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ZAZNAVANJE NEVARNOSTI PLACILNE
NESPOSOBNOSTI

Detecting the Dangers of llliquidity

1 Uvod

Zakon o finanénem poslovanju podjetij (ZFPPod) opredeljuje, da mora podjetje
poslovati v skladu s pravili poslovnofinanéne stroke. Ta pravila so opredeljena v
Kodeksu poslovnofinanénih nacel, ki opredeljuje poslovnofinan¢na nacela kot
pravila o organiziranju in delovanju finan¢ne funkcije, logiki finanénega odlo¢anja,
oblikovanju informacij zanj in izvajanju finan¢nih odlocitev.

Osnovni namen ZFPPod je zas¢ita upnikov, saj doloca, da morajo podjetja poslovati
v skladu s poslovnofinanénimi naceli, kar pomeni, da morajo poslovati tako, da:

= 50 sposobna pravocasno izpolniti zapadle obveznosti (nacelo likvidnega
poslovanja);

= 50 trajno sposobna izpolniti svoje obveznosti (nac¢elo solventnega poslovanja);

= razpolagajo z ustreznim kapitalom glede na obseg in vrste poslov (nacelo
kapitalske ustreznosti);

= s svojimi ukrepi upravljajo likvidnost in zagotavljajo poslovanje v skladu z
nastetimi naceli.

2 Opredelitev plaéilne sposobnosti

Zagotavljanje placilne sposobnosti podjetja je najpomembne;jsi cilj finanéne
funkcije. Podjetje mora namre¢ poslovati tako, da je v vsakem trenutku sposobno
pravocasno izpolnjevati zapadle obveznosti in da je trajno sposobno izpolniti vse
svoje obveznosti.

Likvidnost oziroma kratkoro¢na placilna sposobnost kaze na sposobnost
podjetja, da v kratkem roku razpolaga z ustreznimi likvidnimi sredstvi! za
pravocasno izpolnitev zapadlih obveznosti, kar podjetje dosega z usklajevanjem
materialnih, denarnih in poslovnoizidnih tokov ter obvladovanjem tveganja.

S solventnostjo ali dolgoroéno placilno sposobnostjo je opredeljena sposobnost
podjetja, da zagotovi trajno placilno sposobnost in da kot delujoce podjetje z
dolgoro¢nega vidika obvladuje tveganje pri zagotavljanju kratkoroc¢ne placilne
sposobnosti v prihodnosti, kar dosega z rastjo finan¢ne moci ter ohranjanjem in
vzpostavljanjem kapitalske ustreznosti’ podjetja.

Podjetje je dolzno doloéiti in izvrSevati politiko rednega upravljanja z
likvidnostjo, ki obsega: nacrtovanje pricakovanih, znanih in morebitnih denarnih
odtokov ter zadostnih pritokov zanje, redno spremljanje likvidnosti, sprejemanje
ustreznih ukrepov za odpravo oziroma preprecitev vzrokov nelikvidnosti. Nujen
ukrep za preprecitev nelikvidnosti je oblikovanje likvidnostne rezerve — presezka

' Likvidna sredstva so poleg denarja $e kratkoro¢ne terjatve, ki jih je mogoce zanesljivo
sproti preoblikovati v denar oziroma uporabljati za placevanje, sproti unovcljive
vrednotnice in druge pravice do unovcljivih vrednotnic ali terjatev ter pravice do
zamenjave unovcljivih vrednotnic ali terjatev.

2 Zakon o finanénem poslovanju podjetij (ZFPPod) opredeljuje, da kapitalska
neustreznost nastopi, ¢e izguba tekoCega leta skupaj s prenesenimi izgubami doseze
polovico osnovnega kapitala druzbe. Torej velja:

) izguba tekocega leta + prenesena izguba
kapitalska neustreznost = <0,5

osnovni kapital
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sredstev za poravnavo nepri¢akovanih obveznosti ali
nadomestilo nepric¢akovanih izpadov na¢rtovanih prejemkov.

