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KAPITALSKA USTREZNOST PODJETIJ, DA ALI NE?
CAPITAL ADEQUACY OF THE COMPANIES: YES OR NO?

Povzetek

Zagotavljanje kapitalske ustreznosti je usmerjeno v obvladovanje tveganja v zvezi s placilno
sposobnostjo banke ali podjetja. V prispevku je podana je opredelitev kapitalske ustreznosti podjetja,
ki se nekoliko razlikuje od kapitalske ustreznosti bank zlasti glede kapitala. Poudarek je namre¢ na
obratnem Kkapitalu podjetja. Prispevek predstavlja poskus oblikovanja informacij o kapitalski
ustreznosti podjetja na osnovi podatkov iz racunovodskih izkazov. Predstavljen teoreticni model, ter
njegova empiri¢na preveritev na primeru slovenskih podjetij. Ugotovljeno je, da model ne daje
zanesljivih informacij za odlo¢anje upnikom, vendar je zelo koristna informacija za odlocanje
poslovodstva v pogledu obvladovanja tveganja v zvezi s placilno sposobnostjo podjetja.

Kljuéne besede: kapitalska ustreznost, placilna sposobnost, tveganje, obratni kapital, ra¢unovodska
analiza, finan¢na analiza

Summary

Capital adequacy is oriented in solvency risk management of the bank or of the company. The
definition of the capital adequacy of the company is offered in the article. It differs from the capital
adequacy in banks particularly in the capital area. The emphasis is on the net working capital of the
company. An attempt is made to get some capital adequacy information from accounting statements.
A theoretical model is presented and tested in the case of Slovenian companies. It is found that
proposed model does not give reliable information for creditors' decisions but it is very useful for
management decisions about solvency risk management.

Key words: capital adequacy, solvency, risk management, working capital, analysis of accounting
data, financial analysis

1. UVOD

Pojem kapitalske ustreznosti je bil pri nas do sprejetja ZFPPod uporabljan prvenstveno v
banénistvu, saj je bil z Zakonom o banéniitvu (ZBan)' v 68. &lenu opredeljen minimalni
kapital banke s pomo&jo “koli¢nika kapitalske ustreznosti”.> Navedene dolotbe ZBan
temeljijo na Direktivi Sveta Evropske skupnosti z dne 18. 12. 1989, ki je posledica
Baselskega kapitalskega dogovora iz leta 1988.* Temeljni cilj navedenih standardov je
zmanj$ati tveganje v zvezi s placilno sposobnostjo denarnih institucij in vzpostaviti njihovo
ustrezno preglednost tudi v mednarodnem merilu. Standardi se stalno razvijajo in v zadnjem

Doktor in magister poslovno-organizacijskih znanosti, univerzitetni diplomirani ekonomist, pooblaséeni revizor,
preizkuseni poslovni finan¢nik, ves¢ak Zveze ekonomistov Slovenije, vi§ji predavatelj na Visoki Soli za podjetnis$tvo
Portoroz, partner v ITEO Svetovanje d.o.o., Ljubljana
' Zakon o ban&nistvu, Ur. List RS, §t. 7/1999.

Po prvem odstavku 69. ¢lena ZBan je koli¢nik kapitalske ustreznosti razmerje med kapitalom banke in
tveganju prilagojene aktive, poveCane za drugim tveganjem prilagojene postavke. V 64. do 66. ¢lenu ZBan
doloca nacin upostevanja posameznih postavk pri izracunu kapitala (Stevec enacbe kapitalske ustreznosti), v
70. in 71. ¢lenu pa nacin izraCuna tveganju prilagojene aktive in drugim tveganjem prilagojenih postavk
(imenovalec enacbe).

Bancne direktive Evropske skupnosti, uredil Neven Borak, Ljubljana: Zveza ekonomistov Slovenije, 1996,
str. 105.

Baselski kapitalski standardi, uredil Neven Borak, Ljubljana: Zveza ekonomistov Slovenije, 1997, str. 9.

1



¢asu so sprejete precejSnje dopolnitve. Novi dogovor o kapitalu bank, ki se ga je prijelo ime
Basel 2, bo s 1. 1. 2007 nadomestil dogovor iz leta 1988 (Borak, 2002, str. 5). Kapitalska
ustreznost tako postaja temeljna naloga finanéne funkcije (zakladnistva) vsake banke,’ saj to
prakti¢no odloca o njenem prezivetju (Susnik, 2001).

Na podroc¢ju placdilne sposobnosti podjetij je tako podrobnih formalnih prijemov v svetu
bistveno manj, na mednarodni ravni pa jih prakticno ni. Eden od pomembnih razlogov za tako
stanje je nedvomno dejstvo, da se podjetja med seboj veliko bolj razlikujejo kot banke.

V nasih razmerah dodatni izziv predstavlja ZFPPod, ki je zacel veljati konec januarja 2000 in
doloca zagotavljanje kapitalske ustreznosti podjetja kot eno pomembnih dolznosti uprave.
ZFPPod opredeljuje kapitalsko ustreznost predvsem nacelno (v 6. &lenu)’, sicer pa se sklicuje
na poslovnofinan¢na nacela (4. ¢len ZFPPod) kot pravila stroke. Seveda se poslovnofinan¢na
nacela (Kodeks PFN, 1998) v pogledu natan¢nosti ne morejo primerjati s podrobno
standardiziranimi baselskimi dolocili kapitalske ustreznosti za denarne institucije. Tako prej
kot slej ostaja stroki udejanjanje in nadaljnje razvijanje poslovnofinan¢nih nacel v celoti in Se
posebej na podrocju kapitalske ustreznosti podjetja.

Sodobna teorija poslovnih financ nam ne ponuja zadostne teoreti¢ne utemeljitve kapitalske
ustreznosti podjetja v zgornjem smislu, zato bom v tem prispevku obravnaval zlasti to plat, pri
¢emer bom predstavil tudi nekaj povsem prakti¢nih resitev.

2. TEORETICNE OSNOVE KAPITALSKE USTREZNOSTI

2.1. Izhodisca

Temeljna ideja kapitalske ustreznosti v bancniStvu je zmanjSanje tveganja v zvezi z
zagotavljanjem placilne sposobnosti banke, zato bomo isto izhodiS¢e uporabili tudi pri
obravnavi kapitalske ustreznosti podjetja. Porast kapitala, pri drugih nespremenjenih
okolisCinah, v istem podjetju praviloma olajSuje zagotavljanje njegove placilne sposobnosti,
isto¢asno pa povecuje stroske financiranja (dolgoro¢ni viri so obicajno drazji od kratkoro¢nih)
ter s tem zmanjSuje dobiCkonosnost podjetja. Opravka imamo torej z dvema nasprotno
usmerjenima procesoma, ki v podjetju stalno potekata. Shemati¢no je to prikazano na sliki 1.

Vec o finanéni funkciji bank v Kodeksu poslovnofinanénih nacel. Ljubljana: Slovenski institut za revizijo,
1998

V 6. ¢lenu ZFPPod doloca, da mora druzba razpolagati z ustreznim kapitalom glede na obseg in vrste poslov,
ki jih opravlja ter glede na tveganja, ki jim je pri tem izpostavljena.
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Slika 1: SISTEMSKI PRIKAZ POVEZANOSTI PLACILNE SPOSOBNOSTI, UCINKOVITOSTI IN RASTI

PODJETJA
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S slike 1 vidimo proces ojacevanja, ki z rastjo kapitala (K) zaradi dobickonosnega poslovanja
(R) vpliva na zmanjsanje tveganja v zvezi z (dolgoro¢no) placilno sposobnostjo (DPS) ter s
tem na lazje zagotavljanje kratkorocne placilne sposobnosti (KPS). Z rastjo kapitala pa se
zmanjSuje tudi faktor finan¢nega vzvoda (FFV), ki poveCuje povprecne tehtane stroske
financiranja poslovanja oziroma kapitala (WACC), s tem pa se poslabSuje tudi
dobickonosnost kapitala podjetja (R). To predstavlja proces uravnotezevanja, skladno s teorijo
sistemov.” Zmanj$evanje finanénega vzvoda je moZno ustaviti z veGanjem obsega poslovanja
podjetja (Rast), ki pa ima spet svoje Stevilne omejitvene dejavnike. Tak (kiberneticen) pogled
na poslovanje podjetja (Ceprav prikazan v izredno poenostavljeni obliki) nas postavlja pred
temeljni problem poslovanja s finan¢nega vidika: kako optimirati strukturo financiranja
podjetja za rast dobiCkonosnosti ob ustrezni placilni sposobnosti in pri danem obsegu
poslovanja. OCcCitno je treba nekje presekati zacarani krog: placilna sposobnost S
dobickonosnost, ki ga na svoj nacin kaze slika 1.

Sodobna teorija poslovnih financ ta problem nacelno resuje z uvedbo pojma stroskov finan¢ne
stiske ("costs of financial distress" (Arnold, 1998, str. 796) ali "bankruptcy-related costs
(Brigham, 1999, str. 376)). Pri tem tehta med stroSki in koristmi zadolZevanja podjetja
("trade-off theory") in tako poskusa najti optimalno strukturo financiranja podjetja. Tak
pristop je koristen zlasti pri:

1. razlagi vpliva zadolZevanja na vrednost podjetja

2. empiri¢nih in makroekonomskih raziskavah

3. nacelnem pojasnjevanju obnasanja podjetij

4. dokazovanju pomembnosti proucevanja stroskov financne stiske

Z vidika oblikovanja informacij poslovodstvu za odlo¢anje o placilni sposobnosti podjetja pa
ima tak pristop kar nekaj pomanjkljivosti, kot na primer:

1. VnaprejS$nja ocena stroskov financne stiske je izredno tvegana, ker jih je za doloCeno
podjetje zelo tezko opredeliti in izraCunati. Najtezje je oceniti posredne stroske, ki so
praviloma vi§ji od neposrednih stroskov finan¢ne stiske (Arnold, 1998, str. 797).

