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ALI RES "POKRIVAMO™" OBVEZNOSTI PODJETJA?

V praksi, v razli¢nih analizah in poslovnih porocilih, pogosto zasledimo na primer naslednje
trditve: "odhodki so pokriti s prihodki", prejemki so pokriti z izdatki", "kratkoroc¢ne
obveznosti so pokrite s terjatvami (in/ali zalogami)", "kratkoroCna posojila so pokrita s
kratkoro¢nimi poslovnimi terjatvami (in/ali s kratkoro¢nimi finan¢nimi nalozbami)",
"obveznosti do dobaviteljev so pokrite s terjatvami do kupcev", "dolgorocna posojila so
pokrita z dolgoro¢nimi terjatvami" itd. Kaj pravzaprav to pomeni? Ali je dobro, ¢e imamo
obveznosti "pokrite"? Kaj lahko na osnovi take ali podobne informacije sklepa poslovodstvo
o finan¢nem poloZzaju podjetja in kaj lahko na taki osnovi odlo¢a oziroma ali se mu je sploh
potrebno odlocati?

V vsakodnevnem zivljenju nam pokrivanje praviloma pomeni ugoden obcutek (zmanjSanje
mraza, zakritje neugodnega pogleda). Tudi pokrivanje s preprogo (pometanje pod preprogo) v
bistvu pomeni zmanjSanje neugodja, pa Ceprav le za krajsi Cas. V primeru poslovanja
gospodinjstva poznamo izraz "dolZzina odeje", ki ponazarja nacelo "pokrivanja" izdatkov z
ustreznimi viri (prejemki). NeuposStevanje tega nacela povecuje tveganje, zato "pokritost” na
splosno dojemamo kot zmanjSanje tveganja tako v gospodinjstvu, kot tudi v poslovanju
podjetja.

To zmanjSevanje tveganja v poslovanju obicajno izrazamo s "pokrivanjem" na treh temeljnih
podrogjih:

1. Pokrivanje odhodkov s prihodki

2. Pokrivanje izdatkov s prejemki

3. Pokrivanje obveznosti s sredstvi

Pokrivanje odhodkov s prihodki je nedvomno pomembna informacija, ki prvenstveno
zmanjSuje tveganje poslovnega izida (spremembe lastniSkega kapitala iz poslovanja). Pove
nam, da nam za odhodke, ki so "pokriti" s prihodki ni treba vec skrbeti, saj nam ne grozijo z
izgubo, torej z zmanjSanjem cistega premozenja podjetja. To je z vidika poslovnega izida
sicer to¢no, vendar lahko v nas vzbudi obcutek, da so s tem odhodki na nek nacin ze priznani
in potrjeni kot ustrezni. Temu pa ne moremo pritrditi v celoti, saj so tudi ze "pokriti" odhodki
praviloma stalno predmet proucevanja o njihovi potrebnosti in o moznih zmanjSanjih v
prihodnosti, torej niso in ne smejo biti tako "pokriti", da bi bili pozabljeni in jih ne bi bilo
mogoce "odkriti".

Pokrivanje izdatkov s prejemki je druga¢na informacija, ki kaZe na obvladovanje tveganja
finan¢nega izida (spremembe denarnih sredstev). Pove nam, da nam za izdatke, ki so "pokriti"
s prejemki ni treba vec skrbeti, saj nam ne grozijo z zmanjSanjem denarnih sredstev. To je z
vidika finan¢nega izida sicer tocno, vendar lahko v nas vzbudi obcutek, da so s tem izdatki na
nek nacin ze priznani in potrjeni kot ustrezni. Temu pa prav tako kot v prejSnjem primeru, ne
moremo pritrditi v celoti, saj so tudi Ze "pokriti" izdatki praviloma stalno predmet



proucevanja o njihovi potrebnosti in 0 moznih zmanj$anjih v prihodnosti, torej tudi oni niso in
ne smejo biti tako "pokriti", da bi bili pozabljeni in jih ne bi bilo mogoce "odkriti".

