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SLOVENSKI KODEKS POSLOVNOFINANCNIH NACEL

Povzetek

Prispevek obravnava objavljeni predlog Kodeksa poslovnofinan¢nih nacel, njegovo
poslanstvo, zgradbo in odprte probleme. Po avtorjevem izboru so posamezne
doloCbe Kodeksa so dodatno komentirane. Kodeks je zgrajen iz treh osnovnih delov,
sploSnega, osrednjega in posebnega. V prvem delu so opredelitve osnovnih pojmov
in sploSnejSa nacela, osrednji del obravnava finance podjetja skozi investiranje,
financiranje in organiziranost finan¢ne funkcije, posebni del (ki e ni objavljen) pa bo
obravnaval posebnosti financ v razliénih finanCnih institucijah in v razliCnih
pomembnejsih dogajanjih v zvezi s podjetjem (statusne spremembe, stecaiji ipd.).

1. UVOD

V reviji Revizor §t. 4/96, ki jo izdaja Slovenski institut za revizijo je objavljen prvi del
predloga Kodeksa poslovno finan€nih nacel. K njegovemu konénemu oblikovanju so
povabljeni vsi, ki se kakorkoli ukvarjajo s problemi financ v podjetju. Zato s tem
prispevkom Zelimo osvetliti osnovna izhodiS€a zasnove in zgradbe Kodeksa,
opozoriti na nekatere probleme pri njegovem oblikovanju ter spodbuditi plodno in
ustvarjalno razpravo, zlasti z navedbo nekaterih konkretnih resitev’.

Kodeks pomeni nadaljevanje osnovne zamisli, ki je bila uveljavljena Ze s sprejetjiem
prvega Kodeksa v letu 1975. Le-ta je bil potem Se dvakrat spremenjen in dopolnjen
(1986 in 1989). Seveda se sedanji predlog bistveno razlikuje od prejsSnjih kodeksov,
tako po vsebini, kot tudi po pristopu. Temeljna vzroka sta novo druzbeno ekonomsko
okolje in hiter razvoj stroke.

2. NAMEN IN POSLANSTVO KODEKSA

' 1zbor problemov in pripombe so izkljuéno osebno mnenje pisca prispevka



Iz formalnega zornega kota je Kodeks poslovno financnih nacel uresnicitev 69.
Clena Zakona o gospodarskih druzbah, ki dolo¢a, da se finanéno poslovanje druzbe
opravlja v skladu s finanénimi standardi in naceli, ki jih doloCi z zakonom
pooblas€ena organizacija. Statut Slovenskega inStituta za revizijo, ki ga potrdil
Drzavni zbor Republike Slovenije v 14. Clenu dologa pristojnosti strokovnega sveta
kot njegovega najviSjega organa in med drugim tudi naslednje: sprejema strokovna
nacela in standarde ter strokovna staliS¢a na podrocjih raCunovodstva, financ in
revizije. To dejstvo daje Kodeksu posebno tezo, saj predstavlja akt, na katerega bi se
lahko do dolo¢ene mere opirali tudi sodni in drugi izvedenci, Ce bi bilo to potrebno.

Taksno poslanstvo Kodeksa bo dopolnjeno Se s finanénimi standardi, ki naj bi bili
oblikovani na njegovi osnovi. Pri tem pa lahko ze vnaprej opozorimo, da finan¢ni
standardi po vsej verjetnosti ne bodo predstavljali spiska obveznih “receptov”, ki bi
zmanjSevali odgovornost odloCevalcev, temveC le pregled konkretnih strokovnih
reSitev za podroc€ja, za katera je (ob hitrem razvoju stroke) to mozno in smotrno.

Iz vsebinskega zornega kota naj bi bil Kodeks celovit pregled pravil financne stroke,
ki je namenjen vsem, ki se kakorkoli ukvarjajo (ali se zelijo ukvarjati) s finan¢no
funkcijo podjetja. Pri tem Se zlasti niso izvzeti nosilci in izvajalci drugih poslovnih
funkcij, saj imajo praviloma pomembne pristojnosti v pogledu razpolaganja s sredstvi
podjetia. Zato je ena od lastnosti Kodeksa neobremenjenost s formalno
organiziranostjo finanCne funkcije podjetja, kljub temu, da je njena ustrezna
organiziranost eno od temeljnih finan¢nih nacel.

Kodeks je lahko torej koristen vsem gospodarskim subjektom, ki poslujejo po nacelih
kapitalskin druzb, in jih na kratko poimenuje “podjetje”. Pri tem je pomembna
predpostavka, da je podjetje ustanovljeno za nedoloen Cas in tako tudi posluje
(going concern). Za druge poslovne subjekte in v drugih okolis€inah je Kodeks
mozno uporabljati le v omejenem obsegu, v odvisnosti od razli¢nosti njihove razvojne
strategije in poslovnih ciljev v primerjavi s kapitalskimi druzbami.

Bolj kot celovit pregled vedenja (znanja) o poslovnih financah pa lahko sprejeti
Kodeks obravnavamo kot neko osnovo za pregled “neznanja” ter s tem kot spodbudo
in izziv za nadaljnji razvoj stroke.

Posebej je vredno poudariti tudi tisti del poslanstva Kodeksa, ki se nana$a na
vsklajevanje slovenskega financnega izrazoslovja, saj je njegova neenotnost tudi
lahko vzrok slabSemu poznavanju stroke in SirSi uporabi Ze dognanih reSitev.

Ne nazadnje pa finan¢ni nacin misljenja vedno bolj prezema na$e vsakdanje
zasebno in poslovno delovanje, zato je celovit in sistemski prijem toliko bolj potreben.

