postopnim zmanjSevanjem zgornjega koeficienta. Na ta nacin lahko
ugotavljamo negativne trende in njihove vzroke ze veliko prej. Pri tem moramo
seveda paziti na pravilno ugotovitev vzrokov poslabsanja. Na poslabSanje stopnje
zadolZenosti namre€ ne vpliva boljSe ali slabSe plaCevanje kupcev ali dobaviteljev
ali dodatno najemanje posojil, temveC le rast zalog in osnovnih sredstev ter
zmanjSanje kapitala podjetja.

Sodilo prezadolzenosti je torej razmeroma enostavno, manj enostavno pa je sodilo
optimalne zadolZenosti, ki pa ga ZFPPod ne daje in tudi neposredno ne zahteva.
Zahteva "le" skrbno finan¢no poslovanje. Optimiranje zadolZzenosti podjetja zajema
dva vidika: obseg zadolzenosti in njegovo strukturo. Oba vidika pa moramo
upostevati tako na kratkoro€nem, kot tudi na dolgoroénem podrocju. Zaradi
omejitve s prostorom bomo pokazali le nacelne korake pri optimiranju zadolZzenosti
podjetja:

1. DoloCitev minimalnega obsega sredstev podjetjia za doseganje
nacrtovanih zadolZitev, torej pri predpostavljenem obsegu poslovanja

2. Dologitev optimalnega obsega obratnega kapitala® (OBK) podjetja
(Kodeks, toCka 5.36.)

3. Dolocitev optimalnega obsega dolgoro¢nega financiranja (Kodeks, tocka
4.3.)

4. Dolocitev optimalne sestave obveznosti do dolgoro¢nih virov (kapitala)
podjetja (Kodeks, toCka 4.9.) ter s tem optimalnega obsega dolgorocnih
dolgov (dolgoro€ne zadolzenosti)

5. Razlika med dolgoroCnimi terjatvami in optimalnim dolgorocnim dolgom
je optimalni neto dolgoro¢ni dolg

Do sprejetja Kodeksa smo obratni kapital imenovali Cista obratna sredstva kot presezek
(obveznosti do) dolgoro€nih virov nad dolgoro€nimi naloZbami
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6. Ugotovitev presezka optimalnih zalog nad optimalnim obratnim
kapitalom ter s tem optimalnega obsega neto kratkoroCne zadolZenosti
(Kodeks, tocka 5.15.)

7. Ugotovitev seStevka optimalnega neto dolgoroCnega dolga in
optimalnega neto kratkoroCnega dolga predstavlja optimalni neto dolg
podjetja.

8. Ce mu pristejemo $e optimalen obseg terjatev in denarnih sredstev ter
dolgoroCne terjatve, dobimo optimalni skupni znesek zadolZenosti
podjetja pri predpostavljenem obsegu poslovanja.

Seveda tak pristop zahteva Se oceno tveganja predpostavk ter ustrezne popravke
zadolZenosti ob upostevanju razlicnih vrst financne politike na podrodjih:
a) obsega kratkoro€nih nalozb /spro$Cena, zmerna zadrzana/ (Brigham,
1985; 653),
b) financiranja kratkoro¢nih nalozb /zmerna agresivna, konzervativna/
(Brigham, 1985; 655).

Pozoren bralec bo lahko zgornjim sam dodal Se probleme, ki se pojavijo Se ob
uporabi preglednic 1 in 2. Tveganje plagilne sposobnosti v zvezi z zadolZzenostjo
se namreC povecuje z veCanjem razlike med dejansko in optimalno zadolzenostjo
podjetja.

4.4. Kapitalska ustreznost

Podjetje je kapitalsko ustrezno, kadar razpolaga z ustreznim kapitalom (KAPstr)
glede na obseg in vrste poslov, ki jih opravlja ter glede na tveganja, ki jim je
izpostavljeno (6.Clen ZFPPod). To dolocilo je v zakonu $e najmanj izvedbeno
natancno, kar pa ne pomeni, da tega ni mozno ugotoviti.