Sposobnost podjetja, da zagotovi placilno sposobnost, se
lahko spreminja. V dolo¢enem trenutku je lahko podjetje
placilno sposobno, vendar kljub temu posluje z izgubo ali pa
financira dolgoro¢ne nalozbe s kratkorocnimi obveznostmi.
S tem se poveca tveganje pri uresni¢evanju dolgoro¢ne
placilne sposobnosti podjetja. Peterlin (2003) navaja, da je
dolgoroc¢na placilna sposobnost poglavitna za poslo-vanje in
obstoj podjetja na dolgi rok. Za njeno doseganje je osnovni
pogoj donosnost poslovanja podjetja, kar pa ne zadostuje za
doseganje kratkoroéne placilne sposobnosti. Podjetje mora
voditi tak$no politiko poslovanja, da se ne bodo povecali samo
trajni viri poslovnih sredstev, ampak se bo povecala tudi
finan¢na mo¢® podjetja kot celote. Podjetje je dolgoro¢no
plaéilno nesposobno, ko so sredstva podjetja manjsa od
njegovih dolgov. Podjetje pa lahko posluje z dobickom in
ima ustrezno strukturo financiranja dolgoro¢nih nalozb,
vendar je kljub temu kratkoro¢no plac¢ilno nesposobno.

Podjetje, ki je placilno nesposobno na kratek in dolgi
rok, se znajde v velikih tezavah. Zaradi kratkoro¢ne placilne
nesposobnosti namre¢ ne more nadaljevati s poslovanjem
brez novih virov financiranja, pridobitev le-teh pa mu
preprecuje njegova dolgoro¢na placilna nesposobnost. Za
zmanjSanje tveganja v zvezi s kratkoro¢no placilno
sposobnostjo mora podjetje ohranjati in povecati svoj
lastniski kapital ter vzpostavljati in ohranjati ustrezno
dolgorocno financiranje kratkoro¢nih nalozb.

Na povecanje kratkoro¢ne placilne sposobnosti lahko
podjetje vpliva z naslednjimi ukrepi:

= Povedéevanje prejemkov: prodaja nepotrebnih osnovnih
sredstev, unovéevanje vrednostnih papirjev, izplacevanje
dobicka odvisnih podjetij, izdajanje lastnih vrednostnih
papirjev, pospesevanje izterjave terjatev do dolznikov,
povecevanje prodaje, skrajsanje prodajnih placilnih rokov,
povecevanje zahtevanih predujmov pri prodaji, povecanje
proizvodnje proizvodov, ki hitreje povecujejo denarni tok.

= ZmanjSevanje izdatkov: podaljSevanje roka, v katerem
zapadejo v placilo obveznosti do drugih, preoblikovanje
kratkoroénih obveznosti v dolgoro¢ne, zmanjsevanje
danih predujmov pri nabavi, zmanjSanje obsega
poslovanja, odlaganje uresni¢evanja na¢rtovanih nalozb.

= Usklajevanje prejemkov in izdatkov: prilagajanje
odlo¢itev, povezanih z izdatki, gibanju prejemkov.

= ZmanjSevanje moznosti nepri¢akovanih negativnih
vplivov: pri cenah zaradi trznega tveganja, tveganja
obrestne mere in valutnega tveganja; pri kratkoro¢nih
finanénih nalozbah zaradi spremembe bonitete dolZnika;
pri napakah v poslovanju.

=  Unovcevanje kratkoro¢nih finan¢nih nalozb.

=  Novo zadolzevanje.

Na povecanje dolgoro¢ne placilne sposobnosti lahko
podjetje vpliva z ukrepi, ki se kazejo v:

= povecanju koeficienta obracanja kratkoro¢nih nalozb;
= zmanjSanju koeficienta obracanja kratkoro¢nih obveznosti;

Finan¢na moc je potreben, ne pa zadosten pogoj za dolgoro¢no
placilno sposobnost. Podjetje mora imeti tudi ustrezno razmerje
med sredstvi in obveznostmi do njihovih virov, kar omogoca
ustrezno nalozbeno sposobnost.
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= poveclanju zmoznosti dolgoroénega obnavljanja
kratkoro¢nih posojil;

= povecanju sposobnosti obnavljanja dolgoroénih posojil,
¢e je zadrzani dobi¢ek manjsi od zneska odplacila
dolgoro¢nih posojil;

= povecanju sposobnosti povecevanja dolgorocnega
financiranja za znesek izgube, ki ni nadomescena s
povecanjem vplacanega lastnega kapitala;

= zmanjsanju dolgoro¢nih nalozb, ki ni v celoti pokrito z
novim dolgoro¢nim financiranjem;

= zmanjSanju obsega poslovanja, ki ga ne spremlja ustrezno
povecevanje dolgoro¢nega financiranja;

= povecanju kapitala;

= povecanju donosnosti kapitala;

= sorazmernem povecanju dolgorocénega financiranja
kratkoro¢nih sredstev;

= novem zadolZevanju.