3. VSEBINSKA ZASNOVA

3.1. Osnovna izhodiS¢a



Poseben problem pri pisanju Kodeksa je predstavljala doloCitev njegovega obsega. V
komisiji za pripravo Kodeksa je prevladalo miSljenje, da naj bo le-ta v funkciji dovolj
jasne in celovite predstavitve vsebine. To pomeni, da kljub Zzelji, da bi bil krajsi,
Kodeks ne sme biti na preveC abstraktni ravni, saj mora dati dovolj osnov za
morebitno oblikovanje standardov in mora biti tudi dovolj konkreten, da bi lahko bil
koristen pripomocCek v okviru svojega poslanstva. Razprava bo nedvomno prispevala
tudi na tem podrocju.

Drugi nacelni problem je bil izbor metodi€nega prijema (pristopa) k tako
kompleksnem podroCju kot so poslovne finance. Nedvomno je finanCna funkcija
povezana s celotnim poslovnim procesom v podjetju. Procesno razumevanje
poslovnega sistema pa pomeni ng'egovo obravnavanje s pomocjo treh povezanih
delnih sistemov (ne podsistemov!)“. To so odlocCitveni, informacijski in izvajalni delni
sistem. Tako je s sistemskim pristopom mozno celovito obravnavati ne samo celoten
poslovni sistem, temvec€ tudi vsako temeljno poslovno funkcijo. Menimo, da se je to
pokazalo tudi pri oblikovanju Kodeksa. Vsa poslovno finanCna nacela so
obravnavana z vseh treh vidikov: odloc€itvenega, informacijskega in izvajalnega. Tako
smo dobili poslovno finanéna nacCela o odlo€anju, informiranju in izvajanju.
Ocenjujemo, da je s tem dosezZeno zlasti naslednje:

e celovito obravnavanje posameznih kategorij in problemov,

e vecja preglednost celotnega gradiva,

e boljSe izhodis€e za nadaljnji razvoj, zlasti kot osnova za standarde,

¢ lazje obravnavanje podrobnosti, ne da bi izgubili ob&utek za nacin njihove

povezanosti v sistem.

Razprava bo morda pokazala, da navedeni trije vidiki niso bili vedno dosledno
uporabljeni ali pa niso bili v celoti iz&rpani, kar pa bo samo povecalo navedene
prednosti takega prijema. Posebej bi radi opozorili, da morda naslov poglavij
Informiranje ni najbolj ustrezen. Ne gre namreC za nacela informiranja v smislu
posredovanja informacij, temveC za nacela o oblikovanju informacij. Informiranje v
navedenem smislu sodi namre¢ v celovito obravnavo informacijskega sistema
podjetja, ki pa presega okvire finan¢ne funkcije in s tem tudi Kodeksa.

Naslednja znaCilnost Kodeksa je poudarek na tveganju kot sestavnemu delu
poslovnih odlocitev, kar je treba upos$tevati tudi pri finan¢nih odlocitvah. Ne nazadnje
se to kaze tudi v dejstvu, da je informacijski vidik v vseh poglavjih osrednjega dela
Kodeksa razdeljen na informacije o preteklosti in informacije o prihodnosti. Slednje se
od prvih razlikujejo prav v elementih tveganja. Morda bo razprava pokazala, da je to
podrocje celo Se premalo poudarjeno ali pa vsaj premalo konkretno.

Omeniti je treba Se eno rdeCo nit Kodeksa (pojavlja se namre€ v vseh osrednjih
poglavijih), to je zunajbilancni financni polozaj podjetja, ki je rezultat zunajbilanénega
investiranja in zunajbilan¢nega financiranja. Pri tem pojem zunajbilanéno zajema:

e zabilanéno racdunovodsko evidenco,

e pojasnila v raunovodskih izkazih,

2 8. Kajzer in F. Marn: Organizovanje informacionog sistema kao sastavni deo organizovanja
poslovnhog sistema, Zbornik |. Jugoslovanskega posvetovanja o ekonomiji in organiziranju
informacijskih sistemov, Bled, 1985, str. 35



e neizkazana (potencialna) sredstva ali obveznosti do virov sredstev.
To pomeni, da raCunovodski izkazi ne odrazajo celotnega finanénega polozZaja
podjetja, kakor se v praksi pogosto poenostavlja. Hitri razvoj zunajbilanénih finanénih
indtrumentov v svetu in tudi pri nas pa Ze zahteva, da temu podrocju izkazemo
ustrezno pozornost®.

Po grobi zasnovi lahko Kodeks razdelimo na tri vsebinsko razli¢ne dele:
1. Splosni del
2. Osredniji del
3. Posebni del.

V nadaljevanju bomo utemeljili to delitev in obravnavali nekatere osnovne poudarke
in dileme.

3.2. Splosni del

Splosni del sestavljajo naslednja poglavja:
e Uvod,
Opredelitve osnovnih pojmoyv,
Nacela o financni politiki in finan&ni funkciji,
Splosna poslovno finan¢na nacela.

1. Z opredelitvami osnovnih pojmov smo Zeleli zmanjSati potrebo po vsakokratni
ponovni opredelitvi pojma, ki lahko nastopa v razli¢nih poglavjih Kodeksa. Pri tem
vrstni red opredeljenih pojmov ni urejen po abecedi. UposStevana je namrecC
medsebojna vsebinska povezava pojmov. Pripombe razprave bodo koristne zlasti
v smereh:

e ustreznosti opredelitve posameznih pojmov,

e morebitne vkljuCitve dodatnih pojmov (in morebitno posledicno skrajSanje
besedila v drugih poglavjih),

e vrstnega reda pojmov.