Iz zgornjih dveh primerov lahko vidimo, da imamo opraviti s poslovnimi tokovi, katerih
kon¢ni u€inek na poslovni ali finan¢ni izid je lahko nevtraliziran z nasprotnimi tokovi. S tega
vidika je uporaba izraza "pokrivanje" torej v dolo¢eni meri Se upravicena, ¢e upoStevamo
zgoraj omenjene omejitve. Popolnoma drugacen pa je primer pokrivanja obveznosti, kjer
nimamo opraviti s tokovi, temvec s trenutnim stanjem.

Pokrivanje obveznosti s sredstvi je namre¢ informacija, ki je izrazito statiCne, trenutne
narave. V svojem bistvu predpostavlja prenehanje (likvidacijo ali stecaj) poslovanja v danem
trenutku, ko nam ne preostane drugega, kot poravnati vse obveznosti. Sele ob tej predpostavki
ima namre¢ taka informacija doloCeno izrazno mo¢. Vendar tudi tedaj je ta izrazna moc¢
omejena, saj so (racunovodsko gledano) vse obveznosti v nacelu pokrite, saj so sredstva
praviloma enaka obveznostim do njihovih virov (razen v primeru negativnega kapitala, ko je
premozenje podjetja manjSe od njegovih dolgov). Zato je obicajno slisati izraz pokrivanje
dolgov s sredstvi oziroma pokrivanje posameznih vrst obveznosti s posameznimi vrstami
sredstev, kot na primer pokrivanje obveznosti do dobaviteljev s terjatvami do kupcev in
podobno.

Takoj, ko primerjamo posamezne dele sredstev z razlicnimi deli obveznosti podjetja,
odstopamo od predpostavke prenehanja podjetja, saj v primeru prenehanja podjetja taka delna
razmerja prakticno niso pomembna. Pomembna je le vrednost celotnega premozenja v
primerjavi z dolgovi. Primerjanje delov sredstev s posameznimi vrstami dolgov v smislu
njihovega pokrivanja pa predstavlja informacijo v zvezi s placilno sposobnostjo podjetja, saj
nam skusSa prikazati na primer "pokritje" kratkoro¢nih obveznostmi s kratkoro¢nimi sredstvi.
To pa zZe predpostavlja delujoce podjetje, saj drugace taka informacija nima velike vrednosti.

Po drugi strani pa taka informacija (povsem podobno kot prej$nji dve v zvezi z odhodki in
izdatki) vzbuja obcutek, da so dolocene obveznosti "pokrite" in za njih ni treba vec¢ skrbeti. Ta
obCutek pa je bistveno bolj varljiv, kot v prejSnjih dveh primerih. Popolnoma napacen je
namre¢ obcutek, da take terjatve in obveznosti ne vplivajo na ekonomsko finan¢ni poloZaj
podjetja. Kje so pasti takega razmisljanja?

Pomembno je namre¢ dejstvo, da obveznosti s takimi terjatvami niso pokrite tako, da ne bi
bilo posledic na ekonomsko finan¢ni polozaj, kot je to v primeru pokrivanja odhodkov ali
izdatkov. Obveznosti in terjatve (kljub njihovemu morebitnemu izenacenju) namre¢ Se napre;j
obstajajo. Gre torej za stanja in ne tokove. 1z tega pa sledi, da Se naprej obstajajo tudi njihovi
vplivi na ekonomsko finan¢ni polozaj podjetja. Kateri so ti vplivi? Najpomembnejsi so
naslednji:

1. Terjatve se praviloma drugaCe obrestujejo kot obveznosti. To pomeni, da bi se
razlikovale, ¢e bi jih na primer izrazili s sedanjo vrednostjo denarnega toka, ki iz njih
izhaja. Vidimo, da imajo obveznosti praviloma drugacen vpliv na poslovni izid (in s
tem tudi na financni izid) kot terjatve, Ceprav so medsebojno "pokrite".