Ob znanih (trenutnih) dolgoro¢nih nalozbah je z vidika plailne sposobnosti
podjetia (ob danem obsegu poslovanja) treba zagotoviti le ustrezni obseg
obratnega kapitala (OBK), ki naj bi, kot preseZek obveznosti do dolgoro¢nih virov
(DV) nad dolgoro&nimi nalozbami (DN), financiral kratkoro¢ne nalozbe (KN). To je
nacelo ustreznega obratnega kapitala (Kodeks, toCka 5.36.). 1z tega sledi:

KAPustr = OBKustr + DN (2)

Iz tega sledi, da je opredelitev ustreznega kapitala podjetja (pri obstojeCih
dolgoro¢nih naloZzbah in danem obsegu poslovanja) pravzaprav problem
opredelitve obsega optimalnega obratnega kapitala (OBKopt) in njegove rezerve
(Kodeks, toCka 5.39.). Potrebna rezerva (Roekpotr) izhaja iz potrebe po
obvladovanju tveganj, ki jim je podjetje izpostavljeno. To lahko matemati¢no
izrazimo na naslednji nacin:

OBKustr = OBKopt + Roskpotr (3)
OBKdej = OBKrazp + ROBKdej (4)
OBKdeJ - OBKustr = OBKrazp - OBKopt +AR (5)
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Razlika med dejanskim (OBKgej) in ustreznim obratnim kapitalom podjetja, ki
predstavlja kapitalsko (ne)ustreznost, je torej odvisna od razlike med razpoloZljivim
(OBKrazp) in optimalnim obratnim kapitalom ter od razlike med potrebno in
dejansko rezervo (Rogkdej) Obratnega kapitala (AR).

Iz zgornjega sistema treh enacb izhajajo zlasti naslednje ugotovitve:

1. ZmanjSevanje razlike med dejanskim in ustreznim obratnim kapitalom podjetja
uresniCujemo s poslovnimi ukrepi na treh podrocjih:

e spreminjanje obsega razpoloZljivega obratnega kapitala,
e spreminjanje obsega optimalnega obratnega kapitala,
e spreminjanje rezervnega obratnega kapitala.

2. To pomeni, da so to pravzaprav podrocCja ukrepov za zagotavljanje kapitalske
ustreznosti podjetja.

3. Ce hodemo opredeliti podrodja ukrepov za spreminjanje obsega
razpoloZljivega obratnega kapitala, moramo najprej ugotoviti, od spreminjanja
katerih kategorij je dejanski obratni kapital odvisen.

4. Ce hogemo opredeliti podrogja ukrepov za spreminjanje obsega optimalnega
obratnega kapitala, moramo najprej ugotoviti, od spreminjanja katerih kategorij
je optimalni obratni kapital odvisen.

5. Ce ho&emo opredeliti podrogja ukrepov za spreminjanje rezervnega obratnega
kapitala, moramo najprej opredeliti mozne oblike oziroma lokacije rezerv.

6. Ce hotemo odlogati o izboru in teZi ukrepov na posameznih navedenih
podrocjih, moramo opredeliti ustrezno sodilo optimiranja za vsakega od teh
podrodij.

Na razpolozljivi obratni kapital podjetja lahko vplivamo le s spremembami trajnega
kapitala (TK - raCunovodska ocena lastniSkega kapitala, torej presezek sredstev
nad dolgovi)), spremembami dolgoro¢nih dolgov (DD), spremembami osnovnih
sredstev (OS) in spremembami dolgorocnih terjatev (DT).

Ugotovili smo Ze, da so v poslovanju delujoCega podjetja poleg dolgoro¢nih nalozb
dolgoro¢no vklju€ena tudi sredstva v obliki zalog in terjatev iz poslovanja, ki jih
delno financirajo obveznosti iz poslovanja. OCitno je, da na potrebo podjetja po
obratnem kapitalu vplivajo samo spremembe teh treh kategorij. Terjatve in
obveznosti iz poslovanja ter zaloge pa se spreminjajo le zaradi obsega poslovanja
in/ali rokov placil, torej zaradi sprememb koeficientov njihovega obracanja. To
dejstvo na posreden ali neposreden nacin upoStevajo tudi vse metode, ki se
ukvarjajo z izraCunom potrebnega obratnega kapitala.