Posebej naj opozorimo na spremembo Ze Siroko uporabljanega pojma cista obratna
sredstva v pojem obratni kapital ter razlikovanje finan¢nega pojma kapital (ki
zajema tako lastniski kot tudi dolgovani kapital) od pojma kapital v slovenskih
raCunovodskih standardih.

2. Nacela o finan¢ni politiki in finanéni funkciji posku$ajo dati ustrezno mesto in
vlogo finanéni funkciji v podjetju. Najprej opredelijo izhodiS¢e poslovnih financ v
okviru interesnih skupin v podjetju, kot so: lastniki, vodstvo, zaposleni, trzni
udelezenci /kupci in dobavitelji/, finan¢ni udelezenci /upniki in dolzniki/ ter drzava,
druzba in javnost. Zato je v Kodeksu opredeljeni temeljni cilj podjetja (dolgoro¢na
rast ob maksimiranju trzne vrednosti enote navadnega lastniSkega kapitala), ki
izraza predvsem interes lastnikov, treba razumeti ob pogoju zadovoljivega
doseganija ciljev ostalih interesnih skupin v podjetju. Prav to je tudi razlog, da je v

*Z. Bergant: Izvenbilan¢no financiranje, Zbornik IX. posvetovanja Racunovodstvo, revizija finance in
management, DRFD Maribor, Maribor, 19. do 20. maja, 1994



Stevilnih nacelih poudarjen tudi njihov “mehki” element, kar pomeni, da je
navsezadnje mozno tudi vec razli¢nih optimalnih resitev.

Opredeljen je tudi temeljni (neposredni) cilj finanéne funkcije podjetja, to je
zagotavljanje optimalne kratkoroCne in dolgorocne placilne sposobnosti podjetja,
pri tem pa Se: prispevanje k dolgoro¢ni donosnosti lastniSkega kapitala,
prispevanje k zmanjSanju tveganj v poslovanju in prispevanje k poslovni
neodvisnosti podjetja. Poslovno neodvisnost tu razumemo kot neodvisnost od
vplivov, ki so povezani s financiranjem in niso v skladu s temeljnimi cilji podjetja.

V istem poglavju je opredeljena tudi financna politika kot sestavni del poslovne
politike in kot pojavna oblika usmerjenega delovanja financne funkcije podjetja.
Kot rezultat financne politike je opredeljena finanCna konkurencnost podjetja in
sicer kot celovit prispevek finan¢ne funkcije podjetja h konkurenénosti podjetja kot
celote. Ta prispevek financne funkcije je odvisen od stopnje vsklajenosti finanéne
strategije s strategijo podjetja, tako na temeljni in razvojni, kot tudi na sprotni
ravni. To pravzaprav pomeni vsklajenost delovanja finanéne funkcije z ostalimi
poslovnimi funkcijami podjetja.*

Odgovorni izvajalec finan€ne politike podjetja je vodja finan¢ne funkcije, ki torej ni le
vodja financne sluzbe temvec tudi koordinator vseh financnih odloCitev v podjetju.
Temeljna podroc¢ja njegove odgovornosti so zlasti:

e pravoCasna ocena finanénega polozaja v preteklosti (z analizo stanja in
spreminjanja finanénega polozaja, z ugotovitvijo pozitivnih in negativnih
trendov ter z ustreznimi predlogi ukrepov),

e uvajanje in izvajanje procesa nacrtovanja financnega polozaja,

e ocena nacrtovanega finanCnega polozaja ter predlaganje in izvajanje
ustreznih ukrepov,

¢ finan¢no ovrednotenje vseh poslovnih odloCitev podjetja.

Posebej je opredeljeno razmerje med finan¢no in raCunovodsko funkcijo, pri Cemer je
slednja opredeljena kot temeljna informacijska funkcija, ki pa ne zagotavlja vseh
potrebnih informacij za finan¢no odloCanje. Pomembno je opozorilo, da je pri
uporabi raCunovodskih podatkov nujno poznavanje logike njihovega nastanka, saj
gre v racunovodstvu za drugacno logiko od finan¢ne, ki temelji na denarnem toku
in na ¢asovni vrednosti denarja’.

Poglavje nacel o finan¢ni politiki je nesorazmerno kratko v primerjavi z njegovo
pomembnostjo, zato bo verjetno hvalezen predmet diskusije. Paziti pa bi bilo
treba, da ne bi bistveno povecCanje obsega tega poglavja nepotrebno (v smislu
uporabe v praksi) povecCevalo celotnega obsega Kodeksa.

3. Splosno finan¢na nacela so pravzaprav najkrajSi povzetek vseh finanénih nacel
na abstraktni ravni, po drugi strani pa so osnova za nadaljnjo njihovo razdelavo.
To pomeni, da bi morali tudi za vsako nacelo ali pravilo iz naslednjih poglavij, v

* Primer modela analize finandne konkuren&nosti glej v Z. Bergant: Oblikovanje ciljev in strategij za
povecCanje financne konkuren¢nosti podjetja, Zbornik XVII. posvetovanja o planiranju, Portoroz,
Oktober, 1990, DE Maribor in ZES ali Slovenska ekonomska revija §t. 1-2/1991, Ljubljana

°Na primer: D. Mramor: Uvod v poslovne finance, Gospodarski vestnik, 1993, str. 21 in 191



tem poglavju najti sploSno nacelo, ki ga na nek nacin pokriva. Ocenjujemo, da je
zato tudi to poglavje pomembno in bo lahko razprava s tega vidika zelo koristna.