2. Pristop predpostavlja, da se teoreticno podjetju lahko izplaca politika blokiranega racuna,
saj naj bi naceloma tehtalo med koristmi in stroski financne stiske. Z vidika poslovodstva
se to kaze kot alternativna moznost odlocanja. Ker so pri tem prakti¢no vedno oskodovani
tudi upniki, izgleda, da je lahko to v dolo¢enih primerih tudi v korist podjetju. Tak pogled
na finan¢no politiko podjetja je v neposrednem nasprotju tako s temelji poslovne etike in
seveda s Kodeksom poklicne etike finan¢nikov (Kodeks PEF, 1998), kot tudi s samim
Kodeksom poslovnofinanénih nacel (Kodeks PFN, 1998, tocki 5.1 in 5.33). Za potrebe
odlo¢anja poslovodstva mora torej teorija oblikovati informacije, ki temeljijo na trajni
sposobnosti poravnavanja obveznosti podjetja, torej trajni placilni sposobnosti kot cilju
finanéne funkcije podjetja. Poslovodstvo torej v svojih odlogitvah za delujode podjetje®

7 Proces ojatevanja in proces uravnotezevanja sta temeljna procesa, ki vodita dejavnost sistemov (Hutchens,
2002, str. 64).

¥ Predpostavka delujoega podjetja pomeni, da obravnavano podjetje nima namena, niti potrebe, da bi povsem
ustavilo ali pomembno skréilo obseg svojega poslovanja (Mednarodni ratunovodski standard 1.7a). Gre torej
za podjetje, ki bo v dogledni prihodnosti nadaljevalo svoje poslovanje. To prakti¢no pomeni, da bo podjetje
sposobno unov¢iti svoja nedenarna sredstva in poravnati svoje dolgove v normalnem poslovanju.
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naceloma ne sme nacértovati placilne nesposobnosti podjetja. Izjema so seveda podjetja v
krizi, kjer tudi teorija najde najvec koristi stroskov finan¢ne stiske (npr.: Marolt, 1998, str.
12).

3. Kljub nespremenjenem razmerju med tujimi in lastnimi viri (to razmerje je temeljno
izhodis¢e "trade off" teorije) se lahko tveganje podjetja v zvezi s placilno sposobnostjo
bistveno spreminja in sicer v odvisnosti od rocnosti (kvalitete) strukture zadolzenosti.
Tveganje se povecuje, ¢e se kratkorocna zadolzenost podjetja veca in obratno. Koncept
stroskov finan¢ne stiske tega dejstva (rocnosti zadolzenosti) ne uposteva.

Navedene slabosti v dolo¢eni meri zmanj$uje koncept kapitalske ustreznosti podjetja,” ki ga
bomo podrobneje obravnavali v nadaljevanju.

2.2 Opredelitev kapitalske ustreznosti podjetja

Koncept kapitalske ustreznosti podjetja temelji na:

1. Nacelu, da mora biti podjetje stalno sposobno v roku poravnavati svoje zapadle
obveznosti in mora temu primerno prilagoditi tudi svojo finan¢no politiko. Zacarani krog
s slike 1 zato presekamo z izhodis¢em v placilni sposobnosti podjetja in ne v
dobickonosnosti.

2. Nacelu usklajenosti ro¢nosti sredstev in obveznosti do virov sredstev, ki je v tuji literaturi
je poznano kot "maturity matching principle" oziroma "maturity matching approach"
(npr.: Walsh, 1996, str. 148; Brigham, 1999, str. 635) ali tudi "matching policy" (Rao,
1987, str. 528). Poenostavitev tega nacela z raCcunovodskega vidika predstavlja nacelo, da
naj bi bila rocnost obveznosti do virov sredstev enaka roc¢nosti sredstev. To nacelo je v
literaturi obravnavano tudi kot finan¢no ravnotezje podjetja (Rodi¢, 1990, str. 416), v
razmeroma grobi racunovodski poenostavitvi s statiCnega vidika pa je blizu znanega
"zlatega nacela" financiranja podjetja. Racunovodsko gledano to pomeni, da naj bi bila
dolgoro¢no vezana sredstva tudi dolgoro¢no financirana.

V nadaljevanju bomo predpostavili, da ta racunovodska poenostavitev ni preveC groba,
kasneje pa bomo navedli tudi nekaj rezultatov njene empiricne raziskave. Nadaljujemo torej s
predpostavko veljavnosti nacela izenaCevanja rocCnosti sredstev in obveznosti pri
zagotavljanju placilne sposobnosti podjetja ter s predpostavko, da ni sezonskih in drugih
kratkoro¢nih vplivov na kategoriji v bilanci stanja. Slednjo predpostavko utemeljujem z
naslednjim:
1. Sezonskih gibanj iz bilanc stanja konec leta ni mozno videti.
2. Morebitni vpliv sezone lahko poslovodstvo za notranje potrebe relativno hitro ugotovi
in informacije ustrezno popravi.
3. Sezonska gibanja ne vplivajo na gibanje razlik med potrebnim in dejanskim kapitalom
istega podjetja v Casu, Ce se te razlike izraCunavajo vedno na isti dan v letu (na primer
31.12)).

?  Koncept kapitalske ustreznosti seveda ne nadomei¢a "trade-off" teorije, temveé jo le dopolnjuje z vidika

oblikovanja informacij za poslovodstvo v zvezi s pla¢ilno sposobnostjo podjetja.
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4. ProuCujemo tveganje v zvezi s placilno sposobnostjo, sezonski vplivi pa so le
kratkoro¢ni.

Ce poskusamo nacelo izenaGevanja ro¢nosti obravnavati na osnovi ra¢unovodskih podatkov,
pridemo do pojma kapitalske ustreznosti, ki ga opredelimo kot tisti obseg dolgorocnih virov
financiranja podjetja, ki je, 7 vidika nacela usklajene rocCnosti sredstev in obveznosti,
potreben za financiranje dolgorocno vezanih sredstev podjetja, ob uposStevanju tveganj, ki
Jjim je podjetje izpostavljeno (Bergant, 2002, str. 142).

V nadaljevanju bom poskusil pokazati konkretne moznosti ocene kapitalske ustreznosti
podjetja v okviru analize racunovodskih podatkov. Pri tem je treba upostevati, da je
instrumentarij analize rac¢unovodskih podatkov razmeroma omejen pri obravnavanju tako
zapletenega problema, zato bo vsaka oblikovana informacija nujno le ocena.

2.3 Ugotavljanje kapitalske ustreznosti podjetja z raCunovodskega vidika

Opredelitev kapitalske ustreznosti v prejSnjem poglavju zajema potrebo po dolgorocnem
financiranju dolgoro¢no vezanih sredstev ter potrebo po obvladovanju tveganj. Ce odmislimo
dolgorocne nalozbe, ki naj bi jih, v skladu s predpostavko, financirali dolgoro¢no, se
opredelitev kapitalske ustreznosti osredotoCi pravzaprav na opredelitev obsega potrebnega
obratnega kapitala (ki izhaja iz posebnosti dejavnosti in posebnosti podjetja) in njegove
rezerve, ki izhaja iz potrebe po obvladovanju tveganj, ki jim je podjetje izpostavljeno.

Podjetje je torej po tej opredelitvi kapitalsko ustrezno, ¢e je njegov dejanski obratni kapital
enak ustreznemu. Ustrezni obratni kapital lahko zapiSemo z naslednjo enacbo:
OBKustr = OBKpotr + OBKrez . (1)

Enacba 1 kaze, da je ustrezni obratni kapital (OBK,,) sestavljen iz potrebnega (OBK,,), ki
izhaja iz posebnosti dejavnosti in posebnosti podjetja ter iz rezervnega (OBK,..), ki izhaja iz
potrebe po obvladovanju tveganj, ki jim je podjetje izpostavljeno. Potrebni obratni kapital
podjetja je opredeljen kot tisti presezek dolgorocnih obveznosti do virov sredstev nad
dolgoro¢nimi nalozbami podjetja, ki omogoc¢a normalno poravnavanje obveznosti podjetja
(brez nepotrebnih viSkov na ziro raunu podjetja in brez nujnih obnavljanj kratkoro¢nih
posojil) ob njihovi zapadlosti pri predvidenih rokih placil kupcev, predvideni vezavi zalog ter
predvidenih rokih placil dobaviteljem. Rezervni obratni kapital (OBK,..) je opredeljen kot tisti
obratni kapital, ki povecCuje potrebnega zaradi notranjih in zunanjih tveganj pri
predpostavljenih rokih, zneskih placil in vezavah zalog oziroma zaradi tveganj, ki bi
poslabsala boniteto podjetja."

Isto izhodisCe (placilna sposobnost) obravnavanja kapitalske ustreznosti velja za denarne
institucije, vendar je tam kapital (zaradi posebnosti poslovanja bank) opredeljen le kot
lastniski'' in ne kot celotno dolgoroéno financiranje.

1% Slabsa boniteta podjetja zmanjiuje njegovo kreditno sposobnost, kar poveluje tveganje v zvezi s plailno

sposobnostjo podjetja. 5
""" Vendar nekoliko prilagojen tveganjem (op. Z. B.).



Danes nacelno prevladuje misljenje, da je pri oceni potrebnega obratnega kapitala'? treba
izhajati iz krogotoka vezave denarja v podjetju (cash conversion cycle). To pomeni
predpostavko, da so v poslovanju dolgoro¢no vezana sredstva v zalogah in poslovnih
terjatvah v tistem obsegu, ki ga ne financirajo samodejne obveznosti podjetja (Brigham, 1999,
str. 335 in 669)." Pri delujotem podjetju so lahko namre¢ poleg radunovodsko izkazanih
dolgorocnih virov tudi nekatere kratkoro¢ne obveznosti, gledano z vidika financiranja, prav
tako dolgorocen vir.

Govorimo o samodejnih (spontanih) obveznostih, ki nastajajo v toku poslovanja. Njihov
tipicni in obiCajno pretezni predstavnik so poslovne obveznosti (obveznosti do dobaviteljev).
Zato je pomembno analizirati kratkoro¢ne obveznosti podjetja in ugotoviti (poleg poslovnih
obveznosti) Se druge mozne samodejne obveznosti, ki se prilagajajo sezonskim ali drugim
spremembam v obsegu poslovanja podjetja. Samodejne obveznosti na¢eloma nastajajo v dveh
primerih:

1. ko podjetje prejme blago ali storitev, vendar je Se ne placa,

2. ko podjetje prejme placilo za Se ne dobavljeno blago ali storitev.
Konkretne moznosti nastanka in obstoja spontanih obveznosti so zlasti v naslednjih bilan¢nih
postavkah:

e obveznosti za placilo plac,

e obveznosti iz naslova DDV,

e obveznosti za placilo odloZenih davkov,

e Dpasivne ¢asovne razmejitve,

e prejeti predujmi.