Ce poznamo obseg optimalnega obratnega kapitala pa lahko ugotovimo tudi
optimalno neto kratkorocno zadolzenost podjetja (NKDgp) kot razliko med
kratkoroCnimi terjatvami (z vklju€enimi denarnimi sredstvi) in kratkoro¢nimi
obveznostmi. To kaZe naslednji sklop ena&b*:

* Neto kratkoro¢na zadolzenost podjetja (kot razlika med kratkoro&nimi terjatvami z vkljuéenimi denarnimi
sredstvi in med kratkoro¢nimi obveznostmi) je odvisna samo od gibanja zalog in obratnega kapitala podjetja.
(Glej Bergant, 1995; str. 177)
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NKDopt = Zopt - OBKopt (6)

NKDge;

Zgej — OBKygj (7)

NKDgsj — NKDopt = AZ — AOBK (8)

Iz zgornjega sklopa enacb sledi, da z optimiranjem zalog (Zopt) in kapitalske
ustreznosti (OBKopt) podjetja (zmanjSevanjem razlike med optimalnimi in
dejanskimi kategorijami), avtomati¢no dobimo tudi optimalno neto kratkoro¢no
zadolzenost podjetja. Tu vidimo povezavo tudi z izraCunom optimalne zadolzenosti
podjetja, ki smo jo prikazali v preteklem poglavju.

Ne glede na doloCene omejitve model daje dovolj strokovnih podlag za oceno
stanja in gibanja kapitalske ustreznosti podjetja, na osnovi katere je mozno
oblikovati za dolo€en namen zadovoljivo informacijo tako o tveganju podjetja v
zvezi s placilno sposobnostjo, kot tudi o ustreznosti finanéne politike podjetja na
tem podrocju. To pa je tisto, kar ne nazadnje zahteva tudi Zakon o finanénem
poslovanju podjetij (Bergant, 2000; 89).

Ce hogemo smotrno spreminjati raven optimalnega (potrebnega) obratnega
kapitala, je nujno poznavanje njegovega trenutnega obsega pri danih
predpostavkah. Za izraCun potrebnega obratnega kapitala so v teoriji in praksi
razvite Stevilne metode, od bolj zahtevnih do najbolj enostavnih. Med seboj se
lahko tudi deloma prekrivajo, zato je razmeroma tezko napraviti njihov tipicni
nabor. Glede na izhodis¢ne podatke pa jih lahko delimo v dve skupini (Bergant,
2000; 89):
1. Metode, ki so neodvisne od zateCenega stanja oziroma preteklih gibanj,
predpostavljajo torej novo podjetje:
e metoda standardnih koeficientov
e metoda koeficientov obraCanja
e metoda optimalnega kratkoroCnega koeficienta (Bergant, 2000b; 15).
2. Metode, ki temeljijo na preteklih gibanjih in stanjih:
e metoda preseka poslovne podbilance
metoda odstotka od prodaje
metoda odstotka od kratkoro¢nih nalozb
metoda uravnoteZenih stroskov
metoda nacrtovane bilance stanja
model dolo¢anja cen dolgorocnih nalozb (CAPM).

Nedvomno so metode v prvi skupini pomembne zlasti zaradi izraCuna, ki je
neobremenjen z morda neustreznim stanjem podjetja. Po drugi strani pa lahko v
preteklih gibanjih (metode iz druge skupine) dobimo pomembne informacije o
posebnostih poslovanja podjetja in njegove dejavnosti. Zato je koristno metode
med seboj tudi zdruzevati.

Vidimo, da je analiziranje kapitalske ustreznosti lahko relativno zahtevna naloga,
Se posebej, Ce jo poskusamo reSevati ob uposStevanju preglednic 1 in 2.
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5. NEKATERI DRUGI VIDIKI ZFPPod V ZVEZI Z DELOM
ANALITIKOV

5.1. Tveganje

ZFPPod v 9. Clenu posebej doloCa, dolznost uprave v pogledu rednega
spremljanja tveganja® pri poslovanju podjetja. To hkrati predstavlja pomembno
podrocje nalog analitikov.

Obvladovanje tveganj je proces, v katerem podijetje zagotovi, da so tveganja, ki jim
je podjetje izpostavljeno tista tveganja, ki jim tudi hoCe biti izpostavljeno. To je torej
proces, v katerem podjetje odloCa kaj obvladovati, zakaj obvladovati in kako
zagotoviti, da bodo te dejavnosti v skladu s cilji podjetja. To je znacilnost
sistemati¢énega obvladovanja tveganja za razliko od neformalnega, ki je lahko le
v ozadju posamezne poslovne odlo€itve. Formalizacija tega procesa se zaCne z
oblikovanjem strateSkega nacrta obvladovanja tveganj in nadaljuje v nacelih in
metodah merjenja in obvladovanja tveganja.