Vsako zmanjsanje lastniskega kapitala oziroma zmanjse-
vanje dolgoro¢nega financiranja kratkoro¢nih nalozb
zmanjSuje celotne stroske financiranja, vendar poslabsuje
dolgorocno placilno sposobnost podjetja, kar pa ne pomeni,
da bo do tekoce placilne nesposobnosti podjetja nujno tudi
prislo. Pomeni le povecanje tveganja pri zagotavljanju dolgo-
ro¢ne placilne sposobnosti. To tveganje pa povecevanje last-
niskega kapitala podjetja zmanjSuje, vendar se ob tem pove-
cujejo tudi celotni stroski financiranja poslovanja, kajti last-
niski kapital praviloma predstavlja najdrazji vir financiranja.

Zaradi navedenega je najprimernejSe oblikovanje
ustreznega obratnega kapitala* oziroma dolgorocno financi-
ranje kratkorocnih nalozb, to je kombinacija financiranja
poslovanja s kratkorocnimi obveznostmi, dolgoro¢nimi
obveznostmi in z lastniskim kapitalom tako, da bo razmerje
med strukturo ro¢nosti teh virov in strukturo rocnosti nalozb
omogocalo ustrezno obvladovanje tveganj za kratkorocno
placilno nesposobnost podjetja. Na ta nacin je zagotovljena
dolgoroc¢na placilna sposobnost podjetja.

Pri zaznavanju nevarnosti plac¢ilne nesposobnosti v
podjetju se najpogosteje uporablja pristop na temelju
klasi¢ne analize racunovodskih izkazov s pomocjo v teoriji
in praksi uveljavljenih kazalnikov ter pristop na podlagi
analize izkaza financnega izida.

2.1 Analiza raéunovodskih izkazov s pomoéjo
kazalnikov

Izpostavljenost likvidnostnemu tveganju dolocenega pod-
jetja se lahko oceni na podlagi izracuna doloc¢enih kazalnikov.

Z vecanjem koeficienta dolgovno-kapitalskega razmerja,
ki prikazuje razmerje med dolgovi in kapitalom, se povecuje
nevarnost, da bo prislo do placilne nesposobnosti v obdobju,
ko bo podjetju slo slabo. Njegov denarni tok iz poslovanja
bo takrat namre¢ obremenjen s plac¢ilom obresti in odplac¢ilom
glavnice, poleg tega pa se bodo vecali tudi stroski finan¢ne

4 Obratni kapital je opredeljen kot razlika med obveznostmi do

dolgoro¢nih virov in dolgoro¢nimi sredstvi:

Obratni kapital = kapital + dolgorocni dolgovi (z dolg.
rezervacijami) — dolgorocna sredstva

Pozitivna razlika kaze na to, da je obratni kapital tisti del
dolgoroénih virov, ki financira kratkoro¢na sredstva. Negativna
razlika pa pove, da obratnega kapitala ni, torej so dolgoroéna
sredstva deloma financirana s kratkoro¢nimi viri.
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stiske. Podjetja z razmeroma visoko stopnjo zadolZenosti so
izpostavljena ve¢jemu tveganju zaradi moznih izgub ob nizji
rasti podjetja. Optimalna finan¢na varnost je odvisna od ve¢
dejavnikov, predvsem od dejavnosti podjetja in s tem
povezane sestave njegovega premozenja. Vrednost stopnje
kapitalizacije naj bi bila 0,5, kar pomeni, da naj bi bilo
razmerje med lastnimi in tujimi viri 1 : 1. S tem naj bi lastni
viri pokrivali tuje vire, kar tujim virom zagotavlja varnost.
Hkrati s tem se podjetje izogne izgubi samostojnosti (zaradi
prevelikega obsega tujih virov) in tezavam, ki bi nastale zaradi
vracanja kreditov in izplacil visokih obresti. S spremembo
strukture kapitala v korist dolgov pada kreditna sposobnost
podjetja, zaradi ¢esar ima podjetje ¢edalje manj moznosti za
najemanje novih posojil. Koeficient dolgovno-kapitalskega
razmerja je opredeljen z naslednjim obrazcem:

koeficient dolgovno- _ dolgovi 0
kapitalskega razmerja "~ apital

Na oceno sposobnosti podjetja, da poravnava obveznosti
iz financiranja, kaze stopnja dolzniskosti financiranja ali
stopnja zadolZenosti, ki je izra¢unana kot delez dolgov v
obveznostih do virov sredstev:
dolgovi

= (2)
obveznosti do virov sredstev

stopnja dolzniskosti
financiranja

Kazalnik (2) pove, koliksen delez sredstev podjetja je
financiran z dolzniskim kapitalom, ki zahteva redno
placevanje obresti. Zato dolgovi predstavljajo vecje breme
oziroma obveznost za poslovanje podjetja, kot lastniski
kapital, ki je poplacan iz poslovnega izida. Vecja je uporaba
dolgov, kot cenejSega vira financiranja, ve¢jo dobicko-
nosnost lahko pricakujejo lastniki kapitala. Povecevanje
dolga namesto povecevanja kapitala s strani nelastnikov pa
obstojec¢im lastnikom omogoca ohranjanje nadzora nad
podjetjem. Nasprotno pa so upniki zainteresirani za ¢im
manjso stopnjo zadolzenosti podjetja.

Na finan¢noposredniski polozaj podjetja kaze naslednji

kazalnik, ki pove, koliko kratkoro¢nih obveznosti je pokritih
s kratkoro¢nimi terjatvami:

koeficient kratkorocnega
terjatveno-obveznostnega =
razmerja

kratkorocne terjatve

3)

kratkorocne obveznosti

Ce je vrednost kazalnika ve¢ja od 1, je podjetje z vidika
finan¢nega razmerja do okolja neto upnik, ¢e je vrednost
kazalnika manjsa od 1, je neto dolznik, pri vrednosti enaki 1
je podjetje samofinancer. Zaradi verjetnosti, da roki
zapadlosti kratkoroénih terjatev niso enaki rokom zapadlosti
kratkoro¢nih sredstev, je pri sklepanju zaklju¢kov na podlagi
tega kazalnika potrebna previdnost.

S kratkoro¢nim koeficientom, pospesenim koeficientom
in hitrim koeficientom primerjamo postavke sredstev ter
virov sredstev po roc¢nosti. Vrednosti teh kazalnikov so Se
posebej zanimive za posojilodajalce.

Koeficient kratkorocne pokritosti kratkoro¢nih obvez-
nosti (kratkorocni koeficient) je izraCunan kot razmerje med
kratkoro¢nimi sredstvi in kratkoro¢nimi obveznostmi ter
kaze na sposobnost podjetja poplacati zapadle kratkoro¢ne
obveznosti z unov¢éitvijo lastnih kratkoro¢nih sredstev.

. . kratkorocna sredstva
kratkorocni koeficient = - - 4)
kratkorocne obveznosti

Ce podjetje zaide v tezave, se povetujejo njegove obveznosti
do dobaviteljev in ostale kratkoroéne obveznosti. Cim vedji je
kazalnik, vec¢ja je moznost podjetja, da poravna svoje tekoce
obveznosti. Vrednost kratkoro¢nega koeficienta naj bi bila
priblizno dva,’ kar omogoc¢a zanesljive denarne tokove. Vedja
vrednost lahko pomeni, da podjetje ni dovolj agresivno pri
iskanju poti za uspesno upravljanje s kratkoro¢nimi sredstvi.

Slabost zgornje razlage je v predpostavki, da podjetje
poravnava kratkoro¢ne obveznosti s kratkoro¢nimi sredstvi.
Taks$na predpostavka bi dejansko pomenila likvidacijo
podjetja. Zato je pokazatelj stopnje varnosti upnikov
primernejSa razlaga kazalnika v primeru prenehanja
poslovanja podjetja.

