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1. UVOD

Temeljni namen gradiva je povzetek vsebine predavanja v okviru seminarja o Zakonu o
finanénem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (ZFPPIPP),
ki ga organizira InStitut za poslovodno racunovodstvo pri Visoki Soli za racunovodstvo,
Ljubljana, izvaja pa ABECEDA Svetovanje d.o.o. Ljubljana. Seveda pa je vsebina tako
zasnovana, da predstavlja tudi napotilo oziroma opomnik tako za analitike kot tudi za
finan¢ne in poslovodne delavce. Za poglabljanje je navedena tudi ustrezna literatura.

ZFPPIPP je za razliko od prejSnjega Zakona o finanénem poslovanju podjetij (ZFPPod)
precizneje opredelil posamezne kategorije in se s tem tudi pojmovno priblizal Kodeksu
poslovnofinancnih nacel (KPFN), katerega v 12. ¢lenu postavlja kot enega od sodil
gospodarnega ravnanja poslovodstva. Seveda je ZFPPIPP vsebinsko $irsi, vendar se bomo
omejili le na finan¢ne vidike, ki zajemajo placilno sposobnost podjetja.

ZFPPIPP smiselno sicer ohranja temeljna dolocila ZFPPod, vendar prinaSa tudi nekaj
novosti, ki jih je koristno predstaviti. Prav tako pa bomo obravnavali tudi nekatere poglede
na strokovne dileme zlasti v zvezi z ugotavljanjem kapitalske ustreznosti, ki so se
pojavljale ze ob prejSnjem zakonu in ki se lahko ponovijo tudi ob sedanjem.

2. PLACILNA SPOSOBNOST

2.1 Kratkoroc¢na placilna sposobnost

Kratkoroc¢na placilna nesposobnost podjetja po dolocilih ZFPPIPP nastane, kadar podjetje
postane nesposobno pravocasno izpolnjevati zapadle obveznosti (1. odst. 11. ¢lena). Taka
opredelitev je vsebinsko skladna tudi z opredelitvijo v Kodeksu (tocka 5.2.).

Zato mora druzba redno upravljati svojo placilno sposobnost, kar vkljucuje (31. ¢len):

1. nacrtovanje pri¢akovanih znanih in morebitnih denarnih odtokov in zadostnih
denarnih pritokov zanje ob upoStevanju normalnega poteka poslovanja in
morebitnih polozajev likvidnostnih kriz

2. redno spremljanje in upravljanje likvidnosti

3. opredelitev ustreznih ukrepov za preprecitev oziroma odpravo vzrokov za nastanek
placilne nesposobnosti in opredelitev drugih moznosti zanje

Zgornja dolocila zahtevajo ustrezen informacijski sistem v podjetju, ki bo sposoben
pravocCasno odkrivati mozna tveganja placilne nesposobnosti. O¢itno je torej, da skrben
gospodar ne more ravnati tako, da Sele na osnovi blokiranega raCuna izve, da je podjetje
placilno nesposobno in za¢ne ukrepati. Tudi iz citiranega ¢lena je razvidno, da je finan¢no
nacrtovanje temeljno orodje ustreznega ravnanja s kratkorocno placilno sposobnostjo
(KPS) podjetja. V okviru procesa nacrtovanja se sprejemajo tudi ukrepi za zagotavljanje
KPS.

V 2. odstavku 14. clena ZFPPIPP je postavljena domneva (ki drzi, ¢e se ne dokaze
drugace), da je podjetje trajnejSe placilno nesposobno, ¢e ve¢ kot dva meseca zamuja s
placili v skupnem znesku, ki presega 20 % obveznosti, izkazanih v bilanci stanja za zadnje
poslovno leto. Isto¢asno ZFPPIPP v 35. €lenu zahteva porocilo nadzornemu svetu v
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primeru trajnejSe placilne nesposobnosti in predloziti porocilo o ukrepih finan¢nega
prestrukturiranja in sicer v enem mesecu po nastanku insolventnosti.

Hkrati 43. ¢len ZFPPIPP doloca, da mora nadzorni svet zahtevati ustrezna porocila, sicer
se izpostavlja odskodninski odgovornosti. VpraSanje je torej, kdaj so ti ukrepi take narave,
da mora uprava o njih obvestiti nadzorni svet in kakSna so ustrezna porocila?.

Nacelni odgovor (sodilo) nam ponuja Kodeks v tocki 5.5., ki zahteva, da morajo prejemki
presegati izdatke v viSini najugodnejSe likvidnostne rezerve. V primeru torej, da podjetje
zmanjSuje likvidnostno rezervo pod potrebno raven (Kodeks, tocka 5.6.) in predvideni
prejemki niso zadostni za pokritje predvidenih izdatkov, je podjetje Ze blizu kriti¢ne tocke.
Ce z obiajnimi ukrepi finanéne politike na kratkoroénem podro&ju (Kodeks, tocke 5.16.
do 5.29) ni mozno pravocasno zagotoviti KPS, lahko trdimo, da je kriti¢na toc¢ka doseZena.
Kriticna tocka je v nacelu torej casovno bistveno pred dejansko nesposobnostjo
pravocasnega placila, do blokade ziro ra¢una pa pride obi¢ajno Se bistveno kasneje. Koliko
prej torej nastane kriticna to¢ka? Odgovor je odvisen od sistema in nacina finan¢nega
nacrtovanja, ki je za dejavnost podjetja obiajen in sprejemljiv z vidika skrbnega
gospodarja. Pri tem mora podjetje upostevati dolocila Kodeksa v tocki 5.4. Nadzorni svet
naj bi torej spremljal tudi sistem kratkorocnega finan¢nega nacrtovanja druzbe.

V zvezi s KPS je treba torej ugotoviti stanje in gibanje prejemkov in izdatkov za
predvideno krajSe obdobje ter stanje in gibanje likvidnostne rezerve podjetja v tem
obdobju. Priprava podatkov je v veliki meri odvisna od uporabljene metode nacrtovanja
tokov denarnih sredstev (Kodeks, tocka 5.9.), ki pa mora ustrezati potrebam podjetja.
Tukaj naj opozorimo tudi na zunajbilancne podatke, zlasti v primeru bilan¢nih metod
nacrtovanja.

V zvezi z ugotovitvami o KPS je treba upoStevati vsaj naslednje:
1. Ugotovitve so le ocene, saj so to predvidevanja z doloceno stopnjo tveganja.
2. V pogledu KPS pravzaprav ne govorimo o "stanju" temve¢ o dejanskem gibanju
KPS v nekem krajSem nacrtovanem obdobju.

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

Na osnovi tako ugotovljenega dejanskega stanja se ugotavlja odstopanje dejanskega stanja
od sodila. Pri tem procesu je najpomembnejSa ocena kolikSna je nevarnost zaradi
ugotovljenega odstopanja. Ce na primer ugotovi, da brez izrednih in poglobljenih ukrepov
ne bo mozno pravocasno zagotoviti kratkorocne placilne sposobnosti podjetja, je jasno, da
je podjetje prislo do krizne tocke, ko nastanejo tudi obveznosti po ZFPPIPP.
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Domneve 2. odstavka 14. ¢lena ZFPPIPP torej ne smemo razumeti niti kot edinega sodila
(saj je lahko po strokovni oceni trajnejSa placilna nesposobnost nastala ze pred doseganjem
zakonskih 20 %), niti kot dokon¢nega sodila, saj se "lahko dokaze drugace", kot to navaja
isti odstavek. Ta "drugace" seveda pomeni s konkretnimi podatki utemeljeno stanje
placilne sposobnosti.