V razli¢cnih dejavnostih je pomembnost posameznih vrst samodejnih obveznosti razli¢na.
Vidimo, da raCunovodski pojem poslovnih obveznosti oziroma obveznosti iz poslovanja ne
pokriva v celoti pojma samodejnih obveznosti. Po drugi strani pa je pomembna njihova
struktura, saj imajo razline vrste samodejnih obveznosti razli¢ne koeficiente obracanja.

Po drugi strani moramo opozoriti tudi na moznost drugih samodejnih kratkoro¢nih terjatev, ne
le terjatev do kupcev. Te moZnosti namre¢ avtorji, v okviru modela krogotoka denarja,
obicajno ne omenjajo. Samodejne terjatve na¢eloma nastajajo v dveh primerih:
1. ko podjetje opravi storitev ali dobavi blago, vendar §$e ni placano,
2. ko podjetje zalozi sredstva, ki jih kasneje dobi vrnjena.
Konkretne moznosti nastanka in obstoja samodejnih kratkoro¢nih terjatev so zlasti v
naslednjih bilan¢nih postavkah:
e terjatve do delavcev,
e terjatve iz naslova DDV,
e terjatve za prevec placane davke,

e aktivne ¢asovne razmejitve,

12 Vet o metodah ocene potrebnega obratnega kapitala v: Bergant (2000, str. 79)
"> Pri tej trditvi so misljene "trajne" zaloge in terjatve ter "trajne" samodejne kratkoroéne obveznosti. Temu se
precej priblizamo, ¢e privzamemo predpostavko, da ni kratkoro¢nih in sezonskih sprememb.
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e placane vars¢ine in podobna zaloZena sredstva (na primer Se ne fakturirana placila
komisionarja za ra¢un komitenta).

V razli¢nih dejavnostih je teza posameznih vrst samodejnih terjatev razli¢na. Vidimo, da tudi
racunovodski pojem poslovnih terjatev oziroma terjatev iz poslovanja ne pokriva v celoti
pojma samodejnih terjatev. Seveda je prav tako (kot pri samodejnih kratkoro¢nih
obveznostih) pomembna njihova struktura, saj imajo razlicne vrste samodejnih terjatev
razli¢ne koeficiente obracanja.

V dolocenih dejavnostih so na primer placila var$¢in obi¢ajna in v precejS$nji meri sorazmerna
z obsegom poslovanja. Podjetja v nekaterih drugih dejavnostih (na primer Spediterji) zalagajo
sredstva kot komisionar (v svojem imenu in za tuj racun) in jih fakturirajo Sele po obracunu
posla.

Iz povedanega sledi nacelo, da naj obratni kapital financira tisti del "trajnih" samodejnih
kratkoro¢nih terjatev in zalog, ki ni financiran s "trajnimi" samodejnimi obveznostmi."
Razlika med tako opredeljenim potrebnim obratnim kapitalom in njegovim dejanskim stanjem
v dolo¢enem podjetju je lahko primanjkljaj ali presezek obratnega kapitala. Vidimo torej, da
je potrebni obratni kapital pri danem obsegu poslovanja odvisen predvsem od koeficientov

obracanja zalog, samodejnih kratkoro¢nih terjatev in samodejnih kratkoro¢nih obveznosti.

Ker naj obratni kapital podjetja, skupaj s samodejnimi obveznostmi (SKO) financira zaloge in
samodejne kratkorocne terjatve, lahko opredelimo koeficient & kot stopnjo dolgoro¢nega
financiranja samodejnih kratkoro¢nih terjatev (SK7) in zalog, ki je po svoji vsebini
izpopolnjena (modificirana) stopnja dolgoro¢nega financiranja obratnih sredstev:

OBK + SKO
k = : 2)
SKT + Z

Vidimo, da ima koeficient k (za razliko od obicajne stopnje dolgorocnega financiranja
obratnih sredstev K = OBK/OBS) v Stevcu obratni kapital povecan za samodejne obveznosti,
v imenovalcu pa le "dolgoro¢no vezane kratkoro¢ne nalozbe", ki bi jim lahko pogojno rekli
tudi "samodejna obratna sredstva" (SamOBS). Zgornji koeficient naj bi bil v nacelu enak 1,
saj bi lahko v tem primeru govorili o kapitalski ustreznosti podjetja s staticnega vidika. Le-to
lahko razumemo na dveh ravneh:

1. ob dejanskih terjatvah in zalogah ali

2. ob optimalnih terjatvah in zalogah glede na stroske financiranja.
V prvem primeru verjetno obstojajo notranje rezerve obratnega kapitala, ¢e je mozno terjatve
in zaloge zniZati. Seveda ima tak koeficient vse slabosti stati¢ne analize in ga je treba temu
primerno popraviti ali ustrezno pojasnjevati. V njegovem nadaljnjem obravnavanju, vendar ob
upostevanju teh omejitev, predpostavljamo njegovo primerno izrazno moc.

' To nacelo vsebinsko izhaja iz ugotovitve o dolgoroéni vezavi denarja (cash conversion cycle) v poslovanju.
Njegova osnovna logika izhaja iz predpostavke, da morebitno kratkoro¢no financiranje dolgoro¢no vezanega
denarja (v zalogah in terjatvah) predstavlja dolo¢eno tveganje v zvezi s placilno sposobnostjo podjetja. Ta del
kratkoroc¢nih posojil je podjetje namrec prisiljeno obnavljati, ¢e noce zmanjsati obsega poslovanja. Seveda je
to nacelo zelo strogo, kasneje bomo videli, da se lahko v praksi precej omili.
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Ce je k vegji od 1, so vse zaloge in samodejne terjatve financirane dolgoroéno oziroma s
samodejnimi kratkoro¢nimi obveznostmi, presezek koeficienta nad 1 (pomnozen s SKT + Z)
pa predstavlja znesek obratnega kapitala in samodejnih kratkoro¢nih obveznosti, ki financira
denarna sredstva podjetja in morebitne kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe.

Ce je k manj$i od 1, pomeni, da del drugih kratkoro¢nih obveznosti (poleg samodejnih
kratkorocnih obveznosti) financira zaloge in samodejne terjatve. Ta del kratkoro¢nih
obveznosti bi lahko pogojno imenovali tudi kratkorocni obratni kapital, saj nadomesca
dolgoro¢ne vire. V tem primeru je tveganje placilne sposobnosti z dolgoro¢nega vidika
odvisno predvsem od sposobnosti podjetja, da ob zapadlosti obnavlja kratkorocne obveznosti,
ki nadomescajo obratni kapital podjetja (in seveda od morebitnih rezerv OBK). Zato je
pomembna ustrezna analiza strukture kratkoro¢nih obveznosti podjetja, vendar se s tem tu ne
bomo ukvarjali.

Ce ho¢emo smotrno spreminjati raven potrebnega obratnega kapitala, je nujno poznavanje
njegovega obsega pri danih predpostavkah. Za izracun potrebnega obratnega kapitala so v
teoriji in praksi razvite Stevilne metode, od bolj zahtevnih do najbolj enostavnih (npr.:
Bergant, 2000, str. 79), vendar se tu z njimi ne bomo ukvarjali.

2.3 Ugotavljanje kapitalske ustreznosti podjetja z raCunovodskega vidika

Ce zelimo, da bodo zaloge in samodejne kratkoroéne terjatve v celoti financirane z obratnim
kapitalom in samodejnimi kratkoronimi obveznostmi, mora biti £ = 1. Zato v skladu z
enacbo 2 naceloma velja neenacba:

SKT + Z — OBK — SKO < 0. (3)
Iz enacbe 3 dobimo:
OBK SKO
1 - - < 0. (4)

SKT + Z SKT + Z

Ce od ena odstejemo prvi ulomek, dobimo delez zalog in samodejnih kratkoroénih terjatev, ki
je financiran kratkoro¢no, torej s kratkoro¢nimi obveznostmi, zmanjSanimi za kratkorocne
finan¢ne nalozbe (KFN) in denarna sredstva (Den). ZapiSemo ga lahko takole:

SKT + Z — OBK KO — KFN — Den
K; = = . (5)
SKT +7 SKT +Z

Koeficient K; lahko imenujemo stopnja kratkorocnega financiranja zalog in samodejnih

kratkorocnih terjatev.

Drugi koeficient v neenacbi 4 bomo imenovali stopnja samodejnega financiranja zalog in
samodejnih kratkorocnih terjatev (K;):

SKO
Ky = oo | (6)

Zgornja dva koeficienta povezuje koeficient (K;):



SKT + Z — OBK KO — KFN — Den
K] = = . (7)
SKO SKO

ki ga dobimo iz neenacbe 3 in mora biti manjsi ali enak 1, ¢e ho€emo zadostiti izhodiS¢nemu
pogoju kapitalske ustreznosti. Zato ga lahko imenujemo stopnja kapitalske ustreznosti.
Povezanost zgornjih treh koeficientov je naslednja:

K].K2 :Kg. (8)

Vsebinsko razlago zgornje enacbe dobimo, ¢e najprej pokazemo izrazno mo¢ posameznega
kazalnika. Vsakega od njih lahko proucujemo vsaj z naslednjih vidikov:

Koeficient K; — Stopnja kapitalske ustreznosti””

1. Koeficient nam kot delez samodejnih kratkoro¢nih obveznosti, ki financira poslovne
terjatve in zaloge, kaZe oceno primanjkljaja ali presezka obratnega kapitala, merjeno s
samodejnimi kratkoro&nimi obveznostmi.'®

2. Ker je K; = K3/K,, predstavlja tudi razmerje med popravljeno stopnjo kratkorocnega
financiranja zalog in samodejnih kratkoroc¢nih terjatev ter deleZem financiranja zalog in
samodejnih kratkorocnih terjatev s samodejnimi kratkoro¢nimi obveznostmi. Torej nam
pove, za kolikSen delez samodejnih kratkoro¢nih obveznosti je povecano kratkorocno
financiranje samodejnih kratkoroc¢nih terjatev in zalog zaradi kratkoro¢ne financ¢ne
zadolzenosti podjetja, kar seveda velja v primeru, ¢e je K; > 1. V nasprotnem primeru
nam pove, za kolikSen delez samodejnih kratkoro¢nih obveznosti obratni kapital
podjetja (skupaj s samodejnimi kratkoroénimi obveznostmi) presega samodejne
kratkoro¢ne terjatve in zaloge.

3. Recipro¢ni K; kaze tudi strukturo kratkoro¢nih obveznosti, zmanjSanih za kratkoro¢ne

finan¢ne naloZbe in denarna sredstva:

1 SKO KP

= -1 - . (9)
K KO — KFN — Den KO — KFN — Den

Kaze nam torej deleza samodejnih kratkoro¢nih obveznosti in kratkoro¢nih posojil (KP) v
popravljenih kratkorocnih obveznostih.