Ker kratkoro¢ni koeficient ne obravnava likvidnosti
posameznih sestavin likvidnih sredstev, se ga lahko uposteva
le kot grobo merilo plac¢ilne sposobnosti. Podjetja, katerih
likvidna sredstva so sestavljena predvsem iz denarja, so bolj
likvidna od tistih, katerih likvidna sredstva sestavljajo le
zaloge materiala, ki bi jih tezko zelo hitro unov¢ili po
knjigovodski vrednosti. Na racun povecanja zalog se poveca
vrednost kazalnika, vendar zaradi tega ne bo podjetje ni¢
lazje poravnalo svojih obveznosti. Ker se vrednost kazalnika
lahko namerno izboljSa s poravnavo dela kratkoro¢nih
obveznosti ob koncu leta, s tem kazalnikom ni mogoce
zanesljivo presojati placilne sposobnosti podjetja, temvec
le okvirne okolis¢ine, ki bi lahko vplivale nanjo.

Nekoliko strozji kazalnik likvidnosti je koeficient
pospesene pokritosti kratkoro¢nih obveznosti (pospeseni
koeficient), ki med kratkoro¢no unov¢ljiva sredstva ne pri-
Steva zalog kot oblike premozenja, ki je med kratkorocnimi
sredstvi najbolj »oddaljena« od denarne oblike. Pospeseni
koeficient predstavlja razmerje med vsoto likvidnih sredstev
in kratkoro¢nih terjatev ter vrednostjo kratkoro¢nih
obveznosti. Rezultat kaze na sposobnost podjetja, da odplaca
kratkoro¢ni dolg, ne da bi prodalo zaloge.®

pospeSeni _ likvidna sredstva+ kratkorocne terjatve
koeficient —

kratkorocne obveznosti

Ce je vrednost kazalnika enaka 1, podjetje financira vse
zaloge z dolgoro¢nimi viri, ¢e je vrednost nad 1, pa podjetje z
dolgoro¢nimi viri poleg zalog financira tudi druga kratko-
ro¢na sredstva. Zadovoljiva vrednost za veéino podjetij je med
0,5 in 1, ob pogoju, da ni o¢itnih negativnih trendov v poslo-
vanju in da politika unov¢evanja terjatev v podjetju ne oslabi.

Tudi na podlagi tega kazalnika je podjetju tezko presoditi,
ali ima ali Sele bo imelo tezave glede placilne sposobnosti.
Ni namre¢ nujno, da zapadlost kratkoro¢nih terjatev sovpada
z zapadlostjo kratkoro¢nih obveznosti. Zato predstavlja
pospeseni koeficient bolj informacijo o dolgoro¢ni placilni
sposobnosti.

Podoben pospesenemu koeficientu je koeficient
neposredne pokritosti kratkoro¢nih obveznosti (hitri koefi-

5 Optimalna velikost kratkoro¢nega koeficienta je v praksi
odvisna od podjetja in od posebnosti dejavnosti.

¢ Zaloge so namre¢ v primeru steCaja del premozenja, pri
katerem je izguba zelo pogosta.
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cient), ki predpostavlja, da kratkoroéne terjatve niso nujno
hitro unovc¢ljive. Hitri koeficient torej pokaze pokritost
kratkoro¢nih obveznosti z likvidnimi sredstvi. Ve¢ja kot je
vrednost tega koeficienta, vecja je praviloma kratkoro¢na
placilna sposobnost podjetja.

likvidna sredstva

hitri koeficient = 6
kratkorocne obveznosti ©)

Optimalna velikost hitrega koeficienta, kot kazalca
trenutne placilne sposobnosti, je odvisna od rokov zapadlosti
kratkoro¢nih obveznosti. Podjetje mora skrbeti, da vrednost
tega kazalca ne bi bila niti prevelika, saj bi lahko najlikvid-
nejsa sredstva donosneje nalozilo, niti ne premajhna, kajti s
tem bi se moralo podjetje dodatno zadolzevati, odlagati
placila svojim dobaviteljem in drugim upnikom ter prevzeti
vse posledice svoje nelikvidnosti.