2.2 Dolgoro¢na placilna sposobnost

ZFPPIPP opredeljuje dolgorocno placilno sposobnost na prvi pogled na dva razli¢na
nacina. V 2. odstavku 11. ¢lena kot trajno placilno sposobnost, v naslednjem odstavku
istega Clena pa kot ustrezno stanje kapitalske ustreznosti. Trajna placilna sposobnost
podjetja je pravzaprav cilj, ki se realizira s stalno kratkorocno placilno sposobnostjo v asu
delovanja podjetja. Ce je bilo podjetje v svoji Zivljenjski dobi torej trajno plailno
sposobno, je to dokaz o tem, da je stalno zagotavljalo svojo kratkorocno placilno
sposobnost. Trajna placilna sposobnost je torej stanje, ki ga lahko pri konkretnem podjetju
ugotovimo le za nazaj. Pri tem kapitalska ustreznost podjetja na prvi pogled ni prav ni¢
pomembna. Problem pa nastane, ¢e zelimo v danem podjetju zagotoviti njegovo trajno
placilno sposobnost v prihodnosti. Kako tedaj ravnati? Odgovor poskusa dati 3. odstavek
11. ¢lena ZFPPIPP, ki doloca kapitalsko ustreznost kar kot sinonim za dolgoro¢no placilno
sposobnost.

Pri tem moramo ugotoviti, da je podjetje lahko trenutno v tezavah s (kratkoro¢no) placilno
sposobnostjo kljub svoji kapitalski ustreznosti, saj ni mozno predvideti vseh okolis¢in
poslovanja. Podjetje je torej tudi glede placilne sposobnosti izpostavljeno tveganju.
Pravzaprav obratno: ker je podjetje izpostavljeno razlicnim tveganjem v poslovanju, se to
tako ali drugace, prej ali slej pokaZe v njegovi kratkoro¢ni placilni sposobnosti. Gre torej
za obvladovanje tveganj, ki jih tudi 30. ¢len ZFPPIPP podrobneje obravnava. Za lazje
obvladovanje teh tveganj, zakon doloca, da mora podjetje imeti ustrezni obseg dolgoro¢nih
virov sredstev. Kapitalska ustreznost je torej zakonsko dolocen nac¢in obvladovanja tveganj
pri zagotavljanju placilne sposobnosti podjetja v prihodnosti.

Kapitalska ustreznost druzbe je po ZFPPIP zagotovljena, kadar je obseg njegovih
dolgoroc¢nih virov financiranja zadosten glede na obseg in vrste poslov, ki jih opravlja ter
tveganja, ki jim je druZzba izpostavljena pri opravljanju teh poslov (11. ¢len). 32. ¢len
ZFPIPP doloca, da mora druzba tako stanje vedno zagotavljati. Gre torej za ustreznost
kapitala, pri ¢emer kapital pojmujemo s finan¢nega vidika (dolgoro¢no financiranje).

ZFPPIP v 3. odstavku 14. ¢lena postavlja domnevo (ki drzi, ¢e se ne dokaze drugace), da je
podjetje postalo dolgoro¢no placilno nesposobno (kapitalsko neustrezno) v dveh primerih:
e (e je premozenje podjetja manjSe od njegovih obveznosti (prezadolZenost)
o e je nepokrita izguba dosegla polovico osnovnega kapitala podjetja

Tudi primerov iz 3. odstavka 14. ¢lena ZFPPIPP ne smemo razumeti niti kot edinih sodil
niti kot dokon¢nih sodil. Zato je tu pomembna stroka, na katero se ZFPPIPP tudi sklicuje.
Poglejmo, kako lahko k problemu kapitalske ustreznosti pristopimo z vidika
poslovnofinanc¢ne stroke.

ZFPPIPP se kot insolven¢ni predpis ne ukvarja s strukturo kapitala, temvec¢ le z njegovim
obsegom.
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Slika 1: Kapitalska ustreznost

Obseg in vrsta poslov Tveganje
\ /
USTREZNI KAPITAL
/ \
Obseg kapitala > Struktura kapitala
A 4 A 4
Placilna sposobnost podjetja Stroski financiranja podjetja

S slike 1 je razvidno, da predstavlja kapitalska ustreznost le en vidik optimalnega
finannega ravnotezja, saj slednje zajema Se optimiranje kapitalske strukture, ki pa vpliva
prvenstveno na stroske financiranja poslovanja.

"Najve¢je mozno zmanjSanje celotnih stroskov financiranja bi lahko na prvi pogled
pomenilo financiranje celotnega poslovanja s kratkoro¢nimi obveznostmi. Vendar bi lahko
pravzaprav z gotovostjo trdili, da v tem primeru praviloma ni mogoCe zagotoviti
dolgorocne placilne sposobnosti podjetja, kar (zaradi slabe bonitete takega podjetja)
povecuje stroske tudi kratkoro¢nemu financiranju. Smotrna resitev je torej (ob upostevanju
obeh skrajnosti) praviloma kombinacija financiranja poslovanja z lastniSkim kapitalom,
dolgorocnimi obveznostmi in kratkoro€nimi obveznostmi. Skupni izraz za tako
kombinacijo je dolgoro¢no financiranje kratkoro¢nih nalozb. Zato govorimo o nacelu us-
treznega obratnega kapitala." (KPFN, tocka 5.36)

Zgornji navedek potrjuje, da je ustrezno dolgorocno financiranje (po ZFPPIPP kapitalska
ustreznost) pomemben pogoj za obvladovanje tveganja v zvezi s pla¢ilno sposobnostjo
podjetja v prihodnosti. Z dolgoro¢no placilno sposobnostjo podjetja lahko razumemo prav
oceno tega tveganja.

Ce predpostavimo, da so dolgoro¢ne nalozbe konkretnega podjetia v danem trenutku
potrebne za normalno poslovanje, je ocitno, da mora podjetje zagotoviti zadosten obseg
kapitala, ki presega te dolgoro¢ne nalozbe. Zagotoviti mora torej ustrezni obratni kapital.
Problem optimiranja dolgoro¢nega financnega ravnotezja podjetja oziroma njegove
kapitalske ustreznosti je torej problem optimiranja obratnega kapitala.

Skladno z zgornjo opredelitvijo je podjetje kapitalsko ustrezno, kadar je njegov obratni
kapital enak ustreznemu obratnemu kapitalu. Gre torej za primerjavo med dejanskim
obratnim kapitalom (OBKy;), torej dejansko vrednostjo te kategorije in ustreznim obratnim
kapitalom (OBK,s) podjetja, torej zeleno (optimalno) vrednostjo te kategorije. Pri tem
imamo naslednje tri moznosti:

1. OBKg4j = OBK,u

2. OBKg > OBK,g»

3. OBKi;j < OBKis
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V' prvem primeru imamo opravka s kapitalsko ustreznostjo in financnim ravnotezjem
podjetja z dolgorocnega vidika, saj je obratni kapital podjetja enak ustreznemu.