Posebej bi opozorili na sploSna nacela z informacijskega vidika, ki so sicer sama po
sebi razumljiva, vendar v praksi velikokrat premalo uposStevana. Med njimi naj
omenimo le nacelo realno primerljivih podatkov (to€ka 2.14). Razumeti ga je treba
tudi v smislu izdelave revalorizacijske bilance, saj drugace ni mozno smiselno
primerjati na primer dobi¢ka iz razli¢nih ¢asovnih obdobij. To pa pomeni loCitev
revalorizacije in obresti tudi za kratkoroCne terjatve in obveznosti.

3.3. Osredniji del
3.3.1. Splosno

Osrednji del Kodeksa sestavljajo naslednja poglavja:
¢ Nacela dolgoro¢nega investiranja,

Nacela dolgoro¢nega financiranja,

Nacela placilne sposobnosti podjetja,

Nacela kratkoro€nega investiranja,

Nacela kratkoro€nega financiranja,

Nacela organiziranosti financne funkcije.

Zaporedje poglavij skuSa slediti osnovni logiki procesa nacrtovanja poslovanja in
financiranja podjetja, vendar bi ob dosledni uporabi tega nacela morali zamenjati
poglavji nacel dolgoro€nega financiranja in kratkoro€nega investiranja. Po drugi strani
pa prva tri poglavja predstavljajo temeljne kamne poslovnih financ, saj se Sele
novej$a teorija spu$éa bolj dosledno tudi na kratkoro&no podrog&je®. Organiziranost
finan€ne funkcije je podana v zadnjem poglavju, saj mora podpirati ucinkovito
izvajanje predhodnih nacel. Kljub temu je v vsakem od predhodnih poglavij pri
izvajalnem vidiku opredeljena tudi vloga finan¢ne sluzbe podjetja na obravnavanem
podrocju.

3.3.2. Nacela dolgoro¢nega investiranja

V poglavju nacel dolgoroCnega investiranja lahko opozorimo na dolo¢bo, da
odkupljene lastne delnice ne Stejejo kot dolgoro€na finan€na nalozba, saj jih lahko le
v dolo€enih primerih vodimo v racunovodstvu in Se to le kot kratkoro€no finanéno
nalozbo. V nobenem primeru pa odkupljeni lastni delezi ne sodijo niti v dolgoro¢ne,
niti v kratkoro€ne finan¢ne nalozbe. Vsi odkupi namre€ zmanjSujejo lastniski kapital
podjetja. Prepri¢ani smo, da bo v tem smislu (po nacelu vsebine nad obliko) treba
popraviti tudi opredelitve v slovenskih racunovodskih standardih.

Naslednje priporocilo je vsebinska delitev dolgoro¢nih finan¢nih nalozb na lastniske
in upniske, kar lahko pomembno vpliva na analizo dolgoro¢nega finanénega polozaja
podjetja. LastniSke terjatve (delnice ali delezi), ki ne kotirajo, bi na primer zelo tezko

® O tem veé v: S. Javornik: Dileme glede temeljne logike kratkoro€nih finanénih odlocitev, Zbornik 28.
simpozija o sodobnih metodah v racunovodstvu in poslovnih financah, ZES in ZRFRS, Portoroz,
marec 1996, str. 297



opredelili kot terjatve v primeru izraCunavanja financno posredniSkega polozaja in
stopnje zadolzenosti podjetja. Opozoriti pa velja, da je vse vel finan¢nih
inStrumentov (na primer hibridi), ki jih ni mozno tako enostavno opredeliti kot
lastniSke ali upniSke. Potrebna je individualna analiza njihove finan¢ne vsebine,
konc¢na odlocCitev pa je nenazadnje odvisna od nhamena analize.

Podobno je priporocCilo glede delitve dolgoroc€nih terjatev iz poslovanja na terjatve
zaradi prodaje na dolgoro¢no odlozeno placilo in terjatve zaradi dolgoroCnega
finanCnega najema.

V okviru tega poglavja lahko posebej omenimo tudi naCela dezinvestiranja, ki so sicer
v literaturi zelo redko obravnavana, so pa aktualna za naSe razmere. Pri tem je dan
poudarek dejstvu, da je dezinvestiranje smotrno praviloma le kot sestavni del
celovitega procesa preobrazbe ali pa sanacije podjetja, saj je sicer v nasprotju s
temeljnimi cilji rastoCega podjetja. Pri tem Kodeks ne obravnava raznih subjektivnih
razlogov dezinvestiranja.

Osnovno sodilo za odlo€anje o dolgoro¢nih naloZbah je donosnost in tveganje
lastniSkega kapitala. Od Stevilnih metod, ki se uporabljajo pri odlo¢anju o
dolgoro€nem investiranju so navedene le najpomembnejSe, seveda pa v Kodeksu ni
prostora za njihovo podrobnejSo razlago.

V izrazoslovnem pogledu naj opozorimo na dosledno uporabljanje pojma investirati,
posledica investiranja pa so nalozbe. Zato govorimo tudi o nalozbenem programu.
Seveda to velja tudi za poglavje o kratkoroCnem investiranju.

3.3.3. Nacela dolgoro¢nega financiranja

V okviru nacel dolgoro¢nega financiranja je dan poudarek na optimalni strukturi
kapitala, saj je lastniSki kapital za podjetje praviloma najdrazji nacin financiranja, po
drugi strani pa njegov vedji delez zmanjSuje tveganje v pogledu placilne sposobnosti
podjetia. Pomembna je tudi struktura lastniSkega kapitala, saj imajo na primer
navadne delnice nekaj prednosti pred prednostnimi delnicami, prav tako pa tudi nekaj
slabosti v primerjavi z njimi.