Koeficient K, — Stopnja samodejnega financiranja zalog in samodejnih kratkorocnih terjatev
1. Koeficient K, nam pove delez samodejnih kratkorocnih terjatev in zalog, ki je
financiran s samodejnimi kratkoro¢nimi obveznostmi.
2. Koeficient K, lahko gledamo tudi z vidika sposobnosti podjetja poravnati samodejne
kratkoro¢ne obveznosti s samodejnimi kratkorocnimi terjatvami in zalogami.

> Seveda koeficient ne kaze neposredno kapitalske ustreznosti podjetja, temveé je le izhodis¢e za njeno

analiziranje.
16" Pomembna lastnost koeficienta K, je namre¢ ta, da lahko ocenimo:

Primanjkljaj OBK

=K, -1, ceje K, >1, oziroma:
SKO
Presezek OBK
=1-|K,| cejekK, < 1.
SKO

To pravzaprav pomeni, da kapitalsko (ne)ustreznost merimo z obsegom samodejnih kratkoroc¢nih obveznosti.
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3. Ker je K> = K3/K;, predstavlja tudi razmerje med popravljeno stopnjo kratkoro¢nega
financiranja samodejnih kratkoro¢nih terjatev in zalog ter delezem samodejnih
kratkoro¢nih obveznosti, ki financira samodejne kratkoro¢ne terjatve in zaloge. Torej
nam pove, za koliko delez kratkoro¢nega financiranja samodejnih kratkoro¢nih terjatev
in zalog presega (ali je manjs$i) od deleza samodejnih kratkorocnih obveznosti, ki
financirajo samodejne kratkorocne terjatve in zaloge.

4. Koeficient K, lahko zapiSemo tudi na naslednji nacin:

SKO OBK
Kp = oo S S . (10)
Z + SKT Z + SKT

Iz zgornje enacbe sledi, da je koeficient K> komplementaren koeficientu k iz enacbe 2.
Razlika namre¢ predstavlja delez samodejnih kratkorocnih terjatev in zalog, ki je financiran z
obratnim kapitalom.

Koeficient K3 — Stopnja kratkorocnega financiranja zalog in samodejnih kratkoro¢nih
terjatev
1. Koeficient K; je pravzaprav reciproéni kratkoroéni koeficient (1/KK),'” popravljen za
kratkorocne finan¢ne nalozbe in denarna sredstva. Pove nam torej, kolikSen del
samodejnih kratkoroénih terjatev in obveznosti je financiran kratkoroéno. Ce je vedji od
I, nam pove, kolikSen delez zalog in samodejnih kratkoroc¢nih terjatev predstavlja
negativni obratni kapital podjetja.
2. Zato velja:

OBK ~ OBK
| CRE in Ky =1 = oo . (11)
Z + SKT Z + SKT

K; je torej komplementaren koeficientu dolgoro¢nega financiranja samodejnih
kratkoroc¢nih terjatev in zalog.

3. Koeficient K; lahko gledamo tudi z vidika varnosti kratkoro¢nih upnikov, saj se z
zmanjSevanjem koeficienta veCa sposobnost podjetja poravnati svoje kratkorocne
dolgove. Koeficient torej kaze neke vrste kratkoro¢no zadolzenost podjetja.

4. Ker je K; = K;/(1/K>), predstavlja tudi razmerje med delezem samodejnih kratkoro¢nih
obveznosti, ki financira samodejne kratkoroCne terjatve in zaloge, ter delezem
samodejnih kratkoronih obveznosti, ki je pokrit s samodejnimi kratkoro¢nimi
terjatvami in zalogami.

5. Ker je K3 = K»/(1/K;), predstavlja tudi razmerje med delezem samodejnih kratkoro¢nih
terjatev in zalog, ki so financirane s samodejnimi kratkoro¢nini obveznostmi, ter
delezem popravljenih (za KFN in Den) kratkoro¢nih obveznosti, ki ga predstavljajo
samodejne kratkoro¢ne obveznosti.

Razli¢ni vidiki izrazne moci treh koeficientov nam omogocajo prilagajanje njihovega
pojasnjevanja potrebam in ciljem analiziranja.

Zaradi povezanosti koeficientov lahko izracunamo Se nekatere druge informacije, kot na
primer:

"7 Kratkoroéni koeficient ali "current ratio" (KK) je opredeljen z razmerjem Kratkoroéne nalozbe
(KN)/Kratkoroc¢ne obveznosti (KO).
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1. Ce enacbi 10 in 11 zdruzimo, dobimo:

OBK + SKO K, -1
________________ =1- K3 + KZ =1- K2 ' (K] - 1) = 1- K3 . ("'_________)' (12)
Z + SKT Ky

Stopnjo financiranja samodejnih kratkoro¢nih terjatev in zalog s samodejnimi
kratkoro¢nimi obveznostmi in obratnim kapitalom (koeficient & iz enacbe 2) lahko torej
vedno izrazimo z dvema od treh koeficientov.

2. Razmerje med dolgoro¢nim in kratkoro¢nim financiranjem samodejnih kratkoro¢nih
terjatev in zalog nam kaze naslednji koeficient:
OBK 1 - K; 1
= = - 1. (13)
KO — KFN — Den K; K K>
3. Ce zelimo ugotoviti, kolikSen delez samodejnih kratkoroénih terjatev in zalog je
financiran s kratkoro¢nimi posojili, nam spet pomaga kombinacija dveh koeficientov:
KP K -1

............... = K; — K> = K». (K — 1) = K+ (mmmmmmemn), (14)
Z + SKT K

Ce je zgomji koeficient negativen, nam pove, koliken delez zalog in samodejnih

kratkoro¢nih terjatev predstavlja presezek obratnega kapitala in samodejnih

kratkoro¢nih obveznosti (v obliki kratkoro¢nih finan¢nih nalozb in denarnih sredstev).
4. Razmerje med kratkorocnimi posojili in samodejnimi kratkoro¢nimi obveznostmi

dobimo takole:

KP K3
_________ = KI — 1 = - = 1 (15)
SKO K>

5. Delez obratnega kapitala podjetja, ki presega samodejne kratkoro¢ne terjatve in zaloge,
financirane tudi s samodejnimi kratkoro¢nimi obveznostmi, dobimo takole:

OBK + SKO - Z — PT K, -1 K; — K;
=1 + v =1 + . (16)
OBK 1 - K; K. (1 — K3)
6. Delez obratnega kapitala, ki ga nadomescajo kratkorocna posojila pa izraCunamo:
KP K; — K>
= . (17)
OBK 1 - K;

Na osnovi povezanosti koeficientov je ocitno mozno vse deleze strukture financiranja
poslovnih terjatev in zalog (OBK, KP in SKO v primerjavi s SKT in Z) izraziti s kombinacijo
dveh izmed treh koeficientov.

Enacba 8 nam torej omogoca analiziranje na ve¢ nacinov:
1. naosnovi vzro¢no posledi¢nega sklepanja
2. na osnovi analiti¢no pojasnjevalnega sklepanja
3. na osnovi izkori§¢anja samo racunskih povezav.
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Zaradi hitreje razpolozljivih podatkov lahko prikazan model poenostavimo tako, da namesto
samodejnih kratkoro¢nih terjatev upoStevamo poslovne terjatve (P7), namesto samodejnih
kratkoro¢nih obveznosti pa vzamemo poslovne obveznosti podjetja (PO).

Ker lahko iz dveh znanih koeficientov vedno izratunamo tretjega in ker lahko jemljemo
dejanske, zelene, povprecne, optimalne, nacrtovane ali druge koeficiente, so nam na
razpolago Stevilne moznosti analiziranja, kot na primer:

1. Ce smo dologili kritiéno vrednost koeficienta K; po dejavnostih in ¢e Zelimo zagotoviti
doloceno kapitalsko ustreznost podjetja (K;), je mozno opredeliti K, kot zeleni delez
financiranja poslovnih terjatev in zalog s poslovnimi obveznostmi.

2. Ce smo dolog¢ili kritiéno vrednost koeficienta K3 po dejavnostih in ¢e imamo znane
moznosti financiranja zalog in poslovnih terjatev s poslovnimi obveznostmi, lahko
ugotovimo, kakSen bo na$§ presezek ali primanjkljaj obratnega kapitala, merjen s
poslovnimi obveznostmi.

3. Ce smo dolo¢ili kriti¢no vrednost koeficienta K; po dejavnostih in ¢e poznamo dejanske
koeficiente doloc¢ene dejavnosti, lahko sklepamo, kako podjetja v doloceni dejavnosti v
povpre¢ju financirajo svoj morebitni primanjkljaj obratnega kapitala (s povecanimi
poslovnimi obveznostmi ali s kratkoro¢nimi posojili) ali kako plasirajo svoj morebitni
presezek (v denarne ustreznice, v kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe, v zaloge ali v poslovne
terjatve).

4. Pri optimalnem (danem) financiranju poslovnih terjatev in zalog s poslovnimi
obveznostmi ter zeleni kapitalski ustreznosti (finan¢ni stabilnosti in finan¢ni proznosti),
je opredeljen tudi optimalni delez kratkoro¢nega zadolzevanja, ki naj bi financiralo
poslovne terjatve in obveznosti. Spreminjanje zelenega K; daje dodaten manevrski
prostor kratkorocnemu zadolZevanju.

5. Posebej lahko primerjamo v povpre¢ju razliCna obnasanja blokiranih in neblokiranih
podjetij v posamezni dejavnosti in med dejavnostmi.

6. Izrazna moc¢ pridobljenih informacij se povefa z analiziranjem Casovne vrste treh
koeficientov.

Enacba 8 kot "zakon financiranja stalnih obratnih sredstev podjetja” (nove koeficiente lahko
imenujemo koeficiente financiranja stalnih obratnih sredstev — SOBS) je v doloCeni meri
uporabna tako na podjetniski ravni, kot tudi na ravni dejavnosti oziroma gospodarstva kot
celote. Koeficiente financiranja stalnih obratnih sredstev je treba analizirati posebej v
njihovem stanju in medsebojni primerjavi ter posebej v njihovem gibanju v casu in
medsebojni primerjavi gibanj.