Drugi primer kaze presezek obratnega kapitala nad ustreznim, kar pomeni, da ima podjetje
ve¢ obveznosti do dolgoro¢nih virov, kot bi bilo potrebno. To pomeni sicer manjSe
tveganje v zvezi s placilno sposobnostjo podjetja, vendar zato visje stroske financiranja, saj
so dolgorocni viri nafeloma drazji od kratkorocnih. Z vidika stroke je torej (kljub
kapitalski ustreznosti po ZFPPIPP) tudi to finan¢no neravnotezje, ¢e seveda traja dlje Casa.

Tretji primer kaze primanjkljaj obratnega kapitala podjetja, kar kaze na kapitalsko
neustreznost po ZFPPIPP. To bomo v nadaljevanju podrobneje obravnavali. Primanjkljaj
obratnega kapitala lahko podjetje zmanjSuje zlasti z ukrepi na dveh podrocjih:

e povecevanje razpolozljivega (dejanskega) obratnega kapitala

e zmanjSevanje potrebe po obratnem kapitalu

Se enkrat naj poudarimo, da 14. ¢len ZFPPIPP predpostavlja, kdaj je dolznik dolgoro¢no
placilno nesposoben, torej kdaj se po zakonu domneva kapitalska neustreznost, ¢e se ne
dokaze drugace. To pomeni, da ¢e ne prej, bi morali vsaj tedaj preveriti ali je druzba
dejansko kapitalsko neustrezna. Tako dolocilo zato Se ne opredeljuje, kdaj kapitalska
neustreznost dejansko nastane, kot je bilo pogosto popolnoma napac¢no pojasnjevanje tako
v praksi, kot tudi nekaterih strokovnjakov. Opredelitev kapitalske ustreznosti je strokovno
mozna le na nacin, ki temelji na Kodeksu in smo ga opisali zgoraj. Gre torej za
razumevanje kategorij dejanskega in potrebnega obratnega kapitala.

2.3 Dejanski obratni kapital

Slika 2: Graficni prikaz opredelitve pozitivnega in negativnega obratnega kapitala

A P A P
Kratkor. Kratkoro¢ne | Bilanca
nalozbe obveznosti | kratk. nalozb
ter njihovih KN KO
KN KO virov
Obratni
kapital - OBK
OBK
Obratni Obveznosti | Bilanca
kapital do dolgoro¢nih - OBK
OBK dolgoroc¢nih | naloZb
Dolgoro¢ | virov ter DN
ne DV njihovih virov DV
nalozbe
DN
a) KN > KO b) KN < KO
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V primeru a) vidimo, da je obratni kapital dejansko del obveznosti do dolgorocnih virov
podjetja, je torej dolgorocna kategorija, ki financira del kratkoro¢nih nalozb. Od tod pojem
"obratni" kapital, ki je s tega vidika veliko bolj ustrezen kot Cista obratna sredstva. Po
drugi strani to ustreza tudi angleSkemu pojmu "working capital", ki je pogosto uporabljan
tudi v smislu obratnih sredstev. V takem primeru zato locijo Se "net working capital", kar
ustvarja doloceno zmedo zlasti pri razlicnih prevodih tovrstne literature.

Racunsko je obratni kapital opredeljen kot razlika med kratkorocnimi nalozbami in
kratkorocnimi obveznostmi, kar kaZe zgornji presek slike 2:

AOBK = AKN - AKO (1)

Iz zgornje enacbe lahko povsem napacno ocenimo, da lahko obratni kapital spreminjamo s
spreminjanjem teh kategorij. Obratni kapital je namre¢ dolgoro¢na kategorija (del
obveznosti do dolgorocnih virov) in je ne moremo spreminjati s kratkoro¢nimi
kategorijami. Enacba 1 torej ne predstavlja vzro¢no posledicnega toka, kar pogosto
spregledajo tudi $tevilni avtorji.' Vzro¢no posledi¢ni tok dobimo namre¢ iz spodnjega
preseka slike 24, ki obratni kapital tudi vsebinsko opredeljuje, in sicer:

AOBK = ADV — ADN 2)

V primeru b) so dolgoro¢ne nalozbe podjetja vecje od obveznosti do dolgoro¢nih virov
financiranja v podjetju, govorimo o negativnem obratnem kapitalu, kar dejansko pomeni,
da obratnega kapitala podjetje sploh nima in da del dolgoro¢nih nalozb financira
kratkoro¢no (z obveznostmi do kratkoro¢nih virov).

Ce tok dolgoroénih virov (AD) in dolgoro¢nih naloZzb (AD) razdruzimo na tok trajnega
kapitala (ATK), dolgorocnih dolgov (ADD), osnovnih sredstev (AOS) in dolgoro¢nih
terjatev (ADT), dobimo:

AOBK = ATK + ANDD - AOS, 3)

kjer smo zdruzili dolgorocne dolgove in dolgorocne terjatve v neto dolgorocni dolg
(NDD). Seveda je v zgornji enacbi mozna tudi neto dolgoro¢na terjatev (NDT), Ce je
znesek dolgoro¢nih terjatev vecji od dolgoro¢nih dolgov, vendar se v tem primeru
predznak spremeni in postane negativen (— ANDT). Enacba 3 je pravi vzrocno posledi¢ni
tok, saj je le od kategorij na desni strani enacbe odvisen obseg obratnega kapitala podjetja
in le preko njih ga lahko spreminjamo. Zato lahko z vidika financiranja in oblikovanja
obsega osnovnih sredstev pri danem obsegu poslovanja govorimo o njej tudi kot o enachi
nacrtovanja obratnega kapitala.

2.4 Ustrezni obratni kapital

Za razumevanje potrebnega oziroma ustreznega obsega obratnega kapitala si lahko
pomagamo z nacelno sliko krozZenja denarja v podjetju (cash cycle).

S slike 3 vidimo, da je v poslovanju dolgoro¢no vezan denar ne le v dolgoro¢nih nalozbah,
temveC tudi v zalogah in terjatvah do kupcev, seveda v tistem delu, ki ga ne financirajo
obveznosti do dobaviteljev.

! Glejte v: Bergant, 2008
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Slika 3: KroZenje denarja v podjetju
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Iz povedanega sledi nacelo, da naj obratni kapital financira tisti del "trajnih" samodejnih
kratkoroc¢nih terjatev in zalog, ki ni financiran s "trajnimi" samodejnimi obveznostmi.

Obratni kapital je torej podjetju potreben, ce Zelimo zagotoviti dolgorocno financiranje
tistega dela kratkorocnih sredstev, ki so ob danem obsegu poslovanja, s financnega vidika
dolgorocno vezana, kljub temu, da jih racunovodstvo obravnava kot kratkorocna.

Podobno kot obveznosti do dobaviteljev se namre¢ obnaSajo tudi nekatere druge
obveznosti, ki samodejno (spontano) nastajajo v toku poslovanja. To pomeni, da se
spreminjajo s spreminjanjem obsega poslovanja. Zato govorimo o samodejnih poslovnih
obveznostih, ki nastajajo na¢eloma 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 samodejnih obveznosti so zlasti v naslednjih
bilan¢nih postavkah:
e obveznosti za placilo plac¢
obveznosti iz naslova DDV
obveznosti za placilo odloZenih davkov,
pasivne ¢asovne razmejitve,
prejeti predujmi

Ugotovimo lahko, 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 razlicne
koeficiente obracanja.