Tudi uporaba tega kazalnika je lahko zmotna, saj je
kazalnik lahko manj$i od ena, vendar kljub temu placilna
sposobnost ni ogrozena. Kratkoro¢ni dolgovi lahko namrec
zapadejo kasneje, medtem pa podjetje pridobi dodatna
denarna sredstva. Nasprotno pa lahko obstaja ze velika
zaskrbljenost glede placilne sposobnosti ob kazalniku vecjem
od ena. Dezinformacijo na podlagi tega kazalnika lahko
povzroci tudi dejstvo, da med kratkoro¢nimi dolgovi ni zajet
tisti del obroka dolgoro¢nega posojila, ki bo zapadel v
naslednjih dneh, medtem ko je bil po bilanénem datumu
izkazan Se v okviru dolgoroénega dolga (Turk 2001). Stalno
zmanjSevanje hitrega koeficienta pa kaze na dolocen
negativni trend, kar lahko privede v kon¢ni fazi do blokade
transakcijskega racuna.

Celotno sliko o kratkoro¢ni plaéilni sposobnosti osvetlju-
jejo Se kazalniki financne tokovnosti in kazalniki obracanja
obratnih sredstev.

Glede na izhodisce v izkazu finan¢nega izida je mozno
opredeliti v nadaljevanju navedene kazalnike financne
tokovnosti, ki so primerni za ugotavljanje placilne sposob-
nosti podjetja.

stopnja cCiste

prejemkovnosti
poslovnih prihodkov

_ prebitek poslovnih prejemkov

poslovni prihodki )

Kazalnik (7) prikazuje, koliksen je delez dejansko
realiziranih prihodkov v celotnih poslovnih prihodkih. V
izkazu poslovnega izida so prikazani vsi prihodki, ceprav
podjetje zanje Se ni dobilo placila. Vecji kot je kazalnik, ve¢
prihodkov je podjetje dejansko realiziralo. Manjsi kazalnik
pa pomeni, da podjetje Se ni dobilo plac¢anih vseh prihodkov.
Kazalnik torej kaze delez dejanskega denarnega toka iz
poslovanja v poslovnih prihodkih dolocenega obdobja, na
podlagi cesar se da sklepati o placilni sposobnosti podjetja.

prebitek poslovnih

koeficient pokritosti nove prejemkov

nalozbe s prebitkom
poslovnih prejemkov

®)

nova nalozba

Kazalnik (8) kaze nalozbeno mo¢ podjetja brez uporabe
zunanjih virov. Ve¢ja vrednost kazalnika pomeni, da so
denarni tokovi iz poslovanja pozitivni in da je z njimi mozno
financiranje nove nalozbe brez uporabe zunanjih virov
financiranja. Slabost kazalnika je predvsem ta, da ne pokaze,
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koliko denarnih sredstev je dejansko namenjenih novim
nalozbam in koliko za novo zadolzevanje.

]ZZOO?Z gie:;}; :lfl ;Zs;zi_ prebitek poslovnih prejemkov
poslovnih prejemkov stanje dolga

Kazalnik pove, koliko dolgf lahko podjetje poravna s
¢istim prebitkom poslovnih prejemkov. Vecji kot je kazalnik,
vecja je fleksibilnost podjetja. Vecji prebitek prejemkov iz
poslovanja nad dolgovi pomeni ve¢jo mo¢ samofinanciranja
podjetja in manjSo odvisnost od zunanjih virov financiranja.
Slabost kazalnika je predvsem ta, da ne prikazuje, koliko
podjetje investira, saj mora biti del prejemkov iz poslovne
dejavnosti namenjen tudi nalozbam, ne le pokrivanju dolgov.

Hitrost obracanja obratnih sredstev se izracuna s
koeficientom obracanja obratnih sredstev, ki pove,
kolikokrat so se v enem letu obratna sredstva pojavila v
doloceni obliki. Opredeljen je z naslednjim razmerjem:

poslovni odhodki v letu

koeficient obracanja _ dni brez amortizacije
obratnih sredstev povorecno stanje (10)

obratnih sredstev

Visji koeficient obracanja izkazuje nizje stroske obratnih
sredstev, ker so za enak obseg dejavnosti (izrazene z odhodki)
potrebna manjs$a obratna sredstva, kar pa pozitivno vpliva
na ekonomicnost in likvidnost podjetja. Koeficient obracanja
kaze na cas trajanja enega obrata, ki je enak razmerju med
Stevilom dni v letu in koeficientom obraéanja.