Vzemimo primer nekega podjetja, za katerega poznamo le dva koeficienta, tretjega pa smo
izraCunali, in sicer za tri zaporedna leta. Kaze jih tabela 1.
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Tabela 1: Analiza koeficientov financiranja stalnih obratnih sredstev podjetja

Stopnja Stopnja Stopnja
Leto kapitalske samodejnega kratkoro¢nega
ustreznosti: financiranja SOBS: | financiranja SOBS:
K; K, K;
X 1,20 0,666 0,80
X+1 1,30 0,700 0,91
X+2 0,90 0,500 0,45

Tabela 1 nam nudi vsaj naslednje ugotovitve:

1. Poslovne terjatve in zaloge presegajo obratni kapital z vkljucenimi poslovnimi

obveznostmi za 20% poslovnih obveznosti. V tej viSini lahko torej ocenimo tudi
primanjkljaj obratnega kapitala podjetja. Primanjkljaj se je v naslednjem letu povecal na
30%, v zadnjem letu pa se je pojavil presezek v visini 10% poslovnih obveznosti, ki ga
je podjetje plasiralo v okolje. Vzrok izbolj$anju je hitrejSe povecanje dolgoro¢nih virov
podjetja v primerjavi z dolgoro¢nimi nalozbami (povecanje obratnega kapitala).

. Primanjkljaj obratnega kapitala podjetje nadomesc¢a predvsem s kratkoro¢nimi posojili,
ki v prvem letu znasajo 13% vseh poslovnih terjatev in zalog. Razlika (87% PO in Z) je
financirana z obratnim kapitalom in poslovnimi obveznostmi. V drugem letu je bil
povecani primanjkljaj obratnega kapitala deloma nadomes$cen s povecanjem poslovnih
obveznosti (odstotek financiranja poslovnih terjatev in zalog s poslovnimi obveznostmi
se je povecal za 5%), deloma pa s povecanjem kratkoro¢nih posojil, ki znasajo ze 21%
vseh poslovnih terjatev in zalog (delez kratkoro¢nih posojil je porasel za 62%).
Povecanje obratnega kapitala je v zadnjem letu povzroc€ilo njegov presezek ter porast
stopnje dolgoro¢nega financiranja poslovnih terjatev in zalog z 9% na 55% (v prvem
letu je znaSala 20%). Obratni kapital podjetja z vklju€enimi poslovnimi obveznostmi je
v zadnjem letu za 5% vecji od poslovnih terjatev in zalog. Povecani obratni kapital je
podjetje porabilo deloma za zmanjSanje deleza poslovnih obveznosti, ki sedaj
financirajo poslovne terjatve in zaloge le Se v visini 50%. To kaze na dejstvo, da je
podjetje v prvih dveh letih slabSe placevalo svoje poslovne obveznosti ter s tem breme
svojega primanjkljaja obratnega kapitala preneslo na svoje dobavitelje. Drugi del
povecanega obratnega kapitala je podjetje porabilo za odplacilo celotnih kratkoro¢nih
posojil, saj sedaj celo 11% vseh popravljenih kratkorocnih obveznosti presega poslovne
terjatve in zaloge in financira kratkoro¢ne financne nalozbe ter denarna sredstva.
Presezek obratnega kapitala v zadnjem letu znasa 9,1% obratnega kapitala podjetja
oziroma 5% zalog in poslovnih terjatev.

. Kratkoro¢na posojila podjetja so v prvem letu znaSala 17% od popravljenih
kratkorocnih obveznosti podjetja (zmanjSanih za kratkorocne financne nalozbe in
denarna sredstva) oziroma 20% vseh poslovnih obveznosti. Predstavljala (nadomescala)
so kar 65% obratnega kapitala podjetja. V drugem letu so se povecala na 23%
kratkoro¢nih obveznosti oziroma na 30% poslovnih obveznosti ter 38% obratnega
kapitala. V zadnjem letu je podjetje odplacalo vsa kratkoro¢na posojila.

. Podjetje je v prvem letu 67% poslovnih terjatev in zalog financiralo s poslovnimi
obveznostmi, v naslednjem letu 70%, v zadnjem letu pa le Se 50%.
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5. Ce predpostavimo, da je podjetje Sele v zadnjem letu uspelo normalizirati svoje plagilne
roke dobaviteljem (kar je realna predpostavka, saj ob normalnem poslovanju ni drugega
razloga), lahko vzamemo 0,50 kot Zeleno vrednost koeficienta K,. To potrjuje
ugotovitev iz druge tocke, da je podjetje del bremena primanjkljaja obratnega kapitala
preneslo na svoje dobavitelje. Ce tega ne bi storilo, bi moralo najeti dodatna
kratkoro¢na posojila, zato bi v prvem letu koeficient K; porasel na 1,6, v drugem letu pa
na 1,82. Kratkoro¢ne obveznosti podjetja sicer ne bi porasle (K; bi ostal nespremenjen),
poslabsala pa bi se njihova struktura zaradi porasta kratkoro¢nih posojil, s tem pa tudi
kapitalska ustreznost podjetja.

6. Ce predpostavimo kriti¢ni koeficient K3 = 0,60 za dejavnost naSega podjetja in
normalno financiranje zalog in poslovnih terjatev s K, = 0,50, potem lahko ugotovimo,
da je ustrezni kapitalski koeficient podjetja K; = 1,20 (K; = K3/K;). Ta je bil vrednostno
sicer dosezen v prvem letu, vendar na Skodo dobaviteljev, zato je bila tudi kratkoro¢na
zadolzenost podjetja (K3 je bil 0,80) vi§ja. Vidimo, da je podjetje v prvem letu
zagotavljalo ustrezno placilno sposobnost predvsem s podaljSevanjem (dogovorjenim
ali ne) placilnih rokov dobaviteljem.

Prikazana kratka analiza kaze, da je mozZen podoben pristop na ravni dejavnosti, kjer seveda
ne moremo govoriti o enem podjetju, pac pa o povprecjih. Temu primerno ima analiziranje na
ravni dejavnosti seveda nekatere posebnosti (Bergant, 2002, str. 209), kar pa presega obseg
tega prispevka.

3. NEKATERE UGOTOVITVE EMPIRICNE RAZISKAVE

3.1 Osnovne ugotovitve

Empiri¢na raziskava koeficientov financiranja stalnih obratnih sredstev (Bergant, 2002, str.
179 do 216) slovenskih podjetij v letith 1994 do 1996 je v doloCeni meri potrdila teoreticna
pricakovanja, pokazala pa je tudi omejitve izrazne moci teh koeficientov.

Vsi koeficienti so se pokazali kot statisti¢no znacilni v vec¢ini obravnavanih dejavnosti, ko
smo jih primerjali z blokado ziro racuna. V najvec¢jem Stevilu dejavnosti je bila statisti¢no
znacilna stopnja kapitalske ustreznosti (K3).

Poglejmo najprej nekaj osnovnih ugotovitev iz analize celotnega vzorca podjetij, ki je
oblikovan tako, da so zajeta ista podjetja v vseh letih. Zato jih lahko analiziramo tudi glede na
to, v katerih in koliko letih so bila blokirana. To v povezavi z njihovim povpre¢nim K; kaze
tabela 2.

Iz tabele je razvidno zlasti naslednje:
1. Relativno velika je razlika med povpre¢nim koeficientom podjetij, ki v treh letih niso
bila blokirana, in koeficientom ostalih podjetij.
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Tabela 1: Primerjava povprecnega K; s Stevilom let, v katerih je bilo podjetje blokirano

Stevilo let Stevilo podjetij* Povprecni K; vseh treh let
0 1848 0,71
1 234 1,29
2 180 1,60
3 412 1,59
Skupaj 2674 0,96

*Opomba: IzloCena so podjetja s koeficientom zunaj intervala: — 10 > K; < 10.

2. Povprecni koeficient podjetij, ki so blokirana v dveh ali pa v vseh treh letih, je prakti¢no
enak in bistveno vi§ji (slabsi) od koeficienta podjetij, ki so bila blokirana le v enem od
obravnavanih treh let. To potrjuje logiko koeficienta v pogledu informacije o dolgoro¢ni
placilni sposobnosti.

Gibanje povprecnega koeficienta K; blokiranih in neblokiranih podjetij, po obravnavanih
letih, kaze tabela 3.

Tabela 3: Primerjava povprecnega K; blokiranih in neblokiranih podjetij

Leto Neblokiralvla podjetja Blokirans;t podjetja Skupaj | Indeks
Koef. K; | Stevilo podj. | Koef. K; | Stevilo podj. |5t. podj.* | 4/2
1 2 3 4 5 6 7
1994 0,743 2101 1,322 579 2680 178
1995 0,768 2077 1,460 596 2673 190
1996 0,755 2011 1,745 654 2665 231
Povprecje | 0,715 - 1,505 - - 210

*Opomba: Stevilo podjetij se po letih nekoliko spreminja zaradi izlogitve vpliva osamelcev.

Tabela 3 kaze zlasti naslednje:
1. Povpre¢ni K; neblokiranih podjetij se z leti bistveno ne spreminja.
2. Povpre¢ni K3 blokiranih podjetij z leti raste, kar kaze na poslabSevanje placilne
sposobnosti v obravnavanih letih.
3. Koeficienti blokiranih in neblokiranih podjetij so bistveno razli¢ni. Indeks v stolpcu 7
kaze, da so se te razlike v obravnavanih letih povecevale.

Na tej osnovi je utemeljeno vprasanje napovedne moci koeficienta K3, saj ugotovitev
statisticne znacilnosti nekega parametra Se ne utemeljuje vzrocno posledi¢nega razmerja na
eni strani niti ne daje moznosti ocene napak pri napovedovanju na osnovi izbranega
koeficienta. Zato smo izbrali Logit model, ki ga ponazarja naslednja enacba (Gujarati, 1995,
str. 556):

P
L,-ZZn( ---------
1-P

= pi + pX, (18)

pri ¢emer P in 1 — P predstavljata verjetnosti, da se nek dogodek zaradi neodvisne
spremenljivke X; zgodi oziroma da se ne zgodi. Naravni logaritem razmerja obeh verjetnosti
se imenuje logit (L;). Ugotovili smo, da je koeficient K3 je statisticno znacilen v vseh treh
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letih, kar kaze na njegovo vzro¢no posledi¢no povezavo z blokado podjetij. Zato je koristna

preveritev, kako zgornji model razvrsti blokirana in neblokirana podjetja. To nam kaZze tabela

4,

Tabela 2: Razvrstitev podjetij 7 Logit modelom za koeficient K;

Ocena
1994 1995 1996
N B N B N B
Dejansko | N 2.079 22 2.037 40 1954 57
stanje B 565 14 564 32 586 63

Opomba: V vzorcu so bili izloCeni osamelci zunaj intervala — 10 < K3 < 10.