V razliénih dejavnostih je tudi pomembnost posameznih vrst samodejnih obveznosti
razlicna. Kot skrajni primer naj omenimo podjetja "nove ekonomije", ki temeljijo na
elektronskem poslovanju. Njihova znacilnost je, da poslujejo predvsem s prejetimi
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predujmi kar jim v obliki spontanih kratkorocnih obveznosti bistveno zmanjSuje potrebo
po obratnem kapitalu, s tem omogo¢a minimalno vezavo kapitala in visoko
dobickonosnost.

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 naceloma nastajajo v dveh primerih:

1. ko podjetje opravi storitev ali dobavi blago, vendar Se ne prejme placila

2. ko podjetje zalozZi sredstva, ki jih kasneje dobi vrnjena

Konkretne moznosti nastanka in obstoja samodejnih terjatev so zlasti v naslednjih
postavkah:
e terjatve do delavcev
terjatve iz naslova DDV
terjatve za prevec¢ placane davke
aktivne ¢asovne razmejitve
placane vars¢ine in podobna zaloZena sredstva (na primer Se ne fakturirana placila
komisionarja za ra¢un komitenta)

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
kratkorocnih obveznostih) pomembna njihova struktura, saj imajo razlicne vrste
samodejnih terjatev razli¢ne koeficiente obracanja.

V razlicnih dejavnostih je tudi teza posameznih vrst samodejnih terjatev razlicna. V
dolocenih dejavnostih so na primer placila var$¢in obicajna in v precejSnji meri sorazmerna
z obsegom poslovanja. Podjetja v nekaterih drugih dejavnostih (na primer Spediterji)
zalagajo sredstva kot komisionarji (v svojem imenu in za tuj racun) in jih fakturirajo Sele
po obracunu posla.

Vidimo torej, da je potrebni obratni kapital pri danem obsegu poslovanja in brez zunanjih
vplivov odvisen predvsem od koeficientov obracanja zalog, samodejnih kratkoro¢nih
terjatev in samodejnih kratkoro¢nih obveznosti.

ZmanjSevanje potrebe po obratnem kapitalu podjetja (na primer s hitrejSim obracanjem
obratnih sredstev) torej bistveno prispeva k "vec¢jemu razpoloZljivemu denarnemu toku (in
s tem k boljsi placilni sposobnosti), ve¢jemu ekonomskemu dobicku (EVA) in ve¢ji trzni
vrednosti podjetja". To so tudi temeljni razlogi za "politiko ni¢elnega obratnega kapitala"
podjetja (zero working capital), po kateri naj bi podjetje zmanjSalo zaloge in terjatve na
obseg, ki bi ga lahko financiralo z obveznostmi do dobaviteljev (Brigham, 1999, str. 597).

Iz tega sledi, da so stroSki financiranja, ki jih povzroc¢ajo samodejne obveznosti, po vsebini
pravzaprav stroski dolgoro¢nega financiranja poslovanja podjetja.

Pojasniti moramo S$e razliko med potrebnim in ustreznim obratnim kapitalom. V
opredelitvi potrebnega obratnega kapitala namre¢ nismo upostevali tveganj, katerim je
podjetje izpostavljeno. Finan¢no ravnotezje s potrebnim obratnim kapitalom bi bilo
nestabilno, zato je potreben dodatni, rezervni obratni kapital (OBK,.), ki skupaj s
potrebnim kapitalom sestavlja wustrezni obratni kapital. 7 rezervnim kapitalom druzba
zadosti zahtevam ZFPPIPP o ustreznosti glede na tveganja (11. Clen). Pri tem naj
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opozorimo, da govorimo o finan¢nih in ne raCunovodskih kategorijah. To pomeni, da ima
lahko podjetje tudi zunajbilan¢ni kapital (Kodeks PFN, tocka 4.21 in 4.22 ter 4.46).
Ustrezen obseg obratnega kapitala je zato naceloma odvisen od:
1. Stevila dni vezave denarja, ki je posledica vezave zalog, samodejnih poslovnih
terjatev in samodejnih poslovnih obveznosti v podjetju
2. nepricakovanih nihanj, torej tveganja

Prvi pogoj opredeljuje potrebni obratni kapital (OBK,,), drugi pogoj pa pomeni potrebo
po dodatnem rezervnem obratnem kapitalu (OBK,.;). Sele obe vrsti obratnega kapitala
skupaj predstavljata ustrezni obratni kaptal (OBK ).

Ce hoéemo smotrno spreminjati raven potrebnega obratnega kapitala, je nujno poznavanje
njegovega trenutnega obsega pri danih predpostavkah. Za izracun potrebe po obratnem
kapitalu so v teoriji in praksi razvite Stevilne metode, od bolj zahtevnih do najbolj
enostavnih. Med seboj se lahko tudi deloma prekrivajo, zato je relativno tezko napraviti
njihov znacilni nabor. Glede na izhodis¢ne podatke pa jih lahko delimo v dve skupini:

e metode, ki so neodvisne od zateCenega stanja oziroma preteklih gibanj,
predpostavljajo torej novo podjetje
o metode, ki temeljijo na preteklih gibanjih in stanjih

Nedvomno so metode iz prve skupine pomembne zlasti zaradi izraCuna, ki je
neobremenjen z morda neustreznim stanjem podjetja. Po drugi strani pa lahko v preteklih
gibanjih (metode iz druge skupine) dobimo pomembne informacije o posebnostih
poslovanja podjetja in njegove dejavnosti. Zato je koristno metode med seboj tudi
kombinirati. V nadaljevanju bomo nekatere na kratko predstavili.

V prvo skupino spadajo na primer:

1. Metoda standardnih koeficientov

Ta metoda je najbolj groba, zato predstavlja najvec¢je tveganje, po drugi strani pa je silno
enostavna. Ce na primer vzamemo za kratkoro¢ni koeficient teoreti¢no standardno
vrednost 2, znaSa potreba po dolgoro¢nih virih financiranja kratkoro¢nih nalozb to¢no 50
% kratkoro¢nih nalozb, saj je drugih 50 % financiranih s kratkoro¢nimi obveznostmi. Taka
metoda “Cez palec” je seveda tako nezanesljiva, da je ne bomo podrobneje obravnavali,
kljub temu je lahko vc¢asih uporabna (Samuels, 1995, str. 689).

2. Metoda koeficientov obracanja

Kadar nacrtujemo obseg prodaje, dneve vezave terjatev do kupcev, dneve vezave zalog ter
dneve vezave obveznosti do dobaviteljev, lahko izracunamo predvidene zneske terjatev do
kupcev, zalog in obveznosti do dobaviteljev. Ce od terjatev do kupcev in zalog odstejemo
obveznosti do dobaviteljev, dobimo znesek potrebnega obratnega kapitala. Metoda je zelo
enostavna, uporablja se zlasti pri izdelavi investicijskih programov, kjer je treba izracunati
potrebne investicije v obratna sredstva (na primer: Pregl, 1991, str. 99).

Metoda izhaja iz opredelitve Casa vezave denarja (Brigham, 1995, str. 694), preko katerega
na drugi nacin pridemo do istega izida po obrazcu:

Lastna cena prih. od prod.