Uporabljen kazalnik pa je preve¢ poenostavljen zaradi
sestave celotnih obratnih sredstev. Veéjo analiticno mo¢
imajo izracuni kazalnikov obracanja za posamezne vrste
obratnih sredstev. Za uspes$no poslovanje je Se posebej
pomembno ustrezno upravljanje z zalogami in terjatvami.

HitrejSe obracanje obratnih sredstev pomeni boljsi
poslovni uspeh podjetja, saj to v enakem casu, ob drugih
nespremenjenih okolis¢inah, uresni¢i dani obseg dejavnosti
z manj$imi obratnimi sredstvi. Zato si podjetje prizadeva, da
je stanje terjatev ¢im manjse, zaloge pa oblikuje v optimalnem
obsegu, ker mora upostevati stroske prevelikega obsega zalog
in tveganje glede prodaje zaradi premajhnega obsega zalog.

2.2 Analiza izkaza finanénega izida

Obicajno sta bilanca stanja in izkaz poslovnega izida
osnovna vira finan¢nih informacij o podjetju, ki dajeta
predvsem sliko o ekonomskem vidiku poslovanja. Z izkazom
finan¢nega izida se dobi Se dodaten vpogled v financni vidik
poslovanja; z njim se ocenijo moznosti podjetja za
pridobivanje finan¢nih sredstev in ¢as njihove pridobitve,
sposobnosti vracanja teh finan¢nih sredstev, uporaba denarnih
sredstev za pridobitev kakih stvari ali pravic (investiranje)
ter preoblikovanje sredstev in obveznosti do njihovih virov.

Izkaz finan¢nega izida vsebuje pomembne informacije
za odlocanje pri financiranju in nalozbenju. Na podlagi teh
informacij je mogoce ugotoviti razloge za povecanje ali
zmanjSanje denarnih sredstev v obracunskem obdobju.

Denarna sredstva se lahko povecajo zaradi dezinvesti-
ranja (zmanjSanja nedenarnih sredstev) ali novega financi-
ranja (povecanja obveznosti do virov sredstev), zmanjsajo
pa zaradi investiranja (povecanja nedenarnih sredstev) ali
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definanciranja (zmanjSanja obveznosti do virov sredstev)
(Melave 2003). Na podlagi izkaza finan¢nega izida lahko
uporabniki informacij ugotovijo, kako podjetje pridobiva
denarna sredstva in njihove ustreznike, kako ta sredstva
porablja in kaksno je njihovo stanje na zacetku ter na koncu
obracunskega obdobja.

Placilne sposobnosti torej ni mozno ocenjevati zgolj na
podlagi izkaza poslovnega izida, kajti poleg samega
poslovanja na poslovni izid vplivajo tudi ra¢unovodska
nacela, ki onemogocajo spremljanje placil na podlagi
prihodkov in odhodkov. Dobi¢ek oziroma izguba izhajata
iz razlike med prihodki in odhodki, kar ni enako prejemkom
ali izdatkom, ki so pomembni za ugotavljanje finan¢nega
izida. Dobickonosnost poslovanja lahko celo povzroca
obcasno pomanjkanje denarnih sredstev.

Placilna sposobnost je dinami¢no opredeljena kategorija,
vir finan¢nih podatkov za analizo placilne sposobnosti pa je
bilanca stanja, ki temelji na stanju v nekem trenutku. Med
letom se sredstva lahko zelo hitro spreminjajo in se ne
ujemajo s stanjem doloéenega trenutka. Poleg tega je treba
ob sestavljanju bilance stanja obvezno upostevati nacelo
strogega upostevanja nastanka poslovnega dogodka, kar
pomeni, da se uposteva poslovne dogodke ob njihovem
nastanku. To nacelo s finan¢nega vidika onemogoca
spremljanje tekocega financnega polozaja, saj se poslovni
dogodki evidentirajo ob nastanku, denarna sredstva pa se
spremenijo Sele ob resnic¢ni izvrsitvi placila.