Tudi dolgovani kapital ima Stevilne mozne oblike, vsaka ima nekaj prednosti in nekaj
slabosti pred drugo. Za njihov izbor ni enega samega sodila, Ceprav so strosKki
financiranja seveda temeljnega pomena. Kljub temu moramo upostevati tudi druge
elemente, kot so na primer: stopnja tveganja, ki jo prevzemajo upniki, hitrost in
stroski pridobitve dolgoro¢nega financiranja, stopnja prilagodljivosti spremenjenim
potrebam podjetja, vrsta zavarovanja upnika, davéni ucinki, raCunovodsko
obravnavanje (bilan¢no ali zunajbilanéno) itd.

Seveda se tudi za dolgorocno financiranje uporabljajo hibridni finan¢ni inStrumenti, za
katere ni nujno takoj jasno ali imajo pretezno lastniski ali pretezno upniski znacaj.

Skupni cilj vseh oblik dolgoro¢nega financiranja je prilagajanje razli€nim nagnenjem
investitorjev (visji donos in viSje tveganje ali manjSi donos z manjSim tveganjem), na
ta nacin lahko podijetje pridobi potrebni obseg kapitala.



Potrebni obseg dolgoroCnega financiranja je opredeljen s seStevkom potrebnega
obsega obratnega kapitala in potrebnih dolgorocnih nalozb.

Temeljni problem izrazoslovja tega poglavja je pojem najem, ki je lahko kratkorocen
ali dolgorocen ter financni ali poslovni. Obstaja dilema, kako opredeliti pojem zakupa
v tem okviru. Nekateri zagovarjajo reSitev, da je zakup dolgoro¢ni najem, mozna pa
je tudi razliCica, da je zakup finan¢ni najem, saj zakup izhaja iz zemljiSkega najema,
kjer je zakupnik prevzel tudi vsa tveganja. Ostajajo seveda $e moznosti, da zakup
predstavlja najem zemljiS€a ali pa enostavno soznacnico najemu.

Drugi pojem, ki ga Kodeks ponuja v razpravo in v uporabo je vrednostnica namesto
sedanjega pojma vrednostni papir. Z dematerializacijo so vrednostni papirji postali
listina, zato stari pojem ne odgovarja vec vsebini.

Naslednji pojem, ki ga ponuja Kodeks je dolgovani kapital, namesto Ze uporabljanega
pojma dolzniski kapital. Gre za doslednejSo uporabo izrazov, €e izhajamo iz zornega
kota konkretnega podjetja. Ustrezna reSitev bi bila tudi upniski kapital. Tako bi imeli
analogijo: lastniSke in upnisSke nalozbe ter lastniski in upniski kapital.

Glede na ze relativnho uveljavijeni izraz tvegani kapital, ponuja Kodeks drugacno
reSitev in sicer tvegalni kapital, saj je namenjen za tvegane nalozbe. Ko je enkrat ze
investiran, seveda postane lastniski ali dolgovani.

3.3.4. Nacela placilne sposobnosti podjetja

Glede na to, da je placilna sposobnost temeljni cilj finanéne funkcije, je na nek nacin
tudi poglavje o placCilni sposobnosti osrednje poglavje Kodeksa. Zato tudi na tem
podrocju priCakujemo pomemben poudarek v razpravi.

Kodeks obravnava placilno sposobnost z dveh vidikov: kratkoro¢nega in
dolgoro¢nega, zato govorimo o dolgoroc¢ni in kratkoro€ni placilni sposobnosti. Na ta
nadin je mozno celoviteje obravnavati temeljno nalogo finanéne funkcije podjetja’.

Kratkoro€na placilna sposobnost je opredeljena kot “polozaj, ko so prejemki (vkljuéno
z zacCetnim stanjem denarnih sredstev) v danem trenutku ali kratkem roku enaki ali
vecji od izdatkov za zapadle obveznosti”. Po drugi strani pa nacelo dolgoro¢ne
plaCilne sposobnosti v Kodeksu pomeni, da mora podjetje “z ustrezno poslovno
politiko omogocati zagotavljanje placilne sposobnosti podjetja na dolgi rok v Casu
poslovanja podjetja”. Gledano trenutno, bi torej lahko dolgoro¢no placilno sposobnost
opredelili kot poloZaj z dolo€enim tveganjem, da bo podjetje tudi na dolgi rok tekoce
poravnavalo svoje zapadle obveznosti.

Koncept dolgoro¢ne placilne sposobnosti daje finan¢ni funkciji (s tem pa tudi
njenemu vodstvu) in financni politiki tisto strateSko dimenzijo, ki je v praksi $e vedno
preveC zapostavljena, seveda pa to pomeni tudi odgovornost, ki ji morajo slediti
ustrezne pristojnosti.

4 Glej Z.Bergant: Sistem kompleksne analize finanénega polozaja podjetja, druga, dopolnjena izdaja,
ITEO, 1995, str.22



Pomembna posledica takega pristopa je tudi ugotovitev, da so za obvladovanje
kratkoroCne placilne sposobnosti potrebne popolnoma druge informacije kot v
primeru dolgoroCne placilne sposobnosti. lzvor prvih je v sistemu kratkoroCnega
finan€nega nacrtovanja, drugih pa v sistemu dolgoro¢nega finan€nega nacrtovanja.
To razlikovanje najlepSe ilustrira in dokazuje vsebinske razlike med kratkoro¢no in
dolgoro¢no placilno sposobnostjo.