StrateSki nacrt obvladovanja tveganj (ki je lahko sestavni del poslovnega ali
razvojnega nacrta podjetja) mora odgovoriti vsaj na naslednja vprasanja:

1. Katera tveganja bo podjetje prevzelo in katerim se bo poskus$alo izogniti?

2. Zakaj na bi obvladovali dolo¢ena tveganja?

3. Kako naj bi obvladovali dolo¢ena tveganja?

Prvo vprasanje je kljuénega pomena za izdelavo strateSkega nacrta, odgovor pa je
za vsako podjetje razlien. Odvisen je od Stevilnih dejavnikov, ki predstavljajo
okolje in polozaj podjetja.

Odgovor na drugo vpraSanje predstavlja vrsto motivacije za obvladovanje tveganja
(na primer zmanjSanje variabilnosti denarnega toka, zmanjSanje variabilnosti
poslovnega izida, zaSCita sestave sredstev in njihovih virov). ZFPPod je v tem
pogledu nedvomno dal prednost denarnemu toku. Pretezno tako usmeritev
potrjujejo tudi nekatere izkustvene raziskave v ZDA. Opredelitev vzroka
obvladovanja tveganja v veliki meri vpliva na izbor na€ina obvladovanja tveganja.

Pri odgovoru na tretje vpraSanje je treba izhajati iz ciljev sistematiCnega
obvladovanja tveganja. Le-ti so predvsem v tem, da so tveganja, ki jim podjetje
nocCe biti izpostavljeno, zmanjSana oziroma minimalna, strategija za obvladovanje
teh tveganj pa ne nosi dodatnih nepri€akovanih tveganj. Nacin obvladovanja
tvegan;j je torej takticni, izvedbeni vidik strateSke odlocitve, ki izhaja iz odgovorov
na prvi dve vprasanji.

° Tveganja, povezana neposredno s finanénim poslovanjem, obravnava Kodeks poslovnofinanénih
nacel v posameznih poglavjih, posebej pa Se v to¢kah 5.22 do 5.29 (tveganja v zvezi s kratkoro¢no
placilno sposobnostjo) in v to¢kah 5.69 do 5.74 (tveganja v zvezi z dolgoro¢no placilno
sposobnostjo), kjer so nasteti tudi nekateri ukrepi za obvladovanje tvegan;.
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Pri tem je treba uposStevati, da je obvladovanje tveganj proces, ki zahteva redno,
dinami¢no sodelovanje med razli€nimi organizacijskimi in programskimi enotami
znotraj podjetja. Zato je pomembno zlasti naslednje:

1.

2.

3.

4.

5.

Uprava je skupaj z ostalim poslovodstvom nosilec in kontrolor procesa
obvladovanja tveganja.

Nosilci posameznih poslovnih podrocij, ki so izpostavljeni tveganjem morajo
v celoti poznati notranja pravila in politiko obvladovanja tvegan;.
Organizacijske enote in njihovi nosilci, ki belezijo procese, morajo biti
neodvisne od izvajalnih organizacijskih enot in njihovih nosilcev.

Podjetje mora imeti zadovoljivo pravno podporo, da se izogne nepotrebnim
tveganjem nepopolne ali napa¢ne dokumentacije ipd.

Organizacijske enote in njihovi nosilci, ki kontrolirajo procese, morajo biti
neodvisne od izvajalnih organizacijskih enot in njihovih nosilcev.

Na osnovi prou€evanja vecjega Stevila vecjih poslovnih katastrof so se izoblikovala
nekatera temeljna priporoc€ila za prakso:

1.

Dobro poznavanje dejavnosti podjetja oziroma posla s katerim se ukvarja,
kar velja zlasti za poslovodstvo. Za vse zaposlene pa je pomembno
razumevanje, kako njihova individualna odgovornost vpliva na tveganje v
organizaciji in kako je njihova funkcija in odgovornost povezana z drugimi v
organizaciji.

Vzpostavljanje ustreznih preverjanj in jasno opredeljenih dolznosti, ki so
uravnotezeno razporejene.

Postavljanje omejitev, ki povedo do kje iti oziroma kdaj se ustaviti, je prav
tako potrebno kot nacrtovanje, ki pove kam iti.

Poseben poudarek je potrebno dati ravnanju z denarnim tokom (cash
management).

V porocila poslovodstvu in spremljanje uspesnosti poslovanja podjetja in
njegovih delov je nujno vgraditi tudi merila, ki spremljajo tveganje.