OBKporr = x (St. dni vezave denarja),  (4)
365

Dr. Zivko Bergant: Izvedbeni vidiki ZFPPIPP v okviru Kodeksa poslovnofinanénih nacel 11



ABECEDA Revizija d.o.o.: Seminar o ZFPPIPP
Ljubljana, november 2008

pri ¢emer je Stevilo dni vezave denarja razlika med Stevilom dni vezave zalog in terjatev
ter Stevilom dni vezave obveznosti do dobaviteljev. Seveda je govora o povprecnih dnevih
vezav.

Natan¢nost te metode lahko bistveno izboljSamo z ve¢jim strukturiranjem zalog, terjatev in
obveznosti, pri ¢emer upostevamo razlicne koeficiente obrac¢anja posameznih kategorij. S
tem se lahko Ze relativno dobro priblizamo optimalni vrednosti obratnega kapitala (Kaplan,
1998, str. 503).

3. Metoda potrebnega kratkorocnega koeficienta

Potrebna velikost kratkoro¢nega koeficienta (KK) je odvisna po eni strani od posebnosti
dejavnosti, po drugi pa Se od posebnosti podjetja samega. Ucinek vseh teh posebnosti kot
rezultat vseh razlicnih dejavnikov, lahko ocenimo s povpre¢nima koeficientoma obrac¢anja
kratkoro¢nih nalozb (K, xn) in kratkorocnih obveznosti (K, ko). Ob predpostavki, da
prvega izratunamo s pomocjo prihodkov od prodaje (PP), drugega pa s pomocjo odhodkov
(ODH), velja za izraun potrebnega KK naslednja relacija (Bergant, 2002, str. 155):

PP Kobr k0 PP St. dni vezave KN
KKporr = X = X - . &)
ODH Kopr kv ODH St. dni vezave KO

Iz enacbe izhaja, da je potrebni KK, pri danem obsegu in uspeSnosti poslovanja, odvisen le
od povprecnega koeficienta obracanja kratkoro¢nih nalozb in povprecnega koeficienta
obracanja kratkoro¢nih obveznosti. Uporaba zgornje enacbe zahteva veliko previdnost v
pogledu opredelitve prihodkov in odhodkov ter izracunavanja koeficientov. Pri izra¢unu je
treba upostevati predvsem denarne odhodke in prihodke. V praksi za hitro oceno obi¢ajno
ne bomo veliko pogresili, ¢e bomo za denarne odhodke vzeli le odhodke surovin, materiala
in storitev (tudi za izracun koeficienta obracanja obveznosti do dobaviteljev, s katerim
nadomestimo koeficient obracanja kratkoro¢nih obveznosti), za denarne prihodke pa vzeli
denarne odhodke, poveCane za stroSke dela (tudi za izracun koeficienta obracanja
kratkoro¢nih nalozb, pri katerih upostevamo le terjatve iz poslovanja in zaloge).

Na osnovi enacbe 5, bi lahko potrebni KK pri danem obsegu poslovanja opredelili kot tisto
stopnjo dolgorocnega financiranja kratkoro¢nih nalozb, ki jo =zahtevata koeficient
obracanja kratkoro¢nih nalozb in koeficient obracanja kratkorocnih obveznosti pri:

1. doloceni politiki obsega kratkorocnih nalozb (sproS€ena, zmerna, zadrzana)
(Brigham, 1999, str. 653)

2. doloc¢eni  politiki  financiranja  kratkoro¢nih  nalozb  (zmerna, agresivna,
konzervativna) (Brigham, 1999, str. 655)

3. konstantni strukturi kratkoro€nih nalozb in kratkoro¢nih obveznosti

Najbolj grobo oceno potrebnega kratkorocnega koeficienta daje naslednja enacba:

PP Povpr. KN
KKpotr = X E] (6)
ODH Povpr. KO

ki pa seveda zajema denarne prihodke in odhodke ter predpostavlja potrebne kratkoroc¢ne
naloZzbe (terjatve in zaloge), v kratkoro¢nih obveznostih pa le obveznosti do dobaviteljev.

Z opredeljenim potrebnim KK je pri danem obsegu kratkoro¢nih nalozb opredeljen tudi
obseg potrebnega obratnega kapitala. To je namrecC tisti znesek dolgoro¢nega financiranja
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dejanskih kratkoro¢nih nalozb (KNy;), ki ga zahteva potrebni KK. Izracuna se v skladu z
enacbama 30 in 31 na naslednji nacin:

KKy — 1
OBKporr = x KNy, (7)
KK o

Prikazana metoda je lahko koristna zlasti za zunanje analitike, ki nimajo dostopa do
podrobnih podatkov o podjetju. Njena najvecja slabost so morda slabo ocenjeni koeficienti
obraCanja posameznih kategorij. Le deloma se lahko temu izognemo, ¢e znamo oceniti
znacilne povprecne vezave teh kategorij za posamezno panogo oziroma dejavnost podjetja
in jih primerjamo z izraCunanimi.

V drugo skupino metod za oceno potrebnega obratnega kapitala lahko Stejemo naslednje:

1. Metoda preseka poslovne podbilance

Najhitrejsa, zato pa tudi bolj groba, je ocena potrebnega obratnega kapitala iz ugotovljene
bilance stanja podjetja na naslednji nacin (Cohen, 1990, str. 149):

OBK,or = Zaloge + Terj. iz posl. — Obv. iz posl. (8)

Ocena je rezultat stati¢ne analize, vendar je v ¢asovni vrsti lahko zanimiva in uporabna (ob
upostevanju vseh omejitev). Nekoliko bolj natanc¢en je naslednji izracun:

OBK,o, = Z + SKT — SKO, (9)

ki upoSteva vse samodejne kratkorocne terjatve (SK7) in vse samodejne kratkorocne
obveznosti (SKO).

2. Metoda odstotka od prodaje

V primeru, da poznamo pretekla razmerja med prihodki od prodaje ter zalogami, terjatvami
do kupcev in obveznostmi do dobaviteljev (oziroma samodejnih virov financiranja), lahko
ocenimo pric¢akovan obseg teh kategorij ob predvidenem povecanju prodaje. Na ta nacin je
seveda ocenjen tudi obseg povecCanja potrebnega financiranja (povecanje potrebnega
obratnega kapitala). Pri tem je pomembno izhodiS¢no stanje (morda ni optimalno) ter
stalno spremljanje obsega poslovanja.

3. Metoda odstotka od kratkorocnih nalozb
V primeru, da poznamo gibanje stopnje dolgoro¢nega financiranja kratkorocnih nalozb
podjetja, jo lahko na doloen nacin normiramo (tudi primerjamo s povprecno stopnjo

dejavnosti ali sorodnih podjetij — benchmarking) ter tako ocenimo njeno potrebno vrednost
(Kpoir). V skladu z enacbo 30 je potrebni obratni kapital opredeljen na nasledn;ji nacin:

OBK,or = Kyorr X KNy (10)

Prednost metode je hitra ocena, natan¢nost pa je odvisna od nacina opredelitve K-

Dr. Zivko Bergant: Izvedbeni vidiki ZFPPIPP v okviru Kodeksa poslovnofinanénih nacel 13



ABECEDA Revizija d.o.o.: Seminar o ZFPPIPP
Ljubljana, november 2008

4. Metoda uravnotezenih stroskov

Metoda uravnotezenih stroskov (cost balancing technique) (Samuels, 1995, str. 690)
temelji na logiki, po kateri ve¢ razpolozljivih likvidnih sredstev pomeni sicer manjsSe
tveganje za placilno sposobnost, vendar manj prihodkov od financiranja (oziroma vec
stroSkov financiranja). To nacelo se uporablja zlasti v modelih, ki izraCunavajo potrebni
obseg denarnih sredstev (Miller-Orr-ov model, Baumol-ov model), torej le del potrebnega
obratnega kapitala (Samuels, 1995, str. 763; Brigham, 1999, str. 719).