Pozoren bralec bo med drugim hitro ugotovil, da v obeh poglavjih o informiranju v
zvezi s placilno sposobnostjo ni omenjen tekoCi koeficient, ki je sicer sestavni del
Zeleznega repertoarja finan€nih analiz. Poudariti moramo, da to ni slu€ajno.
Navedeni koeficient namre€¢ ne sodi v analizo kratkoro¢ne placCilne sposobnosti, v
poglavju dolgoro¢ne placilne sposobnosti pa je obravnavan posredno preko kazalca:
stopnja dolgorocnega financiranja kratkoro¢nih nalozb, saj je prav to tudi najvecja
izrazna moc tekoCega koeficienta.

Omenijeni koeficient je tesno povezan s poznanim zlatim pravilom, ki pa ga Kodeks

obravnava zelo elasticno. Ustrezna viSina obratnega kapitala je (poleg viSine obratnih

sredstev, ki predstavljajo gibljiva sredstva, zmanjSana za dolgorocne terjatve iz

poslovanja) odvisna namrec zlasti Se od:

e hitrosti obracanja kratkoro€nih nalozb in njihovih posameznih oblik,

e hitrosti obraCanja kratkoro¢nih obveznosti in njihovih posameznih oblik,

e sposobnosti dolgoro€nega obnavljanja kratkorocnih posaojil,

e sposobnosti obnavljanja dolgoro¢nih posojil, ¢e je zadrzani dobiek manjsi od
zneska odplacila dolgorocnih posojil,

e sposobnosti poveCevanja dolgoroénega financiranja za znesek izgube, ki ni
nadomesc¢ena z dodatnim vpla¢anim lastniskim kapitalom.

Razlicne dejavnosti lahko zgornjim pogojem zadostijo v razlicni meri, zato imajo
praviloma razli¢no optimalno stopnjo dolgoro¢nega financiranja kratkoro¢nih nalozb.

Kodeks posebej opozarja, da je upoStevanje nacela ustreznega obratnega kapitala
pomembno tudi v procesu saniranja in finanCnega konsolidiranja podjetja, saj (poleg
dobi¢konosnega poslovanja) predstavlja temeljni pogoj sanacije podjetja.

Podobno, kot za tekoCi koeficient, daje Kodeks poseben poudarek tudi sorodnim
kazalcem: izrazni mo€i pospeSenega ter hitrega koeficienta, saj ju uvr§€a med
informacije o dolgoronem financiranju zalog (pospeseni koeficient) in terjatev (hitri
koeficient).

V okviru tega poglavja (to€ka 5.36) je omenjen tudi pojem celotni stroski financiranja
poslovanja, ki predstavljajo sestevek placanih obresti in pricakovanih dividend. Kot
plaCane obresti se tu razume seveda vse obresti, ki jih podjetie mora pla¢ati, ne
glede na to ali so resni¢no placane. PriCakovane dividende pa izraZzajo neke vrste
stroSek lastniS8kega kapitala. Omenjeni pojem je pomemben, ker obraCuna s
pogostim napacnim razmisljanjem, da so le obresti problem financiranja podjetja, ker
direktno vplivajo na izkazani dobicCek.

Izvajalni del podpoglavij tako v kratkoro€ni, kot tudi v dolgoro¢ni placilni sposobnosti
je relativno obsezen. Osnovni namen je bil oblikovati neke vrste opomnik moznih



podroc€ij ukrepov, ki jih lahko podjetje seveda prilagodi svojemu trenutnemu polozaju
in posebnostim.

3.3.5. Nacela kratkoro¢nega investiranja

Nacela kratkoro€nega investiranja skuSajo poudariti potrebo po optimiranju
posameznih vrst kratkoroCnih nalozb. Temeljno sodilo je donosnost in tveganje
lastniSkega kapitala podjetja, saj ima poveCevanje ali zmanjSevanje kratkoroCnih
nalozb tako pozitivhe kot tudi negativhe ucinke. To je hkrati tudi podrocje, kjer se
pricakuje pomemben razvoj financne teorije in prakse.

V kratkoro¢ne nalozbe se seveda vstevajo tudi izvedeni vrednostni papirji in
morebitne druge zunajbilanéne kratkoro€ne nalozbe (med slednje sodijo tudi
odkupljene lastne delnice, ki ne kotirajo).

Koristno bi bilo opozoriti na opredelitev denarnega toka kot informacije za odlo¢anje
o kratkoro€nem investiranju (tocka 6.20), ki je drugana od opredelitve denarnega
toka za odlo€anje o dolgoro¢nem investiranju (tocka 3.38). Slednji namre€ zajema le
Cisti dobi¢ek nalozbe, pove€an za nedenarne odhodke (amortizacija), prvemu pa je
treba prisSteti Se pove€anje obveznosti do dobaviteljev in odSteti pove€anje zalog in
terjatev do kupcev. Za odloCanje o kratkoroCnem investiranju je torej temeljno sodilo
prispevek nalozbe k obratnemu kapitalu podjetja, medtem ko za dolgoroéne nalozbe
velja kot temeljno sodilo njihov prispevek k pove€anju lastniSkega kapitala. Zaradi
celovitosti prikaza naj tu omenimo $e najbolj sploSno opredelitev denarnega toka v
poglavju o opredelitvi temeljnih pojmov (to¢ka 0.15), ki se tudi razlikuje od prvih dveh
opredelitev. Vsebuje namreC (poleg denarnega toka kot osnove za kratkoro€no
investiranje) Se tokove, ki so rezultat najetja ali vracila kratkoroc¢nih in/ali dolgoro€nih
posojil.