Zaradi navedenega je zato analizo placilne sposobnosti
treba dopolniti z izkazom finan¢nega izida, kajti to je
najboljsi vir informacij, ki pokaze, kaksna je sposobnost
podjetja glede pridobivanja denarnih sredstev in njihovih
ustreznikov, kaksna je sposobnost podjetja glede odpla-
¢evanja lastnih obveznosti in kako ucinkovito razpolaga
podjetje z denarnimi sredstvi in njihovimi ustrezniki.

Finanéni izid torej prikaze, kako je podjetje likvidno,
solventno in finan¢no prilagodljivo. Za nemoteno poslovanje
mora podjetje zagotavljati ustrezno koli¢ino denarnih
sredstev oziroma zadosten denarni tok, ki lahko izvira iz
poslovne dejavnosti, iz financiranja ali iz dezinvestiranja.
Iz izkaza finan¢nega izida je mozno razbrati, pri kateri
dejavnosti podjetje ustvarja pritoke oziroma odtoke denarnih
sredstev. Ce podjetje pri poslovni dejavnosti ustvarja ve¢ino
pritokov sredstev, je manj verjetno, da bo imelo tezave s
placilno sposobnostjo, kot v primeru, da je vecina pritokov
sredstev dosezena pri dejavnosti financiranja na podlagi
novega zadolzevanja.

Podjetja lahko kratkoro¢no placilno sposobnost
ugotavljajo s predracunskim izkazom finan¢nega izida,
sestavljenem po neposredni metodi,’ katerega uporabijo tudi
za nacrtovanje prihodnjih denarnih tokov. Za napovedovanje
dolgoroéne placilne sposobnosti pa je bolj primeren izkaz
finan¢nega izida, sestavljen po posredni metodi, saj je na
daljsi rok tveganje pri napovedovanju prejemkov in izdatkov
preveliko (Vidic in Zaman 2000). TaksSen izkaz ne zajema
le denarnih tokov v dolo¢enem obdobju, ampak tudi

Za ugotavljanje kratkoroéne pladilne sposobnosti izkaz
finan¢nega izida, sestavljen po posredni metodi, ne zadosca,
saj pri njem finan¢ni tokovi zajemajo tudi nedenarne
spremembe sredstev.

finan¢ne tokove. Dolgoro¢no namre¢ ni tako pomembno,
kdaj se bo pojavil denarni tok v zvezi s spremembo
posamezne oblike sredstev ali obveznosti do virov sredstev,
temvec¢ ali podjetje s pozitivnimi poslovnoizidnimi tokovi
na dolgi rok ustvarja sredstva in kam se ta sredstva usmerjajo
(Iglicar in Hocevar 1997).

3 Nelikvidnost in prezadolzenost

Ce postane podjetje nesposobno pravo¢asno izpolnjevati
zapadle obveznosti, mora uprava sprejeti ukrepe za
zagotovitev likvidnosti in o tem obvestiti nadzorni svet. Ce
s sprejetimi ukrepi ni mogoce zagotoviti likvidnosti v roku
dveh mesecev od nastopa nelikvidnosti, mora uprava v
skladu z ZFPPod predlagati zacetek stecajnega postopka ali
zacCetek postopka prisilne poravnave.

Po nastanku nelikvidnosti uprava ne sme opravljati
nobenih placil oziroma prevzemati novih obveznosti, razen
tistih, ki so nujna za tekoce poslovanje podjetja. S tem se
skusa prepreciti zmanjSanje premozenja in prepreciti, da bi
se steCajna masa ali racunska vrednost preostalega
premozenja v postopku prisilne poravnave zmanjsala.

4 Sklep

Podjetje mora poslovati tako, da je v vsakem trenutku
sposobno pravocéasno izpolnjevati zapadle obveznosti in da
je trajno sposobno izpolniti vse svoje obveznosti. Ce je
podjetje pri tem neuspesno, kmalu nastopijo za podjetje tezave,
ki lahko pripeljejo do dalj asa trajajoce placilne nesposobnosti
ali prezadolzenosti podjetja, torej eko-nomskega stanja, zaradi
katerega se nad podjetjem lahko zacne stecajni postopek, ki
ima za posledico prenehanje podjetja kot pravne osebe. Pri
zaznavanju nevarnosti placilne nesposobnosti v podjetju je
mozno uporabiti v ¢lanku analizirane pristope.
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