2. Razli¢énemu obrestovanju se pridruzuje tudi moznost razli¢nih tecajnih razlik, saj ni
nujno, da so vse terjatve in obveznosti v isti valuti, kar dodatno vpliva na poslovni in
finan¢ni izid podjetja.

3. Povsem podobno inflacija praviloma drugace deluje na terjatve, kot na obveznosti, kar
pa je seveda odvisno od ustreznih pogodbenih dolocil.



4. Velika je verjetnost, da terjatve in obveznosti niso usklajene po ro¢nosti, kar mora

reSevati tekoc¢a finan¢na politika. To pomeni, da tudi tekoca placilna sposobnost ob
enakih terjatvah in obveznostih, ni zagotovljena.

Upostevati pa moramo tudi druga tveganja. Terjatve so izpostavljene zlasti tveganju,
ki je posledica razlicne bonitete dolznikov, obveznosti pa tudi niso vedno fiksne in jih
lahko razli¢ni upniki razli¢no spreminjajo (obrestna mera, valuta, zapadlost itd.), kar je
lahko njihova pogodbeno dogovorjena pravica.

Ne nazadnje pa dejstvo, da so na primer obveznosti do dobaviteljev "pokrite" s
terjatvami do kupcev, Se ne pomeni, da je tako stanje tudi zazeleno, saj bi morda
moralo biti razmerje 2:1 v korist terjatev ali pa obratno. To je namre¢ odvisno od
normalnih placilnih pogojev v dolo¢eni dejavnosti.

Vidimo, da nam "pokritost" obveznosti v primeru delujocega podjetja pravzaprav ni¢ ne pove.
Saj se nam sicer ne bi postavljala vpraSanja, kot so na primer: Kaksne so "nepokrite"
obveznosti? Koliko obveznosti naj bo "nepokritih"? Katere obveznosti naj bodo "pokrite"? To
so vpraSanja, na katera brezizhodno in zaman iS¢emo koristen odgovor. Obveznosti namre¢
lahko le poravnavamo in na koncu poravnamo, kar je seveda mozno na razli¢ne nacine.

Ugotovili smo torej, da se moramo izrazu "pokrivanje obveznosti" odre€i, saj nas zavaja, v
najboljSem primeru pa nam ni¢ oziroma zelo malo pove. Kako naj torej predstavljamo
razmerja med sredstvi in njihovimi viri? Odgovor je zelo preprost. Obicajno gre za
informacije s finan¢nega vidika, zato nam je izhodis¢e dejstvo, da z obveznostmi financiramo
sredstva. S tem pojmom ni¢ ne skrivamo ali pokrivamo, temve¢ poudarjamo zlasti naslednje:

1.

Ker so sredstva financirana z obveznostmi, je ohranjeno dejstvo, da obe kategoriji
obstojata in ni¢ ni "izginilo". To nas opozarja na vse vplive in tveganja, ki so povezana
z obema kategorijama.

Najpomembnej$e pa je opozorilo, da je sredstva potrebno financirati, torej so
obveznosti s tega vidika naceloma $ele posledica nalozb. To nas opozarja na vzrocno
posledi¢no povezavo, kar omogoca ustrezno ekonomsko odlo¢anje: nalozbe naj bi
prinaSale ve¢ kot znaSajo njihovi stroSki oziroma naj bi bili stroski njihovega
financiranja ¢im manj$i. Tako pridemo do pojma ustrezne strukture financiranja
poslovanja z vidika optimiranja stroskov.

Seveda pa lahko upoStevamo tudi ro¢nost: ni vseeno na primer, ali so dolgorocne
nalozbe financirane kratkoro¢no ali dolgoroéno. Sele na ta nadin lahko pridemo do
pojma ustrezne strukture financiranja poslovanja z vidika kapitalske ustreznosti, torej
z vidika tveganja glede prihodnje placilne sposobnosti podjetja.

Edini, ki jih morda lahko zanima "pokritje" obveznosti so nasi upniki, v podjetjih pa
PRENEHAJMO "POKRIVATI" IN ZACNIMO FINANCIRATT!
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