Tesno povezano z merjenjem uspeSnosti je vzpostavljanje ustreznega
motivacijskega sistema, ki je kljucnega pomena za podporo sistema
obvladovanja tveganja v podjetju.

Uravnotezeno je treba uposStevati tako trde (ocene tveganj, revizije, politike
in postopke, sisteme in modele, merila in porocila, limiti in izjeme itd.), kot
tudi mehke prvine (vzpostavljanje prave stopnje ogrozZenosti, ustrezno
delovno vzdu$je, postavljanje nacel za uveljavljanje podjetniSke kulture
tveganja in vrednot, razvoj komunikacijskih kanalov za razpravo o
problemih tveganja, Sirjenje dobre prakse in izkusenj, izvajanje programov
izobraZevanja in usposabljanja, uveljavljanje Zelenega obnaSanja preko
njegovega spremljanja in motiviranja itd.), ki vplivajo na obvladovanje
tveganja v podjetju.

Posebej je koristno upostevati razvojno silnico pri obvladovanju tveganja. Ce
vCeraj doloCenega tveganja Se ni bilo mogoce kontrolirati, to ne pomeni, da ga ne
bo mogoce kontrolirati tudi v prihodnosti.
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5.2. Nevarnosti in priloznosti

ZFPPod prinasa nekatere nevarnosti pa tudi priloznosti. Naloga analitikov je, da se
nevarnosti zavedajo, jih opredelijo in prispevajo k temu, da se jih podjetje izogne,
na priloznosti pa morajo opozoriti in prispevati k temu, da jih podjetje izkoristi.

Nevarnosti, ki jih ZFPPod prinasa (ali pa jih ne odpravlja) lahko vidimo zlasti v
naslednjem:

1.

Pretirana uporaba'receptov”. V €loveski naravi je, da se Zeli izogniti tveganjem
v ¢im vedji mozni meri. Logi¢no lahko pric¢akujemo, da se bodo tudi analitiki
zeleli izogniti tveganjem v zvezi s problemi, ki smo jih zgoraj obravnavali. Pri
tem obstaja nevarnost, da bi se Zeleli obnasati po nekih "varnih receptih", ki pa
so bolj ali manj vnaprej opredeljene sheme in praviloma niso prilagojene
vsakokratnemu odlo¢anju. I1zhod iz takega polozaja vidimo zlasti v uveljavljanju
"dobre poslovne prakse", kar zahteva nadaljnje usposabljanje analitikov na eni
strani in nadaljnji razvoj stroke na drugi strani.
Povecanje Stevila steCajev in prisilnih poravnav. Kljub temu, da ZFPPod ne Siri
spiska razlogov za steCaj ali prisilno poravnavo v primerjavi z dosedanjo
zakonodajo, je mozno v prvem obdobju pricakovati njihovo nekoliko povecano
Stevilo, predvsem zato, ker uprava podjetja odSkodninsko odgovarja za
morebitno odlasanje z ustreznimi ukrepi. To ima lahko za podjetja vsaj dve
posledici:

e poslabSanje izkazanega finan¢nega polozaja (vec popravkov ali odpisov

terjatev),

e veC potrebnega Casa za ukvarjanje z dolzniki v krizi.
Ceprav je poslab3anje izkazanega finanénega poloZaja podjetja pravzaprav le
formalnega znacaja (gre le za prikaz dejanskega financnega polozaja), pa to
lahko nepri¢akovano vpliva na boniteto podjetja in s tem na njegove pogoje
poslovanja. V drugem primeru pa intenzivho ukvarjanje z dolzniki zaposluje
dodatne, praviloma visoko strokovne kadrovske zmogljivosti in jih s tem
odteguje od rednega poslovanja. Ocitno pa se v obeh primerih dogaja nekaj,
do Cesar bi prej ali slej priSlo. Zato je nujno, da analitiki pravo€asno ocenijo
nevarnost nastanka zgornjih dveh problemov, da se lahko podjetje temu
primerno pripravi.
Neupravi¢ene prisilne poravnave v korist lastnikov. Do takega primera, ki je s
formalnega vidika sicer neoporecCen, lahko pride, ¢e upniki odpiSejo svoje
terjatve (delno ali v celoti), saj se to neposredno odraza v vedji vrednosti
podjetja. Taki primeri so sicer lahko smotrni, vendar morajo upniki paziti, kaj
dobijo za odpis svojih terjatev. Naloga analitikov je dobra ocena smotrnosti
predlaganih odpisov.
Neupravi¢en steCaj. NaCeloma lahko pride do steCaja podjetja kljub temu, da bi
lahko podjetje prezivelo krizo in nadaljevalo s poslovanjem. To je naCeloma
mozno, kadar upniki vztrajajo na blokadi podjetja, ker vidijo moznost hitrega
poplacila svojih terjatev in nimajo interesa za financiranje nadaljnjega
poslovanja. To je mozno zlasti, Ce tudi lastniki dolznika nimajo vecjega
interesa. K povecanju tega interesa lahko bistveno prispevajo analitiki dolznika.
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Priloznosti in naloge, ki jih ZFPPod prinasa, lahko vidimo tako znotraj, kot tudi
zunaj podjetja. Znotraj podjetja se z vidika analitikov kazejo zlasti v naslednjem:

1. lzrabiti je mozno vecjo tezo financne funkcije in finanCnega analiziranja, ki
jo daje ZFPPod, saj v€asih financniki in analitiki znotraj podjetja preprosto
niso dovolj prepricljivi (oziroma poslusani).

2. Vetji poudarek je treba dati ustreznemu izobraZevanju analitikov. Ce se
uprava zaveda svoje odgovornosti, se zaveda tudi dolo€ene odvisnosti od
analitikov in njihove usposobljenosti.

3. Objektivneje (nepristransko) je treba ugotoviti dejanski (bilan¢ni in
zunajbilanéni, kratkoro€ni in dolgorocni) finan¢ni polozaj podjetja, njegove
pozitivne in negativne trende, priloZznosti in nevarnosti ter na tej osnovi
oblikovati ustrezno finan¢no in poslovno politiko podjetja.

4. Izboljsati je treba sistematicno ugotavljanje, merjenje, nacrtovanje ter s tem
obvladovanje tveganj, ki jim je podjetje izpostavljeno.

5. Zagotoviti zadostno obveSCenost uprave podjetja o kapitalski ustreznosti
podjetja ter vplivati na ustrezne poslovne odlocitve.

Zunaj podjetja pa se priloznosti in naloge analitikov po uveljavitvi ZFPPod kazejo
zlasti v naslednjem:

1. Podrobneje analizirati boniteto poslovnih partnerjev podjetja

2. Podrobneje analizirati boniteto upniskih (kratkoro€nih in dolgoroc€nih) nalozb
podjetja

3. Oceniti neposredna tveganja v pogledu steCaja ali prisiine poravnave
dolznikov podjetja

4. Zagotoviti (vplivati na) ustrezno reSevanje tezkega finanénega polozaja pri
svojih dolznikih

5. Analizirati finan¢ni polozaj h€erinskih in/ali sestrskih podjetij ter prispevati k
ustreznemu ukrepanju.

6. ZAKLJUCEK

Ugotovimo lahko, da ZFPPod res ni dal nekih dodatnih nalog, vendar je vplival na
njihovo pomembnost, s tem pa tudi na odgovornost analitikov v podjetju. Tej
odgovornosti bodo lahko kos le s stalnim usposabljanjem. Prav tako pa je
pomembno izobraZevanje tudi za uporabnike informacij, saj morajo govoriti isti
strokovni jezik. Gre predvsem za to, da je treba med drugim na primer spremeniti
tudi sedanja obi¢ajna poslovna porocila podjetij iz zbirke bolj ali manj obdelanih
statisticnih podatkov v informacije, ki bodo neposredno koristile boljSemu in
varnejSemu odloCanju. Za zunanje uporabnike so taka poroCila e morda
sprejemljiva, za notranje uporabnike pa je rok uporabnosti takih porocCil dokon¢no
potekel. Povsem podobno velja za analiziranje nacrtov, ki naj bi predvsem
odgovorilo na vprasanje ali bo ostvarjenje posameznega nacrta res prispevalo k
doseganju temeljnega cilja podjetja in kolikSna so pri tem tveganja, zlasti v
pogledu placilne sposobnosti podjetja.
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Ne nazadnje pa je treba poudariti Se dejstvo, da dobra finan¢na analiza (tudi v
skladu z ZFPPod) pravoCasno opozarja na negativhe trende tudi na drugih
podrocjih poslovanja (ne le finanénem), kar seveda hkrati predstavlja e dodatno
odgovornost analitikov.
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