Zaradi drugaénih opredelitev denarnih tokov je tudi njihova uporaba razlicna. Ce
denarni tok za odloCanje o dolgoro¢nih nalozbah uporabliamo le za vsako
posamezno nalozbo, lahko denarni tok za odlo€anje o kratkoro€nih nalozbah, poleg
tega osnovnega namena, uporabljamo tudi na ravni posameznih programov ali
profitnih centrov ter tudi na ravni podjetja kot celote. Tretjo vrsto denarnega toka v
njegovi najsplosnejsi opredelitvi obi¢ajno uporabljamo na ravni podjetja kot celote ali
na ravni rentabilnostnih centrov, ki so navznoter odgovorni tudi za svojo placilno
sposobnost (likvidnostni centri).

Ocitno imamo opraviti z razliénimi opredelitvami in tudi uporabe denarnega toka
(cash flow), za katere bi bilo koristno izoblikovati tudi tri ustrezne pojme. Lahko bi bili
na primer: investicijski denarni tok, obratni denarni tok in denarni tok podjetja.

V izrazoslovno razpravo o denarnem toku pa sodi tudi denarni tok, ki v Kodeksu ni
omenjen. Uporablja se zlasti pri vrednotenju podjetij po nacelu bodocih donosov.
Dobimo ga tako, da Cisti dobiCek poveamo ne samo za amortizacijo temvec tudi za
obresti (zmanjSane za davek na dobi¢ek), zmanjSamo pa ga za potrebne investicije
(dolgoro¢ne nalozbe) in ustrezni obratni kapital. V literaturi ga vecCkrat obravnavajo
kot free cash flow, zato se je tudi pri nas Ze uveljavil pojem prosti ali razpoloZljivi
denarni tok.



3.3.6. Nacela kratkoro¢nega financiranja

Obseg kratkoroCnega financiranja je opredeljien z optimalnim dolgoro€nim
financiranjem, struktura kratkoroCnega financiranja pa je odvisna od Stevilnih
prednosti in slabosti posameznih vrst financiranja. Le-te vplivajo na placilno
sposobnost podjetja in v kon¢ni fazi na donosnost in tveganje lastniSkega kapitala, ki
tudi tu predstavlja temeljno sodilo odlo¢anja. Kakovost kratkoro€nega financiranja pa
vpliva tudi povratno na konéno odlocCitev o obsegu dolgoro¢nega financiranja, kar pa
ne sme ogroziti dolgoro€ne placilne sposobnosti podjetja.

Kodeks obravnava Stevilne moznosti kratkoro€nega financiranja, med njimi posebej
obravnava tudi notranje financiranje pod skupnim nazivom kratkoroc¢ni lastni viri (na
primer med letom nerazporejeni dobiCek in pasivhe Casovne razmejitve) ter
zunajbilanéno kratkoro¢no financiranje z zunajbilanénimi kratkorocnimi finan¢nimi
inStrumenti. Slednji so lahko tudi Cisto komercialne narave kot na primer poslovni
najem, zaloge v konsignaciji itd.

Izvajalci kratkoroCnega financiranja (pa tudi kratkoroCnega investiranja) so pogosto
(obi¢ajno bolj pogosto kot na dolgoroénem podrocju) organizacijske enote zunaj
finan€ne sluzbe. Zato je Se posebej pomembna ustrezna organiziranost financne
funkcije.

3.3.7. Nacela organiziranosti finan¢ne funkcije

Rdeca nit poglavja o organiziranosti finanéne funkcije je prav gotovo razlikovanje
med financno funkcijo kot temeljno poslovno funkcijo, ki je tesno povezana z drugimi
poslovnimi funkcijami in finanéno sluzbo, ki je le organizacijska oblika, v kateri se
opravlja zlasti koordinacijo financne funkcije in nekatere druge financne aktivnosti.

Pomemben del poglavja je posveCen nalogam finanCne funkcije kot temeljnemu
izhodiS€u za njeno ustrezno organiziranost. Tudi te naloge moramo obravnavati
sistemsko, torej z odloCitvenega, izvajalnega in informacijskega vidika.

Pri organiziranju financne funkcije je treba upostevati Stevilne dejavnike, ki izhajajo iz
strukture in obsega nalog finan¢ne funkcije. Te so odvisne zlasti od:

temeljnih razvojnih ciljev in vizije podjetja,

posebnosti poslovnega procesa oziroma dejavnosti,

velikosti podjetja in obsega poslovanja,

notranje organizacijske strukture,

prostorske razvejanosti podjetja,

tehnoloske opremljenosti podjetja,

informacijske tehnologije.

Poleg nalog finan¢ne funkcije pa je treba upostevati Se:

e organizacijsko obliko podjetja, torej obliko kapitalske druzbe,
oblike povezanosti podjetja znotraj skupine in zunaj nje,
strukturo virov financiranja,

gospodarnost in u€inkovitost izvajanja finan¢ne funkcije,
razpoloZljive kadre,



obstojecCo raven znanja,
prevladujoci slog vodenja,
organizacijsko kulturo podjetja,
posebnosti oZjega in SirSega okolja.

Kodeks obravnava navedene dejavnike nekoliko bolj podrobno, vendar verjetno Se
vedno ne dovolj operativno. Vsekakor pa podana paleta dejavnikov predstavlja
nabor, ki ga je koristno upostevati pri odlo€anju v konkretnih okolis€inah podjetja.

Pomembna trditev Kodeksa je, da odlo¢anje o organiziranosti finan¢ne funkcije
pomeni pravzaprav odlo¢anje o organiziranosti podjetja kot celote, kar po drugi strani
pomeni, da pomanijkljiva organiziranost finan¢ne funkcije pomeni tudi pomanijkljivo (in
s tem manj ucinkovito) organiziranost podjetja kot celote.