Temeljna znacilnost rezultatov je izredno visoka napaka I. vrste (v povprecju treh let znasa

93,9%), kazalnik v uporabljenem modelu torej veliko vecino blokiranih podjetij razvrsti

napacno. Nasprotno pa je napaka druge vrste izredno majhna (v povprecju treh let znasSa

1,94%), kazalnik torej veliko ve€ino neblokiranih podjetij razvrstit pravilno. Odstotek

pravilno razvrScenih podjetij ob visokem odstotku nepravilno razvrScenih blokiranih podjetij

je visok tudi zato, ker je Stevilo blokiranih podjetij bistveno manjSe od Stevila neblokiranih.

Povsem podobne rezultate dobimo po posameznih dejavnostih.

Na tej osnovi lahko ugotovimo zlasti naslednje:

1. Porazdelitvi blokiranih in neblokiranih podjetij se glede na preizkuSeni koeficient v

precejS$nji meri prekrivata.

. Zaradi napake I. vrste je napovedna mo¢ koeficienta z vidika upnika relativno majhna,

saj bi slednji z veliko verjetnostjo lahko zavrnil odobritev kratkoro¢nega posojila
podjetju z visokim koeficientom Kj, ¢eprav Se vedno lahko zagotavlja tekoco placilno
sposobnost. Tudi to dejstvo potrjuje tezo, da kratkorocni koeficient ni ustrezna
informacija o kratkoroc¢ni placilni sposobnosti podjetja.

. Po drugi strani pa visok koeficient nedvomno kaze na (pre)nizek obratni kapital in temu

primerno povecano tveganje, zato bi bilo za upnika zelo koristno dodatno preveriti

sposobnost podjetja v pogledu dolgorocnega zadolzevanja. Z vidika upnika je torej

koeficient lahko koristen predvsem v dveh pogledih:

e relativno hitro dolo¢i podjetja, pri katerih je verjetnost tezav s placilno sposobnostjo
majhna,

e posebej opredeli tudi podjetja, ki bi jih bilo koristno dodatno analizirati z vidika
njihove placilne sposobnosti.

. Relativno zelo nizka napaka II. vrste omogoca z visoko verjetnostjo na osnovi

koeficienta K3 opredeliti podjetje, ki nima (in v prihodnosti, ob nespremenjenih pogojih,
ne bo imelo) problemov v zvezi s plailno sposobnostjo. To pomeni, da je lahko ta
koeficient pomembna informacija za poslovodstvo, zlasti ¢e podjetje koeficient tudi
nacrtuje. Koeficient K; je torej lahko pomembno vodilo poslovodstvu pri zagotavljanju
placilne sposobnosti podjetja.
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3.2 Kriti¢ne vrednosti stopnje kapitalske ustreznosti

Za uspesno uporabo koeficienta K3 mora poslovodstvo razpolagati tudi s sodilom, to je zeleno
(najugodnejso) visino tega koeficienta, ki bi omogocal ¢im manjSe tveganje v pogledu
plagilne sposobnosti podjetja. Zelena visina K; je oéitno odvisna od vrste dejavnosti. Zato je
potrebno za posamezno dejavnost najti tisto visino koeficienta, ki po eni strani sicer zajame
¢im vecji odstotek neblokiranih podjetij (¢im manjSa napaka 1. vrste), vendar izpolnjuje tudi
drugi pogoj, to je zajetje ¢im manjSega Stevila blokiranih podjetij. Pri vsakem povecanju
viSine zelenega koeficienta naj bi bil prirast blokiranih podjetij vecji od prirasta neblokiranih.
Logit model ima pri tem, zlasti zaradi znacilnosti obravnavanih porazdelitev, zelo omejeno
izrazno mo¢. Zato smo poskusili oceniti najustreznejSi koeficient K; (njegovo kriticno

vrednost) v tabeli 5.

Tabela 5: Ocena kriticnih vrednosti koeficienta K; po dejavnostih

Dejavn- Povprecni K; Ocena Kkrit.|% zajetih|% izlocenih

ost .~ | Faktor . . |Opomba
(SKD) neblok. podj. vredn. K; nebl. podj. | blok. podj.

1 0,51 1,10 0,57 52 76

85 0,35 1,67 0,60 60 75 1996

41 0,34 1,85 0,63 66 86 1994, 1995
24 0,59 1,10 0,65 56 80

21 0,65 1,02 0,66 50 88 1995

22 0,60 1,10 0,66 52 78

30 0,65 1,00 0,72 54 65

28 0,65 1,10 0,72 58 80

17 0,70 1,10 0,77 60 76

29 0,72 1,10 0,80 54 70

50 0,73 1,10 10,80 63 71 1996

93 0,53 1,51 0,80 57 88 1995,1996
15 0,44 1,88 0,83 66 80

36 0,87 1,00 0,87 66 77 1994, 1996
20 0,90 1,00 0,90 52 73

51 0,83 1,10 0,92 55 72 1995

63 0,66 1,40 0,93 55 85

45 0,86 1,10 0,95 54 78 1996

52 0,95 1,00 0,95 52 80

40 0,88 1,10 0,97 71 88 1996

55 1,05 1,00 1,05 53 81

Povpr. 0,69 1,21 0,80 57 79

Cilj je bil najti koeficient, ki v najvecji meri izlo¢i blokirana podjetja, hkrati pa zajame vsaj
50% neblokiranih podjetij. V stolpcu Opomba je v tabeli 5 navedeno leto, za katerega je bila
ocena narejena, ker je bil koeficient statisti¢no znaéilen le v tem letu. Ce leto ni navedeno,
pomeni statisticno znacilnost koeficienta v vseh treh letih. V takem primeru je ocena

kriticnega koeficienta dana na osnovi povprecja treh let.
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Dejavnosti so razvrS¢ene glede na kriticno vrednost koeficienta, katerega rast pomeni
moznost vecjega deleza kratkoro¢nega financiranja (in manjSega deleza dolgoro¢nega
financiranja) zalog in poslovnih terjatev. To nam omogoca zlasti naslednje ugotovitve:

1. Vse ocenjene kriticne vrednosti koeficienta se relativno malo razlikujejo od aritmeti¢ne
sredine koeficientov neblokiranih podjetij v posamezni dejavnosti. V povprecju so
kriticni koeficienti sicer vecji za 21% (stolpec Faktor v tabeli 22), vendar predvsem
zaradi petih dejavnosti: 63 (Pomozne prometne dejavnosti), 93 (Druge storitve), 85
(Zdravstvo), 41 (Distr. vode) ter 15 (proizv. hrane, pija¢ in krmil). Njihovo povpre¢no
odstopanje znaSa namre¢ 66%. To kaze, da se v teh dejavnostih porazdelitvi blokiranih
in neblokiranih podjetij v povprecju bistveno manj prekrivata kot v drugih dejavnostih.
Za vse ostale dejavnosti skupaj je kriticni koeficient le za 6% vecji od povprecja
njihovih neblokiranih podjetij. Pri tem ima kar 6 dejavnosti kriti¢ni koeficient enak
povprecju neblokiranih podjetij, ostalih 10 dejavnosti pa ima za 10% visjega.

2. Vsi kritiéni koeficienti zajamejo najmanj 50% (do 71%) vseh neblokiranih podjetij,
hkrati pa izlocijo vsaj 65% (do 88%) blokiranih podjetij. Povprecni kriticni koeficient
znasa 0,81 in v povprecju zajame 57% neblokiranih podjetij ter izlo¢i 78% blokiranih
podjetij.

3. Kriticne vrednosti koeficienta imajo po dejavnostih relativno velik razpon (od 0,57 do
1,05). S tega vidika osenceni del tabele razdeli dejavnosti v tri skupine. V prvi skupini
(kritiéni koeficient od 0,57 do 0,66) je Sest dejavnosti, katerih zaloge in poslovne
terjatve naj bi bile v povpre¢ju v najve¢jem delezu financirane dolgoro¢no (od 43% do
33%). Pri vi§jem koeficientu se namre¢ odstotek zajetih blokiranih podjetij hitro dviga.
Druga, osrednja skupina obsega sedem dejavnosti, katerih zaloge in terjatve so ze v
bistveno vecjem delu (od 72% do pod 87%) financirane kratkoro¢no. V najve¢jem
delezu (ve¢ kot 90%) so zaloge in terjatve financirane kratkoro¢no v tretji skupini, ki
obsega osem dejavnosti. V dejavnosti 55 (Gostinstvo) si lahko neblokirana podjetja
dovolijo v povprecju celo delno kratkoro¢no financiranje dolgoro¢nih nalozb (K; =
1,05). To je tudi razumljivo, saj imajo ob relativno majhnih zalogah (zaradi njihovega
hitrega obracanja) malo terjatev (prodaja za gotovino) in izkori§¢ajo veliko konkurenco
med dobavitelji.

4. Ocitno si lahko razlicne dejavnosti dovolijo razlicno visok odstotek kratkorocnega
financiranja  zalog in poslovnih terjatev. To je posledica vsaj dveh temeljnih
dejavnikov:

e povprecni placilni roki dobaviteljem so v razli¢nih dejavnostih lahko razli¢ni in
predstavljajo neke vrste "pravila igre" v teh dejavnostih,

e posamezna dejavnost lahko ze sama po sebi nosi razlicno boniteto, torej razli¢no
stopnjo tveganja upnikov, kar zahteva tudi razli¢en odstotek dolgorocnega
financiranja zalog in poslovnih terjatev.

Obe wvrsti dejavnikov se s casom in v odvisnosti od zunanjih okolis¢in lahko

spreminjata.

5. Cim vegji je delez dobaviteljev v financiranju zalog in poslovnih terjatev, manjsi je
praviloma delez kratkoro¢nih posojil, Cesar pa iz tabele 5 ne moremo ugotoviti.
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Ce iz tabele 5 izberemo skupine dejavnosti, ki se med seboj razlikujejo za ve¢ kot 10
odstotnih to¢k, dobimo tabelo 6.