5. Metoda nacrtovane bilance stanja

Metoda nacrtovane bilance stanja je v svoji razviti obliki kompleksna in relativno dovolj
natan¢na, kot pripomocCke pa lahko zajema tudi druge Zze omenjene metode (metodo
koeficientov obracanja, metodo odstotka od prodaje, metodo uravnotezenih stroskov itd.).
Zato je pravzaprav temeljna metoda, vse druge so le posamic¢ni prijemi ali pa hitre ocene.
Cim natanénej$e je naértovanje, manjie je tveganje in manja je potreba po rezervnem
obratnem kapitalu. Nacrtovanje je lahko racunalni§ko podprto z bolj ali manj zahtevnimi
matematiénimi modeli, ki uposStevajo dinamicnost, optimiranje, razli¢ne cilje, verjetnost
razli¢nih rezultatov in seveda omogocajo simuliranje.

6. Model dolocanja cen dolgorocnih nalozb (CAPM)

Model se najpogosteje uporablja pri izracunih stroSkov kapitala in oceni priCakovane
vrednosti podjetja. Obstojajo pa ze modeli, ki integrirajo politiko obratnega kapitala v
celovit proces odlo¢anja o investiranju (Samuels, 1995, str. 691).

Povzamemo lahko, da so analitikom in finanénikom na voljo ze Stevilna orodja kot pomo¢
pri oceni potrebe po obratnem kapitalu, od enostavne analize koeficientov, do
simulacijskih modelov. Vsako od njih ima svoje prednosti in slabosti, zato jih je temu
primerno treba uporabljati.

2.5 Kapitalska ustreznost

Razmerje med dejanskim in potrebnim obratnim kapitalom opredeljujemo kot kapitalsko
ustreznost oziroma neustreznost podjetja.. Ce je dejanski obratni kapital ve&ji od
potrebnega, govorimo o presezku, sicer pa o primanjkljaju obratnega kapitala. To nacelo je
sicer precej poenostavljeno, vendar omogo&a ra¢unovodsko spremljanje in analiziranje.
Primanjkljaj obratnega kapitala sam po sebi Se ne pomeni kapitalske neustreznosti podjetja.
Pove nam predvsem, da podjetje del svojih dolgorocno vezanih obratnih sredstev financira
kratkoro&no (v vi§ini primanjkljaja OBK). Ce je namre¢ podjetje sposobno, da zagotovi
obnavljanje kratkoro¢nih virov v viSini primanjkljaja obratnega kapitala brez vecjih
tveganj, Se ne moremo govoriti o kapitalski neustreznosti po Zakonu o finan¢nem
poslovanju podjetij. Seveda pa je potrebno sposobnost obnavljanja kratkoro¢nih virov
ustrezno utemeljiti, vkljucno z oceno ustreznih tveganj.

Vec o kapitalski ustreznosti glej v: Bergant, 2002, str. 142.
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Iz navedenega sledi, da bi bilo smotrno razlikovati naslednje osnovne vrste kapitalske
ustreznosti:

1. Ravnotezno (vendar labilno®) kapitalsko ustreznost, ki jo izraza enakost potrebnega
in dejanskega obratnega kapitala in sicer:

OBK o = OBKg (11)

2. Financno stabilnost, ki zahteva doloCen obseg rezervnega obratnega kapitala za

obvladovanje tveganj (OBK,..) in je sestavni del ustreznega obratnega kapitala
(OBK 51r):

OBKustr = OBKpotr + OBKrez (12)

3. Financno proznost, ki predpostavlja Se sposobnost izkoris¢anja razvojnih priloZnosti
podjetja, za kar je potreben Se dodatni (lahko bi ga imenovali investicijski) obratni
kapital (OBK,,).* Lahko bi jo izrazili kot sestavino optimalnega obratnega kapitala
(OBKp1):

OBK,y = OBKpoy + OBKye: + OBKjy = OBK,y + OBKiy . (13)

Tu pod optimalnim obratnim kapitalom seveda razumemo njegov obseg z vidika
dolgoroc¢ne placilne sposobnosti podjetja.

Pojem kapitalske ustreznosti pomeni torej ustrezno razmerje, to je enakost med dejanskim
in ustreznim obratnim kapitalom. Vsaka negativna razlika Se ne pomeni kapitalske
neustreznosti, saj to pomeni le, da je podjetje prisiljeno del kratkoro¢nih posojil, ki
nadomescajo primanjkljaj obratnega kapitala, stalno obnavljati, ¢e noCe zmanjsati obsega
poslovanja. V primeru, da je obnavljanje mozno, je tveganje placilne sposobnosti relativno
majhno oziroma sprejemljivo.

Temeljno vprasanje kapitalske ustreznosti podjetja s financnega vidika je torej sposobnost
obnavljanja kratkorocnih posojil, ki nadomescajo dolgorocne vire financiranja. Ta
sposobnost je odvisna od Stevilnih dejavnikov, ki skupaj tvorijo boniteto podjetja. Gre torej
za oceno vseh tveganj, ki delujejo na podjetja. Vsako dodatno tveganje zmanjSuje zaupanje
upnikov, s tem pa tudi zmanjSuje sposobnost podjetja pri obnavljanju njegovih
kratkoro¢nih posojil. Rast primanjkljaja obratnega kapitala torej nedvomno kaze na
povecanje tveganja v zvezi s placilno sposobnostjo.

Ce predpostavimo ustreznost zalog, terjatev do kupcev in obveznosti do dobaviteljev
(oziroma realneje, ¢e predpostavimo, da obstojecih povprecnih stanj ne moremo na kratek
rok spremeniti), ¢e zanemarimo potrebo po rezervnem obratnem kapitalu zaradi tveganj in
¢e podjetje nima drugih samodejnih obveznosti ali samodejnih terjatev, so mozne hitre
ocene presezka oziroma primanjkljaja obratnega kapitala kar iz bilance stanja, kot jih kaze
tabela 1.

3 Labilno ravnoteZje je stanje, ko podjetje sicer nima rezerv, ni pa nujno, da preide v neravnotezje. To
pomeni, da je lahko podjetje v labilnem ravnotezju neomejeno dolgo, ¢eprav hkrati tvega poslabsanje.