Opozorimo lahko na opredelitev, da je podjetje, ki ne odlo€a o svoji finan¢ni funkciji le
indtrumentalni sistem. To seveda pomeni, da na tem podrocju ni smotrno nacelo
izloCanja posameznih aktivnosti podjetja (outsourceing), pomembno pa je to
upostevati tudi pri ustanavljanju odvisnih podijetij.

Poudariti je treba nacelo o prilagajanju spremembam v €asu (toCka 8.27) in s tem

razvoju finanéne funkcije®. Za danasnjo smer razvoja organiziranosti finanéne

funkcije v svetu je znaCilno prilagajanje spremembam, ki se kaze zlasti v

naslednjem®;

e zmanjSevanju zaposlenih v upravnem delu finan¢ne sluzbe, saj finan¢ni delavci
postajajo del poslovnih organizacijskih enot ali pa so v posebnih stroSkovnih
centrih ob decentraliziranih funkcijskih timih,

¢ finan¢na praksa v podjetjih gre od kontrole in merjenja rezultatov ex post vedno
bolj k neposrednemu sodelovanju pri poslovnem odlo€anju in k izboljSanju storitev
podjetja,

e temu primerno se vedno bolj zahteva usposobljenost finan¢nih strokovnjakov v
reSevanje poslovnih problemov in za poveCevanje dodane vrednosti v poslovanju,

e medtem ko ostaja centralizirana revizija in kontrola Se naprej pomemben del
procesa v podjetju, se finan¢na funkcija decentralizira.

Navedeno seveda ne pomeni popolne decentralizacije, vendar kaze, da so prednosti

decentralizacije le pomembne. Kodeks obravnava tako prednosti kot tudi slabosti

centralizacije oziroma decentralizacije finan¢ne funkcije.

Informacijski del tega poglavja je pravzaprav kratek opomnik in izhodisCe za revizijo
financne funkcije kot poslovne funkcije (operational audit), seveda pa je lahko
koristen tudi v pripravah na reorganizacijo finan¢ne funkcije v podjetju.

Izvajalski del je lahko koristen pri reorganizaciji finanCne funkcije tako v pogledu
postopka reorganizacije (toCka 8.44), kot tudi v normativnhem pogledu (toCke 8.45 do
8.47).

8 Glej Z. Bergant Nekatere resitve z vidika organizacije finanéne funkcije podjetia v svetu, Banéni
vestnik §t. 10/1990, Ljubljana, str. 317

® Povzeto po: F. Militello: Financial executives and organizational change, Global Management 1995,
Volume 1, International Edition, Management Centre Europe, Brussels, 1995, str. 89



Naloge finanCne sluzbe so podrobneje obravnavane v posameznih poglavjih
osrednjega dela Kodeksa, na tem pa je treba zasnovati tudi njeno primerno
organiziranost. Pri tem je treba Se posebej upostevati dejansko in potrebno tezo ter
razmerje finan¢ne funkcije do drugih funkcij v konkretnem podjetju.

3.4. Posebni del

Posebni del Kodeksa bodo predvidoma sestavljala naslednja poglavja, ki so v
pripravi:

e Poslovnofinancna nacela v bankah in drugih finan¢nih organizacijah,
Poslovnofinanéna nacela v zavarovalnicah,
Poslovnofinan€na nacela v investicijskih skladih,
Poslovnofinanéna nacela pri prevzemu, zdruzitvi in razdruzitvi podjetij,
Poslovnofinancna nacela pri steCaju in likvidaciji podjetij.

Ocenjujemo, da bi bilo koristno dodati Se dve poglaviji in sicer:
e Poslovnofinanéna nacela v razmerah inflacije,
¢ Poslovnofinanéna nacela finan€nega inZeniringa.

Koristno bi bilo, ¢e bi tudi v razpravi ocenili potrebo po teh dveh poglavjih, seveda pa
tudi predlagali morebitno dodatno poglavije.

Temeljno izhodiSCe za pripravo nastetih poglavij je opredeliti le tiste posebnosti
posameznega podroc¢ja, ki se razlikujejo od splosnih naCel v osrednjem delu
Kodeksa, bodisi da od njih odstopajo, bodisi tam, zaradi posebnosti, niso omenjena.
Pri tem pa bodo tudi ta poglavja skuSala obdrzati sistemski prijem v smislu
odloCitvenega, informacijskega in izvajalskega vidika. Namen poglavij v posebnem
delu Kodeksa je priblizati posebnosti financ na posameznih podrocjih ¢im SirSemu
krogu, po drugi strani pa oblikovati solidno osnovo za njihov nadaljnji razvo;.

Glede na to, da bodo navedena poglavja Ze v jeseni dana v razpravo, je bolje, da se
takrat opravi tudi njihova podrobnejSa predstavitev.

4. ZAKLJUCEK

Ocitno je priprava Kodeksa zahtevno delo, ki se ga drugod po vsej verjetnosti Se niso
lotili na tak nacin. Eden od razlogov je tudi pomembnost poenotenega izrazoslovja,
za kar so tudi v razvitih drzavah kar precej povrsni. Drugi, pomembnejSi razlog je
najverjetneje v hitrem razvoju stroke, torej v moznosti hitrega “zastaranja”
dokumenta, s tem pa tudi bistvenega zmanjSanja njegove uporabnosti. Komisija za
pripravo Kodeksa se je obeh nevarnosti zavedala. Prevladal pa je optimizem, da je
mozno Kodeks dopolnjevati, predvsem pa, da bo tak kot je, lahko koristen vsaj nekaj
¢asa. Cas bo tudi pokazal, &e je bil ta optimizem upravicen.
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