Tabela 6: Struktura dejavnosti glede na kriti¢ni koeficient K;

Skupina

dejavnosti glede

na vred. koef. K3
do 0,65 4 Zbiranje, ¢is¢enje in distribucija vode (41)

Zalozni$tvo in tiskarstvo (22)

Kmetijstvo in lov (1)

Proizvodnja kemikalij, kem. izd. in um. vlaken (24, 25, 26)

nad 0,65 do 0,75 6 Proizv. hrane, pijac, krmil in toba¢nih izd. (15)

Zdravstvo in socialno varstvo (85)

Proizv. vlaknin, papirja in kartona (21)

Proizv elektri¢ne in opti¢ne opreme (30, 31, 32, 33)

Druge storitvene dejavnosti (93)

Proizv. kovinskih izdelkov (28)

nad 0,75 do 0,85 4 Proizv tekstilij, usnj. oblacil in krznenih izd. (17, 18, 19)

Proizy. strojev in naprav (29)

Pomozne prometne dejavnosti (63)

Prodaja in popravila motornih vozil (50)

nad 0,85 do 0,95 5 Posrednistvo in trgovina na debelo (51)

Oskrba z elektriko, plinom, paro in vodo (40)

Proizvodnja pohistva in druge predeloval. dejavnosti (36)

Gradbenisto (45)

Obdel. in predelava lesa, plute, slame in protja (20)

nad 0,95 2 Trg. na drobno in popravila izd. §iroke porabe (52)

Gostinstvo (55)

Stevilo

. Vrste dejavnosti (Sifra SKD)
dejavn.

Vecja vrednost koeficienta pomeni, da lahko podjetja v posameznih dejavnostih vecji delez
zalog in terjatev financirajo kratkoro¢no. V zadnji skupini sta dejavnosti, kjer delno
kratkoro¢no financiranje tudi dolgoro¢nih nalozb ni izjema. Blizu jima je tudi dejavnost
trgovine na debelo (51). Seveda je delitev v prikazane skupine popolnoma arbitrarna in je
mozno dejavnosti razvrstiti tudi drugace. OCitno so meje med posameznimi skupinami
dejavnosti mehke, velika verjetnost pa je, da se tudi s ¢asom spreminjajo.

Razliéni kriticni koeficienti po posameznih dejavnostih so lahko posledica posebnosti
razliénih poslovnih procesov, ki vplivajo na razlicno obracanje zalog, poslovnih terjatev in
poslovnih obveznosti, ali pa tudi drugih, zunanjih vzrokov, ki so zunaj posebnosti poslovnega
procesa. Razmerje teh dveh temeljnih vrst vzrokov je torej pomembno, lahko pa ga tudi
ocenimo, in sicer s pomocjo povezanosti koeficientov, ki smo ga Ze obravnavali.

Ce izhajamo iz ocenjenih kritiénih vrednosti koeficienta K ter iz deleza financiranja stalnih
obratnih sredstev s poslovnimi obveznostmi neblokiranih podjetij, dobimo rezultate "kriti¢ne
enacbe" 8 po posameznih dejavnostih v tabeli 7.
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Tabela 7: Kriticne enacbe po posameznih dejavnostih glede na dele? kratkorocnih posojil

Dejav- g‘t' K, E“"c'“ Ks féblok' K; Indeks |K; - K; [Sk.
nost @/3) nebl. (50_:’61’)-/ . Arbitr. [Norm. [gejanski neblok [(2/7) |(4-3) |dej.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

55 0,47 |2,28 (1,07 1,05 1,09 0,46 1,05 1,02 -1,21

93 0,44 (1,71 (0,75 0,80 0,70 0,31 0,53 1,42 -0,96 |5
40 0,53 |1,76 (0,93 0,97 0,88 0,50 0,88 1,05 - 0,84

63 0,70 |1,25 (0,87 0,93 0,81 0,53 0,66 1,32 -0,38

41 0,61 10,92 (0,57 0,63 0,50 0,37 0,34 1,66 -0,35

24 0,76 10,86 |0,65 0,65 0,65 0,69 0,59 1,10 -0,21 |4
85 0,77 10,83 |0,64 0,60 0,68 0,42 0,35 1,83 -0,19

45 0,83 |1,12 (0,93 0,95 0,90 0,77 0,86 1,08 -0,19

22 0,80 0,81 0,65 0,66 0,64 0,74 0,60 1,08 -0,16

1 0,83 (0,73 |0,61 0,57 0,65 0,71 0,52 1,17 -0,12 3
15 0,86 0,77 (0,67 0,67 0,66 0,57 0,44 1,51 -0,11

21 0,95 0,71 (0,67 0,66 0,68 0,92 0,65 1,03 —0,04

28 1,01 0,71 0,72 0,72 0,71 0,92 0,65 1,10 0,01

52 1,05 (0,92 10,97 0,95 0,98 1,03 0,95 1,02 0,04

30 1,07 10,66 (0,70 0,72 0,68 0,99 0,65 1,08 0,04 )
36 1,08 0,82 (0,89 0,87 0,90 1,06 0,87 1,02 0,06

20 1,13 (0,80 (0,91 0,90 0,92 1,12 0,90 1,01 0,11

51 1,16 (0,78 (0,90 0,92 0,88 1,07 0,83 1,08 0,12

29 1,21 (0,65 (0,80 0,80 0,79 1,10 0,72 1,10 0,14

17 1,28 0,60 0,77 0,77 0,76 |1,17 0,70 [1,09 [0,17 |1
50 1,41 (0,58 (0,83 0,80 0,85 1,25 0,73 1,13 0,24
Povpr. 0,90 0,87 0,78 0,79 0,78 0,80 0,69 1,19 -0,18

V stolpcih 5 in 6 tabele 7 so povzete kriticne vrednosti ocene koeficienta K3 po dveh metodah:

na povsem arbitrarni nacin ter na osnovi primerjanja prilagojenih normalnih porazdelitev.

Cetrti stolpec kaze povpredje teh ocen, ki je izhodis¢e za izraun kriti¢ne enacbe dejavnosti.

Druga predpostavka je, da povprecni odstotek financiranja stalnih sredstev s poslovnimi

obveznostmi (K, v stolpcu 3) pri neblokiranih podjetjih izraza "pravila igre" dejavnosti v

pogledu koeficientov obracanja zalog, poslovnih terjatev in poslovnih obveznosti. Na ta nacin

je izraCunan kriti¢ni koeficient K; v stolpcu 2. Kriti¢no enacbo dejavnosti (K; . K> = K3) torej

izrazajo stolpci 2, 3 in 4. Dejavnosti smo, glede na delez kratkoro¢nih posojil (stolpec 10),

razvrstili v pet skupin, ki so osenceno oznacene.

Iz tabele 7 lahko ugotovimo zlasti naslednje:

1.

Kriticni koeficient K; odstopa od povpre¢ja neblokiranih podjetij povpre¢no za 19%
(stolpec 9), vendar k temu prispeva predvsem 5 dejavnosti, kjer odstopa za 55%, pri
ostalih dejavnostih pa v povprecju le 7%. Pet dejavnosti, kjer je moZen precejsen porast
koeficienta K; nad povprecje neblokiranih podjetij, brez bistveno vecjega tveganja v
zvezi s placilno sposobnostjo, je naslednjih: PomozZne prometne dejavnosti (63), Druge
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3.

storitvene dejavnosti (93), Proizvodnja hrane (15), Zbiranje in distribucija vode (41) in
Zdravstvo (85).

. Povpre¢ni kriti¢ni koeficient K; je torej veCinoma res manjsi od 1, vendar se po

dejavnostih precej razlikuje, saj se giblje od 0,44 do 1,41. Temeljna predpostavka
kapitalske ustreznosti podjetja (zaloge in samodejne kratkorocne terjatve naj bodo
financirane z obratnim kapitalom in samodejnimi kratkoro¢nimi obveznostmi), ki smo
jo zapisali z neenacbo 2, se torej po posameznih dejavnostih ne potrjuje.

Kriticne enacbe dejavnosti se bistveno razlikujejo od enacb povprecja blokiranih
podjetij. Tega iz tabele 7 sicer ni mozno videti, vendar je ugotovljeno na druge nadine
(Bergant, 2002, str. 212).

. Povprecna kriticna enacba vseh podjetij predvideva 87% financiranje stalnih obratnih

sredstev s poslovnimi obveznostmi ter presezek obratnega kapitala v visini 10%
poslovnih obveznosti, ki se kaze v kratkoro¢nih finan¢nih nalozbah v visini 22% stalnih
obratnih sredstev.

"dovoljen" v prvi skupini treh dejavnosti (50, 17, 29), ki so razvr$¢ene na spodnji konec
tabele 34. Ob predpostavki povpre¢nega financiranja stalnih obratnih sredstev s
dovoljeni koeficient K; = 1,30. V naslednjo skupino, za katero je predvideno minimalno
najemanje kratkoro¢nih posojil za financiranje stalnih obratnih sredstev (najve¢ do
12%), spadajo dejavnosti: 51, 20, 36, 30, 52 in 28. To pomeni, da bi bilo morebitno
vi§je kratkoro¢no zadolZevanje ocitno posledica slabSega obracanja stalnih obratnih
sredstev ali pa premajhnega obratnega kapitala. Oboje (zlasti pa slednje) pomeni vecje
tveganje v zvezi s placilno sposobnostjo. Povprecni koeficient K; v tej skupini znaSa
1,08. Tretja skupina dejavnosti (21, 15, 1, 22) predvideva minimalne kratkoro¢ne
financne nalozbe (do 16% stalnih obratnih sredstev) ob Se vedno povprecnem
financiranju stalnih sredstev s poslovnimi obveznostmi, kar zahteva dolocen presezek
obratnega kapitala z vkljucenimi poslovnimi obveznostmi (K; < 1). Potreba po tem
presezku raste (s tem pa tudi ve¢je kratkorocne financne nalozbe) tudi v Cetrti skupini
dejavnosti (45, 85, 34, 41, 63), za katero je znacilen tudi vecji delez financiranja stalnih
obratnih sredstev s poslovnimi obveznostmi (K3). V zadnji (peti) skupini dejavnosti (40,

ev e

v

v

celo poslovanje z negativnim obratnim kapitalom (zato K; ne kaze primanjkljaja
obratnega kapitala).

Zanimivo je, da kritiéni koeficienti ne predvidevajo visokega deleza kratkoroc¢nih
posojil (stolpec 10), saj so v povprecju predvidene celo kratkoro¢ne financne nalozbe v
viSini 18% stalnih obratnih sredstev. Le-te so seveda izraz povprecnega presezka
obratnega kapitala v viSini 10% poslovnih obveznosti (K; = 0,90).