# Tako stanje preseznega obratnega kapitala je seveda tudi drago. Zato je obi¢ajno (ceneje) imeti "prikrit"
rezervni obratni kapital, in sicer v takem razmerju trajnega kapitala in dolgoro¢nih dolgov, ki omogoca
dodatno dolgorocno zadolzitev. Vendar tudi tako stanje povzroca dodatne stroske (trajni kapital je drazji).
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Tabela 1: Hitra ocena ustreznosti obsega obratnega kapitala

Razlika med
Vrsta « . o . ¥
Vrsta finan¢no dejanskim in Izracun (ocena)
poslovnega o v . . . . .
.. | posredniSkega poloZaja| optimalnim obratnim razlike
ravnotezja .
kapitalom
D>T NKT Presezek NKT
D>T NKD > D - 1T) Primanjkljaj NKD - (D-T)
D>T NKD <D -1T) Presezek (D - T) — NKD
T>D NKD Primanjkljaj NKD + (T - D)
T>D NKT > (T- D) Presezek NKT - (T — D)
T>D NKT < (T- D) Primanjkljaj (T — D) — NKT
Legenda: D = obveznosti do dobaviteljev; T = terjatve do kupcev

V skladu s tabelo 3 ocenjeni presezki in primanjkljaji obratnega kapitala seveda Se ne
pomenijo dokon¢ne ocene o kapitalski ustreznosti, v dolocenih okolis¢inah pa so lahko Ze
kar dober priblizek, zlasti ¢e razpolagamo z ustreznimi primerjavami po letih. Oceno lahko
izboljSamo, ¢e namesto terjatev do kupcev (7) vzamemo samodejne kratkorocne terjatve
(SKT) in ¢e obveznosti do dobaviteljev (D) nadomestimo s samodejnimi kratkoro¢nimi
obveznostmi (SKO). Slabost tega modela se pokaze zlasti v primeru, ko ima podjetje ze
tezave s placilno sposobnostjo in zato kasneje placuje dobaviteljem. V takem primeru je
primanjkljaj obratnega kapitala na ta nacin praviloma prenizko ocenjen.

Kljub temu zmanjSanje potrebe po obratnem kapitalu (skrajSanje krogotoka denarja) ne
pomeni vedno tudi izbolj$anja kratkoroéne placilne sposobnosti podjetja. Ce se namre¢ v
vecji meri zmanjSa dejanski obratni kapital, se lahko placilna sposobnost podjetja, kljub
temu bistveno poslabsa. Prav tako povecanje obratnega kapitala ne pomeni izboljSanje
placilne sposobnosti, ¢e se potreba po obratnem kapitalu Se hitreje poveca. Ponovno
vidimo, da je pomembna le razlika med dejanskim in potrebnim obratnim kapitalom.

2.6 PrezadolZenost

Po dolocilih 3. odstavka 14. ¢lena ZFPPIPP je podjetje prezadolzeno in s tem dolgoro¢no
placilno nesposobno, kadar premozZenje podjetja ne zadosca ve¢ za poplacilo vseh
obveznosti podjetja. Ta tocka je relativno Se najbolj natanéno opredeljena. Nacelno je
temeljna informacija o zadolzenosti z vidika placilne sposobnosti koli¢nik:

Neto dolg (presezek dolgov nad terjatvami)

, (14)
Materialne nalozbe

ki mora biti manj$i od 1, sicer je premozenje podjetja manjSe od njegovih obveznosti. Na
ta nacin je krizno tocko razmeroma enostavno izraunati.

Ostane Se opredelitev neto dolga. Vsako podjetje je v dolo¢eni meri finanéni posrednik, saj
terja in istoCasno dolguje. V tem pogledu je torej podjetje lahko neto dolznik, ¢e njegovi

dolgovi presegajo njegove terjatve (z vkljuCenimi denarnimi sredstvi), v obratnem primeru
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pa je neto upnik. Ce so terjatve enake dolgovom, je podjetje na ravni samofinanciranja.
Povedano je ilustrirano na sliki 4.

Slika 4: Graficni prikaz financéno posredniskega poloZaja

A P A P
Financne Obveznosti Bilanca Financne Obveznosti
nalozbe do tujih virov | finan¢nega nalozbe do tujih virov
(Terjatve) (Dolgovi) posrednistva

T D T D
Neto dolg Neto terjatev
ND NT

Materialne
nalozbe ND NT
MN Bilanca TK
Trajni kapital financiranja
materialnih
TK nalozb MN
a) neto dolznik b) neto upnik

S presekom je bilanca stanja na sliki 4 razpadla na bilanco financnega posrednistva in na
bilanco financiranja materialnih nalozb. Logika tega preseka bilance stanja izhaja iz
dejstva, da na primer visok znesek dolgov Se ne pomeni nujno previsoke zadolzenosti
podjetja, saj so lahko vsa izposojena sredstva ali pa Se vec, posojena tudi naprej. V takem
primeru lahko podjetje dolgove relativno hitro vrne (seveda ob predpostavki unov¢ljivosti
nalozb). Prav tako nizek znesek dolgov Se ne pomeni nujno nizke zadolzenosti podjetja, ¢e
S0 na primer izposojena sredstva nalozena v osnovnih sredstvih. Po drugi strani se lahko
neto zadolZenost podjetja poveca ali zmanjSa, ne da bi se absolutni znesek dolgov
spremenil. Sele pogled na finanéno posredni$tvo podjetja nam objektivneje pokaZe polozaj
v zvezi z zadolZenostjo. Seveda pa samo dejstvo, da je podjetje neto upnik ali neto dolznik,
Se ne pove ali je to slabo ali dobro z vidika placilne sposobnosti.

Neto dolg skladno s sliko 4 opredelimo kot tisti del (znesek) dolgov podjetja, ki financira

materialne nalozbe oziroma: neto terjatev je tisti del (znesek) trajnega kapitala, ki ga
podjetje plasira v okolje.

Dr. Zivko Bergant: Izvedbeni vidiki ZFPPIPP v okviru Kodeksa poslovnofinanénih nacel 17




ABECEDA Revizija d.o.o.: Seminar o ZFPPIPP
Ljubljana, november 2008

Glede na to, da materialne nalozbe (MN) sestavljajo le osnovna sredstva (OS) in zaloge (2),
lahko ugotovimo, da je sprememba neto terjatve (ANT) ali neto dolga (AND), torej
sprememba neto zadolzenosti podjetja odvisna samo od sprememb treh temeljnih kategorij:
trajnega kapitala, osnovnih sredstev in zalog, kar kaZeta naslednji funkcijski ena¢bi:”

AND = AMN — ATK = AOS + AZ — ATK (15)
oziroma
ANT = ATK — AMN = ATK — AOS — AZ (16)

Iz enacbe 15 vidimo tudi finan¢no vsebino dobicka ali izgube. ZmanjSanje kapitala zaradi
izgube namre¢ ob drugih nespremenjenih okolis¢inah pomeni dodatno neto zadolzitev
podjetja (povecanje neto dolga ali zmanjSanje neto terjatve) in sicer natancno v viSini
izgube.

Razlago, kako je podjetje ostvarilo (v primeru nacrtovanja pa kako namerava ostvariti)
zgornjo spremembo neto zadolZenosti podjetja, kazeta enacbi 17, ki pa ne predstavljata
funkcijske odvisnosti:

AND = AD — AT oziroma  ANT = AT — AD 17)

Zgornji enacbi nam torej kazeta odziv podjetja na spremembo neto zadolzenosti. 1z enacb
15 in 17 sledi, da lahko financno posredniski polozaj izracunamo na dva nacina, ki pa
imata bistveno razli¢no ekonomsko vsebino in izrazno moc¢. Enacba 15 govori o vzrokih za
spremembo finan¢no posredniskega polozaja, enacba 17 pa o nacinu njegovega ostvarjanja
(realizacije). Moznih nac¢inov je namre¢ poljubno mnogo.

PrezadolZenost podjetja skladno s sliko 4 pomeni, da je trajni kapital negativen, saj je
nepokrita izguba podjetja vi§ja od njegovega kapitala. Do takega stanja obicajno ne pride
¢ez no¢, zato je nujno spremljanje zadolZenosti podjetjia z modelom finan¢no
posredniSkega polozaja. Pri tem moramo seveda paziti na pravilno ugotovitev vzrokov
poslabSanja. Na poslabSanje stopnje zadolZenosti namre¢ ne vpliva boljSe ali slabSe
placevanje kupcev ali dobaviteljev ali dodatno najemanje posojil, temvec le rast zalog in
osnovnih sredstev ter zmanjSanje kapitala podjetja.

Sodilo prezadolZzenosti je torej razmeroma enostavno, manj enostavno pa je sodilo
optimalne zadolZenosti, ki pa ga ZFPPod ne daje in tudi neposredno ne zahteva. Zahteva
"le" skrbno finan¢no poslovanje. Optimiranje zadolZenosti podjetja zajema dva vidika:
obseg zadolzenosti in njeno strukturo. Oba vidika pa moramo uposStevati tako na
kratkorocnem, kot tudi na dolgorocnem podro¢ju. Zaradi omejitve s prostorom bomo
pokazali le nacelne korake pri optimiranju zadolzenosti podjetja:

1. Dolocitev minimalnega obsega sredstev podjetja za doseganje nacrtovanih
rezultatov, torej pri predpostavljenem obsegu poslovanja.

2. Dolocitev optimalnega obsega obratnega kapitala (OBK) podjetja (Kodeks,
tocka 5.36.), kar bomo obravnavali v nadaljevanju.

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

> Leva stran enacbe kaZe odvisno spremenljivko, desna stran pa neodvisne spremenljivke.
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4. Dolocitev optimalne sestave obveznosti do dolgoro¢nih virov (kapitala) podjetja
(Kodeks, tocka 4.9.) ter s tem optimalnega obsega dolgorocnih dolgov
(dolgoro¢ne zadolzenosti).

5. Razlika med dolgoro¢nimi terjatvami in optimalnim dolgoro¢nim dolgom je
optimalni neto dolgoroc¢ni dolg.

6. Ugotovitev presezka optimalnih zalog nad optimalnim obratnim kapitalom ter s
tem optimalnega obsega neto kratkorocne zadolzenosti (Kodeks, tocka 5.15.).

7. Sestevek optimalnega neto dolgorocnega dolga in optimalnega neto
kratkoro¢nega dolga predstavlja optimalni neto dolg podjetja.

8. Ce mu pritejemo e optimalen obseg terjatev in denarnih sredstev ter
dolgorocne terjatve, dobimo optimalni skupni znesek zadolzenosti podjetja pri
predpostavljenem obsegu poslovanja.

Seveda tak pristop zahteva Se oceno tveganosti predpostavk ter ustrezne popravke
zadolzenosti ob upostevanju razli¢nih vrst finan¢ne politike.

Tveganje placilne sposobnosti v zvezi z zadolzenostjo se namre¢ povecuje z vecanjem
razlike med dejansko in optimalno zadolZenostjo podjetja.

3 VPLIV KAPITALSKE USTREZNOSTI NA KRATKOROCNO PLACILNO
SPOSOBNOST PODJETJA

Ob predpostavki ustrezno ocenjene potrebe po obratnem kapitalu (OBK,,) lahko, seveda
zelo poenostavljeno, ocenimo ustrezni obseg neto kratkorocnega dolga (razlika med
kratkorocnimi dolgovi in kratkoro¢nimi terjatvami z vklju¢enimi denarnimi sredstvi), na
naslednji nacin:

NKD,y, = Z — OBK,on (18)

Ce zelimo skraj$ano predstaviti vse kategorije iz bilance stanja, ki so povezane z denarnim
tokom, dobimo naslednjo enacbo:

ADen = ATK + ADD — ADT — AOS — AZ — AKT + AKO. (19)

Za vecjo izrazno mo¢ bomo zgornje kategorije preuredili na naslednji nacin:

e prve Stiri kategorije na desni strani enacbe, skladno z enacbo 11 zdruzimo v
spremembo dejanskega obratnega kapitala podjetja (AOBK ;)

e kratkorocne terjatve (K7) bomo lo¢ili na samodejne (spontane) kratkoro¢ne terjatve
(SKT) ki so odvisne od obsega poslovanja ter na kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe
(KFN), ki so neodvisne od obsega poslovanja.

e kratkorone obveznosti (KO) bomo loc¢ili na samodejne kratkoro¢ne obveznosti
(SKO), ki so odvisne od obsega poslovanja ter na kratkorocne finan¢ne obveznosti
(KFO), ki so neodvisne od obsega poslovanja.

Tako dobimo:
ADen = AOBKgyj— AZ — ASKT + ASKO — AKFN + AKFO. (20)

Naslednje tri kategorije nam predstavljajo oceno spremembe potrebnega obratnega kapitala
(AOBK,o). Preostali dve kategoriji lahko zdruzimo v spremembo neto kratkoro¢ne
finan¢ne terjatve, obicajno pa je neto kratkoro¢ni finanéni dolg (ANKFD). Tako dobimo:

ADen = AOBKyj — AOBKpo + ANKFD. 1)
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Ce sedaj zdruzimo denarna sredstva in neto kratkoro¢ni finanéni dolg v enotno kategorijo
razpolozljivih likvidnih sredstev (ARLS = ADen — ANKFD), dobimo:

ARLS = AOBKgj — AOBKjo. (22)

Hitro lahko ugotovimo, da nam enacba 22 predstavlja vzro¢no posledi¢no povezavo
zgornjih kategorij, pri katerih smo upostevali tudi njihovo ro¢nost. Ker nam razlika med
dejanskim in potrebnim obratnim kapitalom na desni strani enacbe 22 predstavlja
kapitalsko ustreznost podjetja, je jasno, da se izboljsanje ali poslabsanje kapitalske
ustreznosti podjetja neposredno takoj odrazi v spremembi likvidnih sredstev podjetja. Le-ta
je torej posledica razlik v spremembah dejanskega in/ali potrebnega obratnega kapitala
podjetja. Iz enacbe 22 je jasno, da so v primeru manjSega dejanskega obratnega kapitala,
kot je potreben, negativna tudi likvidna sredstva podjetja, saj je tedaj praviloma neto
kratkoro¢na finan¢na zadolZenost podjetja vecja od razpolozljivih denarnih sredstev.

4. SKLEP

V gradivu so prikazane nekatere prakticne dileme in njihove resitve, ki so skladne tako z
dolocili ZFPPIPP, kot tudi s poslovnofinan¢nimi naceli. Ostaja dejstvo, da sam zakon ni
izvedljiv brez ustreznega razumevanja in uporabe poslovnofinan¢ne stroke, kar je izrecno
napisano tudi v 12. ¢lenu zakona. 1z tega sledi, da bi lahko bile zelo zavajajoCe ocene, ¢es
da zakon ne deluje v praksi. Najvecji ucinek zakona bi bil, ¢e ne bi bilo treba nikdar na
sodiS¢u obravnavati odgovornost organov podjetja v pogledu kapitalske ustreznosti
podjetja. Na to pa lahko vplivajo le podjetja sama.
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