Kriticna enacba zahteva presezek poslovnega obratnega kapitala v 12 od 21 dejavnosti,
vse pa so v tabeli 7 razvrSCene v tretjo, Cetrto in peto skupino. Vrednost v stolpcu 10 je
pri njih negativna, kriti¢ni koeficient K; pa je manjs$i od 1. V teh primerih kriti¢ni
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koeficient K3 zahteva visji delez dolgorocnega financiranja stalnih obratnih sredstev,
¢eprav je na razpolago financiranje s poslovnimi obveznostmi. To kaze na doloc¢eno
vecje tveganje v teh dejavnostih, ki naj bi bilo obvladovano z ve¢jim delezem obratnega
kapitala. V tej smeri bi bila torej koristna podrobnejsa raziskava, ki bi morala upoStevati
tudi strukturo stalnih sredstev (delez zalog oziroma poslovnih terjatev). Na ta nacin bi
morali upostevati tudi "pravila igre" v posamezni dejavnosti glede razmerja med
poslovnimi terjatvami in poslovnimi obveznostmi.

Vzroke odstopanj kriticnega koeficienta K; od predpostavljene vrednosti 1 po
posameznih dejavnostih lahko torej iSCemo zlasti v razlicnih tveganjih v teh
dejavnostih, ki omogocajo dejavnostim z manjSim tveganjem visji koeficient, v
dejavnostih z vecjim tveganjem pa zahtevajo nizji koeficient K;. Manjsa tveganja se
torej kazejo v moznosti obnavljanja kratkoro¢nih posojil, ki nadomescajo obratni
kapital, ve¢ja tveganja pa zahtevajo ustrezne presezke obratnega kapitala.

Analiziranje tabele 7 je mozno Se na razlicne nacine, vendar lahko zaklju¢imo zlasti

naslednje:

1.

Koeficienti se lahko pokazejo kot koristni za poslovne odlocitve poslovodstva v
pogledu zagotavljanja dolgoro¢ne placilne sposobnosti podjetja, z vidika upnikov pa so
lahko prvo "sito" , ki dovolj zanesljivo ugotavlja varna podjetja, pri podjetjih, ocenjenih
kot tvegana, pa usmerja na dodatna vprasanja in analiziranje.

. Model koeficientov je lahko koristen tudi pri analiziranju dejavnosti z vidika razli¢nih

moznosti za zagotavljanje placilne sposobnosti.

. Razli¢nosti kriti€nih enacb po posameznih dejavnostih ne moremo pojasniti samo z

razlicnimi koeficienti obracanja zalog, poslovnih terjatev in poslovnih obveznosti.
"Posebnosti dejavnosti" (ter s tem v zvezi razlicna tveganja) izhajajo torej Se iz drugih
dejstev, tudi iz okolja. Take posebnosti, ki pa seveda zahtevajo dodatne raziskave, so
lahko na primer:

e razliCen delez stalnih stroskov,

e spremenljivost povprasevanja,

e spremenljivost prodajnih cen,

e spremenljivost dobicka in razlicna dobickonosnost dejavnosti,

e moznost prenosa sprememb v nabavnih cenah na prodajne cene,

e pomen dejavnosti v gospodarskem prostoru,

e razvojna stopnja dejavnosti,

e perspektivnost dejavnosti,

¢ razli¢na druga tveganja, znacilna za posamezno dejavnost.

Ne glede na te posebnosti pa lahko domnevamo, da tudi visok delez financiranja s poslovnimi

obveznostmi (visok K») sam po sebi prinasa dodatna tveganja. Tudi tako je namre¢ mozno

sklepati na osnovi tabele 7, zlasti iz skupine dejavnosti z najve¢jimi koeficienti K, ter

relativno nizkimi kritiénimi koeficienti K.

Omejitve rezultatov empiri¢ne analize treh koeficientov izhajajo zlasti iz naslednjih dejstev:

sodilo blokiran Ziro racun, na katerem temelji izracun kriticnih kazalnikov, ne ustreza
v celoti pojmu placilne sposobnosti, saj vsebuje Stevilne druge dejavnike, zlasti
interese upnikov in lastnikov,

podjetja so nehomogena v pogledu klasifikacije njihove dejavnosti,

23



tudi posamezne dejavnosti so lahko nehomogene, saj so lahko tudi znotraj njih zelo
razli¢ni pogoji finan¢nega poslovanja,

povprecni kazalci so iz zgornjih (pa tudi drugih) razlogov nezanesljivi,

obravnavana je relativno kratka ¢asovna vrsta,

za prakti¢no uporabo bi bili koristnejsi bolj svezi podatki.

Zaradi zgornjih razlogov je neposredna uporaba ocenjenih kritiénih koeficientov za

posamezno podjetje seveda omejena, kljub temu pa daje (zlasti zaradi njihove teoreticne

utemeljitve) ustrezno izhodis¢e za podrobnejse analiziranje.

Seveda so ti koeficienti le pripomocek k ustreznejSim, ne pa kar k optimalnim odlo¢itvam, saj

obi¢ajno pomembnost drugih in tudi nevrednostnih dejavnikov onemogoca natancnost

analiticnih rezultatov (Finnerty, 1986, str. 5).

3.3 Kriti¢na presoja modela kapitalske ustreznosti

V nadaljevanju omenjamo nekatera dejstva, ki oteZzujejo uporabo modela v praksi oziroma

zahtevajo dodatno pozornost analitika. To so na primer:

1.

Predpostavka stalno angaziranih zalog in terjatev ne drzi v celoti, saj se njihov obseg v
teku leta spreminja zlasti zaradi sezonskih nihanj. Pri analizi je zato potrebno oceniti
tudi politiko financiranja kratkoro¢nih nalozb. Ce se le-ta v razliénih letih bistveno
spreminja, je tudi bistveno tezje oceniti gibanje kapitalske ustreznosti podjetja. Povsem
podobno velja za politiko v pogledu obsega kratkoro¢nih nalozb. Pomembno je torej
omiliti slabosti stati¢ne analize v modelu. To je mozno zlasti v okviru podrobnejSega
finan¢nega nacrtovanja podjetja in ustrezne raCunalniske podpore.

. Kljub ustreznem obratnem kapitalu je lahko podjetje Se vedno placilno nesposobno, ce

je v dolgoro¢nih virih preve¢ dolgoro¢nih dolgov. Potrebo po ustrezni strukturi
dolgoro¢nih virov smo ugotovili Ze v poglavju 4.6.8. V celoti pa tega problema ne
moremo resiti na ravni ra¢unovodskih informacij.

. Podjetje, ki uziva visoko stopnjo zaupanja zaradi svoje bonitete,'® ima praviloma tudi

visoko sposobnost obnavljanja kratkorocnih posojil. Ta omogoca visok odstotek
kratkoro¢nih posojil, ki nadomescajo obratni kapital, s tem pa tudi relativno niZje
stroske financiranja in obratno. V takem primeru pomembno vlogo igra ocena tveganja
glede ohranitve sposobnosti obnavljanja kratkoro¢nih posojil. Podjetje z nizko stopnjo
zaupanja (podjetje z vecjim tveganjem), mora imeti tudi ve¢ obratnega kapitala.

. Trzni polozaj je sicer del bonitetne ocene, vendar ga navajamo posebej, zlasti v

pogledu, ko gre za atraktivno dejavnost s Stevilnimi trZznimi priloznostmi. Za
izkori$€anje trznih priloznosti je koristno imeti vecji obratni kapital, kar je zunanjemu
analitiku relativno tezko oceniti. Po drugi strani pa so upniki do podjetja v atraktivni
dejavnosti obicajno dosti bolj prizanesljivi in so voljni obnavljati kratkorocne
obveznosti oziroma podaljSevati placilne roke. Tako podjetje si lahko torej v vecji meri
privosci tudi "kratkoro¢ni obratni kapital".

. Nedvomno je pomembno, v kak$ni razvojni fazi se nahaja podjetje, ne nazadnje v

povezavi s trznimi priloznostmi in tehnoloskim razvojem. Tudi od te faze je v doloCeni

'® Upniki in poslovni partnerji v takem primeru ocenjujejo tveganje pri poslovanju s podjetiem kot relativno
nizko. Pri tem seveda ocenjujejo vse vidike tveganj, ki delujejo na podjetje.
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meri odvisna boniteta podjetja, s tem pa tudi sposobnost obnavljanja kratkoro¢nih
posojil.

6. Na podjetje delujejo Stevilna tveganja. Njihova raznovrstnost bistveno otezuje oceno
ustreznega obratnega kapitala. To pomeni, da lahko postane model ocene kapitalske
ustreznosti podjetja zelo nepregleden, zahteven in tudi drag.

7. Meja med dolgom in trajnim kapitalom je zaradi nastajanja novih finan¢nih
inStrumentov (na primer hibridni vrednostni papirji) ¢edalje bolj nejasna (Ward, 1993,
str. 174). To dejstvo zmanjsSuje izrazno moc¢ ra¢unovodskih informacij.

8. Ne nazadnje je treba upostevati tudi vse slabosti, ki jih nosijo ra¢unovodski podatki
oziroma racunovodski izkazi, o ¢emer smo ze govorili.

Predstavljeni model kapitalske ustreznosti podjetja je le eden od moznih teoreti¢nih pristopov
in nikakor ne pomeni togega okvira. Njegova temeljna slabost je staticna analiza, v katero
niso neposredno vgrajeni izrauni optimiranja stroskov financiranja. Po drugi strani je
njegova prednost relativna enostavnost oziroma moznost poenostavljanja, zlasti za zunanje
analitike. Nedvomno so zato lahko v konkretnem podjetju odstopanja od tako izra¢unane
kapitalske ustreznosti popolnoma upravicena (lahko bi rekli tudi normalna), pomembno je le,
da jih znamo v ¢im vecji meri obrazloziti. To pa hkrati pomeni, da bi moralo vsako podjetje
ugotoviti in zagotoviti razmeram in svojemu poslovanju primerno kapitalsko ustreznost.
Obravnavani model daje le doloCeno usmeritev potrebnih argumentov za take poslovne
odlocitve.

Seveda je razumljivo, da morebitno hitro spreminjanje lastnih sodil o kapitalski ustreznosti v
podjetju ne prispeva niti k zmanjSevanju tveganja v zvezi s placilno sposobnostjo niti k
ve¢jemu zaupanju okolja. Iz tega sledi, da je grobi model lahko koristen pripomocek za
zunanje analitike, za nadzorne svete in lastnike pa koristno izhodis¢e za diskusijo in
podrobnejse preverjanje finan¢nega polozaja podjetja.
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